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Ménime naSe doporuceni na akcie spolecnosti Telefonica Czech
Republic, a.s. na redukovat z plvodniho drzet a snizujeme cilovou
cenu s 12 meésiénim c¢asovym horizontem na hodnotu 267,- K&
z predeslych 297,- K&. Dne 9. fijna se akcie ocenované spole¢nosti
obchoduji posledni den s narokem na dividendu.

Nové ocenéni spolec¢nosti Telefonica Czech Republic je opét
provedeno pomoci dividendového diskontniho modelu, pfiéemzZ jsme
zménili postup vypoctu, kdy hruba dividenda na akcii je odvozena
z Cistého zisku z predeSlého obdobi a zbyvajici ¢ast pochazi
z penéznich prostfedkd z daného obdobi ocenéni. Dividenda na akcii
je tedy pfifazena do Casového obdobi, kdy dochazi k jeji vyplaté
akcionarim. V predeSlém ocenéni byla hruba dividenda na akcii
pocitana ze zisku daného roku, ovSem skute¢né byla akcionarfum
vyplacena az nésledujici rok. Tato zména byla ucinéna z divodu
vykazovanych nizSich d&istych ziskl, které ocefiovana spolecnost
kompenzuje vyplatou penéznich prostfedkld ze snizeni nominalni
hodnoty akcie. Diky zméné metodologie ocenéni nelze srovnavat
dividendové diskontni modely, pfi¢emz v novém ocenéni pocitame
s uveéry pro investici do 4G siti.

V novém ocenéni poc¢itame s pokracujicim zpétnym odkupem akcii az
do managementem oznamenych 10 % kmenovych akcii. O¢ekavame,
Ze management spole¢nosti bude nadale vyplacet dividendu ze
snizeni nominalni hodnoty akcii. Novy odhad konsolidovanych vynosu
je oproti plvodnim odhadim pro rok 2013 a dalSi roky nizsi, coz je
zplUsobeno jednak niz§imi vynosy v mobilnim segmentu, nebot oproti
minulému ocenéni jsme necekali, Ze se na ¢eském trhu vyroji podle
CTU 32 virtualnich operator(, pficemz daldich 12 spole¢nosti vstup
na trh planuje. O¢ekavame, ze nasazeni technologie LTE povede ke
kanibalizaci vynosu ve fixnim segmentu. V novém ocenéni jsme
pFistoupili k ponizeni provoznich nakladu, navic spole¢nost vyclenila
licenéni poplatky z provoznich nakladd, coz mélo za nasledek, Ze
OIBDA v novém ocenéni je vroce 2013 zhruba shodna s puvodnim
ocenénim, ovSem v nasledujicich letech 2014 a dale je jiZ mirné
vySSi. Provozni hospodarsky vysledek (EBIT) jiz zahrnuje licenéni
poplatky a z toho divodu jsou odhady této polozky pro rok 2013 a

v

déle podstatné nizsi nez v pfedeSlém ocenéni.
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Cisty zisk je vnovém ocenéni niz&i, nebot je ovlivnén vy$3i dani z pfijmu od roku 2015, kterou
odhadujeme ve vysi 25 %. OCekavame, Ze ocefiovana spole€nost pfistoupi ke sdileni 4G siti a Ze z nové
aukce vzejde 5 provozovatell mobilnich siti. Dale zapocitavame navrh evropské komise, ktera pocita s
odbouranim roamingovych poplatki do roku 2016. Dale pocitame srozvojem mobilnich plateb.
V neposledni fadé jsme zvySili diskontni sazbu, coZ mélo negativni dopad na vypoc&tenou hodnotu akcie a
poniZzili jsme dlouhodoby rast spole€¢nosti z divodu o¢ekavaného jednotného telekomunika¢niho trhu v EU.

Valha hromada spole€nosti oznamila, Ze letos vyplati dividendu na akcii ve vysi 30,- K&, pficemz 20 K& na
akcii by mélo plynout ze zisku a dalSich 10 K& by mélo byt vyplaceno ze sniZzeni nominélni hodnoty akcie.
Navic spolecnost jiz letos zahdjila nabyti dalSi ¢asti vlastnich akcii az do vySe 2 % z celkového poctu
kmenovych akcii spole€¢nosti. Datum ex-dividendy na BCPP letos pfipada na 10. fijna a vyplata dividendy
probéhne 11. listopadu 2013. 10. fijna dojde k poklesu kurzu akcie ocefiované spole¢nosti o dividendu.

Hospoda iské vysledky spole €nosti za 2Q 2013

Na meziro¢né nizsi vynosy ve fixnim segmentu spole¢nosti Telefénica plsobil dalSi pokles poc¢tu pevnych
linek a s tim spojeny pokles hlasovych sluzeb v maloobchodnim segmentu meziroéné o 18 %. V pfipadé
datovych sluzeb byl vykazan meziro€ni pokles o vice nez 10 %. Vynosy z internetu byly meziro¢né slabsi,
prestoZze spole€nost nabizi sluzby vysokorychlostniho internetu VDSL (zhruba 50 % domacnosti
pfipojenych k internetu u ocefiované spole¢nosti ma tuto technologii v dosahu). Vynosy z internetu byly ve
fixnim segmentu meziro€né slabsi diky konkurenci, ktera tlai ceny internetu smérem dold. Na druhé
strané vynosy z ICT meziro¢né vzrostly. Vynosy ve fixnim segmentu byly mezikvartalné vyssi.

V mobilnim segmentu byl zaznamenan meziro¢ni i mezikvartalni pokles vynosu, nebot v odvétvi dochéazi
ke strukturalnim zménam, jelikoZ se souc€asni operatofi snazi znepfijemnit vstup novému operatorovi na
trh tim, Ze zpfistupfiuji své sité virtualnim operatorm. Ve druhém kvartdle pfiSla Telefénica Czech
Republic s novymi tarify, které jsou jednodusi a zahrnuji neomezené volani a SMS do vSech siti a 1 GB
balicek dat. Ve druhém kvartdle 2013 doslo k meziroénimu poklesu hlasovych sluzeb diky tvrdé
konkurenci o 12 %. Tvrdy pokles hlasovych sluzeb byl ¢aste¢né vykompenzovan mezikvartalnim ristem
vynosl z internetu a dat. Penetrace smartphonl se ve 2Q 2013 zvySila na 30 %. Pocet mobilnich
zakaznikd na Slovensku se meziro¢né zvysSil o 23 % na 709 tisic. OIBDA se na Slovensku zvysila
mezirocné v prvnim pul roce 2013 o 24 % na 31 mil. EUR. Polozka OIBDA byla pro celou spole¢nost
meziro€né nizsi, ovdem mezikvartalné vyssi, pfi¢emZ provozni hospodarsky vysledek EBIT stejné jako
Cisty zisk byl taktéZ meziro¢né nizsi a mezikvartalné vyssi.

Spole¢nost potvrdila vyhled na rok 2013 v podobé poklesu OIBDA marze a investic nizSich nez 6 mid. K¢.
Spole¢nost koupila v roce 2012 2 % svych vlastnich akcii za 2,4 mid. K&, pfi¢emZ valna hromada v dubnu
2013 schvalila zruSeni téchto nabytych akcii. K 30. ¢ervnu 2013 bylo spole¢nosti nabyto 2,9 mil. ks akcii
za 867 mil. K&, coZ predstavuje 0,91 % z vydanych akcii. Dividenda ze zisku roku 2012 bude ve vySi 30
K&, pficemz 10 K& plyne ze snizeni nominalni hodnoty akcie. Z konferenéniho hovoru vyplynulo, Ze
Telefénica neuvaZzuje o zavedeni novych zvyhodnénych tarifd. Management spole€nosti se vyjadfuje
pozitivné ke spusténi novych tarifi diky poklesu provoznich nakladd (nové tarify jsou spojeny s
vyuctovanim na internetu).

Zdroj: Telefénica Czech Republic
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Télefénica Czech Republic hodla sdilet 2G a 3G sit & s T-Mobile

Telefénica Czech Republic hodla sdilet 2G a 3G sité se spoole¢nosti T-Mobile Czech Republic, pfi¢emz se
navazuje na jiz existujici smlouvu o sdileni siti z roku 2011. Telefénica a T-Mobile si rozdéli CR na dvé
¢asti, pficemz kazda spole¢nost bude obsluhovat svoji ¢ast, ¢imz se snizi ndklady. Smlouva by méla byt
podepsana do konce roku 2013 a v roce 2014 budou sdileny sité podle uzaviené dohody.

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Navrh evropské komise po €itd s odbouranim roamingovych poplatk @ do roku 2016

Evropska komise pfiSla s navrhem zmén pro evropsky telekomunikacni sektor, kde zfejmé dojde k
odbouranim roamingovych poplatki do roku 2016. Tento navrh bude muset byt schvalen ¢&lenskymi
zemémi Evropské unie a Evropskym parlamentem. Dle Evropské komise se operatofi Uctovani poplatkua za
pouzivani mobild v zahrani€ni vzdaji, nebot by dle novych pravidel byli povinni zajistit svym zékaznikdm
moznost do¢asného vyuzivani sluzeb zahrani€nich operatort. Neelie Kroesova, evropskéd komisarka pro
digitalizaci a nové technologie Fika Ze si klienti budou moci v zahrani¢i vysokym roamingovym poplatkiim
vyhnout. Jiz od ¢ervence 2014 navrh pfedpoklada, Zze zakaznici nebudou v zahranici platit Zadné poplatky
za pfichozi hovory, pficemzZ aplné odbourani poplatki by mélo vstoupit v platnost o dva roky pozdéji.
Evropska komise stanovila i cenové limity pro SMS zpravy a pfipojeni k internetu. Novy navrh komise si
klade za cil sjednotit telekomunikacni trhy jednotlivych zemi v Evropé a zvysit investice do novych
vysokorychlostnich siti. Zminény navrh se nelibi telekomunikaénim firmam, které se obavaji o pokles
pFijma.

Zdroj: CTK, FINANCNI NOVINY.CZ

Cesky telekomunika éni G¥ad vyhlasil podminky aukce

Cesky telekomunikaéni Gfad vyhlasil podminky aukce v podobé vyvolavaci ceny 8,72 mld. K&, pfi¢emz dva
bloky v nejlukrativngjim pasmu 800 MHz bude nabidnuto novému operatorovi. Cesky telekomunikaéni
Ufad obdrZel pfihlasky 5 zajemct o Ucast ve vybérovém fFizeni za GCelem udéleni prav k vyuzivani
radiovych kmitoéti v pasmech 800 MHz, 1800 MHz a 2600 MHz.

Z udaju uvedenych na doru€enych obalkach vyplyva, Ze se do vybérového fizeni o kmitocty uvolnéné
digitalizaci televizniho vysilani pfihlasili vSichni tfi stavajici mobilni operéatofi a dva novi zjemci: spole¢nost
Revolution Mobile, a.s., a TASCIANE, a.s. Spole€¢nost Tasciane je napojend na skupinu KKCG Karla
Komérka a druhd firma se nazyva Revolution Mobile. PPF Mobile se nebude Uc€astnit aukce kmitoctu,
pficemZz samotnd spolecnost byla prodana fediteli této spole€nosti Budnikovi. PPF Mobile byla
pfejmenovana na spole¢nost Revolution Mobile, ktera se ucastni aukce.

PrestoZe se Telefénica Czech Republic hodla soudné bréanit kvali podminkdm aukce, Ize oCekéavat, Ze se
aukce diky soudnimu sporu pozdrzi. O¢ekavame, Ze aukce probéhne a mobilni telekomunikaéni trh bude
hostit p&t plnohodnotnych operatorti. CTU predpoklada, Ze vlastni proces elektronické aukce zagne 11.
listopadu 2013.

Zdroj: CTU, idnes.cz, Bloomberg
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Mobilni platby

Spole¢nost Telefonica Czech Republic spoleéné s Komeréni bankou, Visou a Samsungem zacaly nabizet
SIM karty s podporou NFC technologie, které umozni platit prostfednictvim mobilniho telefonu u
obchodnikd, ktefi jsou vybaveni odpovidajicimi terminaly. PfestoZze odhadujeme rychly nardst vynosu u
ocefiované spolec¢nosti bude se dle naSich odhadl pro budouci roky jednat stale o nizké absolutni
hodnoty.

Dan z pfFijmu pravnickych osob pravd é&podobn & bude v telekomunika &énim sektoru zvySena na 25 —
30 %

Z volebniho programu CSSD plyne, Ze ,Dan z pFijmu pravnickych osob zvysime o 1 aZ 2 procentni body a
bude zavedena druha sazba ve vySi 25-30 % pro velké firmy v energetickém, telekomunikaénim a
finan€nim sektoru.” NaSe odhady pocitaji se sazbou dané z pfijmu ve vySi 25 % pro roky 2015 a dale.

Télefonica Czech Republic z Fejmé pristoupi ke sdileni 4G sit &

Télefonica Czech Republic ziejmé pfistoupi ke sdileni 4G sité s operatory, ktefi se ztucastni aukce, nebot
naklady se tak rozdéli na vice hra€a. Navic Ize oCekéavat, Ze sité tvrté generace budou v budoucnosti
nucené pronajimany i dalSim hraéum, pfi¢emz vlastnik bude inkasovat velkoobchodni cenu.

Evropsky telekomunika €ni trh se pokousi konsolidovat

Spanélska Telefonica SA koupila spoleénost E-Plus za 5 mld. EUR a stane se tak nejvétsim némeckym
operatorem. Navic Spanélska Telefonica SA investovala 324 miliont eur do Telecom ltalia, aby navysila
svuUj podil a ziskala majoritu, za kterou zaplatila 85 % prémii. Telekomunika¢ni skupina Telefonica SA
navysila sv(j podil v Telecom ltalia ze 46 % na 66 %. Spanélska Telefonica SA prodala irského mobilniho
operéatora O2 konkurenci za 850 mil. EUR. Spanélska Telefénica SA prodala v bfeznu uréita aktiva ve
Stfedni Americe za 500 mil. USD.

Spole¢nost Vodafone koupila v Némecku za 7,7 miliardy EUR kabelového operatora Kabel Deutschland,
¢imz si rozsifila nabidku sluzeb.

V médiich probéhla zprava, Ze se o koupi tuzemské Telefonica Czech Republic zajimala skupina PPF.
Podle informaci z Wall Street Journal némecky Deutsche Telekom zvaZuje prodel 61 % podilu v ¢eském
T-Mobilu. Pfedpokladame, Ze mozé akvizice na ¢eském mobilnim trhu nastanou aZz po dokon&eni aukce
kmitoCtu. PrestoZe se evropsky telekomunikacni trh pokouSi konsolidovat, tak z urCitych aukci frekvenci
vznikaji nové subjekty operujici na mobilnim trhu.

Zdroj: Bloomberg

Jednotny telekomunika €ni trh

Ocekavame, Ze v roce 2019 dojde k jednotnému evropskému telekomunika¢nimu trhu, kdy na tuzemském
trhu budou soutézit operatofi z celé EU.
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MOBILNi SEGMENT

Mobilni segment v CR &ekaji velké zmény, nebot pravé odstartovala aukce kmito¢td, ze které by po
soudnich sporech a pozdrZzeni mélo dle naSich odhadu vzejit pét plnohodnotnych operatord. V sou¢asné
dobé existuje na trhu mobilnich sluZzeb zhruba 30 virtualnich operéatoru, ktefi posunuly trh pfedplacenych
karet do konkurencniho prostfedi. V ostatnich segmentech mobilniho telekomunika¢niho trhu existuje stale
prostor pro vétSi konkurenci. Odhadujeme, Ze aukce kmito¢ta by meéla skoncit i se soudnimi spory do
konce roku 2014. Pokles vynost v mobilnim segmentu v roce 2013 a dalSich letech bude zfejmé zpusoben
pfichodem virtualnich operatort, ze kterych bude sice profitovat i oceriovana spole¢nost, ale pouze
velkoobchodnimi cenami. V roce 2016 zapocitdvame navrh evropské komise, ktera pocita s odbouranim
roamingovych poplatkd do roku 2016 a od roku 2019 predpokladame s vytvorenim jednotného evropského
telekomunikaéniho trhu, ktery v ocenéni zohledriujeme niz§im dlouhodobym ristem spole¢nosti. Na druhé
stran& vynosy mobilniho segmentu budou pozitivné ovlivnény mobilnimi platbami. Spole¢nost Telefénica
Czech Republic spole¢né s Komer&ni bankou, Visou a Samsungem zacaly nabizet SIM karty s podporou
NFC technologie, které umozni platit prostfednictvim mobilniho telefonu u obchodnikd, ktefi jsou vybaveni
odpovidajicimi termindly.

Tabulka é. 1: VYNOSY - Mobilni segmentv CR

v mil. K¢ 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Vynosy 26127 24 531 22353 21 061 20108 18 851 18674 | 18550
Vynosy relativni meziroéni zména -8,6% -6,1% -8,9% -5,8% -4,5% -6,3% -0,9% -0,7%

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.

FIXNi SEGMENT

Predpokladame, Ze trend poklesu poctu pevnych linek ve fixnim segmentu (segment pevnych linek) bude i
v roce 2013 a dale pokraCovat, ovSem tempo poklesu se bude zfejmé sniZzovat. Na pokles poc¢tu pevnych
linek bude pusobit nastup mobilni 4G technologie, ktera zfejmeé z ¢asti nahradi pevné pfipojeni k internetu
a diky ocekadvanému poklesu cen mobilnich sluzeb zfejmé nahradi i pevné linky v hlasovych sluzbéach.
Technologie LTE je jiz v Praze Caste¢né zavedena, pficemz pokryti se bude zvétSovat. Vynosy ve fixnim
segmentu by dle naSich odhadi mély v roce 2013 poklesnout zhruba o 5 % a vroce 2014 by mély
poklesnout 0 4 % z diivodu zlep3eni hospodéarské aktivity CR. V dal3ich letech 2015 a dale ogekavame
stabilni pokles ve vysi 3 %, pfi¢emz propad vynost budou ziejmé tadhnout vynosy z internetu a hovorného.

Tabulka €. 2: VYNOSY - Fixni segmentv CR

v mil. K& 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Vynosy 22 607 21392 20 344 19 530 18 944 18 376 17825 | 17290
Vynosy relativni meziro¢ni zména -8,62% -6,11% -4,9% -4,0% -3,0% -3,0% -3,0% -3,0%

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.
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PfestoZe odhadujeme pokracujici rast vynost v mobilnim sektoru na Slovensku, tempo rastu se bude
zpomalovat viz tabulka €. 3. Navic rust vynost v mobilnim segmentu na Slovensku nezvréti trend
propadu konsolidovanych vynosti, nebot fixni i mobilni segment v CR budou dle nasich dohad( klesat
vyraznéji.

Tabulka €. 3: Celkové vynosy spole ¢énosti

v mil. K& 2011 | 2012 | 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E
VYNOSY - Fixni segment v CR 22607 | 21392 | 20344 | 19530 | 18944 | 18376 | 17825 | 17290
VYNOSY - Mobilni segment v CR | 26127 | 24531 | 22353 | 21061 | 20108 | 18851 | 18674 | 18550
VYNOSY - mobilni segment v SR 3738 4725 5139 5653 5935 6173 6296 | 6422
fiﬁ‘jﬁﬁjf::;;;f‘zfzlf;’g;ffgmem 52471 | 50647 | 47835 | 46 244 | 44988 | 43399 |42 795 | 42 262

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.

Ocekavame, Ze spoleCnost Telefonica bude pokraCovat v hledani Uspor, coz povede k poklesu
provoznich nakladd v roce 2013 a dale. Propad provoznich nakladu v roce 2013 bude ¢aste¢né ovlivnén
sdilenim 2G a 3G siti se spole&nosti T-Mobile Czech Republic. Telefénica a T-Mobile si rozdéli CR na
dvé casti, pficemz kazda spole€nost bude obsluhovat svoji ¢ast, ¢imZ se snizi ndklady. Pro dalSi roky
2014 a dale ocekavame pokles provoznich nakladl mimo jiné i z divodu ocekavaného sdileni siti 4G
s operatory, ktefi se ztuc¢astni aukce, nebot naklady se tak rozdéli na vice hracu. Navic Ize oCekavat, ze
vlastnictvi sité Ctvrté generace bude v budoucnosti pronajimano i dalSim hraéum, pfi¢emz vlastnik bude
inkasovat jen velkoobchodni cenu, kteréa se bude rozdélovat mezi jednotlivé viastniky.

Tabulka €. 4: Odhad provoznich nakladi
v mil. K¢ 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Celkem provozni naklady (30699) | (30426) | (29431) | (28989) | (28699) | (28412) | (28128) | (27847)

Celkem provozni naklady
meziro¢ni zména

-0,9% -3,3% -1,5% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0%

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.
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Novy odhad konsolidovanych vynosu je oproti pivodnim odhadim pro rok 2013 a dalSi roky nizsi, coz je
zpUsobeno jednak niz8imi vynosy v mobilnim segmentu, ve kterém v sou¢asné dobé operuje okolo 30
virtualnich operatoru, pfi¢emz naSe puvodni odhady byly konzervativnéjsi, coz je patrné z tabulek ¢. 5 a
6. Ocekavany pokles vynosu ve fixnim segmentu pro roky 2013 a dale je zplsoben zejména rychlou
penetraci LTE, kterou jiZ ocefiovana spole¢nost disponuje v zhruba v poloviné Prahy. Ocekavame, Ze
nasazeni technologie LTE povede ke kanibalizaci vynosu ve fixnim segmentu. V novém ocenéni jsme
pFistoupili k poniZzeni provoznich nakladl, navic spolecnost vyclenila licenéni poplatky z provoznich
nékladl, coz mélo za nasledek, Ze OIBDA v novém ocenéni je v roce 2013 zhruba shodna s plvodnim
ocenénim, ovSem v nasledujicich letech 2014 a dale je jiz mirné vysSi. Provozni hospodarsky vysledek
(EBIT) jiz zahrnuje licenéni poplatky a z toho divodu jsou odhady této polozky pro rok 2013 a déle
podstatné nizsi nez v predeslém ocenéni. Cisty zisk je v novém ocenéni ovlivnén vyssi dani z pfijmu od
roku 2015, kterou odhadujeme ve vysi 25 %.

Tabulka €. 5: Novy odhad hospodgeni spol€nosti

v il K& 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
\C’ENOSY - Mobilni segment v 26 127 24 531 22 353 21061 20 108 18 851 18 674 18 550
VYNOSY - Fixni segmentv GR | 22607 | 21392 20344 | 19530 18 944 18376 | 17825 17 290
VYNOSY - mobilni segment v SR | 3738 4725 5139 5 653 5935 6173 6 296 6422

Konsolidované vynosy z

oo : 52 471 50 647 47 835 46 244 44 988 43399 42795 42 262
podnikani za celou skupinu
OIBDA - provozni hosp. vysl 22626 20 921 18 745 17539 16 725 15378 15016 14728
pfed odpisy
f,ggﬁ’)z”' hospodarsky vysledek | 14 g74 9483 6 403 5611 5003 4132 4079 4059
ZHdojr?gﬂarSky vysledek po 9271 7915 4927 4306 3746 3006 2 966 2951

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.

Tabulka €. 6: Pavodni odhad hospod#éeni spol€nosti

v mil. K& 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
VYNOSY - Mobilnf segment v CR 26 127 24 531 23 290 21 893 20 798 19966 | 19 168 18 401
VYNOSY - Fixni segment v CR 22 607 21392 20 776 20 152 19 548 18961 | 18392 17 841
VYNOSY - mobilni segment v SR 3738 4725 5 436 5979 6 278 6529 6 660 6 793
Konsolidované vynosy z podnikani | o, 479 50 647 49 501 48 024 46 624 45457 | 44220 43035
za celou skupinu

Ooc'jﬁi'z:‘ - provozni hosp. vysl. pred 21792 19 780 18 752 17 370 16 227 15320 | 14345 13 423
E’ég‘l’;’)z”' hospodarsky vysledek 10 140 8343 7 665 6519 5 651 5109 4422 3897
Hospodarsky vysledek po zdanéni 8 686 6 775 5935 5082 4379 3940 3384 2 959

Zdroj: Telefonica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.
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Ocenovaci modely a
jeho p fedpoklady

Dividendovy diskontni model

Diskontni sazba byla oproti
minulému  ocenéni  zvySena
26,4 % na 8,2 %.

Tabulka €. 7: Model oce fiovani
kapitalovych aktiv (CAPM)
pouzity pro vypo ¢et diskontni
sazby

Desetiletety ¢esky

statni dluhopis* 2,278
Beta** 0.61
Trzni Grokova

mira*** 11,90
Diskontni sazba 8,2

*Bezrizikova Urokova sazba je

po €itdna z vynosu indexu
desetiletych ¢éeskych statnich
dluhopis t

**Beta je po €itana z tydennich dat
regresni metodou

*** Pro zmin &nou p fedpov éd’ rizika trhu
PX byl pouzit model, ktery zahrnuje 3
rovnice, které jsou tvo Feny endogennimi
a exogennimi prom énnymi, p fiéemz pro
exogenni prom énné jsou pouzity odhady
analytik G z agentury Bloomberg

Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg

Telefénica Czech Republic

ﬁ} Fio banka

Pro vypocCet diskontni sazby byl pouzit model ocefovani
kapitadlovych aktiv (CAPM) viz tabulka €. 7. Diskontni sazba byla
oproti minulému ocenéni zvySena na hodnotu 8,2 %. Ocenéni
spole€nosti provadime opét pomoci dividendového diskontniho
modelu, pfiemz jsme do modelu zahrnuli snizeni nominalni
hodnoty akcie i ocCekavany zpétny odkup akcii. Pocitame
S pofizenim uvéru, ktery bude slouZit na pokryti investice do LTE a
uhrazeni za vydrazené kmitoCty. SniZzeni nominalni hodnoty akcie je
ovlivnéna kapacitou Ccistého penézniho toku. Ocekavany rust
spole¢nosti po roce 2018 jsme ponizili z 0,6 % na 0,3 % z divodu
oCekavaného jednotného telekomunikaéniho trhu. V budoucnosti
Ize oCekavat, Ze se bude platit spiSe za objem staZzenych dat nez za
provolané minuty.

Tabulka €. 8: Novy dividendovy diskontni model pro ocenéni spolecnosti

2013E 2014E 2015E 2016E 2017 | 2018 +

v mil. K&

Objem vyplacenych dividend

X L 6 441 3555 3231 2923 3082 3192
ze zisku minulého roku

Objem vyplacenych dividend
ze snizeni nomin&lni hodnoty 3221 4187 2931 3000 2 800 3360
akcie

Celkova hruba dividenda na

- 30 25 20 20 20 23
akcii

Pokracujici hodnota hrubé

dividendy na akcii 288

Diskontované o¢ekavané

dividendy na akcii 7 21 16 15 14 194

Soucet diskontovanych
ocekavanych dividend na 267

akcii

Zdroj: Telefénica Czech Republic
Zdroj: Fio banka, a.s.

Vnitfni hodnota akcie spole¢nosti Telefénica je stanovena pomoci
nového dividendového diskontniho modelu s ¢asovym horizontem
12 mésicu na 267,- K&, coz je ve srovnani s minulym ocenénim ve
vysi 297,- K& pokles.

Tabulka €. 9: Citlivostni analyza

Diskontni sazba
FCFE rist 7,2% 7,7% 8,2% 8,7% 9,2%
-0,1% 296 276 258 242 229
0,1% 302 281 263 246 232
0,3% 308 286 267 251 236
0,5% 315 292 272 255 239
0,7% 323 299 278 260 243

Zdroj: Fio banka, a.s.
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

Telefénica Czech Republic

ﬁ} Fio banka

Pokud srovname trzni cenu akcie ocefiované spolecnosti ze dne
4.10.2013 ve vySi 320 K& (pficemz 10.10. 2013 poklesne kurz akcie
o dividendu) s jeji vnitfni hodnotou (cilova cena) ve vysi 267,- K¢,
zjistime, Ze akcie ocenované spole€nosti jsou momentalné
nadhodnocené, z toho divodu je doporu€ujeme redukovat.

* Dominantni podil na domé&cim trhu pevnych linek

* Spole¢nost vlastni pfedniho mobilniho operatora 02

» Telefénica hodla pokryt novou mobilni technologii 4G velka
mésta do 1Q 2014.

* Nizk& zadluZenost spole€nosti umozni ziskat novy Uvér pro
investice do digitalni dividendy

* Vysoky dividendovy vyplatni pomér

« Trend nahrazovani pevnych telefonnich linek mobilnim
provozem a ztoho vyplivajici klesajici vynosy ve fixnim
segmentu

* Investice do LTE povede ke kanabilizaci vynosi ve fixnim
segmentu

e Ziskani nového kmito&tového spektra, které bude pouZzito pro
rychly vysokorychlostni mobilni internet

 MozZné akvizice pFevazné v oblasti rychle rostoucich
segmentu ICT

» Sdileni nakladu na zavedeni technologie LTE

e Z aukce vzejde 5 plnohodnotnych operatoru
« Regulace ze strany organd EU a CTU
» Jednotny trh v EU dfive neZ v roce 2019

VySe uvedend rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na
hospodafeni firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady
modelu. V pfipadé nizSich nez predikovanych vynosu a celkové
ziskovosti spole¢nosti mize byt naSe kalkulovana vnitfni hodnota
spole¢nosti nadhodnocena.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Fio banka, a.s.
Analytik
robin.koklar.cz

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

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

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvofeny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného
emitenta investi¢nich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nemé pfimy nebo nepiimy podil
vetsi nez 5% na zékladnim kapitédlu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou sezndmeni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZzerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investinich nastrojd vydanych emitentem.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod(l Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich 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 vnitini kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizi Ceskéa narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k réistu 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
vykyvi 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 o0 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvi 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 (ndkup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

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

K dneSnimu datu 9.10.2013 ma Fio banka, a.s. 8 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 1 doporuceni
akumulovat, 5 doporuceni drzet, 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢.
114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

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