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Telekomunikace Aktualni cena 327 K& Kou plt
Ceska republika Cilova cena 402 K& Zvy$eni doporuceni
) 2002 2003 2004E 2005E
Zdroj: PSE = . =
o , Trzby (mil. KE) 52 856 51476 61966 61579
- EBITDA (mil. K¢) 26 150 23814 28 351 27 931
220 Zisk pf. zd. (mil.K¢) 6110 -6 667 6789 6 526
L o Upr. EPS* (K&) 13,3 5,4 16, 2 15,0
o0 5% DPS (K¢&) 13,3 neg 14,0 12,8
200 -20% P/E* (x) 57,4 17,0 29,2 44,0
220 25% Div. vynos (%) 24,6 neg 23,3 25,5
s § 5 EV/EBITDA (x) 17, 6% 5,2% 8, 9% 13, 5%
& 8 8§ i3 . o
g I T Trzby (mil. Ké&) 5,0 5,5 4,6 4,7
Cena Rel. k indexu (PX-50) Zdroj:: Patria Finance, Cesky Telecom
Reuters SPTTsp.PR Na zakladé revidovanych projekci jsme zvysili cilovou cenu
Bloomberg  SPTT CP akcii CT na 402 K¢ z ptivodnich 330 K&. Vy$si trzni hodnota
www.ct.cz odrazi snahu CT stabilizovat trzby z provozovani pevnych
Trzni kap. 105 mid. K& linek a positivni vliv konsolidace Eurotelu. Transformacni

Pocet akcii 322 mil.
Objem (denni) 426 mil. K&
Free float: 49%

Pristi ocekavana firemni udalost:

Konsolidované IFRS vysledky za 3.¢tvrtleti 2004

Vykonnost im 3m 12m
Absolutni -3% +2% +16%
Rel. k PX-50 -8% 7%  -25%
KE/EUR
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Cesky Telecom je dominantnim
operatorem v oblasti pevnych linek v CR.
Vlastni také 100% podil v Eurotelu,
domacim mobilnim operatorovi €. 1.

program se zaméfuje na snizovani provoznich nakladi a
vede k jedné z nejvyssSich EBITDA marzi v sektoru. Klesajici
OPEX, omezeny CAPEX, stabilni kapitalova struktura a
zadné akviziéni plany oteviraji dvere pro dividendy nad
ramec schvalené dividendové politiky.

® Soudasny diskont trzni ceny viéi nasi cilové cené je podle
naseho nazoru vysledkem nejistoty kolem privatizace CT.
Na zakladé nedavno zvefejnénych informaci povazujeme
nyni formu privatizaci pres kapitalové trhy za vice
pravdépodobnou.

® V piipadé privatizace pres tendr by stat zfejmé prodal podil
za cenu blizkou nasemu odhadu trzni hodnoty spolecnosti,
tj. 402 K& na akcii (zalozenou na metodé FCFE vhodné pro
minoritni akcionafe). Domnivame se, e akcie CT by
reagovaly pozitivné na vyhlaseni tendru a jejich cena by se
posunula smérem predpokladané cené odkupu 382 K¢.

® V piipadé prodeje pres kapitalové trhy se domnivame, Ze
diskont by nemél pfesahnout 10%. Zatimco v kratkodobém
horizontu existuje riziko vybirani ziskd, ve stfednédobém
horizontu &ekame posun akcii smérem knasi cilové
hodnoté& zvazime-li fundament CT a relativni podhodnoceni
vUuci ostatnim telekomunikaénim spole¢nostem v regionu.

® Na zakladé nasich analyz dvou zvazovanych privatizaénich
metod, zvySujici se pravdépodobnosti transakce pres
kapitalové trhy, trzni ceny CT spolu s relativnim srovnanim
akcii CT s akciemi evropskych telekomunikaénich
spolednosti, investice do akcii CT nabizi potencialni
zhodnoceni minimalné 17% a je tedy divodem pro nase
doporuceni koupé akcii.

[Prectéte si prosim dulezZité upozornéni na posledni strané tohoto reportu.
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Tento dokument je vydan v Ceské republice spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria“), obchodnikem s cennymi papiry a &lenem
Burzy cennych papirGi Praha a.s. Mimo tzemi Ceské republiky m(ize byt uvefejn&n téZ jinymi spoleénostmi s Patrii hospodaFsky &i
organiza¢né spojenymi. Patria a s ni hospodarsky ¢i organizané spojené spole€nosti mohou byt majitelem, obchodovat €i jinak nakladat
s cennymi papiry jakékoli spolec¢nosti, jiz se informace uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji, a nezarucuji, Ze na zakladé zde uvedenych
informaci s témito cennymi papiry neobchodovaly na svij vlastni ucet.

Patria a s ni hospodarsky €i organizacné spojené spolecnosti nevylu€uji, ze poskytovaly, pfipadné stale poskytuji financovani nebo dalsi
sluzby pro jakoukoli spole¢nost, jiz se informace uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji, a dale nevylucuji, Ze v tomto dokumentu nejsou
obsazeny veskeré jim dostupné informace.

Patria, stejné jako s ni hospodarsky ¢i organizané spojené spole¢nosti a osoby, které k nim maji vztah, véetné ¢lenu statutarnich organda,
vedoucich zaméstnancl anebo jinych zaméstnanci mohou obchodovat s cennymi papiry &i uskutec¢fiovat jiné investice a obchody s nimi
souvisejici, a mohou je v dané dobé& nakupovat anebo prodavat, nebo k nakupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako komisionaf, zprostiedkovatel
¢i v jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu &i jinde.

Tento dokument nepfedstavuje v zadném pfipadé nabidku k nakupu &i prodeji cennych papirll ani vyzvu k uskute¢néni jiného obchodu ¢i
investice. Patria a s ni hospodafsky &i organizacné spojené spole¢nosti nezarucuji jeho pfesnost &i Uplnost. UZivatel by si mél pfed realizaci
obchodu ¢&i investice vzdy obstarat nezavislé a odborné posouzeni a nespoléhat se pouze na informace zde uvedené. Tento dokument sdéluje
nazor Patrie nebo s ni hospodarsky ¢&i organizaéné spojené spolecnosti ke dni zvefejnéni a mize byt zménén bez pfedchoziho upozornéni.
Zadna &ast tohoto dokumentu nesmi byt bez pfedchoziho pisemného souhlasu Patrie reprodukovéana, distribuovana &i publikovana.

Tento dokument ma slouzit vyhradné profesionalnim investorim, u nichz se ocekava, ze budou ¢init vlastni investiéni rozhodnuti bez ne-
pfiméfeného spoléhani na zde uvedené informace. Tito investofi jsou povinni o vyhodnosti investic do jakychkoli cennych papird zde uve-
denych rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a vlastni pravni, danové a finanéni situace.
Uspésné investice v minulosti nezaruguji ptiznivé vysledky do budoucna. Hodnota & pijem z jakychkoli zde uvedenych investic se mize
meénit anebo byt ovlivnéna zménami sménnych kurzd. Tento dokument neni uréen pro soukromé zakazniky a nesmi jim byt distribuovan.

Distribuce tohoto dokumentu vefejnosti na izemi mimo Ceskou republiku mdZe byt omezena pravnimi ptedpisy pfisluné zemé. Osoby, do
jejichz dispozice se tento dokument dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového
omezeni mize dojit k poruseni zakonl Ceskeé republiky &i pfislusné zemé.
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