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Česká republika, Maďarsko a Polsku liberalizují odvětví telekomunikací v oblasti
pevných linek, významnou roli hraje mobilní telekomunikace. Přes některé společné
rysy lze ovšem v obou subodvětvích a následně u společností v nich operujících
nalézt podstatné rozdíly. Ty pak, spolu s vnitřními charakteristikami společností určují
jejich finanční výsledky. Obecně lze potom konstatovat, že na odvětví telekomunikací
v oblasti pevných linek je většinou dobře vidět vrcholná, popř. pozdní fáze
odvětvového cyklu, kdy stagnují, či klesají tržby, což je doprovázeno strategií upřenou
na maximální zvýšení efektivnosti společností a to jak na straně nákladové, tak na
straně investičních výdajů (zpřísňování kritérií pro nové investiční projekty, maximální
omezení udržovacích investic apod.).

Relativně menší pokrok v liberalizaci sektoru
pevných linek. TP SA má strategického
vlastníka představovaného France Telecom.
TP SA je vystavena menšímu konkurenčnímu
tlaku, zaznamenává růst tržeb zejména díky
mobilním telekomunikacím, operační
efektivity společnosti je nejnižší v regionu.

Nejmenší penetrace mobilních
telekomunikací, sektor je ovšem vysoce
konkurenční.

Relativně největší pokrok v liberalizaci
sektoru pevných linek. Český Telecom nemá
strategického vlastníka. jeho pozice je v
regionu nejslabší co se týče růstu tržeb,
demonstruje ale nejvyšší operační
efektivnost.

Nejvyšší penetrace mobilních telekomunikací,
intenzita konkurence v sektoru je doposud
relativně nízká

Dobrý pokrok v liberalizaci sektoru pevných
linek. Matav má strategického vlastníka
představovaného Deutsche Telecom. Matav
vykazuje nejvyšší růst tržeb, z velké části díky
zahraničním akvizicím. Ty představují i dobrý
diverzifikační faktor. Dobrá je efektivita
provozu společnosti.

Rozvoj mobilních telekomunikací je zhruba 1-
1,5 roku za Českou republikou.
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1. Tržby nejsou silnou stránkou Českého Telecomu

Z perspektivy pohybu čtvrtletních tržeb ve třech hlavních segmentech výnosů (první graf) je
vidět, že poměrně masivní pokles tržeb souvisejících s hovorným je u Českého Telecomu
pouze částečně kompenzován stále se zmenšujícím růstem tržeb Eurotelu a fluktuujícím
růstem ostatních služeb, z nichž jsou nejdůležitější datové služby (např. ISDN). U Eurotelu
se v nadcházejících obdobích dá teoreticky čekat další růst převážně ve vazbě na změny
ARPU, ale pravděpodobný sílící konkurenční tlak v odvětví výraznému nárůstu tohoto
ukazatele dle nás zamezí. Co se týče ostatních výnosů Českého Telecomu, naděje se
obecně ve střednědobém období upírají k ADSL, velikost tohoto trhu (stamiliony, či
miliardy?) a podíl Českého Telecomu na něm je do značné míry nejistý.

Graf 1

Zdroj: Patria Finance, Český Telecom

U maďarského Matavu vidíme pozitivnější obrázek co se týče růstu – výnosy vztažené k
hovornému neklesají tak dramaticky, naopak mobilní telekomunikace (Westel) generuje stále
výrazný (i když také klesající) růst (z části odraz menší penetrace maďarského trhu). Důležitý
zde je výrazný růst ostatních výnosů, kde je vedle datových služeb odražen i výsledek
zahraničních akvizic společnosti (Maktel). Právě ty výrazně odlišují Matav od dalších dvou
společností a přidávají jeho akciím na atraktivitě (diverzifikace, zajištění růstu, dobrý „track
record“ co se týče alokace a managementu investic).
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Graf 2

Zdroj: Patria Finance

TP SA je z hlediska růstu někde mezi, v pohybu hlavních tří segmentů výnosů navíc není
patrný jasný trend. Připomeňme, že polská míra penetrace mobilního trhu je nižší než v ČR a
Maďarsku, tento trh je naopak považován za poměrně intenzivně konkurenční (tlak na tarify,
relativně vysoká úroveň dotování mobilních telefonů atd.). Naopak co se týče liberalizace a
konkurence v odvětví fixních telekomunikací, zde je míra konkurence a liberalizace poměrně
slabší.

Graf 3

Zdroj: Patria Finance
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2. Co se týče zisků, je u Českého Telecomu čím se chlubit

Co se týče tržeb, Český Telecom  tedy v regionálním kontextu neexceluje. Jak ale
demonstrují následující grafy, jeho předností je vysoká operační efektivita ve smyslu jeho
schopnosti generovat současné zisky z koruny tržeb, měřená EBITDA marží. Následující
graf ukazuje vývoj čtvrtletních tržeb polské TP SA, spolu s EBITDA  a operační marží. Růst
tržeb je znatelný a je zejména odrazem pohybu mobilních výnosů. Trend marže je také
směrem vzhůru, postupně se dostává nad 40%.

Graf 4

Matav

Zdroj: TP SA, Patria Finance

Podobně jako u TP SA i Matav předvádí rostoucí tržby a marži (trend).  Její růst je sice
výrazně menší, celkově se ale pohybuje na úrovni vyšší, než u TP SA: kolem 43%.

Graf 5

Zdroj: Matav, Patria Finance
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U Českého Telecomu je obrázek poněkud jiný - znatelný je zmiňovaný pokles tržeb, trend
marže je pouze mírně rostoucí, její fluktuace je výrazná. Co se týče její úrovně, je výrazně
nad ostatními operátory: 49%.

Graf 6

Zdroj: Český Telecom, Patria Finance

Výše marže je určena dvěma hlavními skupinami faktorů:

� Související s cenou - je jednak odrazem cenové úrovně před liberalizací sektoru
pevných linek a jednak pokrokem liberalizace telekomunikací v dané zemi, včetně
tlaku regulátora a alternativních operátorů na tarify. Významný vliv má i cenová
politika a penetrace mobilních operátorů v dané zemi - čím jejich postup agresivnější,
tím více tlačí ke snižování tarifů i fixní operátory. Jako poslední faktor uveďme kupní
sílu obyvatelstva, která může ovlivňovat celkovou elasticitu poptávky v daném
odvětví.

� Nákladová efektivnost - v případě všech operátorů je zde zejména odražen stupeň
restrukturalizace společnosti - zvyšování produktivity kapitálu a práce, investice do
nových technologií, IT apod.

Protože EBITDA marže je jedním z klíčových faktorů určujících schopnost společnosti
generovat cash flow – a tudíž maximalizovat hodnotu pro akcionáře, podíváme se na ni
detailněji. Následující grafu u všech tří operátorů ukazují podíl jednotlivých hlavních
nákladových skupin a zisku EBITDA (chápejme ho nyní jako residuum) na jejich tržbách:

IAS consolidated

0
2,000
4,000
6,000
8,000

10,000
12,000
14,000
16,000

IQ
.2

00
1

II
Q

.2
00

1

II
IQ

.2
00

1

IV
Q

20
01

IQ
.2

00
2

II
Q

.2
00

2

II
IQ

.2
00

2

IV
Q

20
02

IQ
.2

00
3

Q
2 

20
03

C
ZK

 m
il.

40.0%
42.0%
44.0%
46.0%
48.0%
50.0%
52.0%
54.0%
56.0%

Revenues EBITDA
EBITDA margin Linear (EBITDA margin)



6

Graf 7, 8, 9.

Zdroj: Operátoři, Patria Finance
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TP SA s nižší operační marží (grafy jsou počítány z kumulativních dat) než Matav a Český
Telecom má nejvyšší osobní náklady (16% v HI 2003), což je v souladu s jeho nejhorším
poměrem počtu zaměstnanců na jednu linku a indikuje největší potenciál pro další
restrukturalizaci. Matav i Český Telecom jsou na úrovni 14-15%, i zde je ale zřejmě ještě
prostor pro zvýšení produktivity práce.

Naopak platby ostatním operátorům u TP SA dosahují pouze 10%, u Matavu a Českého
Telecomu tomu je na úrovni 14% a 13%. Velikost těchto plateb je dána úrovní propojovacích
tarifů, rozvojem mobilního trhu (jeho relativní velikostí k trhu pevných linek) a významem
alternativních operátorů.

Ostatní náklady jsou ale u TP SA opět vyšší na 31% vs. 29% u Matavu. A Český Telecom
zde dosahuje výborných 23% - zde je tedy jeden z hlavních důvodů jeho relativně dobré
operační výkonnosti ve srovnání se zbylými operátory. V rámci těchto nákladů jde zejména o
energie, materiál, opravy a údržba apod. Míra optimalizace těchto nákladů (slovo
optimalizace je důležité, protože snižování může vést až za optimální hranici – tj. tam, kde je
např. již poškozena požadovaná kvalita služeb dané společnosti) je přitom nejen odrazem
deklarované strategie, ale stejně tolik i toho, jak dobře je tato implementována.

Výše uvedené tak demonstruje, že na odvětví telekomunikací v oblasti pevných linek je
většinou dobře vidět vrcholná, popř. pozdní fáze odvětvového cyklu. Stagnují, či klesají tržby,
což je doprovázeno strategií upřenou na maximální zvýšení efektivnosti společností a to jak
na straně nákladové, tak na straně investičních výdajů (zpřísňování kritérií pro nové
investiční projekty, maximální omezení udržovacích investic apod.). Souběžně jsou
managementem vyhledávány alternativní zdroje příjmů – tedy buď nové, rostoucí odvětví,
nebo alespoň rostoucí segment odvětví starého. S postupem cyklu odvětví souvisí i vývoj
rentability kapitálu do společnosti vloženého, na tento se podíváme v některém z
následujících článků.
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Tento dokument je vydán v âeské republice spoleãností Patria Finance, a.s. (dále jen „Patria“), obchodníkem s cenn˘mi papíry a ãlenem
Burzy cenn˘ch papírÛ Praha a.s. Mimo území âeské republiky mÛÏe b˘t uvefiejnûn téÏ jin˘mi spoleãnostmi s Patrií hospodáfisky ãi organi-
zaãnû spojen˘mi. Patria a s ní hospodáfisky ãi organizaãnû spojené spoleãnosti mohou b˘t majitelem, obchodovat ãi jinak nakládat s cenn˘mi
papíry jakékoli spoleãnosti, jíÏ se informace uvefiejnûné v tomto dokumentu t˘kají, a nezaruãují, Ïe na základû zde uveden˘ch informací s tû-
mito cenn˘mi papíry neobchodovaly na svÛj vlastní úãet.

Patria a s ní hospodáfisky ãi organizaãnû spojené spoleãnosti nevyluãují, Ïe poskytovaly, pfiípadnû stále poskytují financování nebo dal‰í sluÏby
pro jakoukoli spoleãnost, jíÏ se informace uvefiejnûné v tomto dokumentu t˘kají, a dále nevyluãují, Ïe v tomto dokumentu nejsou obsaÏeny
ve‰keré jim dostupné informace.

Patria, stejnû jako s ní hospodáfisky ãi organizaãnû spojené spoleãnosti a osoby, které k nim mají vztah, vãetnû ãlenÛ statutárních orgánÛ, ve-
doucích zamûstnancÛ anebo jin˘ch zamûstnancÛ mohou obchodovat s cenn˘mi papíry ãi uskuteãÀovat jiné investice a obchody s nimi sou-
visející, a mohou je v dané dobû nakupovat anebo prodávat, nebo k nákupu anebo prodeji nabízet, aÈ jiÏ jako komisionáfi, zprostfiedkovatel
ãi v jiném právním postavení, na vefiejném trhu ãi jinde.

Tento dokument nepfiedstavuje v Ïádném pfiípadû nabídku k nákupu ãi prodeji cenn˘ch papírÛ ani v˘zvu k uskuteãnûní jiného obchodu ãi
investice. Patria a s ní hospodáfisky ãi organizaãnû spojené spoleãnosti nezaruãují jeho pfiesnost ãi úplnost. UÏivatel by si mûl pfied realizací
obchodu ãi investice vÏdy obstarat nezávislé a odborné posouzení a nespoléhat se pouze na informace zde uvedené. Tento dokument sdû-
luje názor Patrie nebo s ní hospodáfisky ãi organizaãnû spojené spoleãnosti ke dni zvefiejnûní a mÛÏe b˘t zmûnûn bez pfiedchozího upozor-
nûní. Îádná ãást tohoto dokumentu nesmí b˘t bez pfiedchozího písemného souhlasu Patrie reprodukována, distribuována ãi publikována.

Tento dokument má slouÏit v˘hradnû profesionálním investorÛm, u nichÏ se oãekává, Ïe budou ãinit vlastní investiãní rozhodnutí bez ne-
pfiimûfieného spoléhání na zde uvedené informace. Tito investofii jsou povinni o v˘hodnosti investic do jak˘chkoli cenn˘ch papírÛ zde uve-
den˘ch rozhodovat samostatnû, a to na základû náleÏitého zváÏení ceny, pfiípadného nebezpeãí a vlastní právní, daÀové a finanãní situace.
Úspû‰né investice v minulosti nezaruãují pfiíznivé v˘sledky do budoucna. Hodnota ãi pfiíjem z jak˘chkoli zde uveden˘ch investic se mÛÏe
mûnit anebo b˘t ovlivnûna zmûnami smûnn˘ch kurzÛ. Tento dokument není urãen pro soukromé zákazníky a nesmí jim b˘t distribuován.

Distribuce tohoto dokumentu vefiejnosti na území mimo âeskou republiku mÛÏe b˘t omezena právními pfiedpisy pfiíslu‰né zemû. Osoby, do
jejichÏ dispozice se tento dokument dostane, by se tedy mûly fiádnû informovat o existenci takovéhoto omezení. Nerespektováním takového
omezení mÛÏe dojít k poru‰ení zákonÛ âeské republiky ãi pfiíslu‰né zemû.
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