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Potvrzujeme nase doporuceni prodat

Prodat

Cena 20.5.14 300 CZK
12m cil 273 CZK
Poten.rdstu ceny -9,0 %
Dividenda 18 CZK
Celkovy vynos  -3,0 %
Investiéni bankovnictvi KB

Sektorové doporuceni

Neutralni

Vysoky dividendovy vynos v

Roéni vyvoj ceny akcii

350,0

2250
3000
2750
T0n: span3 A 1eona aeone seons

2500
seata

Zdroj:Bloomberg

Objem obchod

500
amo
a0
2000
1000
0

s1: 3 0w 0w 20w e 20s

Zdroj: Bloomberg

Investiéni doporudeni: Akcie Telefonica CR (TCR) jiz zhruba pul roku stagnuji v
Uzkém pasmu 291-303 CZK za kus, protoZe investofi vy¢kavaji na povinnou nabidku PPF
na odkup podild mensinovych akcionarl. Cena akcii nereagovala ani na to, ze posledni
zverejnéné vysledky hospodareni nedosahly ocekavani analytiki, a Ze firma navrhla
dividendu na spodni hrané planovaného pasma. Zejména informace o vySi dividendy je
podle naseho nazoru z dlouhodobého pohledu silné negativni, protoZe dividendovy vynos
klesne na 6 % oproti dfive obvyklym pfiblizné 10 %. Zprava by tedy méla vést k poklesu
ceny akcii TCR aZ je pFestane podporovat chystana nabidka na odkup (a pokud se i po ni
budou dal obchodovat na burze). CNB jiz schvdlila nabidkovy dokument k odkupu
mensinovych podilt a na zakladé jejiho rozhodnuti odhadujeme, Ze nabidkova cena muze
poskytnout jen minimalni rdstovy potencial viigi sou¢asné cené akcii TCR.

Fakta/dopad: TCR navrhla vyplatit dividendu ve vysi 18 CZK na akcii, coZ odpovida
lofiskému nekonsolidovanému zisku. Firma se zatim nevyjadfila, zda novy Zakon o
obchodnich korporacich umozni podobné jako v minulych letech navySovat dividendu o
platbu ze snizeni kapitalu. Pokud by to nebylo mozné, tak Eekame jiz od pfistiho roku dalsi
znacny pokles dividendy a jeji stabilizaci na arovni pouze zhruba 13 korun na akcii. Pokud
by platby ze sniZzeni kapitalu mozné byly, tak ¢ekame stagnaci dividendy na leto$ni urovni,
coz by ve srovnani s primérem evropského telekomunikaéniho sektoru znamenalo jen
lehce nadprimémy vynos. Akcie TCR jsou pfitom na zékladé nasich odhad( draZsi nez
zbytek sektoru podle ukazateld P/E i EV/EBITDA. Tyto argumenty i naSe ocenéni modelem
diskontovanych cash flow poukazuje na to, Zze akcie TCR jsou momentaln& nadhodnocené.
Proto je nadale doporuc¢ujeme prodat.

Cilova cena: Snizujeme ze 280 CZK na 273 CZK na akcii. Hlavnim ddvodem snizeni ro¢ni
cilové ceny bylo mirné zhorSeni naSich dlouhodobych prognéz po vysledcich za leto$ni

prvni Ctvrtleti.

Ocekavané udalosti: Letos jiz treti valna hromada vénovana schvaleni navrhu na dividendu
by se méla konat v €ervnu. Vysledky hospodareni za Q2 14 budou zvefejnény 1. srpna.

Data o akcii Finanéni data 2013 2014e 2015e 2016e Pomérové ukazatele 2013 2014e 2015e 2016e
RIC SPTTsp.PR, Bloom SPTT CP Vynosy (mld. CZK) 47,4 441 43,1 42,7 P/E (x) 16,6 23,3 234 224
52-tyd.rozmezi 255,5-333,9 EBITDA marze (%) 39,1 36,2 358 35,5 Cena/volny cash flow (x) 8,7 12,0 12,4 14,3
Trzni kap. (CZK mid.) 96,7 zz:?zg;y'()c'sw zisk. 57 51 40 42 Dividendovy vynos (x) 60 60 60 60
Trzni kap. (EUR mid.) 3,52 Zisk na akcii (CZK) 18,0 129 12,8 134 Cena/tcetni hodnota (x) 1,7 1,7 1,8 1,8
Volné obchod. (%) 28 Dividenda na akcii (CZK) 18,0 18,0 18,0 18,0 EV/Vynosy (x) 2,0 2,1 2,1 2,1
Vykon (%) 1im 3m 12m Urokové kryti (x) -50 -32 -28 3,7 EV/EBITDA (x) 5,1 5,9 6,0 6,0
Akcie 1,2 21 1,0 Vyplatni pomér (%) 99,8 140,1 140,4 134,2 EV/IC (x) 1,6 1,6 1,7 1,7
Relativné k PX 2,0 42 07 Cisty dluh/VK (%) -16 -13 -46 -63
SOCIETE Josef Némy, CFA
GENERALE 3(420) 222 008 560

) josef_nemy@kb.cz
GROUP

Ctéte, prosim, dulezité upozornéni na posledni strané
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Akcie TCR jiz ptil roku stagnuiji,
stale se ¢eka na povinny odkup
mensinovych podila.

Vysledky za Q1 14 skongily pod
nasimi relativné pesimistickymi
odhady.

TCR navrhla dividendu 18 K& na
akcii, coz je na spodni hrané
planovaného pasma.

Zmeéna vlastnika

Hlavnim faktorem pro vyvoj ceny akcii za posledniho pul roku byla zména vétSinového
vlastnika. 5. listopadu 2013 oznamila finanéni skupina PPF nakup 65,9% podilu pfi cené
305,6 K& na akcii a transakce byla pozdéji schvalena Evropskou komisi. Novy vlastnik jiz
provedl nékolik zmén ve vedeni spole€nosti; v ¢ervnu ma skoncit i generalni feditel Malvido.
S ucinnosti k 21. €ervnu navic dojde ke zméné nazvu firmy na ,02 Czech Republic”. Investofi
stale vy€kavaji na povinnou nabidku PPF na odkup podild menSinovych akcionarl, a proto od
oznameni transakce cena akcii TCR stagnuje v pasmu 291-303 K& za kus.

20. kvétna CNB zverejnila udéleni souhlasu s uvefejnénim nabidkového dokumentu,
zprava vS8ak neuvedla nabidkovou cenu a PPF odmitla komentovat nagasovani nabidky.
Nabidkova cena by méla byt mirné pod urovni ceny za vétSinovy podil, protoze PPF by v ni
chtéla diskontem zohlednit fakt, Ze &ast kupni ceny bude splacet po dobu &tyf let. CNB pii
schvalovani nabidkové ceny pfihlédla k posudku dvou znaleckych ustavl, které se shodly
vtom, Ze kur€eni diskontni sazby povazuji za vhodnou aplikaci modelu ocefiovani
kapitalovych aktiv. Z tohoto dlvodu odhadujeme, Ze nabidkovéa cena bude zhruba v rozmezi
299-301 K& za akcii. PFi pouziti pozadované vynosové miry z nadeho ocernovaciho modelu pro
akcie TCR ve vysi 5,7 % bychom odhadli nabidkovou cenu na 300,6 K& na akcii. Z naseho
pohledu je tak pfi souasné cend 300 Ké&/kus rlistovy potencidl akcii TCR velmi omezeny.

Vysledky za Q1 2014

Posledni zverejnéné vysledky hospodareni (za leto$ni prvni Ctvrtleti ze 14. kvétna) nedosahly
pramérného oc¢ekavani analytikil a skoncily i pod nasimi relativné pesimistickymi odhady.
Pokles trzeb byl nejhlubsi v ¢eském mobilnim segmentu (v Q1 14 dokonce o 16,7 % yoy).
Projevil se vliv niz8ich cen po zavedeni neomezenych tarifd, napf. vynosy z hlasovych sluzeb
meziro¢né spadly o 23 % a vynosy z SMS a MMS dokonce témér o 40 %. Celkové provozni
naklady naopak klesly o 6,2 % yoy. Efektivni dafiova sazba byla v Q1 14 pomérné vysokych
23,4 %, coz byl dalsi davod vySSi nez nami oCekavané Cisté ztraty.

Vysledky za Q1

mid. Ké Q113 Q1 14 zména odhad KB konsensus*
Trzby 11,93 10,79 -10% 10,75 10,92
OIBDA 4,10 3,45 -16% 3,50 3,62
Provozni zisk 1,36 0,76 -44% 0,81 0,85
Cisty zisk 1,05 0,56 -47% 0,62 0,74

Zdroj: O2CR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *odhad v priizkumu agentury Reuters

Dividenda

TCR zverejnila 19. kvétna navrh na dividendu ve vysi 18 Ké na akcii, coZ je na spodni
hrané planovaného pasma 18-30 K&/akcii a znamend prudky pokles oproti lofiské vyplaté
30 K& na akcii (z toho 20 K¢ tvofrila dividenda ze zisku a 10 K& platba ze snizeni kapitalu).
Navrh bude pfedmétem hlasovani na ¢ervnové valné hromadeg, jejiz pfesny termin teprve bude
oznamen. Navrhovany rozhodny den je 27. fijna a splatnost dividendy 26. listopadu.

Zatim neni jasné, zda za timto rozhodnutim stala nemoznost vyplacet akcionarim &astky ze

snizeni kapitalu (TCR dfive letos uvedla, Zze to zaleZi na vysledku pravni analyzy nového
Zakona o obchodnich korporacich). Je to ale pravdépodobné, protoze navrhovanych 18 K& na
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Ve zbytku roku by mélo dojit k
postupnému zlepSovani trendu
trzeb, za cely rok 2014 ale asi
poklesnou vyraznéji nez loni.

V nasledujicich letech o¢ekavame
stabilizaci poklesu trzeb a OIBDA,
dividenda by mohla zlstat na
leto$ni drovni.

akcii odpovida loriskému nekonsolidovanému zisku. Pokud se tato domnénka potvrdi, Ize
pristi rok Cekat dalSi vyrazny pokles dividendy.

Odhadujeme, ze po vyplaceni dividend firmé& ke konci roku zlstane na uctech priblizné
3,5 mld. K&, coZ je v souladu s vyvojem v poslednich dvou letech. Odekavame, ?e TCR si
bude drzet nejméné takovou likviditu i v budoucnu, coz omezuje prostor pro pfipadné
zvySovani dividend.

Predpovéd vysledkl za cely rok 2014

V konferencnim hovoru k vysledkim za Q1 odhad vyvoje trzeb TER
§éf TCR Luis Malvido komentoval vyhled pro
zbytek roku. V pfipadé trzeb véfi v postupné
zlepSovani trendu, coZ je v souladu s nasi
aktudlni prognézou (viz graf vpravo). 2 %
Predpovidame vSak, Ze kvuli slabému
prvnimu Ctvrtleti trzby za cely rok 2014
meziro¢né poklesnou o 6,9 %, tj. vyraznéji u %
nez pred rokem (pokles o 6,4 % za rok
2013). Pokracujici propad trzeb tak podle
nasich odhadd povede k vyznamnému
zhorSeni provozniho i Cistého zisku.

13 0%

10 -10%
Q113 Q213 Q313 Q413 Ql14 Q2lde Q3lde Q4 lde

mm {onsolidované trzby (mid. KE) === dynamika trzeb (od zattku roku)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Odhady vysledka TCR za rok 2014

mid Ké 2013 2014 odhad KB zména
Trzby 47,39 44,10 -6,9%
OIBDA 18,48 15,93 -13,8%
marze OIBDA 39,1% 36,2% -2,9 p.b.
Cisty zisk 5,70 4,06 -28,8%

Zdroj: TCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Dlouhodobé odhady

V nasledujicich letech oéekavame stabilizaci poklesu trzeb a OIBDA (viz graf vlevo na
nasledujici strané). Tlak na ceny sice mizZe pokraCovat (pfedevsim v ¢eském mobilnim
segmentu), po migraci naprosté vétSiny smluvnich zakaznikd na tarify FREE je vSak jiz podle
naseho nazoru toto riziko vyrazné nizsi. Firma navic stéle vidi prostor pro zvySovani efektivity a
tak o&ekavame mirny pokles provoznich nakladu i v pristim roce. Cisty zisk TCR by pak diky
klesajicim odpisim mohl jiz od roku 2016 zacit rlst.

V soucéasné dobé odhadujeme i v nasledujicich letech dividendu 18 K& na akcii (viz graf
vpravo na nasledujici strané). Pokud vSak nebude mozné vyplacet akcionaflm cCastky ze
snizeni kapitalu, tak by to znamenalo dividendy jen na urovni Uc¢etniho zisku (podle nasich
prognéz okolo 13 K¢ na akcii). Pokud naopak bude mozna vyplata ze snizovani kapitalu, tak
by budouci dividendy mohly byt i vy8Si nez odhadovanych 18 Ké&/akcii ro€né. Umoznila by to
jak solidni tvorba cash flow, tak pfipadné i navySeni zadluzeni. Firma se ale doposud vyhybala
financovani dividend dluhem, a proto oekavame pokracovani tohoto postoje i do budoucna.
Podle nasich projekci cash flow tak nelze v nasledujicich letech ¢ekat dividendu stabilné vyssi
nez 20 K& na akcii.
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Sektorové srovnani pro akcie TCR
vyzniva spiSe negativné.

Pro ocenéni spoleénosti jsme
pouzili model DCF a stanovili jsme
cilovou cenu na 273 CZK na akcii

Projekce vysledki TCR (mid. CZK) Projekce dividend* (CZK na akcii)
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Zdroj: TCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: TCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. *celkova
platba skladajici se z dividendy ze zisku a ze snizeni kapitalu

Sektorové srovnani

Zameéfili jsme se také na sektorové srovnani s telekomunika&nimi spole€nostmi v zapadni
Evropé i v ramci regionu stfedni a vychodni Evropy. Z nize uvedené tabulky vidime, Ze akcie
TCR jsou ve srovnani s vétdinou ostatnich telekomunikaénich spole¢nosti drahé podle
ukazatele P/E, ale levné na zéakladé dividendového vynosu. To vSak plati jen pro trzni
konsensus, ktery jesté nezohledriuje Cerstvy navrh na dividendu. Podle nasSich vlastnich
odhadt nabizi akcie TCR jen mirné nadpramérny dividendovy vynos a zaroveri jsou
relativné drahé podle ukazatele EV/EBITDA. Z naSeho pohledu tedy sektorové srovnani pro
akcie TCR vyzniva spie negativné.

Sektorové srovnani

P/E divid .vynos (%) EV/EBITDA
spole¢nost 2013  2014e 2015e 2013 2014e 2015e 2013 2014e 2015e
BELGACOM SA 12,5 14,0 15,3 8,2 6,6 6,4 5,9 6,1 6,2
BT GROUP PLC 13,9 12,9 12,0 2,8 3,3 3,8 6,2 6,0 59
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 18,1 20,3 18,1 4,2 4,0 4,2 59 59 57
ORANGE 11,6 13,2 13,1 6,2 5,0 4,9 5.2 55 5,6
KONINKLIJKE KPN NV 20,5 31,5 18,4 0,0 2,3 3,4 7,0 7,3 7.4
PORTUGAL TELECOM SGPS SA-REG 9,8 19,3 14,2 53 3,6 3,7 3,6 4.5 4.4
SWISSCOM AG-REG 17,3 16,9 16,7 4,0 4,1 4,2 8,4 8,2 8,1
TELECOM ITALIA SPA 9,1 11,0 11,0 1,5 1,9 1,9 4,8 54 55
TELEFONICA SA 11,9 13,6 12,9 6,3 6,3 6,1 55 6,1 6,0
TELEFONICA DEUTSCHLAND HOLDI 186,4 n.a. 1118,2 8,4 79 79 57 6,2 6,1
TELEKOM AUSTRIA AG 21,8 25,0 21,6 0,7 0,7 1,2 53 54 53
TELENOR ASA 14,0 13,9 12,8 4.8 54 5,9 7.4 6,8 6,6
TELIASONERA AB 11,5 11,9 11,6 6,2 6,5 6,7 7,7 7,8 7,7
VODAFONE GROUP PLC 17,7 22,4 21,9 53 5,6 55 53 55 54
median zapadni Evropa 14,0 14,0 14,7 5,0 4,5 4,5 5,8 6,0 5,9
TELEFONICA CZECH REPUBLIC AS 16,6 18,0 17,9 10,0 9,9 8,8 5,1 57 58
HRVATSKI TELEKOM DD 9,3 11,0 11,4 10,8 6,4 58 3,0 3,3 3,4
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA 13,3 16,0 16,3 52 6,3 9,3 4,4 4,6 4.7
MEGAFON 10,2 10,1 9,6 6,9 6,9 8,1 53 5,0 4.8
ORANGE POLSKA SA 42,6 37,5 38,7 4,3 57 6,6 4,4 4,6 4.8
median vychodni Evropa 11,8 13,5 13,8 6,1 6,3 7,3 4,4 4,6 4, 7
Telefonica CR odhad KB 16,6 23,3 23,4 6,0 6,0 6,0 51 59 6,0
Telefonica CR konsensus 16,6 18,0 17,9 10,0 9,9 8,8 51 57 58
median telekomunika €ni sektor 13,6 14,0 14,7 5,3 55 5,7 5,4 57 5,6
prémie (diskont) 22% 29% 21% -48%  -44%  -35% -6% 0% 4%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ocenéni a cilova cena

Pro uréeni fair value (vnitfni hodnoty) akcii spole¢nosti jsme pouzili model diskontovaného
volného cash flow do roku 2020. Vypocitany volny cash flow jsme diskontovali ke konci Q1 14
za pouziti primérné vazené ceny kapitalu (WACC) 5,70 % a dlouhodobé rlstové miry 0 %.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Telefonica CR

Vypocet WACC je zalozen na bezrizikové sazbé 1,75 %, rizikové pfirdzce za vlastni kapital
6,1 %, upraveném koeficientu beta 0,65 a kapitalové strukture 100 % vlastni kapital a 0 %
dluh.

Na zékladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii spole¢nosti na 287 CZK na akcii. Pro
ur€eni cilové ceny zohledriujeme tfi parametry, které mohou dosahovat hodnoty -10 % az
+10 %, takZe cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % fair value. Za pomoci vyse
uvedenych parametrd jsme stanovili cilovou cenu pro akcie TCR na 273 CZK (fair value
minus 5 %, po zaokrouhleni).

m Sektorova atraktivita (0 %): SG nyni ma pro telekomunikaéni sektor neutralni doporuceni.

m Atraktivita spole¢nosti (0 %): Akcie charakterizuje nizka volatilita, likvidita vSak v posledni
dobé klesa.

m Spekulativni potencidl (-5 %): Srovnani se zbytkem evropského telekomunika¢niho sektoru
poskytuje spiSe negativni impuls. Negativni dopad na akcie by také méla mit nejistota ohledné
budouci dividendové politiky.

Vypodet cilové ceny TCR

Soucasna hodnota FCF do roku 2020 (mil. CZK) 34 406
Soucasna hodnota FCF po roce 2020 55 048
Cisty dluh 394
Fair value spole¢nosti 89 060
Pocet akcii (mil.)* 310,2
Fair value na akcii (CZK) 287
12M cilova cena (CZK) 273

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka. *po zruseni akcii ze druhého kola zpétného odkupu

Hlavni rizika

= Telekomunikaéni sektor je regulovan. Nemohou byt vylou¢ena nepfizniva rozhodnuti ze
strany telekomunikaéniho reguldtora. Regulace v EU i v CR mGze mit vyznamny dopad na
vysledky spole¢nosti.

= Velky tlak na ceny na céeském telekomunikaénim trhu. Tlak na ceny predevSim
v mobilnim segmentu muze pretrvat a Uspory v nakladech mozna nebudou dostate¢né na
udrZzeni vysokych marzi. Budouci zisky tak mohou klesat vice, nez vtuto chuvili
ocekavame.

= Konkurence na ¢eském mobilnim trhu. Na trh jiz vstoupilo mnoho virtualnich operatort.
Operatoti spolupracuijici se TCR nyni maji na trhu téméF dvoutretinovy podil, coz se maze
v budoucnu zhorsit a mit nepfiznivy dopad na zisky spole¢nosti.

= Vyvoj mobilniho byznysu na Slovensku muze byt méné uspéSny, nez ofekavame, a
mozna nevykaze v budoucnu tak vysoky zisk, jak nyni pfedpovidame.

= Zadluzenost TCR by se mohla v budoucnu vyrazn& zvysit. Pokud by se spole¢nost
rozhodla v nasledujicich letech navysit dividendy nebo opét odkupovat vlastni akcie,
mohlo by to mit na cenu akcii do¢asné pozitivni vliv, narlst zadluzeni by ale mohl byt v
dlouhodobém horizontu pro vyvoj akcii negativni.
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Finanéni udaje TCR

2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Ocenéni
P/E (x) 10,9 15,0 17,9 16,6 23,3 23,4 22,4 21,1
Price/cash flow (x) 4.5 6,3 71 5,5 7,0 6,9 10,3 10,4
Price/free cash flow (x) 7,2 9,3 11,4 8,7 12,0 13,5 52,2 97,4
Price/book value (x) 1,8 1,9 2,0 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9
EV/vynosy (x) 2,4 2,4 2,4 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1
EV/EBITDA (x) 4,8 5,8 6,1 5,1 5,9 6,0 6,0 6,1
Dividendovy vynos, brutto (%) 9,6 9,9 10,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Udaje v prepoétu na akcii (USD)
EPS (upr.) 38,1 27,0 21,3 18,0 12,9 12,8 13,4 14,2
Amortizace goodwill -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2
Cash flow 92,2 63,9 54,0 54,3 42,9 43,4 29,1 28,8
Vlastni kapital (book value) 227,2 214,5 191,9 176,6 173,4 167,5 162,7 158,6
Hruba dividenda 40,0 40,0 30,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Vykaz ziska a ztrat (USDm)
Vynosy 55 655 52 471 50 648 47 386 44102 43 065 42745 42 855
Hruby zisk 83 076 74 304 70 470 65 903 60 069 58 488 57 912 57 990
EBITDA 27 381 21 791 19783 18 478 15930 15 387 15132 15 099
Depreciace a amortizace (bez GW) -11 856 -11 651 -11 437 -11 032 -10 676 -10184 -9 670 -9 301
Provozni vysledek 15 525 10 140 8 346 7 446 5255 5203 5462 5798
Amortizace goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty drokovy vynos -206 -131 -188 -181 -120 -145 -170 -199
Mimoradné neprovozni polozky 0 0 0 0 0 0 0 0
Dar z pfijmu -3038 -1324 -1 380 -1 569 -1078 -1 011 -1 058 -1120
Mensinové podily 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné 0 0 0 0 0 0 0 0
Vykazany Gisty zisk 12 281 8685 6778 5696 4 056 4 046 4234 4479
Upraveny ¢isty zisk (bez mimoradnych 12 281 8685 6778 5696 4 056 4046 4234 4479
polozek a GW)
Penézni toky (USDm)
EBITDA 27 381 21 791 19783 18478 15930 15 387 15132 15 099
Zména pracovniho kapitalu 1893 1465 -32 1104 -570 25 -22 1
Jiné provozni CF 410 -1192 -519 -523 -48 42 43 43
Provozni CF 29 684 22 064 19 232 19 059 15313 15454 15152 15144
Cisté kapitalové vydaje -10 962 -6 525 -6 603 -6 198 -5 677 -6 705 -7 377 -8118
Investi¢ni CF -9 820 -5725 -6 245 -5913 -9 208 -6 705 -7 377 -8118
CF z financovani -13 090 -12726 -15 329 -10 543 -5 060 -5900 -5735 -5781
Cista zména hotovosti 6774 3613 -2 342 2603 1045 2849 2040 1244
Rozvahové polozky (USDm)
Dlouhodoba aktiva 78 280 72 354 67 162 62 043 60 575 57 096 54 803 53 621
Z toho nehmotna aktiva 56 651 51 525 46 691 41 857 36 858 33 379 31 086 29 904
Pracovni kapital -318 -1783 -1751 -2 855 -2 285 -2310 -2 288 -2 289
Vlastni kapital 73176 69 097 60 574 55 749 54 738 52 876 51 367 50 057
Mensinové podily 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervy 3988 3762 3235 2761 2622 2622 2622 2622
Cista hotovost (zaporna éisla = 1774 3895 12 886 726 2410 3214 3131
zadluzeni)

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pomérové ukazatele TCR

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Telefonica CR

2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Ziskovost
ROIC (%) 15,6 11,9 10,2 9,4 71 7,4 8,2 9,0
ROE (%) 16,7 12,2 10,5 9,8 7,3 7,5 8,1 8,8
Marze
Hruba marze (%) 149,3 141,6 139,1 139,1 136,2 135,8 135,5 135,3
EBITDA marze (%) 49,2 41,5 39,1 39,0 36,1 35,7 35,4 35,2
Provozni marze (%) 27,9 19,3 16,5 15,7 11,9 12,1 12,8 13,5
Dynamika
Rust vynost (%) -7,0 -5,7 -3,5 -6,4 -6,9 -2,4 -0,7 0,3
Rust EBITDA (%) 1,1 -20,4 -9,2 -6,6 -13,8 -3,4 -1,7 -0,2
Rust provozniho zisku (%) 3,0 -34,7 -17,7 -10,8 -29,4 -1,0 5,0 6,2
Rust vykazaného Eistého zisku (%) 5,3 -29,3 -22,0 -16,0 -28,8 -0,3 4,6 5,8
Rust upraveného cistého zisku (%) 5,3 -29,3 -22,0 -16,0 -28,8 -0,3 4,6 5,8
Financovani
Cisty dluh/vlastni kapital -2,4 -5,6 0,0 -1,6 -1,3 -4,6 -6,3 -6,3
Urokové kryti (x) -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4
Vyplatni pomér (%) 104,9 148,3 142,6 101,8 142,9 143,3 136,9 129,4
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Cena akcii TCR vs. Index PX (5 let) Cena akcii TCR vs. Index PX (1 rok)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Telefonica CR

Doporuc&eni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dottené spolecnosti.

Toto doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dal8i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktl podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odraZelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro urceni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Dalsi metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mij.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvandcti mésicd. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro ur¢eni doporuceni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni by mélo zohledriovat také dalsi faktory, o kterych analytik predpoklada, ze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takze cilova cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporucéeni ,koupit® pro dalsich 3-6 meésict. Ocernovaci metody a klic¢ové faktory pro uréeni doporuceni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupfit platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikd Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (10 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB (k 21. kvétnu 2014)

koupit
0%

prodat
33%

drzet
67%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

21. kvétna 2014 | 9



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Telefonica CR

CEz Telefonica CME Orco Philip Morris NWR Pegas Unipetrol Fortuna VIG ECM
02 CR CR Nonwovens
Pfehled poslednich doporuéeni k jednotlivym tituliim vybranych emitenta SPAD*
Doporuceni drzet prodat prodat - drzet prodat drzet drzet drzet drzet -
Cilova cena CZK 505 CZK 273 USD 2,5 pokryvani CZK 10750 CZK7 CZK600 CZK145 CZK115 EUR 37,4 pokryvani
ukonéeno ukonéeno
Datum 6/2/14  21/5/14  4/3114  27/3/14 22/8/13 27/2114 6/9/13 24/414 11/1113  3/3/14  26/1/11
Piehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésicu (Etvrtletné)
Doporuceni prodat prodat koupit Vv revizi prodat prodat koupit koupit
Cilova cena CZK 450 CZK 280 USD 2,8 vrevizi V revizi CZK 145 CZK110 EUR 45,3
Datum 24/9/13  4/10/13 20/11/13 2/12/13 23/1/14 19/6/13 11/9/13  13/6/13
Doporuceni drzet drzet drzet koupit drzet
Cilova cena CZK 498 CZK 290 USD 3,2 CZK 70,6 CZK 25
Datum 17/6/13  8/8/13  13/5/13 13/9/13 2/9/13
Doporuceni drzet prodat
Cilova cena CZK 309 CZK 28
Datum 20/5/13 7/6113
Doporuceni
Cilova cena
Datum
Primy &i nepfimy podil emitenta na ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu KB vys$si nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

a/nebo s ni propojené osoby ve
vztahu k emitentovi

Primy ¢i nepfimy podil KB na ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu emitenta vyssi

nez 5%

vyznamny finanéni zajem ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuceni ve vztahu k
emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
management emisi CP pfislusného

emitenta za poslednich 12 mésicu,

Smluvni vztahy pro poskytovani Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto informace

investicnich sluzeb mezi KB a podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény,

prislusnym emitentem,

Dohoda o rozsifovani investi¢nich ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
doporuceni mezi KB a prisluSnym

emitentem,

KB market making** pro tituly ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

prisluSného emitenta,

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Telefonica CR

Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢i
prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu €i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji.
Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich
prfesnost a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny,
uplny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Komeréni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvofi
jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat innost tvarce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet,
poskytovat poradenstvi ¢&i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich
odvozenych derivatll, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.
Zameéstnanci Komer&ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim
blizké, v€etné autorl tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komer&ni
banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientiim.

Nézory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho
upozornéni. Komer&ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy
odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném
obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni
rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zarover vyhledat nezavislého
poradce.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi
papiry ve smyslu pFislusnych pravnich pfedpis(, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni
banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatreni, aby zabranila moznému stfetu zajmu pfi
tvorbé investiénich doporuéeni. Zadné hodnoceni zaméstnanct, ktefi se podileji na tvorbé
investi¢nich doporuceni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroju. Doporu¢eni uvedena v tomto dokumentu
jsou ur€ena vefejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni
doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor tohoto dokumentu
prohla8uje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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