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ANALIZA INDUSTRUE

TELEKOMUNIKACIJE [6000] SADRZAI

1. Kilasifikacija industrije
Makroekonomski nepovoljna situacija u eurozoni, 2. Performanse industrije
globalni pad prihoda zrelijih segmenata kao 3to su 3. Utjecaji na industriju
fiksna i mobila telefonija te potreba za veéim 4. Porter 5sila
kapitalnim ulaganjima u mreZu kako bi se izgradila 5. Pregled ciljanih kompanija

snaznija baza za sve vecu potraznju za broadband
internetom, ni u kojem slucaju ne daju pozitivne
prognoze za ovu industriju. No, zbog prilicne
stabilnosti poslovanja u vrijeme krize te atraktivnih
marzi, ova industrija ni u kojem slucaju nije za
odbaciti te valja detaljnije analizirati poslovanje
pojedinih poduzeéa koja su pocela biljeziti
iznadprosjecne rezultate.

(1) ELISA CORPORATION
(2) TELEFONICA
(3) MOBISTAR
(4) PORTUGAL TELECOM
(5) BELGACOM

Osnovni podaci o ciljanoj industriji

e Konstantna korekcija industrijskog indeksa

konatno dostizanje dna ove industrije te Simbol referentnog indeksa BKXE
nuzan preokret trenda, odnosno, u najgorem portfelja
slu¢aju, snazniji oporavak pojedinih poduzeca Indeks ciljane industrije EURO STOXX® TMI
. . . Telecommunications
poput Telefonica-e i Belgacom-a koja su
nastavila rast unatoc nepovoljnoj Simbol ciljane industrije BTEE
makroekonomskoj situaciji 5ix T
o o o ;Il'rz?na kapitalizacija free 138,37 mird. EUR
e Pad prosjeéne potrosnje po potrosacu u oata
prezaduzenim zemljama poput Grcke, Zadnja vrijednost 317,83
Spanjolske, Portugala, Italije i Irske snazniji je
od pada BDP-a te se i dalje ocekuje daljnji Promjena u zadnjih 52 tiedna 25,03%
pad prihoda u mobilnom segmentu
Promjena u 2012. 2,45% ‘
Izvor: http://www.stoxx.com
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1. KLASIFIKACIJA INDUSTRIJE

Referentni indeks

sektora je
EURO STOXX® TMI
Telecommunications

Industriju telekomunikacija [6000] ¢ini sektor fiksne telefonije [6530], koja
ukljucuje kompanije koje pruzaju usluge domacih i internacionalnih poziva
putem fiksne mreze, dok isklju¢uje kompanije koje prvenstveno pruzaju
internet te sektor mobilne telefonije [6570], koji uklju¢uje mobilno i
satelitsku telefoniju.

PREGLED KOMPONENTI SEKTORA

Kompanija Sektor Drzava Reuters ticker

1. BELGACOM Fiksna telefonija BE BCOM.BR
2. DEUTSCHE TELEKOM Mobilna telefonija DE DTEGn.DE
3. ELISA CORPORATION Fiksna telefonija Fl ELI1V.HE
4. FRANCE TELECOM Fiksna telefonija FR FTE.PA
5. FREENET Mobilna telefonija DE FNTGn.DE
6. KPN Fiksna telefonija NL KPN.AS
7. MOBISTAR Mobilna telefonija BE MSTAR.BR
8. OTE Fiksna telefonija GR OTEr.AT
9. PORTUGAL TELECOM Fiksna telefonija PT PTC.LS
10. TELECOM ITALIA Fiksna telefonija IT TLIT.MI
11. TELECOM ITALIA RNC Fiksna telefonija IT TLITn.MI
12. TELEFONICA Fiksna telefonija ES TEF.MC
13. TELEKOM AUSTRIA Fiksna telefonija AT TELA.VI

Izvor: http://www.stoxx.com/indices/index_information.html?symbol=BTEE

2. PERFORMANSE INDUSTRIJE

Nadprosjecni prinosu
na vrhuncu ekspanzije
gospodarstva

Konstantna korekcija
od pocetka recesije,
unatoc¢ oporavku
ostatka trzista indicira
dostizanje dna ove
industrije te nuzan
preokret

Prinosi na indekse

EURO STOXX® TMI

Usporedujuci kretanje EURO STOXX® TMI Telecommunications indeksa,
koji ukljucuje 13 komponenti iz industrije telekomunikacija u odnosu na
referentni EURO STOXX® TMI indeks, koji ukljucuje gotovo 600 najvecih
kompanija Eurozone, moze se zakljuciti da sektorski indeks zadnje tri
godine zaostaje za referentnim indeksom Eurozone. Povijesno gledajudi,
navedeni sektorski indeks imao je znacajno viSe stope prinosa od
referentnog indeksa neposredno prije pocetka globalne financijske krize,
dakle, u zadnjem stadiju ekspanzije gospodarstva, neposredno prije pocetka
recesije. Kako je po prirodi poslovanja sektor telekomunikacija spada u
defanzivne industrije tokom recesije
sektorski indeks imao je znatno blaZze

3G 1G 6M M

27,21%  -16,25% 13,71%  6,30% . S .
korekcije od ostatka trziSta. Logi¢no je

EURO STOXX® TMI
Telecommunications

-15,51% -2537% -5,66% -3,52% | za zakljuciti da ¢e nadprosjecne prinose

X

ovaj sektor opet ostvarivati u zadnjim
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ciklusima ekspanzije gospodarstva, no dosadasnje zaostajanje sektora
telekomunikacija za ostatkom trziSta je preveliko da bi se ignoriralo te
konstantni pad prinosa zadnjih nekoliko godina, dok se referentni indeks
ve¢ duze vrijeme oporavlja, upuéuje na veliku vjerojatnost da je sektor
telekomunikacija dosao do dna te slijedi preokret i trend intenzivnijeg rasta.

KRETANJE SEKTORSKOG INDEKSA U ODNOSU NA REFERENTNI INDEKS EUROZONE
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3. UTJECAJI NA INDUSTRIJU

Neutralizacija pritisaka
smanjenjem
operativnih troskova i
kapitalnih investicija

Pritisci na prihode industrije dolaze iz raznih smjerova — smanjene
potroS$nje, konkurencije i1 regulacije. Ti pritisci postoje ve¢ nekoliko
posljednjih godina, ali su ih tvrtke velikim dijelom neutralizirale
smanjivanjem operativnih troskova i zaustavljanjem kapitalnih investicija.
Medutim rezanje operativnih troSkova nema prostora za nastavak $to znaci
da industriju telekomunikacija ¢ekaju tezi dani.

PROCIJENJENA PRILAGODENA EBITDA MARZA 2011.

N Telecoms s SeCtOr AVerage
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Konkurencija ¢e se pojacati zbog smanjene kupovne moci potroSaca Sto
uzrokuje njegovu pojacanu osjetljivost na cijenu. To ¢e se ponajvise
oCitovati u segmentima poslovanja u fazi rasta poput Sirokopojasnog
pristupa internetu, dok ¢e u segmentu fiksne telefonije pritisak vrSiti
kabelski operateri. Kabelski operateri nude potpunu uslugu (triple play —
fiksni telefon, TV, internet) Sto ima ogroman utjecaj na trziSne udjele u
segmentu fiksne telefonije. Sve ¢eS¢e zamjene fiksnog telefona mobilnim
takoder predstavljaju utjecaj na prihode od fiksne telefonije. Ovaj utjecaj je
najizrazeniji u Nizozemskoj 1 Belgiji gdje su kabelski operateri dostupni u
gotovo 100% kucanstava. Mobilni segment zadrZava relativno stalne trZiSne
udjele, no jaka konkurencija poti¢e borbe cijenama. Jedino pravo podrucje
rasta je u segmentu Sirokopojasnog pristupa internetu, kao Sto je veé i
navedeno, §to znaci da telekomi moraju biti izuzetno pazljivi i pokusSati
maksimalizirati prihode tog segmenta.

STOPE RASTA PRIHODA OTKRIVAJU RAZLIKE JUGA | SJEVERA
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Izvor: Moody's Investors Service

Volatilnost financijskog sektora, stalni napori za smanjenjem kreditne
opterecenosti javnog, a 1 privatnog sektora, visoke stope nezaposlenosti i
nelikvidnost trziSta nekretnina imaju snazan utjecaj na smanjenje realnih
investicija i generalnog rasta gospodarstva, a to se o¢ekuje i u 2012. Takvi
oslabljeni makroekonomski fundamenti imaju jaku korelaciju s rezultatima
europskih telekom operatera. lako je prosje¢na potrosnja za telekom usluge
po kucanstvu rasla ¢ak i za vrijeme recesije, prosjecna potrosnja po
potroSacu je pala u zemljama koje su osjetile krizu javnog duga poput
Gréke, Spanjolske, Portugala, Italije i Irske. Prihodi telekom operatera u tim
zemljama pali su od 6% do 13% $to je viSa stopa od stope pada BDP-a. U
tim zemljama se ocekuje jaci pad prihoda 1 u narednom razdoblju i to viSe u
mobilnom segmentu nego u segmentu fiksne telefonije zbog vece
volatilnosti mobilnog segmenta. S obzirom na spomenute razlike u
makroekonomskim pokazateljima medu zemljama Europe, najveéi pad
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prihoda se oc¢ekuje kod telekoma koji su slabo geografski diversificirani, a
vecinu poslovanja obavljaju u zemljama pogodenima kreditnom krizom
(75% EBITDA generirano u gospodarstvima najjace pogodenih krizom),
kod telekoma slabije financijske mo¢i i1 fleksibilnosti i kod telekoma s
veéinom poslovanja u zemljama ¢ije vlade su donijele stroge mjere Stednje.

JEDNOSTAVNI PROSJEK GODISNJIH STOPA RASTA PRIHODA EU TELEKOM OPERATERA
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Izvor: Moody's Investors Service

Na primjer, Telefonica generira samo 31% prihoda i 33% EBITDA u
épanj olskoj, dok Telecom Italia, OTE, Telekom Austria, TDC, TeliaSonera,
Belgacom i KPN generiraju oko 70% prihoda i nesto vise EBITDA na
domacem trzistu. Kad se uz to uzme u obzir 1 zaduZenost kompanija dolazi
do potrebe za refinanciranjem duga na trzistu gdje je teSko to ostvariti §to
moze dovesti to poteSkoca s likvidnoScu.

Europski telekomi podloZzni su zajednickim zakonima koji su stabilni i
predvidljivi nakon smanjenja cijena prekida poziva prema drugoj mreZi
(MTR — Mobile termination rate) od ¢ak 65% u zadnjih 6 godina. Ipak u
nekim zemljama mozemo ocekivati daljnji pad MTR-a. lako su se zbog toga
smanjile cijene, volumen je ostao isti Sto je dovelo do smanjenja prihoda
ponajviSe kod operatera s veéim prihodom od mobilne telefonije. Manji
utjecaj regulatora ocfekuje se oko pitanja naknade za koriStenje
infrastrukture drugog operatera, ali ipak bi propisana naknada trebala biti
zadovoljavajuca vlasnicima infrastrukture.

lako su telekomunikacijama u trendu rezanja troSkova, konkurencija
(kabelski operateri, koji su najve¢a konkurencija telekomima, ve¢ su
nadogradili svoje mreZe 1 pruzaju brzine od 50 do 100 Mbps) Ce prisiliti na
povecana kapitalna ulaganja u ekspanziju mreze u svrhu ostvarivanja
konkurentske prednosti u kvaliteti, kapacitetu, brzini i sigurnosti (Zahtjevi
Europske unije takoder iziskuju kapitalna ulaganja u razvitak mreze). Tu ¢e
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do¢i do jakog pritiska na tvrtke sa malim prostorom za financijski manevar
zbog financiranja dugom sto ¢e dovesti do smanjenja dividendi za dioni¢are
da bi se pokrili novonastali troskovi.

ODNOS KAPITALNIH INVESTICIJA | PRIHODA KROZ VRIJEME | PROCJENA ZA SEKTOR

France Telecom Telenor ASA = e e = Dy tsche Telekom AG
Telefonica S.A. = » == Telecom [talia S.p.A — e SeCTOr Mean
Moody's expectation

22.00%

20.00%

18.00%

16.00%

14.00%

12.00%

10.00% ¢ T T T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2017e 2012e 2013e 2014e
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Izvor: Moody's Investors Service

Usprkos tezim danima za industriju zbog cjenovne borbe, nemoguénosti
daljnjeg smanjivanja operativnih troSkova i potrebe za dodatnim kapitalnim
ulaganjima ocekuju se pozitivne i dobre EBITDA marze, prvenstveno na
nadolaze¢im trziStima (oko 30%) i zadrzavanje kreditnih rejtinga.

4. PORTER 5 SILA

Visoke barijere za nove
operatere

Dobavljaci nislpﬁj!nja

e Opasnost od novih ulazaka

Posto je telekomunikacijska industrija jedna od kapitalno intenzivnih
industrija ulasci u industriju su ograni¢eni zbog ove barijere. lako su
kamatne stope u pokuSajima ozivljavanja gospodarstava spustane, trenutna
ekonomska situacija u cijeloj Europi je nepogodna za investicije pogotovo s
tako visokim pocetnim troskovima zbog povecavanja rizika od velikih
gubitaka. Kako bi se zastitili krajnji korisnici, odnosno potrosaci te poostrila
1 osnazila konkurencija u telekomunikacijsko industriji, EU je donijela nove
zakone jo$ 2009. godine, ali koji su morali biti usvojeni u pravnim
sustavima zemalja ¢lanica do 25. svibnja 2011. godine. Nove zakonske
regulative u jednu ruku poticu konkurenciju odredenim zakonima, dok u
drugu ruku pojacanom zakonskom regulativom namecéu vece troSkove
potencijalnim novim ulascima zbog veceg broja uvjeta koji se moraju
ispuniti kako bi se pristupilo industriji. Njezin utjecaj je dvojak.
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e Moc¢ dobavljaca

Postoji dovoljan broj opskrbljivaca telekomunikacijskih operatera kako bi
se njihov utjecaj razvodnio. lako s povecanjem broja usluga koje se nude i
koje su nuzne kako bi se opstalo medu postoje¢om konkurencijom povecava
se intenzitet meduovisnosti izmedu dobavljaca i operatera, no i dalje ostaje
na snazi pocetni zakljucak kako je konkurencija medu dobavljac¢ima
dovoljna kako oni ne bi imali potrebnu snagu za utjecaj na operatere.

e Mo¢ kupaca

Zbog trenutne ekonomske situacije koja zasigurno ugrozava zarade

telekomunikacijskih operatera, trenutni potroSaci kao 1 potencijalni
potrosaci su svakako dobili na znacaju te je njihova mo¢ porasla. Uz to
treba dodati kako je povecana ponuda proizvoda i usluga utjecala na porast
njihove mo¢i. Potrosaci pogotovo fizicke osobe imaju moguénost puno
jeftinijeg prebacivanja s operatera na operatera te prilagodavanja
promjenama u ponudi i cijeni, dok pravne osobe (tu ciljam na velike

kompanije) nisu tako fleksibilne Sto se toga tice.
e Supstituti

Zbog fleksibilnosti i novih opcija IP telefonija (Skype), mobilni telefoni,
pojacana upotreba komuniciranja putem elektroni¢ke poSte 1 ostale
alternativne opcije s niZim troSkovima od tradicionalnih fiksnih telefona
predstavljaju ozbiljnu prijetnju industriji.

e Konkurencija

Europska unija svojim zakonodavstvom se posebno brine o zaoStravanju
konkurencije. Zemlje ¢lanice moraju primijeniti opa EU pravila o
antitrustovskom ponasSanju, drzavnim pomoc¢ima koje bi ugrozile
konkurenciju i zabrani spajanja koja bi znacajno utjecala na konkurenciju na
trziStu. TrziSna utakmica je intenzivirana smanjivanjem profita usred
trenutne makroekonomske situacije, pojave mogucih supstituta te povecanja

moci kupaca.
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5. PREGLED CILJANIH PODUZECA

ELISA PORTUGAL Peer grou

corPoraTion  TELEFONICA  MOBISTAR "0 =0 ‘ BELGACOM ‘ s
P/E Ratio (TTM) 13,77 10,57 10,03 9,37 10,22 10,71
P/E High - Last 5 Yrs. 16,97 11,88 13,59 58,21 11,78 16,68
P/E Low - Last 5 Yrs. 10,09 7,56 11,00 9,74 6,39 9,24
Beta 0,40 0,73 0,11 0,63 0,23 0,47
Price to Sales (TTM) 1,93 0,92 1,30 0,66 1,27 0,76
Price to Book (MRQ) 3,32 2,62 5,63 1,16 2,52 1,93
Price to Tangible Book (MRQ) -- -- 1.166,49 -- -- 1.166,49
Price to Cash Flow (TTM) 7,17 3,54 5,39 1,68 5,33 3,44
Price to Free Cash Flow (TTM) 9.871,99 6,88 = = 87,60 8,59
Dividend Yield 7,32 11,21 5,89 57,95 6,78 7,74
Dividend Yield - 5 Year Avg. 6,30 -- 5,74 9,60 7,96 6,35
Dividend 5 Year Growth Rate -2,82 -- -8,41 28,28 2,90 1,17
Payout Ratio(TTM) 100,89 - 100,50 253,57 92,70 100,50
Sales (MRQ) vs Qtr. 1 Yr. Ago 4,65 -1,77 0,10 83,48 -2,47 -1,88
Sales (TTM) vs TTM 1 Yr. Ago 4,60 3,46 0,11 42,94 -2,97 -1,03
Sales - 5 Yr. Growth Rate 0,11 3,30 1,54 -10,14 1,04 0,58
EPS (MRQ) vs Qtr. 1 Yr. Ago 10,64 102,40 -20,12 192,27 -24,05 24,03
EPS (TTM) vs TTM 1 Yr. Ago 34,62 -46,69 -16,16 21,91 -40,12 -11,97
EPS - 5 Yr. Growth Rate 5,89 4,30 -4,90 -23,25 -3,82 -4,36
Capital Spending - 5 Yr. Growth Rate -1,76 5,56 4,29 8,26 2,29 2,29
Quick Ratio (MRQ) 0,73 0,60 0,49 1,31 0,88 0,73
Current Ratio (MRQ) 0,82 0,64 0,52 1,33 0,93 0,79
LT Debt to Equity (MRQ) 74,80 257,25 74,42 300,95 62,76 126,74
Total Debt to Equity (MRQ) 101,23 306,48 79,09 414,63 64,09 145,12
Gross Margin (TTM) 57,94 72,12 40,21 64,70 60,42 58,88
Gross Margin - 5 Yr. Avg. 57,48 71,27 43,47 60,01 63,44 58,13
EBITD Margin (TTM) 32,96 32,16 31,18 43,56 29,61 31,44
EBITD - 5 Yr. Avg 32,53 38,41 34,42 40,57 32,96 34,32
Operating Margin (TTM) 19,20 16,02 19,99 12,74 17,81 14,38
Operating Margin - 5 Yr. Avg. 18,58 22,66 24,25 15,53 20,75 18,66
Pre-Tax Margin (TTM) 17,27 10,32 19,35 11,75 16,15 11,04
Pre-Tax Margin - 5 Yr. Avg. 16,09 17,60 23,94 15,48 19,35 14,24
Net Profit Margin (TTM) 13,11 9,84 13,00 8,61 12,06 8,47
Net Profit Margin - 5 Yr. Avg. 12,32 13,82 16,21 12,74 15,19 10,80
Effective Tax Rate (TTM) 24,09 4,64 32,81 26,72 25,31 26,72
Effective Tax Rate - 5 Yr. Avg. 23,46 21,45 32,27 17,73 21,49 22,48
Revenue/Employee (TTM) 408.784,00 -- -- 160.059,00 -- 278.674,00
Net Income/Employee (TTM) 53.607,00 -- -- 13.787,00 -- 11.737,50
Receivable Turnover (TTM) 5,24 5,29 7,69 1,69 4,94 5,71
Inventory Turnover (TTM) 16,31 15,98 73,96 14,64 21,90 25,11
Asset Turnover (TTM) 0,77 0,48 1,27 0,28 0,76 0,56
Return on Assets (TTM) 10,14 4,77 16,46 2,37 9,19 4,40
Return on Assets - 5 Yr. Avg. 9,09 7,31 21,60 4,64 12,12 4,56
Return on Investment (TTM) 14,26 6,86 28,69 3,20 13,69 6,27
Return on Investment - 5 Yr. Avg. 11,91 10,19 39,57 7,00 17,03 6,74
Return on Equity (TTM) 24,18 23,44 53,56 8,82 24,45 13,11
Return on Equity - 5 Yr. Avg. 19,62 38,70 49,22 33,61 35,59 21,28

Izvor: http://www.reuters.com

' U median je ukljuéeno 13 komponenti iz EURO STOXX® TMITelecommunications indeksa

IL‘ Financijski klub - info@finance.hr

Trg J.F. Kennedyja 6 10000 Zagreb - Hrvatska


http://www.reuters.com/

ELISA CORPORATION

Student Investitor | Analiza Industrije | 8
Telekomunikacije [6000]
24.02.2012.

com statement (IAS, EUR mn) 1304 1632 15300 e Profil tvrtke
et sales . , . , . , - . . - -
=5 TDA 2839 a7 sos2 | Elisa je finska tvrtka koja se bavi
Depreciation/Amortization 216,4 216,7 211,4 pruzanjem informacijskih i
Ez:Lrofit ig;: iig‘; ;g‘l‘g telekomunikacijskih  usluga (ICT) u
Balance Sheet (IAS, EUR mn) 2009 2010 2011 S.kan.dlnavul, Baltl.CkOJ regl‘]vl .1 RuS1J1 !
Total assets 1.964,6 1.971,7 1.999,4 | djeluje kroz nekoliko podruznica. Tvrtka
Shareholders' equity incl minorities 900,0 832,9 840,4 . : NS . . S
Minority Inferest oF T 35 | Posluje u tri }.)O(%I'l.lc_]a: prw.atm kor1sn%.01,
Shareholders’ equity 8992 8298 8369 | poslovni Korisnici i Elisa Estonija.
Interest bearing debt 749,5 808,1 847,1 Posl . druci ivatnih korisnik
<horiierm 572 3623 2212 oslovanje u podru¢ju privatnih korisnika
long-term 592,3 4458 6259 ukljucuje mobilne i fiksne mreze te
Cash and cash equivalents 31,0 31,8 59,0 .. datak drui | ih
Net debt 7185 7763 7880 | PTyenos podataka, u podrucju poslovni
R L O  korisnika mobilne i fiksne mreze, prijenos
Cash flow from operating activities 431,0 371,1 391,3 :
Cash flow from investing activities -179,1 -199,0 -183,9 ROdata_'ka’ kontakt. centar In druga ICT
Cash flow from financing activities -2539 -171,3 -1802 | rjeSenja, dok Elisa Estonija obuhvaca
Ratios A Yl tvrtkine aktivnosti bazirane na mobilnom
Sales growth -4,10%  2,29% 4,57% . .
EBITDA Margin 33,8% 33,1% 33,1% Internetu | telefonljl u Estonljl. Sve se
EBIT Margin : 18,06 183% 193% | ysluge pruzaju pod Elisa i Saunalahti
Gearing (Net debt/Equity) 79,8%  93,2%  93,8% . oL . . .
Net debt/EBITDA (x) 1485% 160,2% 1557% | nazivom. NajvaZzniji globalni partneri tvrtke
Equity ratio (incl. minorities) 45,8% 42,2% 42,0% H
Equity ratio (excl. minorities) 45,8% 42,1% 41,9% su . VOdafone' ! Telen(_)r' ) ZOJTO
godine drustvo je steklo veéinski udio

u Videra Oy i Appelsiini Finland Oy kojoj je bonitetna ku¢a Dun & Bradstreet dodijelila
kreditni rejting AAA. Videra Oy je vodeca tvrtka s 20-godiSnjim iskustvom specijalizirana
za vizualne komunikacije posebno na podrucju opreme za prijenos video konferencija.

e Ocjenarazvojaiizgledi

Vodecoj finskoj telekomunikacijskoj tvrtci je dodijeljen rejting A3 od strane rejting agencije
Moody's. Klju¢ni ¢imbenik u procjeni rejtinga je uvjerenje da ¢e Elisa ostati vodeci lokalni

telekomunikacijski  operator —
~ ] 3 19,3%

fiksne mreze za grad Helsinki | | ;..

te da ¢e njezina podruznica =

Radiolinii iti kao druai EBIDL EBITDA 506,2

adiolinija nastaviti kao drugl 800 |+ 4839 484,7 L 19,0%
najve¢i bezi€ni operater u .

A . . i EBIT Margin | 18.8%
Finskoj. Isto tako Elisa ¢e 600 - a2 ’
nastojati  neutralizirati  pad L 18,6%
fiksne telefonije (ocekivani 400 1

.. : - 18,4%
pad 4%) povecanjem EBIT Margin
_ 18,3%
podatkovnog  prometa u | 2% : - 18,2%
. . e . Net profit
fiksnoj liniji i nastavkom 1763 149,7 2015
. . , . - 18,0%
OSj[VaeraI-l_]a _ povecanog 2009 2010 2011
prihoda i dobiti od mobilne
I L‘ Financijski klub - info@finance.hr
Trg J.F. Kennedyja 6 10000 Zagreb - Hrvatska
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telefonije. Bitno je takoder da Finska ima najvece stope rasta korisnika PC-a i za ocekivati je

da ¢e nastavak rasta podatkovnog prometa nadmasiti smanjenje uzrokovano padom prihoda

od fiksne telefonije.

TELEFONICA

Income statement (IAS, EUR mn) 2008 2009 2010 | o Profil tvrtke

Net sales 57.946  56.731  60.737 o L. )
EBITDA 22019 22603 25777 | Telefonica je Spanjolska tvrtka, treca u
Depreciation/Amortization 9.046 8.956 9.303 i H i ih liniia i

— s Taar—Tera] Svietu ptt.e[na'brOJu. pr.lstup.r.nh I!nua i peta
Net profit 7.592 7776 __10.167 | prema trziSnoj kapitalizaciji. Prisutna je u
Balance Sheet (IAS, EUR mn) 2008 2009 2010 | Europi, Juinoj Americi 1 Kini te ukupno
Total assets 99.896 108.141  129.775 . . .
Shareholders' equity incl minorities 19.562 24.274 31.684 pOSIUJe u 25 Zemalja- Vise od
Minority Interest : 2.331 2.540 7.232 60% poslovanja tvrtke dolazi izvan
Shareholders' equity 17.231 21.734  24.452 i e . .
Interest bearing debt 53.188__ 56791 61100 | domaceg trziSta 1 to u preteZno
short-term 8.100 9.184 9.744 3 H H

g AR T AR spanjcilf,kor? ] [ portu_galskom govor’nc.)m
Cash and cash equivalents 4.277 9113 4220 | podrucju trzista. U rujnu 2011. Telefonica
Net debt 48911 47078 50880 | 4o jmala ukupno 299,7 milijuna klijenata,
Cash Flow Statement (IAS, EUR mn) 2008 2009 2010 . .. S . .
Cash flow from operating activities 16.366 16.148 16.672 od cega n.]lh 194 mllljuna u JuZIlOJ
Cash flow from investing activities -9.101 -9.300 -15.861 Americi. Tvrtka je Organizirana u tri
Cash flow from financing activities -7.765 -2.281 -5.248 diviziie: Telefonica de E Telefoni
YT 008 2009 2010 | IV!ZIje. e.e oana e spaqa, elefonica
Sales growth 270%  -210%  7,06% | Latinoamerica i Telefonica Europe.
EBITDA Margin 39,6% 39,8% 42,4% . -

EBIT Margin 39% 2a1% 27 1% | Poznate marke grupe su: O2, Moviestar,
Gearing (Net debt/Equity) 250,0%  196,4% 1795% | Vivo, Terra.

Net debt/EBITDA (x) 2,13 2,11 2,21

Equity ratio (incl. minorities) 19,6% 22,4% 24,4% . .. .

Equity ratio (excl. minorities) 17,0% _ 20,1% __188% | ® Ocjena razvoja i izgledi

Grupi Telefénica je dodijeljen dugoro¢ni rejting Baal od strane rejting agencije Moody's od
prosinca 2005. Godine (izgled je smanjen s pozitivnog na stabilan 29. srpnja 2010). Grupni
prihod Telefénice pokazao se relativno otporan na krizu (-2,1% u godini 2010. u odnosu na
2009). Poslovanje u Spanjolskoj je unato pritisku slabog domaceg gospodarstva i pojadane

konkurencije nastavilo s relativno
visokom profitabilnosti te uspjelo
zadrZati grupni nivo EBITDA marze
od 39,8%. Dok su prihodi iz
poslovanja u  Europi  (Velika
Britanija, Njemacka, Irska, Ceska i
Spanjolska) pali u 2009. godini,
prihodi u Juznoj Americi su nastavili
rasti. Likvidnost Telefénica grupe je
zadovoljavajuca zahvaljujuci
snaznom slobodnom nov€anom toku
1 dobrom pristupu trziStu kapitalaU
svibnju 2010. Telefonica je

X

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

EBITDA
25.777
EBIT Margi
EBITDA| | EBITDA o
22819 22.603
EBIT
16.474
EBIT EBIT
13.873 13.64
EBIT Margin EB';'V'l:;gm
T 23,9% 3
Net profit Net profit Nigplfg;'t
7.592 7.776 j
T T
2008 2009 2010

27,8%

26,8%

25,8%

24,8%

23,8%

22,8%
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ponudila 5,7 milijardi eura za kupnju preostalih 50% udjela u Brasilcellu koji drzi kontrolni
udio u Vivu, brazilskom najve¢em mobilnom operateru. Tijekom povecanja duga na 9
milijardi eura kao rezultata akvizicije, Moody's je smanjio rejting Telefonice s pozitivnog na
stabilan u potpunosti priznajuéi stratesku vrijednost dogovora. Dividendni prinos u 2010.

godini iznosio je 8,2 %, Sto

svjetskih pedeset tvrtki prema trzi$noj
posljednjih pet godina iznosi 77,1%.

kapitalizaciji

najvedi povrat od
dok  ukupni dividendni

najvecih
prinos za

je

MOBISTAR
Income statement (IAS, EUR mn 2009 2010 2011 e Profil tvrtke
Net sales 1.567,2 1.664,6 1.657,6
EBITDA 567,0 5487 530,0 ) . . .
Depreciation/Amortization 1643 1707 1903 | Mobistarje  jedanod  glavnih aktera u
EBIT 402,7 378,0 339,7 T A
Not profit 2603 2636 220 svu.etu t_elekoma u Bellg!Jl | Luk.semburg.u.,
aktivan je u pokretnoj i fiksnoj telefoniji,
Total assets 1.153,1 1.303,2 1.3815 ADSL —u i drugim us|ugama S Jak|m
Shareholders' equity incl minorities 440,8 431,2 394,0 .. ..
Shareholders' equity 440,8 431,2 394,0 p0tenC|Ja|0m rasta. Tvrtka raZVUa
Interest bearing debt 2979 3008 3118 | jngvativne proizvode i usluge za stambena i
short-term 297,9 32,9 18,4 " } B l
long-term 00 2679 2932 | poslovna trzista. Mobistar kotira na burzi u
Cash and cash equivalents 10,0 13,0 7,1 H
S et debt 879 3878 3055 Bruxellesu i dio je grupe France Telecoma.
Cash Flow Statement (IAS, EUR mn) 2009 2010 2011 . L .
Cash flow from operating activities 4435 5072 436,0 e Ocjena razvojai izgledi
Cash flow from investing activities -149,1 -236,8 -192,8
Cash fl f fi i tiviti -291,1 -267,4 -249,1 . « . .
a oL 2T nencnd o oS Grupa Mobistar ocekuje pad prihoda u
Ratios 2008 2009 2010 . ..
Sales growth 23%  6.2%  -04% iznosu 2% u 2012 godini u odnosu na 2011
EBITDA Margin 36.2% 330% 320% | kao i nizu dobit tijekom  godine.
EBIT Margin 25,7%  22,7% 20,5% L. . . )
Gearing (Net debt/Equity) 65.3%  66,7%  77,3% | Kontinuirani pritisak regulatora i
Net debt/EBITDA (x) 0,51 0,52 0,57 . . ¥ ST
Equity ratio (incl. minorities) 382%  33,1% _ 28,5% fiomma.ntm pOlO-Z@.J pO_]e.dll’l{h koniurenata
Equity ratio (excl. minorities) 38,2%  33,1% 28,5% Imao Je negatlvan utjecaj na rezultat.
Mobistar  tvrdi daje dobio
24.633 kupaca za svoje "Starpack" 1200 |
pakete koji kombiniraju prily EBITDA - 30,0%
. . . . . 548,7
mobilni i fiksni telefon, kao i | 1000 . EBITDA
. . . . 530,0
Sirokopojasne 1 satelitske TV EBIT Margin :
. y - 25,0%
usluge. Potkraj treCeg kvartala | 800 - —
i R . . argin
Mobistar je smanjio cilj s 50.000
. . EBIT Margi
na 25.000 Korisnika paketa. 500 1 205% | 20,0%
400 - 339,7
- 15,0%
200 -
Net profit Net profit
263,6 221,0
0 10,0%
2009 2010 2011
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Trg J.F. Kennedyja 6 10000 Zagreb - Hrvatska




Student Investitor | Analiza Industrije | 11
Telekomunikacije [6000]
24.02.2012.

PORTUGAL TELECOM
Income statement (IAS, EUR mn) 2008 2009 2010 | e Profil tvrtke
Net sales 6.720,9 3.733,4 3.742,2
EBITDA 2.325,0 1.408,8 1.172,4 . .
Depreciation/Amortization 1.268,3 716,9 758,6 | Portugal Telecom najveci
EBIT 1.056,7 691,9 413,8 sateli telek ikaciiskih
Net profit 576,1 602,3 1068 | Pruzatel clekomunikacijski
Balance Sheet (IAS, EUR mn) 2008 2009 2010 usluga u Portugalu. lako djeluje
Total assets 13.721,2 14.840,5 15.169,9 uglavnom u Portugalu | Braz”u
Shareholders' equity incl minorities 1.196,2 2.387,4 4.609,2 L. L. . ’
Minority Interest 964,2 10691 2167 | takoder je i znacajno zastupljen u
Shareholders' equity 232,0 1.318,3 4.392,5 H N H
Interest bearing debt 6.695,9 7.046,0  7.206,3 ZemI_Jama u ra%.VOjU. Zelenorts:kl

short-term 2.254,7 4945 9519 | otoci, Nambija, = Mozambik,

long-term 4.441,2 6.551,5 6.254,4 H H s
Cash and cash equivalents 1.010,7 1.449,5 4.764,7 Angola, Ken”a I Kini. Zbog
Net debt 5.685,2 55965 2.441,6 Ve]]kog trziSnog udJe]a na
Cash flow from operating activities 1.828,9 1.927,5 1.124,4 .
Cash flow from investing activities 80,1 s97.8 40724 | Telecom smatra se monopolistom
Cash flow from financing activities -1.472,6 -997,3 -1.929,1 u flksnoj telefonljl u Portugalu
Ratios 2008 2009 2010
Sales growth 9,3% -44,5% 0,2% . ... .
EBITDA Margin 34,6% 377% _ 313% | ® Ocjenarazvojaiizgledi
EBIT Margin 15,7% 18,5% 11,1%
Gearing (Net debt/Equity) 475,3% 234,4% 53,0% H e PR
Not debUEBITDA () 545 367 508 Ocjena rejtinga slijedi nedavno
Equity ratio (incl. minorities) 8,7% 16,1% 30,4% smanjenje rejtinga drzave
Equity ratio (excl. minorities) 1,7% 8,9% 29,0% Portugal sa Ba2 na Ba3 s

negativnim izgledima. Ocjena je rezultat ocekivanja da ¢e, unato¢ sve izazovnijem domaéem
makroekonomskom okruzenju, pojac¢anoj regulaciji 1 konkurenciji, Portugal Telecom biti u

mogucénosti odrZati svoje jake trZiSne pozicije, s ciljem daljnje transformacije svog poslovnog
modela i poboljsanja u operativnim aktivnostima. Ocekuje se da ¢e Portugal Telecom
nastaviti poduzimati mjere kako bi odrzao svoju EBITDA marzu kroz daljnje smanjenje
troskova, kako u fiksnoj tako i u mobilnoj telefoniji, te ograniciti kapitalne rashode ako je to

potrebno za odrZavanje
d . . lobod 4.000 22,0%
odgovaraju¢e razine slobodnog —
nov€anog toka kao i poduzimati | 3500 | 23250 EBIT Margin
. . . v . 18,5%
mjere za smanjenje zaduzenosti. U - - 17,0%
.. . 3.000 - EBIT Margin

suprotnom su moguc¢i problemi s 15,7%
likvidnos¢éu 1 srednjoroénim | 500 ~ === EB'L'VE;ET" 2.0
financiranjem. S obzirom da je u LGB E '
protekle dvije godine Portugal | 2% 7

w . - - L oo
Telecoma ulozio u modernizaciju | ;50 - EBITDA 7,0%
svoje mreze 1 IT sustava smatra se 1.172,4
da tvrtka ima znadajnu moguénost | 090 7 - | 0w
smanjenja kapitalnih ulaganja. 500 4 _ EBIT

576,1 602,3 Net profit
0 1068 [ -3.0%
2008 2009 2010
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BELGACOM
Income statement (IAS, EUR mn) 2008 2009 2010 ° Profil tvrtke
Net sales 5.911 5.922 6.552
EBITDA 1.904 1.966 2.428
Depreciation/Amortization 744 706 809 Belgacom Group je najveéa
EBIT 1.160 1.260 1.619 . ..
Net profit =98 502 55| telekomunikacijska tvrtka u Belgiji,
Balance Sheet (IAS, EUR mn) TS s@ sjediStem u Bruxellesu. Tvrtka
Total assets 7.782 7.450 8.511 je prvenstveno u drZzavnom
Shareholders' equity incl minorities 2.276 2.528 3.342 . B .
Minority Interest 5 7 235 vlasnistvu te belgijska vlada drzi
Shareholders' equity 2.271 2.521 3.107 0 + P
Interest bearing debt 2.492 2.152 2.100 53’3 L 1 leﬂIC&.‘ BHQ&COI’T]
short-term 393 58 783 Group ponuda ukljucuje fiksnu
long-term 2.099 2.094 1.317 . .
Cash and cash equivalents 199 66 195 komunlkacuu kroz Belgacom !
Net debt 2293 2086 1.905 | mobilnu komunikacija kroz
Cash flow from operating activities 1.554 1.407 1.669 . .
Cash flow from investing activities -1.143 -610 -687 imenom Telindus.
Cash flow from financing activities -570 -1.031 -729
Ratios UL U« Ocjena razvoja i izgledi
Sales growth -1,3% 0,2% 10,6%
EBITDA Margin 32,2% 33,2% 37,1%
EBIT Margin 196% 213%  247% | Rejting Belgacom Group ostaje
Gearing (Net debt/Equity) 100,7%  82,5% 57,0% e Al & i da i
Net debt/EBITDA (x) 1,20 1,06 0,78 nepromijenjen Sto znacCi da je
Equity ratio (incl. minorities) 29,2% 33,9% 39,3% tvrtka uspjela zadrzati SVOj kreditni
Equity ratio (excl. minorities) 29,2% 33,8% 36,5%

profil. U rujnu 2011 tvrtka je imala

vise od milijun TV pretplatnika , kao i vise od 5,3 milijuna mobilnih klijenata. U prosincu
2010, tvrtka je ostvarila ukupne prihode od 6,5 milijardi eura, a EBITDA od 2,4 milijardi
eura, Sto predstavlja rast u odnosu na prethodnu godinu.

- 27,0%
5.000 EBITDA
2.428
- 25,0%
EBIT Margin
4.000 EBITDA 24,7%
EBITDA M - 23,0%
1.904
3.000 EBIT Margin
- 0,
21,3% EBIT 21,0%
EBIT Margin 1.619
2.000 - 19,6% o . 19,0%
EBIT 1.260
1.160
1.000 Net p;ofit - 17,0%
" 1.282
Net profit Net profit
795 902
0 T - 15,0%
2008 2009 2010
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