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Analyzy a doporuceni

Fio banka, a.s.

Telefonica 02 Czech Republic, a.s.

Doporuéeni: akumulovat
Cilova cena: 434 K

24.3.2011

Aktualizace oceréni spol&nosti

Telefénica O2Czech Republic, a.s

Nové doporweni — akumulovat
Predeslé doporieni — akumulovat
Nova cilova cena 434,- K
PredesSla cilova cena 483,¢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 - 128 513 mil.cK

Uzaviraci cena k 23.3.2011 - 407,8 K

Ro¢ni minimum - 369 K - 24.11.2010

Ro¢ni maximum - 450,5 K- 18.3.2010

Podil v PX: 17,15 %

Graf. ¢. 1: 1-lety vyvoj kurzu spolé&nosti
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Zdroj: BCPP

Na zaklad hospod#skych vysledi za 4Q 2010, nasledného vyhlegu

managementu spaleosti, regulatornich podminek a intenzijéi
konrekurence sniZzujeme cilovou cenu spdssti Telefénica O2 nd
hodnotu 434,- K, piicemz ponechavame nase inv&stidopordeni
na stupni akumulovat.

Jednim z dvodi pro sniZeni cilové ceny agevané spolénosti je
negiznivy vyhled managementu ohledcekavaného hospotini
Telefénica O2 v roce 2011. Dale jeba vzit v Gvahu intenzivsi
konkurergni boj, ktery se odehrava jak ve fixnim, tak i vbitoim
segmentu, i¢emz ostatni mobilni oper&taziskavaji podil na trhy
pevnych linek. Z dvodu hospod&ké recese
v telekomunik&nim odwtvi k cenovym véalkam, které pro firemr
klientelu znamenaly velké Uspory, na druhou strapw
telekomunikani firmy znamenaly niZ8i dojednané ceny, které
budou tiZit i v budoucnosti. Navic 2Zma hospod&ké politiky
sowasné vlady sefujici k dlouhodobému vyrovnanému statnin
rozpaitu pravépodobrg povede knizSim vynésn spol€nosti
Telefénica 02, ktera patmezi silné dodavatele telekomunikéch
sluzeb véejnému sektoru. iedstavitelé spotamosti Telefonica O2
ocekavaji pokles upraveného provozniho zisku OIBDA D% az —
5 %, @icemz OIBDA v roce 2010 zahrnovala i jednorazovy \gr
v podolg zvySeni detni hodnoty fixniho segmentu o 4,3 mid, K
ktery musi byt OIBDA ¢isSttna. V naSem jpvodnim ocedini jsme

odhadovali mirny ndist provozniho icistého zisku v roce 2011,

piicemz nyni ¢éekavame pokles vyndss tomto roce o0 3 % a pokle
neaisténého provozniho zisku OIBDA o 14 %&mtého zisku o vice
nez 30 %. Navic naSe dlouhodg@ progndza nekonsolidovanéh
Cistého zisku je ve srovnani s minulym og&eim konzervativijsi i

z divodu blizicich se aukci na digitalni dividendu (togtové

spektrum, které se uvolnilo po vypnuti pozemnih@l@goveého
televizniho vysilani a tgjde znovu pidélit na nové sluzby
pravdépodobrg se bude jednat o mobilni vysokorychlostni inter
LTE), kter4 niize zvySit konkurenci v mobilnim segmentuidgkat

nové hrée do této oligopolni trzni struktury.
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Vynosy ve fixnim a
mobilnim segmentu

Predpokladame, Ze trend poklesuéfpo pevnych linek ve fixnim
segmentu (segment pevnych linek) bude vroce 20atala

pretrvavat, ovSem tempo poklesu se bude sniZovat. o8fym

spolg&nosti ve fixnim segmentu vroce 2011 dle naSichadilh

poklesnou o 4 % zejména avdu poklesu hovorného, které bugie
negativié ovlivnéno klesajicim pé&tem pevnych linek. Navic niz§i

odhadované vynosy ve fixnim segmentu v roce 204d ¢gslivreny i

tim, Ze i ostatni mobilni oper&tonabizeji komplexniteSeni pro
firmy, zahrnujici také fixni hlasové sluzbytigemz jejich podil na
trhu se od roku 2008 postuprvySuje. Z dvodu hospod&ké recese
se poskytovatelé telekomunikdch sluzeb fedharly v nabidnutych
slevach, coz m& za néasledek nizSi vyjednané cgmg nasledujici

roky. Déle lze oekavat, Zze vroce 2011 a dalSich letech ddj

k mirnému sniZeni vyn@sz vaejného sektoru, ztdvodu vysokych
statnich deficit CR, které se maji postuprsnizovat. Na druhd
strarg ocekavdme ndist padtu pripojek kinternetu, ificemz
spolg&nost planuje investice do VDSL — do rychlejSihternmsu
vysokorychlostniho internetovéhdemosu pes pevnou linku, coz jé
pozitivni, nebd@ Telefénica O2 by tak mohla lépe konkuro
nabidkam kabelovych spdleosti typu UPC, ki¢ se py3ni
internetovym pipojenim s rychlosti az 50 MBit/s nebo 100 Mbit)
V mobilnim segmentu fiedpokladame pokles vynoss roce 2011,
ktery bude zpisoben zejména regulaci termin&ch poplatk. Navic
predpokladdme mirny pokles hovorného uxabu intenzivni
konkurence, ktera odevané spolkénosti pravdpodobré zpisobi
pokles pdétu aktivnich zakaznik Na druhé stranocekavame ist
vynosi s gridanou hodnotou nédipv podolke mobilnich zakaznickych
feSeni atd.

Tabulka ¢&. 1: Analyza a odhad vynoé spol&nosti

4Q2010 2010 1Q2011E | 2011E

Konsolidované vynosy z podnikani za

; 13913 55 655 13 307 53 925
celou skupinu

VYNOSY - Fixni segment v CR 6 035 24 290 5795 23 308

VYNOSY - Mobilni segment v CR 7149 28 592 6 776 27 625

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

V mobilnim segmentu spalrosti bude pokrgovat nemilosrdng
regulace Ceského telekomunikaiho Gadu, ktery n#zuje
spolg&nosti  Telefonica O2 dramaticky snizZit velkoobchoc
termina&ni poplatky, coz jsou poplatky, které opetrataobilnich siti
Gctuji jinym operatolim za spojovani hovarve své siti.
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Struktura akcionari:

Tabulka ¢&. 2: Struktura
akcionara

Vlastnicka struktura

69,40% | Telefénica, S.A.

30,60% | Free float

Zdroj: Telefénica 02

Diky tomu tedy poklesnou vynosy v mobilnim segmemnta druhé stranse i snizi
provozni naklady. Spateost Telefénica O2 dokaze @Spe kontrolovat naklady, coz je
patrné z tabulek. 3 az 4, ficemz naSe nové odhady provoznich nakladabulceé. 3

v v

Tabulka ¢&. 3: Pivodni odhad konsolidovanych provoznich néklad

v mil. K& 2008 2009 2010E 2011E

Celkem provozni naklady 37 565 33 965 32114 31 227

Celkem provozni néklady meziro¢ni zména

0,05 -0,1 -0,05 -0,03

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

Tabulka ¢. 4: Novy odhad konsolidovanych provoznich naklai

v mil. K& 2006 2007 2008 2009 201 2011E 201RE 2013E  2014EO015R2

Celkem provozni

naklady 34100 | 35708 37565 33965 328B9 30677 309846031 32505| 33437

Celkem provozni
néaklady mezironi 0,05 0,05 -0,10| -0,03 -0,07 0,01 0,0p 0,03 0,43

zmena

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

V puvodnim oce#ni jsme pditali s nizSim provoznim ziskem OIBDA v roce 2010,
ovSem vtomto roce doS3lo k jednordzovému vynoswdofE zvySeni detni hodnoty
fixniho segmentu o 4,3 mid.&o kterou musi byt OIBDA&@Steéna.

Tabulka ¢. 5: Pivodni odhad hospod#éeni spol€nosti

v mil. K& 4Q 2009 2009 2010E 2010*
y\g\;{osv - Mobilni segment 7608 31021 29245 28592
\é;NOSY - Fixni segment v 6827 26872 24516 24290
VYNOSY - mobilni segment 610 1959 2898 2773
v SR

Konsolidované vynosy z 15045 59852 56659 55655

podnikani za celou skupinu

OIBDA - provozni hosp. vysl.

" h 6605 27076 25502 27380
pred odpisy
Provozni hospodéaisky
vysledek (EBIT) 3619 15075 14506 15524
Hospodafsky vysledek po 2770 11666 11353 12280
zdanéni
Hruba dividenda na akcii 40 40 40

*Skuteéné hospodateni vykazané za cely rok 2010
Zdroj: Telefonica 02
Zdroj: Odhad Fio, burzovni spolefnost, a.s.

Fio banka, a.s.



NaSe fivodni ocerini provozniho zisku OIBDA bylo tedyiwi skutenosti za rok 2010 podhodnocenéiwaldu
vySe popsané jednorazové polozky ve vysi 4,3 midviK tabulkag. 5.

V novém oce#ni predpokladdme pokles provozniho zisku OIBDA o 2,5 %ce 2011, icemZ management
spol&nosti odhaduje pokles tohoto ukazatele v letoSmioe 10 1 aZz 5 %. Na niZSim provoznim zisku OIBDA
v roce 2011 se projevi i nizsi vynosyisty zisk dle nasich novych odhiagoklesne v roce 2011 o vice nez B0
%, coZ ale bude z velk#&sti zgisobené prévjednorazovou vynosovou polozkou ve vysi 4,3 mld.\Kroce
2010.

Tabulka &. 6: Novy odhad hospod#eni spolé€nosti

v mil. K& 2010 | 2011E| 2012E| 2013F 2014E  2013E
VYNOSY - Mobilni segment €R 28592 | 27625 28592 29450 30333 31243
VYNOSY - Fixni segment ¢R 24290 | 23308 23775 24250 24735 257430
VYNOSY - mobilni segment v SR 2773 2992 3176 433| 3514 3691

Konsolidované vynosy z podnikani za
celou skupinu

OIBDA - provozni hosp. vysl.ipd odpisy| 27 380 23511 24 52 25238 25 816 26 B41
Provozni hospodaky vysledek (EBIT) 15524, 10 37( 11 17 1169 339 12183
Hospodasky vysledek po zd&ni 12 280 8114 8 867 9 233 9481 9 642

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

55655 | 53925| 55543 57 043 58 583 60 165

(=]

~

Pravdpodobre nejdilezitéjSi informaci pro investory je zprdva managemetitl,spolénost po schvalen
valnou hromadou vyplati vroce 2011 dividendu v&iv40,- K& na akcii, picemz 2. z& 2011 gipada na
posledni obchodni den na BCPP s narokem na dividehdz&i 2011 gipadéd na ex-date, coz je den, kdy |se
akcie bude poprvé obchodovat bez naroku na divideadBCPP a vyplata dividendy je navrhovana rigréa
2011. Navrh na vyplatu dividendy bylipzkouman dozdéf radou spolénosti a bude fedloZzentadné valné
hromaa spole&nosti, ktera se bude konat 28. dubna 2011.

Oceiovaci modely a jeho pedpoklady

Spolenost Telefénica vyplaci dividendu z celého nekodsetiného zisku £R, proto pro ocemi akcii této
spol&nosti pouZijeme nekonsolidované vykazy. Opraivagdnimu oce#éni jsme pistoupili k podstatnému
snizeni éekavanéhdaistého zisku, coz je patrné z tabulky7.

Tabulka &. 7: Pivodni a nové odhady nekonsolidovaného hospofini spol€nosti

2008 2009 2010 2011F 2012E 2013E 2014E  2015E
?Fl’fkl\éi(i)dm' odhady hrubé dividendy na 50 20 40 39 20 44 a7
Nové odhady hrubé dividendy na akcii 50 40 4q 3b 30 30 30 30
Pavodni odhadtistého zisku 13 093 12 414 11644 11966 13034 140915121 | 16146
Novy odhadtistého zisku 13 093 12 414 12696 9729 9412 9§72 663 9772

Zdroj: Telefénica 02
Zdroj: Fio banka, a.s.
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Oceaiovaci modely a
jeho predpoklady

Dividendovy diskontni
model

Diskontni sazba byla opro
minulému oce#ni
z 10,9 % na 8,8 %.

Tabulka €. 9: Model ocaiovani
kapitalovych aktiv (CAPM)
pouzity pro vypocet diskontni

sazby
Desetll_et*et)besky stétni 4,018
dluhopis
Beta** 0,59
Ocekavana trzni urokovéa

ek 12

mira
Diskontni sazba 8,8

*Bezrizikova Urokova sazba je
po¢itdna z vynosu indexu
desetiléhot¢eského statniho
dluhopisu

** Beta je pcitana z tydennich
dat regresni metodou

***Q ¢ekavanatrzni drokova
mira pi¥edstavuje dekavanou
vynosnost indexu PX, ktera je
poéitdna z odhadi analytiki
vazenych podle trzni kapitalizace
pro jednotlivé akciové tituly
Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg

snizena|

Pro vypa@et diskontni sazby byl pouzit model d@osani kapitalovych akti
(CAPM). Diskontni sazba byla oproti minulému ogeinsnizena na vysi 8,8
zejména z tivodu poklesu bety, kterdéi citlivost vynosnosti akcie Telefénica O

na zmény trzni vynosové miry v podeékndexu PX viz tabulké. 9.

Ocereni spolénosti provadime aft pomoci dividendového diskontniho mode
piicemz jsme sniZili &ekavané dividendy vyplacené v nasledujicich let
Z davodu nepiznivého vyhledu managementu pro letosSni provoki @IBDA a i
v nasledujicih letech bude situace spotsti nelehka kii rostoucimu tlaku ze

strany konkurence.

Tabulka &. 8: Novy dividendovy diskontni model pro oce#ni spol&nosti

v mil. K&

2010

2011E

2012E

2013E

2014E

2015E

2016 +

Hruba dividenda na akcii

40

35

30

30

30

30

Pokracujici hodnota hrubé
dividendy

0

0

0

0

474

Objem vyplacenych dividend

12 884

11371

9612

9672

9 663

9772

10 166

Nekonsolidovany &isty zisk

12696

9729

9612

9672

9663

9772

10166

Nerozdéleny zisk k 31.12

14542

Zustatek finanénich prostfedkd v
nerozdéleném a
nekonsolidovaném zisku minulych
let

1643

Zustatek finan¢nich prostfedkud v
nerozdéleném a
nekonsolidovaném zisku minulych
let na akcii

51

Cisty zisk na akcii
(nekonsolidovany)

39

30

30

30

30

30

32

Diskontované o¢ekavané
dividendy

32

25

28

21

20

312

Soucet diskontovanych

oc¢ekavanych dividend na akcii

434

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

Vnittni hodnota akcie spalrosti Telefonica O2 je stanovena pomoci Nnove
dividendového diskontniho modelu v tabutce8 s¢asovym horizontem 12 ¢niai

na 434,- K, coz je ve srovnani s minulym o¢amm ve vySi 483,- K pokles
zhruba o 10 %. Odhad mirgstu spolénosti Telefonica ve druhé fazi amevaciho
modelu gedpokladame ve vysi 2,1 %, coZ je oproti minulélyasazvyseni, nelbd
predpokladadme, Ze po roce 2016 bude slovenska ¢gabeyplacet stabilni

dividendy.

i

2

ech

bho

Fio banka, a.s.



SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY » NiZSi kolisavost cen akcii ve srovnani s indexem PK
e Dominantni podil na doméacim trhu pevnych linek
* Spol&nost vlastni pedniho mobilniho operatora 02
» Telefonica 02 je jedtkou ve vyvoji a momentain
* Nizka zadluzenost spdieosti

* Vysoky dividendovy vyplatni posm

SLABE STRANKY :
e Trend nahrazovani pevnych telefonnich Ilrlik

mobilnim provozem a ztoho vyplivajici klesaj
vynosy ve fixnim segmentu

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

* Nizké pokryti rychle rostoucich segmeetithu ICT

PRILEZITOSTI

pouzito pro rychly vysokorychlostni mobilni intetn
tak aby spolénost ziskala nejSirSi pokryti v nejkratsi
¢asovém intervalufied svou konkurenci

* Mozné akvizice fevazr v oblasti rychle rostoucich
segment ICT

« Uginngjsi propagace produkt s vysokou fidanou
hodnotou (postaveni call centra nackhveb hosting
outsourcing IT sluzeb apod.)

» Telefonica ma vysitge pro multiplex 4 k dispozici oc
srpna roku 2008, vysilani zatim nezahdjila

e Ziskani nového kmittiového spektra, které but

HROZBY

* NeuUsgSnost ziskani kmitdového spektra v digitalnj
aukci a nasledny pokles podilu na mobilnim trhu

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

» Vstup dalSi konkurence do fixniho segmentu (segnpent
pevnych linekXi mobilniho segmentu

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatiimina
hospodéeni firmy a mohou negati¥¢n ovlivnit hlavni
piedpoklady modelu. Vigpadt nizSich nez predikovanyc
vynosech a celkové ziskovosti spoiesti mize byt naSe
kalkulovana vnitni hodnota spotsosti nadhodnocena.

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

Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené riahto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankaos (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papif Praha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi tE@azenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcif Kit Digital, Inc.

VSechny zvéejnéné informace maji pouze informativni a dogijici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vylay
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investi doporéeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutrosti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo
nespravné. Fio dopatuje osobanginicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dlegchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odpé&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéi&ii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek vetrg informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenasttnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netiidayp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ emitentem investiich nastraj uzavenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investtnich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invésich sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢gicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvidrk
investénich dopordeni neni odvozena od obclioffia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayinji zpisobem motivovany k
uveejiovani investinich dopordeni ukitého stupd a sngru. Fio pedchéazi setu zajnim pi tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lerénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCeska 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&gh az -5% od stanovené cilové ceny
Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles®% az 15% ke stanovené cilové &goro vystup z pozice je vhodné
vyuzit vykywvi na trhu

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

Pti zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit keémhinvestiniho dopordeni okamzit po grekonani pislusnych
procentnich hranic.

K dneSnimu datu 24.3.2011 Fio banka, a.s. ma platriy investinich doporgeni. Z toho je 8 dopoieni k nakupu, 3 drzet a 3
doporieni akumulovat a 1 dopateni redukovat a 1 dopafeni v revizi. Tuto informaci zwejiuje obchodnik na zaklagovinnosti mu
stanovené VyhlaSkoti 114/2006 o poctivé prezentaci invéstch dopordgeni §7.

Fio banka, a.s. 7



