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ABSTRAKT

Diplomova prace vychazitpdevsim z metod fundamentalni analyzy. Teoretidst se-
znamuje s moznymi metodami stanoveni ceny aktikaktlekacast aplikuje pedmet prace
na skuténych datech spoteosti Telefénica O2 Czech Republic, a.s. Charatt@ripod-
nik a vyswtluje jeho vztahy a okolni vlivy, které na&nmmohou misobit. Dale analyzuje
ceny akcii podniku ¥ase, které srovnava s hodnotami vybranych goowych ukazate.
Na zaklad predchozi analyzy pak hodnoti hlavni vlivy na cendiela navrhuje dopote-

ni investoéim pro objektivni hodnoceni jeji ceny.

Kli¢ova slova: trh, akcie, vykonnost, analyza, Telefar®2 Czech Republic

ABSTRACT

The thesis goes out particularly from the methddsiedamental analysis. Teoretical part
of the work introduces potential methods of ap@tey assets. Practical part applies sub-
ject of the work on real data of Telefénica O2 Qe&epublic company, describes the
company and explains its relations and ambienttsffinat can ifluence it. Further analyses
stock prices of the company in time and comparemtto values of chosen ratio indica-
tors. On the basis of previous analysis apprecihlisnain effects on the stock value and

proposes recommendation to stakeholders for obgeetraluation of the stock.

Keywords: market, stock, efficiency, analysis, T@éheca O2 Czech Republic
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UvoD

Mezi zékladni pistupy k uteni hodnoty akcie péatfundamentalni, technicka a psycholo-
gicka analyza. Kazda z nich sestava z mnohictitasti, které maji svojiidezitost a vy-
povidaci schopnost. Ale podstata ifistupa zakladnich typ analyz naprosto odliSna, na-
vzajem se nevyluji, naopak se dopotuje jejich soubzné vyuziti, které roz&iinvesto-
rav nahled na aktivum. V praxi je nejro#sigjSi pouziti fundamentalni analyzy, ktera
podrobré informuje o finaknim stavu podniku a lze na jejim zaklastawt dlouhodoba

investini dopordeni.

V Ceské republice GZeme v poslednich letech pozorovat zvy3ujici seradj investice na
kapitadlovych trzich, kteryijchazi jak ze strany domacich a zahtahiinstitucionalnich
investol, tak ze strany laické yejnosti. Ta z&ina na ukor konzervativnich forem zhod-
nocovani svych pefinich prostedki pomalu vyuzivat rizikogjSich a zarove ziskowj-

Sich forem, mezidt pati nakup a prodej akcii obchodovanychceakém akciovém trhu.

Vzhledem ke zn@mé nargénosti zpracovani fundamentalni analyzy je jeji sstainé vy-
pracovani laikem prakticky nemozné. Sklada se wSaoha dilich ¢asti, které jsou pro
uréeni vysledného dopotani stzejni a uéuji jeji smer. O €chto dikich ¢astech lze jiz
fici, Ze jsou pistuprgjSi a mizeme u nich fedpokladat vyuziti affppadné zpracovani i SirSi

vefejnosti.

Cilem této diplomové prace je odgokt na otazku, zda hodnota podniku vyi&ag vy-
branymi vykonnostnimi ukazateli odpovida ho@negjadrené cenou akcii na trhu. Diplo-
mova prace ve své teoretickésti popisuje jednotlivéifstupy k uteni hodnoty akcie,
piicemzZ nej¥étSi merou se zabyva préwbsahem fundamentalni analyzy. Prakti¢asgt se
vénuje aplikaci jednotlivych metod fundamentalni gmglna skuténa data spolmosti
Telefonica O2 Czech Republic, a.s. a vysledkyichil ¢asti porovnava se skatgymi
trznimi hodnotami akcie. Na zakkdrovnani se snazi definovat ty ukazatele, kteyé js
pro ukeni vyvoje budouci hodnoty tohoto podniku na kdpié@m trh nejvyznamijsi.
Zawrem doporduje investoim vybker pristupa pro objektivni hodnoceni ceny akcie
sledované spotmosti. Vysledek diplomové prace tie byt voditkem pro tucést

verejnosti, ktera ma zajem sveé géni prostedky do této spolmosti investovat.
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1 PRISTUPY K ODHADU HODNOTY AKCIE

Dulezitym predpokladem pro Ugpné fungovani investora na akciovém trhu je nalezen
takovych tituli, jejichz aktualni trzni hodnota neodpovida jejgiute&né hodnat. Tento
rozdil miZze byt v danou dobu povaZzovan za potenciaiiiefitost k vhodné investici a
nasledné realizaci zisku. Zakladni metody odhaduadeii se odliSuji zejména podletzp

sobu investorova rozhodovani, rozliSujeme:
» fundamentalni analyzu,
» technickou analyzu,

* psychologickou analyzu. [10]

1.1 Fundamentélni analyza

Fundamentélni analyza zkouma samotnou podstaednptného aktiva. Vychazi

z predpokladu, Ze kazdé aktivum na trhu Ize oceniteskiotu cenou, ktera se oznge jako
Lvnitini hodnota“. Ta je determinovanacymi cenotvornymi a zarovepredpowditel-

nymi faktory, jejichz analyzou fiZeme vniini hodnotu stanovit. Porovnanim odchylky
mezi odhadem skutgé ceny a aktudalni trzni cenou zjistime, kterarktné aktiva jsou na
trhu vici této spravné vnihi hodno¢ podhodnocena, a kterd nadhodnocena. Tak ziskame
potrebné informace, kdy a jaké aktivum na trhu nakupavarodavat. Fundamentalni ana-

lyza se zar&uje na fi elementarni oblasti:
* globalni analyza,
» odwtvové analyza,
» podnikova analyza. [8]

Vzhledem k tomu, Ze fundamentalni analyza&itmosnouiast této diplomové prace, bude

dale hloulsji popsana ve druhé kapitole.

1.2 Technicka analyza

Technicka analyza sleduje chovani jednotlivych iskaelkového trhu, které je zaloZzené na
vztahu nabidky a poptavky. Zkouma trh samotny, liiktaktory, které ho ovliviuji. Z

vyvoje cen a objefhobchodi v minulosti odvozuje pravgodobny vyvoj cen v budouc-
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nosti. Odpovida na otazku, kdy dané aktivum konelio prodat. Technicka analyza mia t

vychozi gedpoklady:
» trZzni ceny odrazeji a zahrnuji veskeré informace,
» ceny se pohybuji v trendech,
e déni na trhu se opakuje.

Predpoklada, Ze veSkeré informace jsou v cenach aghra je proto zbytsé porovnavat
trzni cenu s vnihi hodnotou. Skut®a cena je podle technickych analytiisledkem
zmeén v nabidce a poptavce. Technicka analyza nezkaqiftiay téchto zn€n, ale pouze
co se podchto znénach stane s cenou aktiva. VysSi poptavka stimuligieceny, naopak
vysSi nabidka Zjsobuje pokles ceny. Pohyb cen vzdy vytuécity trend. Ten niZze byt
rostouci, klesajici nebo konstantni. V tomto trepadil cena witou dobu setrvava, a to
znamena, Ze nemi svij smer okamzit. Mezi zakladni trendy pétbyci trh (bull market),
kdy pokles kur# je nizSi nez fedchozi urove a vzestup kuik je vysSi nezli pedchozi
arovei, a dale medsdi trh (bear market), kdy pokles kurge wtSi nez pedchozi arovie a
vzestup kuri je nizSi nezli pedchozi Urove Sklon &astniki trhu reagovat v podobnych
situacich podobhje jednim z gvodai opakujiciho se chovani trhu. Z minulého vyvoje Ize
proto usuzovat na vyvoj budouci. Technicka anapmaziva nize uvedené zakladni nastro-
je.

» Grafy, které sleduji zejména analyzu trendu, ks&nazi nalézt linie podpory a

odporu, peruSeni trendu nebo pasma, ve kterych se budepodryhovat.

* Formace, které se snazi odhalit obrazce, jez sedete¢ opakuji. Pouziva dva za-
kladni gistupy. Reverzni formace signalizujici @m trendu, tzv. hlava a ramena.
A konsolid&ni formace signalizujici pok&avani v dosavadnim trendu po jeho

kratkodobém feruseni, tzv. prapor.

» Technické indikatory, které se pokousSi analyzowatowé, trzni a objemové vlast-
nosti celkového trhu affpadré konkrétnich aktiv. Mezi technické indikatory cel-
kového trhu pdt nagiklad Advance Decline Line nebo On Balance Valueexi
technické indikatory konkrétnich akcii patagiklad klouzavé piméry, momentu,

nebo money flow.
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* Obchodni systémy, kteréqustavuji zautomatizovani jednotlivych kéotechnické

analyzy softwarovymi produkty. [14]

1.3 Psychologicka analyza

Psychologick& analyza zkouma chovaéiSiny (Eastniki trhu. Vychazi z pedpokladu, Ze
chovani investdr na trhu akcii nemusi byt racionalni, ale podléinym naladam a ci-
tam. Psychologiti analytikové doportuji studovat psychologii davu, protoZe podle jejich
nazoru se &sSina investar tfidi na trhu momentatnzde gevladajicimi naladami. To
v praxi znamend, Ze pokud cena aktiva klesa, d&shsi povSimne a bude chtit akcii pro-
dat. V disledku toho jeji cena &p poklesne a naopak. Tat@tsina investar ,pluje

s proudem“ a zapomina na racionalni Uvahy. Psygiaklé analyza proto dopafuje
»plout proti proudu®. Efekt psychologie davu je egfimocrén pouzivanim shodnych na-
stroji pro zpracovani fundamentalni nebo technické apalide nafiklad o stejné softwa-
rové produkty, které generuji velmi podobné nakupebo prodejni signaly. V psycholo-

gické analyze Ize rozlisdtyii zakladni teoretickéifstupy:
* Keynesovu investni psychologii,
» Kostolanyho burzovni psychologii,
» Drasnarovu koncepci psychologické analyzy,
» teorii spekulativnich bublin.

Keynesova invesini psychologie vychazi ze spekulativniho chovatastniki trhu. Ak-
ciové kurzy jsou v tomtoifpack ovliviiovany subjektivnimi faktory, jako jsou némérené
reakce akciovych kutzna jednotlivé udalosti, fisobené nedostateou informovanosti
Gcastniki trhu o skuténém stavu. Vysledkem je nespravné ohodnoceni algpiyvajici
z kolektivni psychologie v investovani. Pokud tduhdu &astnici trhu tvieni gedevsSim
nespravt informovanou skupinou na ukor kvalifikované skyprabyvajici se detailnimi

analyzami, budou se kurzy pohybovégyazig v zavislosti na nadladach na trhu panujicich.

Kostolanyho burzovni psychologie vychazi z idedi (astniki na skupiny hr&i a spe-
kulanti. Hr&i se snazi dosahnout rychlych Zisla proto nevychazeji &aso¥ naranych

analyz, ale vyuzivaji pouze rychle dostupné akiualormace a jsou s davem. Spekulanti
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naopak vychazeji z fundamentalnich analyz, jedmajzaklad konkrétnich kurzotvornych

dat, nepodléhaji emocionalnim naladam a jsou sdhibgmoti proudu.

Drasnarova koncepce psychologické analyzy vychqgédpokladu, Ze chovani invesior
je ovliviovano d¥ma vlastnostmi, chamtivosti a strachem. Chamtiydsta je vyvolana
tuzbouc¢loveka po bohatstvi, podouje ve snaze po dosazeni vysokych ipkptavku,
coz vede kirstu kur#i. Strach se projevuje v okamziku, kdy se inviéstatnou obavat o
ziskané bohatstvi. Vede je k prodeji aktivaggbujicimu zvySeni nabidky, coz vede

k poklesu kura.

Teorie spekulativnich bublinfedstavuje vzestupy nebo pady akciovych uriteré
nejsou postaveny na podkétagkute&nych udalosti a dat, ale jsou vysledkefalmané re-
akce na ufitou udalost. Pokud dany trendefrvava, je zfisoben davovou psychologii

Gcastnika trhu. [14]

1.4 Insider obchodovani

Kromé uvedenych fistupi mizeme rozliSit jest jeden dalSi, tzv. insider obchodovani.
Jedna se o obchodovani uzké skupiny &@mwch subjeki, ktefi maji gistup k véejnosti
negistupnym informacim, jako jsou nidklad neauditované vysledky hospéelai podniki
nebo investini a marketingové strategie. Pomo&thto informaci je mozné dosahnout
mimoradného zisku ip ndkupu nebo prodeji aktiv a Izégulpokladat, Ze je tak realizovan
nezanedbatelny podil obchodha akciovych trzich, ipstoZze zakony &Sinou pouzivani

tohoto typu informaci nedovoluji. [1]

1.5 Porovnani piistupa k odhadu hodnoty akcie

Kazdy ze tech popsanychifstupi ma své vyhody i nevyhody. Jejich zakladni parametr
shrnuje nasledujici tabulkagb. J).
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

Casové hledisko

Stredredobé a dlouhodobé

Zdroje

Verejné w&etni a marketingové informace

Predpoklady

Existence cenotvornych faktourcujicich vnigni cenu

Zakladni metody

Analyza &etnich podklad vzhledem k odétvové struktiile ekono-
miky, analyza makroekonomického pii@sti

Praktické vyuziti

Co obchodovat?

TECHNICKA ANALYZA

Casové hledisko

Kratkodobé

Zdroje

Historické burzovni informace o cenach a obchodgetambjemech

Predpoklady

Veskereé informace jsou zahrnuty v cenach, existaeceh

Zakladni metody

Predikce vyvoje cen na zakkadistorickych objer obchod: a trz-
nich cen

Praktické vyuziti

Kdy obchodovat?

PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Casové hledisko

Prevazi kratkodobé

Zdroje

Vetejné burzovni informace ve spojeni se znalostilpsggie

Predpoklady

Predvidatelnost lidského chovani

Zakladni metody

Odhad znin v chovani investdrna zaklad porovnavani informaci
0 uzavenych obchodech

Praktické vyuziti

Co budou dlat ostatni?

Tab. 1. Porovnanisstup: k odhadu hodnoty akcie

Hlavni vyhodou fundamentalni analyzy jgegevsim jeji objektivni vypovidaci schopnost,

naopak nevyhodou je vysoka némost zpracovani, a to jak po straesové tak kvalifi-

kacni. Vysledek je zavisly na z&aém mnozstvi udaj a na kvalitu jejiho zpracovani ma

proto velky vliv Wrohodnost a rozsakiahto vstupnich dat.

Vyhodou technické analyzy je zaeppokladu vhodnych nastiojeji relativie snadna

zpracovatelnost. Nevyhodou je samotna podstatapnith dat, kterd vychazi pouze

Z historickych udai.

Psychologickou analyzu Ize povazovat za nephsafistikovanou a zarovienejvice teore-

tickou. Je vhodna zejména jako digici nastroj k fundamentalni a technické analyze.
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2 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Jeji podstatou je postupné odhaleni jednotliv§asti aktiva, vztaln mezi g¢mito ¢astmi,
vztah1 mezi aktivem a wjSim prostedim a dale odhaleni faktos nej¢¥tSim vlivem na

vyvoj aktiva a jeho hodnoty. Ve fundamentalni amaljozliSujemeit jeji Urovre:
* makroekonomickou, kterou se zabyva globalni analyza
» sektorovou, kterou se zabyva éthova analyza,
» firemni, kterou se zabyva podnikova analyza.

Faktory vyplyvajici z jednotlivych analyz majizny vliv na hodnotu akciovych kuiz o

cemz se feswdéime v praktick&asti prace.

2.1 Globalni analyza

Globalni analyza vymezuje prostor, ve kterém seelpahybovat analyza oélvi i podni-
ku. Vychézi pedevsim z odhadu makroekonomickych d&ielinarodniho i mezinarodniho
charakteru, jejichz zdrojem jsou zpravidla instgugpu ministerstva financi, narodni ban-
ky, statistického tadu nebo makigké a analytické spairosti. V globalni analyze se sle-
duji predevSim makroekonomické vty s vyznamnym vlivem na hodnotu aktivaise-
beni €chto faktofi je ¢asto provazané aipobi mezi nimi synergické efekty. Mezi sledo-
vané faktory pat realny vystup ekonomiky, urokova sazba, inflataova arové, vliadni
vydaje, zahragni kapital a vyznamné udalosti. Vypovidajici schagirglobalni analyzy je
zavisla na exaktnosti vstupnich dat, které j8erpany z vicetznych zdroj. Naranym
ukolem je také stanoveni konkrétniho dopadu, plgfteuz makroekonomickych zm, na
dany podnik. [1] [8] [10] [14]

2.1.1 Redélny vystup ekonomiky

Realny vystup ekonomiky Uzce souvisi s vyvojem a@kgth kurzi. Jejich vztah izeme
rozliSit na tech drovnich, dlouhodobé fatirtdobé a kratkodobé. Nejs#j$i je na arovni
dlouhodobé. Zde plati, Ze akciové kurzy oscilujieko ucitého trendu, ktery je &Sinou
udavan préa¥ trendem ekonomiky. Z toho vyplyva, Ze rostoucirekoicka Urové ma po-
zitivni vliv na vyvoj akciovych kuri a v gipact zverejnéni optimistické pedpowdi vyvo-

je narodni ekonomiky fizeme ¢ekavat st obchodovanych titil
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2.1.2 Urokova sazba

Vztah mezi arokovymi sazbami a akciovymi kurzy fweérzni, coZz znamena, Ze zvyseni

arokovych sazeb vyvolava sniZzeni ceny akcii a naopa

2.1.3 Inflace

Pti zvySené inflaci éekavaji investth vzhledem ke zvySené potencialni nestabgikono-
miky a s tim souvisejiciho zvySeného rizika vySgios. Inflace ma vSak na vyvoj akcio-
vych kurzi negativni vliv. Givody jsou na jedné strardaioveho fivodu, které jsou it
sledkem klesajici redlné hodnoty odpis z&sob, coZz je dano jejichétavanim
v pafizovacich cenach. Na stradruhé jsou tisledkem budoucich p&mnich toki, které

nezahrnuji inflaci zvySenou nadekavani.

2.1.4 Darnova Urovei

SniZeni dani zvySuje akciové kurzy. Z&ainmé gimy vliv na vyvoj ceny akcii ve dvou
rovinach, z nichz jedna se tyka zdahdané akciové spaleosti a druha zda&ni jejich
investofi. S klesajicim zdamim spolénosti @imo roste jeji potencial na dalsi rozvoj diky
vySSimu zisku po zd&ni, ktery nize byt ve zvySené i@ reinvestovan, a to ine dale
vést k nepimému zvySovani zisku v budoucnu. Vy&sity zisk se miZze projevit také na
vySi dividend. Z pohledu investora je zdanhjednim z faktak pii volbé investice, protoze

vySe zdamnni, které podléhaifpadny vynos, zvysuje jeho néklad na danou inviestic

2.1.5 Vladni vydaje

VIadni vydaje mohou mit na akciovy trh pozitivmegativni vliv. Pozitivni v fipad, kdy
je stat povazovan za kotgrhopného zakaznika, kteryibe dané spobmosti svoji po-
ptavkou zvysit vynosy, coZ ime zisobit fist ceny aktiva. Negativni pak z&egpokladu,
Ze jsou viladni vydaje kryty emisi statnich dluhémsdivodu deficitu statniho rozgtu.
ZvySuje se tak jejich nabidka,&mz souvisi zvySeni urokovych sazeb, a tdZzenvést

k poklesu ceny akcii.

2.1.6 Zahrani¢ni kapital

Investdi pohybujici se na mezinarodnich trzich vyhledatefové narodni trhy, které vy-

kazuji vysSi vynosy nebo nizsi riziko. Pokud dofdeegativni zmin¢ téchto faktot, Ize
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ocekéavat odliv kapitalu. Zahrami kapital je prototeba rozliSit na kratkodoby a dlouho-
doby. Z kratkodobého hlediska jégobeni obou tyjppozitivni, protoze podporujést cen
na akciovém trhu a jeho likviditu. Kratkodoby netzg. spekulativni kapitalysobi vSak i
negativié. Vzhledem ke svéasové podstatdojde v momert,nasyceni” investar k jeho
odlivu, a to zjisobi pokles akcioveho trhu. Owuiivje také volatilitu akciovych kutg coz
zvySuje jeho rizikovost. Dlouhodoby kapital je prat pohledu narodniho akciového trhu

vyhodrgjf.

2.1.7 Vyznamné udalosti

Jedna se zejména o udalosti ekonomického, politwk#&ebo pirodniho charakteru., je-
jichZz vliv mtze byt jak pozitivni, tak negativnifiRladem vyznamnych udalosti jsou vy-
sledky voleb, korugni aféry, valéné konflikty, girodni katastrofy, vyrazné zZimy devi-

zovych kurzi nebo cen ropy atd. Rozsah vlivu na konkrétni spalst nebo jednotliva

odwetvi zavisi na jejich citlivosti.

2.2 Odvétvova analyza

Globalni analyza se zabyva makroekonomickymi faktkteré ovliviuji ekonomiku jako
celek. Jednotliva od#vi jsou vSak odlis citliva na vyvoj &chto makroekonomickych

faktoni. Podle citlivosti na vyvoj ekonomiky jeieme rozdlit na odwtvi:
» cyklicka,
* neutralni,
» anticyklickd. [14]

Cyklicka odwtvi kopiruji hospodi&ky vyvoj ekonomiky. Vztah k ekonomice je dan cha-
rakterem produkt daného odktvi. Pokud niize byt jejich ndkup odloZzen na p&@&i ob-
dobi, znamena to pro podnik sniZzedekavanych vynag a to se naslednpromitne do
ceny akcie. Neutralni odivi se zabyvaji takovou produkci, ktera je nezbymaelze ji
proto odlozit na pozfSi obdobi. Na hospotkkém vyvoji jsou prakticky nezavisla. An-
ticyklickd odwtvi maji k hospod&kému vyvoje inverzni vztah. \fipad expanze eko-

nomiky dochéazi uéchto podniki k recesi a naopak. [10]
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2.3 Podnikova analyza

Zakladnim pedpokladem investice a otdzkou, kterou si kazdgstor poklada, je jeji na-
vratnost. Abychom mohli na tuto otazku odpdit, je nutné se seznamit se skugnm
Lvnitinim*“ stavem podniku. Nastrojem pro ziskani odjglbye finartni analyza jako hlav-
ni ¢ast analyzy podniku. Jaké ma podnik vyhlidky vzbhadk povaze svénnosti a okol-
nim vlivaim zodpovida druhdast analyzy podniku, strategicka analyza. Jejimmamhim

cilem je zjiS¢ni vyvojového potencialu.

2.4 Strategicka analyza

Strategicka analyza pomaha stanovit potencial fsbtrzniho podilu i trhu samotného a

z toho vyplyvajici budouci vynosy. Strategicka gmalse zabyvademi dikimi analyzami:
» trzniho potencialu,
* vnitfniho potencidlu,
* konkurergnich sil.

Analyza trzniho potencialu vychazi z globalni a &devé analyzy. Jejim cilem je zjistit
jaky je vyvoj narodniho hospoitdvi, jak je podnik na zémy citlivy, jak je vymezen rele-

vantni trh a jakym sitem se tento trh ubira.

Analyza vnitniho potencialu se snazi definovat silné a slat@nlsy podniku. Zabyva se

fizenim, lidskymi zdroji, technologickou Urovni d&imi aspekty.

Analyza konkuretnich sil vymezuje trh a hlavni konkukegm podniky, u nichZ se dle do-
stupnych informaci snazi definovat trzni podilyatgii a finadni situaci. Na zéklad
srovnani s informacemi ziskanymi analyzou #mio potencialu pak tuje hlavni konku-

renéni vyhody daného podniku. [9]

2.5 Finan¢ni analyza

Finartni analyza slouZi jako podklad pro firkamn rozhodovani. fdstavuje vyznamnou
sowast komplexu finatnihotizeni podniku, nelibzaji¥uje zgtnou vazbu meziigdpo-

kladanym efektentidicich rozhodnuti a skuteosti. Je svym fednmetem Uzce spojena
s finartnim &etnictvim, které poskytuje data a informace praifimi rozhodovani pro-

strednictvim zakladnich fingmich vykaz.
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Nedostatkem &etnich informaci z hlediska finamihotizeni je to, Ze zobrazuji minulost a
neobsahuji vyhledy do budoucnosti. ¥konani &chto nedostatk se proto vyuziva fi-
nartni analyza, ktera poftfuje ziskané udaje mezi sebou navzajem aingesiak jejich
vypovidaci schopnost a umaje dospt k urcitym zawram o celkovém hospodeni a
finan¢ni situaci podniku, podle nichz by bylo mozn&rpout piislusna rozhodnuti. Fi-
nartni analyza tak jfedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a fedpokladané bu-

doucnosti finatniho hospodani podniku.

Informace obsazené ve finam analyze jsoufiedmétem zajmu pedevSim investdr ma-
nazefi a wiiteld. Mohou z ni vSakerpat i ostatni zajmové skupiny jako jsou obchodni

partnéi, zamestnanci nebo stat. [12]

2.5.1 Finanéni zdravi

Ucelem finarni analyzy je provést diagnézu finaho hospod@ni podniku. Uspokojiva
financni situace podniku se ozhge také jako “finatini zdravi“ podniku. Za finaimn¢
zdravi podnik je mozné povazovat takovy podnikrkje v danou chvili schopen népk

vat smysl| své existence. V podminkéach trzni ekokgna prakticky znamena, Ze je scho-
pen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vidiem@pitalu, ktera je poZzadovana in-
vestory vzhledem k vySi rizika, s jakym jeEiglusny druh podnikani spojen. Mira schopnos-
ti zhodnotit vioZzeny kapitél je pak na akciovémuthodnocena investory préestinictvim
trzni ceny akcie. Fina@ni zdravi pedpoklada zejména dosahovani dostatho zisku a
udrzeni dlouhodobé likvidity. [12]

2.5.2 Vyznamné podnikové faktory

NejvyznamujSim podnikovym faktorem z pohledu jeho vlivu nangeakcie je obeen

zisk. DalSimi jsou fedevSim finaéni a dividendova politika.

NejdostupsjSi kategorii zisku je v rdmci fin&ni analyzy zisk &etni, ktery je vychozim

Gdajem pro hodnoceni potenciélni investice a navsdt viozeného kapitalu. Vypovidaci
schopnost ¢etniho zisku viak neni dostaté a mnohdy je neobjektivni zejména vzhle-
dem ke zpsobu ohodnoceni majetku a pouZzityketihnim metodam, které mohou byt za-

meérné ovliviiovany.
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Finartni politika se snazi o stanoveni optimalni struktlastniho a ciziho kapitalu pod-
niku. ZvySovani zadluzenosti do dosazeni optimalrmpbréru vede k#istu ceny aktiva.
Duvodem je nizSi cena ciziho kapitaluispbena ,daovym Stitem*, ktery funguje diky
arokim zap@itavanym do naklad Jednim z fedpoklad pro vyuZiti ciziho kapitalu je

hodnota rentability investice vysSi nez je hodnioteki z ciziho kapitalu.

Dividendova politika zajima investora zejména authlodobého pohledu. tlije, zda bu-
dou akcion&im vyplaceny dividendy a v jaké vySi. Za akcignpSejici vySSi dividendu
jsou investdéi ochotni zaplatit vy3Si cenu. Vyplata stabilrostoucich dividend je pro in-
vestory zarovie urcitou zarukou pozitivniho vyvoje podniku. Na druhstsanu pedstavuji
dividendy volné finatini zdroje podniku, které jejich vyplatou nemohot t@nvestovany

za (telem dalSiho rozvoje podniku. [10]

2.5.3 Zdroje informaci pro finan éni analyzu

Finartni analyza vyuziva velké mnozstvi datizmych zdroj a tizné povahy. Nejilezi-
t¢jSim faktorem pi zpracovani dat je jejich kvalita, protoZe anieg@bsréjSi metoda nedo-
kaze vytvdit z nespravnych podklachodnotny vysledek. @ezita je take relativni srovna-
telnost dat, a tdasova a mezi subjekty'asova srovnatelnost je zaema obect uznava-
nou zasadoud@tnictvi o stalosti metod, tj. ne&mnost postuf Gctovani, zsohi oceaio-
vani a odpisovani. Srovnatelnost mezi subjektyejéastji posuzovana z hlediska oborové

srovnatelnosti.

Zdroje pro vstupni data finani analyzy nizeme rozdlit na interni a externi. Mezi interni
zdroje paiti U¢etni vykazy podniku (rozvaha, vykaz zisku a ztvgkaz cash flow), vnitro-
podnikové kalkulace a planyjgapowdi vrcholového vedeni podniku a vyrd zpravy.
Mezi externi zdroje p#tdata z ekonomickeho prostii podniku, jako jsou Udaje ze stat-
nich statistik a Udaje ministerstewedpowdi financnich analytik a burzovni zpravy, hos-

podadské zpravy a nezavisla hodnoceni.

Rozvaha

s

Rozvaha je z pohledu finani analyzy nejdlezit¢jSim zdrojem informaci. Zachycuje fi-
nartni zdroje podniku k witému datu a majetek, ktery podnikéztito zdroji financoval.
Aktiva se @li na stala (dlouhodoba), &ina (kratkodoba) aipchodna (ostatni) aktiva.

Pasiva s€leni na vlastni kapital, cizi zdroje a ostatni pasi
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Velmi dulezity je ponér stalych aktiv a dlouhodobych zdipjo kterém hovi tzv. zlaté
pravidlo financovani. Podlelpmaji byt na kryti stalych aktiv pouZzity pouzezgroje, kte-
ré ma podnik k dispozici dlouhod&bV pripac, Ze dlouhodoba aktivargvysuji dlouho-
dobé zdroje, je podnik ,podkapitalizovan®, to znaragze podnik pouzivéast kratkodo-
bych zdrofi na financovani stalého majetku. Naopakipad, Ze dlouhodobé zdrojae
vySuji dlouhodobéa aktiva, je podnik igkapitalizovan®“, to znamena, Ze podnik pouziva

cast dlouhodobych zdnbjna kryti oldZného majetku.

DalSim dileZzitym pongrem je vztah mezi kratkodobym majetkem a kratkodakgdroji.
Pokud je podnik fekapitalizovan, ok¥ny majetek pesahne kratkodobé zavazky. Rozdil
mezi €mito poloZzkami nazyvamecisty pracovni kapitél“. Progdnictvim ¢istého pra-
covniho kapitalu by & podnik kryt kratkodoba aktiva.iBdstavuje tutast prosiedka,
ktera podniku umozni poktavat ve svych aktivitach i vifpac, Ze se dostane do riép
nivé finartni situace. Rebytek okznych aktiv nad kratkodobymi dluhy znamena, ze ma
podnik dobré finatni zdzemi a je schopen dostat svym zafmamkV op&ném gipad
vznika podniku nekryty dluh. [13]

Vykaz zisku a ztrat

Obsah tohoto vykazu tyvibhospod#sky vysledek jako rozdil mezi vynosy s naklady.-Nej
nomiky podniku. Dava nam obraz o tom, co podnikregoikoval ze své hlavi@innosti.
Cast finarni dophuje vysledek hospodieni o vynosy a naklady vznikajici v souvislosti se
vztahy s institucemi finamiho trhu. VSechny mintddné okolnosti, které nastalyghem

Ucetniho obdobi, zachycuje mid@mny hospodéky vysledek.

Vykaz zisku a ztrat odrazi i&mnost prace managementu ve vyuzivani majetkovadakl

a kapitalu, které podnik do podnikatelsfenosti zapojil.
Vykaz cash flow

Vykaz o pegZnich tocich fedstavuje vyznamnou s&éast fFilohy k (Eetni za¥rce. Vykaz
secleni na petzni tok z hlavni vydlecnécinnosti, investini ¢cinnosti a z finatni ¢innosti.
Zatimco v rozvaze se porovnavaji aktiva a pasigajysledovce naklady a vynosy, vykaz o
pertznich tocich porovnavéipmy a vydaje. Dopluje rozvahu a vykaz zisku a ztrat a in-
formuje o pohybu petinich prostedki. Vypovida o tom, kolik pefZnich zdroj podnik

vytvoril, jakym zpisobem byly pouzity a slouzi také pro posouzenidiky podniku.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 22

2.5.4 Metody finanéni analyzy

Metod pouzivanych ve fin&ni analyze existuje velké mnoZstvfigemz jednotlivé meto-
dy eSi fizné problémy a jsou vhodné pritzné cile analyz. Klasicka analyzageni na
elementarni a vySSi metody. Prakticiést této prace je zatiena na metody elementarni.
Ty pracuji s udaji, které jsouimo polozkou detnich vykas nebocisla z nich odvozena.

Rozdlit je mizeme do &kolika skupin:

e analyza absolutnich ukazatgl

analyza rozdilovych ukazatel

analyza cash flow,

analyza porérovych ukazatéi,
e analyza soustav ukazaie[12]

V souwtasné dob dochazi k posunu v oblasti sledovanych uka#gied mereni vykonnosti
podniku, a to sgrem k maximalizaci hodnoty pro viastniky. ZakladdiiSnost proti tra-

di¢nim ukazatelm spa@iva ve dvou momentech:

a) zavadi myslenku tzv. oportunitnich nakdathakladi uslé gilezitosti) do ngieni
vykonnosti, které vystupuji v pod®bceny, resp. naklad kapitalu (WACC -
Weighted Average Costs Capital),

b) pracuje s provoznim hospadiaym vysledkem (NOPAT — Net Operating Profit Af-
ter Tax). [6]

Klasické metody finatni analyzy jsou stéle kritizovany #vbdu slabého hodnoceni z
pohledu tvorby hodnoty. Problémem je skutest, Ze Getre vykazany hospodaky vysle-
dek a z sho odvozené ukazatele nejsou dostatezrdvislé na tvord hodnoty pro vlastni-
ky. To znamena4, Ze vysoky vysledek hospgedanezartuje nafst hodnoty akcii na kapi-
talovém trhu. DalSimideZitym problémem je moZnost ovligmi vykazaného zisku pomo-
ci legalnich detnich postufp nebo nezohledmim ¢asové hodnoty pém a rizika. Proto
vlastnici vyvinuli tlak na hledani novych {gohi, jak provazat finatni vykonnost podni-
ku s tvorbou hodnoty pro akciafea Snaha o sjednocenitcia strategii managementu
s tvorbou hodnot pro akciofgse nazyva hodnotovytfzenim, jehoz zakladem jsou vyse

zmintna hodnotova kritéria.
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Reseni se v osmdesatych letech hledalo v pouzitizpérh toki a z nich vychazejici me-
tody diskontovaného cash flow (DCF). Metoda diskeahého cash flow se vSak neo-
swdcila jako sowast lEznéhotizeni. Jednim zidvodi je skut€nost, Ze na ni nelze stdv
hmotnou zainteresovanost mandze8naha o nalezeni ukazatele, ktery by dokazabjedn
znané ohodnotit vykonnost podniku, vyustila az v devadgsh letech. Americka
poradenskd firma Stern, Stewart & CoiiSfa s hodnoto¥ orientovanym réenim
vykonnosti, které zname pod nazvem ekonomickdapa hodnota (EVA — Economic
Value Added). Metoda je néastrojemiikeni a ocgovani podniku a v dneSni dbbe

aplikovana i na evropské podnikyetrg Ceské republiky.

DalSimi giklady dnes pouZzivanych metdizeni a hodnoceni vykonnosti podniku jsou
trzni pridanad hodnota (MVA — Market Value Added), rentdhilinvestic zaloZzena na pe-
néznich tocich (CFROI — Cash Flow Return On Investineebo Balanced Scorecard
(BSC). [13]

2.5.5 Analyza absolutnich ukazateh

Pti této analyze se vyuziv&imo Udaf obsazenych vdetnich vykazech. Vedle sledovani
zmen absolutni hodnoty ukazatel case se obvykle zjigiji také jejich relativni zrny.
Konkrétni uplatini ttchto ukazateél nalézame v analyze vyvojovych trénd v procentni

analyze komponent.
Analyza trendu

Analyza trend porovnavéa zriny ukazatel v casovérads. Fi interpretaci bereme v Gvahu
jak zmeny absolutnich hodnot, tak procentni&ny jednotlivych polozek vykazpo rad-
cich. Proto se ozdmje také jako horizontalni analyza. Vychozi dataujsobsazena
v (iCetnich vykazech firmy a ve vyonich zpravach. #hodnoceni finaéni situace by rl
analytik uvazovat krog zmen uvnit zkoumaného podniku i okolni podminky jako jsou
zmeny v daiové soustay, inflace, znény podminek na kapitalovém trhu, vstup novych

konkurenti na trh nebo zeémy poptavky. [3]
Procentni analyza komponent

Procentni analyza komponent posuzuje strukturw aktpasiv firmy. Pracuje s Udaji za
jednotliva obdobi odshora dpla oznauje se proto také jako vertikalni analyza. Jejiosyh

dou je, Ze neni ovlivima meziréni inflaci, coz umoiuje srovnéni vyvojovych treridve
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sledovaném obdobi. Vzhledem ke své podsiatoziuje i vzajemné srovnani mezi podni-
ky. V piipadt rozvahy se vertikdthuvedené ukazatele peétji s celkovou velikosti aktiv,
resp. pasiv, a tak vyjadji strukturu majetku, resp. kapitalu. Ve vykazskiia ztrat se
obvykle jako zaklad procentniho vyj&hi berou trzby, jejichz velikostgdstavuje 100% a
vertikalre uvedené ukazatele udavaji procentéchto trzeb. Struktura aktiv nas informuje
o tom, do¢eho podnik vioZil své prosdky. Ri analyze aktiv zkoumamegdevsim vztah
dlouhodobého a kratkodobého majetku. Analyza kegiéa struktury posuzuje zdroje
podle druhu, rizika, ceny a doby jejich vazanogtiodniku. Sleduje vztah mezi vlastnim a
cizim kapitadlem, z ¢hoz vypliva mira optimalni struktury podniku. Ndspnosti vytvéet

a udrZovat rovnovazny stav majetku a kapitalu Z&kenomicka stabilita podniku. [3]

2.5.6 Analyza rozdilovych ukazateti

Tyto ukazatele se oz#égji jako fondy finanich prostedki. Vyjadiuji rozdil dvou ukaza-
teli absolutnich. Fond je chapan jako agregaéeyoh stavovych ukazatilvyjadtujicich
aktiva nebo pasiva. SlouzfguevSim k hodnoceni likvidity. Pro zagist likvidity sleduji
firmy zejména cisty pracovni kapital,cisté pohotové prosedky a cisty pergzne-

pohledavkovy finaéni fond.

Cisty pracovni kapital (Net Working Capital) je d&$tji pouzivanym ukazatelem. Vypo-
gita se jako rozdil mezi celkovymi &mymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhg¢is-

ty pracovni kapital je tedgast okzného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi
zdroji. Fredstavuje tzv. finami polStd, ktery podniku umakuje pokr&ovat v provoznich
aktivitach i v obdobi s néekavar zvySenym vydajem peénnich prostedki. Prebytek
obéznych aktiv vytvéi podniku dobré finatni zazemi a zaji$ije mu likviditu. Na druhou
stranu pilis vysoky gebytek nad dlouhodobymi zdroji &&i o neefektivnim vyuZzivani

volnych peizZnich prostedki.

Cisté pohotové prostdky (pewzni fondy) nizeme pouzivat jako miru likvidity pouze
obezetrg, protoZze mezi nimi a likviditou neexistuje ideatitOEZna aktiva totiz mohou
obsahovat i polozky malo likvidni nebo dokonce dllodol® nelikvidni. Z tohoto dvodu
se pouziva pro sledovani okamzité likviddigty perézni fond, ktery pedstavuje rozdil

mezi pohotovymi petznimi prostedky a okamzi splatnymi zavazky.
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Cisty perszré-pohledavkovy finatni fond gedstavuje $edni cestu mezi éma zmir-
nymi rozdilovymi ukazateli. # vypoctu se vylduji z okeznych aktiv zasoby nebo i ne-

likvidni pohledavky a od takto upravenych aktivogiitou kratkodobé zavazky. [3] [12]

2.5.7 Analyza cash flow

Vedle sledovani majetkové a kapitalove struktugkladi a vynos je v praxi teba analy-
zovat také stav a pohyb pemich prostedk, tj. prijmy a vydaje patbné k udrzeni pla-
tebni schopnosti podniku. Cash flow vyjag skuténé pewzni toky a jejich zasoby
v podniku. Analyza cash flow je vychodiskem gipeni likvidity podniku. Hlavnimi vy-
hodami vykazu cash flow je skdtest, Ze neni ovliwn metodou odpisovani majetku,
systémem tvorby rezerv a opravnych polozek, premipealizace (tzn. rozhodujici je az
skute&ny okamzik toku pefznich prostedki), casovym rozliSenim a inflaci. Nevyhodou je

pak odliSny pistup jednotlivych podnikk jeho tvork. Obvykle rozliSujeme:
e cash flow z provozndinnosti,
e cash flow z investni ¢innosti,

» cash flow z finatini ¢innosti. [6]

2.5.8 Analyza pomeérovych ukazateh

Pontrové ukazatele n&pstji vychazeji z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Jeejoblibe-

Vv s

kladnich charakteristikach firmy. Charakterizujiajgmny vztah mezi d¥na nebo vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Reové ukazatele jsou vhodné zejména pro
analyzucasoveého vyvoje finammi situace daného podniku, slouzi jako nastrojtprosé
analyzy, tzn. k porovnavani vice podobnych podnilavzajem a mohou byt pouzivany
jako vstupni udaje ekonomicko-matematickych modekelké mnozstvi pogrovych uka-

zateli I1ze rozalit do n¢kolika skupin:
» ukazatele rentability,
* ukazatele aktivity,
* ukazatele zadluzenosti,

* ukazatele likvidity,
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ukazatele kapitalového trhu,
ukazatele na bazi cash flow,

provozni ukazatele. [12] [13]

Zisk a jeho formy

Pro vypa@et rekterych ukazatél predevsim ukazatélrentability, se vyuziva hodnoty zis-

ku. Zisk se vyuziva v aznych formach, odliSujicich se nakladovymi polozkakteré se

pricitaji k jeho hodnat po zdasni, tj. cistému zisku. RozeznavameéepdevsSim tyto jeho

podoby:

zisk pred uroky, odpisy a zdanim (EBITDA — Earnings Before Interests, Taxes,

Depreciation and Amortization)
zisk pred aroky a zdaimim (EBIT — Earnings Before Interests and Taxes)
zisk pred zdagnim (EBT — Earnings Before Taxes)

zisk po zda#ni (EAT — Earnings After Taxes)

Vyznam ‘&etniho zisku by se nefhpreceiovat, protoZze ndpdstavuje skutmé perzni

toky. | z tohoto dvodu nabyva v posledni déma vyznamu sledovani hodnot vyplyvaji-

cich z analyzy cash flow.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pos#tiuji zisk dosazeny podnikanim s vysi zdrppdniku, jichZ bylo

uzito k jeho dosazeni. Tyto ukazatele se pouzwajikomplexni posouzeni a hodnoceni

efektivnosti podniku, vyjadije se pomoci nich intenzita vyuZivani, reprodukcghodno-

ceni kapitalu. Obeenlze rentabilitu vyjatdt jako pongr nckteré z forem zisku kastce

L

vloZeného kapitélu. Mezi nejpouzivg®i ukazatele péitrentabilita celkového a vlastniho

kapitalu a rentabilita trzeb.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA — Return On As3ets

Ukazatel vyjatuje celkovou efektivitu podniku bez ohledu na zdnogncovani. Je vhod-

ny pii vzdjemném porovnavani podiils rozdilnymi daovymi podminkami atznymi

podily ciziho kapitalu.

EBIT
aktive

ROA =
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return On iBqu

Je ukazatelem, jimz vlastnici zji§i, zda jejich kapital finaSi dostatny vynos, zda se
vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejiotvestiniho rizika. Pro investora jeibk-
Zité, aby jeho hodnota byla vysSi nez uroky, kteyéobdrzel pi jiné formé investovani,
protoZze pra¥ investor nese riziko spojené se Spatnym hoseoda podniku.

EAT

ROE= —————
vlastnikajtal

Rentabilita trzeb (ROS — Return On Sales)

Ukazatel charakterizuje zisk vztazeny k trzbamkajik podniku Zistane z jedné prodané
koruny. Trzby pedstavuji trzni ohodnoceni vykibpodniku za ufité casové obdobi. Do
Citatele secasto dosazuje EAT, wipad Ze kalkulujeme ziskovouipazku zahrnujici
Uhradu da#é z @ijma, pak EBT a fi srovnavaniiznych podnik je vhodné pouzit EBIT,
abychom vylodili vliv rozdilnych zdroji financovani podniku.

zisk
trzby

0S=

Ukazatele aktivity

Ukazatele nifi, jak efektivie podnik hospoda se svym majetkem. Ma-li majetku vice, nez
je &elné, vznikaji mu zbytmé néklady, a tim nizky zisk. Ma-li ho naopak néalek,
musi se vzdat potencialnich podnikatelskytitepitosti, a tak fichazi o vynosy, které by
mohl ziskat. Uvagi se v podob ukazatel vyjadtujicich rychlost obratu, tj. @et obratek
dané polozky za dité obdobi, nebo vipvracené podabvyjadiujici dobu obratu, tj. dobu

vazanosti dané polozky obvykle vyjédé ve dnech.

Vazanost celkovych aktiv

Je nejkomplexgSim ukazatelem, #ii efektivitu, s niz podnik vyuZiva veskerych aktiv.
Cim je hodnota ukazatele nizsi, tim lépe. Znamenae@odnik expanduje, aniz by zvyso-
val finartni zdroje. B hodnoceni jeieba brat v Uvahu vliv pouzitych metod aceani a
odpisovani.

aktiva

Vazanostelkovychaktiv = —
trzby
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Obrat zasob a Doba obratu zasob

Obrat zasob udava, kolikrat za rok se zasdabeyngni v ostatni formy ok¥ného majetku az
po ogtovny nakup zasob. Slabinou ukazatele je skuist, Ze hodnota trzeb odrazi aktu-
alni trzni hodnotu, zatimco zasobyigovaci cenu, coz tize vést k nadhodnocovani sku-
tecné obratky. Za trzby se dosazuje jejickmiohodnota.

trzby
zasoby

Obrat zasob=

Doba obratu zasob udavaiperny paiet dnmi od nakupu, resp. vyroby zasob do doby je-

jich spoteby, resp. prodeje. Za hodnotu trzeb se dosazigh miamérna vyse.

zasobax 360

Dobaobratuzasob=

>

trzby

Obecr plati, Ze¢im vySSi je obratovost zasob a kratSi doba obrolz, tim 1épe. Na dru-
hou stranu musi podnik pruZmeagovat na poptavku, a je proto nutné naléztraptii

vztah mezi&mito ukazateli.

Doba obratu pohledavek a Doba obratu zatrazk

Doba obratu pohledavek udavacpbobratek, tedy transformace pohledavek v hot@+€ p
nize.Cim rychlejsi je obrat pohledavek, tim rychleji pddimkasuje své pohledavky a zis-
kané penize fZe pouzit na dalSi petby podniku. Doba obratu zavdizje srovnavacim
ukazatelem k dabobratu pohledavek. Obetplati, Ze obrat pohledavek ma byt nizsi nez
obrat zavazik.

Dobaobratu pohledavek= M}/
trzby/ 360

zavazky

Dobaobratuzavazk = —————
trzby / 360
Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti hodnoti strukturu zélq@pdniku, tj. vztah mezi cizimi a vlastnimi

zdroji. Pouzivani cizich zdnbjovliviiuje vynosnost kapitélu a riziko.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 29

Celkova zadluzenost (Debt Ratio)

Hodnotu ukazatele jadba uvaZzovat v souvislosti s celkovou vynosnoste sstrukturou
ciziho kapitalu. Vysoka zadluzenostibe byt pro akcion& negativni zafedpokladu, Ze
vynosnost celkového kapitalu je niZSi nez urok gtgewtitelim. Je-li ukazatel vysoky,
bude pro podnik obtizné ziskat dodai& zdroje. \fitelé by nechili puj¢ovat podniku
dalSi penize anebo by pozadovali vySSi Urokovohisaz

cizi kapitél

Celkovazadluzenas= —————
celkove aktive

Mira zadluZzenosti

Ukazatel méa stejnou vypovidaci schopnost jako eglkmadluzenostCim vy3si je jeho
hodnota, tim vice cizich zd¥ojiz podnik vyuZivi a tim klesh moZnost ziskat dal&i

zdroje. Pokud podnik vyuziva leasingoveé financoyami by objem €chto zavazk také

zahrnout do hodnoty ciziho kapitalu. Budouci legesiré splatky nejsou séasti rozvahy
najemce, avSak svoji podstatou se jedna o dluhyakanéeho ugru.

cizi kapital

Mira zadluzend$ = —
vlastnikapital

Urokové Kkryti

Ukazatel udava, kolikrat ziskigvySuje drokové platbyCim vy3si je jeho hodnota, tim
vétSi je schopnost podniku splacet Uroky. Hodnotazatede rovna jedné znamena, Ze po
zaplaceni arok vefitelam nic nezbude akcioh@m. Ukazatel Ize zZgsnit tak, Ze misto
EBIT pouZijeme EAT zvySeny o nakladové Uroky, piatdirma nenmize na splaceni urék

pouzit¢ast utenou na dah

EBIT
nakladovéiroky

Urokovékryti =

Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku dostat svym zavemk Je podmigna schopnosti
premeénit svij majetek na penize. Ukazatele likvidity p&ii to, ¢im je mozné platitdta-
tel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Zadjy se nejlikvidrjSi casti aktiv podniku a

roz&luji se podle likvidnosti poloZzek aktiv dosazovanydo éitatele z rozvahy. Informuji
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nas o tom, zda podnik bud& nebude mit problémy se splacenim zavasplatnych

v blizké budoucnosti. Lze jimi protoditit i kratkodoba rizika podniku.

Bé&zna likvidita (likvidita Ill. stupi)

v s

muze jejich obnéna na penize trvat velmi dlouho, protoZze musejifsgdany, pipadré
pied tim spaebovany a femenény na vyrobky, prodany na obchodniéfha teprve po
Ihaté splatnosti, pokud bude dodrZzena, uhrazenyiadblem. BZnou likviditu ovliviiuje
struktura zasob, realnost oéanjejich prodejnosti, aktualnost ocen jejich trzni hodnoty
a struktura pohledavek vzhledem k jejich placezgpr neplaceni veile splatnostici ne-
dobytnosti. Klesa diky snizujicim se&dinym aktivi a ristu a objemu kratkodobych za-
vazki.

Likvidita lll stuprs = Kratkodobymajetek
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (likvidita Il. stup&)

Pontiuje pouze pohotova ¢bna aktiva s kratkodobymi zavazkyjg@mz do pohotovych
obéznych aktiv zahrnuje pouze pami prostedky, obchodovatelné cenné papiry a pohle-
davky. Tento ukazatel bere v Uvahu, Ze ne vSeckiinaagsou stejs likvidni. Zasoby pat
mezi nejmén likvidni polozky okEZznych aktiv, a proto jsou z ukazatele vyieny. Je
vhodné porovnat hodnotybné a pohotoveé likvidity, pokud je hodnota pohottkeidity
vyrazreé niz8i, ukazuje to nadémy poner zasob v aktivech spaleosti. Pokud se nejedna
o obchodni spol#most, pro které je tento pa@mtypicky, miZze se jednat o znak neefektiv-
niho vyuzivani aktiv.

kratkodoby majetek— zasoby
kratkodobé zavazky

Likvidita Il .stupré =

Okamzitda likvidita (likvidita I. stup#)

Ukazatel hotovostni likvidity informuje o schopnigsbdniku hradit pra¥ splatné zavazky
z okamzitych zdrdj, kopiruje vyvoj na &ném @tu. Jedna se o ndjprgjSi ukazatel likvi-

dity. Je pouzitelny v ramci interni finami analyzy, protoZze externi uzivatelé, iktmaji



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 31

k dispozici pouze vejr¢ publikované udaje zéétnich zagrek, nemohou i@sné udaje o

hodnot okamzit splatnych zavazkzjistit.

financni majetek

Likvidita | .stupre = — —
kratkodobé zavazky

Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu zobrazufiekavani investdr spole&né s (Eetnimi Udaji pod-
niku. Vnaseji do celkového pohledu trzni hlediskosiednictvim finagnich ukazate,
které kron¢ Udaji z Ketnich vykan vyuzZivaji informace z finamiho trhu (u nas jeas-
tym zdrojem Burza cennych papiPraha). Obsahuji vyjéeni divéry v podnik a jeho bu-
doucnost ze strany stavajicich nebo potenciélmighstofi, ktefi maji zajem o vynos ze
svych investic ve forg nakoupenych akcii. Vynosu mohou dosahnout pedsictvim

dividend nebotrstem trzni ceny akcie na kapitalovém trhu.

Cisty zisk na akcii (EPS — Earnings Per Share)

Tento ukazatel & vysSi Cistého zisku fipadajiciho na jednu akcii podniku. Je hédgu-
Zivan investory na kapitalovych trzich.ak® vSak selhavat z hlediska snahy manaber
dosaZeni co nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele, gptkureaguje na jeho zvySeni zvySenim
trzni ceny akcii. ZvySeni tohoto ukazatele Ize Hosat @i vétSim podilu cizich zdrdj
(maze dojit k gedluzeni) nebo zvySenim zisku se stejnym objemeastniho kapitalu.
EPS nedokaze rozliSovat mezi kapitalem produkujidisha mezi kapitdlem produkujicim
efektivni ifist. To se mZe stat osudné kazdému podniku, ktery zvySuje ek pokryti
nakladi na kapital. Snaha o dosazeni co nejvyssSi hodriayatele EPS fize také vést
k G¢etnim podvodm. [13]

cisty zisk
pocetvydanychakcii

Zisknaakcii =

Dividenda na akcii (DPS — Dividend Per Share)

Obvyklou snahou managementu podniku jsou rostoiwiflehdy. Dividendova politika
Gzce souvisi s investi politikou. Rozhodnuti managementu o objemu wyggch divi-
dend pedstavuje kompromis mezi gebou zadrZet zisk pro geby podniku (zejména pro
Gcely investic) a mezi uvolimim podilu zisku vlastnikn spolu s emisi novych akcii. Pod-

niky mohou zarérné vyplacet nizké dividendy nebo dokonce Zadné, alclsovaly ne-
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rozc&leny zisk pro financovani budouci expanze podnikaymieSenim je uvokni zisku
pro vyplatu dividend a nasledné financovani expgmaniku z cizich zdréj nagiklad
avera.

dividendyzarok
pocetvydanychakcii

Dividendanaakcii =

Vyplatni ponér (DPS/EPS — Payout Ratio)

Ukazatel vyjaduje, jak velky podikistého nerozéleného zisku podnik vyplaci akciona-

fam v podol dividend, a vypovida tak o jeho dividendové po#ti

dividendanaakcii
zisk na akcii

Vyplatni pomer =

Pongr trzni ceny k zisku na akcii (P/E — Price Earnifggio)

Ukazatel je indikatorem celkového trzniho ohodndgardniku, promitaji se vém bu-
douci @ekavani investdrohledré tempa tfistu, miry zisku a podilu dividend na akcii. Vy-
soka hodnota P/E e signalizovat, Ze investo budoucnu ¢ekavaji velky #st dividend
nebo Ze akcie obsahuje malé riziko, a inviéste proto spokoji s mensim vynosem. Nizk&
hodnota P/E rize naopak signalizovat malystovy potencial podniku nebctéi riziko
spojené s investici. V trzni cgmakcie se vyrazhodrazeji budoucidekavani investdr, a
proto nizké P/E i vysokém zisku je&asto vysledkem odhadovaného snizovanitzjskd-
niku.

trzni cenaakcie
zisk na akcii

Pomertrzni cenyk ziskunaakcii =

Ukazatele na bazi cash flow

Ukazatele na bazi cash flow se pouZzivaji k hlubgiyae finakni situace podniku a mohli
bychom je z#adit i do rékteré z vySe popsanych ukazéatel pongrovych ukazatél se
zisk nahrazuje cash flowfipemz se ¥tSinou pouziva hodnota cash flow z provoank
nosti. Vyhodou oproti porovnavani se ziskem jecdsh flow odstrauje vlivy Ucetnich
principi a postup a zarové neni tak citlivé na inflaci. Ukazateha bazi cash flow je cela
fada, niZe je uvedeno pouzkalik ¢asto pouzivanych.

cashflow
trzby

Rentabiliitrzeb =
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cashflow

Rentabiliavlastnihdkapitalu = ———
vlastnikapital

Urokovékryti = — CaShﬂ(,),W
nakladovéiroky
Likvidita zcashflow = — cashfI'ov'v
kratkodobézavazky

Provozni ukazatele

Provozni nebo také vyrobni ukazatele jsou &amy dovnit podniku a jejich vysledky
jsou ugeny vedeni podniku, ktery je vyuziva ke sledovaoivivnovani vyvoje zakladni
¢innosti podniku. Z&kladni vstupni datgefstavuji vynosy a naklady. Provozni ukazatele
sleduji gredevSim oblast produktivity a nakladovosti. Existjich o@t celarada, nize je

uvedeno dkolik priklada.

Mzdovéaproduktivia = vynosy
mzdy
Nakladovosvynos = na}klady
vynosy

odpisy

Srukturanékladi = —
celkovénaklady

2.5.9 Analyza soustav ukazatai

Finartni situaci podniku rizeme analyzovat pomoci mnoha goavych ukazatél. Ne-
vyhodou individualniho posuzovani podle jednotlivyakazateal je jejich izolovany po-
hled na witou ¢astcinnosti podniku. Vzhledem k tomu, Ze mezi jedngthiv ukazateli
existuji vzajemné zavislosti, je mozné vyeasoustavy ukazatelCim vice ukazatél pak
soustavy obsahuji, tim detaijdi pohled na finatni situaci podniku davaji. Na druhou

stranu pak velky ptet ukazatdl zarove ztéZuje orientaci a vysledné hodnoceni.

Oblibené v podnikové praxi jsou pyramidové soustakgizatel, u kterych se postupn
rozklada vrcholovy synteticky ukazatel nacd@nalytické ukazatele a mezi ukazateliifvo
cimi pyramidu existuji pevné matematicky definovaméahy. Ri rozkladani ukazatélse

pouzivaji dva zakladni postupy — aditivni (&stunebo rozdil dvou ukazabg¢la multiplika-
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tivni (sowin nebo podil dvou ukazatgl Vrcholovy ukazatel by # vystihovat zakladni

cil podniku. Obvykle jim byva rentabilita celkovéhebo vlastniho kapitalu.

Rada studii finatnich analytik se snazi Migsit problém, které ukazatele pro zhodnoceni
finanéni situace podniku a jeho vykonnosti vybrat a jakgznamnost jim psoudit. Cheji
rozlisit podnik ,zdravy“ a ,nemocny", iiemzZ za nemocny podnik je povazovan obvykle
podnik s ohroZenou likviditou. Ukazatele jsou tegypirany s ohledem na to, jak jsou
schopny rozliSit podnik s dobrou a ohroZzenou schepindostat svym zavaizk a jsou

shrnovany do jedné charakteristiky ve férbankrotnich indikatdr. [13]

Tyto ukazatele ozajeme jako souhrnné a piatnezi re nagiklad Z-skére nebo Index IN.

2.5.10 Moderni metody méreni vykonnosti

Nové metody réeni vykonnosti se vytvaji s ohledem na zamy investorJejich smys-
lem je real® zobrazit hospodani podniku ¥etrg budoucich vyhled, které budou co nej-
vice korelovat s pohyby kuizakcii na kapitalovych trzich. Vedeni podiike musi p-
zpisobit pozadavikm akciondi v podol& rostoucich dividend a trznich cen akcii, a to vy-
Zaduje zakomponovanéahto poteb do systémdizeni podniku. Odéchto ukazatei se
proto také 6ekdva, Ze budou podporovdteni hodnoty podniku a umozni rozliSit vazby
na vSechny arovhpodnikovéhaizeni. Ukazatdl, které se snaZzi tyto parametry obsahnout,

je rekolik. V praxi nejroz&iergjSi jsou dnes tyto:
» Diskontované cash flow (DCF — Discounted Cash Flow)
» TrZzni pridana hodnota (MVA — Market Value Added),
* Ekonomicka pidana hodnota (EVA — Economic Value Added),
* Rentabilita investic z pe&inich toki (CFROI — Cash Flow Return On Investment),
» Balanced Scorecard (BSC). [13]
Praktickacast prace vyuziva z modernich meto&geni vykonnosti ukazatele EVA.
Ekonomické pridana hodnota

Podstatou ekonomickétigané hodnoty je skutaost, Zze vySe ekonomického zisku se
znane lisi od zisku, ktery se vykazuje ¥eétnictvi. EVA je metoda zaloZzena na ekonomic-

kém zisku, ktery respektuje vSechny naklady na hjeay kapitdl, tj. ndklady na viastni i
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cizi kapital. (etni zisk pedstavuje rozdil mezi vynosy &einimi naklady, zatimco eko-
nomicky zisk je rozdilem mezi vynosy a ekonomickyréaklady, zahrnujicimi kroinicet-
nich naklad i naklady uslé filezitosti. Podnik vykazuje ekonomicky zisk za@pokladu,
Ze rentabilita vlastniho kapitélu je rovna neboSiy¥eZli jsou ndklady na vlastni kapital.
Vzhledem k tomu, Ze&Sina podniki vyuZziva i cizich zdrdj, porovnava se rentabilita jak
s naroky akciond, tak s naroky &titelt, souhrng vyjadrenymi vazenymi pmmeérnymi
naklady kapitalu. [13]

Vypocet EVA

EVA je definovana jako operativni zisk snizeny dlady na veSkery kapital, pouzity k

produkci tohoto zisku.

EVA = NOPAT - WACCI C , kde
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) ... ziskla¥ni cinnosti podniku po zdami
WACC (Weighted Average Costs of Capital)vaZzené pimeérné naklady na kapital

C, resp. NOA (Net Operating Assets) ... kapital v§zarmktivech vyuzivanych k hlavni

éinnosti

Pro objektivni stanoveni hodnoty ukazatele EVA gné spravné deni tchto kompo-
nent. Nevyhoda detnictvi spgiva zejména v tom, Ze je statické, vykazuje mirskiéte-
nosti a je zargreno kratkodob. Akcion&i vSak chgji znat budouci vynosy a rizika spojena
s jejich investicemi. V &etnich vykazech, z nichz jsou Udaje pro WgicEVA ¢erpany, je

proto nutné fed jejich pouzitim provésadu Uprav. [9]
NOA

Pti uréovani operativnich aktiv se vychazegevsim z rozvahy. V ekonomickych aktivech
by mely byt zachyceny vSechny polozky, které sldu@perativnicinnosti podniku a jsou
zdrojem tvorby operativnich vynbsZ aktiv je proto nutné Wenit neoperativni aktiva,
kterd se nepodileji na hlawinnosti podniku. PoloZky, které se podileji na hiaiimnosti,
ale doposud nebylycétns vykazany, jeieba aktivovat. Betni aktiva je daletéba vyjadit

v oceréni, ktera odpovidaji jejich skuteé hodnat. Aktiva je vhodné snizit o zdroje finan-
covani, u nichz nelze &it naklady kapitalu a netteny cizi kapital. Satasré s Upravou
aktiv je teba upravit pasiva, protoZze kaZzdaman aktiv vyvola odpovidajici z¢nu na stra-

né pasiv. Uprav, kteréipvadiji Gcetni vstupy na ekonomickou béazi je velké mnozstyé
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treba zvazit, které budou mit velky, a které naopalkymopad na zemu vysledné hodnoty
ukazatele EVA. Nasledujici tabulka uvadélpled Uprav s podstatnym vlivem na ukazatel
EVA (Tab. 2.

DOPADY DO AKTIV

+ Goodwill

+ aktivované naklady s dlouhodobyniiiiky (dlouhodoby nehmotny majetek)
+ zvySeni hodnoty majetku zqrerni
+

/

leasing (hodnota pronajatého majetku)
+| kumulované mimtadné zisky / ztraty
- neoperativni aktiva (nedokdené investice, nep@bny majetek atd.)
+ tiché rezervy
- nedr@ené kratkodobé zavazkydetre ¢asového rozliSeni pasivniho)
DOPADY DO PASIV

Vlastni kapital

+ Goodwill

+ aktivované naklady s dlouhodobyniiiky

+ zvySeni hodnoty majetku zqrerni
-/ +| kumulované mimiadné zisky / ztraty

- neoperativni aktiva (vlastni akcie, nedokené investice atd.)

+ tiché rezervy
-/ +| kumulovana uprava hospadéeho vysledku o naklady spojené s leasingem
Cizi kapital

+ zavazky z leasingu
- nedr@ené kratkodobé zavazkydetre ¢asového rozliSeni pasivniho)
Tab. 2. Dopady Uprav do rozvahy pro vypbukazatele EVA9]

NOPAT

Vysledkem Uprav &etniho vykazu ziska ztrat pi vypoctu ukazatele EVA by &l byt zisk
z hlavni¢innosti po zda#éni. Charakterizuje skutaou vykonnost z hlavniinnosti podni-
ku. NOPAT je vynosem z investovaného kapitalu, @jetnutné fi vypoctu operativniho
zisku zahrnout pouze ty naklady a vynosy, kterg Byprodukovanyistymi operativnimi
néklady NOA. Pro Upravu na NOPAT lze pouzit vysketlespodéeni z Ezné ¢innosti.

Jelikoz NOPAT je zisk z hlavriinnosti po zdaéni, je t¥eba zjistit také dg ktera by byla
placena z operativniho zisku. Dopady Uprav vykamkw a ztrdt vedouci k vygtu

NOPAT zobrazuje nasledujic tabulkeap. 3.
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VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST (FRED DANI)

+ nakladové uroky
- vynosy z neoperativniho majetku (fhafinantni vynosy)
+ naklady na neoperativni majetek
+ odpisy goodwillu
+ naklady s investnim charakterem (s dlouhodobyngiriky)

- odpisy nehmotného majetku vytemého aktivaciéchto naklad

+ leasingova platba gwodni naklad na leasing)

- odpisy majetku pronajatého na leasing

- neobvyklé zisky

+ neobvyklé ztraty
-/ +| eliminace rozpoushi a tvorby nakladovych rezerv

- upravena dana Urovni NOPAT

NOPAT

Tab. 3. Upravy vedouci k vygia NOPAT [9]

WACC

Naklady kapitalu jsou komponentou, jejiz hodnotusingtesahovat rentabilita investova-
ného kapitalu, aby podnik vytiel hodnotu. N&klady kapitélu slouzi také jako zékita-
noveni diskontni miryip propatu efektivnosti investinich projeki nebo jako mezni mira
pro @ijimani novych projekt. Vazené pimérné naklady na kapital udavaji naklady kapi-
talu odpovidajici pjmuam, které investd ocekavaji ze svych investic do podniku, a tomu
odpovidajicimu riziku. Nejde tedy o skamé @ijmy, ale o naklady uSléfpezitosti. Vaze-

né pameérné naklady na kapital iieme vypéitat podle nasledujiciho vzorce: [13]
WACC = ra ({1 -t)D/C + re (E/ C , kde

rq ... Naklady na cizi kapital, tj. pmérna arokova mira ciziho kapitalu

t ... sazba dahz prijmu

D ... cizi kapital

C ... celkovy kapital

re ... Naklady vlastniho kapitalu, tj. akciangoZzadovana vynosnost

E ... vlastni kapital

VysSe plateb za pouziti ciziho kapitalu j&Sinou dohodnuta smlugnnakladem z (sru je
arok, ndkladem emise dluhopigou Uroky z dluhopisa naklady na jejich vydani. Nakla-

dy na cizi kapital se pak vypitaji jako vazeny gmeér z arokovych plateb, které podnik
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plati z nejtizngjSich forem ciziho kapitalu. ¥eni naklad vlastniho kapitalu je vSak ob-
kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing bid), ktery p@ita naklady vlastniho

kapitalu podle nasledujiciho vzorce:
re = i + B Orm — rv)
rs ... ocekavana vynosnost bezrizikovych aktiv
'm ... ocekavana vynosnost kapitalového trhu
B ... koeficient beta — relativni rizikovost podnikacvrizikovosti kapitalového trhu
(rm—K) ... rizikova prémie kapitalového trhu

Pro zjiseni bezrizikové arokové miry Ize pouZzit vynosnosttisich dluhopis s takovou
dobou splatnosti, ktera odpovida Zivotnosti podwmjkd aktiv (10 let). Dlouhodoba vy-
nosnost akcii na kapitdlovém trhu v praxitdinou vychazi z aritmetického tpnéru.
Systematické trzni rizik@ tvori vlivy, kterym podléhaji vSechny cenné papigetns
statnich dluhopis Jedna se néiklad o vyvoj HDP, urokovych #r nebo inflace.
Koeficient B vyjadiuje miru citlivosti @ekavané vynosnosti podniku v zavislosti na

ocekavané vynosnosti kapitalového trhu jako celkuz&inabyvat hodnot:

B =1 ... vynosnost akcii sedmi stejr s kapitalovym trhem, rizikovost je také stejna
B> 1 ... akcie reaguiji citlgji na zneny trhu, jejich riziko je ¥tSi nez riziko trhu

B >1 ... akcie reaguji mértitlivé na znény trhu, jejich riziko je mensi nez riziko trhu
Vyuziti EVA

Koncepce EVA v sobobsahuje to, Ze cilem podnikani se stava wgtviaekonomicke ifp-
dané hodnoty. To znamen4, Ze ukazatel EV6& njak spolénost za dané obdobfigpéla
svymi aktivitami ke zvySendi snizeni hodnoty pro své vlastniky. Mandiak maji moz-
nost zbohatnout jen ¥ipad, Ze zbohatnou i vlastnici. Tvorba hodnotjngSi novéa pra-
covni mista, rozs&uje produkci, davaifjem ve forn¢ dani atd. Pokud si tedy povedou
dolre vlastnici, bude se di¥ vést i zamsstnaném, dodavatéim, obci a relevantnimu
okoli podniku. Podniky, které vytigji kladnou hodnotu EVA, maji¢tsi Sanci, Ze ji bu-

dou dosahovat i v budoucnosti. Vytena hodnotaiftahuje dalSi kapital, ktery pak umoz-

nuje inovaci, vyvoj novych produikt pronikani na nové trhy a celkovou expanzi podniku
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Naopak podniky, které vykazuji zapornou hodnotu E¥Adou nové zdroje ziskavat ob-
podniku k tomu, aby se chovali jako vlastnici tie,vaze jejich odgmy piimo na znsny
hodnoty EVA. EVA nachazi Siroké pouZziti v praxijguZzivana pi investiénim rozhodo-

vani, océovani investinich projekéi, méteni vykonugfizeni a motivovani pracovnik

2.6 Shrnuti

Fundamentélni analyza se z#aje na stedni az dlouhé obdobi. Sestaveni fundamentalni
analyzy je porérné naranym ukolem jak ve fazi siou dat, tak ve f4zi samotného zpraco-
vani. Na zakla#gl dolre sestavené globalni, ativové a podnikové analyzy lze ditr vy-
konnost podniku a jeho hodnotu, a to nafizenposlouZit fi rozhodovani o investici. B
lezité je gedevsSim dobré zpracovaniddh analyz, které zavisi z velk@sti na kvali
vstupnich dat a na profesionalizpracovatele analyz, protoZze mnohé Udaje vyZzaduji

odborny subjektivni odhad a posouzeni.
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. PRAKTICKA CAST
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3 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI

Praktické&cést prace aplikuje vybrané postupy fundamentélalyag na skuténych datech

spolenosti Telefonica O2 Czech Republic, a.s.

3.1 Zakladni udaje o spol€nosti

Obchodni jméno: Telefonica O2 Czech Republic, a.s.
Sidlo: Olsanskéa 55/5, Praha 3, 130 34

Identifika¢ni ¢islo: 60193336

Pravni forma: akciova spaleost

Zakladni kapital: 32 208 990 00&K

3.2 Predstaveni spolénosti

3.2.1 Telefonica O2 Czech Republic

Telefonica O2 je prvnim integrovanym operatorerfaské republice, ktery jako jediny
poskytuje komplexni nabidku hlasovych, datovychigrnetovych sluzeb v oblasti pev-
nych linek a v mobilnim segmentu. Telefonica O2ikianl. ¢ervence 2006 spojenim nej-
vyznammjiho provozovatele pevnych lin€dkESKEHO TELECOMU, a.s., nejsitisiho
mobilniho operatora Eurotel Praha, spol. s r.oaldich dcéinych spolénosti do jedné

telekomunik&ni spol€nosti. Rehled dcé&nych spolé€nosti uvadi tabulka nizg éb. 4.

NAZEV PODIL ZEME
OMNICOM Praha, spol. s r.o. 100%eska republika
CenTrade, a.s. 100%| Ceska republika
CZECH TELECOM Slovakia s.r.o. 100P8lovensko
CZECH TELECOM Austria GmbH 100%Rakousko
CZECH TELECOM Germany GmbH 100Pemecko
SPT TELECOM (Czech Republic) Finance B.V. 100%zozemi

Tab. 4. Rivodni dceiné spolenosti skupinCESKY TELECOM, a.s[23]
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Hlavni ¢innost podniku séleni do dvou segmeitelekomunik&nich sluzeb:
« fixni, poskytovan&astiCESKY TELECOM,
* mobilni, poskytovanéasti Eurotel.

Cinnosti dcginych spolénosti s vyjimkou SPT TELECOM (Czech Republic) Fioan
B.V. jsou také telekomunikaiho charakteru, se zffenim na datové ipnosy, avSak
z pohledu vynos je jejich vyznam zanedbatelnyid@métem cinnosti SPT TELECOM

(Czech Republic) Finance B.V. je financovani ostdttlena skupiny.

Spole&nost Telefonica O2 dnes provozuje &r8 miliond mobilnich a pevnych linek, coz
Z ni ¢ini jednoho z vedoucich poskytovditediné konvergentnich sluzeb nacsy. Akcie
spole&nosti jsou obchodovany na Burze cennych @aBfaha a na London Stock Exchange
ve forme globalnich depozitnich certifikit Majoritnim vliastnikem spot@osti je z necelych
70 % Spadiska spolénost Telefonica, S.A., zbyvajici minoritni podikies rukou soukro-
mych a institucionalnich investor Telefénica O2 Czech Republic je drzitelegkalika
oceréni kvality, nagiklad ISO 9000:2001, ISO 14001:2004, OHSAS 1800a918ebo

Recognised For Excelence.

V ramci mezinarodni skupiny gafTelefénica O2 Czech Republic ke skupifelefonica

O2 Europe.

3.2.2 Telefonica O2 Europe

Spolenost Telefonica O2 Europe zahrnuje keositi mobilnich operatérve Velké Brita-
nii a Irsku i fixni a mobilni s& v Némecku aCeské republice. V3ichni tito operétse
vaci svym rezidetinim zakaznikm prezentuji pod zraou O2. Spolénost nedavno ziska-
la licenci na provozovani mobilni &iha Slovensku, kde planuje spumdtsluzeb na rok
2007. Telefonica O2 Europe je vlastnikem 50 % pog#@ spolénych podnicich Tesco
Mobile ve Velké Britanii a Tchibo Mobilfunk v &necku. Zarové je 100 % vlastnikem
spole&nosti Be, vedouciho poskytovatele fixnich Sirokapasych sluzeb ve Velké Brita-
nii. Do skupiny navic péti operator fixnich a mobilnich sluZzeb na ostrdwan — spolé-
nost Manx Telecom a spdleost O2 Airwave, ktera dodava zabemgeu digitalni komu-
nikaci slozkam zachranného systému a dalSifejirgm organizacim. Telefénica O2 Euro-

pe ma 37 milion zakaznik fixnich a mobilnich sluzeb.

Telefonica O2 Europe sidli ve Slough ve Velké Biiita je sodasti skupiny Telefénica.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 43

3.2.3 Telefbnica

Spolenost Telefonica je z hlediska trzni kapitalizacgnjgu z nejétSich telekomuniké
nich spolénosti na s#té. Své obchodni aktivity zatfuje predevSim na sluzby pevné a
mobilni telefonie, ficemz za kikovy nastroj k rozvoji obojiho povazuje Sirokopasmov
piipojeni. Spolénost ve vyznamném rozsahiispbi ve 23 zemich &ta a pdet jejich za-
kazniki dosahuje 196 miliain VeSkeré akcie spalrosti Telefonica jsou kotované na bur-
ze a dli se o ® vice nez 1,5 milionuifimych akcion&i. Zakladni kapital je v s@asnosti
roz&klen mezi 4 921 130 397 kmenovych akcii obchodoviama Spa#iské burze (Mad-
rid, Barcelona, Bilbao a Valencie) i na burzachondyre, P&izi, Frankfurtu, Tokiu, New

Yorku, Limé&, Buenos Aires a Sao Paulu.

3.2.4 Integrace

Integrani proces byl zahdjen 1.idzna 2006, kdy fedstavenstvo a dozor rada
CESKEHO TELECOMU schvalily zawm integrovat Eurotel 88ESKY TELECOM do
jedné telekomunikmi spol€nosti a pijmout nové jméno, coz bylo naslefr27. dubna

2006, valnou hromadou odsouhlaseno.

Rozhodnuti o integracifpdchazely dkladné analyzy a jzkum ¢eského telekomunika
niho trhu, jeho specifik, preferenci zakaZnié porovnani mistniho trh se zahtam.
Jednim z vysledk analyz je skuiost, Zze zakaznici €eské republice maji zajem o

integrovanou nabidku sluzeb, integrovanou zakamnig&i a preferuji jedno prodejni

@é%tr?\-/y plan integkaiho procesu je rozten do ti let, picemz gipravna faze zapala v
pribéhu prvniho pololeti roku 2006. Ndwznikla spolénost ma zakaznikn piinést to

nejlepsi z obou integrovanych spaiesti.
Synergie

Dulezitym bodem fi rozhodovani o integraci byl odhad synergyickyédkt, které gine-
se spojeni obou spdaleosti. Odhadované Usporyéhto synergii by kly dosahnout vyse
375 — 450 mil. EUR. Z celkové vySe by zhruba 65yesgii n€lo plynout z vynos, kde
hlavnimi oblastmi Uspor jetkovy prodej, tedy sjednoceni prodeje celé nabilikyeb a
produkti pies integrovany prodejni kandl, zavedeni integrosfampyoces pro snizeni miry
odchodu zakaznika zlepSeni jejich udrZzeni na trhu. DalSi oblagtiesgii ve vynosech je

postupny vyvoj a fedstaveni novych konvergentnich produktsluZzeb pro vSechny za-
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kaznické segmenty. Pokud jde o synergie na &tmakladi, hlavnimi oblastmi jsou prodej
a marketing, kde ma dojit k optimalizaci prodejnkamah, a oblast siti, kde s&&kavaji
aspory z integrace jejich vystavby, provozu a UdrAb oblasti inform&nich technologii
maji vzniknout Gspory z pouzivani integrované isiinaktury a jednotnych platforem IT
sluzeb. K synergiim ma dojit i odstearim duplicit v podfrnych funkcich, jakymi jsou

nakup, logistika, bezgaost, sprava majetku, finance, lidské zdroje neabdrolling.

3.2.5 Lidské zdroje

Pramérny patet zangstnané se meziréné vyrazré snizuje. V roce 2002 byl get zangst-
nand 15 640, zatimco v roce 2005 jiz 10 059. Snizowamestnanecké zakladny se pla-
nuje i v dalSich letech. Jednim &vaddi je integrace a z ni plynouci synergické efekty- Vy

VOj poCtu zangstnan@ za gedchozi obdobi zobrazuje nize uvedena tabdika.(5.

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Patet zangstnand 19669 17037 15640 14120 12215 10059
Meziro¢ni zmsna v % -13% -8% -10% -13% -18%

Tab. 5. Vyvoj p&tu zan#stnane: v letech 2002 — 200523]

Souwasré se slodenim spolgnosti CESKY TELECOM a Eurotel do3lo k vytveni nové
vykonné makrostruktury. Vedeni integrované sgmbsti bylo obsazeno manazery z obou
pavodnich spolénosti. V gimé navaznosti na Upravyfizeni spolénosti doSlo ke zjedno-
dusSeni liniovéhdizeni jednotek. Nize uvedené schéma zobrazuje tm@gonnou makro-
strukturu spolénosti Telefonica O2 Czech Republ@Hr. 1).
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Obr. 1. Vykonna makrostruktura podnika4]

3.2.6 Oborové zangreni

Telefénica O2 Czech Republic nabizi nejucg&mabidku hlasovych a datovych sluzeb v

Ceské republice. Mim@dnou pozornostdnuje vyuziti fistového potencialuipdevsim v

datové a internetové oblasti. Spmlest provozuje nejrozsahlejSi pevnou a mobildi si

véetne unikatnich siti 3. generace — datovalGDMA a st UMTS, kterd umoiuje pre-
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nos dat, hlasu, obrazu a videa. Telefonica O2 CRagublic disponuje nejtsi siti WiFi
hotspoti v zemi. Nabizi také moznost vyuZivaniosié infrastruktury pro provozovatele a

poskytovatele viejnych i neveejnych siti a sluzeb.

Ve fixnim segmentu se jedndepleviim o poskytovani pevnych telefonnich linelqk&i-
pasmového ffipojeni k internetu a s tim souvisejicich ddgvych sluzeb, komplexniho
feSeni datovych sluzeb a siti. V mobilnim segmeatti mezi nejvyznamjsi sluzby hla-
soveé pausalni arpdplacené tarify, datoveé tarify, specialni sluzhyidanou hodnotou a

prodej koncovych mobilnich #aeni.

S podstatou sluzeb Gzce souvisi charakter Wyrzgsrovoznicinnosti, které podnikleni

do €chto reékolika hlavnich skupin:

hovorné,

» stalé poplatky zaifstup do sk,

* poplatky za #izovani,

* internet, datové sluzby a sluzbyisdanou hodnotou,

* vynosy z propojeni (od zahra&nich a od domacich operaipr
e pronajaté okruhy,

* prodej zd@izeni a materialu.

V piiloze ¢. XI muzeme vidt, Ze z vynos jsou pro spokénost z hlediska jejich vySe nej-

dulezitéjSi hovorné, pak nasleduji stalé poplatky a dag stodstupem vynosy z propojeni

a vynosy z ostatnich sluzel¥egevsim internetu a datovych sluzeb.
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4 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Fundamentalni analyza pohliZzi na spotest Telefonica O2 Czech Republic nejprve z po-
hledu makroekonomického, dale @tixového a nakonec se zabyva podnikovou analyzou,
kterd sestava gasti strategické a finani.

4.1 Globalni analyza

Z pohledu globalni analyzy jsou pro vyvoj spwmiesti vyznamnéiedevsim zékladni mak-
roekonomické vetiiny, které zobrazuje nasledujici tabulRab. 6.

Rok 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Hruby domaci produkt rust v % stalé ceny 1,5 3,2 4,7 6,0 6,1
Primérna mira inflace v % 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5
Mira nezanistnanosti pramér v % 7,3 7,8 8,3 7,9 7,1
Smenny kurz CZK/EUR % p.a. 30,8/ 31,8 31,9 298 28j3
Dlouhodobé urokové sazh % p.a. 4,9 4,1 4,8 3,6 3,8
Ropa Brent USD / barel 250 288 3838 544 651

Tab. 6. Hlavni makroekonomické indikatd0]

Telekomunik&ni obor je cyklickym ods#tvim, a jeho vyvoj je proto do z&aé miry zavis-
ly na vyvoji narodni ekonomiky. Za nejvyzna@gi makroekonomicky faktor |ze povazo-
vat hruby domaci produkt. Smjeho vyvoje je stoupajici, a to znamena, Ze Eauvyvoj
hodnoty podniku vytvieny pozitivni podminky. Vliv trokovych sazeb na hotl akcii je
obecré inverzni. Vyvoj dlouhodobé arokové sazby je vedsienych letech stagnujici az
mirneé klesajici, coz ize také podporovat zvySeni cen akcii.

Kromé makroekonomickych valin uvedenych v tabulce ma na sigdiu telekomuniké
nich sluzeb vyznamny vliv davé zatizeni. ZvySeni damz piidané hodnoty v roce 2004,
které se vztahovalo i na telefonni, internetové@iwk sluzby, se dotknulo koncovych uzi-

vatel, ktefi nejsou platci DPH. Oase zvysila z fvodnich 5 % na 19 %.

V neposlednitad® jsou z globalniho pohleduakkzitym faktorem vyznamné udélosti se
znanym vlivem na s$tovou nebo narodni ekonomiku, jejiclistedky se fenasi na od-
vétvi a dale pimo na konkrétni podnik.
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4.1.1 Akciove trhy

Vyvoj hodnoty akcii kotovanych na kapitalovych tizije do zné&né miry spjat s vyvojem
globalnich kapitalovych ttha mistniho kapitalového trhu. V nize uvedenémugraize-
me pozorovat vyvoje treridmistniho trhu Burzy cennych papiPraha a samotného pod-
niku (Obr. 2.

Vyvoj hodnoty akcii Telefonica O2 Czech Republic a
indexu Burzy cennych papir @ Prahav K¢

1800,0

1600,0

1400,0

1200,0 o B

1000,0 ia
800,0 -
600,0 -

2000 ke M

200,0

0,0

1.1.2002
1.3.2002 A
1.5.2002 -
1.7.2002 A
1.9.2002 A
1.11.2002 A
1.1.2003 A
1.3.2003 A
1.5.2003 A
1.7.2003 A
1.9.2003 A
1.11.2003 A
1.1.2004 -
1.3.2004 A
1.5.2004 A
1.7.2004 A
1.9.2004 -
1.11.2004 A
1.1.2005 -
1.3.2005 -
1.5.2005 A
1.7.2005 -
1.9.2005 -
1.11.2005 A
1.1.2006 -
1.3.2006 -
1.5.2006

=
o
N

PX 50

Obr.

N

. Vyvoj hodnoty akcii spateosti a indexu Burzy cennych papRraha PX
50 od roku 2002 do poloviny roku 20082]

Z grafu je patrnd provazanost indexu PX 50 a aKelefénica O2 Czech Republic. Trendy
jsou jednoznén¢ srovnatelné a odchyluji se pouze v rozsaharzavych hodnot a v men-

Sich odchylkach, Zsobenych konkrétnimi udalostmiggihoci vnitiniho charakteru.

4.1.2 Ptehled udalosti

Dulezitou vlastnosti konkrétnich udalosti, které dakaovlivnit vyvoj kapitalového trhu a
samotnych akcii, je jejich gekanost. Ty, které jsowekavany, jsou &sinou do hodnoty
aktiva jiz p'edem zapégitany a nezfisobi znatelné odchylky od trendu ceny akcie. Vyéazn

zmeény hodnot akcii pak bezprdéstre souvisi s obchodovanymi objemy akcii.
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Nize uvedeny fehled zachycuje udalosti jak &giho, tak vnitniho charakteru, které ve
sledovaném obdobi mohly mit vyznamny vliv na vygeny akcie spotamosti Telefénica
02 Czech Republic, resp. spatestiCESKY TELECOM.

2002

V roce 2002 nila na vyvoj akcii spolosti vliv predevSim planovana privatizace majet-
kové (Easti statu v akciové spaieostiCESKY TELECOM. Vyvoj trendu byl v tomto roce
klesajici, a to naze byt z globalniho pohledu &gobeno fivodré o¢ekavanym rozhodnu-
tim ve prospch privatizaceCESKEHO TELECOMU, které bylo v pbéhu roku rékoli-
krat oddaleno a nakonec v prosinci 2002 zruSenertiNdalSiho postupu v otazce privati-
zaceCESKEHO TELECOMU byl odloZen do nasledujiciho roku.

Na negativnim vyvoji akcie zanechalyigypodil také srpnové povodnkteré zasahly oby-
vatele v deviti krajich a poSkodily i telekomuniké infrastrukturu. Zasahlyiplizné 120
tisic telefonnich stanic a 24 telefonnichiréden. Optovné uvedeni do provozu stalo zna

né investice a trvalo do listopadu stejného roku.

Negativni vyvoj akcie zmiioval pozitivni vyvoj hospodétvi a dlouhodoba urokova saz-

ba, kterouCeska narodni banka vigehu roku snizila o 150 bps.
2003

Vyvoj trendu hodnoty akcie spdleosti byl v prvni polovid roku rostouci, zatimco
v druhé polovig prevazrt klesajici. Na vyvoj akcie &o vliv nékolik faktora. Od pa@&atku
roku pozitivre piasobilo planované spusti dlouho éekavaného Sirokopasmovehiigu-

pu k internetu na technologii ADSL, které bylo dokeno v lfeznu.

V dubnu roz&il CESKY TELECOM svoji obchodniisobnost doiech sousednich zemi

(Slovensko, Rakousko,dhecko), ve kterych zaloZzil nove spéatesti.

V ¢ervnu doSlo k &kolika udalostem, které se podilely nistu akcie. V dubnu se na ve-
fejnost dostala informace o planované akvizici zigieh 49 % spolénosti Eurotel. Val-
nou hromadou byla nasletischvalena ¥ervnu, kupni cena byla stanovena na 1,05 mid.
USD. Vervnu byla dale schvalena vyplata dividend ve {ysb mid. K, tj. 57,50 K na

akcii a byl také zvolen novy generatetitel spolénosti Gabriel Berdar.

V druhé polovig roku doslo ke ddma vyznamnym udéalostem, které se mohly na vyvoiji

akcie projevit negativh CESKY TELECOM zvéejnil nabidku zfistupréni (éastnického
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vedeni. Jedna se o sluzbu, ktera ufgZ vyuZzivat pistupovou si spol€&nosti ostatnim
operatohm. Povinnost zviejréni nabidky bylaCESKEMU TELECOMU uloZena z roz-
hodnutiCTU. V z&i se pak objevily informace o z&nm spolenosti TelSource N.V. pro-
dat svij podil vCESKEM TELECOMU. TelSource N.V. prodal své akciewsi 26,99 %

hlasovacich prav v prosinci.
2004

Trend akcie spotaosti byl v roce 2004 celkéumirné stoupajici. Aktivnicinnost podniku
piinesla v ptbéhu roku vyraznyist uZivatelh Sirokopdsmoveého internetu a sgn$tneko-

lika inovativnich sluzeb spalaosti Eurotel.

V kvétnu ziskalCESKY TELECOM odCTU a Rady pro rozhlasové a televizni vysilani
povoleni k pilotnimu provozu digitalniho televizoikysilani. VéervnuCTU rozstil tele-
komunikani licenci ke #izovani a provozovani vejné telekomunikéni sit o Sieni digi-
talniho televizniho a rozhlasového vysilani pedictvim zemskych vysidd, ¢imz byl
splreén predpoklad pro zahdjeni kondafho provozu digitalniho televizniho vysilani, i&er

bylo v testovaci verzi spusto v z&i v Brre.

V ¢ervnu schvdlila valna hromada navriregstavenstva na vyplatu dividend z negbed

ného zisku minulych let v celkové vysi 5,5 mk,Kj. 17 K& na akcii.

V &ervnu CESKY TELECOM rozhodl o roz#eni ¢asti nerozéleného zisku Eurotelu ve

vySi 4 mld. K& s vyplatou do konce 2004.

V prosinci pak ViadaCeské republiky rozhodla o prodeji 51,1 % podilu diomarodniho
majetku cCESKEM TELECOMU. Prodej se méa uskémé tzv. duélni metodou, ktera

znamena fimy prodej strategickému investorovi nebo prodejiaka kapitalovych trzich.
2005

Koneiné rozhodnuti o privatizaci podilu Fondu narodnihajetku a sled souvisejicich
udalosti ndly velmi pozitivni vliv na vyvoj akcie spotaosti. Trend byl v prbéhu roku

2005 stoupaijici.

V bieznu se objevily informace o tom, Ze zvolena radaala jako vhodného strategicke-
ho investora Spaiskou spolénost Telefonica a ta bude dopéena viad. V dubnu Viada
Ceské republiky odsouhlasila Telefonicu jakoéwé tendru a nasledns ni podepsala

smluvni dokumenty. Kupni cena za akcie Fondu ndhmimajetku byla stanovena na 82,6
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mld. K&. V éervnu pak bylo fevzetiCESKEHO TELECOMU odsouhlaseno Evropskou

komisi a Telefdnica se tak stala majoritnim vidstm s podilem 69,4 %.

V dusledku zmény vlastnické struktury bylo rozhodnuto o tom, &prolghne vyplata di-
vidend. Krong ostatnich udalosti sp@leost pokréovala ve své aktivriinnosti, ktera fi-

nesla st trzniho podilu a dalSi nové produkty.
1H 2006

Od za&atku roku 2006 az do jeho poloviny byl trend akgp®l€&nosti mirre klesajici. Na

jejim vyvoji se mohla odrazit nejistota budoucagtgie nového vlastnika.

V bieznu byl pedstavenstvem schvéalen zéirmtegrovat Eurotel §ESKY TELECOM do
jedné telekomunikmi spolé€nosti Telefénica O2 Czech Republic. V dubnu pak&diro-
mada vyjatila souhlas s f@vodem jngni spol@€nosti Eurotel na spoteost CESKY
TELECOM.

Dale pokrg&oval rist patu zadkazniku Sirokopasmového internetu. Eurotestipdo pro-
vozu technologii HSDPA, kterd umiafje stahovani dat v mobilni sitieti generace
UMTS.

V ¢ervnu oznamil Eurotel plosné sniZzeni roamingovyam & ¢ervnu také zahajil ESKY
TELECOM owiovaci provoz televizeips pevné telefonni linky (IPTV). Komeg zaine
spole&nost televizi progednictvim pevné telefonni linky nabizet wettm ctvrtleti roku
2006.

Hospodé&ské vysledky

Kromé¢ vyznamnych udalosti ma na vyvoj ceny akcie vlikétgpravidelné zvejnovani
¢tvrtletnich, pololetnich a celkovych finamich vysledk. Jejich vyznam zavisi od souladu,

resp. nesouladutekavanych a zvejnéenychcisel.

4.2 Odvétvova analyza

Cesky telekomunikéni trh méa v Evrop vyjimetné postaveniCeska republika stoji ele
trendu konvergence mobilnich a pevnych €itisky trh roviZ pati mezi nejpokroilejsi
v nahrad pevné linky mobilnim spojenim. Podle vysledkiazkumi je okolo 70 % celko-
vého telefonniho provozu generovano mobilnim spojercoz je v evropském dfitku

vyjimecny jev. DalSim specifikendeského telekomunikaiho trhu je maly podil vysoko-
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rychlostniho pipojeni k internetu prosednictvim technologie ADSL na Ukorgulevsim
bezdratového ifipojeni. Tento stav je Zoben pozdnim nastupem technologie ADSL
v Ceské republice v porovnani se zapadoevropskymigmenilo souvisi se s@asnym
rastem zajmu o sluzby Sirokopasmového internetu,wjatoa dalSich sluzeb giganou

hodnotou, a to v segmentu pevnych linek i mobilsggmentu.

Cesky telekomunikéni trh se vyznéuje vysokou penetraci mobilni telefonie. Penetrace
pevnych linek jiz gkolik let vykazuje stabilni Growea ke konci roku 2005 dosahla zhruba
31 %. Na druhé strarpenetrace mobilnich SIM karet nadale roste. Keckprvnihoctvrt-

leti 2006 byla na Urovni 112 % &ekava se, Ze bude i nadaistt Vyvoj na telekomuni-
kacnim trhu vCeské republice v prvnim pololeti roku 2006 potvtdéndy z pedchozich
obdobi, ¥etrg pokraujiciho nafistu poptavky po datovych, internetovych a dalSioli-s
bach s fidanou hodnotou na ukor poklesu tkadch hlasovych sluzeb. Vista penetrace
telefonovani prosgednictvim internetové konektivity (VolP) zidodu gedevsSim nizké

ceny, i volani mezi internetovymi uZivateli dokonce zdarm

4.2.1 Konkurence

Obor telekomunikaci vyZaduje vysoké vstupni ingestio technického vybaveni, Znau
odbornou kvalifikaci a certifikace petné k vykonu jednotlivychinnosti, které jsou pod-
kladem pro ziskani licence oprayici k poskytovani telekomunikaich sluzeb. Podminky

vstupu novych spotmosti na trh jsou tedy z&ia@ omezené.

VétSina fixnich operétdr;, pisobicich v minulosti na naSem trhu, byla v obdaislgdnich
priblizné peti let nucena vzhledem ke své ztratawénosti, zgisobené zejména ploSnym
poklesem cenové urovnelekomunikanich sluzeb aasto neurrnymi investicemi do
infrastruktury, k restrukturalizacim. Ngeském telekomunikaim trhu tento stav vyustil

k ¢etnym akvizicim aifzim.

NejvyznamujSim konkurentem v segmentu fixnich sluzeb je mpdle&nost GTS Novera.
Vznikla z pivodni spolénosti GTS CZECH, ktera akvizoval&kolik operatot (Aliatel,

Contactel, Nextra, Telenor Network). GTS Noveraaetiuje primar na firemni zakaz-
niky, kde ziskala zay podil trhu. Daldim vyznamnym konkurentem je sfrobstCeské
radiokomunikace (obchodni ztka Bluetone), ktera v polowiroku 2006 pevzala aktivi-
ty operatora Tele2, a stala se tak 8gjim alternativnim telekomunikaim operatorem

v Ceské republice s ptem zakaznik v fadu statisitt. Proces fevzeti aktivit Tele2 podlé-
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hal souhlasu Eadu pro ochranu hospagéé soutze. Ceské radiokomunikace se sdest
d'uji na SOHO zakazniky.

V mobilnim segmentu gsobi dva konkuremi operatéi, T-Mobile a Vodafone. Spote
nost T-Mobile vznikla pevzetim @vodni spolénosti RadioMobil a.s. (obchodni zfka
Paegas), ke kterému doslo v roce 2003. T-Mobildgenim konkurentem spaleosti Te-
lefénica O2 Czech Republic, protoze ma silné pastav vcasti firemnich zakaznik
Spole&nost Vodafone vznikla také&gvzetim fivodni spolénosti pisobici nateském trhu,
a to spoleénosti Oskar Mobil a.s. Ke zn¢ doslo v unoru 2006, kdy se také &rita ob-
chodni znéka z Oskar na Vodafone. Vodafone se &aje na SOHO zakazniky.

Podle medialnich informaci ma taském mobilnim telekomunikaim trhu z&it do kon-
ce roku 2007 fisobit ¢tvrty operator, jehoz spusti planuje spoknost MobilKkom, a.s.
pod obchodni zrikou U:fon. Spolénost chce zpgtku nabizet pouze datové sluzby a

spolu s rozvojem sitnasleds i hlasové sluzby.

4.2.2 Okolni trhy

Na cesky telekomunikeni trh maji vliv gedevsim bezprosdre okolni telekomunikeéni
trhy. Jeho vyvoj je zahraimimi analytiky \tSinou sledovan ve skuginspol&ng
s nejsilrgjSimi operatory sousedniho Polska (Polska Telef&iaorkowa Centertel sp. z

0.0.) a M&’arska (Magyar Telekom Nyrt.).

4.3 Podnikova analyza

4.3.1 Postaveni na trhu

Penetrace pevnych linek stagnuje a ke konci roldb 2fyla na urovni 31 %. K 3@ervnu
2006 dosahl celkovy et uzivateh pevnych linek provozovanychCESKYM
TELECOMEM 2,8 milionu. Peet gripojek ADSL dosahnul na konc¢ervna 2006 vyse
386 tisic, coz fedstavuje ndist za prvni pololeti roku 2006 o 112 tisic v por@wins 62

tisici v prvnim pololeti pedchéazejiciho roku.

PrestoZe penetrace mobilnich zdkaznilkséahla na konci prvnikidvrtleti roku 2006 Grov-
né¢ 112 %, podalo se Eurotelu ve vysoce konkutenm prostedi ceskeého mobilniho trhu

zvysit paet svych zdkazntkk 30. cervnu 2006 mezitné o 350 tisic, tedy o 7,9 %, na
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4,770 milionu. JestvyrazrejSi byl nanst tarifnich zakaznik jejichz p@&et vzrostl mezi-
roéné o 458 tisic, cozZ iiedstavuje 36,1% nést. Celkovy poet tarifnich zakaznikdoséhl
na konci prvniho pololeti roku 2006 vySe 1,727 oml a jejich podil na celkovém ¢a
zé&kaznik dosahl 36,2 % ve srovnani s 28,7 % na kéaoina 2005. NavySeni i tarif-
nich zakaznik bylo vysledkem aktivni politiky migrace zakazaikredplacenych sluzeb
na tarifni sluzby. Celkovy @et uzivatel datového fipojeni gesahl k polovia roku 2006
arover 150 tisic. Vyvoj potu pevnych a mobilnich zakaziilspol&nosti od roku 2 000
zobrazuje nize uvedeny gré@lgr. 3.
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Obr. 3. Vyvoj petu zakaznik spolenosti v letech 2000 — 200R24]

Z tabulky je patrny klesajici trend v ga zakaznik pevnych linek, ktery je vSak dost&te
né¢ kompenzovan nastem zakaznikv mobilnim segmentu a celkovy & zakaznik tak
vzrasta. Telefonica O2 Czech Republic drzi stale prvénspoitu mobilnich zakaznika
vyrazré vede \asti ,postpaid“. Ob pavodni spolénosti v ramci Telefonica O2 tak potvr-

zuji vedouci postaveni kaském trhu pevnych linek a mobilnim trhu.

4.3.2 Ratingové ohodnoceni

Rating zobrazuje kvalitu subjektu jako dluZznikaehg ekonomické schopnosti dodrzet

vydaneé vlastni zavazky a splatias a v Uplném mnozstvi Uroky i jistinu dluzréstky.

Ratingova agentura Standard & Poor’s sniZila ngtka roku 2006 spot@osti CESKY

TELECOM i jeho matiské spolénosti Telefonica dlouhodobé ratingové hodnoceni na
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BBB+, které drzi dodnes. Zgdchoziho stughA- jej snizila z dvodu planovanych akvi-

zic ve Velkeé Britanii ve vysi 26 miliard EUR.

Telekomunikace jsou cyklickym odtwim do zn&né miry zavislym na vyvoji narodni eko-
nomiky, ¢emuz i odpovida srovnatelné ohodnooéeské republikyCeska republika drzi

od ratingové agentury Standard & Poor’s dlouhodalti@gové hodnoceni A-.

4.3.3 Regulace

Legislativni ramec regutaiho prostedi trhu elektronickych komunikaciGeské republice
vytvéri zakong. 127/2005 Sb. o elektronickych komunikacich a @rgmekterych souvi-
sejicich zakom, ve zréni pozdjSich gedpidi. Na zaklad tohoto zadkona mohou byt regu-
lacni ndpravna op#gni ukladana pouze subjékt s vyznamnou trzni silou. Subjekty
s vyznamnou trzni silou stanovuje dpadna napravna ogahi uklada na zakladsysled-

kt trznich analyz esky telekomunikéni trad CTU).

Mezi napravna opegni pati zejména cenova regulace a uloZeni povinnosti asmdAri-

stupu ke specifickym gdvym prvkim, povinnost nediskriminace a dalsi.

Segment fixnich sluzeb, poskytovanychvodni spolénosti CESKY TELECOM, této
regulaci dlouhodobpodléhd v oblasti univerzalni sluzby a propoj&dgulace ovliiuje
podnik gedevSim v omezené cenotvéra prakticky definuje jeho vztah ke konkurenci.
Produkty fixniho segmentu, které podnik sam viftvje povinen prosednictvim sveé divi-
ze velkoprodeje #jpstupnit ostatnim operation pasobicim na naSem trhu. Ceny, za kterou

produkty #mto operataim nabizi, jsou velkoobchodni a na jejich vysi dohdiTU.

Segment mobilnich sluzeb, poskytovanyctivgodni spolénosti Eurotel, je vzhledem
k rozvinutému konkureimimu prostedi a existenci vice ekvivalentnich infrastruktuo p
poskytovani mobilnich sluzeb na Gze@dské republiky z této regulace v oblasti sluzeb
vynat. Regulace se jej vSak tyka oblasti propojovacieh do véejnych mobilnich siti.

V prvnim pololeti roku 2005 vydal TU cenové rozhodnuti, které &idgnosti od 1. dubna
2005 snizilo maximalni cenu za propojeniepeych telekomunikanich siti pro sluzbu
koncoveého volani do vejnych mobilnich telekomunikaich siti 0 2,5 % na 3,11¢KPro-
pojovaci poplatky se tak v porovnani s ostatninmopskymi zemimi dostaly na velice

nizkou Uroveé.
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Vyznamny vliv na telekomunikai trh I1ze @éekavat také ze strany Evropské unie. Ta se
v sowasné dob nezabyva globalni regulaci telekomunikaci, av3e#use jeji vyvoj a jiz
nyni mizeme pozorovat dil zasahy, které planuje. Do konce roku 2007 choblasti
roamingu stanovit maximalni ceny propojovacich pthil Divodem je jejich sotasna

relativré vysoka urova, kterou povazuje ze netrzni.

4.3.4 SWOT analyza

Analyza zobrazuje silné a slabé stranky spudsti jako jeji vnitni vlastnosti a prostd-

nictvim prilezitosti a hrozeb jeji postaveni na trhigikonkurenci Tab. 7).

SWOT
SILNE STRANKY SLABE STRANKY

Siroké portfolio sluzeb plynouci z integra
Vysoka technologicka uroyie
Relativre uzaweny odétvovy trh
Vedouci postaveni na trhu
Zazemi silné nadnarodni sp&testi

PRILEZITOSTI HROZBY

Nové sluzby s f\ddanou hodnotou

Konvergentni sluzby plynouci z integrageTrend sniZovani cen poskytovanych sluzeb

Spoluprace s novou dcerou na Slovensku Prichodétvrtého mobilniho operéatora
VyuZziti synergii jako konkuremi vyhody Necekané zasahy regulatora

Relativni dostupnost zdtiopro expanzi Negativni vyvoj ndrodni ekonomiky

Oslabend pozice konkur@rich operéatar

Tab. 7. SWOT analyza

C€  Zavislost cen fixnich sluzeb arv
Zavislost na vyvoji narodni ekonomiky
Flexibilita plynouci z rozréru podniku

Nestabilizovany stav po integraci

4.3.5 Vstupni data finanéni analyzy

Z&kladni vstupni data jsou pro fingn analyzucerpana z konsolidovanyclEétnich zag-

rek a pololetnich zprav podniku.

Konsolidované &etni za¥rky byly zpracovany podle Mezinarodnich standaédetniho
vykaznictvi (IFRS). IFRS obsahuje standardy a pretace schvalené Radou pro mezina-
rodni &etni standardy (IASB) a Komisi pro vyklad mezinarita (&etniho vykaznictvi
(IFRIC). Konsolidované &etni za¥rky jsou vypracovany na principu historickychiizo-
vacich cen &astky v ni uvedené jsou vykazanyaskych korunach. Démé spolénosti,

v nichz ma podnik fimo ¢i negimo podil s rozhodujicim vlivem nebo ma nad nimyin
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zpasobem kontrolu, byly konsolidovany. Spétesti jsou konsolidovany ode dne, kdy nad

nimi podnik ziskal kontrolu, a jsou vyldeny z konsolidace k datu pozbyti této kontroly.

4.3.6 Rozbor rozvahy

Na strag aktiv je z gilohy ¢. | patrny postupny pokles celkovych aktiv. Grabg. 4) uka-
Zuje, Ze se na snizovani aktiv podileji jak dlowtza tak kratkodoba aktiva. Snizovani
dlouhodobych aktiv je isledkem snahy podniku o zbavovani se ngboteho majetku a
postupnym outsourcovaningkierychéinnosti, diky gmuz se pdtba stalych aktiv snizu-
je. Pokles kratkodobych aktiv je igpben snizenim stavu zasob od€60 % a vyraznym

poklesem cash flow.

180 000
160 000
140 000 -
120 000 -
< 100 000
g 80 000 -
60 000 -|
40 000
20 000
0 : : :
2002 2003 2004 2005
| mDlouhodoba aktiva O B&Zna aktiva |

Obr. 4. Vyvoj aktiv spotmosti v letech 2002 — 200R 3]

Na niZze uvedeném graf@br. 5 muzeme vidt ponmer aktiv a jejich vyvoj mezi fixni a
mobilni ¢asti podniku. ¥tSina dlouhodobych aktiv pochazi z fix¢asti, zatimco podily
kratkodobych aktiv jsou od roku 2003 mezi fixni abiini ¢asti vyrovnané. Mobiln¢ast

podniku gispiva k lepsi likvidié podniku.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 58

100%
90%
80% -
70% ~
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2002 2003 2004 2005

o Dlouhodoba aktiva PEVNA SiT  m Dlouhodoba aktiva MOBILNI SiT]
O BéZna aktiva PEVNA SiT @ Bézna aktiva MOBILNI SiT

Obr. 5. Vyvoj porru aktiv pipadajicich na fixni a mobilnfasti spolénosti
v letech 2002 — 200523]

Na strag pasiv je z grafu@br. 6) vidét, Ze od roku 2003, kdy doSlo k poklesu vlastniho
kapitalu, se jeho velikost #t8uje. Cizi kapital ma ogay vyvoj, od roku 2003 se jeho ve-
likost postupg zmenSuje. VySe zakladniho kapitalistava ve sledovanych letech né&zm
néna. Pokles vlastniho kapitalu jetmmben snizenim folidze zisku pedevsim v dsledku
vyplaty dividend. SniZeni ciziho kapitalu jéstedkem snizeni kratkodobych i dlouhodo-
bych z&vazk. SniZeni kratkodobych zavazlsouvisi se sniZzenim p&mich zdroj na
straré aktiv a jecast&né zpisobeno pruzgsimi platbami svych zavaikvici obchodnim

partnetim. Dlouhodobé zavazky se sniZily zejména v rocé 2plu se splacenim &nd.

Jak je patrné ziflohy ¢. |, kratkodoba aktiva vyraZnprevysuji, s vyjimkou roku 2003,
hodnoty kratkodobych zavaika spolénost tak dosahuje kladnéhistého pracovniho

kapitalu, coz je jednou ze znamek fidaiho zdravi podniku.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 59

180 000
160 000
140 000
120 000
< 100 000
g 80 000
60 000
40 000
20 000
0

2002 2003 2004 2005

m Vlastni kapital @ Zavazky ‘

Obr. 6. Vyvoj pasiv spafaosti v letech 2002 — 200R3]

Nize uvedeny graf@br. 7) zobrazuje porry dlouhodobych a kratkodobych zavéaza
jejich vyvoj mezi fixni a mobilnicasti podniku. Naprostéétina cizich zdrdgj pochazi

z fixni ¢asti podniku, ZehoZz vyplyva, Ze mobilniast podniku poméhé snizovat celkovou
zadluzenost podniku. Také Hlphy ¢. V vyplyva, Ze mobilntast podniku n&erpéa po roce
2002 Zadné dlouhodobé dry a hodnota kratkodobych zavdzje velmi nizka.
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Obr. 7. Vyvoj porru dlouhodobych a kratkodobych zavagkipadajicich na fix-
ni a mobilnicasti spolénosti v letech 2002 — 200R3]
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4.3.7 Rozbor vykazu zisku a ztrat

Celkové vynosy spotmosti ve sledovanych letech wugtaly s neufitym trendem. Naklady
spole&nosti se vyraz& zvySily v roce 2003, kdy doSlo k mifa@nému snizeni hodnoty
aktiv ve vysi 9 934 mil. K jak mizeme vidt v priloze ¢. VI. Od tohoto roku se celkové
naklady spolénosti postupé snizuji. Hospodi&ky vysledek fed droky a zdamim tak

s vyjimkou roku 2003, kdy jej mintddné naklady posunuly do ztraty, posttipanista.
Z priloh ¢. IX a X vyplyva, Ze na celkové vysi EBITu a jehstu se podili fedevsim vy-
sledky mobilnicasti podniku. NiZe uvedeny gralfr. 8) zobrazuje porr vynosi a nékla-
du a jejich vyvoj ve sledovanych leteckietine hospodéského vysledku igd Uroky a zda-

nénim.

70 000
60 000 ~
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Obr. 8. Vyvoj vynag naklad: a zisku ped uroky a zdaimim spolénosti v letech
2002 — 2005[23]

Na grafu QObr. 9 mazZzeme vidt strukturu vynod spole&nosti rozélenou na polozky ply-
nouci z pevné a mobilriasti. V obou segmentech je fena ¥tSina vynoé hovornym a
stalymi poplatky zaifistup do sit. MenSic¢ast vynof plyne z internetu, datovych sluzeb a
sluzeb s fidanou hodnotou. Nezanedbatelté@st vynos plyne také z propojovacich po-
platki. V pevné casti jsou tyto poplatky tueny giblizn¢ srovnatelnymi dily vynas
z propojeni od tuzemskych a vyiiog propojeni od zahrafiiich operatar. V mobilni

casti gretrvava ténir trojnasobna fevaha vynos z propojeni od tuzemskych operditor

Vyznamny trend ve vynosech Ize pozorovat u hovasnéteré se vyraznsnizuje v pevné

¢asti. Podobny trend itieme v mensSi e pozorovat i v mobilndasti. Opéné trendy jsou
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v oboucéastech podniku patrné u internetu, datovych sl@sluzeb siidanou hodnotou.

s vz

V mobilni ¢asti maji vziistajici trend i stalé poplatky zéigtup do si.
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Obr. 9. Struktura vynaisspolehosti a jejich vyvoj v letech 2002 — 20053]

N L aV4

¢ast podniku. V tét@asti vSak dochazi k jejich postupnému snizovariékie disledkem
snizovani celkového gtu zangstnan@. Naopak v mobilnéasti je trend osobnich nakiad
vzrastajici. Druhym nejvyznangisim néakladem jsou platby ostatnim operétor Zde je
trend mirg vzrastajici. DalSi nezanedbatelnou nakladovou poloZkou v oboucastech
podniku opravy a udrzba. Souvisi s podstatou tehekokainiho oboru, ktery je natay

na provoz rozsahlych siti. Jejich celkova vySe tbghmu sledovanych let stagnuje.
V mobilni ¢asti jsou posledni vyznargsi polozkou marketingové naklady, jejichz vySe je
ve srovnani s pevnatasti @iblizné dvojnasobna. GrafQbr. 10 zobrazuje strukturu jed-
notlivych poloZzek néklat ptipadajici na pevnou a mobildést spolénosti a jejich vyvoj

ve sledovanych letech.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

62

100%

90% -

80%

70% -
60% -

50% 1

40%

|

30%

20%

10% A

0%

2002
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4.3.8 Rozbor vykazu o perznich tocich

@ Poradenské sluzby - MOBIL

@ Najemné a provoz nemovitosti - MOBIL

B Marketingové naklady - MOBIL

B Opravy a udrzba - MOBIL

@ Spotfeba materialu a energie - MOBIL

W Osobni naklady - MOBIL

@ Provize a subdodévky - MOBIL

W Naklady na prodany material a zbozi - MOBIL
B Platby operatoriim - MOBIL

O Poradenské sluzby

O Najemné a provoz nemovitosti - PEVNA

O Marketingové naklady - PEVNA

O Opravy a Gdrzba - PEVNA

O Spotfeba materialu a energie - PEVNA

O Osobni néklady - PEVNA

O Provize a subdodavky - PEVNA

O Naklady na prodany material a zboZi - PEVNA

O Platby operatortim - PEVNA

Nize uvedeny graf@br. 11 ukazuje, Ze ze sledovanych let sgalest dosahla kladného

cash flow pouze v roce 2002 a pak aZz v roce 200B:ZRi tok z Zné ¢innosti dosahuje

relativré vysokych kladnych hodnot ve vSech letech a jehmyprakticky kopiruje vyvoj

vynodi. Nejvy$Si hodnoty dosahuje vroce 2004 ve vySB@4 mil KE. Perzni toky

Z investtni ¢innosti jsou v celém obdobi zaporné, cozijsledkem jednak akvizice a jed-

nak investice do telekomunikai infrastruktury. Pefgni toky z finagni ¢innosti jsou

s vyjimkou roku 2003 také zaporné a souvigidevsim se splatkami &ma.
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Obr. 11. Vyvoj cash flow spaieosti v letech 2002 — 20023]

4.3.9 Rentabilita

Rentabilita vyjaduje predevSim miru zisku, ktera je v ekonomickérfisfupu jednim

z hlavnich faktak pro rozhodovani investora.

Rentabilita celkovych aktiv vypovida o vykonnostidmiku a odrazi vynosnost celkového
vloZeného kapitalu. ROA je z4porna pouze v roce32@8y meziréné poklesla o térx 7

% az do zaporné hodnoty. Jeji hodnota se dale val&az na 7,6 % v roce 2005ig@m2z
kolisala vzhledem k pololetnim vyslddk. Tato hodnota se jiz pohybuje v rozsahu renta-
bility odvétvi. Rentabilita se v telekomuni&aim oboru pohybuje v Sirokém ra#p pri-
¢emz nejvysSich hodnot dosahujegevsim mensi mladé spétesti, které se zabyvaji

specifickym segmentem telekomuntkéo oboru.

Hodnoty rentability viastniho kapitalu na konci obd prakticky kopiruji vyvoj porru
vlastniho kapitalu v celkovém kapitalu spmiesti. Hodnota ROE dosahuje hodnot &g/

opét aZz od roku 2004, kde je srovnatelnaildpd s ROE mdiarského telekomu.

Pro vypa@et rentability trzeb je pouZzit zisk ve foénEBITu. Hodnoty ROS ddle funguiji-
ciho podniku by rély v ¢ase fist. ROS podniku se vSak ve sledovanych letech ivgoi

meérné nestabil®. V roce 2003 propadla vzhledem k zaporné hatpobvozniho hospo-
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daského vysledku az na -10,4 %¢Heém Sesti rsial vzrostla na 15,2 %, ke konci roku

opét mirrg poklesla a dale jiz ve sledovaném obdolit opste.

Hodnoty rentability vykazované spéteosti ve sledovanych letech Ize povazovat za rela-
tivné nizké. Ukazatele rentability nezohteqi rizika spojend s oborem podnikéni ani rizi-
ka plynouci z pouziti ciziho kapitalu. Vzhledem eédikosti spolé€nosti Telefonica O2
Czech Republic a k jejimu postaveni na trhu jsaak\jgji rizika nizka, atemz sédci i
jeho dobré ratingové ohodnoceni. Hodnoty jednotlivukazatei rentability vykazuji cel-
kové rostouci trend, a to nazhge na pozitivni nastmovani spolénosti a vyhlidku naiist

jeji hodnoty. Hodnoty ROA, ROE a ROS zobrazuje nizedena tabulkar@gb. §. Hodno-

ty rentability celkového a vlastniho kapitalu jeodmé porovnat s naklady &bvané pile-
Zitosti, protoZze pokud dosahuiji trvale nizSich haigdstane se podnikiige ¢i pozdji pro

investory nezajimavym.

1H 1H 1H 1H
Ukazatel 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006
ROA 4,5%| 2,2%| -3,4%| 3,3%| 6,4% 3,3%| 7,6%| 4,8%
ROE 3,8% 2,4%| -1,9%| 3,8%| 6,5% 2,8%| 6,6% 51%
ROS 13,4%| 12,8% -10,4%| 15,2%| 13,9%| 14,3%| 15,4%| 20,1%

Tab. 8. Vyvoj ukazatékentability spolénosti [P XV]

: 1H 1H 1H 1H
Hodnota akcie | 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006
TO2 244 K& | 283 K& | 293 K& | 320 K&| 369 K& | 466 K& | 525 K& | 479 K&

Tab. 9. Vyvoj hodnoty akcie spétesti [24]

Pokud porovndme vyvoje trebhdikazatel rentability s vyvojem trendu trzni hodnoty akcie
spole&nosti (Tab. 9, pozorujeme u vyvoje rentabilit z&reé vykyvy. Hodnota akcie spale
nosti Telefénica O2 Czech Republic na kapitalovém telko¥ pribézné roste a jeji vy-
vOj je ponerné stabilni. Ke konci sledovaného obdobi, k poleévioku 2006, pak hodnota
akcie podniku poklesla. Ze srovnani trérnyplyva, Ze ukazatele rentability nejsou vhodné
pro kratkodobé hodnoceni akcie, avSak je moznévyetzit z hlediska dlouhodobého pro

uréeni vysledného vyvoje trendu.
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Obr. 12. Vyvoj ukazatlrentability a hodnoty akcie spa@ieosti

4.3.10 Aktivita

Aktivita méii obecr schopnost podniku vyuZivat vloZenych predi a jeji pomoci lze
také zjistit, zda je velikost jednotlivych sloZektia odpovidajici hospodékym vysled-

kam.

Aktivita spole&nosti je zde powtovana prosednictvim obratu aktiv. Dopotovana hod-
nota ukazatele je minimaril. Hodnoty dosazené podnikem jsou velmi nizkéze nve-
dené tabulky Tab. 10 vidime, Ze maximalni hodnoty je dosazeno v ro@852ve vysi
0,45. To primaré nazng&uje na nedrfrnou majetkovou vybavenost. Je vSgba zohled-

nit i odwtvi a velikost spolénosti jako faktory, které mohou hodnotu ukazateigaat.

1H 1H 1H 1H
Ukazatel 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006
Obrat aktiv 0,34, 0,7] 033 0,22 046 0,23] 0,49 0,24

Tab. 10. Vyvoj ukazatele aktivity spesti [P XV]

Vyvoj zjisténych hodnot obratu aktiv ve sledovaném obdol#t apané kolisa. Vykyvy

jsou zpisobeny pololetnimi vysledky. Pokud vezmeme v Gvpbuze finafini Udaje ke
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konci obdobi, vyvoj trendu obratu aktiv do Zné miry kopiruje trend trzni hodnoty akcie
spole&nosti. VyuZiti pro uteni vyvoje hodnoty akcie je proto podobné jakdipad ren-
tability, smysl ma pouze z dlouhodobého hlediskgvodje trend: obratu aktiv ve vztahu
k hodnot akcie spolénosti Telefonica O2 Czech Republicibeme pozorovat v grafu
(Obr. 13.
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Obr. 13. Vyvoj obratovosti aktiv a hodnoty akcielsfnosti

4.3.11 Zadluzenost

Zadluzenost ®¥i, v jakém rozsahu vyuziva podnik k financovanihgiua zarove slouzi

jako indikator vyse rizika, které podnik strukturewneho kapitélu podstupuje.

Celkova zadluzenost je jednim ze zakladnich ukbzatalluzenosti a dopatené hodnoty
jeji vySe se pohybuji v rozmezi od 30 do 60 %. Mutee nize Tab. 1) miZzeme vidt, Ze
hodnoty celkové zadluZenosti spiiesti se ve sledovaném obdobi pohybovaly od 24 do
43 %. Pro zvySovani zadluZzenosti ma proto sjmist rozhod#é dostatek prostoru. Vhod-
nost vyuziti ciziho kapitalu ve vyssifaivSak zavisi jgdevsSim naigdpokladu, Ze vynos-
nost celkového kapitalu bude vyssi nezébyli naklady na vygdjcené zdroje. VysSSi vy-
nosnost celkového kapitalu nez-li naklady na cegital maji vliv na vynosnost vlastniho
kapitalu, a je proto i v zajmu investorUrokova mira cizich dlouhodobych zdrajyuzi-

vanych podnikem se ve sledovanych letech pohybavedasahu od 4 do 5 %.
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1H 1H 1H 1H
Ukazatel 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006

Celkova zadluzenost 29%| 35%| 43%| 39%| 34%| 29%| 24%| 33%
Tab. 11. Vyvoj ukazatekadluZenosti spataosti [P XV]

Vyvoje trendi celkové zadluzenosti a hodnoty akcie spobsti jsou podle grafuQbr. 14

v prvni poloviré sledovaného obdobi nezavislé. Od poloviny sledélrarobdobi je vSak
jejich vyvoj inverzni, coz znamena, Ze se snizavamadluzenosti hodnota akcie podniku
rostla a naopak. Vzhledem k celkové korelaci velmlaném obdobi vSak tato zavislost
neni jednoznia. Celkova zadluzenost nema podle ziskanychi(any vliv na hodnotu

akcie spolénosti Telefénica O2 Czech Republic.
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Obr. 14. Vyvoj celkové zadluZenosti a hodnoty aoenosti

4.3.12 Likvidita

Likvidita vyjadiuje platebni schopnost podniku dostat svym zawazla ne€ti rozsah,

v jakém podnik vyuZiva k financovani diuh

IRy

1. stuprg, jehoz doporéené hodnoty jsou v rozmezi od 1,5 do 2,5. Sppalst tchto hod-
not vyrazri nedosahuje pouze na konci obdobi 2003, kdy jeditev1ll. stupré na urovni
0,75. Dale jiz jeho hodnota v@ta a v polovia roku 2006 podnik dopotenou hodnotu

dokonce az trojnasobmievysuje. Likvidita lll. stup# je citliva na podil zasob v ébnych
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aktivech, jejich strukturu, spravné oéena také prodejnost. Vzhledem k tomu, Ze podil
z&sob ve spotmosti nepesahuje 7 % atinych aktiv, dosazené hodnotyibeme povaZo-

vat za dostatmé bez ohledu na blizSi zkoumani jejich povahy.

Doporwena hodnota likvidity Il. stugnse pohybuje od 1 do 1,5¢Mto hodnotam spoie
nost vyhovuje v pib¢hu celého sledovaného obdobi. Pro vypovidaci sastpikvidity I1.
stupré je velmi dilezita sloZzka pohledavek. V podniku pohledavky tiogiave sledova-
ném obdobi az 92 % hodnoty dané&em kratkodobych pohledavek a fikafho majet-
ku, coZ niize mit vyznamny vliv na vypovidaci schopnost ukaleatPro objektivni stano-

veni hodnot by bylofeba upesnit splatnost pohledavek a jejidgtigadnou nedobytnost.

NejprisrejSim ukazatelem je likvidita I. stupnktera prakticky kopiruje vyvoj na¢bném
Gctu. Jeji doporéené hodnoty jsou v rozmezi od 0,2 do 0,5. Sppmist jim vyhovuje
s vyjimkou udaj vztahujicim se ke konci roku 2004, kdy hodnotaatioge pouze vySe
0,08. Na konci sledovaného obdobi spotest doportienou hodnotu ajh nékolikanasoba

prevysuje.

1H 1H 1H 1H
Ukazatel 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006

Likvidita Ill. Stupn & 201 1,29 0,75 1,86 1,18 1,57, 2,58 7,00

Likvidita Il. Stupn & 1,90 1,23 0,70 1,72| 1,09 1,49 244 6,81

Likvidita I. stupn & 1,22 0,65 0,25 0,21 0,08 0,15 0,73 3,79
Tab. 12. Vyvoj ukazatelikvidity spolenosti [P XV]

Likvidita je jednim z vyznamnych faktburcujicich finaréni zdravi podniku, a fize proto
do zn&né miry ovliviovat i trzni ceny akcie. Z grafpr. 15 je vSak patrna pouzgs-
tecna korelace celkovych trefdikvidity a hodnoty akcie spotmosti. Ukazatele likvidity
Ize podle zobrazenych zavislosti vyuzit pro odhadodoiciho vyvoje akcie spdleosti

pouze omezen
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Obr. 15. Vyvoj ukazatellikvidity a hodnoty akcie spaleosti

4.3.13 Kapitalovy trh

Tyto ukazatele zobrazuji Udajecané primard investofim na kapitalovych trzich. Jednim
z vychozich addj pro hodnoceni potencialni investice je zisk aiskem souvisi dividen-

dova politika, ktera pro investora znamena okamtsy z jeho investice.

Zisk na akcii vypovida o tom, jaka vysestého zisku fipada na jednu akcii. Spaieost
vykazuje s vyjimkou roku 2003 kladné hodnoty a m&zi¢ hodnota EPS stoupa. Hodnoty
ukazatele v letech najdeme v tabuldalf. 13. Dilezity je gredevsSim trend EPS, ktery

z dlouhodobého hlediska vypovida o pozitivnim vyepolenosti.

Hodnota ukazatele dividenda na akcii zavisgdevsim na dividendoveé politice podniku,
tzn. dava-li podnik fednost financovani rozvoje podniku z vlastnich gdrebo samotné
vyplat dividend. Dividendy spolaost ze sledovaného obdobi vyplacela pouze v letech
2003 a 2004.

1H 1H 1H 1H
Ukazatel 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006
EPS 133,00 71,0f -51,0f 103,00 178,00 79,0 194,00 133,0
DPS 0,0 601,0 170,0 0,0

Tab. 13. Vyvoj ukazatekapitalového trhu spod@osti [P XV]
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Spojitost ukazatél EPS a DPS s vyvojem trzni ceny akcie ukazuje uwéeleny graf@br.
16). Pokles EPS v roce 2003 se naccakcie podniku neprojevil, coz ithe souviset se
souwasnou vyplatou dividend ve stejném roce, ktera mofjivoj EPS¢ast&€né negovat.
Hodnota EPS nasledrmezir@né vyrazré vzrostla. Rist EPS doprovazelist trzni ceny
akcie spoleénosti, ktery v roce 2004 podply i vyplaty dividend. Hodnota EPS spolu
s trzni cenou akcie podniku dale &ztala do roku 2005. Nasletlimbé hodnoty klesaji.
V roce 2005 nebyly dividendy vyplaceny. Vyvoje twénukazatel kapitalového trhu a
hodnoty akcie spotmosti Telefonica O2 Czech Republic jsou&rezavislé.
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Obr. 16. Vyvoristého zisku na akcii a hodnoty akcie spotesti

4.3.14 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pidana hodnota #ti, jak podnik za dané obdobfigpel svou ¢innosti ke
zvySenici snizeni své hodnoty pro jeho vlastniky. Jeji patds! je v¢leneni kapitalu va-
zaného v aktivech vyuzZivanych pouze k hlavtinnosti podniku a kalkulace

s ekonomickym ziskem, ktery zohlage naklady na vlastni kapital.
Pro kalkulaci ukazatele byl pouzit vzordeVA = NOPAT — WACC [ NOA

Na vysi ¢istych operativnich aktiv NOA #hy vliv piedevSim polozky leasingu a v roce
2003 snizeni hodnoty aktiv. Vy&istého operativniho zisku NOA ovlivnily zejména beo
vyklé vynosy pochéazejici z prodeje dlouhodobého tnélto majetku a dale nakladové

aroky, coz niZzeme viat v priloze¢. XV.
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Hodnota EVA je ve vSech sledovanych letech zaparspolénost tak nevytvid hodnotu
pro své vlastniky. Pozitivnim jevem je vyjma propadroce 2003 sniZzovani jeji zaporné

hodnoty, coz nazriaje na pozitivni vyvoj spolaosti.

Ukazatel 2002 2003 2004 2005
EVA -13 926 -18 437 -7 7831 -5 931

Tab. 14. Vyvoj ekonomickéigané hodnoty spod@osti [P XV]

PrestoZe jsou hodnoty EVA zaporné, jeji trend je p#pici a pouzesast&né koreluje
s vyvojem trendu hodnoty akcie sp@esti Telefénica O2 Czech Republic. Vzhledem k
objektivit¢ vypovidaci schopnosti ukazatele EVA bychom mokdidpokladat silg§Si za-
vislost €chto trend. Vyswtlenim miZze byt nedostatay kredit tohoto ukazatele n#s-

kém trhu nebo jeho néfs rozsahlé vyuzivani analytiky préely kapitalovych tri.
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Obr. 17. Vyvoj ekonomické&igané hodnoty a hodnoty akcie spwiesti

4.4 Shrnuti

Fundamentélni analyza rozebird jednotlivé faktorivaujici spolénost Telefonica O2

Czech Republic z hlediska hodnoty jeji akcie natk#gpvém trhu.

Z makroekonomického pohledu analyza odhalila zéstsha vyvoji narodni ekonomiky a

piedevsim na vyvoji mistniho kapitalového trhu, Bucennych papir Praha. Z pohledu
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sektorového se zabyva urowgského telekomunikaiho trhu a konkurenci na trhu, ktery
je vzhledem k velikosti spataosti Telefonica O2 Czech Republic a &man bariéram
vstupu na trh pogin¢ stabilizovany. Na vyvoj spateosti maji kron¢ mistniho kapitalo-
vého trhu vliv také bezprastdre okolni telekomunikéni trhy. Rehled udalosti se zabyva
rozborem konkrétnich udalosti, které spalest ve sledovanych letech oviwaly. Re-
hled je zamsten jak na udalosti externiho, tak interniho chamaktNa vyvoj ceny akcie ma
vliv pravidelné zveéejinovani hospod&kych vysledl. Z konkrétnich udalosti Ize n&péi
miru vlivu pricist majetkovym zrnam tykajicim se spataosti a jeji aktivni¢innosti v

oblasti produki, souvisejici s roz&vanim trzniho podilu.

Silné a slabé stranky spofesti a jeji postaveni na trhu z pohlediilgZitosti a hrozeb

sumarizuje SWOT analyza.

Mezi hlavni gednosti spokénosti pati Siroké portfolio sluzeb plynouci z nabidky fixhic
mobilnich produkd, které nema n&eském trhu srovnatelnou konkurenci. K prodinkima
spol&nost inovativni pistup, ktery ji spolu s aktivni marketingovou a lobdni strategii
zaji¥uje nst trzniho podilu. Spodaost zaujima vedouci postaveni na trhu a vzhledem
k synergiim plynoucim z integrace fixniho a mobimisegmentu Ize¢ekavat i pozitivni
vyvoj do budoucna. Vysokou Uravena technologické vybaveni spatesti. Telekomuni-
kaeni trh je relativé uzawenym oborem, ktery neumidje nedekavané zrny

v konkuregnim prostedi a za posledni roky gesky trh navic zra¢ konsolidoval. Novy
zahranéni vlastnik, Spatiskd Telefonica, pnasi zazemi silné nadnarodni sgalesti,
sc¢imzZ souvisi dostupnost finamich zdrofi pro st spolénosti naceském trhu, coz je jeji
nespornou vyhodou. Skupina nyni rdaf@ své fisobeni do sousedniho Slovenska, a to je

dalsi grileZitosti pro zlep3eni sluzeb poskytovanych zéaikdizn v Ceské republice.

Souwasna velikost spotmosti a jeji pislusnost k jednomu z ngjigich s¥tovych teleko-
munikanich operatar s sebou nasi i stinné stranky, mezeh pati mozné snizeni jeji
flexibility. Od integrace fixni a mobilnfasti do jedné spateosti Ize dekavat jeji doas-
nou destabilizaci a s tim souvisejici snizenou roakdl \ic¢i tlaku konkurence. Z rozénu
spole&nosti vyplyva jeji dominantni postaveni v poskytovéaskterych sluzeb, a to jeid
vodem, pro ¢asteénd podléha regulactTU. Vliv regulace se spateosti dotyka pede-
v8im v omezené cenotvariprodukfi. Telekomunikace p#itmezi cyklicka od¥tvi, a pro
spole&nost je proto velmi d@lezity vyvoj narodni ekonomiky. Vyznamnym trendem

v telekomunik&nim oboru je sniZzovani cen poskytovanych sluzébdgvsim hlasovych.
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Spole&nost proto musi dbat na Zmeu inovaci produki a rozstovani portfolia svych slu-

Zeb, aby se tento negativni trend neprojevil nacsini jejich vynos

Posledni oddil fundamentalni, resp. podnikové ayahpzebira spotamost z finakniho
hlediska.

Z rozboru rozvahy vyplyva, Ze dochazi Kipfznému zmensovani velikosti majetku. Sni-
Zeni dlouhodobych aktiv je apobeno prodejem dlouhodobého hmotného majetiadep

vSim nemovitého a otsourcovaninskterych ¢innosti, v jehoz dsledku se také omezuje
potteba majetku. Na zmensSeni kapitalu se podilela tgjalavidend, splaceni dlouhodo-
bych Gwru a sniZzeni kratkodobych zavazkStruktura kapitalu spateosti vykazuje niz-

kou zadluZzenost. Kratkodobd aktiva vyraziesahuji, s vyjimkou roku 2003, vysi kratko-
dobych zavazk a spolénost tak dosahuje kladnékigstého pracovniho kapitéalu, coz je

jednou ze zndmek finaniho zdravi podniku.

Rozbor vykazu zisku a ztrat zjistil, Ze hospi@#g vysledek ped Uroky a zdamim,

s vyjimkou roku 2003, kdy jej minfddné naklady posunuly do ztratyjipEZzneé roste. Na
celkové vySi atistu zisku se podilifpdevsim vysledky mobilriasti spolénosti. \EtSina
vynosi pochazi z hovorného, stalych popfala Fistup do sk, internetu, datovych sluzeb
a sluzeb sifdanou hodnotou. Zatimco u hovorného vynosibgine klesaji, u internetu,
datovych sluzeb a sluzeb 8danou hodnotou vynosy ve sledovanych leteclistaji. Nej-
¢tu zaméstnan@ dochazi k postupnému sniZzovani. Vyznamnou naklaggolozkou jsou

opravy a udrzba, které souvisi s provozem rozshfblekomunikanich siti.

Z rozboru pe#znich toki vyplyva, Ze ze sledovanych let spoiest dosahla kladného cash
flow pouze v letech 2002 a 2005. R&mi tok z BZné ¢innosti dosahuje vysokych klad-
nych hodnot ve vSech letech, avSak souhrnni hodrasta flow je snizovana p&mimi
toky z investéni ¢innosti, které jsou v celém obdobi zaporné. Hodmash flow z inves-

ti¢ni cinnosti jsou dsledkem akvizice a investice do telekomugikanfrastruktury.

Spole&nost dosahuje nizkych hodnot rentabilitiegistavovanych ukazateli ROA, ROE a
ROS. Urove rentability do zn&né miry zavisi na rentabiliodwtvi a zde se blizidznym
hodnotam. Nizkym hodnotam rentability odpovidatrete malé riziko spojené s investici
do akcii spolénosti, které vyplyva i z jejiho dobrého ratingovébimodnoceni. Hodnoty

jednotlivych ukazatél rentability maji celko¥ rostouci trend. Aktivita spoteosti pong-
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fovana obratem aktiv dosahuje také nizkych hodniakéNhodnoty souviseji s nedémou
majetkovou vybavenosti spoleosti. Velikost aktiv se vSak ve sledovanych letsolzuje

a s ni se zvysuje obrat aktiv, ktery ve sledovanédobi vzrostl az o ca 50 %. Nizké hod-
noty aktivity jsou dany také odiwim a roznérem spolénosti. Celkova zadluZenost spo-
le¢nosti se ve sledovaném obdobi pohybovala na ratatiizké Grovni a zaipdpokladu
dispozice cizich zdréjs néklady niZzSimi nez je vynosnost celkového Kdyima spole
nost prostor pro zvySeni své zadluzenosti. Likgigiodniku dosahuje vynikajicich hodnot,
piicemz rékteré doportené dokonce gkolikanasobg pirevysuje. Hodnota ukazatele kapi-
talového trhu reprezentovana EPS mezikcstoupa, coz je pozitivnim impulsem pro zvy-
Sovani hodnoty spataosti na kapitalovém trhu. Dividendy spétest ve sledovaném ob-
dobi vyplacela v letech 2003 a 2004. Spotest vykazuje po celé sledované obdobi zapor-
né hodnoty EVA. Vyvoj vySe jejich zapornych hodj@klesajici, a to naziaje na sprav-
né nasmrovani spolénosti. Na zapornych hodnotach EVA se projevilgdevsim polozky
leasingu, sniZzeni hodnoty aktiv, vynosy z prodégaildodobého hmotného majetku a na-

kladové uroky.

Na zaklad vysledki finanéni analyzy Ize spot@ost Telefénica O2 Czech Republic ozna-
Cit za relativie zdravy podnik, ktery maipdpoklady pro pozitivni vyvoj v budoucich le-
tech. Zaporné hodnoty ukazatele EVA vypovidaji m,t@e spolénost ve sledovanych

letech nefispiva ke zvySeni hodnoty pro své vlastniky, nicéngaji trend je pozitivni.

4.4.1 Doporuéeni investomim

Trzni hodnota akcie spaieosti Telefonica O2 Czech Republic ma na kapitatoughu
mirné rostouci trend s relati¢nstabilnim vyvojem, jeji hodnota s#m vzrostla v druhé
poloviré roku 2005, a naopak k polovirroku 2006 hodnota akcie poklesla. \iipthu

sledovaného obdobi vykazuje odchylky od trendu.

S timto vyvojem nejvice koreluje vyvoj mistniho kafoveho trhu, Burzy cennych papir

Praha, jehoZz trend akcie sp@iesti kopiruje ¥etrg mensichti vétSich vykywa.

Vzrastajici trend ma ve sledovaném obdobi i vyvoj naroekonomiky, prezentovany
hrubym doméacim produktem. Zde vSak jiz neni moZaeeznat pibéZzné vykyvy a ke

konci sledovaného obdobi, k poloviroku 2006, se vyvoje rozchazeiji.
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Jednotlivé odchylky od trendutbeme pipisovat udalostem, které souviseji se sfobeti
nebo se ji alespodotykaji. Kron¢ pravidelného zvejiovani hospodékych vysledi,
jejichz vyznam je pro vyvoj ceny akcie odvisly azdilu a@ekavanych versus dosazenych
vysledki, se na hodnétakcie projevily pedevSim majetkové ziny a vyvoj trzniho posta-

veni spolénosti.

Vykonnostni ukazatele se na vyvoji ceny akcie spralsti odrazeji pouze omezerZavis-
lost ceny akcie na jednotlivych ukazatelich se ojepuje jednoznéné, a nelze proto ani
uréit silu jejich zavislosti. V pibéhu sledovaného obdobi vykazuji jednotlivé ukazatele
odchylky od vyvoje ceny akcie spofesti, a to pedevsSim svymi hodnotami dosazenymi
k polovirg jednotlivych let. Ze zavislosti vyvoje ceny akapol&nosti Telefonica 02
Czech Republic na vyvoji hodnot vykonnostnich ukelddze proto odhadovat pouze ko-

relace vzajemnych treid

Ze srovnani trenidceny akcie a rentability sp@leosti vyplynulo, Ze ukazatele rentability
nejsou vzhledem k pololetnim odchylkam vhodné p&ikodobé hodnoceni akcie, nicmé-

n¢ je mozne jich vyuzit z hlediska dlouhodobého pxeeni vysledného vyvoje trendu.

Obdobné hodnoceni plati i pro ukazatele aktivityrab aktiv, kde vyvoj ceny akcie do

znané miry kopiruji pouze jeho hodnoty dosahovanédteim obdobi.

Vyvoje trendi celkové zadluZenosti a ceny akcie spotesti jsou v prvni polovibinezavis-

lé a od poloviny sledovaného obdobi je jejich vywvnjerzni. To znamena, Ze se shiZzova-
nim zadluzenosti trzni hodnota akcie podniku rostfeaopak. Vzhledem k celkové korela-
ci ve sledovaném obdobi vSak tato zavislost nalrigen&na, a nelze proto identifikovat

jeho @imy vliv na hodnotu akcie.

Vyvoje hodnot ukazatéllikvidity ¢ast&né koreluji s vyvojem ceny akcie spoiesti, a Ize

proto gredpokladat, Ze se na vyvoji trendu akci spabsti podileji pouze omezé&én

Zavislost vyvoje trenil ukazatel kapitalového trhu a ceny akcie spwlesti je
z vybranych vykonnostnich ukazatelejsilrgjSi. Rist EPS doprovaziist trzni ceny akcie
spole&nosti a v roce 2004 jej vyrazmpodpdily i vyplaty dividend. Vyvoj EPS kopiruje i
pokles ceny akcie k polowroku 2006. To potvrzuje tvrzeni, Ze nejvyzn&®im podni-
kovym faktorem z pohledu jeho vlivu na cenu akeieisk spolu s dividendovou politikou

spole&nosti.
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Hodnoty ukazatele EVA jsou zaporné a stoupajicendem odpovidaji vyvoji ceny akcie
spole&nosti az od roku 2003. Zavislost ceny akcie spadsti na vyvoji hodnoty EVA pro-

to neni mozné jednozé@ stanovit.

Pro objektivni hodnoceni akcie spiesti Telefonica O2 Czech Republic I1ze na z&klad

popsanych zavislosti dopd@itipotencialnim investdm sledovani nasledujicich fakior
* Vyvoj trendu mistniho kapitalového trhu.
* Vyvoj trendu narodni ekonomiky.
« Ratingové hodnocettieské republiky a spataosti Telefonica 02 Czech Republic.

* Vyznamné udalosti, mezikh pati majetkové zrény ve spolénosti, vstup nového

operéatora na trh, zasabffU, zverejiované hospodaké vysledky ad.
* Vyvoj trznich podil spol€&nosti.
» Aktivita spole&nosti ve vztahu ke svému portfoliu sluzeb.

* Vyvoj vykonnostnich ukazatilrentability (ROA a ROE), aktivity (obrat aktiv) a
predevsim ukazatélkapitdlového trhu, na jejichz hodgase podili vySe zisku a
vyplata dividend (EPS a DPS).
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ZAVER

Diplomova prace se v teoretickésti zabyva jednotlivymiiistupy k uteni hodnoty aktiva
a zantiuje se na fundamentéalni analyzu. Fundamentalniyamabzebira z pohledu mak-
roekonomického, odfvoveho a podnikoveého, na ktery je kladen a§vdiraz. Finadni
analyza jakatast podnikové analyzy se zabyva jejimi metodamopiguje hlavni ekono-

mické ukazatele.

Praktickacast v ivodu pedstavuje spot@most Telefonica O2 Czech Republic, na jejiz sku-
tetna data naslednaplikuje metody fundamentalni analyzy. Globalnélgma zohleduje
vngjSi, predevsim ekonomické faktory, které na podnikgbi a mohli ovlivnit jeho vyvoj.
Odwtvova analyza se zabyva phestim ¢eského telekomunikaiho trhu, jeho Urovni a
konkurenci. Podnikova analyza Zji§e postaveni spataosti na trhu a provadi SWOT
analyzu. Déle se v analytickésti zabyva rozborem vstupnich figafch dat, rozvahou,
vysledovkou a vykazem o p&mich tocich. Naslearpcatita vybrané vykonnostni ukazate-
le, které porovnava se skabtgmi trznimi hodnotami akcie. Na zaktadrovnani se snazi
definovat ty ukazatele, které jsou pr@&emi hodnoty spotaosti na kapitalovém trhu nej-
vyznamrjSi. Ke konci prace dopokuje investoim jednotlivé faktory, které z analyzy

vyplyvaji jako nejvyznamgjSi pro objektivni hodnoceni trzni ceny akcie spobsti.

Ze zpracované analyzy vyplyva, Ze jednotlivé vykmstni ukazatele nemaji samostatn
dostaténou vypovidajici schopnost ve vztahu k hodraini ceny akcie spaleosti Tele-
fonica O2 Czech Republic. Vykonnostni ukazatele gigelstavuji gipky mozaiky, které
dokazi celkovy obraz o podniku vytitopouze spolén¢ s dalSimi parametry celkuiqm-

stavovaném fundamentalni analyzou.

Sestaveni fundamentalni analyzy je gaomi naranym ukolem jak ve fazi sbou dat, tak ve
fazi samotného zpracovani. Na zaklathkie sestavené globalni, afivové a podnikové
analyzy lze utit vykonnost podniku a jeho hodnotu, a to narizemposlouZit fi rozhodo-
vani o investici. DlezZité je gedevSim dobré zpracovaniddh analyz, které zavisi z velké
casti na kvali vstupnich dat a na profesional#pracovatele analyz, protoZze mnohé udaje

vyZaduji odborny subjektivni odhad a posouzeni.
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P | Konsolidované rozvahy Telefonica O2 Czech Répk31. 12.

KONSOLIDOVANA ROZVAHA (v mil. K &) 2002 2003 2004 2005
Dlouhodoba aktiva 131 210 140 084 | 124 455| 110947
hmotny investiéni majetek 115256 | 108 002 97 751 85991
pofizeni investic 4 027 2 803 1594 2012
nehmotny investi¢ni majetek 11 556 14 943 11 688 9526
goodwill 0 14 028 13 320 13 320
invest. instrumenty k prodeji a drzené do splatnosti 371 298 90 87
investice 0 10 12 11
Béznd aktiva 25141 15 107 10 206 12 904
zasohy 1409 1100 713 716
pohledavky 8431 9081 8818 8549
penize a penézni ekvivalenty 15 301 4926 675 3639
Dlouhodoba aktiva klasifikovana jako k prodeji 360
Celkova aktiva 156351 | 155191| 134661| 124211
Vlastni kapitél 111 272 88 529 88 699 94 975
Zéakladni kapitdl 32 209 32 209 32 209 32 209
Hospodarsky vysledek a fondy ze zisku 79 063 56 320 56 490 62 766
MenSinovy podil 45 9 6 0
Zavazky 45 034 66 653| 450956 29 236
Uvéry a kontokorentni Gcty 22 027 45 065 25 470 9425
- Z nichZ: kratkodobé 12 513 20 021 8671 101
dlouhodobé 9514 25 044 16 799 9324
Zéavazky vuci véritelim 11 049 12 741 12 013 11 356
Rezervy 11 958 8 847 8473 8 455
Vlastni kapital a zavazky celkem 156 351 155191 | 134661 124211




P 1l Konsolidované rozvahy Telefonica O2 Czech Raiplk 30. 6.

KONSOLIDOVANA ROZVAHA (v mil. K &) H1 2003 | H1 2004 | H1 2005 | H1 2006
Dlouhodoba aktiva 124 406 131098 116995| 105558
hmotny investiéni majetek 111648 101732 92 827| 83007
pofizeni investic 2 332 2415 0 0
nehmotny investi¢ni majetek 10 075 12 994 10 532 8 803
goodwill 0 13674 13320 13320
invest. instrumenty k prodeji a drzené do splatnosti 351 272 316 428
investice 0 11 0 0
Béznd aktiva 21 018 12 215 10989 | 21005
zasohy 1046 916 596 583
pohledavky 9 367 9928 9345 9 058
penize a penézni ekvivalenty 10 605 1371 1048| 11364
Dlouhodoba aktiva klasifikovana jako k prodeji 318 247
Celkova aktiva 145424 | 143313 128302| 126810
Vlastni kapitél 94 500 88 016 91505| 84772
Zéakladni kapitdl 32 209 32 209 32209| 32209
Hospodarsky vysledek a fondy ze zisku 62 291 55 807
MenSinovy podil 33 7 0 0
Zavazky 50 891 55 290 36 797| 42038
Uvéry a kontokorentni Gcty 11 296 31165 17 202 9675
- Z nichZ: kratkodobé 931 6 567 6 998 407
dlouhodobé 10 365 24 598 10 204 9 268
Zéavazky vuci véritelim 28 021 16 263 13076 12578
Rezervy 11 574 7862 6519| 19785
Vlastni kapital a zavazky celkem 145 424 143313| 128302 | 126 810




P Ill Horizontalni analyza rozvahy Telefonica O2eChk Republic

; meziro éné meziro éné meziro éné
KONSOLIDOVANA ROZVAHA 03/02 % 04/03 % 05/04 %
Dlouhodoba aktiva 6,8% -11,2% -10,9%

hmotny investiéni majetek -6,3% -9,5% -12,0%
pofizeni investic -30,4% -43,1% 26,2%
nehmotny investi¢ni majetek 29,3% -21,8% -18,5%
goodwill n.m. -5,0% 0,0%
invest. instrumenty k prodeji a drzené do splatnosti -19,7% -69,8% -3,3%
investice n.m. 20,0% -8,3%
Béznd aktiva -39,9% -32,4% 26,4%
zasohy -21,9% -35,2% 0,4%
pohledavky 7,7% -2,9% -3,1%
penize a penézni ekvivalenty -67,8% -86,3% 439,1%
Dlouhodoba aktiva klasifikovana jako k prodeji
Celkova aktiva -0,7% -13,2% -7,8%
Vlastni kapital celkem -20,5% 0,2% 7,1%
Vlastni kapital -20,4% 0,2% 7,1%
Zakladni kapitél 0,0% 0,0% 0,0%
Hospodarsky vysledek a fondy ze zisku -28,8% 0,3% 11,1%
MensSinovy podil -80,0% -33,3% -100,0%
Zévazky 48,0% -31,1% -36,4%
Uvéry a kontokorentni Gty 104,6% -43,5% -63,0%
- Z nichz: kratkodobé 60,0% -56,7% -98,8%
dlouhodobé 163,2% -32,9% -44,5%
Zéavazky vuci véritelim 15,3% -5,7% -5,5%
Rezervy -26,0% -4,2% -0,2%
Vlastni kapital a zavazky celkem -0,7% -13,2% -7,8%




P IV Rozvahy — pevnatirelefénica O2 Czech Republic

ROZVAHA — PEVNA Si T (v mil. K &) 2002 2003 2004 2005
Dlouhodoba aktiva 116 425 123585| 111277| 100088
hmotny investiéni majetek 103 446 86 953 78 037 68 237
pofizeni investic 3059 1239 616 589
nehmotny investi¢ni majetek 9 316 5 646 3085 1726
invest. instrumenty Kk prodeji a drzené do splatnosti 371 298 90 87
investice 233 29 449 29 449 29 449
BéZna aktiva 19 823 8515 6 036 7814
zasoby 956 595 266 216
pohledavky 6 839 5902 5 306 5189
penize a penézni ekvivalenty 12 028 2018 464 2 409
Dlouhodoba aktiva klasifikovand jako k prodeji 360
Celkova aktiva 136248 | 132100| 117 313] 108262
Vlastni kapital celkem 96 528 74 441 77 236 84 381
Vlastni kapitdl 96 483 74 432 77 230 84 381
Zakladni kapital 32 209 32 209 32 209 32 209
Hospodarsky vysledek a fondy ze zisku 64 274 42 223 45 021 52172
MenSinovy podil 45 9 6 0
Zavazky 39 720 57 659 40 077 23 881
Uvéry a kontokorentni Gcty 20 863 42 781 25 470 9 359
- Z nichz: kratkodobé 12 383 17 737 8 671 35
dlouhodobé 8 480 25 044 16 799 9324
Zavazky vugci véfitelim 8 655 9 150 8 349 7374
Rezervy 10 202 5728 6 258 7148
Vlastni kapital a zavazky celkem 136 248 132100| 117 313| 108 262




P V Rozvahy — mobilni g8iTelefonica O2 Czech Republic

ROZVAHA — MOBILNI Si T (v mil. K &) 2002 2003 2004 2005
Dlouhodoba aktiva 29 986 28717| 26786| 25256
hmotny investiéni majetek 23 157 22 055 20280| 17938
pofizeni investic 1900 1564 978 1423
nehmotny investi¢ni majetek 4929 5088 5516 5 884
invest. instrumenty Kk prodeji a drzené do splatnosti 0 0 0 0
investice 0 10 12 11
BéZna aktiva 11 800 7 865 4 957 5713
zasoby 888 505 447 500
pohledavky 4 495 4 452 4 299 3983
penize a penézni ekvivalenty 6417 2908 211 1230
Celkova aktiva 41 786 36582 31743 30969
Vlastni kapitél 29 689 25969 | 24448| 22851
Zakladni kapital 1650 1650 1650 1650
Hospodarsky vysledek a fondy ze zisku 28 039 24 319 22798| 21201
Zavazky 12 097 10 613 7 295 8118
Uvéry a kontokorentni Gcty 2281 2284 0 66
- Z nichz: kratkodobé 253 2284 0 66
dlouhodobé 2028 0 0 0
Zavazky vugci véfitelim 6 286 5217 4720 5649
Rezervy 3530 3112 2575 2 403
Vlastni kapital a zavazky celkem 41 786 36 582 31743| 30969




P VI Konsolidovany vykaz ziska ztrat Telefénica O2 Czech Republic k 31. 12.

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISK U A ZTRAT —

rozd 8leni po konsolida &nich tpravach (v mil. K & | 2902 | 2003 | 2004 | 2005

Vynosy 52856| 51194| 61783| 61156
Provozni naklady vyjma odpisu -26 706 | -27104| -32322| -32655
EBITDA — provozni hosp. vysledek p  fed odpisy 26 150 24 090 29 461 28 501
EBITDA marZe 49% 47% 48% 47%
Odpisy hmotnych a nehmotnych aktiv -18957| -19478| -20845| -17 808
Snizeni hodnoty aktiv -105 -9 934 -56 -1 261
EBIT - provozni hosp. vysledek 7 088 -5 322 8 560 9432
Nakladové uroky -1416 -1041 -1 236 -748
Urokovy vynos 268 288 80 46
Ostatni finanéni ndklady -60 -41 -82 -218
Cisté kursové zisky / (ztraty) 230 -334 835 236
Hospoda Fsky vysledek p fed zdan énim 6 110 -6 450 8 157 8748
Dan z pfijmu -1 885 4769 -2 428 -2 500
Hosp. vysledek skupiny bez mensSinovych podil @ 4 225 -1 681 5729 6 248
MenSinovy hospodarsky vysledek 51 31 3 1
Hospoda Fsky vysledek po zdan éni 4276 -1 650 5732 6 249
Hospodarsky vysledek na akcii 13,27 -5,12 17,79 19,40




P VIl Konsolidovany vykaz zigka ztrat Telefonica O2 Czech Republic k 30. 6.

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISK U A ZTRAT —

rozd &leni po konsolida &nich tpravach (v mil. k & | 12003 | 1H 2004 | 1H 2005 | H1 2006
Vynosy 25410| 31143| 30019| 30131
Provozni naklady vyjma odpisu -12924| -15965| -16531| -15991
EBITDA — provozni hosp. vysledek p  fed odpisy 12 486 15178 13 488 14 140
EBITDA marZe 49% 49% 45% 47%
Odpisy hmotnych a nehmotnych aktiv -9226| -10441 -9 205 -8 443
Snizeni hodnoty aktiv 0 0 9 38
EBIT — provozni hosp. vysledek 3260 4737 4 283 6 062
Nakladové uroky -621 -678 -456 -162
Urokovy vynos 219 49 20

Ostatni finanéni ndklady -25 -139 -37

Cisté kursové zisky / (ztraty)"” 191 378 108

Hospoda fsky vysledek p fed zdan énim 3024 4 347 3918 5900
Dan z pfijmu -754 -1018 -1 362 -1618
Hosp. vysledek skupiny bez mensSinovych podil @ 2270 3329 2 556 4 282
MenSinovy hospodarsky vysledek 7 2 1 0
Hospoda Fsky vysledek po zdan éni 2277 3331 2 557 4 282
Hospodarsky vysledek na akcii 14,13 20,68 15,87 26,58




P VIII Horizontalni analyza vykazu zisku a ztratdfénica O2 Czech Republic

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISK U A ZTRAT —

meziro é€né meziro é€né meziro é€né

rozd éleni po konsolida €nich apravach 03/02 % 04/03 % 05/04 %

Vynosy -3,1% 20,7% -1,0%
Provozni naklady vyjma odpisu 1,5% 19,3% 1,0%
EBITDA — provozni hosp. vysledek p  fed odpisy -7,9% 22,3% -3,3%
EBITDA marze -4,9% 1,3% -2,3%
Odpisy hmotnych a nehmotnych aktiv 2,7% 7,0% -14,6%
Snizeni hodnoty aktiv 9361,0% -99,4% 2151,8%
EBIT - provozni hosp. vysledek -175,1% -260,8% 10,2%
Nakladové uroky -26,5% 18,7% -39,5%
Urokovy vynos 7,5% -72,2% -42.5%
Ostatni finanéni ndklady -31,7% 100,0% 165,9%
Cisté kursové zisky / (ztraty) -245,2% -350,0% -71,7%
Hospoda fsky vysledek p fed zdan énim -205,6% -226,5% 7,2%
Dan z pfijmu -353,0% -150,9% 3,0%
Hosp. vysledek skupiny bez mensSinovych podil @ -139,8% -440,8% 9,1%
MenSinovy hospodarsky vysledek -39,2% -90,3% -66,7%
Hospoda Fsky vysledek po zdan éni -138,6% -447,4% 9,0%
Hospodarsky vysledek na akcii -138,6% -447 4% 9,0%




P IX Vykaz ziski a ztrat — pevnatiTelefonica O2 Czech Republic

VYKAZ ZJSK U AZTRAT — PEVNASSIT 2002 2003 2004 2005

(v mil. K €)

Vynosy 38 791 36 026 33 660 31979
Provozni naklady vyjma odpisu -19216| -18945| -16966| -16 656
EBITDA — provozni hosp. vysledek p  fed odpisy 19 575 17 081 16 694 15 323
EBITDA marZe 50% 47% 50% 48%
Odpisy hmotnych a nehmotnych aktiv -16641| -16655| -15125| -12542
Snizeni hodnoty aktiv -105 -9 934 -56 -465
EBIT — provozni hosp. vysledek 2 829 -9 508 1513 2 316
P X Vykaz zisk a ztrat — mobilni giTelefénica O2 Czech Republic

VYKAZ ZJSKU A ZTRAT — MOBILNI SIT 2002 2003 2004 2005

(v mil. K €)

Vynosy 14065| 15168| 28123 29177
Provozni naklady vyjma odpisu -7.490 -8159| -15356| -15999
EBITDA — provozni hosp. vysledek p  fed odpisy 6 575 7 009 12 767 13178
EBITDA marZe 47% 46% 45% 45%
Odpisy hmotnych a nehmotnych aktiv -2 316 -2 823 -5720 -5 266
Snizeni hodnoty aktiv 0 0 -796
EBIT — provozni hosp. vysledek 4 259 4186 7 047 7116




P Xl Struktura vynos Telefonica O2 Czech Republic

VYNOSY — PEVNA SiT (v mil. K &) 2002 2003 2004 2005

Hovorné 16 847 13 136 9708 7285
- PSTN 13 663 9879 7017 5332
- ISDN 3184 3257 2691 1953
Stalé poplatky za p Fistup do sit é 11 801 12 187 11 828 11154
- PSTN 10576 10 462 10 021 9 547
- ISDN 1225 1725 1807 1607
Poplatky za z fizovani 317 546 520 702
- PSTN 217 455 445 671
- ISDN 100 91 75 31
Internet a datové sluzby 2 806 3301 3684 4 558
- Internet 429 573 586 523
- Datové sluzby 1342 1582 1 650 1735
- ADSL 0 146 484 1413
- ostatni telekomunikaéni sluzby ¥ 1035 1000 964 887
Vynosy z propojeni 2593 3137 3832 4723
- od zahraniénich operatord 1492 1629 1832 2 650
- od tuzemskych operatoru 1101 1508 2 000 2073
Pronajaté okruhy 2 680 2725 2785 2 661
Prodej za Fizeni a materialu 514 301 380 447
Zisky z prodeje dlouhodobého majetku 104 245 116
Ostatni vynosy 1437 787 1073 748
Celkové vynosy 38 995 36 224 34 055 32394
VYNOSY — MOBILNI SiT (v mil. K &) 2002 2003 2004 2005

Hovorné 13 033 12 770 11736 11 384
Stalé poplatky za pfistup do sité 4994 4 823 5326 5 888
Poplatky za zfizovani 801 379 112 83
SMS, MMS, internet, data & VAS 3006 3311 3832 4 648
Vynosy z propojeni od zahrani¢nich operatort 1397 1610 1608 1519
Vynosy z propojeni od domacich operéatord 4439 5 095 5016 4536
Prodej zafizeni a materialu 1088 1042 1661 1517
Ostatni vynosy 42 48 145 13
Celkové vynosy 28 800 29 078 29 436 29 588
Vynosy pevné sité pfed konsolidaénimi Upravami 38 995 36 224 34 055 32 394
Vynosy mobilni sité pfed konsolidaénimi Gpravami 28 800 29 078 29 436 29 588
Uprava podle akciového podilu -14 112 -12 995 0 0
Uprava z konsolidace -827 -1114 -1708 -826
Celkové konsolidované vynosy 52 856 51193 61 783 61 156




P XlI Struktura nakladl Telefénica O2 Czech Republic

PROVOZNI NAKLADY — PEVNA Si T 2002 2003 2004 2005

Platby zahrani€énim operatorim 1189 1201 1791 2 487
Platby tuzemskym operatorim 2748 3545 2834 2448
Naklady na prodany material a zbozi 563 341 575 442
Provize a subdodavky 548 290 457 473
Osobni naklady 6 768 6 899 5892 5590
Spotfeba materialu a energie 1338 1051 901 890
Opravy a Udrzba 2019 1899 1852 1714
Marketingové naklady 565 614 554 577
Najemné a ndklady na provoz nemovitosti 654 542 575 535
Poradenské sluzby 542 296 425 331
Ostatni provozni naklady 2 905 3980 2 445 2 240
Celkové provozni naklady 19 839 20 658 18301 | 17727
PROVOZNI NAKLADY — MOBILNI Si T 2002 2003 2004 2005
Platby zahrani¢nim operatoram 1469 1482 1570 1629
Platby tuzemskym operatorim 3 665 4 036 4011 4 344
Naklady na prodany material a zbozi 2 382 2 381 3298 3145
Provize a subdodavky 265 241 371 633
Osobni naklady 1558 1608 1715 2177
Spotfeba materialu a energie 713 625 661 553
Opravy a Udrzba 729 947 956 935
Marketingové naklady 1573 1304 1179 1098
Najemné a naklady na provoz nemovitosti 835 773 754 768
Poradenské sluzby 637 478 261 169
Ostatni provozni naklady 1261 1005 1062 1285
Celkové provozni naklady 15087 | 14880| 15838| 16736
Néaklady pevné sité pred konsolida¢nimi Gpravami 19 839 20 658 18301 | 17727
N&klady mobilni sité pfed konsolidaénimi Gpravami 15 087 14 880 15838 16736
Uprava podle akciového podilu -7 393 -6 410 0 0
Uprava z konsolidace -827 -2 024 -1817 -1 808
Celkové konsolidované provozni naklady 26 706 27 104 32322| 32655




P XlII Konsolidovany pehled pe#znich toki Telefonica O2 Czech Republic

KON_SOLJDOVANY P REHLED CASH FLOW 2002 2003 2004 2005
(v mil. K €)
Placené droky -2910| -2186| -1248 -889
Prijaté Groky 1078 1070 75 47
Zaplacena dan z pfijmu za béznou ¢innost -1 698 -2 154 -2 655 -3 262
Cisty pen é7ni tok z b 8Zné &innosti 22 446 20 885 24 985 23 656
Pofizeni hmotného dlouhodobého majetku -9 059 -5 608 -5 612 -4 044
Porizeni nehmotného dlouhodobého majetku -2 032 -920 -508 -1156
Pofizeni majetkové Ucasti 0| -29220 0 0
Nakup cennych papiru -6 898 -357 0 0
Prodej hmotného dlouhodobého majetku 356 510 618 235
Prodej cennych papird 2911 7078 265 184
Cisty pen &Zni tok z investi éni &innosti -14 722 -28 517 -5 237 -4 781
Volné pen ézni toky | Y 11711 14 867 19 483 18 691
Volné pen &zni toky Il ? 13543| 15983| 20656| 19533
Cisty penézni tok pred financovanim 7724 -7 632 19 748 18 875
Cisty pen &Zni tok z finan éni &innosti -4 586 2282| -23911| -15813
Penize a penézni ekvivalenty ziskané pfi nakupu
majetkové Ucasti 0 1688 0 0
Vliv pohybu ménovych kurzi 5 6 -6 -4
Cistad zm éna stavu pen &z a penéZnich z Gistatk t 3138 -3 662 -4 163 3062

Y Cisté cash flow z &né cinnosti +¢isté cash flow z investni ¢innosti vyjma cennych

papiit a pdizeni majetkové dasti.

2 Cisté cash flow z &né¢innosti vyjma placenych Grék+ Gisté cash flow z investni

¢innosti vyjma cennych papgiy paizeni majetkové dasti a fijatych Uroki.



P XIV Horizontalni analyza peé#anich toki Telefénica O2 Czech Republic

o meziro éné meziro éné meziro é€né
KONSOLIDOVANY P REHLED CASH FLOW 03/02 % 04/03 % 05/04 %
Placené droky -24,9% -42,9% -28,8%
Prijaté Uroky -0,7% -93,0% -37,3%
Zaplacena dan z pfijmu za béznou ¢innost 26,9% 23,3% 22,9%
Cisty pen é7ni tok z b 8Zné &innosti -7,0% 19,6% -5,3%
Pofizeni hmotného dlouhodobého majetku -38,1% 0,1% -27,9%
Porizeni nehmotného dlouhodobého majetku -54,7% -44,8% 127,6%
Pofizeni majetkové Ucasti n.m. n.m. n.m.
Nakup cennych papiru -94,8% n.m. n.m.
Prodej hmotného dlouhodobého majetku 43,3% 21,2% -62,0%
Prodej cennych papird 143,1% -96,3% -30,6%
Cisty pen &Zni tok z investi éni &innosti 93,7% -81,6% -8,7%
Volné pen &Zni toky | ¥ 26,9% 31,0% -4,1%
Volné pen &zni toky Il ? 18,0% 29,2% -5,4%
Cisty penézni tok pred financovanim -198,8% -358,8% -4,4%
Cisty pen &Zni tok z finan éni &innosti -149,8% -1147,8% -33,9%
Penize a penézni ekvivalenty ziskané pfi nakupu
majetkové Ucasti n.m. n.m. n.m.
Vliv pohybu ménovych kurzi 20,0% -200,0% -33,3%
Cistad zm éna stavu pen &z a penéZnich z Gistatk t -216,7% 13, 7% -173,6%

Y Cisté cash flow z &né cinnosti +¢isté cash flow z investni ¢innosti vyjma cennych

papiit a pdizeni majetkové dasti.

2 Cisté cash flow z &né¢innosti vyjma placenych Grék+ Gisté cash flow z investni

¢innosti vyjma cennych papgiy paizeni majetkové dasti a fijatych Uroki.



P XV Vypaocet vykonnostnich ukazatel

O 1H 1H 1H 1H
vmil. Ké 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006
EBIT 7088 3260| -5322| 4737 8560 | 4283 9432 6062
EAT 4276 2277 | -1650 3331 5732 2557 6249 | 4282
Aktiva celkem 156351 | 145424 | 155191 | 143313 | 134661 | 128302 | 124211 | 126810
Kratkodoba aktiva 25141 | 21018| 15107| 12215| 10206| 10989 | 12904 | 21005
Zasoby 1409 1046 1100 916 713 596 716 583
Finan éni majetek 15301| 10605| 4926 1371 675 1048 3639 | 11364
Vlastni kapital 111272 | 94500| 88529 | 88016 88699| 91505| 94975| 84772
Cizi kapital 45034 | 50891 | 66653| 55290| 45956| 36797 | 29236| 42038
Kratkodobé zavazky 12513| 16252| 20021 6567 8671 6998 5477 2864
Vynosy 52856 | 25410| 51194| 31143| 61783| 30019| 61156| 30131
Nakladové aroky -1416 -621| -1041 -678| -1236 -456 -748 -162
Dividenda 0 19360 5476 0
Pocéet akcii 32,209 | 32,209 | 32,209 | 32,209 | 32,209 | 32,209 | 32,209 32,209
Ukazatele vypo €tovy vzorec
ROA EBIT / Aktiva celkem
ROE EAT / Vlastni kapital
ROS EBIT / Vynosy
Obrat aktiv Vynosy / Aktiva celkem
Celkova zadluzenost | Cizi kapital / Aktiva celkem
Likvidita Ill. stupn & Kratkodoba aktiva / Kratkodobé zavazky
Likvidita Il. stupn & (Kratkodoba aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky
Likvidita I. stupn @& Finanéni majetek / Kratkodobhé zavazky
EPS EAT / PoCet akcii
DPS Dividenda / Pocet akcii

1H 1H 1H 1H

Ukazatele 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006
ROA 453% | 2,24%| -3,43% | 3,31%| 6,36% | 3,34%| 7,59% | 4,78%
ROE 3,84% | 2,41%| -1,86% | 3,78% | 6,46% | 2,79%| 6,58% | 5,05%
ROS 13,41% | 12,83% | -10,4% | 15,21% | 13,85% | 14,27% | 15,42% | 20,12%
Obrat aktiv 0,338 0,175| 0,330| 0,217| 0459| 0,234| 0,492| 0,238
Celkova zadluZenost 28,8% | 35,0%| 42,9%| 38,6%| 34,1%| 28,7%| 235%| 33,2%
Likvidita Ill. stupn é 2,009| 1,293| 0,755| 1,860| 1,177| 1570| 2,356| 7,334
Likvidita Il. stupn é 1,897| 1,229| 0,700 1,721| 1,095| 1,485| 2,225| 7,131
Likvidita I. stupn é 1,223| 0,653| 0,246| 0,209| 0,078| 0,150| 0,664| 3,968
EPS 132,75| 70,69| -51,22| 103,41| 177,96| 79,38| 194,01 | 132,94
DPS 0 601,07 170,01 0




P XVI Vypocet ukazatele EVA

VYPOCET NOA (v mil. K &) 2002 2003 2004 2005
Dlouhodoba aktiva 134 146 154116| 129243| 115610
(+) Snizeni hodnoty 0 9 316 56 462
(+) Leasing 2936 4716 4732 4201
Cisty pracovni kapital 670 -13 761 -6 938 4348
Zasoby 1409 1100 713 716
Pohledavky 8431 9081 8 818 8 549
Penize a penézni ekvivalenty 15 301 4926 675 3639
(-) Nedrocené kratkodobé zavazky 24 471 28 868 17 144 8 556
NOA 131816| 140355 122305| 119958

VYPOCET NOPAT (v mil. K &) 2002 2003 2004 2005
Hospoda Fsky vysledek p fed zdan énim 6 110 -6 450 8 157 8748
(-) Neobwvyklé zisky 11 647 8 251 6 324 4 560
(+) Nakladové Uroky 1416 1041 1236 748
(+) Néklad na leasing 164 217 251 160
Upraveny hospoda fsky vysledek p fed zdan é-
nim -3 957 -13443 3320 5096
Rozdil HV plvodniho a upraveného 10 067 6 993 4 837 3652
Plavodné placené darn 1885 -4 769 2 428 2 500
Dodatecné vypoctena dan -3120 -2167 -1354 -949
NOPAT 2722 -6507 2 246 3545
NAKLADY NA LEASING 2002 2003 2004 2005
Odhad Urokové sazby na leasing v % 1 5,6 4,6 5,3 3,8
DANOVA SAZBA 2002 2003 2004 2005
VySe v % 31 31 28 26
EVA = NOPAT —- WACC . NOA 2002 2003 2004 2005
NOA 131816| 140355 122305| 119958
NOPAT 2722 -6 507 2 246 3545
wWAcCC ? 0,085 0,085 0,082 0,079
EVA -13926,4| -18437,2| -7 783,01 | -5 931,68

Y Dlouhodobé statni dluhopisy (10 let) -iday Stit

2 Zdroj: Wood & Company estimates




