Fio Analyzy a doporuceni

Telefénica Czech Republic, a.s.

Fio banka, a.s.

Doporuéeni: akumulovat
Cilova cena: 408 K

13.12.2012

Z davodu poklesu cen akcii spéteosti Telefénica Czech Republic zvySujeme nase dgpai na
stupd akumulovat z pedeslého drzetfigemz ponechavame cilovou cenu spotesti na 408 K. Od
posledniho ocemi spol€nosti vstoupil na mobilni trh novy virtuélni opevgtktery operuje v siti
ocaiovaneé spolénosti. V sodasné dob dobiha aukce digitalni dividendy (aukce knitopro
vybudovani nové mobilni $iLTE) a po zveéejréni vysledki z této aukce provedeme nové af@n
Dale v textu navazujeipodni ocegni spol€nosti z k¥tna 2012.
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4.5.2012

Aktualizace oceréni spol&nosti
Telefénica Czech Republic, a.s

Nové doporuteni — drzet
PredesSlé doporteni — drzet
Nova cilova cena 408,- K
Predesla cilova cena 434,6K

Zakladni informace o spalposti

Adresa spolénosti:

Telefénica O2 Czech Republic, a.s.
Za Brumlovkou 266/2

140 22 Praha 4 - Michle

Czech Republic
http://www.cz.02.com/

Ticker: BAATELEC (BCPP)

Odwtvi: telekomunikace

Paet vydanych akcii — 322 089 tisic
Trzni kapitalizace - 121,5 mld.¢K
Uzaviraci cena k 3.5.2012 - 378 K
Ro¢ni minimum - 365,9 K- 16.2.2012
Ro¢ni maximum - 439,6 K- 4.7.2011
Podil v PX: 16,2 %

Graf. ¢. 1: 1-lety vyvoj kurzu spolé&nosti
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Na zaklad hospodéskych vysledk za rok 2011, intenzivn

konkurence a &kavanych aukci kmitdi snizujeme cilovou cend

spolg&nosti Telefonica ze 434,- K na 408 K, picemz
ponechavame investii dopordeni na stupni drZet.i€stoZze oproti

minulému oce#ni zvySujeme &ekavané hrubé dividendy na akgii

v nasledujicich letech Zidodu sniZzovani nominalni hodnoty akc
a mozného zfiného odkupu akcii, fpdpokladame nay Ze

telekomunikani odwtvi se bude ve stavajici podoltertovat a
ocaiovana spoknost bude ztracet trzni podil rychlejic€xédvame,
Ze z aukci digitalni dividendy (aukce kriitd pro vybudovani nové
mobilni sit LTE) vzejde novy konkurent, kterygimé po vzoru
z Polska spusti cenou valku v mobilnim segmentna%m ocefmni

byla snizena diskontni sazba a zatowyl ponizen dlouhodoby
oc¢ekdvany st spolénosti do nekontha a to na mé&nnez jedno
procento, nehd se domnivame, Ze telekomuniké trh projde
v budoucnosti restrukturalizaci. Budou sEejme vice vyuZivat
internetové sluzby a komunikace bude téZ probiliahg po siti
s velmi nizkymi naklady.

Rok 2011 byl pro Telefénicu velmi tvrdy, neb@ii mezirainim
srovnani spoknost vykazala tvrdy pokles vynbsa to jak v
mobilnim, tak i fixnim segmentu €¢R a naopak silnytst na
Slovensku. Za poklesem vyniostoji zejména silna konkurence
Setrné chovani jednotlivic

Aukce kmitoétu

Shrnuti podminek LTE aukce bylégvzato z internetovych strangk

GSMblog: K dispozici jsou kmiitiové bloky ve7ech pasmech
bézre oznaovanych jako 800, 1800 a 2600 MHz. Aukce

technologicky neutrdini, tzn. neniegalepsana technologie, ktefa

bude na vysodkenych frekvencich nasazena. Nejzajisavasti
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aukce bude rozhodrblok 30 MHz parového spektra v pasmu 800
MHz, kde se fedpoklada nasazeni technologie LTE. Pasmo bude

nabidnuto v 5 MHz blocich, maximalniigel pro jednoho zajemc
je 15 MHz. Je garantovana spojitost vydrazenyclkbl¢l5 MHz
strop umoiuje roza@lit celé pasmo mezi dva operéatory. Vyvolav
cena jednoho bloku je 1,1 miliardy korun.

V pasmu 1800 MHze nabizi nasazeni GSM standardu, niegmg

aukce je nastavena tak, aby stavajici opetataohli dokoupit
prostor pro jeden UMTS nebo LTE carrier. Novy z&erdojede na

to, Ze &ch 5 MHz neziska spgjitDéle je definovan pozadavek, aby

kazdy dastnik aukce nabidl sluzbuigtupu k internetu rychlost
alespai 2 Mb/s, cozZ vyliuje moznost, Ze byjaky novy zajemce
koupil pouze fdel v pasmu 1800 MHz a postavil nagmm
nizkonakladovou GSMrsi

Fio banka, a.s.
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Aukce digitalni dividendy

Poslednim pasmem v aukci je 2600 MHzZgené ot pro LTE. Ve
variante FDD je k dispozici 14 blakpo 5 MHz, minimaléivsak 10
MHz, a maximéléi 20 MHz na zajemce. Ve varignTDD je k
dispozici 10 blok po 5 MHz, minimalé vSak 15 MHz. Maximunp
neni stanoveno.

Do pridelii pro LTE 800 se dostala kontroverzni povinnpst
prednostniho pokryvani venkovskych okre©kresy CR byly
rozceleny do dvou skupin (viz mapka). Operator nesmanéch
okamziku pokryt &Si pa'et lukrativnich okres neZ okreg
chudobnych.

Pokryti okresu je definovano jako pokryti 95% olbglvandoor
signalem, ktery je vifloze 3 definovan jako uroxepilotniho
signalu (RSRP) -109 dBm v outdooru. Jestli operaebude na/li

lukrativnim nepovoleném okreseésmpostavit jedinou zékladnovo
stanici, nebo nebude stmjen dosahnout 95% pokryti, mi nenil| z
dokumentu jasné. S touto venkovskou Saradou musipleyator
hotov nejpozéi 2 a pil roku od udleni kmit@ti, celou republiku
musi pokryt nejpozfl do peti let.

Pokud zajemce vyseiii spolu s 800 MHz/uélem i frekvence v
ostatnich pasmech, bude se mu pokryti realizovantgchto
pasmech zap@tavat do limitu pokryti. Pokud existujici operatpr
umozni narodni roaming v existujici 3G siti, bude mtato
zapaitena do limitu pokryti. Pokudékdo ze stavajicich operéatbr
vysougZi alespa 10 MHz pasma pro LTE 800, ma povinngst
poskytnout narodni roaming ostatnim vyhi@ncaukce, pokud titg
ziskaji 15 MHz blok 1800, nebo 20 MHz FDD blok 0@fasmu,
a zarové neziskaji Zadny vlastni 80Cigl. Narodni roaming
bude povind poskytovan jak na newudované LTE 800 siti, tak
na existujici GSM siti. VolitedrmiZze byt nabidnuta i existujici 3G
sit vymenou za vySe zmdnou vyhodu f pocitdni pokryti.
Povinnost spustit narodni roaming nastava az v diam kdy
Zadatel dosahne 20% pokryti obyvatel na viastnastfuktue.

Dale maji vSichni vyherci /idélu v aukci povinnost zfstupnit
svoji st’ velkoobchodni nabidkou, tj. um@Zzprovoz virtualnich
operatoti na sveé infrastruktte. Tato povinnost plati jen pro &ita
kmitactech ziskanych v této aukci. BohuZel navrh podménikke
nedava zadné zavazné cenové podminky ani narodoémoingu
ani velkoobchodni nabidky, takZze o efeldtitdthto ustanoveni Iz¢
pochybovat.

Zdroj:
Podminky LTE aukce
http://www.gsmweb.cz/blog/2012/03/20/podminky-ligkeae/
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Struktura akcionari:

FIXNi SEGMENT

Predpokladame, Ze trend poklesu¢ipopevnych linek ve fixnim segmentu (segment

pevnych linek) bude i vroce 2012 nadéaletpsavat, ovsem tempo poklesu se bu
ziejme sniZovat.

Tabulka €. 1: VYNOSY - Segment pevnych linek CR v mil. K &

Tabulka ¢&. 2: Struktura vmil. K& 2010 2011 2012E 2013E 2014E
akcionara

Vlastnicka struktura Celkem vynosy z podnikani 24290 22 607 21751 21 099 20 466
69,40% | Telefénica, S.A. $/e\'(kem vynosy z podnikani -0,10 -0,07 -0,04 -0,02 -0,02

30,60%

Free float

Zdroj: Telefénica 02

Zdroj: Telefénica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.

Vynosy spolénosti ve fixnim segmentu v roce 2012 a v nésledljitetech dle nasick
odhadi poklesnou a to zejména #wbdu poklesu hovorného, které bude negati
ovlivnéno klesajicim p&tem pevnych linek. Navic nizSi odhadované vynosyix@m
segmentu budou ovliemy intenzivrgjSi konkurenci ze strany ostatnich mobilni
sluzby, gicemz jejich podil na trhu se od roku 2008 postugmysuje. Dale lze
ocekavat, Zze v roce 2012 a dalSich letech dojde kémiu sniZzeni vynész vearejného
sektoru, z dvodu vysokych statnich defigiCR, které se maji postupsnizovat.

Na druhé strah ocekavame ndist patu piipojek kinternetu, f)¢cemz spolénost
investovala do technologii VDSL — do rychlejSihoseltorychlostniho internetovéh
pienosu pes pevnou linku, coz je pozitivni, nabbelefénica tak mize |épe konkurova
nabidkdm kabelovych spéleosti typu UPC, ki@ se pysSni internetovymiipojenim
s rychlosti az 100 Mbit/s.

MOBILNi SEGMENT

V mobilnim segmentuipdpokladame pokles vynios roce 2012, ktery bude &poben
dalsi regulaci termirgaich poplatk, intenzivni konkurenci a slabou poptavkou
mobilnich uZivatel z divodu poklesu realnych mezdesky telekomunikéni tiad
naizuje spolénosti Telefénica O2 dramaticky sniZit velkoobchoderminani
poplatky, coz jsou poplatky, které opet@tmobilnich siti dtuji jinym operatoiim za
spojovani hovar ve své siti. Fedpoklddame mirny pokles hovorného tzatiu
intenzivni konkurence, ktera acmvané spolénosti pravdpodobré zpisobi pokles
poctu aktivnich zakaznik Na druhé stran oéekdvame idst vynosi s gidanou
hodnotou nap v podolE mobilnich zakaznickycheSeni atd. V nasledujicich lete
odhadujeme iichod nového mobilniho konkurenta, ktery sniZi cemg retailovou
skupinu zakaznika spusti tak cenovou valku.

Tabulka €. 3: VYNOSY - Mobilni segmentv CR

de

(@)

pd

vmil. K¢é 2010 2011 2012E 2013E 2014E
Celkem vynosy z podnikani 28 592 26 127 22524 21623 20 759
Cellv(em vynosy meziro ¢€ni -0,08 -0,09 -0,14 -0,04 -0,04
zména
Zdroj: Teleféonica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.
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Nové odhady hospotieni spolénosti vykazuji klesajici trend vynibss mobilnim i fixnim segmentu ¢R a
rostouci trend vyndsv piipad Slovenska, coZ je patrné z tabulky4. Na konci roku 2011 &a slovenska
pobaika zisk ve vySi 1 mld. CZK, ovSem na vyplatu dividg je jed priliS brzo, neb6 ma nakumulovanol
velkou ztratu z fedeSlych let, ze které musi nidje vynist. NaSe odhady paaji se zaatkem vyplaty dividendy
ze Slovenska v roce 2014 a déle.

Tabulka ¢. 4: Novy odhad hospodieni spol€nosti
v mil. K&

2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E
VYNOSY - Mobilni 28 592 26 127 22 524 21 623 20 759 19 928
segment v CR

\é}({NOSY - Fixnisegmentv | 5, 599 22 607 21751 21 099 20 466 19 852
VYNOSY - mobilni 2773 3738 4762 5714 6 286 6 600
segment v SR

Konsolidované vynosy 2 55 655 52 471 49 038 48 437 47 510 46 380
podnikani za celou skupinu

OIBDA - provoznf hosp. 27 380 21792 18 610 17 752 16 920 16 046
vysl. pfed odpisy

Provozni hospodéarsky

visledek (EBIT) 15 524 10 140 7989 7 984 7790 7558
Hospodafsky vysledek po 12 280 8 685 6 304 6 300 6 143 5955
zdanéni

Zdroj: Telefénica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.

Spole&nost Telefénica dokazala Gsme kontrolovat naklady, ixemz odhadujeme, Ze i nasledujicich lete
Z davodu nizSich vynasdojde k poklesu provoznich naktadiz tabulkag. 5.

Tabulka &. 5: Novy odhad provoznich nakladi

vmil. Ké 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

Celkem provozni naklady 32889 31533 31282 31126 30970 30 660

Celkem provozni néklady
meziro éni zména

Zdroj: Telefonica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.

-0,03 -0,04 -0,01 0,00 -0,01 -0,01

Ve srovnani s minulymi odhady hospoelai spolénosti Ize spatt u nového ocetni klesajici hospodsky zisk
po zdawni, coz je zpisobené niz3imi fixnimi i mobilnimi vynosyGR a jen mirg niz8imi provoznimi naklady

s s

které nedokazi vykompenzovat propad vynos

Tabulka ¢&. 6: Pivodni odhad hospod#eni spol€nosti

v mil. K& 2010 | 2011E| 2012E] 2013 2014E  201§E
VYNOSY - Mobilni segment €R 28592 | 27625/ 28592 29450 30333 31243
VYNOSY - Fixni segment ¢R 24290 | 23308| 23775 24250 24735 25230
VYNOSY - mobilni segment v SR 2773 2992 3176 433| 3514 3691

Konsolidované vynosy z podnikani za
celou skupinu

OIBDA - provozni hosp. vysl.igd odpisy| 27 380 23515 24520 25288 25 816 26 B41
Provozni hospodaky vysledek (EBIT) 15524 1037 111747 11629 339 12183
Hospodéasky vysledek po zda&ni 12 280 8114 8 867 9 233 9481 9642

Zdroj: Telefonica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.

55655 | 53925 55 543 57 048 58 583 60 165
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Oceiiovaci modely a
jeho predpoklady

Dividendovy diskontni
model

Diskontni sazba byla oprofi

minulému oce#éni snizena z
8,8 % na 7,3 %.

Tabulka €. 8: Model ocaiovani
kapitalovych aktiv (CAPM)
pouzity pro vypocet diskontni
sazby

Desetll_et*etwesky statni 347
dluhopis

Beta** 0,73
Ogelia:l/ana trzni arokova 877
mira

Diskontni sazba 7,3

Pro vypa@et diskontni sazby byl pouZzit model d@osani kapitalovych aktiv

(CAPM). Diskontni sazba byla oproti minulému o&einsniZzena na hodnotu 7,3 %.

Ocereni spolénosti provadime aft pomoci dividendového diskontniho mode
pticemz jsme sice zvysilic@kavané dividendy vyplacené v nésledujicich leteg
ovSem vroce 2017 a déle odhadujemeénprudky propad v dividerid neba
spolg&nost nebude mit kapacitu (provozni cash flow) Kedi vysoké hrubé

dividendy. Z divodu @ekavané intenziwjSi konkurence a to zejména v mobilnim

sektoru, kde mohou bgasem mobilni fistroje nahrazeny brylemi agrpokladané
restrukturalizaci telekomunikaiho sektoru jsme sniZili ¢ekavany st do
budoucnosti jen na 0,6 %. Telekomurikatrh projde v budoucnostadou znin,
CO0Z se ejnx projevi ve vyrazném poklesu ceny za telekomutrikaluZby.

Tabulka ¢&. 7: Novy dividendovy diskontni model pro oce#ni spol&nosti

v mil. K& 2011 2012E | 2013E | 2014E | 2015E | 2016E 202'07 +
Hruba dividenda na akcii 40 40 40 35 35 35 25
Pokraéujici hodnota hrubé dividendy 366
Celkovy objem vyplacenych dividend 12 884 12884 | 12884 | 11312 |11312| 11312 | 8003
Nekonsolidovany gisty zisk 7648 5191 5077 4812 4552 4282 4003
Cisty zisk na akcii (nekonsolidovany) 24 16 16 15 14 13 12
Diskontované o&ekévané dividendy 37 35 28 26 25 257
Soucet diskontovanych o¢ekavanych 408

dividend na akcii

*Bezrizikova Urokova sazba je
poéitdna z vynosu indexu
desetiletychéeskych statnich
dluhopisii

** Beta je paitana z tydennich
dat regresni metodou

*** Pro zmingnou predpowd’ rizika trhu
PX byl pouzit model dynamicko
stochastické simulace dle Broydena, ktery
zahrnuje 3 rovnice, které jsou tvareny
endogennimi a exogennimi progmnymi,
priéemz pro exogenni prornné jsou
pouZzity odhady analytika z agentury
Bloomberg

Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg

Zdroj: Telefonica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.

Telefénica reaguje na propad ziskovosti sniZzeniminaélni hodnoty akcieii

v budoucnosti zgnym odkupem akcii, coz ji umozni minimaldo roku 2013
udrZet dividendu ve vySi 40&na akcii. Za pedpokladu prudkého zadluzeni si |
piedstavit udrzeni dividendy ve vySi 4@ Ka akcii az do roku 2016. OvSem néa
odhadovany propad ziskovosti gasem promitne i do niz§iho provozniho ca
flow a Telefonica, tak nebude mit munici prdipadné sniZzovani nominalr
hodnoty akciec¢i zpétny odkup. V naSem modelu odhadujeme od roku 2
pravidelnou vyplatu dividendy ze slovenské p&dyooperujici v mobilnim sektoru.

Vnittni hodnota akcie spaleosti Telefonica je stanovena pomoci nové
dividendového diskontniho modelu v tabutc€’ s¢asovym horizontem 12 ¢giai
na 408,- K, coZ je ve srovnani s minulym oéaim ve vySi 434,- K pokles.

Tabulka ¢. 9: Citlivostni analyza

Diskontni sazba
FCFE rlst 6,3% 6,8% 7,3% 7,8% 8,3%
0,2% 451 420 394 371 351
0,4% 460 428 401 377 356
0,6% 471 437 408 383 361
0,8% 482 446 416 390 367
1,0% 494 456 424 397 373

Zdroj: Fio banka, a.s.
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

e Dominantni podil na doméacim trhu pevnych linek
* Spol&nost vlastni pedniho mobilniho operatora 02

e Telefénica 02 je jeddkou ve vyvoji a momentain |
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Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavéa Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio“). Fio je Clenem Burzy
cennych papirll Praha, a.s. a tvlircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezdvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze
vyloudit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investicni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu
jako neupIné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a investicnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze neméa pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zékladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojli, které
se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastrojé, které se obchoduji na regulovanych trzich, nema primy
nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem investi¢nich nastroj uzavienou dohodu
tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojt
nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem
nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroj& vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na
tvorbé investiCnich doporuceni, neni odvozena od obchodll Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem
motivovany k uvefejiiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investicnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim &lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitfni
kontrolou. Na Cinnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je
vhodné vyuzit vykyv@ na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vystup z pozice je
vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporuceni okamzité po prekonani
pfislusnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nékup investi¢niho instrumentu), konkrétni
parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumenté s naslednou
pljckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 13.12.2012 ma Fio banka, a.s. 16 platnych investicnich doporuceni, z toho 7 na zakladé technické analyzy.

Z celkového poctu je 6 doporuceni koupit, 7 doporuceni nakup-long, 0 prodej-short, 3 doporuceni drzet. Tuto informaci zvefejfiuje
obchodnik na zékladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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