Slovak Telekom

Predstaveni spole¢nosti

(I) Profil spoleénosti

Spolecnost Slovak Telekom, a.s. (dale také ,,.Spole¢nost“ nebo ,,ST*) je dle trzeb s podilem 40 % nejvétsSim
telekomunikaénim operatorem na Slovensku. Spole¢nost nabizi rozsahlou $kalu Sirokopasmového internetového
pfipojeni, sluzby pevnych telefonnich linek, placené televize, mobilnich datovych a hlasovych sluzeb a komplexni
sadu sluzeb informaénich a telekomunikaénich technologii (ICT). Spole¢nost Slovak Telekom provozuje svou
podnikatelskou Cinnost témé&f vyhradné na uzemi Slovenské republiky. Majoritnim vlastnikem s podilem 51 % na
zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech Spolecnosti je skupina Deutsche Telekom.

Dle dosahovanych trzeb je Spoleénost jednoznaénym lidrem na trhu pevnych hlasovych sluzeb s podilem na
trhu 84 %, nejvétsSim poskytovatelem vysokorychlostniho internetového pfipojeni (s podilen na trhu 38 %) a
sluzeb placené televize (cca 37 %). Trzbami i poétem zakazniki je ST po spole¢nosti Orange Slovensko druhym
nejvétSim mobilnim operatorem na uzemi Slovenské republiky (s podilem na trhu 33 %). Spole¢nost se na
slovenském trhu fadi také mezi pfedni poskytovatele sluzeb ICT.

Témér 50 % celkovych trzeb Spolec¢nosti vygeneroval v roce 2014 mobilni segment. Spolecnost prostfednictvim
své mobilni divize nabizi Uplnou Skalu mobilnich hlasovych a datovych sluzeb. Konkurenéni vyhodou spoleCnosti je
jeji telekomunikaéni infrastruktura. Spolecnost je vlastnikem a provozovatelem nejvétsi pevné a kvalitni mobilni
komunikacni sité s pokrytim témér na celém Uzemi Slovenské republiky. Datové sluzby pouzivaji technologii siti 2G
(GMS), 3G (UMTS) a 4G (LTE). Spolecnost je na slovenském trhu lidrem v 4G LTE technologii. ST byl prvnim
operatorem na Slovensku, ktery spustil komer¢ni LTE sluzby a ma nyni nejvétsi pokryti 4G siti (52 % uzemi
Slovenské republiky).

Sluzby pevné sité s podilem na celkovych trzbach Spole¢nosti ve vysi 37 % zahrnuji zejména zakladni pevné
hlasové sluzby a sluzby Sirokopasmového internetu. Spole¢nost se povazuje za lidra na slovenském trhu feSeni ICT.
Sluzby ICT generuji cca 7 % celkovych vynosd Spoleénosti. ReSeni ICT jsou poskytovany prostiednictvim
Spole¢nosti a jeji dcefinou spolecnosti PosAm. Podnikani spolecnosti v oblasti ICT zahrnuje zejména cloudové
sluzby (privatni a vefejné) a na miru vytvofené IT sluzby. Na slovenském telekomunikaénim trhu je Spolecnost
vedoucim poskytovatelem cloudovych sluzeb. Spole¢nost po celé Slovenské republice provozuje moderni datova
centra.

Prostrednictvim svych sluzeb placené televize nabizi Spole¢nost svym zakazniklim komplexni obsah. Sluzby placené
televize se na celkovych vynosech Spole¢nosti podileji z cca 6 %. Jako prvni multimedialni operator na Slovensku
nabizi Spole¢nost televizni sluzby po kabelu i pfes satelit.
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(I) Trendy v hospodareni Spoleénosti

Spole¢nost je ve vztahu ke svym produktim a sluzbam vystavena intenzivni konkurenci a pfisnému regulatornimu
prostiedi. Maloobchodni ceny vétSiny produktii a sluzeb nabizenych zakaznikim na slovenském
telekomunikaénim trhu v poslednich letech vykazuji klesajici trajektorii. Negativni dopad na hospodareni
spole€nosti nemaiji pouze trzni vlivy, telekomunikaéni operatofi na Slovensku &eli rovnéz regulovanému snizovani
propojovacich poplatkd (MTR). To se projevuje na pokraéujicim poklesu primérného ro¢niho vynosl na uZivatele
(ARPU) ve fixnim i mobilnim segmentu. Na saturovaném slovenském telekomunikacnim trhu v oblasti hlasovych
sluzeb muze jen obtizné dochazet k vyraznéjSimu nardstu poctu zakaznikd. Spole¢nosti se dafi pfisnou nakladovou
disciplinou kontrolovat provozni naklady. Ty vSak nedokazi, stejné jako rostouci oblast mobilnich datovych sluzeb,
kompenzovat propad vynos(l Spole¢nosti v jadrovém byznysu, proto postupné dochazi k poklesu provozniho i
Cistého zisku Spolec¢nosti.

Tabulka 1 Konsolidovany vykaz zisku a ztrat

Mil. EUR 2012 2013 2014 Mil. EUR 2012 2013 2014
Vynosy 826,8 809,0 767,6 Segment pevné sité 361,0 355,5 326,4
Osobni naklady 129,8 132,4 130,1 Hlasové sluzby 126,9 110,7 96,2
Material 92,6 104,5 101,2 Sirokopasmovy internet a TV 91,3 91,5 90,2
Odpisy 236,4 236,9 195,0 ICT 12,9 26,3 21,8
Propojovaci poplatky 87,0 70,5 65,7 Ostatni (véetné velkoobchodu) 130,0 127,0 118,2
Ostatni provozni vynosy 10,5 10,9 12,6 Mobilni segment 437,4 4144 372,8
Ostatni provozni naklady 181,0 206,2 218,9 Hlasové sluzby 239,1 205,9 181,3
Provozni zisk 110,5 69,3 69,3 Data a posilani zprav 90,4 100,1 104,9
Finanéni vynosy 4,9 2,6 2,9 Ostatni (véetné velkoobchodu) 108,0 108,4 86,5
Finanéni naklady 1.8 1,8 1.2 Ostatni 28,4 39,1 68,4
Finanéni vysledek 3,1 0,9 1,7 DIGI - 9,1 27,7

PosAM 22,8 24,2 34,5
Zisk pred zdanénim 113,6 70,2 70,9 Zoznam 6,2 58 5,6
Dani z pfijmu 50,5 20,9 27,4 SPOLECNOST 826,8 809,0 767,6
Zisk za ucetni obdobi 63,1 49,3 43,6

Zdroj: IPO Prospekt Slovak Telekom

K poklesu vynosu z hlasovych sluzeb ve fixnim segmentu dochazi vlivem pokracujici migrace zakaznikd k mobilnim
sluzbam. Rlstovou tendenci se v minulém roce v ramci pevného segmentu neprezentovaly ani oblasti ICT sluzeb a
placené televize. Vynosy z hlasovych sluZzeb v mobilnim segmentu klesaji v navaznosti na tlak na maloobchodni ceny
produktt a sluzeb v ramci konkurenéniho boje. Spole¢nost v poslednich letech €eli poklesu svého trzniho podilu
v mobilnim segmentu ve prospéch spolecnosti O2 Slovakia. Negativni dopad na vynosy z mobilnich hlasovych sluzeb
ma také regulované snizovani MTR ze strany narodniho regulatora. V poslednich letech slovensky telekomunikaéni
regulator pfistoupil k vyraznému snizeni ukonéovacich poplatkl a poklesy pevnych a mobilnich ukon&ovacich
poplatkl mély vyznamny negativni dopad na trzby Spole¢nosti. Spole€nost rovnéz ziskava pfijmy z maloobchodnich
a velkoobchodnich mezinarodnich hlasovych a datovych roamingovych poplatkt. Ty vyznamné klesly v dusledku
pravnich norem Evropské unie.

Ristovy driver v mobilnim segmentu predstavuji mobilni datové sluzby. Podil vynost z mobilnich datovych
sluzeb na celkovych vynosech z mobilnich sluZeb je ve Slovenské republice (22 %) pod urovni medianovych hodnot
ve stfedni a vychodni Evropy (28 %) a pfedev8im v zdpadni Evropé (29 %). Dalsi rozSifovani technologie 4G LTE a
vy$Si penetrace smartphon(l vytvareji pfedpoklad pro vzestup ridstu vynosl Spolecnosti z oblasti mobilnich datovych
sluzeb.

Spolecnost vykazuje v porovnani s ostatnimi integrovanymi stredoevropskymi operatory nadprimérnych

hodnot EBITDA marze (40,5 %). Nadprimérna profitabilita Spole¢nosti odrazi silné trzni postaveni Spole¢nosti na
slovenském telekomunikac¢nim trhu i efektivni Fizeni provoznich nakladd Spolecnosti.
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Pro ucely udrzeni svého konkurenéni postaveni na trhu a stabilizace vysledl hospodareni realizovala Spole¢nost v
minulosti fadu krok( ke sniZeni svych provoznich nakladl a zvySeni provozni efektivnosti. Program redukce naklad
realizovany Spole¢nosti v letech 2010 — 2014 zahrnoval sniZzeni poc¢tu zaméstnancl, modernizaci technologii,
zlepSeni energetické efektivnosti, aj.

Ve stfednédobém horizontu management Spole¢nosti oéekava, ze dojde ke stabilizaci vynost Spoleénosti,
pricemz dalSi pokles vynos( z hlasovych sluzeb v pevné i mobilni siti by mél byt do znaéné miry kompenzovan
rstem vynos( v oblasti mobilnich datovych sluzeb a ICT sluzeb. Oc¢isténa EBITDA by se méla v pribéhu
nasledujicich dvou let stabilizovat i za pfispéni nakladové discipliny Spoleénosti. Pozitivni vliv na Cisty zisk
vykazovany Spolec¢nosti by meély mit rovnéz nizSi odpisy spojené s historickymi investicemi. Ve stfednédobém
horizontu management predpoklada, ze kapitalové vydaje Spolecnosti se ustali na praimérné hodnoté pfiblizné 110 —
130 mil. EUR a budou pouzity zejména na investice do siti a obsahu.

Silnou strankou Spolecnosti je jeji silna rozvaha s nulovym zadluzenim a silnou hotovostni pozici. Hotovost a
hotovostni ekvivalenty Spole¢nosti dosahly ke konci roku 2014 darovné 670 mil. EUR, coz predstavuje 33 %
celkové bilanéni sumy Spolec¢nosti.

(1 Investiéni vydaje a dividendova politika

Spole¢nost podnika v kapitalové naroéném odvétvi, a pokud by nepokryla v budoucnu své investi¢ni pozadavky a
neinvestovala do zlepSovani svych siti, ohrozila by tim svou konkurenceschopnost na trhu. Hlavnim zaméfenim
kapitalovych investic SpoleCnosti v nasledujicich letech bude nadale zejména rozvoj mobilnich siti. Dle
managementu Spoleénosti by se investi¢ni vydaje mély ustalit ve stfednédobém investi¢nim horizontu na primérné
hodnoté pfiblizné 110 — 130 mil EUR. To pfedstavuje zhruba polovinu provozniho hotovostniho toku (265 mil. EUR),
ktery Spolecnost vygenerovala v roce 2014. Silné provozni cash flow a silna rozvaha Spole¢nosti s pfebytkem
hotovosti by mély predstavovat zdroj pro budouci vyplaty dividendy akcionaram.

Pfestoze Spolecnost nepfijala Zadnou oficialni dividendovou politiku, v ramci Memoranda o porozuméni uzavieném
v unoru 2014 se slovenskou vladou se Spole€nost dohodla na tom, Ze po odprodeji akciového podilu slovenské viady
pres burzu bude vyplacet dividendy ve vysi 50 az 80 % zisku Spoleénosti uréeného k rozdéleni mezi akcionare
za bezprostiedné predchazejici rok. Pfi pfedpokladech stfedni hodnoty cenového rozpéti pro uvedeni akcii na trh
20 EUR, oc¢ekavaného zisku Spole€nosti za rok 2015 ve vysi 0,75 EUR na akcii a vyplatniho dividendového poméru
pfi horni hranici 80 % by hruby dividendovy vynos z akcii Spole€nosti pfedstavoval cca 3 %.

Na valné hromadé konané 31. bfezna 2015 akcionafi schvalili dividendu ve vysi 80 % ze zisku Spole¢nosti za rok

2014 ureného k rozdéleni mezi akcionare, ktera Cini celkem 32,5 mil. EUR. Tyto dividendy by mély byt vyplaceny na
konci dubna 2015.
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(IV) Sektorové srovnani

Tabulka 2 Sektorové srovnani

wr Fio banka

Peer Group P/E P/BV EV/triby EV/EBITDA EV/EBIT Divi. vynos
Magyar Telekom 14,94 0,9 1,47 5,08 11,42 5,81 %
Hrvatski Telekom 11,86 1,22 1,67 4,39 9,46 3,18 %
02 Czech Republick 18,89 1,28 1,64 4,52 13,42 6,57 %
Telekom Austria 17,43 1,93 1,73 5,63 17,8 0,77 %
Orange Polska 24,78 1,08 1,44 4,6 23,31 4,56 %
Netia 11,85 0,9 1,27 3,57 12,55 7,36 %
Median odvétvi 16,19 1,15 1,55 4,56 12,99 5,18 %
Prdmér odvétvi 16,56 1,21 1,54 4,62 14,4 4,78 %

Zdroj: Bloomberg

V ramci sektorového srovnani s telekomunikacnimi spole€nostmi v regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE) se
Spoleénost vyznacduje na urovni EBITDA marze (40,5 %) nadprimérnou profitabilitou. Rovnéz rozvaha Spoleénosti
se zpohledu ukazatele Ccisty dluh/EBITDA pfi
telekomunikaénimi spole¢nostmi v regionu CEE.

Tabulka 3 Sektorové srovnani profitability a zadluZeni telekomunikaénich operatorti v CEE

hodnoté (-2,16) jevi silnéjSi v porovnani se srovnatelnymi

Peer Group EBITDA marZe 2014  Ziskova marze 2014 ROA 2014 ROE 2014 DIluh/EBITDA
Magyar Telekom 28,93 % 4,57 % 2,51 % 6,28 % 0,92
Hrvatski Telekom 38,13 % 16,55 % 8,58 % 10,48 % -0,80
02 Czech Republick 36,23 % 8,95 % 5,39 % 7,28 % 0,23
Telekom Austria 29,78 % -5,25 % -2,62 % -11,48 % 2,25
Orange Polska 31,35 % 4,38 % 2,38 % 4,28 % 1,09
Netia 35,42 % 10,44 % 6,00 % 7,86 % 0,16
Median odvétvi 33,39 % 6,76 % 3,95 % 6,78 % 0,58
Slovak Telekom 40,5 % 5,7 % 2,15% 2,7% -2,16

Zdroj: Bloomberg

Tabulka nize demonstruje obchodované nasobky vig&i vztahovym veli¢inam (Cisty zisk, ucetni hodnota VK, trzby,
EBITDA, EBIT) dosazenych Spole¢nosti ke konci roku 2014 pfi raznych Urovnich upisovaci ceny akcii. Z pohledu
ukazatele P/E se akcie Spole¢nosti mohou i pfi dolni hranici upisovaciho rozpéti jevit jako drahé. OcCisténi Cistého
zisku dosazeného SpoleCnosti vroce 2014 o jednorazové nakladové polozky z titulu tvorby rezerv pro feSeni

veliin podporuji ve svétle medidnovych hodnot v odvétvi adekvéatnost ocenéni akcii Spole€nosti pfi dolni poloviné

upisovaciho rozpéti.

Tabulka 4 Simulace obchodovanych nasobku pfi riznych hodnotach upisovaci ceny akcii ST

Upisovaci cena P/E P/E 14 (o&. zisk) P/BV EV/triby EV/EBITDA EV/EBIT
17,7 EUR 35,08 19,12 0,95 1,12 2,77 12,40
20 EUR 39,64 21,60 1,07 1,38 3,41 15,27
23,6 EUR 46,77 25,49 1,27 1,78 4,41 19,76

Zdroj: Bloomberg
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(V) SwoT ANALYZA

Nasledujici analyza rekapituluje z naSeho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené se Spole¢nosti. Shrnuje rovnéz silné a slabé
stranky Spolec¢nosti.

SILNE STRANKY: = Silnd rozvaha Spole¢nosti s nulovym dluhem a silnou hotovostni
pozici

= Nadprdmérna profitabilita (EBITDA marze) ve srovnani s ostatnimi
stfedoevropskymi integrovanymi telekomunika&nimi operatory

» Relativné vysSi pomér smluvnich zakaznikG mobilnich telefonnich
sluzeb

= Silné trzni postaveni Spolecnosti na slovenském telekomunika&nim
trhu

SLABE STRANKY:
= Saturovany trh s malymi pfilezitostmi pro organicky rust Spole¢nosti

= Klesajici trzni podil Spole€nosti v mobilnim segmentu ve prospéch
02 Slovakia

= Nedostatek pfilezitosti pro zhodnoceni pfebyteéné hotovosti

PRILEZITOSTI:

= Podil vynosli z mobilnich datovych sluzeb na celkovych vynosech
z mobilnich sluzeb je ve Slovenské republice (22 %) pod urovni
medianovych hodnot stfedni a vychodni Evropy (28 %) a zejména
zapadni Evropy (29 %)

= VyuZiti pozice ST jako integrovaného operatora pfi telekomunika&nim
trendu nabidky bali¢kd navzajem svazanych sluzeb

3 [:{074:3'H

= Vstup novych mobilnich operatorl na trh (SWAN, BENESTRA) a
pokracujici tlak na marze Spole¢nosti

= Soudni spory se Spole€nosti (305 mil. EUR s pravdépodobnosti
plnéni vy3S8i 5 %) by mohly vést k nafizeni zaplaceni nahrady Skody,
pokut nebo jinym trestd, které by mohly mit podstatny nepfiznivy vliv
na provozni vysledky ST

= Telekomunika&ni sektor je silné regulované odvétvi. V budoucnu jsou
mozné dalsi zmény ftrznich podminek ze strany narodniho i
nadnarodniho regulatora

= Rychlé a vyrazné zmény technologii v odvétvi mohou vyustit
v pozadavek vysSich investicnich vydajl
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy cennych papirl
Praha, a.s. a tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema prfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného
emitenta investi¢nich nastrojfl, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema piimy nebo nepiimy podil
Vetsi nez 5% na zékladnim kapitdlu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investiCnich nastrojdi vydanych emitentem.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investinich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investinich doporuceni uréitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na
¢innost Fio dohliZi Ceské narodni banka.

Bliz&i informace o Fio bance, a.s. je moZno nalézt na www.fio.cz

Slovak Telekom -6 - 24. 4 .2015


http://www.fio.cz/

