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Telefénica O2 Czech Republic

Doporweni — koupit
Cilova cena - 505K

Zéakladni informace o spolé&nosti

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

Paset vydanych akcii 322 089 tisic
Trzni kapitalizace -146 550mil. K¢
Uzaviraci cena k 23.9.2009 - 451,80 K
Roeni minimum - 359,80 K

Roeni maximum - 500 K

Podil v PX:17,19%

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

30,6%Free float
Zdroj: Telefénica

Graf. €. 1: 5-lety vyvoj kurzu spol&nosti
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Zdroj: BCPP

Spol&nost Telefénica O2 Czech Republic jefegnim
integrovanym telekomunikaim operatorem n&ském trhu. V
souwasnosti provozuje vice nez sedm mifiémobilnich a
pevnych linek, coz z riini jednoho z vedoucich poskytovadie
piné konvergentnich sluzeb na &% Nabizi nejucelefSi
nabidku hlasovych a datovych sluzeb Geské republice
Mimotradnou pozornost énuje vyuZiti Bistového potenciall
predevsim v datoveé a internetové oblasti. Spadst provozuje
nejrozsahlejSi pevnou a mobilni’ sicetné siti 3. generace -
datovou ¢f CDMA a st UMTS, ktera umoikuje grenos dat,
hlasu, obrazu a videa. Telefonica O2 Czech Repybliaké
pirednim poskytovatelem ICT sluzeb v zemi.

V ramci mezinarodni skupiny Telefonica patelefonica O2
Czech Republic ke skupielefénica Europe.

Skupina Telefonica O2 Czech Republic

Tabulka €. 1: Skupina Telefénica O2 Czech Republic

Podil spol&nosti
Zakladni kapital Telefonica O2 Czech
Republic

200 000 000 EUR.00 %

Obchodni jméno

Telefénica O2 Slovakia, s.r.o.
Telefénica O2 Business

. 10000000 K 100 %

Solutions, spol. s r.o.

CZECH TELECOM Austria 35 000 EUR 100 %
GmbH

CZECH TELECOM Germany 25 000 EUR 100 %
GmbH

Prvni certifika éni autorita, a.s. 20000000 K 23,25 %
AUGUSTUS, spol. sr.0.* 166 000 K 39,76 %

Zdroj: Telefonica

Skupinu Telefénica O2 Czech Republic (skupina TelEa

02) tvai spoleénost Telefonica O2 Czech Republic, as.

(Telefénica O2, spotmost), a wkolik dalSich dcénych

spol&nosti. Revaznacast sluzeb skupiny byla v roce 20
poskytovana na Uzendleské republiky a Slovenské republik
Prostednictvim 100% vlastmé dcéiné spolénosti Telefénica
02 Slovakia skupina rozfia své podnikatelske aktivity n
Slovensko, kde 2. anora 2007 zahajila kameprovoz. V roce

2007 Telefonica O2 ziskala, v souladu se svojiesjiazangiit

Y.

o

se na ustové oblasti podnikani a s cilem ziskat veddguci

postaveni v oblasti poskytovani integrovanych [&%eni,
100% podil ve spotmosti DELTAX Systems a.s. (DELTAX
Systems).

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



. Z makroekonomického hlediska seCeska republika
MAKROEKONOMICKA momentald nachazi ve fazi recese, ktera bylaisgbena
ANALYZA propadem zahraémi poptavky po domacim zbozi a sluzbagh.
V letoSnim roce &ekavame pokles vykonu domaci ekonomiky
0 44 % i rostouci nezawstnanosti, kterd se vimeéru
Tabulka & 3: Makroekonomické ukazatele WCR vySplha az na 8,2 %. Inflacectena indexem spiebitelskych
cen dosahne v letoSnim roce jen 1,1 ¥esk®Ze dekavame, zZe

Makroekonomické ukazatele v CR nezandstnanost v piméru poroste i fEStim rokem a to
% 2008 | 2009F | 2010F konkrétre na 8,6 %, odhadujeme, Ze hruby domaci produkt si
HDP 3 | -44 | 03 nasledujici rok ppise 0,3 % f inflaci ve vysi 2,3 %. | fes
Nezaméstnanost | 5.4* | 8.2 | 8.6 znamky stabilizace domaci ekonomiky ve druhétwrtleti
Inflace 6,3*| 11 23 letoSniho roku stale existuji zf@ rizika budouciha
* Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich wéci hospodé&ského vyvoje a prozatim neni vyl@no, Ze v roce
** Zdroj: Cesky statisticky ad, méfeno 2010 dojde k mirnému poklesu HDP. Rizika budouciho

pramérem meziroénich spot-ebitelskych cen

Zdroj: Fio, burzovni spoletnost a.s. hospodé&skeho vyvoje Ize spaivat ve vyprchani vlivu

vladnich stimul (nejen ze stranyCR, ale pedevsim EU),
neba’ dojde k oslabeni jak domaci, takedevSim zahraémi
poptavky. Z dvodu rostouci neza¥stnanosti lze &kavat
mirny pokles spadeby domacnosti, kterd by v blizké
budoucnosti mohla byt nahrazena zvySeristych vyvoz,
investicemi firem a dorovnanim nizkych podnikovy@sob.

N

Makroekonomicka situace Geské republice se vi{déhu
druhého ¢tvrtleti letoSniho roku stabilizovala acekavame
mirné oziveni do konce roku. Urokové sazb)B (2T repo
sazba) jsou na svém historickém minimu ve vySi 1985
z divodu dramatického poklesu inflace a nedavném propad
doméci ekonomiky. Z pohledu ocam spol€nosti Telefonica
je pozitivni, Ze doméaci hospadéa situace se uzdravuje, cpz
povede ke zvySeni zisku spatesti v budoucnosti.

Fio, burzovni spolecnost, a.s. 2



ANALYZA ODV ETVi

Porovnani evropského
telekomunikaéniho sektoru s celym
evropskym trhem

Index evropského telekomunik@ho sektoru (BEUTELE)
zhodnotil v ptibehu jednoho roku obdoknako evropsky SirSi
index DJ STOXX 600 viz graf. 2.

Graf ¢&. 2: 1-lety vyvoj indexu DJ STOXX 600 ¢erveny) a TELECOMM
INDEX
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Zdroj: Bloomberg

Pro srovnani evropského telekomuwrikiho sektoru s SirSinp
evropskym indexem pouzijeme aktualni, apgrné a
prognézované hodnoty kapitalového pgwavého ukazatele P/H.
Z tabulkyc¢. 4 je patrné, Ze aktualni P/E je simadhodnocené U
evropského SirSiho indexu DJ STOXX 600 a to jalsk@/nani
sindexem S&P 500, tak s pémérnou hodnotou P/E z@
poslednich 5 let. Na druhou stranu evropsky telekukani
sektor je aktuakhspiSe podhodnocen, nebaktualni vyse P/B
je pod ptimérem P/E za poslednich 5 let.

Tabulka €. 4: Srovnani evropského telekomuniké&niho sektoru a
evropského Sirsiho indexu DJ STOXX 600 a americkéh&rsiho indexu
S&P 500

Zdroj: Bloomberg

Evropsky Evropsky
telekomunikaéni | DJ
sektor STOXX S&P 500
(BEUTELE) 600
P/E 17,15 45,68 19,08
Odekavané P/E
2009 11,51 15,18 17,2
Pramér P/E za
poslednich 5 25,16 15,86 16,36
let*

* Poéitano z tydennich dat
Zdroj: Bloomberg

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Za relativni podhodnocenosti
evropského telekomunik#&niho
sektoru stoji odklon zajmu investoit
od defenzivnich, necyklickych od#tvi

Tabulka €. 5: O¢ekavany nanist ziski
spoleinosti v evropském telekomunik&nim
sektoru

Ocekavany narast ziskl

2009 2010
Evropsky
telekomunikacni sektor o o
DJ STOXX 600 1,40% | 0,76%
Telecommunications
DJ STOXX 600 5,26% | 28,31%

Zdroj: Bloomberg

Narust ziski spolenosti v evropském
telekomunikaénim sektoru se bude
vyvijet sice stabilré, ovSem pouze
mirnym rastem a klesajicim tempem

Ocekavané P/E se v letoSnim roce pohybuje u evropskeh

telekomunik&niho sektoru ve srovnani s ostatnimi vy
zmirgnymi indexy nejniZze a to ve vysi 11,51, coz ukaznge
relativni  podhodnocenost telekomurikého  sektoru
v letoSnim roce. Za relativni podhodnocenosti esképo
telekomunik&niho sektoru stoji odklon zajmu investood
defenzivnich, necyklickych odwi poté, co vySe zmémé
akciové
letoSniho roku a investiose gevazie zantiili na cyklické
odwtvi, ktera skytala vysSi potencialni s ziski. Podle

odhadu analytik nabizi DJ STOXX 600 letos trojnasobny

narist acekavaného zisku na akcii (EPS)mz Ize vys¥tlit
relativni nadhodnoceni ukazatele P/E. Navicustaziski
spoleé&nosti v evropském telekomunikidm sektoru se bud
vyvijet sice stabils, ovSem pouze mirnym tempem
s klesajici tendenci viz tabulka5.

Evropsky telekomunikaéni sektor je sice wéi evropskému
SirSimu indexu podhodnocen, ovSem ¢ekavany nanist
ziski v telekomunikaénim sektoru je nizSi nez u ostatnich
odvétvi.

Tabulka €. 6: Srovnani telekomunikanich spol€nosti v naSem
regionu

Celkové .
N < : ROE Odhad zavazky/ | . Hruby .
azev spolec¢nosti P/S o P/E P/E - dividendovy
v % Aktiva .
2009 o vynos v %
v %
TELEFONICA 02
CZECH REPUBLIC 2,52|14,45|13,75| 14,15 3,08 10,14
MAGYAR TELEKOM
TELECOMMUNICA 1,19(17,68| 9,31 | 9,82 34,13 9,62
TELEKOMUNIKACJA
POLSKA SA 1,24 12,51 |14,49| 15,43 | 22,97 9,15
Pramér 1,50|14,88|12,52| 13,13 | 20,06 9,64

Zdroj: Bloomberg

Ztabulky ¢. 6 je patrné, Ze spaleost Telefonica mé
zanedbatelné zadluzeni (3,08 %) ve srovnani s kenk{

e

COZ se projevuje v nizSimigtu rentability vlastniho kapitaly.

Na druhou stranu nizké zadluzeni spotesti vzbuzuje u
investof dojem stability a nizkého rizika v investici docék
této spolénosti. Podle vySe uvedené tabulky spotest
Telefénica vyplaci nejvyssi dividendu ve vztahuekicakcie
oproti konkurenci. Ukazatel P/E u sp@iesti Magyar
Telekom vykazuje v tabulc€. 6 nejnizSi hodnotu, coz |
dano zejména horSi hospeskou situaci Mdarska, kde

hruby domaci produkt zaznemal nejvySSi pokles.

indexy dosahly svého dna v prvnim kvartéle

AY”J

D

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Cesky telekomunikani trh

Nadale pokratuje trend nahrazovani
pevnych telefonnich linek mobilnim
provozem

V prabéhu prvniho pololeti roku 2009 doslo vlivem celé®wvé
ekonomické krize ke zpomaleni vykonu ekonomiky eské
republice. Akoli trh telekomunikaci nepdtmezi krizi nejvice
zasazené segmenty, doSlo jiZhbm prvniho pololeti K
vyraznému zpomaleniipustku novych zdkaznika k poklesu
trzeb.

V pribéhu prvnich Sesti gsial roku 2009 pokréoval nadéale
trend nahrazovani hlasového provozu v pevnych hs
mobilnim provozem, coz &o za nasledek dalSi poklesgho
pevnych telefonnich linek. Tento pokles se vSaimtd obdobi
opct zpomalil.

V mobilnim segmentu se operétonadale zamovali na
migraci zékaznik z predplacenych sluzeb na sluzby tarif
VSichni mobilni operatio zacali v prabéhu prvniho pololeti
svym zakaznikm nabizet komplexniteSeni mobilniho
internetu zahrnujici nabidku netbdok notebook. V prvnim

pololeti pokr&ovala rovéz modernizace mobilnich sit].

Telefénica O2, jako jediny provozovatel mobilniésitove
generace umaidijici vysokorychlostni datové&gnosy a
nejrychlejSi mobilni internet, rozfa pokryti touto siti s
technologii UMTS/HSDPA dodkolika dalSich krajskych #st.
Na konci prvniho pololeti doslo vlivem platnosti rgulace
Evropské unie ke sniZzeni cen hlasovych sluzeb a SM
posilanych ze zahranii. V prabéhu prvniho pololeti operéto
piisli s nabidkou volnych SMS a dalSich beriefiyménou za
shlédnuti reklamy.

tic

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



ANALYZA SPOLE CNOSTI

Tab. ¢. 1 Zakladni ukazatele

Fixni segment (segment pevnych linek sptesti Telefonica)
vykazuje pozvolny pokles zajmu zakazihik divodu giklonu
zakaznik k mobilnim telefoim. V pergznim vyjadeni fixni
segment stale klesa, ovSem meaiio tempo poklesu s
zpomaluje. V pistim roce péitame jiz s mirnymirstem jak ve
fixnim, tak i mobilnim segmentu Zidodu oZiveni doméc
ekonomiky viz tabulka. 7.

Tabulka &. 7: Vynosy ve fixnim segmentu ¥R

VYNOSY -
Fixni segment v
¢rY

2008 | 2009F | 2010F | 2011F | 2012F | 2013F | 2014F | 2015F

Vynosy 30021 | 28 565 | 28850 | 29427 | 30310 | 31 220 | 32156 | 31 760

Telefonica O2 Czech 2007 2008
Republic

Vynosy (mil. K¢) 63 034 64 655
OIBDA (mil. K¢) 28 032 28 312
Marze OIBDA (%) 44,80 43,90
Cisty zisk (mil. K¢&) 10 386 11 628
P/E 14,1 11,7
P/S 2,78 2,1
ROA (%) 8,98 11,22
ROE (%) 25,92 14,88
Dividenda 50 50
Dividendovy vynos (%) 8,98 11,79

Zdroj: Telefonica Bloomberg

Pocet pevnych telefonnich linek
provozovanych spolénosti Telefonica
02 dosahl v prvnim pololeti vysSe 1,8
milionu, coZ je 0 32 % méx nez ve
stejném obdobi roku 2008.

Poéet mobilnich zakazniki vzrostl na
vysoce nasyceném mobilnim trhu
meziroéné o 2,1 % na 4,8 milionu.

Telefénica O2 Slovakia

Spol&nost zahdjila v unoru 2007
komeréni provoz na Slovensku

1) Vysledky jsou vykazany bez zahrnuti vztahh mezi segmentem
pevnych linek a mobilnim segmentem
Zdroj: Fio, burzovni spole¢nost, a.s.

Patet pevnych telefonnich linek provozovanych spobsti
Telefénica O2 dosahl v prvnim pololeti vySe 1,8ioml, coz je
0 32 % men neZ ve stejném obdobi roku 2008.

Na druhé straf) vynosy z pipojeni k internetu (ve fixnim
segmentu) ve druhéntvrtleti letoSniho roku rostly.

V mobilnim segmentu dochazi k datu pdtu tarifnich
zakaznik, coz ma za néasledefist vynosi ze stalych poplatk
Nasledkem ekonomické recese doSlo ve druhéwrtleti
k poklesu vyno$ z hovorného. Negativni dopad na vyng
v oblasti propojeni ®&la regulace organEU, ktera pistoupila
ke snizeni poplatk z propojeni. P&t mobilnich zakaznik
vzrostl na vysoce nasyceném mobilnim trhu meénit® 2,1 %
na 4,8 milionu. Stoupl zejména qa smluvnich zéakaznik
kterych v ptibéhu prvniho pololeti fibylo 143 tisic (meziréné
0 14,4 % vice) na 2,7 milionu.

Tabulka &. 8: Vynosy v mobilnim segmentu R

VYNOSY -
Mobilni
segment v CR

2008 | 2009F | 2010F | 2011F | 2012F | 2013F | 2014F | 2015F

)

Vynosy 33566 | 31888 | 32207 | 32851 | 33836 | 34 851 | 35897 | 36 974

1) Vysledky jsou vykazany bez zahrnuti vztahh mezi segmentem
pevnych linek a mobilnim segmentem
Zdroj: Fio, burzovni spoleénost, a.s.

Na konci prvniho pololeti 2009 pokryvala Telefoni€a2
Slovakia vlastni siti 91,33 % populace. ¢€o mobilnich
zékaznik na Slovensku se v prvnim pololeti zvySil o 92cti
na 417 tisic.

A1

\"2)

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Oceiovaci modely a
jeho piredpoklady

Tabulka €. 10: Model ocdiovani
kapitalovych aktiv (CAPM)
pouzity pro vypocet diskontni
sazby

Vynos pétiletého

&eského statniho 4,287%
dluhopisu

Bezrizikovéa urokova 1.732%
sazba*

Beta** 0,48
;I;iznl Urokova mira 6.12%
Rizikova pfirazka o
CRO 7,10 00
Diskontni sazba 10,9%

*Bezrizikova Urokova sazba je
poéitdna z vynosu gtiletého
¢eského statniho dluhopisu
otisténého o Uwrové riziko CR
** Beta je patitAna z mésiénich
dat regresni metodou

*** Trzni drokova mira
pi‘edstavuje vynosnost indexu PX
poéitanou z mésiénich dat
°Zdroj: A. Damodaran

Zdroj: Fio, burzovni
spoleénost,a.s.

Finartni vysledky skupiny Telefonica O2 v prvnim pololgf09 byly
negativi¢ ovlivnény nar@énym makroekonomickym prasidim a
snizenim mobilnich termidaich poplatk. Konsolidované provoznf
naklady klesly meziréné v prvnim pololeti 2009 0 5,5 % na 16 823
mil. K¢, zatimco ve druhéritvrtleti to bylo 0 13,9 % na 7 765 mil.¢K
zejména diky poklesu naklkadna propojeni (snizeni mobilnigh
termina&nich poplatk) a efektivie v oblasti vynakladani nakladna
marketing a prodej.

Tabulka €. 9: Odhad vykazu zishi a ztraty

Telefénica O2 2008 | 2009F | 2010F | 2011F | 2012F | 2013F | 2014F | 2015F
Czech Republic

Vynosy (mil. K&) | 64655 | 60452 [ 61057 | 62278 | 64146 | 66071 | 68053 | 68733
Provoznindklady | 37565 | 33131 | 33463 | 34408 | 35719 | 37 075 | 38 477 | 38 862
(mil. K¢)

OIBDA (mil K&) | 28312 | 27321 [ 27594 [ 27870 | 28428 | 2899 | 29576 | 29872
Marze OIBDA (%) | 4379 | 4519 | 4519 | 44,75 | 4432 | 4389 | 4346 | 4346
Hospodatsky | 1 cog | 19305 | 11 965 | 12304 | 12694 |13 075 | 13 467 | 13 602
vysledek (mil. K¢)

Zdroj: Fio, akciova spolenost, a.s.

Stanoveni vnifni hodnoty (cilové ceny) akcie spobmosti
PrestoZe spolaost Telefonica nema stanovenou dividendovou palit
je investory oblibena zejména pro vysoky dividendeyplatni pondr.
Spole&nost Telefonica vyplaci dividendu z celého nekoseianého
ziskuCR, proto pro ocefni akcii této spoknosti pouZijeme
dividendovy diskontni model. Navic pro dogm, vysokou oblibu a
relativni gresnost modelu istoupime i k ocefni akcii spolénosti
Telefénica pomoci modelu volného geéniho toku pro akciorfé
(FCFE). Vysledna vnihi hodnota cilova cena¢asovym horizontem 12
mésialr bude ukena pomoci aritmetického {méru dvou vysSe
zmirgnych océovacich moddél. Pro vypdet paramefr jednotlivych
ocaiovacich moddél je vyuzivano vlastnich expertnich odhad
budouciho hospodeani firmy v kombinaci s odhady ukenované
agenturou Bloomberg.

Pro vypaet diskontni sazby byl pouzit model aogani kapitalovych
aktiv (CAPM). Bezrizikova urokova sazba byla vy¢ma z vynosu
petiletéhoceského statniho dluhopisu, ktery byisin o Gwroveé riziko
CR. Uwrové riziko CR je odhadnuto pomoci metody A. Damodarana
jako rozdil mezi vynosenteského statniho dluhopisu (eurobondu|se
splatnosti vroce 2014) a vynosem dluhopisu eunpzée stejnou
splatnosti a denominovanym ve stejnénén Beta je poitana
z mesicnich dat regresni metodou a trzni Urokova miradgtavuje
vynosnost indexu PX a je kalkulovana taktézésitmich dat. Rizikova
piirazkaCR vychéazi ze statistickych dat zpracovanych A. Dadananem
pro now se rozvijejici trhy (emerging markets) viz tabutkaoO.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Dividendovy
model

diskontni

Pro dividendovy diskontni model spotmsti Telefonica je nutne

odhadnout vySi dividendy, kter4 je vyplacena z mskdidovaného
vysledku hospodani vCR a nerozdleného zisku z minulych let.
prvni fazi dividendového diskontniho modelu odhadwg vysi hrubé
dividendy na akcii v rozmezi let 2009 — 2014 a nghé fazi odhadujeme
pokraiujici hodnotu spolmosti (od roku 2015 do nekotre) viz
tabulkac. 11. U obowasti modelu byla pouzita stejna diskontni saz
Vnittni hodnota akcie spalrosti Telefénica je stanovena pomg
dividendového diskontniho model@&asovym horizontem 12 ¢giai na
417 K.

Tabulka €. 11: Dividendovy diskontni model spol&nosti Telefonica

DIVIDENDOVY DISKONTNi MODEL

2008 2009F | 2010F | 2011F | 2012F | 2013F | 2014F | 2015F + «
Hruba dividenda | 5 47 41 42 43 45 47 475
na akcii
Objem
vyplacenych 16 104 | 15181 | 13077 | 13535 | 14 008 | 14 499 | 15 006 15531
dividend
Vysledekv - 13093 | 12884 | 13077 | 13535 | 14 008 | 14 499 | 15 006 15531
hospodafeni
Diskontované
ocekavané 42 33 31 29 27 25 230
dividendy
Vnitini hodnota
akmev ' 217
spolecnosti
Telefénica

* Dividenda je vyplacena z nekonsolidovanédetni zawrky pro CR a v péipadé
letoSniho roku a minulého roku i z nerozéleného zisku z minulych let
Zdroj: Fio, burzovni spole¢nost, a.s.

Z davodu vysoké obliby a relativni fesnosti modelu ifstoupime i
k oceréni akcii spolénosti Telefénica pomoci
pereZniho toku pro akciorté@ (FCFE). Pro oceni akcii spolénosti bylo
pouzito vicefazového modelu FCFE, smz odhadujeme volné p&mi
toky vrozmezi let 2009 — 2014 a od roku 2015 dd&koneina
stanovujeme poketajici hodnotu spotaosti viz tabulkas. 12.

Tabulka ¢. 12: Model volného pezniho toku pro akcionéde (FCFE)

14
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ba.
ci

modelu volného

A S +
Model volného perézniho 2009F | 2010F | 2011F | 2012F | 2013F | 2014F | 2015F + o
toku pro akcionéaie Free Cash Flow to | 20363 | 20848 | 20103 | 16888 | 19553 | 19191 | 21954
Pokracujici hodnota 221 754
spole¢nosti
Diskontovany FCFE | 18361 | 16951 | 14739 | 11165 | 11656 | 10316 | 107 486
Diskontované
FCFE na akcii 592
Zdroj: Fio, burzovni spole¢nost, a.s.
Fio, burzovni spolecnost, a.s. 8



Cilova cena akcie
spol&nosti Telefonica je
stanovena aritmetickym
pramérem dvou
ocaiovacich modeh na 505
K¢.

Akcie spol€nosti Telefonica
jsou momentalky
podhodnocené, z tohaidodu

otekdvame jejich budouc
rast.
SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

—

| ve vySe zmidném océovacim modelu je pouzita stejna diskon
sazba ve vysi 10,90 %. Vit hodnota akcie spalrosti Telefonica je
stanovena pomoci modelu volného @ariho toku pro akciorté
(FCFE) s¢asovym horizontem 12 ¢gsiai na 592 K.

Cilova cena akcie spolnosti Telefonica je stanovena
aritmetickym pr amérem dvou ocdiovacich modedi na 505 K¢.

Pokud srovhame soasnou cenu akcie spotesti Telefonica ve vys
451,80 K s jeji vnitni hodnotou (cilova cena) ve vysi 50%,K
zZjistime, Ze se akcie spotmsti Telefénica obchoduje s diskontem
vySi 11,8 %. Akcie spolmosti Telefonica jsou momentéln
podhodnocené, z tohdidbdu aiekdvame jejich budouchst.

Spole&nost Telefonica je defenzivni akciovy titul §feno pomoci betd
koeficientu), ktery je men kolisavy oproti akciovému indexu P
Burzy cennych papir Praha. Pokud by névrozvijejici se trhy
postihla vina akciovych vyprodgjlze @ekavat, ze defenzivni tituly S
povedou lépe nez zbytek akcioveho trhu.

* NiZSi kolisavost cen akcii ve srovnani s indexem PX
e Dominantni podil na doméacim trhu pevnych linek

* Spol&nost vilastni negtSiho mobilniho operatora O2
* Nizk4 zadluZenost spaleosti

» Vysoky dividendovy vyplatni po#n

 Trend nahrazovani pevnych telefonnich linek mohiln
provozem a ztoho vyplivajici klesajici vynosy vi&nifm
segmentu

* Regulace organEU a i hovorného v pevné siti

» Nastaveni stabilni dividendové politiky
» MoZné akvizice fevazrt v oblasti ICT

* Pokles marze OIBDA zivodu zintenzivini konkurence
v mobilnim segmentu

* Vstup konkurence do fixniho segmentu (segment pavr
linek)

» Pokraujici pokles pevnych linek

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativhv na
hospod#&ni firmy a mohou negati¢novlivnit hlavni gedpoklady
modelu. V pipad nizSich nez predikovanych vynosech a celk
ziskovosti spolénosti mize byt naSe kalkulovana viif hodnota
snole&nosti nadhodnocen

ni

Ve

iy

Ve

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.
Veskeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzspol&nosti, a.s. (dale "Fio") Fio jg
¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vSech emisi imenych ve SPAD.
V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopiijici charakter, jsou nezavazné igstavuji nazor Fia. Nelzd
vylowdit, Ze s ohledem na zZmu rozhodnych skuteosti, na zaklatkterych byly zvéejnéné informace a investi doporéeni

vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investii dopordeni ukazi v budoucnu
jako neudplné nebo nespravné. Fio dopuoje osobantinicim investéni rozhodnuti, aby fied uskuténénim investice dle&chto

uveejréni obsahudchto webovych straneléetre informaci a investnich doporgenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitemesténich nastraj,
které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadnigeeminvesténich nastrdj, které se obchoduji na regulovanych trzich neméa
piimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Fia. Fio nemé&syé emitentem investich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aiéhi investnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitenti investiich
nastrofi nejsou seznameni s invéstimi doporienimi fred 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 ugitého stupd a snéru. Fio gledchdzi setu zajniim pii tvorbé
investinich dopordeni odpovidajicim vnibim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibhimi ¢astmi a
pravidelnou vnini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeska narodni banka.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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