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Abstract

Hankova, L. Position of a company Slovak Telekom, a.s. in Slovak telecommunication
market. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2015.

Thesis describes situation in Slovak and Czech telecommunication market and their
comparison based on selected criteria. Analysis of Slovak Telekom, a.s. consists of
bancruptcy tests and tests of creditworthiness, regression analysis of revenues of
company and total domestic consumption in telecommunication and post services.
Time series of total assets and net income in 1996 till 2014 were constructed with
predictions for next three years. Return on assets was estimated for the year 2015.

Keywords

Comparison of Slovak and Czech telecommunication market, econometric analysis
of Slovak Telekom, a.s., bankruptcy tests, tests of creditworthiness, time series of
assets, time series of net income, regression analysis.

Abstrakt

Hankov3, L. Pozicia firmy Slovak Telekom, a.s. na slovenskom telekomunika¢nim
trhu. Bakalarska praca. Brno: Mendelova univerzita v Brne, 2015.

V texte je popisana situdcia na slovenskom a ¢eskom telekomunika¢nom trhu a ich
porovnanie na zaklade vybranych ukazovatel'ov. Dalej je spracovana analyza firmy
Slovak Telekom, a.s. Konkrétne su v praci aplikované bonitné a bankrotné modely,
regresna analyza vynosov firmy a konecnej spotreby domacnosti v oblasti p6st a te-
lekomunikacii a ¢asové rady Cistého zisku a celkovych aktiv za roky 1996 az 2014
spolu s predpoved’ami na roky 2015, 2016 a 2017 s odhadnutym ukazovatel'om
rentability aktiv na rok 2015.

Klicova slova

Porovanie slovenského a ceského telekomunikacného trhu, ekonometricka anlyza
Slovak Telekom, a.s.,, bankrotné a bonitné modely, Casova rada zisku, ¢asova rada
aktiv, regresna analyza.
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1 Uvod

Komunikicia sprevadza svet uz od nepamati a jej ddleZitost v beZnom Zivote je nevycisli-
telna. No na komunikaciu sa da pozerat aj ako na ekonomicky statok. Ludstvo si uvedo-
movalo doblezitost a vyhody plynuce s vlastnictva informacif a zacalo s komunikaciou ob-
chodovat a investovat prostriedky do technologického rozvoja. Pojem telekomunikacia
sa prvy krat objavil spolu s prichodom prvého telegrafu v roku 1793. Jeho postupné ryso-
vanie na samostatné odvetvie sa stavalo Coraz atraktivnejSim z ekonomického a investic-
ného hladiska.

V dnesnej dobe je vhodné povedat, Ze svet je silno zavisly na ktorejkol'vek forme te-
lekomunikacného a IT rieSenia, ktorych kombinaciu méZeme pomenovat spolo¢nym na-
zvom elektronické komunikacie. Firmy a $tat automaticky investuju do efektivneho tele-
komunikacno-informa¢ného systému a spotrebitel'ské koSe beznych domacnosti zahr-
nujud vydavky na telekomunikacné sluzby a s nimi spojené produkty do svojich nutnych
nakladov. Zaujimavym faktom je pritom stabilny vyvoj telekomunikacnych trhov. Su
odolné voci kratkodobym vykyvom dopytu, ale aj hlbsim recesiam ¢i dokonca ekonomic-
kym krizam.

Je zaujimavé sledovat’ historickd, ale aj momentalnu situaciu vyvoja trhov na Sloven-
sku av Ceskej republike. Trhy st dynamické a inovativne. Obrovsky narast uzivatel'ov
tychto sluzieb a produktov nuti firmy posuvat spotrebitela a jeho preferencie na prvé
miesto pri vol'be svojej stratégie. Spotrebitel’ ako kone¢ny zdkaznik oakava pokles ceny
a zaroven prihliada na hibku a $irku sortimentu. Nova situacia na trhu prichadza s nastu-
pom virtualnych operatorov a pripravovanymi legislativnymi zmenami na tirovni eur6p-
skeho pravneho ramca.
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2 Ciel prace

Cielom tejto prace je popisat’ situaciu na ¢eskom a slovenskom telekomunika¢nom trhu
s dorazom na poziciu firmy Slovak Telekom, a.s. a nasledne vyslovit odporucania pre
d'alSiu stratégiu tohto podniku.

V teoretickej Casti je zamerom zosumarizovat vyvoj jednotlivych mobilnych opera-
torov v Slovenskej a v Ceskej republike od rozdelenia $tatov az po dne$ni situaciu na trhu
a previest porovnavaciu analyzu oboch trhov na zaklade vybranych finan¢nych ukazova-
tel'ov a relevantnych ekonomickych indikatorov.

Prakticka cast' sa zaobera charakteristikou spolo¢nosti Slovak Telekom, a.s. a jej vy-
medzenim na dneSnom slovenskom telekomunikacnom trhu. Nasledne sui pouZité ban-
krotné a bonitné modely na otestovanie finan¢ného zdravia a stability firmy ako aj na
zhodnotenie stavu firmy v blizkom obdobi. Potom pomocou modelovania ¢asového radu
prevedieme predikciu aktiv a Cistého zisku a odhadneme rentabilitu aktiv na rok 2015.
Dalej budeme skiimat’ funként zavislost’ medzi kone¢nymi celkovymi vydajmi doméac-
nosti v oblasti p6st a telekomunikicii a celkovymi roé¢nymi vynosmi podniku. Pritom bu-
deme pozorovat, ako vel'mi spravanie domacnosti ovplyviiuje trzby firmy.

Nakoniec vd'aka spracovanym vysledkom vyvodime odporucania a tipy pre dalSie
fungovanie firmy.
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3 Metodika prace

3.1 LiterarnareSers a analyza trhov

Pri zostavovanti tejto prace boli pouZité viaceré metddy. Literarna reSers bola vytvorena
na zaklade stadia odbornej literatury. Informacie z ré6znych zdrojov boli porovnavané
a dosledne selektované. Pre zobrazenie aktualnej situacie na slovenskom aj ¢eskom tele-
komunika¢nom trhu boli pouZité ildaje z databazy Amadeus za rok 2013 a vyrocné spravy
firmy Orange Slovensko, a.s.

Na spracovanych vystupoch z databazy Amadeus boli prevedené testovania Statistic-
kych hypotéz. Konkrétne bol prevedeny test homogenity kontingenc¢nej tabul'’ky na uda-
joch z obrazku 7 a 8, ktory vyuZiva chi-kvadrat test dobrej zhody, a test homogenity kon-
tingenc¢nej tabul'ky o rozmere 2x2 na ildajoch zobrazenych na Obr. 9, ktory vyuZiva Fishe-
rov test. Pri testoch je nutné splnit podmienky tykajuice sa teoretickych pocetnosti pouZzi-
tych znakov. Ziaden z nich nemdZze mat’ mens$iu pocetnost ako 1 a maximalne 20% pocet-
nosti znaku méze byt mensich ako 5.

3.2 Bonitné a bankrotné modely

Pre vypocty pouzité v bankrotnych a bonitnych modeloch boli pouZité udaje z konsolido-
vanych vykazov zisku a strat a sivah za jednotlivé roky 2011 az 2014 firmy Slovak Tele-
kom, a.s. VSetky vykazy boli vydané k 31.12. daného roku.

Pri Kralickovom rychlom teste sa pouzivali Styri vypocitané koeficienty, ktorym bola
neskor priradena znamka. Prvy ukazovatel finan¢nej samostatnosti bol vyvodeny zo
vztahu (vlastny kapital/celkovy kapital)*100. Doba splacania dlhov sa vyjadri pomocou
vypoctu (cudzi kapital - kratkodobé financ¢né zdroje) /prevadzkovy cashflow. Rentabilita
trzieb v zavislosti na cashflow (ROS CF) sa vyjadri podielom cashflow z prevadzkovej ¢in-
nosti a celkovy trzieb. Poslednym ukazovatel'om bola rentabilita aktiv, ktord vyjadrime
ako zisk pred zdaneni/celkova suma aktiv. Znamky boli pridel'ované na zaklade hodno-
tiacich kritérif v Tab. 1.
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Tab. 1 Hodnotiaca stupnica Kralickovho rychleho testu
Stupnica hodnotenia
Vel'mi dobry | Dobry Stredny Zly Ohrozeny
Ukazovatel’ insolventnostou

1 2 3 4 5

Kvéta viastného | >30% >20% >10% <10% Zaporny

kapitdlu

Doba spldacania | <3 roky <5rokov | <12 rokov | >12 rokov | >30 rokov

dlhu

Cash flowv trz- | >10% >8% >5% <5% Zaporny

bdch

ROA >15% >12% >8% <8% Zaporny

Zdroj: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, 2008

Index IN99 je tvoreny Styrmi ukazovatel'mi, ku ktorym su pridané predpisané vahy. Hod-
notiace intervaly su zobrazené v Tab. 2.

Tab. 2 Hodnotiaca tabul'ka indexu IN99
Interval Kategoria
IN>2,07 Podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
2,072IN>1,42 Podnik tvori hodnotu, situicia je nejednoznacna

1,422IN>1,089
1,089=2IN=0,684
0,684>IN

Zdroj: Podnikové fizeni, 2013

Podnik ma problémy, situacia je nejednoznacna
Podnik skoér netvori hodnotu
Podnik tvori zaporni hodnotu ekonomického zisku

Altmanov model pracuje tiez s vdhami danych koeficientov. Pre skimand firmu sme zvo-
lili modernizovany variant so Styrmi premennymi. Jednotlivé intervaly hodnotenia mé-
Zeme vidiet v Tab. 3.

Tab. 3 Hodnotiaca tabul'’ka Altmanovho indexu
Interval Kategoria
IN>2,6 Predvidame uspokojivi finan¢nu situaciu
2,62IN>1,1 Siva zona nevyhranenych vysledkov
1,1>IN Firma je ohrozena vaznymi finanénymi problémami

Zdroj: Vyuzitelnost bankrotnich modelu a jejich aplikace v podminkach. 2011.

Posledny pouzity model je taktieZ zo skupiny indexov IN, konkrétne IN0O5. Jedna sa o nov-
$iu verziu IN95. Jednotlivé intervaly ohranicujtce sivd z6nu mézZeme vidiet v Tab. 4.
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Tab. 4 Hodnotiaca tabul'ka indexu INO5

Interval Kategoéria
IN>1,6 Predvidame uspokojivu finan¢nu situaciu
1,62IN>0,9 Siva zona nevyhranenych vysledkov
0,9>IN Firma je ohrozena vaZznymi finanénymi problémami

Zdroj: Bonitné a bankrotné modely pri hodnoteni efektivnosti investi¢ného projektu, 2011

3.3 Casové rady a regresna tloha

Udaje pouZité na zostavenie modelov vychadzajui z konsolidovanych vykazov zisku a strat
a suvah, ktoré su datované vzdy k 31.12. daného roka. Vykazy a informécie o firme boli
poskytnuté vedicou pracovni¢kou uctovného oddelenia firmy Slovak Telekom, a.s., Ing.
Mariou Friedlovou. Pouzité vykazy su z rokov 1996 az 2014. VSetky hodnoty uvedené
v Uctovnych vykazoch v mene SKK (slovenska koruna) su prepocitané na eura podla ofi-
cidlneho jednotného konverzného kurzu 30,126 SKK/EUR, ktory bol stanoveny
08.07.2008 Slovenskou narodnou bankou. Na vytvorenie modelu ¢asového radu aj reg-
resnej analyzy bol pouzity ekonometricky software Gretl. Udaje o koncenej spotrebe do-
macnosti v oblasti post atelekomunikacii boli ziskané zo Slovenského Statistického
uradu.



Uloha telekomunika¢ného trhu v narodnom hospodarstve 17

4 Uloha telekomunika¢ného trhu v narodnom
hospodarstve

Telekomunikacné odvetvie je neoddelitelnou a pevne zakotvenou stcastou kazdého na-
rodného hospodarstva. Sice tvori relativne malu ¢ast hrubého domaceho produktu, no ma
obrovsku vypovednu hodnotu o hospodareni a vykonnosti danej krajiny.

Na dobre fungujicu Struktdru telekomunikicii je viazany komplexny systém d'alSich
odvetvi, ktory je na iom hlboko zavisly. Treba chapat vahu zodpovednosti, ktoru toto od-
vetvie vdennom hospodarskom diani nesie.

4.1 Historické suvislosti

Po technickej stranke formovania trhu telekomunikacii Huurdeman (2003) vyzdvihuje
najma prichod optického vlakna v roku 1973. To znamenalo vel'ky obrat na trhu, pretoZe
informdciu ako takd bolo moZné ziskat ¢i zaslat' na vel'ku vzdialenost s minimalnymi
stratami. Ato bolo pre tento trh vychodiskové. Nasledujica etapa digitalnych
viacnasobnych prenosovych systémov sa vo vSeobecnosti povazuje za zlomovu
v suvislosti s rozvojom telekomunika¢ného trhu.

Z ekonomického pohl'adu je nutné spomenut, Ze v roku 1987 bol Eurépskou komisou
vydany dokument s ndzvom Zelena kniha o zbliZovani sektorov telekomunikacii, médif
a o informacnych technolégiach a désledkoch na predpisovy ramecl. Neskor, od roku
1998, zacal fungovat regulacny ramec, ktory zriadil zavedenie narodnych regula¢nych
programov, vymedzoval udel'ovanie licencii ¢i dostupnost a univerzalnost sluzieb pre
Siroku verejnost'’.2

4.2 Specifika telekomunika¢ného trhu

Ak sa chceme zaoberat' konkrétnym trhom, treba si na zaciatku nevyhnute zadefinovat,
o aky druh trhu vlastne ide a uvedomit’ si, v com je Specificky. Pre lepsi obraz sa treba
venovat forme vstupu na trh, druhu konkurencie ¢i miere Statnej regulacie a pravnym vy-
medzeniam. V neposlednom rade treba zohl'adnit vel'mi rychly technologicky vyvoj, ktory
sa dotyka zvlast telekomunikacného trhu.

4.2.1 Sietové odvetvie

Primarne treba uviest, Ze telekomunikacie spadaju do sietovych odvetvi, alebo inak na-
zyvané anglickym ekvivalentom ,network industries”. Haring (2008) vo svojom ¢lanku o
telekomunikaciach za hlavna myslienku povaZuje to , Ze hodnota statku alebo sluzby ras-
tie pri rasticom pocte kupujucich. Inak povedané, uzitok rastie postupnym pridavanim

1 Green Paper on the convergence of the telecommunications, media and information technology sectors
and the implications for regulation. Brussels: European Commision, 1997.
2 The European union ‘s telecommunication policy. Brussels: European Commision, 1999.



18 Uloha telekomunika¢ného trhu v narodnom hospodarstve

spotrebitel'ov. Zarad'ujeme sem napriklad aj vodarenské spolocnosti, posStu ¢i trh s poci-
taCovym hardvérom. Prirodzenym prvkom je casto monopolné postavenie na trhu.

Zakladné charakteristiky, ktoré odlisuju sietové odvetvia od inych podl'a Shya (2001)
su v prvom rade:

1. Komplementarita, kompatibilita a Standardizacia

Odvetvie, ktoré analyzujeme je priznacné tym, Ze statky a sluzby, ktoré trh produkuje, mu-
sia byt konzumované spolu s inymi statkami. Shy (2001) kladie doraz na fakt, Ze spotre-
bitelia kupujuici hardvér so softvérovymi komponentami dovol'ujd firmam strategicky bo-
jovat' so svojimi konkurentmi.

2. Spotrebné externality

UZ Roller (1996) si vSimol, Ze investicie do telekomunikacnej sféry zapriciiuju tvorbu
kladnych externalit. U¢astnici ziskavajii dodato¢ny tZitok z pristupu dal$ieho uzivatela
do siete. To znamena, Ze po sucte Uzitkov si verejny sektor prilepsi ovela viac ako sektor
sukromny. [imi (2007) vSak upozoriuje, Ze sice tato externalita méze byt nasledkom ob-
rovského rastu, ale stane sa tak va¢Sinou v rozvojovych krajinach. V rozvinutych krajinach
Eurépy, v Spojenych Statoch ¢i v Japonsku ma tento efekt limitovany ucinok. Shy (2001)
dopliia, Ze tato situacia na trhu vyrazne ovplyvriuje spravanie firiem, ked’Ze realny vystup
trhu zavisi od ocakavanej vel’kosti siete z pohl'adu spotrebitela.

3. Vysoké prevadzkové naklady

Aj ked’ sa pod pojmom telekomunikacnd siet' uz ddvno nerozumie iba fyzickd nadzemna
Struktira, naklady na jej vystavbu a udrZzbu st i nad’alej velmi vysoké. Preto je ultimat-
nym ciel'om vzdy zostavit' siet, ktora ¢o najviac zminimalizuje celkové naklady.

4. Znalné uspory z rozsahu

Tento jav vyplyva z mikroekonomického zakona klesajiceho medzného produktu. Nor-
man (2012) jeho efektivitu definuje ako zniZenie nakladov vel’kovyrobou. Inymi slovami,
pri vyrobe prvej képie, napriklad softvéru, s naklady obrovské, no pri hromadnej pro-
dukcii sa uz tieto naklady zniZia takmer na nulu. Vtomto pripade firma rozhoduje iba
o objeme vyroby. TrZzna rovnovaha neexistuje a na trhu vladne nedokonala konkurencia.

4.2.2  Statnaregulacia

Vzhl'adom na prirodzené inklinovanie k nedokonalej konkurencii je zrejmé, Ze takyto trh
potrebuje silnt a aktivnu ruku regulatora. Pri zdsahu $tatu by mohla vznikat prirodzena
konkurencia na rozdiel od sdcasného oligopolu, ¢o by podla Stuchlého (2013) viedlo k
zastaveniu naruSovania hospodarskej sutaZe. Pre tieto pripady su vytvorené kontrolné
organy, ako napriklad urady pre ochranu hospodarskej sutaze, ktoré spatne zist'uju, i
k naruseniu doSlo. Naopak sektorova regulécia prislusnym orgadnom je riadena tak, aby
do budicna vytvarala vhodné podmienky pre podnikanie na danom trhu.

Na tento trh je vstup obmedzeny. Je nutnost ziskat licenciu od Statom urcenych or-
ganov, respektive je nutnost registracie podnikatel'ov. Podl'a CTU (2008) sa licencie ude-
'uji na obmedzeny rozsah kmitoctov pre poskytovanie mobilnej alebo datovej siete.
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4.2.3 Legislativny ramec

Na drovni Eur6pskej tinie tento ramec zaist uje Rada pre dopravu, telekomunikacie a ener-
getiku. Podl'a Lauschmanna (2014) sa eSte v roku 2014 schvalil novy legislativny balicek
pre eurdpske telekomunika¢né prostriedky, ktory zavddza mnohé prinosy. Napriklad sa
do konca tohto roku zakazu vSetky roamingové poplatky, ktoré boli znacnou poloZkou na
prijmoch telefénnych operatorov. Naopak, vel'mi kritizovany je problém takzvanej sieto-
vej neutrality, kde sa rozoberd moZnost spotrebitela zaplatit za sluzby s vySSou kvalitou
aj napriek tomu, Ze operatori maju zakazané blokovat alebo akokol'vek ovplyviiovat in-
ternetové pripojenie svojich konkurentov.

Vsetky tieto kroky sa podl'a vyroku byvalej eurokomisarky pre digitalizaciu a nové
technolégie Neelie Kroesovej maju podiel'at’ na tvorbe jednotného telekomunikacného
trhu pre Staty Eurdpskej tinie3. Vel'’ky operatori zas tvrdia, Ze im to prinesie vel'ké straty,
z ktorych najviac utrpi podpora rozvoja technolégie a tvorba pracovnych miest.

4.3 Segmentacia telekomunikacného trhu

Svetovy trh telekomunikicii sa sklada zo Styroch zdkladnych dodavatel'skych segmentov,
ktoré sa premietaji do ndarodnych telekomunikac¢nych trhov. Podl'a Vitka (2009) sa kazdy
z niZSie uvedenych segmentov vyznacuje Specifickymi podmienkami tykajicimi sa hlavne
stupnia konkurencie a organizacie trhu.

Tab. 5 Segmentacia telekomunika¢ného trhu

segment trhu dodavatelia odberatelia stupeil konkurencie

1 | Vyrobcovia Niekol'ko svetovych | Operatori sieti Oligopol
technolégie | firiem
sieti

2 | Zakladné Operatori Firmy a domdacnosti | Monopolisticka
telekomuni- | (prevadzkovatelia konkurencia
kacné sieti)
sluzby

3  Sluzbys Poskytovatelia Firmy a domacnosti | Monopolisticka
pridanou tychto sluZieb konkurencia/bezna
hodnotou konkurencia

4 | Koncové Dealeri svetovych Firmy BeZna
zariadenia vyrobcov a domacnosti konkurencia

Zdroj: Ekonomika telekomunikaci, 2009

3 Dostupné z: http://www.forbes.com/sites/shelliekarabell/2015/04/30/the-grandmother-who-set-the-

eus-digital-agenda-neelie-kroes-is-still-crusading/
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4.4 Globalna situacia a ICT index

Hoci ocakavame, Ze prudky rozvoj technolégii prinesie vysSiu kvalitu Zivota a bude
vyrovnavat socialne ¢i ekonomické rozdiely, v niektorych pripadoch sa naopak prehibuju.
Preto sa Coraz CastejSie stretdvame s vyrazom digitalna priepast, ktory tuto problematiku
definuje. Pri¢inou je sposob, akym dana spolo¢nost zabezpecuje distribuciu tohto typu
statkov medzi obyvatel'mi, CiZe pristup ktechnolégiam, objavom, vynalezom atd. V
internetovom cCasopise IT news Letkovinsky (2005) tvrdi, Ze sa pristup respektive
nepristup kinforma¢nym technolégiam stava najmarkantnejSim kritériom rozdelenia
sveta.

Problematike telekomunika¢ného rozvoja a pristupu sa venuje aj International
telecommunication union so sidlom v Geneve, ktora priebeZne vydava tidaje o takzvanom
ICT digital acces indexe. Ten vhodne meria a kvantifikuje mieru pristupu k modernym
komunika¢nym a informa¢nym technol6giam.

T s .
e o "’;':

IDI value:
[ ] Above 2.33

[l LCC (2.33 and below)
[] Data not available

Obr. 1 ICT development index za rok 2013.
Zdroj: http://www.africt.com/2013/10/ict-development-index-idi-africa-lagging-behind.html.

Na zaklade reportu snazvom Measuring the information society report (2014) ma
momentalne pristup kinternetovému pripojeniu zhruba 3 miliardy obyvatelov. Na
vrchole rebricka sa nachadza Dansko a za nim nasleduje JuZna Koérea. V celosvetovom
meritku narast uzivatel'ov internetu rastie priemernym ro¢nym tempom 6,6 %. Najvacsie
zlepSenie zaznamenali Arabské Emiraty.

Co sa tyka vlastnictva mobilnych telefénov, odhadované mnoZstvo pre posledny kvar-
tal roku 2014 je aZ prekvapivych 7 miliard kusov, ¢o sa vyrovnava celkovej vel’kosti nasej
populacie.
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4.5 Sucastny prehl'ad trhu v ¢islach

Pri celkovom hrubom produkte vyprodukovanom vo svete v hodnote 77 biliénov dolarov
za rok 2014 je produkt naleZiaci telekomunikacnej sfére vypocitany na 2 biliény dolarov,
CiZze zhruba 2,5 % svetového HDP. Trh sa povaZuje za nasyteny a ma multiplika¢ny t€inok
na ekonomiku.

Za poslednych par rokov sa vSak najma v krajinach Eurdpskej Unie zaznamenava
prepad v produkte. Ako d'alej zverejnili noviny The Jordan Times, pre porovanavané roky
2012 az 2013 bol zisteny prepad o zhruba 17,3 % a takisto sa znizila hladina pridane;j
hodnoty, ktord spadla o 22,5 %. Tento trend poklesu sa premietol aj na slovenskom
a ceskom telekomunikacnom trhu - a to uz niekol'ko rokov po sebe. Poskytovatelia tele-
komunikacnych sluZieb a rieSeni s ndteni ponutkat’ sluzby stale za nizZsie ceny.

Vd'aka velkej dynamike rozvoja je vSak tento trh nad’alej vel'mi atraktivny pre inves-
torov. UdrZuje si staly zaujem aj kvoli faktu, Ze sa ho skoro vobec nedotkla ekonomicka
kriza v roku 2008. Nad'alej ponuka vysoké dividendy, ako sa méZeme presvedcit na grafe
porovnania vynosov vybranych odvetvi.

DIVIDENDOVY VYNOS
6.0%
5.0%
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Obr. 2 Dividendovy vynos v najvacsich odvetviach svetovej ekonomiky za rok 2014
Zdroj: http://marketrealist.com/2015/07 /dividend-stocks-underperformed-year/
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5 Cesky telekomunikaény trh

5.1 Pravne prostredie

Na zaciatok je dobré vymedzit' si pravnu formu, ktorej sa tento trh podriad’uje. Ide hlavne
o predpis ¢.127/2005 Sb. zakona o elektronickych komunikacich a o zméne nékterych
souvisejicich zakont (zakon o elektronickych komunikacich). Pre vykon Statnej spravy vo
veciach regulacie trhu a stanovovani podmienok podnikania bol tymto zakonom zriadeny
aj Cesky telekomunikaény trad, ktory nahradil predchadzajici CTU upravovany pred-
pismi z roku 2000. Trh sa d'alej riadi zakonom ¢. 206 /2005 Sb. o ochrané nékterych sluzeb
v oblasti rozhlasového a televizniho vysilani a sluZeb informacni spolec¢nosti a zakonom
¢.69/2006 Sb. o provadéni mezinarodnich sankci, ve znéni pozdéjsich predpisi.

5.2 Zaciatky telekomunikacnych operatorov

Pri sledovani vyvoja tohto trhu je potrebné podotknut, Ze az v roku 1994, kedy boli schva-
lené ,Hlavni zasady telekomunika¢ni politiky“ mo6Zu byt telekomunikacné sluzby posky-
tované v trhovej sutazi, tvrdi Vitek (2009). Za oficidlnu liberalizaciu trhu sa povazuje
vstup zdkona ¢.151/2000 Sb. o telekomunikacich do platnosti. Tento zakon mal sluZzit ako
kompatibilnd norma k zakonom Eurépskej tnie.

V devatdesiatych rokoch minulého storocia trh ovladali sluZzby pevnej siete. Vd'aka
rychlemu nastupu mobilnej siete a jeho obrovskému rastu sa trh premiesal a sprostred-
kovatel'om pevnej siete sa automaticky znizuje ich trhova sila, kedy ostavaju odkazani na
poskytovanie datovych sluzieb, prevaZne internetu pomocou DSL. Ako uZ vieme, pre
rychly vyvoj v telekomunikacnej sfére mala tato sluzba relativne kratku Zivotnost.

5.2.1 Telefonica 02

Za Cias Statneho monopolu sa telekomunikacie a poSta zastresSovali organizaciou SPT,
ktora vznikla zo Spravy post a telekomunikaci. Po vzniku samostatného $tatu Ceska posta
ostala v Statnom vlastnictve a z SPT vznikla nova akciova spolocnost, ktorej Cast’ akcii
bolo rozdelenych v druhej kupénovej privatizacii. VzhI'adom na majoritného vlastnika
pevnej siete sa SPT spraval na trhu ako monopol. Neefektivne rozhodnutia mu priniesli
zhors$enie image firmy, a preto sa rozhodli pre zmenu nazvu na Cesky telecom, a.s. Po roku
2000 vsak zacali na trh vstupovat d’al$i mobilni operatori a Cesky telecom zaznamenal
automaticky pokles zakaznikov, ¢o ho nutilo zniZovat' svoje naklady a restrukturalizovat
podnik. Neskor v roku 2005 po kupe vacSinového balika akcii sa vlastnikom stala Spaniel-
ska spoloc¢nost Telefénica a na trhu zacala figurovat pod nazvom Telefénica 02.

Podobny osud c¢akal spolo¢nost EuroTel Praha spol. s.r.o, ktora ako prva prevadzko-
vala mobilnd siet’ na tizemi Ceskej republiky. Doposial' polovi¢ny vlastnik Cesky telecom
a.s. sa po rozmachu mobilnej siete stal plnym vlastnikom odkdpenim zvySnych akcii a po
odkupeni firmou Telefénica sa zaradil pod znacku O2.

V roku 2013 sa majoritnym vlastnikom stala skupina PPF, ked' odkupila 65,9% akcii
ceskej pobocky Telefonica.
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5.2.2 T-Mobile a.s

Vznikol pod nazvom Radiomobil a.s. jako najvacsi konkurent EuroTel Praha spol. s.r.o.
Akcionarmi tejto spolo¢nosti boli Ceské Radiokomunikace a medzinarodné konzorcium
T-Mobile. Vroku 2002 presli na nazov T-Mobile Czech Republic a.s. v sivislosti zmeny
pomeru akcii v prospech konzorcia v pomere 60:40. Vlastnikom T-Mobile Czech Republic
je nemecka skupina Deutsche Telekom.

Zaujimavostou je nedavna dohoda T-Mobile s Telefénicou o zdiel'ani 2. a 3. generacie
sieti, pricom uSetria na prevadzkovych nakladoch a dokazu zvysit pokrytie.

5.2.3 Vodafone Czech Republic, a.s.

Este pod pdvodnou znackou Cesky mobil, a.s. ziskal licencie na prevadzku pasma az v roku
1999. Svoju novospustend siet nazval Oskar a v priebehu necelého roka bolo signadlom
pokrytych aZ 98% obyvatel'stva. V roku 2006 bol zacleneny do skupiny Vodafone, ktora
pochadza z Vel'kej Britanie. Zatial figuruje na trhu s najmensim poctom zakaznikov.

V dnesnej dobe siet’ pokryva 99,1 % populacie. 100 % akcionarom tejto firmy je
Vodafone Group Plc. Pocet zdkaznikov sa pohybuje okolo 3,3 miliénov.

Podl'a informacii, ktoré uviedol sti¢asny generalny riaditel’ Bale§ Sarma, spolo¢nost’
Vodafone, a.s. momentalne bojuje s najvacsim finané¢nym tlakom. V priebehu rokov 2011
az 2013 sa Cisty zisk prepadol z 1,7 miliard iba na 200 miliénov K¢. Firma zdévodnuje
stratu vynosov uvedenim neobmedzenych tarifov v roku 2013, ale aj vstupom virtualnych
operatorov na trh.

5.2.4  Skladba trhu mobilnych operatorov

Aj ked’ je momentalne situdcia viac menej vyrovnand, od roku 2014 sa na trh dostavaju
novy operatori. V priebehu d’alSich desiatich rokov si mé6zu vybojovat az 20% trhu. O naj-
vacSie mnoZstvo zakaznikov kvoli nim ma prist’ T-Mobile. Pre lepSiu predstavu zloZenia
trhu a trhovych podielov jednotlivych mobilnych operatorov vratane budtcich predpo-
vedi nam posluZzi nasledujtci graf na Obr. 3.
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PREDPOVED STRUKTURY TRHU
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Obr. 3 Predpoved’ Struktary trhu mobilnich operatorov.
Zdroj: http://www.earchiv.cz/b12/b0911001.php3

5.3 Posobnost Ceského telekomunikaéného duradu (CTU)

Ako bolo uz vyssie spomenuté, tento trh, ako vacsina d'alSich sietovych odvetvi, ma ten-
denciu smerovat k nedokonalej konkurencii, ako je monopol. Je teda potrebné tento trh
do znac¢nej miery regulovat’ $tatnou rukou. V Ceskej republike bol preto zriadeny instittt
s nazvom Cesky telekomunikaény trad, alebo CTU.

Maisner a Vanicek (2012) tvrdia, Ze ciele tohto dradu st predovsetkym zaistovat
vhodné konkurenc¢né prostredie a teda zabranovat naruseniu hospodarskej sutaze for-
mou regulacie ex ante. Medzi dbleZité zakonom urcené povinnosti tohto uradu patri aj
rozhodovanie v sporoch, ktoré vznikaju, a nasledné vymahanie uloZenych pokut. Z mik-
roekonomického hl'adiska je délezité spomenut, Ze figuruje ako urcovatel' ceny, kym
firmy stanovuju vacsinou iba objem vyroby, a vykonava aj kontrolu cien v odvetvi elek-
tronickych komunikacii. Kona vZdy v prospech koncového uZzivatel'a. V intervale jeden az
tri roky realizuje takzvanu analyzu relevantnych trhov, kde sa zist'uje, ¢i s trhy funkcné
z hl'adiska trhovej rovnovahy a konkurencie. Pri navrhovani povinnosti a zadkazov sleduje
ciele regulacného ramca Eurépskej tnie.
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5.3.1  Cinnost CTU po liberalizacii trhu

Po roku 2000 na ¢eskom trhu vladli vel'ké rozdiely prepojovacich a termina¢nych poplat-
kov v ramci mobilnych sieti. CTU neustale riesil spory medzi jednotlivymi mobilnymi ope-
ratormi, no neuspesne. Peterka (2014) vysvetl'uje, Ze vysledkom boli ceny 4 az 9-krat vys-
Sie ako v ostatnych eurépskych krajinach. Urad tak bol printiteny stanovit fixnt vysku
poplatkov za prepojenie. VeI'mi asymetrické boli aj ceny prepojenia mobilnej a pevnej
siete, kedy volania z pevnej linky do mobilnej presahovali trojnasobok ceny spatného vo-
lania. To spo6sobilo aj rozSirenie mobilného volania. V praxi teda ceny zacali klesat, no ne-
dostato¢nym tempom, ako sa v roku 2009 vyjadrila Eur6pska komisia. Peterka (2014)
pripomina, Ze vyska mobilnych poplatkov na cenotvorbu nema velky vplyv, pretoZe si
medzi sebou vymenia pribliZzne rovnaky objem hovorov. Vplyv by vSak mala hlavne na
novych konkurentov vstupujucich na trh, kedy je zrejmé, Ze vacSina hovorov bude smero-
vat' do inych mobilnych sieti.

5.3.2  Kritika smerom v CTU

Po roku 2006 teda vidime na trhu 3 silné nadnarodné subjekty: T-Mobile, Vodafone a 02.
V radoch spotrebitel'ov sa za¢ala vznasat kritika vo¢i CTU pre vysoké ceny volania v po-
rovnani so zahrani¢im. To vyvrcholilo v roku 2011, kedy bol organizaciou OECD prieskum
cien volan{ a Ceska republika dostala vel'mi nelichotivé umiestnenie. Hned d’al$im impul-
zom bolo zverejnenie rebricka hodnotenia regulatnych dradov organizaciou ECTA (Zdru-
7enie na podporu liberalneho rozvoja telekomunika¢ného trhu v Eurépe), kde sa Cesky
telekomunika¢ny tirad umiestnil na predposlednom mieste. Po medialnej afére sa na ser-
veri ihned.cz dozvedame, Ze CTU pouZiva nespravne vypocty a chybuje aj pri voleni za-
hrani¢nej cenovej hladiny. Preto sa aj v roku 2012 v rebricku OECD drZala stale na chvoste
ako jedna z krajin s najdrahsimi volaniami.

5.3.3 Plany do buducnosti

Podl'a Pospisila (2015) ma CTU kone¢ne dokonéit’ analyzu relevantného trhu &.8, ¢ize vy-
hodnotit,, ¢i je trh mobilnych volani efektivne konkurencny. Pri pohl'ade na cennik si vSak
autor ¢lanku mysli, Ze je situacia alarmujiica a o¢akava nasledne aj presetrenie Uradom
pre ochranu hospodarskej sutaze.

Zaujimavostou je, Ze Urad tuto analyzu odklada uz pomerne dlho, no vd'aka spusteniu
Jtarify 02 free“, programu od operatora 02, sa analyza stala neaktualnou a tym padom aj
nepouzitelnou. Ako d'alsi dévod velkého oneskorenia oznacuje urad aj informaciu, Ze
vlastnicka skupina PPT planuje rozdelit 02 na dve firmy a tak sa vymanit' spod regulac-
ného ramca, ktory zastreSuje monopolné postavenie.

5.4 Sucasna situacia na trhu

Matura (2013) tvrdi, Ze v priebehu poslednych 3 rokov sa na trhu udiali mnohé zmeny.
Revoluciu v cendch odsStartovala spolo¢nost 02 vd’aka neobmedzenym tarifom FREE.
Konkurencia prisla s podobnym produktom o par mesiacov neskor, a preto tento zlom ne-
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mal na konkurencny boj vel'ky dopad. DéleZitym medznikom bola aj tzv. ,Husakova no-
vela“, ktora novelizuje zakon ¢ 127 /2005 Sb. o elektronickych komunikacich, kde sa vyslo
v Ustrety spotrebitel'om a prinasa pre nich r6zne zvyhodnenia. Pre ilustraciu spomenieme
napriklad to, Ze za predc¢asny odchod méZe spolo¢nost vymerat sankciu vo vysSke maxi-
malne jednej patiny pausalu ¢i dohodnutého minimalneho plnenia. Po aukcii na 4. gene-
raciu siete, kedy si pasma prerozdelili zostavajliice 3 spolo¢nosti, sa teraz zacina boj
o novu siet LTE.

Podl'a databazy Amadeus paticu veducich firiem na trhu na zaklade objemu trzieb za
posledny rok vedi mobilny operatori 02, T-Mobile a Vodafone v uvedenom poradi,
dotvara ju spolo¢nost GTS Czech, s.r.o a UPC Ceska republika, s.r.o. Najvyssi vykazany
Cisty zisk vSak uviedla spolo¢nost T-Mobile, a.s.

5.4.1 Trh z makroekonomického hl'adiska

Najnovsie zverejnené tidaje ceskym Statistickym tradom#* z roku 2014 ukazuja pocet ak-
tivnych podnikov 954. Pocet zamestnanych osob je 18 615, tym padom pozorujeme staly
pokles v porovnani s predchadzajicimi 5 rokmi. Priemerna hruba mesa¢na mzda v pre-
pocte na fyzickd osobu je 44 899 K¢ a m6Zeme povedat), Ze v poslednych rokoch stagnuje
na tejto urovni.

Ako uZ bolo spomenuté v predchadzajucich kapitolach, celoeurépsky trend vynosov
je klesajuci. Nie je tomu inak ako na ¢eskom trhu, kde vynosy z tohto odvetvia klesaju uz
od roku 2009. Celkové trzby bez DPH st 105,015 miliard K¢. Podiel na hrubom domacom
produkte sa pohybuje okolo 2,6 %. Celkové investicie boli vycislené na 22,053 mld. K¢ bez
DPH. Pre rok 2016 sa oakava obrat a postupné zvySovanie vynosov.

Momentalna situacia na trhu sa znova meni a firmam ponudka nové technologické
vstupy. Naopak, pre spotrebitel'a je najdolezitejSim prvkom vstup virtualnych operatorov
na trh, ktori tlacia ceny vel'mi nizko, a tak ma zakaznik Sancu t'aZit zo situacie tvrdého
konkurenc¢ného boja na tomto trhu, ktory tu doposial' nebol moZny. Problematike virtual-
nych operatorov sa budem zaoberat v kapitole 7.1.

4 Dostupné z: https://www.ctu.cz/ctu-informuje/zpravy-o-vyvoji-trhu-elektronickych-komunikaci.html
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6 Slovensky telekomunikacny trh

6.1 Pravne vymedzenie

Na uvod si predloZime najdoleZitejSie vSeobecne zavazné pravne predpisy a iné predpisy
upravujuce konanie a rozhodovanie dradu a prava a povinnosti fyzickych osob alebo
pravnickych osob v oblasti elektronickych komunikacii. Zakladna uprava plynie zo zakona
¢.351/2011 Z. o elektronickych komunikaciach. Pre vykon Statnej moci v tejto oblasti je
zriadeny organ $pecifikovany v zakone ¢. 402/2013 Z.z. o Urade pre regulaciu elektronic-
kych komunikacii a poStovych sluZieb a Dopravnom urade a o zmene a doplneni niekto-
rych zakonov. Netreba zabudnut, Ze pri regulacii tohto trhu je pritomné aj Ministerstvo
dopravy, p6st a telekomunikacii Slovenskej republiky. VSetky zakony su v sulade s regu-
laciami a pravnymi ramcami Eurdpskej unie, ktorych najnovsia forma pochadza z roku
2009. Osobitym predpisom sa riadia frekvencné spektra, a to podl'a schvalenej narodnej
tabul'ky a planu vyuZzitia.

6.2 Vyvoj telekomunikacnych operatorov

Slovensky telekomunikacny trh si po osamostatneni Statu tieZ preSiel velkou transforma-
ciou. Po roku 2000, kedy sa trh zacal dynamicky transformovat, boli badané znamky po-
rusovania hospodarskej sutaze, kedy musel byt do diania zapojeny aj protimonopolny
urad. Neskor sa na scéne usadili 3 vel'ké subjekty.

V priebehu poslednych rokov méZeme sledovat pomerne vel’ky rozmach virtualnych
operatorov a v tomto roku vitame na trh Stvrtého operatora.

6.2.1 Orange

Niekdajsia spolo¢nost’ Globtel GSM bola vobec prvou na uzemi Slovenska, ktora pustila
v roku 1997 do prevadzky mobilnu siet GSM a spristupnila tak vSetkym pouZivanie mo-
bilného telefénu. Peter To6th, corporate affairs manager spolocnosti Orange, d’alej hovori,
Ze uz na konci prvého roka mala spolo¢nost’ dvakrat viac zakaznikov ako ich konkuren-
cia®. V roku 2002 je Globtel odktipeny skupinou Orange, ktoru vlastni France telecom.

Doposial je Orange najvacSim mobilnym operatorom na Slovensku s 2,844 miliéna
zakaznikov mobilnych sluzieb, 214 000 pripojeni pevného internetu a 77 000 zakaznikov
digitalnej TV ku driu 31.12.2014. Co sa tyka pokrytia populacie sietou 3G, Orange vedie
svojimi 90% pokrytia.

5 Dostupné z: http://hn.hnonline.sk/new-wave-713/peter-toth-hovorim-o-firme-a-jej-ludoch-233070
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6.2.2 Slovak Telekom

Tato firma musela prejst réznymi premenami kym ziskala dneSnu podobu. DoleZitym fak-
tom je, Ze pocas rokov formovania bola schopna spojit sluZby pevnej aj mobilnej siete pod
jednotnu znackou, ktord pozndme dnes. V tabul'ke 6 sa zaoberame vyvojom jednotlivych
vetiev.

Tab. 6 Vyvoj firmy Slovak Telekom, a.s.

Pevnd siet

Mobilnd siet

Tak ako aj v Ceskej republike, aj u nas boli
najprv telekomunikacie a posta v rukach
Statnej moci. V roku 1993, po vzniku Slo-
venskej republiky, nastal zanik Statneho
podniku Sprava post a telekomunikicii,
ktory sa rozdelil na 3 samostatné subjekty:
Slovenska poSta, PoStova novinova sluzba
a Slovenské telekomunikacie. V roku 1999
sa zo Slovenskych telekomunikacii vytvo-
ria Statna akciova spolocnost a o rok na to
uz Stat podpisoval privatiza¢nd dohodu
s Deutsche Telekom AG o predaji 51% po-
dielu jej akcii.

Vroku 2003 sa ST pustili do pre-
vadzky vysokorychlostného pripojenia
ADSL internetu. Vroku 2006 spolo¢nost
uviedla na trh produktova znacku T-Com
a zacala prevadzku prvej digitalnej televi-
zie na Slovensku s menom Magio.

V roku 1990 bol prvym krokom k vytvore-
niu spolocnosti s nazvom EuroTel, kedy
vtedajSia Sprava poést a telekomunikacii
podpisala dohodu o spolo¢nom podniku
s americkou Atlantic West B.V. O Sest’ ro-
kov neskor ziskal EuroTel licenciu na siet
GSM 900 MHz. Po vstupe do 21. storocia
bola spolo¢nost na vyslni, bola lidrom
v datovych sluzbach ¢i ponuke novych
a inovativnych sluzieb zakaznikom. V roku
2005 meni obchodné meno na T-Mobile
Slovensko a.s. a pokracuje s obchodnou
znackou T-Mobile.

Slovenské telekomunikacie vlastnili 51%
podielu EuroTelu aneskdr odkupili aj
zvySnych 49% od Atlantic West, a tak sa
Slovak Telecom stal vylu¢nym vlastnikom.

PiSe sa rok 2009 a spolocnosti Slovak Telekom, a. s., a T-Mobile Slovensko, a. s., ohlasili
vytvorenie spolocnej firmy v roku 2010. Nakoniec firma zavfs$ila integraciu spolo¢nosti T-
Com a T-Mobile zavedenim obchodnej znacky Telekom pre spoloc¢né sluzby pevnej a mo-
bilnej siete. 100% podielovym vlastnikom sa v roku 2015 stala nemecka firma Deutsche
Telekom.

Zarok 2014 firma eviduje 200 000 zakaznikov digitalnej TV, zadkaznici mobilnej siete
sa vySplhali na 2,125 miliéna.

6.2.3 Telefonica 02

Po pomerne dlhej dobe duopolu na slovenskom mobilnom trhu sa v roku 2007 dostava
na trh spoloc¢nost’ Telefénica s obchodnou znackou 02. Je nutné pripomenut, Ze tato spo-
lo¢nost sa venuje vyhrade ponuke mobilnej teleféonie a mobilnych dat. 100% vlastnikom
Telefénica 02 Slovakia, s.r.o. je 02 Czech Republic, a.s., ktorym vacsinovy vlastnik je sku-
pina PPF. Preto sa v roku 2014 Telefonica Slovakia premenovala na 02 Slovakia. Ako prvy
operator odstartoval komercnu prevadzku LTE siete, teda siete 4. generacie. 02 sa tesi
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vel'kej obl'ube Sirokej verejnosti, uz po Siesty krat vyhrala nezavislua anketu o najlepSieho
operatora na Slovensku. Snaha ziskat zakaznika tkvie na novej marketingove;j stratégii,
a to je sluzby bez viazanosti zakaznika. Podl'a d'alSej nezavislej ankety sa stal aj najlepSim
zamestnavatel'om z oblasti vel'kych firiem. Doposial' ma na konte 1,648 milidna zakazni-
kov.

6.2.4 4ka

Tento rok sa na trh dostava v poradi Stvrty mobilny operator s obchodnou znackou
4ka[Stvorka], spusteny 4. oktobra, 2015. Ide o projekt spolo¢nosti SWAN, a.s., ktora sa na
trhu operatorov pohybuje uz od roku 2000 v spolupraci so Slovenskou postou, a.s.

Ludi laka na jednoduchost a dostupnost na kazdej posSte. Po necelych dvoch tyz-
diioch od spustenia ma zhruba 25 000 zakaznikov. Dugovic¢ (2015) tvrdi, Ze spolo¢nost
prekvapila extrémne nizkymi cenami, iba 4 centy za minttu hovoru ¢i SMS, ale na tukor
kvality infrasStruktury.

Ked'Ze spolo¢nost momentalne pokryva sietou zhruba 40% populécie, dohodla sa so
spolo¢nostou Telekom na prendjme zvysnej Casti. Krajanova (2015) podotyka, Ze sice
sluzbu uz spustili, no s Telekomom sa stale nedohodli na cene prenajmu, a teda nepoznaju
svoje naklady, ¢o bol riskantny krok vstupu na trh.

6.2.5 ZlozZenie trhu

Dominantnu Cast trhu stdle tvori segment mobilnych sluZieb. Medziro¢ny pokles sa spo-
malil na 3% roc¢ne. V oblasti mobilnych dat sa zaznamenal mierny narast vd'aka rozsireniu
sluZieb 4G siete. Celkovy pocet zakaznikov mobilnych sluzieb dosiahol 6,141 miliéna. Cel-
kové vynosy za rok 2014 st 1,851 mld. eur, ¢o znamend podiel na HDP zhruba vo vyske
2,48%. Telekomunikaéni operatori sa plnohodnotne venuju 4G sieti a jej pokrytiu.

Pri zhodnoteni trhu moZeme vidiet, Ze Orange sa méze pySit najvyssSim poctom
zakaznikov, Telekom si v3ak stale udrziava najviacsi podiel na trhu. Dalej pozorujeme kle-
sajucu tendenciu vynosov, ktora len potvrdzuje uz spominany medzinarodny Kklesajuci
trend v telekomunikacnom odvetvi. Na obrazku ¢.4 M6Zeme vidiet vyvoj hodnoty na tele-
komunika¢nom trhu Slovenska v priebehu rokov 2011 az 2014 aj s podielom jednotlivych
operatorov na trhu. Na Obr. 5 méZeme vidiet vyvoj telekomunikac¢nych sluZieb pocas rov-
nakého sledovaného obdobia.
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vyvoj hodnoty telekomunikaéného trhu na Slovensku a podiel jednotlivych operatorov
(v mil. eur)

212

Klucové faktory ako reguldcia a cenové konkurencia dihodobo znizuju wnosy telekomunikacného sektora.

Zdroj: Udaje zverejnené operatormi.

Obr. 4 Vyrocna sprava 2014, Orange

B Orange Slovensko
B Slovak Telekom
B 02 Slovakia
UPC Broadband Slovakia

B ostatné top 13

Zdroj: http://www.orange.sk/onas/press-centrum/vyrocne-spravy/vyrocna-sprava-2014
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vyvoj] hodnoty telekomunikaéného trhu na Slovensku podla sluzieb (v mil. eur)
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(oraz wznamnefiu Sast vynosov na tekkomunikadnom trhu tvoria wnosy z komertnej TV,

Zdroj: Udaje zverejnené operdtormi,

Obr. 5 Vyvoj hodnoty telekomunikac¢niho trhu na Slovensku podl'a sluZieb (v mil. Eur)
Zdroj: http://www.orange.sk/onas/press-centrum/vyrocne-spravy/vyrocna-sprava-2014#kapitola3

Najvacsi celkovy objem trZieb za posledny rok dosiahol Orange, T-Mobile a 02 v spome-
nutom poradi a za nimi nasleduje Towercome, a.s. a Ericsson, s.r.o. Najvyssi dosiahnuty
zisk vykazala taktieZ spolocnost Orange Slovensko, a.s.

6.3 Urad pre regulaciu elektronickych komunikacii a po$tovych
sluzieb

V prostredi slovenského trhu telekomunikacif sa na miesto $tatneho dohl'adu stavia Urad
pre regulaciu elektronickych komunikacii a poStovych sluZieb, ktory je nasledovnik Tele-
komunikac¢ného dradu Slovenskej republiky z roku 2007. Je to regula¢ny a cenovy organ,
ktory je izko spaty s organmi Statnej spravy, ale aj orgdnmi Eur6pskej Uinie a organiza-
ciami v oblasti svojej p6sobnosti.

Z jeho pol'a posobnosti méZeme spomenut nielen regulacnu ¢innost, ale aj zabezpe-
¢ovanie medzinarodnych vztahov, spravu frekvenc¢ného centra, vedenie mimosudneho
rieSenia sporov ¢i ukladanie sankcii v pripade porusenia povinnosti ustanovenych zako-
nom.


http://www.orange.sk/onas/press-centrum/vyrocne-spravy/vyrocna-sprava-2014#kapitola3
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6.3.1  Zasahy protimonopolného uradu

Po odkupeni EuroTelu skupinou Slovak Telekom, a.s. sa spolo¢nost ocitla na vrchole reb-
ricka telekomunika¢nych operatorov. V priebehu desiatich rokov v§ak mala nejednu po-
tycku s protimonopolnym dradom za tdajné zneuzivanie dominantnej pozicie na trhu.
Pocas rokov 2002 az 2005 jej sud vymeral pokutu za nespristupnenie miestneho vedenia
ostatnym podnikatel'om a taktieZ za cenovi ponuku v rdmci vyberového konania na plat-
formu pre Ludovu Banku, a.s . Suma pokut uloZenych spolo¢nosti Slovak Telekom bola
zhruba 31,8 miliéna eur, no Najvyssi sud Slovenskej republiky zakazdym rozhodol v pro-
spech firmy.

V roku 2014 po dlhom preSetrovani na tirovni Eurépskej komisie sa Brusel rozhodol
uloZit spolocCnosti Slovak Telekom, a.s. a materskej firme Deutsche Telekom AG pokutu vo
vyske 38,84 milibnov eur za zneuZivanie dominantného postavenia na trhu v priebehu
viac ako 5 rokov. NavysSe dostala spolo¢nost’ Deutsche Telekom dodato¢nu pokutu vo
vyske 31,1 milidna eur za opakované zneuZivanie dominantného postavenia na trhu.
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7 Porovnanie ceského a slovenského
telekomunikacného trhu

Ako vidime, za poslednych 25 rokov maju oba telekomunikacné trhy za sebou zaujimavy
vyvoj. V oboch pripadoch je pociato¢né kritérium Statny monopol, ktory po osamostat-
neni republik prejde privatizaciou a dava moznost rozvoja trhového systému, ako ho po-
zname dnes.

V 90. rokoch prevlada dopyt po pevnej sieti a sluZbach s nnou spojenych. STP ako aj
Slovenské telekomunikacie vyuzili liberalizaciu trhu a po prechode na akciové spoloc-
nosti predali Cast podielu investorom, ktori zarucili priliv zahrani¢ného kapitalu do kra-
jin. Onedlho sa do popredia zacala dostavat mobilna siet, ktorou na trhu konkuroval Eu-
roTel, s.r.o. Po rozdeleni republik sa EuroTel zachoval na oboch trhoch, v Cechach ako
s.r.o. a na Slovenku ako akciova spolo¢nost, no obe boli neskér odkipené telekomunikac-
nymi skupinami a prebrali ich obchodné znacky. Zaujimavé je, Ze v obidvoch Statoch sa
EuroTelu ujala spolo¢nost, ktord neskor dominuje telekomunikacnému trhu, ¢ize 02
a Slovak Telekom.

Obe republiky si na zaklade svojich prislusnych zakonov a noriem Eurépskej inie vy-
tvorili vlastny nezavisly regulacny organ pre telekomunikacné odvetvie, ktory mal za
ulohu najma regulovat ceny a zabranit porusovaniu hospodarskej sut'aze. Bohuzial sa tak
nepodarilo ani vjednej z krajin a voboch pripadoch sa museli spory prejednavat na
urovni Eurépskej irovne. Na Ceskej strane sa komisii nezdali vhodné ceny a obviniovala
CTU za nezvladnutie regula¢nej funkcie. Na slovenskej strane zas obvinila este vtedajsi
Telekomunika¢ny Urad za nespravne posuddenie porusovania hospodarskej sutaze a do-
konca uvalila na spolocnost’ Slovak Telekom finan¢nt sankciu.

Dolezitym udajom je aj to, Ze kym na Ceskej strane sa vel'ki giganti venuju vylucne
mobilnej sieti a sluzbam, na slovenskej strane sa spolo¢nosti Orange a T-Mobile venovali
aj pevnej vetve. 02 Czech republic ako dominant na ¢eskom trhu mobilnych sieti videl
vel'ké prilezitosti aj za hranicami a rozhodol sa vstipit na slovensky trh, kde vd’aka tomu
rozbil spominany duopol.

Na oboch stranach pozorujeme klesajuci trend vynosov, ktory postihuje celkovy te-
lekomunikacny trh za poslednych 5 rokov, a to aj napriek tomu, Ze operatorov na trhu
pribuda. To je aj zaroven pricina neustale klesajtcej ceny. Sortiment produktov a sluzieb
prudko rastie, kedy sa operatori doslova predbiehaji v ziskavani preferencii spotrebitel'a
ponukou réznych balikov sluzieb Sitych na mieru.

7.1 Virtualni operatori

Zmena prichadza v momente, ked’ sa na trhy dostavaju takzvani virtualni operatori. Pre
objasnenie pojmov je nutné zadefinovat si rozdiel medzi mobilnym (MNO) a virtualnym
(MVNO) operatorom. Podl'a webového portalu MobileBurn.com je badatelny rozdiel
v tom, Ze klasicky mobilny operator je vlastnikom frekvencii, v ktorych je mobilna siet
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prevadzkovana. Virtualny operator tieto frekvencie nevlastni, ale prenajima si ich od os-
tatnych mobilnych operatorov, priCom prava na tvorbu marketingovej stratégie, uctov-
ného systému ¢i zakaznickej podpory pripadaju jemu.

Tento obchodny model ma vyhody aj pre opacnu stranu, teda pre prenajimatel'a
siete. Jednak sa mu zniZia naklady na ziskanie zakaznikov, ale razne sa mu zvysi EBITDA
(zisk pred odpocitanim dani, urokov a odpisov), ako mdzZeme vidiet na obrazku 6:

Dopad virtualnych operatorov na financnu

vykonnost mobilnych operatorov

Naklady na zisk Priemerna triba
zakaznikov na uZivatela

EBITDA

I Bez pritomnosti virtualnych operatorov na trhu
S virtualnymi operatormi na trhu

Obr. 6 Dopad virtudlnych operatorov na finan¢nu vykonnost mobilnych operatorov.
Zdroj: http://www.nereoconsulting.com/pdf/MVNOBusinessEssentials.pdf

Ako prvy na tento trend zo zapadu zareagoval slovensky trh, kedy na trh preniklo 5 vir-
tualnych operatorov, no vlastnosti trhu vel'mi precenili, ako tvrdi Lemesani (2013).V su-
¢asnosti z nich ostali dvaja, Funfén od Orange v spolupraci s Fun radiom a Tesco mobile
od 02 v spoluprici so sietou Tesco stores. Treti nddejny operator Swan od 02 po nadvia-
zani spoluprace so Slovenskou Postou dal prednost zrodu klasickému mobilnému opera-
torovi s nazvom 4ka.

\% Ceskej republike prva zareagovala Telef6nica, ked na trh uviedla BLESKmobil,
ktory vSak nebol skuto¢nym virtudlnym operatorom, iba predajcom 02 sluzieb, tvrdi por-
tal Hospodarske noviny. Prvym skutoénym virtualnym operatorom sa stal GTS, ktory
uzavrel dohodu s T-Mobilom. Postupom casu sa na trhu objavili mnohé d’alsie.


http://www.nereoconsulting.com/pdf/MVNOBusinessEssentials.pdf
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7.2 Analyza trhov

Z dat dostupnych v databaze Amadeus vyplyva nasledujtci graficky prehl'ad situacie na
telekomunika¢nom trhu v Slovenskej aj v Ceskej republike. Udaje boli vyhl'adavané pod
NACE kédom 61 - telecommunications. V$etky nasledujiice pocetnosti spifiaju pod-
mienky testovania nezavislosti v kontingencnej tabul'ke.

Roztriedenie firiem podla ich velkosti je zobrazené v obrazku ¢.7. Tu m6Zeme pozo-
rovat’ pribliZzne rovnaku Struktiru trhu v oboch sledovanych statoch. V oboch pripadoch
malé firmy tvoria asponl 70% trhu a telekomunikacni giganti tvoria zhruba 3% trhu.

Rozdelenie firiem podla velkosti

= Malé “
m Stredné
= Velké
Obr. 7 Rozdelenie firiem podl'a velkosti v Ceskej republike (nal'avo) a Slovenskej republike (napravo)

Ak chceme zistit, ¢i sd pocty firiem rozdelené podl'a velkosti v rovnakom vzajomnom po-
mere, pouZijeme test homogenity kontingencnej tabul'’ky. Nulova hypotéza hovori, Ze kon-
tingen¢na tabulka je homogénna. PouZitim testu dobrej zhody sme vypocitali, Ze y? =
25,152. Tuto hodnotu porovname s kritickou hodnotou v Statistickej tabul'ke, ktora sa
rovna 5,991. V tomto pripade H, zamietame, a teda sme nepotvrdili hypotézu o homoge-
nite kontingenc¢nej tabul'’ky. Znamena to, Ze skladba trhu podl'a vel'kosti firiem na ¢eskom
a slovenskom trhu nie je rozdelena rovnakym pomerom.

Dalsie grafy znazorfiuju distribuciu firiem na zaklade Bureau van Dijk indikatora ne-
zavislosti. Tento indikator charakterizuje stupei nezavislosti podniku s prihliadnutim na
akcionarov. Hodnotiaca stupnica je uvedena v Tab. 7.
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Tab. 7 Klasifika¢na tabulka BvD indikdtora nezavislosti

Skupina Definicia
A Ziaden z akcionarov nevlastni viac ako 25% podielu
Ziaden z akcionarov nevlastni viac ako 50% podielu, zaroven as-
B . . 7oc
poii jeden vlastni viac ako 25%.
C Jeden z akcionarov vlastni celkovo viac ako 50% podielu
D Jeden z akcionarov priamo vlastni asponi 50% podielu
U Firmy, ktoré nespadaju ani do jednej z vysSie uvedenych kategorii

Zdroj: http://www.rivistapoliticaeconomica.it/2008/mar-apr/Cucculelli.pdf

Skupinam A, B a C sa d'alej prirad'uje kladné alebo zaporné znamienko, ¢o indikuje pocet
identifikovanych akcionarov, respektive ,A+“ znamena 6 a viac akcionarov, ,A“ znamena
5-4 akcionarov a ,A-“ znac¢i 3 aZ 1 akcionar. Z grafickych znazorneni na obrazku ¢.8
moZeme vidiet, Ze na trhoch prevlada skupina ,D“ CiZe priame vlastnictvo aspon 50%
podielu firmy.

Rozdelenie firiem podla indikatoru
nezavislosti

u A+

= B+

Obr. 8 Porovnanie $truktiry trhu v Ceskej republike (nalavo) a Slovenskej republike (napravo) podla
BvD indikatoru nezavislosti

V tomto pripade takisto otestujeme, ¢i kontingen¢na tabul'ka s idajmi je homogénna. Po
vypoctoch testovej tatistiky sme dostali ¢islo y? = 2,307. Do vypocltov sme nezahrnuli
firmy spadajuce do kategérie ,U“, CiZe firmy nespadajice do Ziadnej z ostatnych urce-
nych kategorii, pre lepSiu vypovednu hodnotu testu. Kritickd hodnota je opat rovna
5,991. Ked'Ze vypocitana Statistika 2,307 je mensSia ako kriticka hodnota, nulovd hypo-
tézu o homogenite kontingencnej tabulky nezamietame. M6Zeme teda tvrdit, Ze tabul'ka
je homogénna. Znamena to, Ze telekomunikacny trh je ¢leneny podl'a indikatora nezavis-
losti rovnakym pomerom aj v Ceskej aj v Slovenskej republike.
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DoleZitym indikatorom finan¢ného zdravia podniku je aj tzv. ukazovatel solven-
tnosti. Ten vypoveda o schopnosti hradit svoje zavazky. VSeobecne sa firma povazuje za
finan¢ne zdrav, ak tento ukazovatel dosahuje aspon 20%. V praxi to ukazuje, kol'’kokrat
su ro¢né prijmy vyssie ako dlhy firmy.

S prihliadnutim na tento ukazovatel je skladba oboch trhov je veI'mi podobna,
ako vidime na obrazku ¢€.9. Zhruba 75% podnikov vykazuje solventnost aspoii na drovni
20%, CiZe sa pokladaju za finan¢ne zdravé.

Rozdelenie firiem podla ukazovatela
solventnosti

m<20% .
m>20%

Obr.9 Porovnanie $truktiry trhu na Slovensku a v Ceskej republike podl'a ukazovatel'a solventnosti

V tomto pripade budeme testovat, ¢i sa podiely solventnych firiem na oboch trhoch zho-
duju. Pre tento typ udajov je vhodné pozit Fisherov test, pretoZe sa jedna o kontingen¢nu
tabulku s rozmermi 2x2. Po vypocitani sme dospeli k testovej Statistike rovnej 0,83. Kri-
tickd hodnota je v tomto pripade 3,841. To znameng, Ze nulovd hypotézu nezamietame.
MoéZeme teda povedat, Ze pomer solventnych a nesolventnych firiem na slovenskom
a ceskom trhu je na hladine vyznamnosti 5% zhodny.
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8 Matematicko - Statisticka analyza firmy
Slovak telekom, a.s.

V oblasti testovani a modelovani prognéz finan¢ného zdravia podnikov méZeme najst’ Si-
rokd Skalu modelov. Je nutné si vSak uvedomit, Ze kazdy model ma svoje obmedzenia.
Doélezitym kritériom vyberu spravneho modelu pre zvolenu firmu je odvetvie, vel’kost ale
aj trh, na ktorom operuje.

Na zaciatok vyuzijeme bonitné a bankrotné modely na zhodnotenie finan¢ného zdra-
via firmy. Tieto modely predstavuju sihrnné indexy, ktorych cielom je vyjadrit finan¢nu
stabilitu podniku pomocou jediného ¢isla. Dalej sa budem venovat’ modelovaniu ¢asovych
radov pre Cisty zisk a celkové aktiva za obdobie 1996 az 2014. Na zaver prevediem reg-
resnu analyzu vynosov firmy a konecnej spotrebe domacnosti v oblasti p6st a telekomu-
nikacif.

8.1 Charakteristika spolocnosti Slovak Telekom, a.s.

Firma Slovak Telekom, a.s. predstavuje matersku spolo¢nost v skupine Slovak Telekom,
kde figuruju dcérske spolocnosti Zoznam, s.r.o., Zoznam Mobile, s.r.0., Telekom Sec, s.r.o.,
PosAm, spol. s r.0., a DIGI SLOVAKIA, s.r.o. Jej pravna forma je akciova spolo¢nost s datu-
mom zapisu do obchodného registra 01.04.1999. Na trhu ponuka sluzby pevnej siete, mo-
bilnej komunikdcie, pripojenie k internetu, digitalnu a kablovu televiziu, komplexné IT a
ICT rieSenia vratane cloudovych sluZieb, internetovy obsah a bezpec¢nostné sluzby. Mo-
mentalne je 100% vlastnikom nadnarodna skupina Deutsche Telekom. Stav podniku
k 31.12.2014 méZeme zhrnut do nasledujuicich poloZiek:

Trzby: 700106 000 €
Zisky: 40 682 000 €
Aktiva: 1997171000 €

Vlastny kapital: 1607409000 €

Pre lepSi obraz si naCrtneme vyvoj vybranych finan¢nych ukazovatelov za po-
sledné styri roky. V nasledujtcich grafoch 10, 11 a 12 su zobrazené ukazovatele rentabi-
lity a doba splatnosti zavazkov a pohl'adavok.
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Obr.10  Vyvoj ukazovatel'a EBITDA spolo¢nosti Slovak Telekom, a.s.

Sledovany ukazovatel EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization) teda zisk podniku pred zdanenim, tirokmi a odpismi ma jasnud klesajicu
tendenciu. Priemerné ro¢né tempo poklesu za sledované obdobie je 12,3%.

Ukazovatele rentability

ROA ROE ROS
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Obr.11  Vyvoj ukazovatel'ov rentability spoloc¢nosti Slovak Telekom, a.s.
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Pokles potvrdzuju aj indikatory rentability celkovych aktiv (ROA), vlastného kapitalu
(ROE) a trzieb (ROS). Najvacsi prepad vidime pri indikatore ROS z 12% na 5% v priebehu
Styroch rokov.

Hospodarenie s aktivami
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Obr.12  Vyvoj doby splatnosti pohl'addvok a zavazkov spolo¢nosti Slovak Telekom, a.s.

Doba splatnosti zavazkov je dlhsia ako pohl'adavok, ¢o znaci, Ze podnik nema problém
s kratkodobym financovanim. MéZeme vSak pozorovat spojitost medzi poklesom
rentabilitnych ukazovatel'ov a predizenim doby splatnosti zavazkov az na 137 dni v roku
2013 z povodnych 73 dni, ¢o je skoro dvojnasobny ndarast.

8.2 Bonitné modely

Tieto modely sluZia predovsSetkym na zaradenie skimaného podniku do dobrej alebo zlej
kategorie. Je moZné ich pouZzit aj na porovnavanie réznych podnikov z daného odvetvia
na zaklade indexu, ktory modelom vypocitame.

V mojej praci som sa rozhodla vyuzit Kralickov quick test, ktory je vel'mi rozsireny
a pouzivany vd'aka svojej jednoduchosti. Dalej pouZijem test IN99, ktory je z rady indexov
vytvorenych na obraz ¢eského trhu. Odvodene teda moZeme rozsirit jeho aplikovatel'nost
na slovensky trh, kedZe su si strukturalne vel'mi blizke.

8.2.1 Kralickov quick test

Na uvod podotykam, Ze aj ked’ je pouZitie tohto testu vel'mi informativne kvoli jeho vSeo-
becnosti, na Slovensku je stale obl'ibenym a pouZivanym vyjadrenim financ¢nej stability.
V nasledujucich tabulkach st vybrané 2 ukazovatele financ¢nej stability a 2 ukazovatele
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rentability podniku. Na zaklade jednotlivych vysledkov sa pridelia ukazovatel' om znamky,
ktoré sa nakoniec jednotlivo pre kazdy rok spriemeruju.

Tab. 8 Kralickov quick test rokov 2011 az 2014, vypocet koeficientov.

Ukazovatele 2011 2012 2013 2014
Kvéta vlast- 82,49% 81,84% 76,51% 79,15%
ného kapitdlu

Doba spldcania | 0,93 roka 1,02 roka 1,31 roka 1,34 roka
dlhu

Cash flow v 7,03% 5,71% 3,39% 3,49%
trzbdch

ROA 5,56% 3,17% 2,34% 2,14%

Tab. 9 Kralickov quick test rokov 2011-2014, udelenie znamok.

Ukazovatele 2011 2012 2013 2014
Kvota viastniho | 1 1 1 1
kapitdlu

Doba spldcania | 1 1 1 1
dlhu

ROS (CF) 3 3 4 4
ROA 4 4 4 4
Priemernd 2,25 2,25 2,5 2,5
znamka

Na zaklade hodnotiacej tabul'ky zarad'ujeme podnik do kategérie stredne dobry, na-
chadzajuci sa v tzv. Sedej zéne nevyhradenych vysledkov. Kvota vlastného kapitalu je
vel'mi vysoka, ¢o mdéZe znamenat, Ze firma vyuZziva malo cudzich zdrojov. Tie su pre firmu
vo vSeobecnosti lacnejSie ako financovanie vlastnym kapitdlom. Na druhej strane je to op-
timisticky vystup pre veritel'a, ked'ze podnik je minimalne zadiZeny. V tabul'ke vidime aj
postupné predlZovanie doby, v ktorej je firma schopna splatit’ svoje dlhy.

Nasledujuce dva ukazovatele rentability ROA a ROS(CF) maju obe klesajuci trend.
ROS(CF), inak povedané cashflow rentabilita trZieb, sa v priebehu tychto rokov postupne
zniZuje a v teste dopadol podpriemerne, ¢o v tomto pripade moZe znamenat' pokles vyno-
sov. Je vhodné pripomenut, Ze hodnoty penazného toku sa v ukazovatel'och pouZivaju
kvoli varovnej funkcii, kedy ich trend mo6ze predpovedat’ platobné tazkosti v buddcnosti.
Dalsi v rade najzakladnejsich ukazovatel'ov pri zhodnoteni finanénej situacie firmy, ROA
(return on assets/rentabilita aktiv), dopadol v naSom teste skoro nedostacujico. Treba
pripomenut, Ze hladiny ROA sa vel'mi liSia na zaklade jednotlivych odvetvi. Preto ak je
rentabilita aktiv pouzita ako porovnavacie kritérium, je délezité porovnavat ju z vysled-
kami predchadzajtcich obdobi, alebo pouzit vysledky podobnej firmy. V tomto pripade
porovnavame so zodpovedajucimi hodnotami firmy Orange Slovensko, a.s.
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Tab.10  Kralickov quick test rokov 2011-2014, Orange, a.s.

Orange Slovensko, a.s. 2011 2012 2013 2014
ROA 28,37% 24,45% 20,16% 16,63%
ROS(CF) 35,56% 31,29% 27,92% 22,61%
. 1 1 1 1
Zndmka 1 1 1 1

Tu vidime, Ze Orange Slovensko, a.s. ma neporovnatel'ne lepSie vysledky rentability v sle-
dovanom obdobi. Problém na strane Slovak Telekom, a.s. spociva v drZzbe obrovského
mnozstva aktiv, ktoré st vo vysokej miere financované vlastnym kapitalom. Po spravnosti
takéto vysledky znacia, Ze manaZzment firmy Slovak Telekom, a.s. nespravne alokuje svoje
zdroje a tym padom na vynaloZené mnoZstvo investicie pripada len vel'mi maly vysledok
hospodarenia.

8.2.2 IN99

Tento index od manZelov Neumaierovych je tvoreny na zdklade vystupov ceskych uctov-
nych vykazov, a teda prispésobeny ¢eskému trhu. Je zamerany na schopnost’ tvorby eko-
nomickej hodnoty (zisku) pre vlastnika. Index sa vypocita na zaklade uvedenej rovnice:

IN 99 = —0,017a + 4,573b + 0,481c + 0,015d

Tab.11 Index IN99 vrokoch 2011 aZ 2014

Ukazovatele Vaha 2011 2012 2013 2014
a Aktiva/cudzi -0,017 -0,092 -0,089 -0,080 -0,089
kapitdl
b EBIT/celkové 4,573 0,321 0,261 0,155 0,160
aktiva
c Vynosy/celkové | 0,481 0,213 0,202 0,163 0,182
aktiva
Obezné aktiva/ | 0,015 0,043 0,049 0,019 0,029
d | krdtkodobé
zdvdzky
Y IN99 0,485 0,423 0,257 0,282

Podl'a porovnavacieho kritéria (< 0,684) spadaju vSetky roky do najhorsej kategorie,
a teda netvoria pre vlastnika Ziadnu ekonomickd hodnotu. Z pohl'adu vlastnika to mo6ze
znamenat, Ze ma priliS vysoké naklady uslej prilezitosti. Znova tu vidime velky vplyv
vysKky aktiv na dané vypocty. Ak by sme chceli, aby firma za sledované obdobia dosahovala
aspon dolnu hranicu Sedej zony, aktiva by museli dosahovat’ nasledovnu vysku v jednot-
livych rokoch:
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Tab.12  Minimalna vyska aktiv pre dosiahnutie hranice Sedej zony v IN99

Obdobie Vyska aktiv
2011 1678652000 €
2012 1452694000 €
2013 961 379 000 €
2014 1016485000 €

8.3 Bankrotné modely

Tato kategdria testov sluZi na predpovedanie zlyhania firmy na zaklade finan¢nych uka-
zovatel'ov. Ide o klasifikaciu firiem na prosperujice, upadajice a firmy v Sedej zdne, o
oznacuje neurcité firmy. Predik¢nou zlozkou v tychto modeloch je sibor anomalii pozo-
rovanych v uctovnych vykazoch, ktoré sa v nich vyskytuji uz niekol'’ko rokov pred real-
nym upadkom firmy.

8.3.1 Altmanov model

Je to jeden z najstarSich modelov, ktory sa aj napriek rozdielnym podmienkam pouZitia
s obl'ubou aplikuje na slovenské podniky. Pre vypocty pouZijeme zmodernizovanu verziu
pre nevyrobny podnik, ktory je obchodovatel'ny na burze.

Z"” =6,56a + 3,26b + 6,72c + 1,05d

Tato adaptacia zahriiuje Styri premenné so svojimi vahami, pricom sa na rozdiel
od zakladného modelu vynechava posledna premenna.

Tab.13  Altmanov index za roky 2011 az 2014

Ukazovatele Vaha 2011 2012 2013 2014

a Pracovny kapitdl/ | 6,56 1,229 1,579 0,395 1,194
celkové aktiva

b Nerozdeleny zisk/ | 3,26 0,363 0,301 0,252 0,301
celkové aktiva

c EBIT/celkové 6,27 0,443 0,358 0,213 0,219
aktiva

d Trznd hodnota/ 0,453 0,460 0,442 0,431
tctovny dih 1,05

Y Altman index 2,488 2,698 1,302 2,145

Hrani¢né hodnoty Sedej zony pre tito odvodenu verziu su <1,1;2,6>. Podl'a vysledkov
mozZeme vidiet, Ze tesne nad hranicu sa podarilo firme dostat iba za rok 2012. Naopak,
hned’ rok potom sa pribliZzovala hodnota k spodnej hranici Sedej zény. S oh'adom na re-
alne figurovanie spolo¢nosti na trhu spolu s vysledkami tohto modelu moZeme povedat,
Ze firme v nasledujicom obdobi bankrot alebo finan¢na tiesein nehrozi.
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8.3.2 INO5

Tento model je zatial najnovSou verziou zo skupiny indexov manZelov Neumaierovych. Je
stavany na datach z roku 2004 pre ¢esky trh. PovaZuje sa za akusi kombinaciu bankrot-
ného a bonitného modelu.

Tab. 14  Index INO5 v rokoch 2011 az 2014

Ukazovatele Vaha 2011 2012 2013 2014
a Aktiva/cudzi 0,13 0,704 0,680 0,614 0,678
kapitdl
b EBIT/ndkladové | 0,04 15,018 11,567 7,484 11,309
uroky
c EBIT/celkové 3,97 0,280 0,227 0,135 0,139
aktiva
d Vynosy/celkové | 0,21 0,093 0,088 0,071 0,080
aktiva
Obezné aktiva/ 0,256 0,294 0,116 0,175
e | krdtkodobé 0,09
zdvdzky
Y INO5 16,351 12,856 8,420 12,381

Sed4 zéna je v tomto pripade reprezentovana intervalom <0,9;1,6>. Vidime, Ze nase vy-
sledky su d’aleko za vrchnou hranicou, a preto vobec neo¢akavame bankrot v blizkom ob-
dobi.

Zhrnutie:

Na zaklade vyssie pouZzitych bonitnych a bankrotnych modelov méZeme vyvodit nie-
kol'ko zaverov a predikcii o firme Slovak Telekom, a.s. Firma nevykazuje Ziadne znamky
bliZiaceho sa bankrotu alebo finan¢nej tiesne. Vzhl'adom na jej postavenie na trhu sme
takuto moznost neocakavali, a preto mozZeme povedat, Ze vystup bankrotnych modelov
potvrdzuje nase predpoklady.

V ramci bonitnych modelov pozorujeme problémy rentability na zadklade pouzitych
ukazovatel'ov. Pre lepsi obraz sme otestovali aj firmu Orange Slovensko, a.s., ktora sluzi
ako vhodny kandidat na porovnavanie vzhl'adom na to, Ze operuje na rovnakom trhu a
koresponduje s pravnou formou podnikania spoloc¢nosti Slovak Telekom, a.s. Podl'a ren-
tabilnych indikatorov je zrejmé, Ze sledovany podnik nevyuZziva efektivne svoj kapital,
pretoZe bez ohl'adu na druh financovania sa pri vynaloZeni kapitalu generuje len vel'mi
malé percento zisku.

Spolo¢nost vlastni obrovskd sumu aktiv, ktoru financuje priblizne 80% vlastného ka-
pitdlu. Firma je sebestacna a nezavislg, ¢o laka akcionarov. Za posledné roky nebola nu-
tend vziat' akykol'vek bankovy uver alebo p6zicku. Na druhej strane nevyuZziva cudzie
zdroje, Co je lacnejSia forma financovania a nesie vysoké naklady plynuce z drzby vlast-
ného kapitalu. Tym padom rastie polozka nakladov z uslej prileZitosti a z pohl'adu vlast-
nikov nevytvara dostato¢ny ekonomicky zisk.
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8.4 Casové rady a ich predpovede

V predchadzajucej kapitole o bonitnych modeloch sme mohli pozorovat zna¢ne znepoko-
jujace vysledky ukazovatel'ov rentability. V Kralickovom rychlom teste firma obdrzala za
posledné Styri roky najhorSiu znamku za rentabilitu aktiv, ktord sa povaZuje za jeden
z najzakladnejsich ukazovatel'ov financnej stability podniku.

Preto v tejto kapitole budeme sledovat jednak vyvoj aktiv ale aj vyvoj zisku ako
dve premenné pouZzivané na vypocet rentability aktiv. Sledované obdobie je 1996 az 2014
na rocnej baze. Data pochadzaju z vyrocnych sprav firmy Slovak Telekom, a.s., pricom st
pouzité poloZky Cisty zisk z vykazov zisku a strat a celkové aktiva zo suvahy. VSetky uc-
tovné vykazy boli k datumu 31.12. daného roku.

8.4.1 Aktiva

Ako prvé budeme modelovat aktiva spoloc¢nosti. Na obrazku 3 méZeme pozorovat ich vy-
voj v Case.
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Obr.13  Vyska celkovych aktiv v rokoch 1996-2014

Je znatel'né, Ze ide o nelinearny Casovy rad, pretoze su zrejmé strukturalne zlomy vo vy-
voji spésobené zmenou v priebehu, ale aj vo variabilite ¢asového radu. Na zaklade grafu
vieme povedat, Ze od zaciatku sledovaného obdobia vidime viac menej plynuly narast ak-
tiv, Co znamena nakup dlhodobého hmotného majetku a obstaravanie dlhodobého financ-
ného majetku. Maximum bolo dosiahnuté v roku 2004, po tomto roku hodnota aktiv po-
zvol'na klesa. V roku krizy 2008 vidime prepad. Od tohto roku sa vyska aktiv udrziava na
pribliZne rovnakej hladine.
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Pre modelovanie pouZijeme linearnu funkciu. Na zaklade QLR testu sme odhalili Sta-
tisticky vyznamny Strukturalny zlom v roku 2004. Na obrazku 14 mo6Zeme vidiet graf sku-
toCnych a vyrovnanych hodnét.
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Obr. 14  SkutocCné a vyrovnané hodnoty aktiv

Graf skuto¢nych a vyrovnanych hodnét graficky vykazuje vysoku zhodu, a preto tento mo-
del budeme d'alej verifikovat Statisticky aj ekonometricky.

Statisticka analyza

Po zostaveni modelu posudzujeme Statistické charakteristiky odhadnutych parametrov,
ale aj celého modelu. Vychadzame zo Statistickych testov, ktorymi overujeme presnost
alebo vyznamnost vysledkov kvantifikacie. VSetky testy budud prebiehat na hladine vy-
znamnosti 5%.

e Analyza rozptylu

Tab.15 ANOVA tabulka ¢asového radu aktiv

Sucet Stvorcov Df Stredny kvadrat
Regresia 2,14187e+006 3 713956
Reziduum 153713 15 10247,6
Celkom 2,29558e+006 18 127532
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Po zostaveni tabul'ky ANOVA méZeme zhodnotit schopnost modelu pomocou koeficientu
determindacie ajeho adjustovanym variantom, ktory nie je ovplyviiovany velkostou
suboru.

Re = 214187€ 4006/ e+ 006 = 0933039

, 18 -1
Riaj =1-(1-0933039) 7o— = 0919647

Vysledky koeficientu determinacie ukazuju, Ze tento model vysvetl'uje 91,96% premenli-
vosti zavislej velic¢iny k jej celkovej premenlivosti.

e F-test

Teraz otestujeme, Ci je dany model Statisticky vyznamny na nami zvolenej hladine vy-
znamnosti 5%. Nulova hypotéza oznacuje model ako nevyznamny.

F(3:15) = 713956/10247,6 = 69,6708 69,6708 > F(3;15) = 3,28738

Podl'a F-testu sa nulova hypotéza nepotvrdila. P-hodnota sa rovna 4,91e-009, cize je
nizsia ako hladina vyznamnosti, tym padom zamietame nulovt hypotézu. Priklaname sa
k alternative, Ze nas model je Statisticky vyznamny.

e Test vyznamnosti regresnych parametrov
Po preukazani vyznamnosti modelu ako takého otestujeme, ¢i si vyznamné aj jednotlivé

parametre. V modeli je pridand dummy premennd (d), ktora reprezentuje Strukturalny
zlom v roku 2004, a premenni dummy vyndsobend premennou time (dt).

Tab.16  Testovanie vyznamnosti jednotlivcy regresnych parametrov casového radu aktiv

Koeficient p-hodnota Statisticka vyznamnost
Const 1086,09 6,46e-010 *** Ano
Time 146,950 1,11e-07 *** Ano
d 1857,37 6,46e-09 *** Ano
dt -200,575 1,54e-08 *** Ano

Z tabulky jasne vyplyva, Ze vSetky vybrané premenné su Statisticky vyznamné, pretoZze
ich p-hodnota je niZsia jako nami zvolena hladina vyznamnosti - 5%. Model UspeSne
presiel statistickou verifikaciou a méze byt verifikovany z ekonometrického hl'adiska.

Fkonometricka analyza

Pri ekonometrickej verifikacii modelu budeme skimat’ splnenie predpokladov k pouZitiu
modelu pre ucely predikcie. Nasim ciel'om je zistit, ¢i sa v modeli nachadza biely Sum. Na
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to potrebujeme, aby ndhodna zlozka v modeli spifiala $tyri zakladné kritéria, ktoré bu-
deme overovat nasledujicimi testami.

e Nulova stredna hodnota

Stredna hodnota rezidui by sa mala pohybovat okolo nuly. Vzhl'adom na to, Ze sme na
odhad modelu pouZili metédu najmensich Stvorcov, predpoklad o nulovej strednej hod-
note sa automaticky poklada za splneny. To, ¢i je chybova zloZka nahodne rozptylena
okolo nuly, méZeme sledovat' na uvedenom grafe rezidui.

Regression residuals (= observed - fitted w1)
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Obr.15  Grafrezidui casového radu aktiv

e Konstantny rozptyl
Zvolené testy ukazuju, ze nulovi hypotézu o homoskedasticite nezamietame, z ¢oho mo-
Zeme vyvodit, Ze v modeli sa heteroskedasticita nevyskytuje. Pre postdenie konstant-

ného rozptylu pouzijeme Whitov a Breusch-Paganov test.

Tab.17  Testovanie vyskytu heteroskedasticity v casovom rade aktiv

Testy Statistika p-hodnota zaver

White test 3,51338 0,621364 Heteroskedasticita sa nevyskytuje

Breusch-Pagan test | 0,346738 0,951011 Heteroskedasticita sa nevyskytuje
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Na zaklade tychto testov je podmienka konStantného rozptylu splnena pretoZe je p-hod-
nota vysSia ako 5% hladina vyznamnosti a teda nezamietame nulovd hypotézu o homos-
kedasticite.

e Sériova nezavislost

V tomto bode budeme testovat vyskyt autokorelacie chybového ¢lena prvého a vyssieho
radu.

Testy Statistika  p-hodnota zaver

Durbin-Watson test | 1,49409 0,219244 Autokorelacia prvého radu sa nevyskytuje

Ljung-Box test 1,85538 0,603 Autokorelacia vysSieho radu sa nevyskytuje

Tab. 18  Testovanie vyskytu autokorelacie v ¢asovom rade aktiv

Po otestovani sme zistili, Ze autokorelacia akéhokol'vek radu sa v modeli nenachadza. Na
posudenie sa da pouzit aj grafické zobrazenie, tzv. korelogram.

Re=zidual ACF
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Obr.16  Korelogram ¢asového radu aktiv
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Na Obr. 16 vidime, Ze hranice 0,5 a -0,5 st neprekrocené, a teda autokorelacia sa v modeli
nenachadza.

e Normalita nahodnej zloZky
Normalitu budeme testovat Chi-kvadrat testom dobrej zhody.

Tab.19  Testovanie normality chybovej zlozky v casovom rade aktiv

Test Statistika  p-hodnota zaver

Chi-kvadrat test 1,839 0,39874 Chybovy ¢len ma normalne rozdelenie

Grafickd metdda urcenia spociva v nasledovnom histograme zobrazujicom rezidua.
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Obr.17  Histogram ¢asového radu aktiv

Zhrnutie

Na zaklade pouzitych testov sme dokazali splnenie podmienok vyskytu bieleho Sumu
v testovanom modeli. Stvrtou doplnkovou podmienkou bola normalita chybového ¢lena,
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ktoru sa nam splnit’ podarilo. M6Zeme teda hovorit o vyskyte normalneho bieleho Sumu.
Takto verifikovany model méZeme d’alej pouzit na tcely predpovede d'alSieho vyvoja.

Predikcia

Zvoleny ekonometricky model mézeme nésledne pouzit’ na predpoved vysky aktiv pre roky
2015,2016 a2017. Na obrazku 18 vidime graficky znazornent predpoved’.
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Obr. 18  Predikcia vysky aktiv na 3 roky

Podl'a grafu mézeme zhodnotit, Ze aktiva majd postupne klesajuci trend. Vyrovnané hod-
noty pre buduce roky su:

2015 -1870,960 mil. eur

2016 -1817,335 mil. eur

2017 -1763,710 mil. eur

Druhym krokom v tejto analyze je vytvorit model pre hodnotu zisku za jednotlivé roky
a zaroven jeho trojro¢nu predpoved.
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19 mozeme vidiet jej vyvoj v Case.

8.4.2  C(isty zisk
Podobny postup aplikujeme aj pri modelovani ¢asového radu polozky Cisty zisk a jej pred-
povede. Sledované obdobie je 1996 aZ 2014, sibor obsahuje 19 pozorovani. Na obrazku
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Obr. 19
TaktieZ sa jedna o nelinedrny rad, v ktorom minimum sa nachadza v roku 2000 a jeho ma-
ximum v roku 2007. Vroku 2008 vidime mierny narast a ndsledné pozvol'né klesanie,

takZe m6zZeme povedat, Ze kriza na zisk tejto firmy vel'ky vplyv nemala.

Pre modelovanie som zvolila linearnu funkciu a po pouziti QLR testu som pridala
Strukturalny zlom v roku 2007. Takto upraveny model je graficky zndzorneny na obrazku

20, kde sd porovnavané skutocné a vyrovnané hodnoty.
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Actual and fitted zisk

220 T T T T T T T T
au_:'tual
200 - fitted i
180 -
160 -
140 .
II\
e
L 120F [ N\ i
Rl f \.'
[ ) \.
100 | | \ -
II \'
| ‘\-.\
80 I| 'L,_H._‘. T
/ .
I
ED » _\__\_\__. I|I -
b f
40 N .
) |
\
20 F W m
W
EI i i i i i i i i i |
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Obr.20  Skutocné a vyrovnané hodnoty zisku

potreby predpovede na najblizsie tri roky model akceptujeme a verifikujeme.

Statisticka analyza

V prvej polovici sledovaného obdobia sa skutocné a vyrovnané hodnoty nezhoduji, no pre

Statistickymi testami na hladine vyznamnosti 5% overime $tatistick(i vyznamnost jednot-

livych parametrov aj celého modelu.

e Analyza rozptylu a F-test

ANOVA tabulka ¢asového radu zisku

Tab. 20
Sucet Stvorcov Df Stredny kvadrat
Regresia 21509,5 2 10754,8
Reziduum 15302,4 16 956,397
Celkom 36811,9 18 2045,11

Vidime, Ze suma rezidui v porovnani s regresiou je vysoka. Adjustovany koeficient deter-
mindcie ndm odhali do akej miery model vysvetl'uje realitu v percentudlnom vyjadreni.

R? = 215095/, 1 9 =0,584310

1
18 — 2

R24; =1— (1 -0,584310)

=0,532348
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Vysledky koeficientu determinacie ukazuju, Ze tento model vysvetl'uje 53,23% premenli-
vosti zavislej veliciny k jej celkovej premenlivosti. F-testom dokazujeme Statisticku vy-
znamnost celého modelu.

F(2;16) = 10754'8/956‘397 = 11,2451 11,2451 > F(2;16) = 3,63372

Podl'a F-testu sme nulovd hypotézu o Statistickej nevyznamnosti modelu zamietli,
a teda model pokladame za vyznamny.

e Testvyznamnosti regresnych parametrov

Je potrebné otestovat aj jednotlivé parametre modelu a posudit, ¢i sd Statisticky vy-
znamné. Pridané premenné su d (Strukturalny zlom v roku 2007) a dt (d*time).

Tab.21  Testovanie vyznamnosti jednotlivcy regresnych parametrov casovej rady zisku

Koeficient p-hodnota Statisticka vyznamnost
Const 78,5851 2,80e-07 *** Ano
d 885,465 0,0004 *** Ano
dt -313,968 0,0005 *** Ano

Vyznmanost parametrov sa potvrdila a model je na zvolenej hladine vyznamnosti
Statisticky verifikovany.

Ekonometricka analyza

Skimame nahodnu zlozku modelu a overujeme kritéria bieleho Sumu. Na zaklade testov
skimame splnenie predpokladov k pouZitiu modelu na predpoved’ bududcich obdobi.

e Nulova stredna hodnota

Stredna hodnota rezidui je rovna nule vzhl'adom na pouZitie metédy najmensich Stvorcov,
ktora tento predpoklad u modelov automaticky plni. Rezidua si overime aj graficky, a vi-
dime, Ze st ndhodne rozptylené okolo nuly.
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residual
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Reagression residuals (= observed - fitted zisk)
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Obr. 21

e KonStantny rozptyl
Pouzijeme testy, ktoré skimaju vyskyt heteroskedasticity, a porovnavame p-hodnotu so

zvolenou hladinou vyznamnosti (5%).

Testovanie vyskytu heteroskedasticity v ¢asovom rade zisku

Tab. 22
Testy Statistika p-hodnota zaver
White test 2,1766 0,536572 Heteroskedasticita sa nevyskytuje
Breusch-Pagan test | 2,70945 0,258018 Heteroskedasticita sa nevyskytuje

Testy potvrdzuju splnenie predpokladu o homoskedasticite ndhodnej zlozKy.

e Sériova nezavislost
Dalej testujeme vyskyt autokorelacie chybového ¢lena prvého a vyssieho radu.
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Tab. 23  Testovanie vyskytu autokorelacie v casového radu zisku

Testy Statistika  p-hodnota zaver

Durbin-Watson test | 1,88421 0,229199 Autokorelacia prvého radu sa nevyskytuje

Ljung-Box test 0,878378 0,477563 Autokorelacia vysSieho radu sa nevyskytuje

Po otestovani sme zistili, Ze autokorelacia akéhokol'vek radu sa v modeli nenachadza. Na
posudenie sa da pouzit aj grafické zobrazenie, tzv. korelogram.

Residual ACF
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Obr.22  Korelogram ¢asového radu zisku

Na korelograme vidime, Ze hranice 0,5 a -0,5 niesu prekrocené, a teda autokorelacia sa
v modeli nenachadza.
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e Normalita nahodnej zlozky
Normalitu odtestujeme Chi-kvadrat testom dobrej zhody.

Tab.24  Testovanie normality chybovej zlozky v casovom rade zisku

Test Statistika  p-hodnota zaver

Chi-kvadrat test 3,20699 0,201193 Chybovy ¢len ma normalne rozdelenie

Grafickd metdda urcenia spociva v nasledovnom histograme zobrazujicom rezidua.
V tomto pripade je distribticia hustoty spravna, kopiruje krivku. Chybovy ¢len ma nor-
malne rozdelenie.
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Obr.23  Histogram ¢asového radu zisku
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Zhrnutie
Na zaklade testov sme potvrdili vyskyt bieleho Sumu v naSom modeli, pretoZe tri z troch
kritérii boli splnené. Doplnkové Stvrté kritérium o normalite chybového Clena sa taktieZ

splnilo a preto m6Zeme hovorit o takzvanom normalom bielom Sume. Takto overeny mo-

del je vhodny na predikciu vyvoja zisku na d’'alSie obdobia.

Predikcia
Pouzitim modelu budeme predpovedat’ zisk na roky 2015, 2016 a 2017. Na obrazku 24 vi-

dime graficky znazornent predpoved’.
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Obr.24  Predikcia zisku na 3 roky
Podl'a grafu moZeme zhodnotit, Ze aj zisk ma postupne klesajtci trend. Vyrovnané hod-

2015: 14,716 mil. eur
2016: -5,795 mil. eur

noty pre buduce roky su:
2017: -26,305 mil. eur
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Model predpoveda, Ze v rokoch 2016 a 2017 bude zisk zaporny, respektive vznikne
firme strata. To je vSak na zaklade realnych odhadov velmi nepravdepodobné

8.4.3 Rentabilita aktiv

Pomerny finan¢ny ukazovatel’ ROA obstal nedostacujiico v bonitnych modeloch. Preto
odhadneme jeho vySku na rok 2015 a znova otestujeme pomocou Kralickovho testu, aby
sme videli aki zndmku za tento rok obdrZi. Vzhl'adom na zaporné vyrovnané hodnoty
zisku za roky 2016 a 2017 budeme odhadovat rentabilitu aktiv iba na rok 2015.

Tab.25 ROA prerok 2015

2015 Percentualne vyjadrenie = Znamka
Rentabilita aktiv (ROA) | 0,79% 4 |

Na zaklade Kralickovej hodnotiacej tabulky dopadla firma znova nedostacujtco, kdeze
pomer Cistého zisku a akiv je prili§ maly. Inak povedané, takéto mnoZstvo aktiv produkuje
len vel'mi malo zisku.

8.5 Regresna analyza

Dal$im krokom v tejto praci je jednoducha regresna analyza, ktorou budeme hl'adat’ funk-
¢nu zavislost medzi roénymi vynosmi firmy Slovak Telekom, a.s. a ro¢nou kone¢nou spo-
trebou domacnosti v oblasti post a telekomunikacii. Na zaklade modelu zhodnotime, ako
vel'mi zavisia vynosy firmy od spravania sa domdacnosti pri vydavkoch na telekomuni-
ka¢né a postové sluzby. Udaje o kone¢nej spotrebe domacnosti sme ziskali z databaz Slo-
venského Statistického Uradu. Rozsah dat je 19 pozorovani.

Vztah medzi tymito dvoma velicinami méZeme vidiet zobrazeny v bodovom XY
grafe, na obrazku 9.
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Obr.25  Bodovy XY graf zavislosti vynosov firmy a spotreby domacnosti vo vybranej oblastni sluzieb

Vzhl'adom na to, Ze sa jedna o vyvoj v ¢ase, do modelu pridame aj premennu time. Ta zo-
hrava rolu pomocnej premennej, aby sa predislo faloSnej regresii. Po pridani tohto ¢aso-
vého trendu si vykreslime grafy vyvoja oboch sledovanych veli¢in v Case.
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Na obrazku 26 a 27 méZeme vidiet trend vyvoja vynosov aj spotreby domacnosti. Vynosy
svojho maxima dosahuju v roku 2008, no spotreba v roku 2010. Vykyv vynosov zazname-
navame v obdobi 2002 aZ 2005, ¢o je obdobie nastupu najvacsieho konkurenta, spoloc-
nosti Orange Slovensko, a.s.

8.5.1 Statisticka verifikacia

Po stanoveni funkcnej formy kvantifikujeme model, teda ur¢ime odhady parametrov
funkcnej rovnice spolu s ich p-hodnotami na stanovenie Statistickej vyznamnosti jednot-
livych regresnych parametrov.

Tab.26  Kvantifikacia regresntho modelu v regresnej analyze

Koeficient P-hodnota Statisticka vyznamnost’
Const 314.718 0.0004 *** Ano
Spotreba_dom 1.00594 0.0004 *** Ano
time -54.1508 0.0090 *** Ano

Na zaklade metody OLS sme zistili, Ze koeficienty st: S, = 314,718 a ; = 1,00594. P-
hodnota dokazuje, Ze parametre su Statisticky vyznamné a méZeme pokracovat vo verifi-
kacii modelu. Nase ocakavanie bolo, Ze pri zvySeni konecnej spotreby domacnosti v ob-
lasti post a telekomunikdcii sa zvysia aj trzby firmy Slovak Telekom, a.s. Oba koeficienty
st kladné a odhady parametrov spifiajt teoretické o¢akavania. Funkéna rovnica je nasle-
dovna: ¥; = 314,781 + 1,00594 X — 54,1508 t.

Adjustovany koeficient determinacie je rovny 0.724152. Model teda vysvetl'uje
72,4152% premenlivosti zavislej velic¢iny. F(1;17) = 24.6267s p-hodnotou = 1.31e-005,
¢o dokazuje Statistickd vyznamnost celého modelu.

Vyjadrenu rovnicu zavislosti méZeme interpretovat nasledovne: Ak sa ro¢na spo-
treba domacnosti v skimanej oblasti sluZieb zvysi o jeden milién eur, vynosy firmy Slo-
vak Telekom, a.s. sa zvySia o 1 005 940 eur.

8.5.2 Ekonometricka verifikacia

Prvym krokom vo verifikacii odhadovaného modelu budu testy Specifikacie. Pouzijeme
LM testy a RESET test na overenie spravnej vol'by funkcie.

Tab. 27  Testovanie Specifikacie modelu v regresnej analyze

Testy p-hodnota Zaver

RESET test druhej a tretej mocniny | 0.979597 Model je spravne Specifikovany
LM test Specifikdcie - Stvorce 0.85767 Model je spravne Specifikovany
LM test specifikdcie - logaritmy 0.628865 Model je spravne Specifikovany
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Na overenie splnenia jednotlivych predpokladov klasického regresného modelu musime
pouzit rad testov. Zaujima nas graf vyskytu rezidui na Obr. 20, na ktorom mo6Zeme vidiet,
Ze chybova zloZka je nahodne rozptylena okolo nuly.

Regression residuals (= cbserved - fitted vynosy)
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Obr.28  Grafrezidui v regresnej analyze
Vyskyt heteroskedasticity otestuje aj pomocou White a Breusch-Pagan testov.

Tab.28  Testovanie heteroskedasticity v regresnej analyze

Testy Statistika P-hodnota Zaver

White test 9.986118 0.075630 Heteroskedasticita sa nevyskytuje

Breusch-Pagan test | 1.512541 0.469414 Heteroskedasticita sa nevyskytuje

Vzhl'adom na to, Ze nezamietame nulovd hypotézu o vyskyte homoskedasticity v modeli,
moZeme povazovat tuto podmienku za splnent. Je potrebné zistit, ¢i rezidualna zlozka
vykazuje normalne rozdelenie. To sa preukaZe vyuzitim testu dobrej zhody a zostroji sa

aj graficky vystup.

Tab.29  Testovanie normalniho rozdelenia chybového ¢lena v regresnej analyze

Test Statistika P-hodnota Zaver

Chi-kvadrdt test 2.493 0.28749 Chybovy ¢len ma normalne rozdelenie
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Obr.29  Histogram v regresnej analyze

Na obrazku 22 mo6Zeme vidiet histogram chybového ¢lenu. Pocetnost je koncentrovana
uprostred grafu, koncové hodnoty grafu su nizke. Pozorujeme symetrické rozloZenie a po-
kladame chybovu zloZku za normalne rozdelend.

Zhrnutie

Model sme otestovali LM a Reset testami pre potvrdenie spravnej Specifikacie. Heteroske-
dasticita sa v modeli nevyskytuje a chybovy ¢len ma normalne rozdelenie, o sme potvr-
dili Chi-kvadrat testom.

Funkénd rovnica modelu teda predstavuje: 171 = 314,781+ 1,00594 X —
54,1508 t. Model vysvetl'uje zhruba 72% premenlivosti, m6Zeme teda zhodnotit, Ze mo-
del ma dobrud vypovednu hodnotu. Rovnicu interpretujeme ako zmena vynosov firmy Slo-
vak Telekom, a.s. na zaklade zmeny spotreby domacnosti v oblasti p6st a telekomunikacii
o jednu jednotku. Ak sa ro¢na spotreba zvysi o jeden milién eur, vynosy sa zvysiao 1 005
940 eur.
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Vybrané bonitné a bankrotné modely nam pomohli vytvorit si obraz o finan¢nej situacii
firmy. M6Zeme vidiet, Ze firma ma vysoky podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitale,
a tonad 75% v sledovanom obdobi. Podl'a informacii poskytnutych pracovnic¢kou Ing. Ma-
riou Friedlovou si spolo¢nost uz niekol’ko rokov neberie Ziaden Giver od banky a financuje
celé svoje aktiva vlastnym kapitalom. TrZzby podniku su stabilné a I'ahko predvidatel'né,
a preto je riziko neschopnosti splacat svoje zavazky vo forme uverov ovel'a niZsie. Vo vSe-
obecnosti je zname, Ze financovanie cudzim kapitalom je lacnejSie a spolu s vlastnym ka-
pitdlom by mali byt v rovnovahe. Naklady cudzieho kapitalu zahriiuju aroky, popripade
spravne poplatky spojené s iverom. Naklady na vlastny kapital zahriiuja viacero poloZiek.
Treba brat do ivahy zdanenie zisku, transak¢né naklady spojené s emisiou akcii, o¢aka-
vané vynosy investorov a v neposlednom rade aj ndklady uslej prileZitosti. Firma Slovak
Telekom, a.s. by mala prehodnotit’ svoju finan¢nu Struktdru a vyuZit' tzv. finan¢nu paku,
kedy zvySovanie podielu cudzieho kapitalu zniZuje priemerné naklady na vlastny kapital.

Dal$im odhalenym problémom bol vel'mi nizky podiel zisku a aktiv spolo¢nosti.
Tymto podielom sa ukazuje, ako vel'mi sd firmy rentabilné, respektive do akej miery su
rentabilné ich aktiva. Tento finan¢ny ukazovatel’ (ROA) nam ukazuje, ako firma dokaze
narabat’ so svojimi aktivami. Je vSak vel'mi d6leZité uvedomit si, Ze na zaklade tohto indi-
katora ma zmysel porovnavat jednak firmy z rovnakého odvetvia, ale aj firmy s podobnou
uroviou kapitalizacie. Napriklad médne dizajnérstvo nevyZaduje vysoky kapital, a preto
sa mu l'ahsie bude dosahovat vyssieho ROA. Naopak, firma Slovak Telekom, a.s. ma ob-
rovské mnozstvo kapitalu, ako sme mohli vidiet v kapitole 8.1, a teda sa taZsie dosahuje
vysSia uroven ROA. Avsak v pripade zlyhania trhu vysoko kapitalizovanej firme stale
ostane bohatstvo viazané v aktivach, ktoré (rézne podla stupna likvidity) méze previest
spat na penlaznu formu. Aj na zaklade toho sa firma v blizkom obdobi nemusi bat ban-
krotu, ¢o dokazuju aj pouzité bankrotné modely.

Podl'a prieskumov firmy CSI Market company, Inc., priemerna vyska ROA v teleko-
munika¢nom odvetvi za poslednych 8 rokov je 2,65 %°¢. U firmy Slovak Telekom, a.s. sme
tento ukazovatel podl'a vypoctov stanovili na 2,14 % za rok 2014, ¢o je iba mierne pod
priemerom. Narok 2015 sa priemer v odvetvi odhaduje zhruba na 2,23 %. Nas odhad pre
firmu je iba 0,79 %, ¢o by znacilo podpriemerny vysledok v ramci vlastného odvetvia. Od-
porucanie firme spociva v praci manaZzmentu, ktory by sa mal snazit' lepSie alokovat' svoje
zdroje a efektivnejsie narabat’ so svojimi aktivami. Dal$ia z moZnosti je zvysit podiel cu-
dzich zdrojov na celkovych zdrojoch financovania podniku. Vyska dlhu totiZ nepriamo
ovplyvnuje vysku ROA. Celkovo vSak méZzeme zhodnotit, Ze bonitné modely je vhodné po-
uzivat' iba v ramci Specifického odvetvia na firmy s podobnymi finan¢nymi Struktdrami,
inak mo6zu byt vysledky vel'mi skreslené.

Pri vypoctoch ROA pre nami sledovanu firmu je délezité si vSimnut, Ze i ked' aktiva
maju pomerne staly vyvoj, najma od roku 2004, Cisty zisk rozne koliSe a nie vZdy je pred-
vidatel'ny. Z toho vyplyva, Ze aj samotny ukazovatel rentability aktiv bude kolisat. Treba

6 Dostupné z: http://csimarket.com/Industry/industry_ManagementEffectiveness.php?ind=905
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sa zamerat sa aj na samotnu vysku aktiv. Podl'a vyjadreni pracovnicky Ing. Marie Friedlo-
vej firma vlastni obrovské mnoZstvo dlhodobého hmotného majetku, ¢o je pre telekomu-
nika¢nu firmu prirodzené, no zaroven to vyZaduje zvlaStnu pozornost. Solomon ( 2007)
vo svojom ¢lanku zdoraznuje, Ze obvyklym problémom telekomunikacnych firiem je zle
priradena zodpovednost za casti aktiv jednotlivym oddeleniam vo firme. Preto v pripa-
doch, kde je poloZka aktiv vysoka, odporuca prenajom sluZieb externej firmy, ktora sa vy-
slovene zaobera spravnym manaZmentom aktiv. Tie sa snaZia o maximalizaciu zisku pri
minimalnych prevadzkovych nakladoch. Ich komplexné rieSenia zahfniaju planovanie, na-
kup, skladovanie, distribtciu a inStalaciu, ddrzbu a kontrolu. V tomto retazci je potom
presne prerozdelena zodpovednost, ¢o napomaha zniZit' prevadzkové naklady a efektiv-
nejSie vyuzivat svoje aktiva.
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Tato praca sa zaoberala popisom, analyzou a porovnanim ¢eského a slovenského teleko-
munika¢ného trhu. Cielom bolo vymedzit' postavenie firmy Slovak Telekom, a.s. na slo-
venskom telekomunika¢nom trhu a vhodnymi metédami nacrtnut jej financnu Struktiru.
Na zadklade vybranych finan¢nych ukazovatel'ov boli zostavené aj buduce predpovede
a odportcania pre d'alSie kroky manaZzmentu.

V literarnej reSersi je opisana vSeobecna uloha telekomunika¢ného trhu v ndrodnom
hospodarstve a podrobnejSie uvedeny vyvoj telekomunika¢ného a mobilného trhu v kra-
jinach Ceskej a Slovenskej republiky od ich samostatného vzniku aZ po dne$ok. Je vyme-
dzeny pravny ramec, podla ktorého sa trhy riadia, a aj funkcie a ¢innost' najvyssich zod-
povednych a regulaénych organov - Ceského telekomunika¢ného tiradu a Uradu pre re-
gulaciu elektronickych komunikacif a poStovych sluzieb. Zhodnotena bola aj momentalna
situacia na oboch trhoch spolu s vy¢islenim zakladnych makroekonomickych ukazovate-
I'ov.

Pri porovnavani trhov Ceskej a Slovenskej republiky bolo jedno z hlavnych kritérii
uvedeny prichod virtualnych operatorov. Oba trhy vsak po prileve vel'kého mnoZstva vir-
tualnych operatorov vroku 2013 vykazali presytenie a udrzalo saich iba vel'mi malo.
Konkrétne na ¢eskom trhu pozorujeme skor necistt, respektive hybridnt formu virtual-
nych operatorov. Na komplexnejSie porovnanie trhov boli pouZité vybrané formy roztrie-
denia firiem, a to na zaklade vel'kosti, indikatora nezavislosti a solventnosti. Data boli ¢er-
pané z databazy Amadeus za rok 2014. Aby sme vhodne porovnali zloZenie trhu oboch
krajin, rozdelenia sme Statisticky testovali pomocou testov homogenity kontingencnej ta-
bul'ky. Nulova hypotéza tvrdi, Ze kontingencna tabulka je homogénna. V prvom pripade
bolo testované rozdelenie firiem podl'a vel'’kosti. Na zadklade vypocitanej Statistiky pomo-
cou testu dobrej zhody sme nulovd hypotézu zamietli, a teda homogenita kontingencnej
tabul'’ky nie je potvrdenda. Znamena to, Ze skladba trhu podla vel'kosti firiem nie je rozde-
lena rovnakym pomerom na ¢eskom a slovenskom trhu. V druhom pripade sme otestovali
rozdelenie firiem podl'a Bureau van Dijk indikatora nezavislosti, respektive podl'a indi-
katora stupiia nezavislosti podniku s prihliadnutim na akcionarov. Nulovi hypotézu sme
nezamietli, takZze mo6Zeme tvrdit, Ze trhy st na zaklade indikatora nezavislosti rozdelené
rovnakym pomerom. V tretom pripade bolo testované roztriedenie trhov na zaklade uka-
zovatel'a solventnosti. Rozdel'ovacim kritériom bola vyska ukazovatel'a aspon 20%. Nu-
lovi hypotézu sme nezamietli, ¢iZe m6Zeme povedat, Ze na oboch sledovanych trhoch je
podiel solventnych firiem rovnaky.

Dalej sme previedli matematicko - $tatistick analyzu firmy Slovak Telekom, a.s. Naj-
prv boli pouZité bonitné modely, konkrétne Kralickov rychly test a index INO5 za roky
2011 az 2014. V Kralickovom rychlom teste sme na zaklade vybranych finan¢nych ukazo-
vatel'ov pridelovali znamKky jednotlivym rokom. Ukazovatele ROA (rentabilita aktiv)
a ROS CF (rentabilita trzieb na zaklade cashflow) dopadli v teste nedostacujico. Ukazova-
tele financ¢nej stability dopadli nadpriemerne. Celkovo mozno firmu na zaklade ziskanych
znamok zaradit do takzvanej Sedej zony firiem, Co znamena skupina stredne dobrych pod-
nikov. Na zaklade indexu IN99, kedy sa jednotlivym ukazovatel'om prirad'ovali konkrétne
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vahy, sa firma umiestnila v najhorsej kategorii. Tento index je zamerany na pohl'ad vlast-
nika a podla vysledkov pre neho netvori Ziadnu ekonomicku hodnotu. Problémom bola
prili$ vysoka suma celkovych aktiv. Preto sme spatne odhadovali, aka by musela byt vySka
aktiv, aby firma dosiahla aspon spodnu hranicu Sedej z6ny. Vidime, Ze bonitné modely
podpriemerne zhodnocuju rentabilné ukazovatele firmy. Je ale déleZité porovnavat iba
firmy v rovnakom odvetvi, a preto sme zvolili firmu Orange Slovensko, a.s. Ta dopadla
v hodnoteni ovela lepSie. PouZité boli aj bankrotné modely - Altmanov model a index
INOS. Pri vypoctoch v Altmanovom modeli sme mohli vidiet, Ze v roku 2012 sa firma do-
stala do najlepSie hodnotenej kategoérie, inak spadala do Sedej zony. Podl'a indexu INO5
nasa firma dopadla vel'mi dobre, takZe na zaklade bankrotnych modelov neo¢akavame
v blizkom obdobi bankrot firmy Slovak Telekom, a.s.

Vzhladom na zlé vysledky ukazovatel'a ROA sme v d'alSej casti vytvorili ekonomet-
rické modely Cistého zisku a aktiv za roky 1996 az 2014, ktoré boli pouzité na predpovede
ich buduceho vyvoja. Model aktiv nam vysvetlil 91,96 % premenlivosti zavislej veli¢iny
a model ¢istého zisku vysvetlil 53,23 %. Oba modely boli Statistiky aj ekonometricky ve-
rifikované a bol potvrdeny vyskyt normalneho bieleho Sumu. Po verifikacii boli modely
vhodné na pouZitie pri predikcii hodnét na roky 2015, 2016 a 2017. Vysledné hodnoty
boli vzaté do pomeru pre vypocet predpokladaného ROA na budtice obdobia. Vzhl'adom
na to, Ze pri polozke Cisty zisk su predikované hodnoty na roky 2016 a 2017 zaporné, pre
vypocty ROA ich nepouZzijeme, ked'Ze realne predpokladame, Ze firma nebude mat v bliz-
kom obdobi zaporny zisk. Vytvorili sme teda predpoved narok 2015, ktora odhaduje ROA
na 0,79 %. V Kralickovom teste by opat obdrZala najhor$iu moznt zndmku, pri porovnani
s priemernou hodnotou ROA v telekomunikacnom odvetvi, ktora sa pohybuje okolo
2,23 %, je v podpriemere.

Na zaver sme vd'aka regresnej analyze skimali zavislost medzi vynosmi firmy
Slovak Telekom, a.s. a kone¢nou spotrebou doméacnosti v oblasti post a telekomunikacii
zaroky 1996 az 2014. Zvoleny ekonometricky model nam vysvetlil 72,12 % premenli-
vosti zavislej veli¢iny a bol Statisticky a ekonometricky verifikovany. Po splneni predpo-
kladov klasického regresného modelu sme potvrdili, Ze OLS odhad parametrov je tzv.
BUE, teda najlepsi (maximalne vydatny) nestranny odhad parametrov zo vSetkych moz-
nych odhadov. Rovnica modelu ndm vravi, Ze ak sa ro¢na spotreba domacnosti v skiima-
nej oblasti sluzieb zvysi o jeden milién eur, vynosy firmy Slovak Telekom, a.s. sa zvysia
01005 940 eur.

Do buduicnosti sme navrhli niekol'’ko odporuceni. Firma je financovana prilis vy-
sokym podielom vlastného kapitalu, ¢o zvySuje naklady. Preto by mala viac vyuzivat' fi-
nancnu paku, kedy zvysujuci sa podiel cudzich zdrojov zniZuje priemerné naklady na
vlastny kapital. Pri problémoch s ukazovatel'mi rentability by mal manaZzment lepSie
a efektivnejsie alokovat’ zdroje a narabat’ s aktivami. Taktiez sa odporuca zvysit podiel
cudzich zdrojov, ktoré nepriamo ovplyvnuju aj vysku ROA. Vhodné je tieZ prenajat’ ex-
ternu firmu na riadenie aktiv spolo¢nosti.
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