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1. Cíl práce 


Než se začnu zabývat vyloženě analýzou O2 a jejím cílem, chtěl bych se věnovat cíli 
 mé práce i celkové strategii. 


Uplynul již rok, kdy jsem začal dělat moji první finanční analýzu společnosti 
 Telefonica O2. Již na tu dobu jsem na tehdejší požadavky jsem vypracoval rozsáhlou a podle 
 mne i kvalitní práci. Proto jsem se domníval, že toho příliš měnit nebudu. Opak je pravdou. 


V mé práci nezůstal kámen na kameni, ačkoli koncepce a styl byly zachovány. Oživil jsem 
 např. komentáře k tabulkám a finančním ukazatelům a přidal další zajímavosti z výročních 
 zpráv. Dále jsem také ve výkazech zobrazil postavení dvou hlavních segmentů – pevného a 
 mobilního - na celkovou finanční situaci a samozřejmě výsledky Telefonicy. 


Co se ovšem radikálně změnilo, jsou úplně nové zdroje – zejména vyhledávač 
 novinových  článků Anopress, a.s., který VŠE poskytuje studentům zdarma. Odbornými 
 články z novin a internetu týkající se Telefonicy a telekomunikací jsem obohatil nejen 
 samotnou práci, ale i u konkrétní finanční výsledky, u kterých došlo k větší objektivitě.  


Další změnou je porovnání produktů u konkurence, která v mé předchozí práci 
 chyběla. Musím ale přiznat, že to nebylo tak lehké, jak jsem si představoval. Mnohé produkty 
 u jednotlivých společností nejsou stejné, popř. vůbec neexistují, a tak jsem si musel vystačit 
 jen se základními službami. Také jsem se těšil na porovnání různých integrovaných datových 
 řešení, které dodává kromě  O2  především největší alternativní operátor GTS Novera. Ale 
 následně jsem zjistil, že tyto projekty jsou velmi individuální a informace na internetu obecné. 


Můj cíl zůstává i po roce stejný – co nejlépe zhodnotit minulý, současný a budoucí 
 vývoj Telefonicy, a to nejen po finanční stránce, ale i např. produkty, marketingem nebo 
 celkovou strategií. Svou práci zakládám na dvou pilířích – vnitřním a vnějším. První, vnitřní, 
 pilíř je klasická finanční analýza s vertikálními a horizontálními analýzami nebo finančními 
 ukazateli, ale právě jen jedné společnosti, našem případě O2.  


Druhý a vnější pilíř je zaměřen ven ze společnosti, zejména na konkurenci a trendy v 
 telekomunikacích. Jeho cílem je tedy porovnat finanční výsledky a ukazatele s konkurencí, 
 určit příležitosti a hrozby, ať už ze strany konkurence, státu nebo přírody, a zjistit trendy 
 v telekomunikacích a samozřejmě jestli se jich O2 drží. Oba pilíře jsou pak podpořeny názory 
 expertů z odborných novin a časopisů. 


Na závěr bych se ještě zmínil o délce práce, která přesahuje zadaný rámec (30 – 40 
 stránek). To mi bylo dovoleno garantem bakalářské práce, Ing. Jakubem Lodrem. Ani mým 
 cílem není nekopírovat kvanta dat z webových stránek nebo práci zahlcovat zbytečnými texty, 
 obrázky či grafy. Práce ale musí obsahovat nezbytné komentáře, které doufám nebudou nudné 
 a další informace z tisku jen zkvalitní práci, ačkoli je jich poměrně hodně (od roku 2003). 


Snad už jsem řekl vše, co jsem chtěl. Teď se už konečně budu zabývat touto prací. 


Ještě čtenáři popřeji příjemné čtení.       
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2. Popis společnosti Telefonica O
2

2.1 Základní údaje 


Název společnosti: Telefónica O2 Czech Republic, a.s. 


Sídlo: Za Brumlovkou 266/2, Praha 4 - Michle, PSČ 140 221
 Právní forma: akciová společnost 


IČO: 60193336 


Zápis v obchodním rejstříku: Městský soud v Praze, složka B 2322 
 Datum založení: 16.12.2003 


Datum vzniku: 01.01.1994   


2.2 Profil 


2.2.1 Telefónica O2 Czech Republic, a.s. 


Společnost je prvním integrovaným operátorem v České republice, který vznikl 1. 


července 2006 spojením nejvýznamnějšího provozovatele pevných linek, ČESKÉHO 
 TELECOMU, a.s., a nejsilnějšího mobilního operátora, Eurotel Praha, spol. s r.o., do jedné 
 telekomunikační společnosti. Společnost dnes provozuje téměř osm miliónů mobilních a 
 pevných linek, což z ní činí jednoho z vedoucích poskytovatelů plně konvergentních služeb 
 na světě. 


Telefónica O2 Czech Republic nabízí nejucelenější nabídku hlasových a datových 
 služeb v České republice. Mimořádnou pozornost věnuje využití růstového potenciálu 
 především v datové a internetové oblasti. Společnost provozuje nejrozsáhlejší pevnou a 
 mobilní síť  včetně unikátních sítí 3. generace – datovou síť CDMA a síť UMTS, která 
 umožňuje přenos dat, hlasu, obrazu a videa. Telefónica O2 Czech Republic nabízí také 
 největší síť WiFi hotspotů v zemi. 


Telefónica O2 Czech Republic je držitelem několika ocenění kvality, např.  ISO 
 9000:2001, ISO 14001:2004, OHSAS 18001:1999 a Recognised For Excelence. 


V rámci mezinárodní skupiny Telefónica patří Telefónica O2 Czech Republic ke 
 skupině Telefónica O2 Europe. 


       


1 Do půlky roku 2007 společnost sídlila na Žižkově. Dnes se centrála nachází v nedávno dokončené budově 
Gamma BB centra na Pankráci u brněnské dálnice D1. Telefonica zaujímá přibližně 30.000 m2  převážně 
kancelářských ploch se zhruba 500 podzemní parkovací stáními pro automobily. 



(8)2.2.2 Skupina Telefónica 


Společnost Telefónica je z hlediska tržní kapitalizace a počtu zákazníků jednou z 
 největších telekomunikačních firem na světě. Své obchodní aktivity zaměřuje především na 
 služby pevné a mobilní telefonie, přičemž za klíčový nástroj k rozvoji obojího považuje 
 širokopásmové připojení.  


Společnost ve významném rozsahu působí ve 23 zemích světa a počet jejích zákazníků 
 dosahuje 196 milionů. 


Veškeré akcie společnosti Telefónica jsou kotované na burze a dělí se o ně více než 
 1,5 miliónu přímých akcionářů. Základní kapitál je v současnosti rozdělen mezi 4 921 130 
 397 kmenových akcií obchodovaných na španělské burze (Madrid, Barcelona, Bilbao a 
 Valencie) i na burzách v Londýně, Paříži, Frankfurtu, Tokiu, New Yorku, Limě, Buenos Aires 
 a São Paulu.  


2.3 Základní údaje2  
 Telefonica O2 ČR  


o  Nejsilnější telekomunikační společnost ČR 
 o  Zisk –    8 020 mil. Kč 
 o  Výnosy –   61 311 mil. Kč  
 o  Počet zákazníků –   8,3 mil. 


o  Počet zaměstnanců – 9 416 


Skupina Telefonica 


o  3. největší telekomunikační společností na světě podle tržní kapitalizace 
 o  Zisk –    6 233 mil. EUR (+ 40,2 %) 


o  Výnosy –   52 901 mil. EUR (+ 41,5 %) 
 o  Počet zákazníků –   203 mil. telefonních linek 
 o  Počet zaměstnanců – 227 000 


       


2 Výroční zpráva O2 z r. 2006 - str. 4,5 



(9)2.4 Mise a vize3  


Mise O2: „To promise what we are able to deliver and to deliver what we promise.“ 


Čili poskytovat zákazníkům vysoce kvalitní služby s vysokou přidanou hodnotou doplněné 
 integrovanou péčí a tím výrazně podporovat jejich obchodní strategie, výkonnost a efektivitu.  


Vize O2:„To be #1 in managed outsourcing services in the Czech Republic.“ Neboli 
 O2 se chce stát nejvíce inovativním a nejpružnějším poskytovatelem ICT služeb a vedoucím 
 poskytovatelem outsourcingových služeb v České republice. 


2.5 Vlastnická struktura 


2.5.1 Řídící orgány společnosti 


Předsedou představenstva a generálním ředitelem Telefonicy O2 ČR Salvador 
 Anglada Gonzales (1965). Vystudoval obor průmyslové inženýrství v 
 Madridu, získal MBA z Instituto de Empresa a postgraduální studium završil na 
 IESE Madrid. Předtím, než nastoupil do společnosti Telefónica, působil 
 v různých vedoucích pozicích ve společnostech Dell Computer a Dow Jones 
 Markets. V roce 2002 začal pracovat ve skupině Telefónica Group na pozici 
 ředitele pro prodej a marketing v segmentu firemních zákazníků ve společnosti 
 Telefónica de Espańa. Od června 2005 vykonával funkce generálního ředitele a jednatele 
 Eurotelu a člena představenstva ČESKÉHO TELECOMU (právního předchůdce společnosti 
 Telefónica O2 Czech Republic). Nyní zastává ve společnosti Telefónica O2 Czech Republic 
 funkci viceprezidenta pro rezidentní zákazníky. 


•  Petr Slováček – viceprezident pro provoz  


•  Jakub Chytil - výkonný ředitel pro právní záležitosti a tajemník společnosti 


•  Fernando Astiaso Laín - viceprezident pro firemní zákazníky 


•  Andrei Marc Torriani - viceprezident pro rezidentní zákazníky 


•  David Šita - výkonný ředitel pro veřejné záležitosti a regulaci 


•  Stanislav Kůra - výkonný ředitel pro strategii a rozvoj produktů 


•  Pavel Jiroušek - výkonný ředitel pro velkoprodej 


•  Martin Bek - výkonný ředitel pro lidské zdroje a podpůrné služby 


•  Ramon Ros Bigeriego - viceprezident pro finance 


•  Zdeněk Radil - výkonný ředitel pro interní audit a řízení rizik 
 2.5.2 Vlastnické podíly spol. Telefonica O2 Czech Republic  


       


3 www.o2services.cz – dceřiná společnost O2 zaměřující se na integrovaná ICT řešení 
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3. Metodický aparát 


3.1 Horizontální analýza 


Jednotlivé položky výkazů jsou porovnávány v čase. Zjištěné údaje udávají informace 
 o kolik se změnila konkrétní položka a o kolik tato změna činí v procentech, tzn. informace o 
 základních pohybech v jednotlivých položkách účetních výkazů a o intenzitě tohoto pohybu. 


V našem případě se jedná o roky 2003, 2004 a 2005.  


procentní změna = absolutní změna /  ukazatelt-1 * 100  
    t…………konec sledovaného období, 


(t-1)……..začátek sledovaného období.  


 3.2 Vertikální analýza 


Navazuje na horizontální analýzu a jedná se o rozbor struktury vyjádřené v 
 procentech. Zabývá se vždy jen jedním obdobím. Zkoumá, jak se na určité globální veličině 
 podílely veličiny dílčí. Za základ, tedy 100%, se považuje celková hodnota aktiv a pasiv a 
 tržeb (výnosů) a ostatní položky rozvahy a výsledovky se vyjádří ve vztahu k této základní. 


3.3 Zlatá pravidla financování 


•  Zlaté bilanční pravidlo financování - slaďujeme časový horizont trvání majetkových 
 částí s časovým horizontem zdrojů, ze kterých byly pořízeny, tzn. krátkodobý majetek 
 má být krytý krátkodobými pasivy, dlouhodobý majetek dlouhodobými pasivy. 


•  Zlaté pravidlo vyrovnání rizika - poměr vlastních a cizích zdrojů → 1 : 1 


•  Zlaté pari pravidlo – stálá aktiva a vlastní zdroje se rovnají jen výjimečně 


•  Zlaté poměrové pravidlo – tempo růstu investic nesmí ani v krátkém časovém 
 horizontu předbíhat tempo růstu tržeb 


3.4 Analýza pomocí poměrových ukazatelů 
 3.4.1 Ukazatele rentability (výnosnosti)  


 Ukazatele měří čistý výsledek podnikového snažení – ukazují vliv likvidity, aktivity a 
 zadluženosti na čistý zisk podniku.  


a)  Rentabilita vlastního jmění (ROE) 


ROE hodnotí výnosnost kapitálu, který do podniku vložili jeho akcionáři nebo 
 jeho vlastníci. 


ROE = čistý zisk/ vlastní kapitál 


b)  Rentabilita celkových aktiv (ROA)  


ROA charakterizuje celkovou výdělečnou schopnost podniku. Poměřuje zisk s 
 celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou 
 financovány. 


ROA = čistý zisk/ celková aktiva 



(11)c)  Rentabilita tržeb (ROS) 


Ukazatel nám udává podíl čistého zisku připadající na 1 Kč tržeb 
 ROS = čistý zisk/ tržby  


d)  Výnosnost kapitálu investorů (ROIC) 


ROIC = EBIT * (1-t)/ (vlastní kapitál + dlouhodobé závazky) 


3.4.2 Ukazatele likvidity 


Ukazatele likvidity měří schopnost firmy uspokojit (vyrovnat) své splatné závazky.  


a)  Běžná likvidita   


Za přijatelnou hodnotu se považují hodnoty v intervalu 1,5 – 2,5. Při menším 
 poměru se podnik musí spoléhat na prodej zásob. Vysoká hodnota koeficientu 
 znamená neproduktivní využití prostředků. 


        Běžná likvidita = oběžná aktiva/ krátkodobé závazky 


b)  Pohotová likvidita  


Standardní hodnoty běžné likvidity se pohybují od 1 do 1,5. Rychlá likvidita s 
 nižším koeficientem ukazuje, že v poměru ke krátkodobému cizímu kapitálu je přísun 
 peněz a příjmů z tržeb nedostatečný.  


Pohotová likvidita = (oběžná aktiva – zásoby)/ krátkodobé závazky 


c)  Okamžitá likvidita 


Její hodnota by měla být 0,5. Informuje o tom, jakou část krátkodobých závazků je 
 podnik schopen okamžitě uhradit. 


Okamžitá likvidita = peněžní prostředky/ krátkodobé závazky 


3.4.3 Ukazatele aktivity  


Ukazatele měří, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Čím vetší počet 
 obrátek, tím je lépe využíváno vložených finančních prostředků a tím společnost dosahuje 
 lepších finančních výsledků. Pokud jich má více, vznikají zbytečné náklady, pokud jich má 
 méně, pak společnost zbytečně přichází o část zisku. Měří se v počtu obratů za rok. 


a)  Obrat zásob 


Ukazatel nám udává kolikrát se přemění zásoby v ostatní formy oběžného majetku 
 až po prodej hotových výrobků a opětný nákup zásob. 


Obrat zásob = tržby zásoby   
 b)  Obrat celkových aktiv  


Obrat celkových aktiv = tržby/ celková aktiva  



(12)c)  Obrat stálých aktiv  


Obrat stálých aktiv = tržby/ stálá aktiva  


d)  Obrat oběžných aktiv 


Obrat oběžných aktiv = tržby/ oběžná aktiva  


e)  Průměrná doba inkasa 


Průměrná doba inkasa = pohledávky/ (roční tržby/365)  


3.4.4 Ukazatele zadluženosti 


Ukazatel zadluženosti měří rozsah, v jakém podnik užívá k financování dluhu. 


a)  Zadluženost 


Zadluženost = cizí zdroje/ celková aktiva 


b)  Ukazatel úrokového krytí 


Ukazatel úrokového krytí = EBIT/ nákladové úroky   


3.4.5 Ukazatele kapitálové ho trhu 


Tyto ukazatele vyjadřují tržní (kapitálové) ohodnocení minulé činnosti podniku a jeho 
 budoucí výhled. Vyplývají z výsledků všech předchozích ukazatelů (rentability, aktivity, 
 likvidity a zadluženosti). 


a)  Čistý zisk na akcii (EPS)  


Čistý zisk na akcii (EPS) = čistý zisk/ počet akcií 


b)  Kurz akcie (Market/ Book ratio)  


Kurz akcie (Market/ Book ratio) = tržní cena akcie/ nominální hodnota akcie 
   


c)  Poměr ceny akcie k zisku na akcii 


Poměr ceny akcie k zisku na akcii = tržní cena akcie/ čistý zisk na 1 akcii 


3.5 Analýza pracovního kapitálu 


Čistý pracovní kapitál (net working capital) představuje rozdíl mezi krátkodobými 
aktivy a krátkodobými pasivy. Ukazuje tedy výši prostředků, kterou má podnik k dispozici na 
profinancování běžného chodu podniku (ročního). Pracovní kapitál zjišťuje rozdíl (absolutní 



(13)hodnota) a likvidita podíl (relativní hodnota) krátkodobých aktiv a krátkodobých pasiv 
 V odborné literatuře se často označuje pouze jako pracovní kapitál.  


ČPK = oběžná aktiva - krátkodobé závazky  


3.6 Du Pontův rozklad  


Jedná se o pyramidální rozklad ukazatelů ROA jako základní verze (rovnice) a ROE 
 jako rozšířené verze na jednotlivé dílčí ukazatele, které jej nejvíce ovlivňují. ROA se skládá 
 z rentability tržeb a obratu aktiv, ROE z rentability tržeb, obratu aktiv a navíc mírou finanční 
 páky. 


a)  Základní verze 


→      rentabilita tržeb * obrat aktiv = obrat aktiv  


ROA = čistý zisk/ tržby * tržby/ aktiva = čistý zisk/ aktiva  


b)  Rozšířená verze 


→      rentabilita tržeb * obrat aktiv * finanční páka = rentabilita vl. kapitálu 
 ROE = čistý zisk/ tržby * tržby/ aktiva * aktiva/ vlastní kapitál = č. zisk/ vl. kap. 


3.7 Quick ratio model 


Tento model slouží k rychlému vyjádření několika základních poměrových ukazatelů a 
 přiřazujeme jim známku podle stanoveného hodnocení, a tak si můžeme udělat rychlý a 
 názorný přehled o zdraví společnosti a její finanční situaci. (Nazval bych to spíše quick scan) 
 Ještě dodám, že tento model nahradil Altmanův index.   


Ukazatel\ známka  1 2 3 4 5 


Vlastní kapitál  >30% >20% >10% >0  záporný 
 Doba splatnosti dluhu  <3 roky  <5 roky  <12 roky  >12 roky  <30 let 
 CF/tržby (%)  >10% >8% >5% >0  záporný 
 ROA (%)  >15% >12% >8%  >0  záporný 


Doba splatnosti dluhu = (dl. závazky + kr. závazky + finanční majetek)/ CF 


3.8 Model IN054


Tento model je posledním modelem po indexech IN95 a IN99, který hodnotí zdraví 
 firmy na hodnoty špatné (< 0,9), nevím (0,9 < x < 1,60) nebo dobré zdraví (> 1,60). Špatné 
 zdraví signalizuje, že firma spěje k bankrotu, dobré zdraví znamená, že firma vytváří hodnotu 
 a neurčitá plocha mezi těmito dvěma extrémy se nazývá šedá zóna, kde nemůže přesně 
 specifikovat zdraví firmy.  


IN05 = 0,13 * A/CZ + 0,04 * EBIT/úroky + 3,97 * EBIT/A + 0,21 * Výnosy/A 
        + 0,09 * OA/ KZ 


       


4 Mezinárodní vědecká konference – Brno, 21.-23.6.2005, str. 143 (Inka a Ivan Neumaierovi) 



(14)3.9 Porovnání s výsledky oboru 


Zobrazuje postavení podniku ve větším souboru podniků téhož odvětví, v tomto 
 případě provozovatelé pevných a mobilních linek a poskytovatelé internetu. Hodnotí se 
 nejdůležitější položky – tržby, náklady, zisk a  bilanční suma a nejdůležitější ukazatele -  
 ROE, ROA, běžná, pohotová a okamžitá likvidita a celková zadluženost. Informace 
 nalezneme buď na webových stránkách Ministerstva průmyslu a obchodu nebo zkoumáním 
 konkrétních podniků v odvětví.  


Já jsem zvolil druhou cestu, protože telekomunikace jsou v ČR v oligopolním 
postavení a není problém je porovnat. Navíc mi více odpovědí dají internetové stránky a 
výroční zprávy než několik obecných grafů. V rámci konkurence budu zkoumat všechny 
zmíněné položky, ale přidám ještě trendy v telekomunikacích, obšírnější postavení 
konkurence a na závěr porovnám i jejich produkty, resp. služby.     



(15)
4. Finanční analýza 


4.1 Horizontální analýza účetních výkazů5
 4.1.1 Rozvaha 


Vývoj základních položek rozvahy (v mil. Kč)
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4.1.1.1 Aktiva 


Celková aktiva od roku 2003 do roku 2006 trvale klesají, ale tento pokles se každým 
 rokem zpomaluje. Zatímco v roce 2004 činil meziroční pokles 13 %, v roce 2006 již pouze 
 5%. V absolutních číslech se jedná o pokles sumy aktiv mezi lety 2003 a 2006 o více než 36 
 mld. Kč, což představuje více než 1/5 sumy aktiv roku 2003. U dlouhodobých aktiv dochází k 
 výrazně nižšímu  meziročnímu poklesu než u aktiv krátkodobých, a to jak v relativně, tak 
 absolutně. Dlouhodobá aktiva mnohonásobně vyšší hodnotu (asi 9:1), a proto zejména ony 
 táhnou tento pokles.  


Zajímavý je také pohled, jak se na poklesu aktiv podílejí dvě hlavní složky – mobilní 
 (Eurotel) a pevný (Telecom) segment. Z něj plyne, že jednoznačně více byl 
 restrukturalizován  Telecom, jehož průměrný meziroční pokles aktiv činil přes 10 %, v roce 
 2006 dokonce 16 %! Na druhou stranu Eurotelu se např. v roce 2005 hladina aktiv téměř 
 nezměnila a v roce vzrostla dokonce o 15 %! Eurotel měl také k tomuto jednání důvod, 
 jelikož disponuje mnohem menší hodnotou aktiv a navíc je mnohem rentabilnější. Ale o tom 
 později.     


Dlouhodobá aktiva 


Jak již bylo řečeno, drtivý podíl na poklesu celkových aktiv má dlouhodobý majetek. 


Tento 10% meziroční pokles dlouhodobého majetku přímo ovlivňuje dlouhodobý hmotný 
 majetek, který se vyvíjí v podstatě identicky a kopíruje tak tento vývoj. V absolutních číslech 
 jde o souhrnný pokles ve výši 32 mld. Kč od roku 2003 do roku 2006, což představuje skoro 
 1/3 dlouhodobého hmotného majetku z roku 2003! Tato sekce zahrnuje: a) Vedení, kabely a 
 související venkovní zařízení (přes 1/2); b) Telefonní ústředny a ostatní zařízení (1/4) a za c) 
 Pozemky a budovy (1/6). A za poslední roky nejvíce klesá majetek v podobě telefonních 
 ústředen a potom také vedení a kabelů. Zde bych rád zmínil jednu zajímavost – Telefonica O2


využívá výhodné nadmořské výšky 493 metrů k rozšíření komunikační sítě6. 


       


5 Tabulky s výkazy viz „kap. 9.2 - Výkazy horizontální analýzy“ 


6 Mladá fronta DNES – článek „Nový stožár operátora využije i město“ z 11.08.2007 



(16)Snižuje se i dlouhodobý nehmotný majetek – o téměř 10 % ročně (7 mld. Kč od 
 roku 2003 do roku 2006), který ale nabývá pouze čtvrtinové hodnoty dlouhodobých aktiv. V 
 této části jasně dominuje goodwill (hlavně po převzetí O2) s více než ½, následují licence 
 s 1/5 a software s asi 1/10 nehmotného majetku.  


Trend dlouhodobých aktiv


0
 20 000
 40 000
 60 000
 80 000
 100 000
 120 000


2003 2004 2005 2006


Pozemky, budovy a zařízení Nehmotná aktiva
 Cenné papíry


Snižování hodnoty zasáhlo realizovatelné cenné papíry a cenné papíry držených do 
 splatnosti – nejdříve o 70 % v roce 2003, v roce 2005 dokonce o 100 %, tedy na 0 u 
 realizovatelných cenných papírů.  


Výrazné snižování hodnoty všech dlouhodobých aktiv se neděje náhodně. V roce 2003 
 byla totiž akcionáři schválena restrukturalizace společnosti pod názvem Transformační 
 program7, který byl zahájen začátkem prosince 2003 s cílem dokončit jej za 18 měsíců. Cílem 
 bylo přeměnit skupinu na moderní, štíhlou a dynamickou firmu, která se rychle a efektivně 
 přizpůsobuje změnám trhu a přáním zákazníků a která bude vytvářet maximální hodnotu 
 svým akcionářům. Mezi konkrétní body patří např.  


•  posílit firemní kulturu, zjednodušit a zprůhlednit řídicí struktury – soustředění se 
 na „core“ business: koupě Eurotelu a přechod k mobilním a datovým službám + 
 prodej nadbytečných budov a pozemků a podílů v jiných společnostech  


•  do konce roku 2005 výrazně zmírnit trend poklesu výnosů (úspěch – do roku 2006 
 výnosy neklesají),  


•  udržet marži EBITDA výrazně nad průměrem v odvětví,  


•  snižování cen služeb a počtu zaměstnanců 
 Oběžná aktiva 


Oběžná aktiva tvoří asi jen 1/10 hodnoty celkových aktiv, protože obrovských hodnot 
 dosahují dlouhodobá vedení, kabely, ústředny a budovy. Krátkodobá aktiva také na rozdíl od 
 dlouhodobých aktiv mnohem významněji fluktuovala, ačkoli tento vysoký rozdíl není vidět 
 na grafu s vysokými hodnotami. V roce 2004 činil pokles 35 % a následující rok 2005 zase 
 nárůst 27 % (rozdíl v dvou po sobě navazujících období činí 50%!) a nadále silně stoupá.  


Fakt velké fluktuace je silně ovlivněn položkou peníze a peněžní ekvivalenty, která 
 představuje za pohledávkami druhý největší podíl v této sekci. Peníze se v roce 2004 dostaly 
 až skoro na 0 a společnost tedy nedisponovala téměř žádnými peněžními prostředky! 


V následujících letech ale krátkodobé peníze společnosti rostly o sto šest a rychle vyrovnávaly 
 předchozí výkyvy, např. hned v roce 2004 byl zaznamenán nárůst o 650 %! Tento stav byl 
        


7 Výroční zpráva O2 z r. 2003 – str. 14 



(17)vyvolán koupí zbývajícího 49% podílu ve společnosti Eurotel v roce 20038, který byl splácen 
 jak krátkodobým, tak dlouhodobým kapitálem. Ale kvůli zbytečně vysokému množství peněz 
 musela klesnout době splácení klesnout také tato položka. Finanční cash flow v položce 
 splácení dluhů v roce 2004 činí 39 mld. Kč! V roce 2005 pak peněžní ekvivalenty stouply o 
 neuvěřitelných 658 % na úroveň 3,6 miliardy Kč z pouhých 480 mil. Kč a tato položka stále 
 roste.  


Trend oběžných aktiv


0
 2 000
 4 000
 6 000
 8 000
 10 000


2003 2004 2005 2006


Zásoby Pohledávky Peníze a peněžní ekvivalenty


 Kromě peněz šla dolů i hodnota zásob a v podstatě úplně zmizely z portfolia O2


krátkodobé cenné papíry, což je vyvoláno soustředěním se právě na „core business“ 


z minulé kapitoly. Navíc byla úplně splacena daňová pohledávka, která vznikla při záporném 
 výsledku hospodaření, způsobeným nečekaným snížením hodnoty dlouhodobých aktiv. Ke 
 zhodnocení zůstaly ještě  pohledávky, tvořící více než 1/2 OA, které se ale ovšem mezi lety 
 2003 až 2006 vůbec nezměnily. 


4.1.1.2 Pasiva 


Celková pasiva, stejně jako aktiva, klesají a to především díky dlouhodobému 
 radikálnímu snižování cizího kapitálu, neboli zadluženosti – o téměř 30 % v roce 2004, 36 % 
 a roce 2005 a dokonce o 55 % v roce 2006! Splácí se totiž úvěr bankám za koupi Eurotelu, 
 který byl vykalkulován na 1-3 roky. Splácení samozřejmě podporuje také prodej hodnotného 
 dlouhodobého majetku. 


Vlastní kapitál 


Vlastní kapitál, jak již bylo řečeno, se mění málo. Tuto položku ovlivňuje v podstatě 
 jen vývoj nerozděleného zisku, protože základní kapitál a emisní ážio zůstává dlouhou nebo 
 dokonce celou dobu od založení podniku konstantní. Emisní ážio jednoznačně. A skutečně, 
 jak je vidět, růst nerozděleného zisku v roce 2005 kopíruje celková pasiva a naopak jeho 
 pokles se projevuje i v poklesu celkových pasiv. Je třeba také konstatovat, že úplně zanikli 
 menšinoví akcionáři, kteří ovšem vlastnili nepatrný zlomek vlastního kapitálu O2.  


Rád bych se ještě vrátil k základnímu kapitálu (určitý počet emitovaných akcií). Jeho 
 změna může souviset jak s pozitivními, tak negativními tendencemi v podniku. Při těch 
 pozitivních potřebuje podnik zvýšit kapitál z důvodů např. expanze, a tak emituje nové akcie. 


Může nastat ale i opačná situace, signalizují špatnou dlouhodobou situaci a nestabilitu 
        


8 13. června 2003 byl podepsán převod zbývajícího 49% obchodního podílu společnosti ATLANTIC West 
B.V. (AWBV) ve společnosti Eurotel na společnost ČESKÝ TELECOM. Kupní cena za tento podíl činila 1,05 
mld. USD a byla financována z vlastních zdrojů společnosti a ze zdrojů získaných syndikovaným úvěrem – 850 
mil. EUR.  



(18)podniku. V tomto případě základní kapitál představuje poslední šanci po úvěrech nebo čerpání 
 z rezervních  fondů a nerozděleného zisku, jak zachránit běžný chod podniku např. před 
 dluhovými problémy. Ve velkých akciových společnostech takové problémy ale v podstatě 
 nehrozí, protože jsou kontrolovány jak zevnitř (audit, dozorčí rada), tak zvenku (burza). 


Položit velkou korporaci mohou spíše machinace v účetnictví, které jsou méně průhledné a 
 které zlomily vaz např. americkému energetickému koncernu Enron. 


V našem  případě základní kapitál nedoznal ve sledovaných letech 2003 – 2006 
 žádných změn, takže se neděje nic výjimečného ani problematického.  


Cizí zdroje 


U cizích zdrojů dochází, jak již bylo zmíněno, k jasnému poklesu i krátkodobých i 
 dlouhodobých závazků, a to zejména úvěrů a kontokorentních účtů. Tento meziroční pokles 
 konsolidované zadluženosti v roce 2005 o 16 mld. Kč byl umožněn výraznou tvorbou volných 
 hotovostních toků v ČESKÉM TELECOMU i Eurotelu. Toto snížení představuje zejména 
 splacení syndikovaného úvěru získaného na nákup zbývajícího 49% podílu v Eurotelu v 
 listopadu 2003. Ve třetím čtvrtletí ČESKÝ TELECOM rovněž splatil 4 mld. Kč dluhopisů 
 vydaných v červenci 2002. V dalších letech pokračuje ve splácení dluhů a poklesu. 


4.1.2 Výkaz zisku a ztrát  


Na začátku je třeba upozornit na stagnující až lehce rostoucí trend všech hlavních 
 položek výkazu zisku a ztrát, který následuje za rapidním růstem v roce 2004. Meziroční 
 změny všech druhů zisků, od provozního až k čistému, zaznamenaly především v roce 2004 
 ohromný nárůst, kdy tyto položky stouply o 220 % - 250 % a čistý zisk dokonce o 422 %! 


Výnosy se potom zvýšily 20 % (10 mld. Kč). Od té doby tyto položky stále rostou – přibližně 
 o 10 % v roce 2005 a asi 20 % v roce 2006. Výnosy potom zůstávají v těchto letech téměř 
 konstantní – meziroční změny nejsou vyšší než 1 %.  


Vývoj hlavních položek výkazu zisku a ztrát
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Do rychlého růstu výnosů (o 20 % v roce 2004, v dalších letech se už téměř nemění) a 
 samozřejmě zisků v roce 2004 se promítla především plná konsolidace výsledků Eurotelu, 
 která tak finanční profil skupiny významně posílila. Španělská společnost Telefonica O2 jako 
 strategický partner koupivší společnost Český Telecom (čímž se stala prvním integrovaným 
 telekomunikačním operátorem v ČR) převzala nedávno také téměř šestnáct miliard 
 zadrženého zisku společnosti Eurotel, tvořící mobilní větev v Českém Telecomu. Přínos fúze 
 Eurotelu s Českým Telecomem vyčíslil nový španělský vlastník na 8,5 miliardy korun9. 
        


9 Ekonom – článek „Firemní sektor zažívá nebývalou expanzi“  z 29.07.2006 



(19)Potenciál Eurotelu se jasně vyznačuje ve výnosech i v zisku. Po celkové konsolidaci 
 Eurotelu v roce 2003 se poměr výnosů a zisků TELECOMU a Eurotel v podstatě vyrovnaly a 
 co je ještě  důležitější, tyto položky navíc v mobilním segmentu stále rostou na rozdíl od 
 segmentu pevných linek. Tento negativní trend se skupina snaží eliminovat právě mobilním 
 segmentem a vysokorychlostním internetem10. Je tak naplňován i Transformační program, 
 který si vytyčil, že výnosy do konce roku 2005 nesmí klesnout.   


Rostoucí meziroční zisky jsou také ovlivňovány náklady. Vedení společnosti se snaží 
 o zvýšení efektivity vynakládání nákladů, ale i změnou strategie společnosti. Aktivity v 
 segmentu pevných linek se v roce 2005 soustředily zejména na vývoj a propagaci nových 
 internetových a datových služeb. To umožnilo ČESKÉMU TELECOMU reagovat na rostoucí 
 poptávku jeho zákazníků po službách vysokorychlostního internetu, datových a dalších 
 službách s přidanou hodnotou. Výnosy těchto služeb tvořily celkem 26 %. 


I rok 2007 byl pro největší domácí telekomunikační firmu Telefónicu O2 velmi 
 úspěšný. Ta totiž vykázala za loňský rok konsolidovaný čistý zisk rekordních 10,4 miliardy 
 korun, což je téměř o 30 % více než v roce 2006. Zisk táhl hlavně mobilní segment. Firma z 
 něj vyplatí dividendu ve výši 50 korun na akcii11. Dalším rekordními výsledky překvapily 
 analytiky i zisky matky O2 ČR - španělské Telefónicy, čtvrté největší telekomunikační 
 skupiny světa. Zisk jí narostl o 43 % na konečných 223 miliard korun (8,91 miliardy eur), což 
 je téměř o deset miliard více než se očekávalo12.  


4.1.3 Cash flow 


Vývoj hlavních položek cash flow (mil. Kč)
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Z grafu nás určitě upoutají prudké změny ve vývoji cash flow z finanční a investiční 
 činnosti, které se týkají zejména let 2003 a 2004. Zatímco finanční cash flow na rok 2004 
 výrazně klesá, investiční cash flow naopak prudce stoupá. Kvůli již zmiňované koupi 49% 


části Eurotelu v roce se čistý tok z investiční činnosti propadl. Proto následoval tak prudký 
 růst v následujících letech, roce 2004 dokonce o více než 1 000 %, protože se už žádné velké 
 investice neuskutečnily, a tak se vrací do normálu. Finanční cash flow zase vzrostlo v roce 
 2003 díky vysokému úvěru (850 mil. EUR) na koupi Eurotelu, který byl ale v následujících 
 letech rychle splácen, zejména v roce 2004, takže finanční cash flow významně pokleslo, 
 v roce 2004 o 90 %. Finanční cash flow zase stouplo v roce 2005, protože v roce 2004 byla 
        


10 Výroční zpráva O2 z r. 2006 - str. 8 


11 Hospodářské noviny – článek „Rekord Telefóniky O2: zisk 10,4 miliardy“ z 22.02.2008 


12 www.ihned.cz – článek „Zisk Telefónicy narostl o 43 procent a překonal odhady“ z 22.02.2008 



(20)velká část úvěru za restrukturalizaci splacena – jeden z úvěrů (syndikovaný úvěr) se splatností 
 do roka (300 mil. EUR). Pokračuje i splácení úroků zbývajících úvěrů.  


Kromě těchto rozhodujících let (2003 a 2004) se jak finanční, tak investiční cash flow  
 vyvíjelo téměř konstantně. 


Čistý tok z peněžní činnosti nejvíce vzrostl v roce 2004 - o 26 % a způsobil jej 
 hlavně růst peněz a peněžních ekvivalentů z běžných operací, tedy návrat ke strategii vysoké 
 položky peněžních prostředků z „nepeněžního“ roku 2003. Pomohlo tomu již zmiňované 
 splacení velké části úvěru a příslušných úroků, díky čemuž už O2 nemuselo platit tak velké 
 částky úroků a mohlo si tak ponechat více peněz. Jinak byl trend zase spíše konstantní. 


 Nejdůležitější položka cash flow – čisté zvýšení/snížení stavu peněz je v letech 2003 
 a 2004 záporný. Ovlivňuje ho již zmiňovaná investice do Eurotelu v roce a následný rok 
 splácení úvěru za koupi zbývajícího podílu v Eurotelu. V roce 2005 pak stoupl o 170 % díky 
 poklesu ztráty ve finanční činnosti vlivem rychlého splácení úvěru. 


 Na začátku roku 2004 vykazovala Telefonica jen 40 % peněžních ekvivalentů oproti 
 roku 2003 (investice) a na konci roku 2004 klesla o dalších  50 %, dohromady o 90 % (tedy 
 téměř na 0) – splácení úvěru. V roce 2006 už téměř nastal stav peněz na začátku roku jako na 
 začátku roku 2003, růst o 600 % trochu klame, jelikož stav peněz vzrostl z malé částky na 
 běžnou úroveň, pro malou částku je to tedy velký skok, ale ve skutečnosti se nic dramatického 
 nestalo. 


 Za silné hotovostní toky (asi ½ zisku) byl s ještě dalšími 9 finančními manažery 
 nominován na „Finančního manažera roku 2007“ finanční ředitel Českého Telecomu a 1. 


místopředseda představenstva Juraj Šedivý. Toto ocenění poprvé udělí Klub finančních 
 ředitelů, který se skládá z vrcholových pracovníků v oblasti finančního řízení, jež sdružuje 
 přední odborníky z českých a slovenských podniků, zástupce vysokých škol a odbornou 
 veřejnost13.  


4.2 Vertikální analýza14
 4.2.1 Rozvaha 
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13 Finanční management – článek „Finanční ředitel roku“ z 20.04.2006 


14 Tabulky s výkazy viz „kap. 9.3 - Výkazy vertikální analýzy“ 



(21)4.2.1.1 Aktiva 


Nejprve je třeba konstatovat zajímavou informaci – TELECOM se se svými aktivy 
 ještě v roce 2003 podílel na celkových aktivech skupiny asi 2/3 a Eurotel 1/3, ovšem na konci 
 roku 2006 se k sobě tyto hodnoty velmi významně  přiblížily. Jasně se tak ukazuje trend 
 přechodu od pevného k mobilnímu segmentu a zeštíhlení v té době státního TELECOMU. 


Dále můžeme zopakovat, že na celkových aktivech se podílejí drtivou většinou dlouhodobá 
 aktiva, jejichž poměr k aktivům krátkodobým se ale zmenšuje.   


Dlouhodobá aktiva  


Dlouhodobá aktiva téměř nefluktuují, pohybují se na stabilní úrovni asi 90 % hodnoty 
 celkových v letech. Výkyvy v období 2003 - 2006 nenastávají ani v rámci dlouhodobých aktiv 
 a jejich případné změny jsou vyvolány jen hmotnými aktivy. Nejvyšší hodnoty představují se 
 svými 70 % celkových aktiv dlouhodobá hmotná aktiva a nehmotná aktiva - 18 %, naproti 
 tomu  finančních aktiva nedosahují ani 1 %. Jen připomenu, že sekce hmotných aktiv 
 zahrnuje: a) Vedení, kabely a související venkovní zařízení (přes 1/2); b) Telefonní ústředny a 
 ostatní zařízení (1/4) a za c) Pozemky a budovy (1/6). Poměr složek v dlouhodobých aktivech 
 se přiklání k mírnému růstu nehmotných aktiv, které se sice nemění, ale klesají i hmotná 
 aktiva (telefonní ústředny) i celková dlouhodobá aktiva. O cenných papírech není třeba 
 mluvit. 
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Oběžná aktiva 


Oběžná aktiva v návaznosti na předchozí informace představují oběžná aktiva zhruba 
 jen 1/10 celkových aktiv a v poměru k dlouhodobým aktivům nabývají na síle. Opět jen proto, 
 že se mění dlouhodobá aktiva, oběžná zůstávají stejná. Největší hodnoty oběžných aktiv 
 potom nabývají pohledávky (přes 1/2 OA), které jsou pro odvětví telekomunikací typické, 
 protože se většinou jedná o paušály se splatností do 14 dnů. Druhou nejvýznamnější položkou 
 jsou peníze a peněžní ekvivalenty (přes 1/3). Množství peněz ale roste a v roce 2006 už 
 dosahuje skoro poloviny celkových oběžných aktiv, jelikož se zvyšuje „cash“ díky rychlému 
 splácení bankovních půjček, na kterém se postupně šetří úroky. Krátkodobé cenné papíry 
 přirozeně ani v oběžných aktivech nejsou vůbec významná.  


 4.2.1.2 Pasiva 


 Z pasiv jednoznačně vyplývá, že management společnosti uplatňuje strategii převahy 
vlastního nad cizím kapitálem, který navíc každým rokem prudce roste, zatímco cizí kapitál 
klesá. O2 to nazývá „konzervativní strategií“. 
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 Vlastní kapitál 


Vlastní kapitál stoupá následovně: 58 % celkových pasiv v roce 2003, v roce 2004 už 
 65 %, v roce 2005 dokonce 76 % a v roce 2006 také neuvěřitelných 75 %! V absolutních 
 hodnotách jde sice o konstantní částku - zhruba 90 mld. Kč, ale musíme si všimnout, že 
 bilanční suma dlouhodobě poměrně významně klesá – zhruba o 10 % ročně. Na vlastním 
 kapitálu se téměř identicky, tedy třetinově, podílejí všechny položky, kromě minimálního 
 menšinového podílu – základní kapitál, nerozdělený zisk a emisní ážio. A všechny položky 
 meziročně rostou, ale jen v rámci poměru k pasivům -  mění se celková pasiva, ale položky 
 jako základní kapitál nebo emisní ážio zůstávají v absolutní hodnotě konstantní. Ani 
 nerozdělený  zisk  se  příliš nemění – pohybuje se na úrovni zhruba 20 % vlastního kapitálu, 
 zatímco poměr základního kapitálu a emisního ážia roste postupně až na 27 %, resp. 26 % 
 v roce 2006.  


Cizí kapitál 


Cizí kapitál, jak už bylo řečeno, klesá. Ze 41 % celkových pasiv v roce 2003 bylo 
 v roce 2006 už jen 25 %. Na cizím kapitálu se nejdříve podílely stejnou měrou jak 
 dlouhodobé, tak krátkodobé závazky – 20 % a 21 % celkových pasiv v roce 2003. Ale od té 
 doby roste nepatrně význam spíše dlouhodobých závazků (58:42). 


Na dlouhodobých závazcích se nejvíce podílely úvěry a kontokorentní účty (50 – 70 


%) a dále pak odložená daň (20 – 30 %). Krátkodobé závazky zahrnovaly především opět 
 úvěry a kontokorentní účty (z 60 % v roce 2003 klesly téměř na 0 % v roce 2005) a ještě 
 závazky vůči věřitelům (v roce 2003 činily sice pouhých 5 %, ale vzrostly až na 90 % v roce 
 2005!). Jak dlouhodobé, tak krátkodobé úvěry představovaly zejména postupně splácené 
 úvěry sloužící koupi 49% podílu v Eurotelu.   


4.2.2 Výkaz zisku a ztrát15


Jak je vidět, na výnosech se více než polovinou podílejí provozní náklady. Polovina 
 je ale oproti výnosům normálně málo, kdybychom odečetli výnosy a náklady, vyjde nám pak 
 velmi vysoký zisk. Viditelně ale vysokou položku reprezentují odpisy – okolo 30 %, proto 
 musí být výnosy tak vysoké. Výše odpisů ale značně meziročně klesá – z 37 % v roce 2003 na 
 27 % v roce 2006, což evidentně souvisí s Transformačním programem a modernizací 
 kabelové sítě a zařízení. Provozní zisk (EBIT) po odečtení odpisů pak činí průměrně 
 pouhých 14 %, z 11 % v roce 2003 ale stoupá až na 18 % vlivem snižování odpisů 
 způsobených modernizací kabelové sítě a zařízení. Čistý zisk pak kopíruje vývoj provozního 
        


15 Tabulka viz kap. 7.2.4 „Vertikální analýza – výkaz zisku a ztrát“, str. 31  



(23)zisku a také díky daním se zvyšuje podíl zisku na výnosech (rentabilita výnosů) z -3 % v roce 
 2003 na 13 % celkových výnosů v roce 2006. 
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4.3 Pravidla financování 


4.3.1 Zlaté bilanční pravidlo 


 (v mil. Kč)  2003 2004 2005 2006 
 Dlouhodobá aktiva  139 599 124 821 111 359 101 027 
 Běžná aktiva  15 107 9 840 12 492 16 850 
 Dlouhodobé závazky  32 718 26 196 18 421 16 495 
 Běžné závazky  31 831 19 760 10 815 12 901 


Z této tabulky vyplývá, že dlouhodobá aktiva v podstatě nejsou kryta dlouhodobými 
 závazky, nýbrž vlastním kapitálem. Tento fakt je dán již zmíněnou „konzervativní“ strategií 
 nezadlužování se. Na druhou stranu více cizího kapitálu by jej zlevnilo (finanční páka) a i 
 více pojistilo (neinvestuji vlastní kapitál). Zde bych doporučoval více zapojit dlouhodobé 
 závazky do krytí dlouhodobých aktiv. Trend O2 je ovšem úplně opačný – dlouhodobé závazky 
 klesají ještě rychleji než dlouhodobá aktiva.  


Když se ale podíváme na krátkodobé položky, tak zjistíme, že bilanční pravidlo už je 
 dodrženo. Krátkodobá aktiva se v podstatě rovnají krátkodobým závazkům, až na roky 2003 a 
 2004. Běžná aktiva se tedy již vyplatí financovat z běžných závazků.  


Čili O2 bilanční pravidlo nerespektuje jen u dlouhodobých aktiv, z důvodu preference 
 jistoty před zlevňováním kapitálu. 


4.3.2 Zlaté pravidlo vyrovnání rizika 


(v mil. Kč)   2003 2004 2005 2006 
 Vlastní kapitál  90 148 88 699 94 975 88 481 
 Cizí kapitál  64 549 45 956 29 236 29 396 


Pravidlo poměru vlastního a cizího kapitálu by mělo být 1:1. Společnost Telefonica si 
raději udržuje mnohem vyšší vlastní než cizí kapitál, a to každoročně. V roce 2003 činil 
poměr vlastního k cizímu kapitálu 0,58:0,42 a v roce 2006 už 0,75:0,25! Riziko zadlužování 
tedy vůbec nehrozí, naopak Telefonica se nesnaží tolik o vyrovnání těchto 2 zdrojů (1:1) jako 
spíše o vyšší vlastní kapitál v každém případě, viz konzervativní politika.  



(24)4.3.3 Zlaté pari pravidlo 


(v mil. Kč)   2003 2004 2005 2006 
 Dlouhodobá aktiva  139 599 124 821 111 359 101 027 
 Vlastní kapitál  90 148 88 699 94 975 88 481 


Ani v tomto případě není splněno obecné pravidlo, tentokrát se dlouhodobá aktiva 
 nerovnají vlastnímu kapitálu. Nejmarkantnější rozdíl je v roce 2003, kdy jsou dlouhodobá 
 aktiva vyšší než vlastní kapitál 1,5x. Trend a celková strategie společnosti chce ale tento 
 nedostatek zvrátit, a proto se každým rokem (2003 - 2006) vlastní kapitál přibližuje 
 dlouhodobým aktivům. V roce 2006 jsou dlouhodobá aktiva vyšší jen 1,15x. Ale toto pravidlo 
 je jen obecná pomůcka k analyzování, firmy můžou využívat různých strategií, např. 


kombinovat vlastní a cizí kapitál na financování dlouhodobých aktiv. 


4.3.4 Zlaté poměrové pravidlo 


2004 2005 2006 
 Růst tržeb16 19,55% -0,81% 0,44% 


Růst investic17 -10,59% -10,79% -9,46% 


Jak je vidět, Telefonice O2 v žádném roce růst investic nepřekračuje růst tržeb. 


Naopak např. v roce 2004 činí rozdíl mezi těmito dvěma položkami až 30 %! Telefonica si 
 zřejmě dost zainvestovala v roce 2003 dokoupením zbývající části Eurotelu. Společnost se 
 v rámci restrukturalizace zbavuje především zbytečného dlouhodobého hmotného majetku, 
 který vývoj investic nejvíce ovlivňuje a také prodává podíly ve svých dceřiných 
 společnostech. Pravidlo tu porušeno tedy není. 


I za efektivní investice byl nominován finanční  ředitel O2 Juraj Šedivý na 


„Finančního manažera roku 2007“18.  


4.4 Analýza pomocí poměrových ukazatelů19


4.4.1 Ukazatele rentability (výnosnosti, ziskovosti) 


(v %)  2003 2004 2005 2006 


ROE  -1,97 6,46 6,58 9,06 


ROA  -1,15 4,25 5,03 6,8 


ROS  -3,46 9,31 10,24 13,08 


ROIC   -3,11 5,36 6,16 8,08 


Zhodnocení, neboli návratnost v konkrétním roce, jak tržeb, tak aktiv a kapitálu 
 investorů je na poměrně vysoké úrovni a navíc každým rokem stoupá. Nejlépe se vyvíjí 
 ukazatel ROS – z -3,46 v roce 2003 na 13,8 v roce 2006. Zvyšuje se tedy poměr zisku 
        


16 Položka tržby ve výsledovce nefiguruje (jiné členění Telefonicy), proto musím za tržby označit výnosy. Na 
 druhou stranu si myslím, že výnosy zahrnují v drtivé většině tržby za prodané zboží. Každopádně vyloženě tržby 
 nemohu použít.  


17 Za investice zde považuji všechen dlouhodobý majetek, protože si myslím, že všechny budovy a zařízení, 
 včetně nehmotných aktiv jako je software, jsou použity na hlavní účel podnikání. Připočetl jsem k tomu i 
 finanční aktiva, protože představují jen malou část a navíc bych pak musel speciálně strukturovat i výnosy, ve 
 výkazech je ale jen položka výnosy (nedělená na výkony atd.).  


18 Finanční management – článek „Finanční ředitel roku“ z 20.04.2006  


19 Postup při počítání ukazatelů uveden v příloze v „kap. 9.4 – Výpočty“ 



(25)k výnosům a náklady tím pádem každoročně klesají. Nejdůležitější ukazatel pro investora – 
 ROE, z všeobecného propadu v roce 2003 (investice do Eurotelu), kdy se zisk dostal do 
 záporu přes 6 v letech 2004 a 2005 stoupal poměrně lineárně na konečných 9,06 v roce 2006. 


Investor tedy každým získá 10 % hodnoty vlastního kapitálu, který do podniku investoval. To 
 znamená, že výnosy z této investice převýší náklady na tuto investici (podíl ve společnosti) 
 zhruba za 10 let, kdyby se rozhodl pro investici teď a zisk by zůstal na stejné úrovni.  


Celkově se hodnota postupně vrácené hodnoty investice zvyšuje, čemuž přispívá 
 každoročně rostoucí zisk. Jestli by tento vývoj pokračoval, vyplatilo by se uskutečnit investici 
 v tomto podniku, protože by se mi investice poměrně rychle vrátila (v poměru k celkovým 
 nákladům na investici) a kdybych tu zůstal, tak by mi dlouho přinášela zisk. Společnost by se 
 ale musela pořád intenzivně snažit nepřijít o tuto dobrou pozici, i když je návratnost takto 
 vysoká.   


Vývoj ukazatelů rentability
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4.4.2 Ukazatele likvidity 


Celková likvidita by se dala charakterizovat rostoucím trendem, společnost se chce 
 pojistit proti problémům se splácením svých závazků. Běžná likvidita by se měla pohybovat 
 okolo 2, což není v letech 2003 a 2004 vůbec naplněno – pouze 0,5, ale v dalších letech už 
 Telefonica tyto možné komplikace zahání neustálým zvyšováním a přibližováním k číslu 2. 


Naposledy v roce 2006 tento ukazatel činí už 1,31 (oproti 0,5 v roce 2003). 


  


2003 2004 2005 2006 


Běžná likvidita   0,47 0,5 1,16 1,31 
 Rychlá likvidita  0,44 0,46 1,09 1,23 
 Okamžitá likvidita  0,15 0,02 0,33 0,58 


V ukazateli rychlé likvidity je za optimální číslo považováno 1,5, což zase absolutně 
 nevyhovuje roku 2003 nebo 2004 (0,5), ale respektujeme velikost úvěru. Navíc je tento 
 nedostatek rychle napravován, v roce 2006 dosahuje po trvalém růstu dosahuje již 1,23. 


Rychlá likvidita také neodpovídá standardu (0-1), např. v roce nejvyššího splácení – 2004 
 klesl pouze na 0,02! Ale to se dá očekávat při úvěru, úvěr je navíc financován z jistého zdroje 
 v podobě dostatečně nahromaděného hospodářského výsledku a úvěr je rychle splácen již 
 v prvním roce více než třetina (300 mil. EUR).  


Stejná situace se opakuje i u okamžité likvidity Také zde nehrozí žádný konkurz 
firmy, protože Telefonica nebo dříve  ČESKÝ TELECOM jsou giganti, u kterých se 
nemusíme bát nezaplacení.    



(26)Vývoj ukazatelů likvidity
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4.4.3 Ukazatele aktivity 


(krát za rok)  2003 2004 2005 2006 


Obrat zásob  47 86 85 62 


Obrat stálých aktiv  0,37 0,49 0,55 0,61 
 Obrat oběžných aktiv  3,41 6,25 4,89 3,65 
 Obrat celkových aktiv  0,33 0,46 0,49 0,52 
 Doba odkladu plateb (dny) 226 118 65 77 


Z ukazatelů aktivity nevyplývá nějaký jednoznačný trend. Např. obrat zásob vzroste 
 v roce 2004 2x oproti roku 2003, udržuje se na této hodnotě i v roce 2005, ale v roce 2006 
 zase klesá asi o třetinu, protože se zvyšuje totiž množství zásob. Ale pořád to vůbec není 
 špatné číslo – 60x prodat zásoby za rok. 


Obrat celkových aktiv ale postupně pravidelně roste - z 0,33 v roce 2003 na 0,52 
 v roce 2006, což je celkem signifikantní nárůst a je ovlivněn hlavně dlouhotrvajícím poklesem 
 dlouhodobých aktiv – ze 140 mld. Kč v roce 2003 na 100 mld. Kč v roce 2006. Oběžná 
 aktiva kolísají mezi 3 a 6 (oběžná aktiva se za dané výnosy ročně protočila 3x až 6x). 


Vývoj ukazatelů aktivity
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Je tu viditelná hlavně snaha o zvýšení aktivity, tedy obratu, a to především stálých 
aktiv – z 0,37 v roce 2003 na 0,61 v roce 2006. Tím se zvyšuje i obrat celkových aktiv a čím 
vyšší obrat, tím vícekrát dostaneme peníze. Snižuje se také doba odkladu plateb (z 226 
v roce 2003 na 77 dní v roce 2006), O2 od roku 2003 téměř 3x zkrátil splátku svých 
krátkodobých závazků (splacení cizích krátkodobých pohledávek vůči O2). Tento vývoj opět 
souvisí se zmenšováním zadlužení.   



(27)4.4.4 Ukazatele zadluženosti 


2003 2004 2005 2006 


Zadluženost  0,42 0,41 0,24 0,25 


Úrokové krytí  -8 7,53 13 26 


U zadluženosti nelze přesně určit, jaká čísla by společnosti měly dodržovat. Záleží to 
 především na strategii jednotlivých podniků. Buď  můžu svůj majetek financovat vyššími 
 cizími než vlastními zdroji, abych využil daňový štít, nebo preferuji jistotu solventnosti. Je 
 třeba si uvědomit, že vysoký cizí kapitál v sobě nese pak už nese jen dlouho placené úroky a 
 riziko nesplacení, protože většinu mých finančních prostředků budu muset věnovat splácení a 
 ne financování společnosti, a tak vlastně nebudu moci zvyšovat ani výnosy, když nebudu 
 investovat do podniku, ale jen do úroků na úvěry. Telefonica jednoznačně volí strategii 
 jistoty před ušetřením na daních. Již jsem ukazoval grafy poměru vlastního a cizího 
 kapitálu, kde vlastní kapitál vzrostl z 58 % všech zdrojů v roce 2003 na 75 % v roce 2006. 


Tento trend je vidět i na ukazatelích zadluženosti – 0,42 v roce 2003 a 0,25 v roce 2006.  
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Další ukazatel, ukazatel úrokového krytí, byl v roce 2003 v minusu, ale díky 
 rostoucím peněžním prostředkům a vlastnímu kapitálu stoupl až na 26! Úroky tedy Telefonica 
 může splácet lehce.         


4.4.5 Ukazatele kapitálového trhu 


2003 2004 2005 2006 
 Čistý zisk na akcii  -5,5 17,3 19,4 24,9 


Kurz akcie  2,95 3,27 4,55 4,86 


Cena akcie/ zisk na akcii  -54,64 18,9  23,45  19,52 


Především je třeba konstatovat, že čistý zisk na akcii pravidelně roste, z čehož těží 
 právě investor, kterému z toho plynou vyšší dividendy. V roce 2003 byl sice v minusu (- 5,5), 
 ale v roce 2006 dosáhl už 24,9. 


Další významnou položkou je vývoj tržní ceny akcie, tedy vývoj akcie na burze. Od 
roku 2003, 295 Kč na akcii, stoupla její cena o 60 %, na 486 Kč za akcii. Ceny akcií 
v jednotlivých letech jsou průměrné, protože se během roku často a mnohdy rapidně mění a 
cena na konci období nevyjadřuje přesně trend jak během 1 období, tak celkově. 
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Skutečně zajímavý je vývoj poměru ceny akcie k zisku na akcii, který sice hlavně 
 v roce 2004 prudce stoupl, a to až o 130 %, v roce 2005 roste již pomaleji, asi o 24 % a v roce 
 2006 dokonce o 17 % zase klesá. Co ukazuje vývoj zejména v posledním roce? Když se 
 podíváme na neustále rostoucí zisk, v roce 2006 dokonce o 28 % vyšší než v roce 2005, a 
 naopak na klesající poměr ceny akcie k zisku na akcii, jednoznačně z toho vyplývá, že trh 
 nedoceňuje akcie společnosti Telefonica a tím investoři přichází o peníze ze zisku společnosti. 


Ceny akcií samozřejmě rostou, od roku 2003 do roku 2006 o úžasných 65 %, ale v souvislosti 
 s vývojem zisku by ceny akcií měly stoupat rychleji. Akcie je tedy podhodnocena a vyplatilo 
 by se jí koupit, a to proto, že relativně levně získám přístup k viditelně stálým poměrně 
 slušným ziskům, plynoucí z rentability vlastního kapitálu, který do nákupu akcií investuji. 


Zatím pracuji jen s jednoduchými poměrovými čísly, ale ty mi právě postupně prozrazují 
 situaci společnosti a plynoucí z toho výhody.  


Akcionáři telekomunikačního podniku Telefónica O2 rozhodli na valné hromadě o 
 určení zisku za rok 2006. Na podzim letošního roku bude na jednu akcii vyplacena dividenda 
 ve výši 50 Kč před zdaněním. Celkem tak vyplatí 16,1 miliardy Kč z nerozděleného zisku z 
 minulých let20.        


4.5 Analýza čistého pracovního kapitálu 


2003 2004 2005 2006 


ČPK  -16 724 -9 920 1 677 3 949 


Čistý pracovní kapitál by měl být minimálně kladný, což není splněno v roce 2003, 
 kdy dosahuje až -16 724 mil. Kč, ale i v roce 2004, kdy je na úrovni -9 920 mil. Kč. Je vidět 
 ale rychle rostoucí trend za sledované roky 2003 až 2006, v roce 2005 se čistý pracovní 
 kapitál dostal už z minusových čísel a v roce 2006 je na úrovni téměř  4 mld. Kč. Propad z let 
 2003 a 2004 byl způsoben již několikrát opakovaným splácením úvěru (850 mil. EUR) na 
 koupi Eurotelu, z něhož roční splatnost, tedy krátkodobý závazek, představuje až 300 mil. Kč. 


Podle mne se ale rychle vrací čistý pracovní kapitál do normálu, kdy je již za 2 roky splacena 
 větší část úvěru. V roce 2004 můžeme zaznamenat nárůst nákladových úroků o téměř 70 % 
 (úvěr vzat ke konci roku 2003, proto se téměř neprojevuje v tomto roce ale až v následujícím), 
 ale v následujícím roce úroky klesly o 40 %. 


V minusových letech (2003, 2004) tedy společnost téměř nemůže využívat čistý 
 pracovní kapitál, více než celková oběžná aktiva musí splácet krátkodobé závazky, proto musí 
 co nejrychleji splatit tento vysoký úvěr. Pravděpodobně např. obchodní partneři souhlasili 
        


20 www.mesec.cz – článek „Akcie Telefónicy O2 přinesou dividendu 50 Kč“ z 26.04.2007 
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