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Telekomunikace

Jak si vedou byvali monopolni operatofi v CR,
Polsku a Mad’arsku?
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Ceska republika, Mad'arsko a Polsku liberalizuji odvétvi telekomunikaci v oblasti
pevnych linek, vyznamnou roli hraje mobilni telekomunikace. Pfes nékteré spoleé¢né
rysy lze ovSem v obou subodvétvich a nasledné u spoleénosti v nich operujicich
nalézt podstatné rozdily. Ty pak, spolu s vnitinimi charakteristikami spole¢nosti urcuji
jejich finanéni vysledky. Obecné Ize potom konstatovat, ze na odvétvi telekomunikaci
v oblasti pevnych linek je vétSinou dobie vidét vrcholna, popi. pozdni faze
odvétvového cyklu, kdy stagnuiji, ¢i klesaji trzby, coz je doprovazeno strategii upirenou
na maximalni zvysSeni efektivnosti spole¢nosti a to jak na strané nakladové, tak na
strané investi¢nich vydaju (zpfisnovani kritérii pro nové investi¢ni projekty, maximalni
omezeni udrzovacich investic apod.).

Relativné mensi pokrok v liberalizaci sektoru
pevnych linek. TP SA m4 strategického
vlastnika pfedstavovaného France Telecom.
TP SA je vystavena menSimu konkurenénimu
tlaku, zaznamenava rist trzeb zejména diky
mobilnim telekomunikacim, operacéni
efektivity spole¢nosti je nejnizsi v regionu.

Nejmensi penetrace mobilnich
telekomunikaci, sektor je oviem vysoce
konkurengni.

Relativné nejvétsi pokrok v liberalizaci
sektoru pevnych linek. Cesky Telecom nema
strategického vlastnika. jeho pozice je v
regionu nejslabsi co se tyce rustu trzeb,
demonstruje ale nejvyssi operaéni
efektivnost.

Nejvy$Si penetrace mobilnich telekomunikaci, Dobry pokrok V liberalizaci sektoru pevnych
intenzita konkurence v sektoru je doposud g linek. Matav ma strategického vlastnika
relativné nizka < predstavovaného Deutsche Telecom. Matav

je nejvysSi rust trzeb, z velké ¢asti diky
zahrani¢nim akvizicim. Ty pfedstavuji i dobry
diverzifika¢ni faktor. Dobra je efektivita
provozu spole¢nosti.

Rozvoj mobilnich telekomunikaci je zhruba 1-
1,5 roku za Ceskou republikou.
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1. Trzby nejsou silnou strankou Ceského Telecomu

Z perspektivy pohybu ¢&tvrtletnich trzeb ve tfech hlavnich segmentech vynosl (prvni graf) je
vidét, Ze pomé&rné& masivni pokles trzeb souvisejicich s hovornym je u Ceského Telecomu
pouze Caste¢né kompenzovan stale se zmensujicim rastem trzeb Eurotelu a fluktuujicim
ristem ostatnich sluzeb, z nichz jsou nejdllezitéjSi datové sluzby (napf. ISDN). U Eurotelu
se v nadchazejicich obdobich da teoreticky Cekat dalSi rist pfevazné ve vazbé na zmény
ARPU, ale pravdépodobny silici konkurenéni tlak v odvétvi vyraznému narlstu tohoto
ukazatele dle nas zamezi. Co se tyde ostatnich vynost Ceského Telecomu, nadéje se
obecné ve stfednédobém obdobi upiraji k ADSL, velikost tohoto trhu (stamiliony, Ci
miliardy?) a podil Ceského Telecomu na ném je do znaéné miry nejisty.
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U madarského Matavu vidime pozitivnéjSi obrazek co se tyCe rlstu — vynosy vztazené k
hovornému neklesaji tak dramaticky, naopak mobilni telekomunikace (Westel) generuje stale
vyrazny (i kdyz také klesajici) rust (z asti odraz mensi penetrace madarského trhu). Dllezity
zde je vyrazny rlst ostatnich vynosu, kde je vedle datovych sluzeb odrazen i vysledek
zahrani¢nich akvizic spole¢nosti (Maktel). Pravé ty vyrazné odliSuji Matav od dalSich dvou
spoleCnosti a pfidavaji jeho akciim na atraktivité (diverzifikace, zajisténi ristu, dobry ,track
record” co se tyCe alokace a managementu investic).
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TP SA je z hlediska rastu nékde mezi, v pohybu hlavnich tfi segmenti vynosi navic neni
patrny jasny trend. Pfipomerime, Ze polska mira penetrace mobilniho trhu je niz$i nez v CR a
Madarsku, tento trh je naopak povazovan za pomérné intenzivné konkurencni (tlak na tarify,
relativné vysoka uroven dotovani mobilnich telefon( atd.). Naopak co se tycCe liberalizace a
konkurence v odvétvi fixnich telekomunikaci, zde je mira konkurence a liberalizace pomérné
slabsi.
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2. Co se tyée ziski, je u Ceského Telecomu &im se chlubit

Co se tyde trzeb, Cesky Telecom tedy v regiondlnim kontextu neexceluje. Jak ale
demonstruji nasledujici grafy, jeho prednosti je vysoka operacni efektivita ve smyslu jeho
schopnosti generovat sou€asné zisky z koruny trzeb, méfena EBITDA marzi. Nasledujici
graf ukazuje vyvoj Ctvrtletnich trzeb polské TP SA, spolu s EBITDA a opera¢ni marzi. Rist
trzeb je znatelny a je zejména odrazem pohybu mobilnich vynosl. Trend marze je také
smérem vzhuru, postupné se dostava nad 40%.
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Zdroj: TP SA, Patria Finance

Podobné jako u TP SA i Matav predvadi rostouci trzby a marzi (trend). Jeji riast je sice
vyrazné& mensi, celkové se ale pohybuje na urovni vyssi, nez u TP SA: kolem 43%.
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U Ceského Telecomu je obrazek ponékud jiny - znatelny je zmifiovany pokles trzeb, trend
marze je pouze mirné rostouci, jeji fluktuace je vyrazna. Co se tyCe jeji urovné, je vyrazné
nad ostatnimi operatory: 49%.
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Zdroj: Cesky Telecom, Patria Finance

VySe marze je ur€ena dvéma hlavnimi skupinami faktoru:

o Souvisejici s cenou - je jednak odrazem cenové Urovné pred liberalizaci sektoru
pevnych linek a jednak pokrokem liberalizace telekomunikaci v dané zemi, v&etné
tlaku regulatora a alternativnich operatord na tarify. Vyznamny vliv ma i cenova
politika a penetrace mobilnich operator v dané zemi - €im jejich postup agresivnéjsi,
tim vice tlaci ke snizovani tarifd i fixni operatory. Jako posledni faktor uvedme kupni
silu obyvatelstva, ktera mulze ovliviiovat celkovou elasticitu poptavky v daném
odvétvi.

e Nakladova efektivnost - v pfipadé vSech operatoru je zde zejména odrazen stupen
restrukturalizace spoleénosti - zvySovani produktivity kapitadlu a prace, investice do
novych technologii, IT apod.

Protoze EBITDA marze je jednim z kliovych faktor( uréujicich schopnost spolecnosti
generovat cash flow — a tudiz maximalizovat hodnotu pro akcionare, podivame se na ni
detailnéji. Nasledujici grafu u vSech tfi operatord ukazuji podil jednotlivych hlavnich
nakladovych skupin a zisku EBITDA (chapejme ho nyni jako residuum) na jejich trzbach:
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Graf 7, 8, 9.

TP SA cost composition
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TP SA s niz&i operaéni marzi (grafy jsou po&itany z kumulativnich dat) nez Matav a Cesky
Telecom ma nejvysSi osobni naklady (16% v HI 2003), coZ je v souladu s jeho nejhorSim
pomérem poctu zaméstnancl na jednu linku a indikuje nejvétSi potencial pro dalsi
restrukturalizaci. Matav i Cesky Telecom jsou na Urovni 14-15%, i zde je ale ziejmé jesté
prostor pro zvySeni produktivity prace.

Naopak platby ostatnim operatordm u TP SA dosahuji pouze 10%, u Matavu a Ceského
Telecomu tomu je na urovni 14% a 13%. Velikost té&chto plateb je dana urovni propojovacich
tarif(, rozvojem mobilniho trhu (jeho relativni velikosti k trhu pevnych linek) a vyznamem
alternativnich operatoru.

Ostatni naklady jsou ale u TP SA opét vy3&i na 31% vs. 29% u Matavu. A Cesky Telecom
zde dosahuje vybornych 23% - zde je tedy jeden z hlavnich divodl jeho relativné dobré
operacni vykonnosti ve srovnani se zbylymi operatory. V ramci téchto nakladu jde zejména o
energie, materidl, opravy a udrzba apod. Mira optimalizace téchto nakladl (slovo
optimalizace je dulezité, protoZe snizovani mlze vést az za optimalni hranici — tj. tam, kde je
napf. jiz poSkozena pozadovana kvalita sluzeb dané spole€nosti) je pfitom nejen odrazem
deklarované strategie, ale stejné tolik i toho, jak dobfe je tato implementovana.

VySe uvedené tak demonstruje, ze na odvétvi telekomunikaci v oblasti pevnych linek je
vétsSinou dobfe vidét vrcholna, popf. pozdni faze odvétvového cyklu. Stagnuii, i klesaji trzby,
coz je doprovazeno strategii upfenou na maximalni zvySeni efektivnosti spole¢nosti a to jak
na strané nakladové, tak na strané investiCnich vydaju (zpfishovani kritérii pro nové
investiéni projekty, maximalni omezeni udrzovacich investic apod.). Soubézné jsou
managementem vyhledavany alternativni zdroje pfijmi — tedy bud nové, rostouci odvétvi,
nebo alespon rostouci segment odvétvi starého. S postupem cyklu odvétvi souvisi i vyvoj
rentability kapitalu do spole¢nosti viozeného, na tento se podivame v nékterém z
nasledujicich ¢lankad.
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Tento dokument je vydan v Ceské republice spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,,Patria“), obchodnikem s cennymi papiry a ¢lenem
Burzy cennych papirii Praha a.s. Mimo tizemi Ceské republiky miZe byt uvefejnén téz jinymi spole¢nostmi s Patrii hospodatsky & organi-
zaéné spojenymi. Patria a s ni hospoddfsky ¢i organiza¢né spojené spole¢nosti mohou byt majitelem, obchodovat ¢i jinak naklddat s cennymi
papiry jakékoli spolecnosti, jiz se informace uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji, a nezarucuji, Ze na zdkladé zde uvedenych informaci s té-

mito cennymi papiry neobchodovaly na sviij vlastni dcet.

Patria a s ni hospodafsky ¢i organizacné spojené spolecnosti nevylucuji, ze poskytovaly, pfipadné stale poskytuji financovani nebo dalsi sluzby
pro jakoukoli spolecnost, jiZ se informace uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji, a ddle nevylucuji, ze v tomto dokumentu nejsou obsazeny
veskeré jim dostupné informace.

Patria, stejné jako s ni hospodaisky ¢i organiza¢né spojené spolecnosti a osoby, které k nim maji vztah, véetné ¢lend statutarnich organd, ve-
doucich zaméstnancl anebo jinych zaméstnancti mohou obchodovat s cennymi papiry ¢i uskuteciiovat jiné investice a obchody s nimi sou-
visejici, a mohou je v dané dobé nakupovat anebo proddvat, nebo k nakupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako komisionaf, zprosttedkovatel
¢i v jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu ¢i jinde.

Tento dokument nepfedstavuje v zadném piipadé nabidku k nakupu ¢i prodeji cennych papirt ani vyzvu k uskutec¢néni jiného obchodu ¢i
investice. Patria a s ni hospodafsky ¢i organizacné spojené spolec¢nosti nezarucuji jeho pfesnost ¢i tplnost. Uzivatel by si mél pred realizaci
obchodu ¢i investice vZdy obstarat nezavislé a odborné posouzeni a nespoléhat se pouze na informace zde uvedené. Tento dokument sdé-
luje nazor Patrie nebo s ni hospodarsky ¢i organizacné spojené spolecnosti ke dni zvefejnéni a mtize byt zménén bez predchoziho upozor-
néni. Zadn4 &st tohoto dokumentu nesmi byt bez predchoziho pisemného souhlasu Patrie reprodukovana, distribuovéna & publikovéna.

Tento dokument ma slouzit vyhradné profesiondlnim investortim, u nichz se ocekava, Ze budou ¢init vlastni investi¢ni rozhodnuti bez ne-
pfiméfeného spoléhani na zde uvedené informace. Tito investofi jsou povinni o vyhodnosti investic do jakychkoli cennych papirt zde uve-
denych rozhodovat samostatné, a to na zdkladé ndleZitého zvdZeni ceny, pfipadného nebezpeci a vlastni prdvni, daflové a finan¢nf situace.
Uspé&iné investice v minulosti nezarucuji ptiznivé vysledky do budoucna. Hodnota & piijem z jakychkoli zde uvedenych investic se miize
ménit anebo byt ovlivnéna zménami sménnych kurzt. Tento dokument neni uréen pro soukromé zakazniky a nesmi jim byt distribuovan.

Distribuce tohoto dokumentu vefejnosti na tizemi mimo Ceskou republiku miize byt omezena pravnimi piedpisy piislusné zemé. Osoby, do

jejichz dispozice se tento dokument dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového
omezeni muze dojit k poruseni zakont Ceské republiky ¢i pfislusné zemé.
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