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Finska telekomunikani spol€nost Nokia se zabyva vyrobou a prodejem mobilnébéfan,

hudebnich fehravdu, digitalnich gijimaca a dalSich mobilnich komunikaich zdizeni.

Nokia byla zaloZena v roce 1865, jakaimiyslova spolénost vyralsjici papir. Az v druhé
poloving 20. stoleti z&éala spolénost vyralt prvni elektronické zZézeni a vyvijet prvni
telekomunik&ni systémy. Rlezitym krokem v roce 1963 byl vyvoj prvniho raditgfonu pro
armadu. V sotasné dob vyroba a prodej mobilnich telefontvori témsi 50 procent
vesSkerych fijmu.
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Hospodareni spol€nosti

Spole&nost v roce 2007 doséhla celkovych trzeb 53 370 enifo, jedna se o rekordni vysi
trzeb v historii Nokie. Rekordnichiipmt bylo dosazeno ipdevSim diky zvySeni prodej
vyrobki a posileni pozice jedtky na trhu. Trzby spotmosti rostou od roku 2004
pramérnym ranim tempem 22 %, zatimco naklady se v poslednielchezvysuji pkmérné o
21 % za rok. Diky rychleji posilujicimigpmut spol€nosti rostou také ziskové marze.V
poslednichityfech letech se tyto marze zvysily z 10,6 % naasuaych 14,1 %, coz vyragzn
piesahuje pmer sektoru (9,6 %). Pozitivni viiv na hospadai ma piliv novych zakaznik a
posilovani trzni pozice. Oproti roku 2006, kdy sabst ovladala 36 % trhu s mobilnimi
telefony, se tento podil v roce 2007 zvySil na 4%2(v letech 2005 a 2004 spdohest
ovladdala 34,1 % respektive 32,2 % trhu). Prodejimaih teleforii vzrostl gredevsim na akor
nejwtSiho konkurenta spalrosti Motorola, které poklesl trzni podil z 22,4 83,3 %.
Dvojkou na trhu s mobilnimi telefony se vroce 208fala spolénost Samsung s
trznim podilem 14 %.

Tab. &. 1 hospod#eni spol€nosti (mil. EUR)

rok 2004 2005 2006 2007
celkové trzby 29714 34 476 41 367 53 370
naklady 25 388 29 837 35962 45 385
provozni zisk 4326 4 639 5 405 7 985
zisk 3192 3616 4306 7205

Spole&nost planuje snizovat naklady na vyrobu, a tespnem vyroby z &necka do
Rumunska kde je &kolika nasobi nizSi mzda. Podle odhadani trojnasobné zvySeni
pramérné mzdy v Rumunsku by nigwySilo sodasné mzdové naklady wehhecku. Akcie
vSak na tento planovany krok reagovaly poklesedvodem je mozné snizeni prodlej
telefori v Némecku. Tato zempati mezi klicové trhy a diky propudti 2 300 zaréstnand
tak miZze dojit k negativni reakciémeckych zakaznik

Tab. &. 2 z&kladni ponérové ukazatele spolénosti

Ukazatel Spolec¢nost | Sektor

P/E 12,91 24,7
P/S 1,82 3,12
P/CF 11,82 67,22
P/BV 6,24 6,57
Ziskové marze (%) 14,11 9,6
Div. Vynos (%) 2,21 1,62
Dluh/aktiva (%) 3,99 32,5
ROE (%) 53,89 15,9
ROA (%) 23,93 6,3

Zakladni pomdrové ukazatele spalrosti dosahuji oproti celému sektoru pozitivnictainat.
Ve vztahu k zisku a trzbam spotesti jsou akcie posmné levné. Na dobré hospodsmi
ukazuji také ukazatele rentability, kdy jak renligdivlastniho kapitalu (54 %) i celkovych
aktiv (24 %) rkolikrat prevySuji paimér sektoru. Velmi nizky je ukazatel zadluZzenosti
podniku, spol&nost ma dostatek fingnich prostedki a pouze velmi malé dlouhodobé
dluhy.
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Tab. ¢. 3 dividendy spolé€nosti (EUR)

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Dividenda 0,3 0,33 0,37 0,43 0,53

Nokia pouzivacast svého zisku k vypkatdividendy, ktera je vyplacena jedenkrat za rok.
Dividenda se za poslednickitdet zvySuje pitmérné o 15,4 % za rok, v poslednim roce se
diky rekordnimu zisku (1,83 EUR na akcii) zvysila28,3 % na 0,53 EUR. Dividendovy
vynos na jednu akcii dosahuje hodnoty 2,21 %. Spolst nema pewnstanoveny pogr
vyplaty dividendy ze ziskwiést je pouzit na vyplatu dividendycast spolénost pouziva také
ke zgEtnému odkupu akcii.

Vyvoj cen akcii

Primarnim trhem na niz se akcie sgalasti Nokia obchoduji je burza ve Finsku, dale je s
akciemi obchodovano na sedmi dalSich burzach (XETRXSE...). Trzni kapitalizace
spolenosti dosahuje hodnoty 99,928 miliard EUR, aificcpre 25,09 EUR za akcii. Ukazatel
beta oproti indexu finské burzy HEXP je 1,03.

Graf ¢.3 vyvoj cen akcii v poslednich dvou letectzdroj: Bloomberg)
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Vyvoj cen akcii spolénosti Nokia na finské burze je zachycen na gegaf@. Historického
maxima bylo dosazeno 2.5.2000, a to 64,85 EUR zai.aRo splasknuti technologické
bubliny v nasledujicich letech doslo ke korekci cencca. 10 EUR. Od roku 2004 posilily
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akcie spolénosti az na saiasnych 25 EUR. V uplynulych 52 tydnech se kurz jaolval

v poerné Sirokém obchodnim pasmu 16,02 - 28,6 EUR z aKeiinistem z posledni doby
stoji predevSim dobré hospaséé vysledky spotmosti a upeiovani trzni pozice. Podporu
pro tento akciovy titul fedstavuje také vyplata dividendy s vynoseiasphujicim 2 %.
Naopak tlak na pokles cen byl vytem negativnim sentimentem pro technologicky sektor,
zpasoben krizi realitniho a fingniho sektoru. Do budoucna je moZné&kavat udrzeni
rastového trendu. Je prasgbdobné, Ze v nasledujicich dvou lete¢bkpati tento akciovy
titul hranici 30 EUR. Rizika Ize sp#tve velkém potu konkurernich spolénosti gisobicich

na trhu a déle pak v mozné negativni reakeheckych zakaznik na gesunuti vyroby do
Rumunska.

Ing. Josef Novotny
Finartni analytik
www.fio.cz
josef.novotny@fio.cz

Dozor nad Fio, burzovni speleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.
VeSkeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jg
¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vSech emisiimenych ve SPAD.
V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopiijici charakter, jsou nezavazné igstavuji nazor Fia. Nelzd
vyloucit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skud@osti, na zakladkterych byly zvéejnéné informace a investi dopordeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investii dopordeni ukazi v budoucnu
jako neudplné nebo nespravné. Fio dopuoje osobantinicim investéni rozhodnuti, aby fied uskuténénim investice dleéchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makéén. Fio nenese odp&inost za neopra¥né nebo reprodukovanéreéii nebo
uveejreni obsahudchto webovych stranekéetns informaci a investnich dopordenich na nich uvejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nemd&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitemesténich nastraj,

které se obchoduiji na regulovanych trzich. Zadnifezrninvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich neméa
piimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Fia. Fio nemé&sy@ emitentem investich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aiéhi investnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitenti investiich
nastrofi nejsou seznameni s investimi dopordenimi red jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12gicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazergajnéenabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odima osob, které se
podileji na tvorb investinich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou aginji
zpisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni utitého stupg a snéru. Fio pfredchazi setu zajnim pri tvorbé
investinich dopordeni odpovidajicim vnihim ¢lenénim zahrnujicim informéni bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vnini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeskéa narodni banka.
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