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Analyzy a doporuceni

- - A

Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Telefonica 02 CZECH REPUBLIC, a. s.

Dopateni: akumulovat
Cilova cena: 483 K

9.3.2010
Aktualizace odhadi Telefénica O2

Nové doporuteni — akumulovat
Predeslé doporieni — koupit
Nova cilova cena — 483,- K
Predesla cilova cena - 505, K

Zakladni informace o spol€nosti

Adresa spolénosti:

Telefonica 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

Paset vydanych akcii 322 089 tisic
Trzni kapitalizace -146 550mil. K¢
Uzaviraci cena k 8.3.2010 - 447,90 K
Ro¢ni minimum - 377 K - 27.2.2009
Ro¢ni maximum - 500 K- 1.9.2009
Podil v PX:17,32%
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Na zaklad zverejnénych hospod&kych vysledk za rok 2009
aktualizujeme né&S odhad budouciho hospeia Akcie
spole&nosti  Telefénica 02 dopotujeme akumulovat
z predchoziho dopotieni koupit a s novou cilovou cenou ye
vySi 483,- z jgvodnich 505,- K.

Spole&nost Telefénica 02 vykazala ve 4Q 2009 leps
hospodéské vysledky oproti &ekavani analytik na arovni
provozniho icistého zisku, ovSsem lehce zklamala na aroyni
vynosi a hluboce zklamalatekavanym vyhledem.

Management spataosti aekava negativni vyhled hospddai
spole&nosti Telefonica, nehopredpoklada pokles provozniho
zisku pred odpisy a amortizaci OIBDA pro rok 2010 o 5 ¥®ay¢
% z divodu slabého @kavaného hospotikéeho oziveni 3
vysoké miry nezagstnanosti.

Predpoklddame, Ze trendy ve fixnim segmentu (segment

pevnych linek) budou fetrvavat po cely rok 2010, ¢ehoz
usuzujeme, Ze pokles #a pevnych linek bude poktravat,
avsak jiz nizSim tempem. Na druhé straekadvame ndist
poctu pripojek k internetu a vySSi poptavku po IT sluzbaady,
se projeviiistem vynos ve zmirgnych vynosovych polozkach.
Ovsem pokréujici trend spoivajici v poklesu pé&u pevnych
linek zpisobi vyrazny propad vynds ktery nebude
vykompenzovan néstem vynos z internetu a IT sluzeb, prot
predpokladame pokles vynibge fixnim segmentu v roce 201
Navic Ize odhadovat, Ze neéfgi propad vynas bude
zaznamenan v prvni polowroku, kdy Ize predikovat pouz
mirné hospodéké oziveni.
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Tabulka €. 1: Analyza a odhad vyno# spolenosti

vmil. Ké 4Q2009 2009 1Q2010F | 2010F

Konsolidované vynosy z

podnikani za celou skupinu 15045 50 852 14 245 56 659

VYNOSY - Fixni segmentv CR| 6827 26 872 6 380 24 516

VYNOSY - Mobilni segment v 7 608 31 021 79213 29 245

CR

Zdroj: Telefénica O2
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spole¢nost, a.s.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Struktura akcionari:
Tabulka ¢&. 2: Struktura akcionara
Vlastnicka struktura
69,4%Telefénica, S.A.

30,6%Free float
Zdroj: Telefénica

V mobilnim  segmentu  spaleosti  bude  pokrgovat
nemilosrdna regulaceeského telekomunikaiho Gadu, ktery

v

naizuje spolénosti Telefénica 02 dramaticky szrl

velkoobchodni termirani poplatky, coz jsou poplatky, kte
operatdi mobilnich siti @tuji jinym operatolm za spojovan
hovori ve své siti. Navic mobilni zakaznici spwiesti vice
Seti, coZ se projevuje na nizSichesitnich &tech za mobilni
telefon a nizSich vynosech sp@testi Telefonica. Ze
zmirénych divoda predpokladame propad vynos mobilnim
segmentu vroce 2010, fifemZ nejétSi pokles vynos
pravdpodobré prijde v prvni polovir roku.

Lze odhadovat, Ze provozni naklady immeané spolénosti se i
v letoSnim roce snizi, nebaminitnd regulace termigaich

it
e

poplatki snizi naklady na propojeni a odhadujeme mirné

snizeni mzdovych naklad

Tabulka €. 2: Analyza a odhad konsolidovanych provoznich néklail

I 4Q 1Q
vmil. K & 2008 2009 2009 2010F | 2010F | 2011F

Celkem provozni naklady 37565 | 33965 | 8728 8 183 32114 | 31 227

Celkem provozni naklady

P 0,05 -0,10 -0,05 -0,03
meziro €ni zména

Zdroj: Telefonica 02
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoletnost, a.s.

U provozniho zisku i@d odpisy a amortizaci odhadujer

v roce 2010 pokles o0 6 %, coz jeispbeno vysSim absolutnim

Ubytkem vyno8 ve srovnani s provoznimi naklady.

Tabulka €. 3: Analyza a odhad hospodieni spol&nosti

vmil. Ké 4Q 2009 | 2009 1Q2010F | 2010F

VYNOSY - Mobilni

X 7608 31021 7213 29245
segmentv CR

VYNOSY - Fixni

x 6827 26872 6805 24516
segmentv CR

VYNOSY - mobilni

segment v SR 610 1959 653 2898
Konsolidované vynosy
z podnikani za celou 15045 59852 14245 56659

skupinu

OIBDA - provozni hosp.

vysl. p Fed odpisy 6605 27076 6301 25502

Provozni hospoda Fsky | 5619 | 15075 | 3552 14506

vysledek (EBIT)

Hospoda Fsky vysledek 2770 | 11666 | 2779 11353
po zdan éni

Hruba dividenda na

akcii 40 40

Zdroj: Telefonica 02
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoletnost, a.s.

e
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Oceiovaci modely a jeho
piredpoklady

Diskontni sazba byla ponechana opr
minulé analyze ve stejné vysi 10,9 %

Spole&nost Telefénica vyplac
dividendu z celého nekonsolidované
ziskuCR, proto pro ocefni akcii této
spole&nosti  pouzijeme dividendovy
diskontni model.

ofli

Predpokladéame, Zéisty zisk spolénosti za celou skupinu
v roce 2010 snizi o 3 % i Zidodu, Ze spoknost jiz odprodal
vétSinu nemovitosti, které si v minulosti
Pravd@podobr nejdilezitéjSi informaci pro investory je zprav
managementu, Ze spofost po schvaleni valnou hromad
vyplati dividendu ve vysi 40,- K na akcii. Pro rok 201(
odhadujeme dividendu épve vysi 40,- K na akcii, pestoze
zisk spolénosti poklesne, nelfootekavame, Ze manageme
navrhne vyplatit zhruba 4 Kna akcii z neroztleného zisku
minulych let.

Pro vypa@et diskontni sazby byl pouZzit model doeani
kapitalovych aktiv (CAPM). Diskontni sazba byla pochana
oproti minulé analyze ve stejné vysi 10,9 %.

Spolegnost  Telefénica  vyplaci  dividendu  z celé
nekonsolidovaného ziskUR, proto pro ocefni akcii této
spole&nosti pouzijeme dividendovy diskontni model.

Pro dividendovy diskontni model spd&imsti Telefonica je

nutné odhadnout vysi dividendy, ktera je vyplace
z nekonsolidovaného  vysledku  hosprmtd VvCR a
neroz&leného zisku z minulych let. V prvni faz

dividendového diskontniho modelu odhadujeme vysibér
dividendy na akcii v rozmezi let 2009 — 2014 a vehé fazi
odhadujeme poktajici hodnotu spotaosti (od roku 2015 dc
nekonéna) viz tabulka¢. 4. Odhad miry istu spolénosti
Telefénica ve druhé fazi otevaciho modelu igdpokladame
ve vysi 1,8 %, cozZ je oproti minulé analyze zvyseni

naplanovdgla

a
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Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Dividendovy diskontni model

Tabulka €. 4: Dividendovy diskontni model pro oce#ni s

ol&nosti

2008

2009

2010F

2011F

2012F

2013F

2014F

2015 +

0

Hruba dividenda na
akcii

50

40

40

39

40

44

47

Pokracujici hodnota
hrubé dividendy

551

Objem vyplacenych
dividend

16104

12900

12 900

12521

13 034

14 091

15121

16 146

Cisty zisk

13 093

12 414

11644

11966

13034

14091

15121

16146

Nerozdéleny zisk k
31.12

18401

Zustatek finan¢nich
prostfedkl v
nerozdéleném a
nekonsolidovaném
zisku minulych let

2297

1811

555,4

Zustatek financnich
prostiedkud v
nerozdéleném a
nekonsolidovaném
zisku minulych let
na akcii

5,6

1,7

Cisty zisk na akcii
(nekonsolidovany)

38,5

36

37

40

44

47

50

Diskontované
ocekavané
dividendy

36

32

30

29

28

328

Soucet
diskontovanych
ocekavanych
dividend na akcii

483

Zdroj: Telefénica O2

Zdroj: Odhad Fio, burzovni spoleénost, a.s.

Vnitfni hodnota akcie spaleosti Telefonica je stanoven
pomoci dividendového

diskontniho
horizontem 12 résial na 483,- K.

modelu casovym

a

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

» NiZSi kolisavost cen akcii ve srovnani s indexem PK

e Dominantni podil na doméacim trhu pevnych linek

* Spol&nost vlastni pedniho mobilniho operatora 02

* Spol&nost poskytuje balky sluzeb jak z oblast
pevnych, tak i mobilnich sluzeb

* Telefonica 02 je jedtikou ve vyvoji a momentaén

* Nizk4 zadluZenost spaleosti

* Vysoky dividendovy vyplatni posm

e Trend nahrazovani pevnych telefonnich Iir]ik
mobilnim provozem a ztoho vyplivajici klesaj
vynosy ve fixnim segmentu

+ Regulace orgdn EU a CTU a ztoho vyplyvajici
pokles vynoé v mobilnim segmentu

* Mozné akvizice fevazrt v oblasti ICT

« Uginngjsi propagace produkt s vysokou fidanou
hodnotou (postaveni call centra nac¢kloutsourcing
IT sluzeb apod.)

* Trend nahrazovani pevnych linek mobilnim provozgm
a z toho vyplivajici klesajici vynosy ve fixnim
segmentu

» Regulace ze strany orgafEU a CTU nag. ohledr
propojovacich nakladv mobilnim segmentu

 Pokles marze OIBDA z todu zintenziveni
konkurence v mobilnim segmentu @&vddu gichodu
nového mobilniho virtudlniho konkurenta

» Vstup dalSi konkurence do fixniho segmentu (segnment
pevnych linek)

VySe uvedend rizika mohou mit v budoucnu negatiimina
hospodéeni firmy a mohou negati¢n ovlivnit hlavni
piedpoklady modelu. Vipadt nizSich nez predikovanyc
vynosech a celkové ziskovosti spatesti mize byt naSe
kalkulovana vniini hodnota spotsosti nadhodnocena.

-

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio, burzovni spaleosti, a.s. vykonavéieska narodni banka.

Veskeré informace uvedené riglito webovych strankach jsou poskytovany Fio, bunzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jdenem
Burzy cennych papirPraha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi Fazenych v segmentu SPAD. Fio neniireem trhu emise akcii Kit Digital,
Inc.

V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopyjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyldy
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investii doporgeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo
nespravné. Fio dopotuje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odp&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéiesii nebo uviejréni obsahu d&chto webovych
stranek ¥etns informaci a investnich doporgenich na nich uvejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Zzadného emitenesitnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich nettigoyp nebo
nepimy podil wtSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsyé emitentem investiich nastraj uzavenou dohodu tykajici sg
tvorby a &feni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordgenimi fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢&gicich vedoucim manazerem nelf
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvérk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou anji zpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni utitého stup® a snéru. Fio gedchdzi setu zajnim pii tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou viiiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o 5% az 15% ke stanovené cilovéceno vstup do pozice je vhodné vyuzjit
vykyvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&#h az -5% od stanovené cilové ceny
Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles%% az 15% ke stanovené cilové &gpro vystup z pozice je vhodné
vyuZzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pri zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit keérghinvestiéniho doporgeni okamzit po prekonani pislusnych
procentnich hranic.

o

K dnesnimu datu 9.3.2010 Fio, burzovni spiotest, a.s. ma platnych 12 invesiich doporgeni a 1 v revizi. Z toho je 7 dop@eni
k nékupu a 3 dopoteni akumulovat a dvdopor@eni drzet. Tuto informaci ziejiiuje obchodnik na zaklagovinnosti mu stanovené
Vyhlaskou¢. 114/2006 o poctivé prezentaci invéstch dopordgeni 87.

Fio, burzovni spolecnost, a.s. 6



