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Zakladni informace

Posledni zav. kurz 452 K&
Vydanych akcii 322 089 tis. ks
Trzni kapitalizace 146 mid. K&
Free-float 30,6%
52 tydenni max. 503,9 K¢
52 tydenni min. 368,5 K&
Zména YTD +8,13%
Pram. denni objem 250 mil. K&
Beta vs. PX 0,63
Vaha v PX 16,3 %
Primarni trh PSE
Ticker Bloomberg SPTT:CP
Ticker Reuters SPTTsp.PR
ISIN CZ0009093209
WKN 894087

Zdroj: Bloomberg, Reuters

Roéni vyvoj kurzu akcie

o Y WO A‘Amuul. A“

20000 1
® @
'L’B 14;9/&

LA

S
o

§ SO
& 55

g @@b@@,\
DA ©

S
»
(S
o P

Zdroj: Bloomberg

Spole¢nost Telefénica O2 Czech Republic, a.s. zvefejnila své konsolidované
vysledky hospodareni za 4. ¢tvrtleti a cely rok 2009 ve &tvrtek 25. Gnora 2010 po
ukonéeni obchodovani na prazské burze.

Prehled vysledk G hospoda Feni spole énosti Telefénica O2 CR za 4Q 2009

. vysledky 4Q  Odhad Trzni vysledky  zména A1 AU
v mid. Ké odhad
2009 Cyrrus  konsenzus  4Q 2008 yly c
yIrus
Vynosy fixni 6,827 6,961 7,005 7,943 -141%  -1,9%
segm.CR
Vynosy mob. 11 49 o
segm. CR 7,608 7,810 7,811 8,586 11,4% 2,6%
vynosy z. 15,009 15,333 15,21 16,827  -10,8% 2,1%
podnikani
OIBDA 6,605 6,808 6,483 7,215 -8,5% -3,0%
OIBDA marze 44,0% 44,4% 42,6% 42,9% 11pb.  -0,4% p.b.
Provozni zisk 3,619 3,858 3,544 4,105 -11,8% -6,2%
Gisty zisk 2,77 3,038 2,739 3,204 -13,5% -8,8%

Zdroje: odhady CYRRUS, a. s., Telefénica O2 Czech Republic,

Prehled vysledk G hospoda Feni spole énosti Telefonica O2 CR za FY 2009
Odhad Trzni

FY 2009 /

vysledky FY vysledky meziro éni

Wl b 2009 Cyrrus  konsenzus  FY 2008 zZména el
Cyrrus
Vynosy fixni 26,872 27,005 27,060 30,021  -10,5%  -0,5%
segm. CR
Vynosy mob. 31,021 31,221 31,224 33,566  -7,6% -0,6%
segm. CR
Vynosy z _7 20 -0.59
podnikant 59,751 60,073 60,018 64,450 7,3% 0,5%
OIBDA 27,076 27,278 26,954 28,312  -4,4% -0,7%
OIBDA mar¥e 45,3% 45,4% 44,9% 43,9% 14pb.  -01pb.
Provozni zisk 15,075 15,315 15,001 15,380  -2,0% -1,6%
Cisty zisk 11,666 11,935 11,635 11,628 0,3% 2,3%
Dividenda (K &) 40 45 46 50 20,0%  -11,1%

Zdroje: odhady CYRRUS, a. s., Telefénica O2 Czech Republic,

Celoro¢ni vysledky Teleféniky O2 CR pfinesly jen malo pozitivnich zprav, nicméné
preci jen stabilni povaha telekomunikaéniho businessu ,neumoznila“ pfinést vyrazné
negativni pfekvapeni. Za naSimi odhady zaostaly kvartalni i roéni vysledky od trzeb
az po Cisty zisk, ovSem pouze v fadu jednotek procent. Zvefejnéné vysledky tak
hodnotime mirné negativné. DalSi sledovanou véci, vedle vysledkl hospodareni, byl
navrh dividendy za rok 2009, pfedstavenstvo ji navrhlo ve vySi 40 K& na akcii, coz
nedoséahlo na nasSe odhady ve vySi 45 K¢ na akcii, pfi trznim konsenzu 46 K¢.

Podobné jako souhrnna vyse trzeb za pevny segment nedoséhla na naSe odhady, i
jednotlivé diléi kategorie trzeb vykazaly horSi nez nami odhadované vysledky,
nicméné nijak vyrazné. Vynosy z tradi¢niho pfistupu do sité dopadly v rdmci naSich
oc¢ekavani a dosahly 1,53 mid. K& (-28,4% vyly, na$ odhad 1,50 mid. Kg&), za rok
dosahly vynosy 6,92 mld. K& (-14,5% yly). Vyrazny meziroéni propad neni ani tak
zpusoben dalSim Ubytkem pevnych linek, jako zménou v metodice vykazovani diky
nabidce naked-ADSL. Vynosy z tradi¢nich hlasovych sluzeb se jiz vyvijely znatelnégji
pod naSe odhady, kdy dosahly 1,96 mid. K& (-16,2% y/y) pfi naSem odhadu 2,08 mid.
KE&. O tento rozdil se postaral jak horSi vysledek v hovorném, tak v propojeni. Mirné
nad naSe odhady, ale opravdu jen mirné, se vyvijely vynosy z internetu, které dosahly
ve 4. Ctvrtleti 1,46 mid. K&, pfi naSem odhadu 1,45 mid. K&. Tato polozka naopak
meziroéné dosahla vyrazného narlstu (+41,7%) opét diky zmifiované zméné
metodiky vykazovani naked-ADSL.
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Tradi¢né silny posledni kvartal roku vykazaly IT sluzby, které pfekonaly vynosem 912
mil. K& nasS odhad 850 mil. K&., za cely rok vynosy z téchto aktivit narostly o 16,5% na
2,41 mid. K¢. Datové sluzby pokracuji ve svém pozvolném kazdokvartalnim poklesu,
za 4Q dosahly vynosy 848 mil. KE (naS odhad 870 mil. KE), celorocné klesly vynosy
z datovych sluzeb na 3,52 mld. K& (-8,9%). Kategorie ostatnich vynosl celoroéné
dosahla 782 mil. meziroéné vyrazné méné, diky absenci zuétovani univerzalni sluzby
v minulém roce. Celkové vynosy za segment pevnych linek tak za rok 2009 dosahly
26,87 mid. K& (-9,9% yly), pfi naSich odhadech 27,0 mid. K&. Pocet pevnych linek
dale pokracoval v poklesu a ke konci roku dosahl 1,77 mil, v souladu s naSimi
odhady. V rlistu naopak pokra¢oval pocet ADSL pfipojeni k internetu, ktery narostl na
677 tis., na naSe odhady 680 tis. vSak nedosahl, byt jen tésné. Pevny segment jako
celek tak hodnotime mirn & negativn &, kdy v étSina hlavnich sloZzek vynos
nedoséahla na nasSe odhady, odchylky od nich vSak neb yly p Filis velké.

Podobné nevyrazné negativni byl vyvoj v mobilnim segmentu. Vynosy ze sluzeb
dosahly 7,31 mid. K& (-9,3% yly), a také nedosahly na nas odhad 7,48 mid. K&. O
rozdil se postaraly zejména polozky hovorného, propojeni a ostatnich vynosu (SMS,
MMS, mobilni internet atd.), jen mirné naSe odhady prekonaly vynosy ze stalych
poplatkl. Tato kategorie (2,08 mid. K&, +2,2% yly)si jako jedna z mala ponechala
meziro¢ni narust s trvajicim pfesunem klientd od predplacenym k tarifnim sluzbam, i
kdyZ tempo rlstu v této kategorii se kazdy kvartal snizuje. Meziro¢né, i pfes rostouci
pocet klientll vyuZivajicich mobilni pfipojeni k internetu, stagnovaly ostatni vynosy, za
cely rok ¢inily vynosy 7,63 mld. K& (+1,6% y/y). Roéni vynosy celkem za mobilni
segment dosahly 31,02 mid. K& (-7,6% yly), a také nedosahly na naSe odhady (31,2
mid. K&). Pokracuje sice rist po¢tu mobilnich zadkaznikl, ovsem jejich pocet 4,95 mil.
také nedosahl na naSe odhady 4,98 mil. Celkov & tak hodnotime mobilni segment

v CR také jako mirné zklamani, jak na drovni vynos @ tak po étu klient ¢, opét se
vS8ak aktualni hodnoty od naSich odhad G li§i maximaln € o mensi jednotky
procent,

Vyvoj na Slovensku pat Fi k pozitivnim moment @m ve vysledcich skupiny. Podle
nasich propoctl dosahl vynos ze Slovenskych aktivit cca 610 mil. K&, coz prekonalo
nasSe odhady ve vysi 562 mil. KE. Na Slovensku tak na rozdil od saturovaného trhu
v CR pokraduje rlist poétu zakaznikd, ktery ke konci roku dosahl 553 tisic, a vyraznéii
tak prfekonal naSe odhady ve vysi 505 tisic. Vysledky ARPU (vynosu na zakaznika)
na Slovensku nedosahly na naSe odhady, pfekonani odhadu trzeb je tak vyhradné
dilem vy$§iho poctu zakaznikd.

V oblasti nakladl jsme mirné podhodnotili vySi nakladd na dodavky (4,14 mid., nas
odhad 4,05 mid. K¢&), naopak Iépe nez jsme odhadovali se vyvijely osobni naklady, za
4Q dosahly 1,69 mid. K¢, pfi naSem odhadu 1,75 mlid. K& Podobné i u externich
nakladl jsme byli svédky pozitivniho pfekvapeni, kdy dosahly celoro¢né 9,46 mid. (-
13,4%, nas odhad 9,54 mld. K&). Nakladova stranka hospodareni se celkové vyvijela
v souladu s naSimi odhady, roéni provozni naklady dosahly 33,97 mid. K&, pfi naSem
odhadu 33,93 mld. Ké&.

PFi celkovych ro¢nich vynosech z podnikani 59,75 mid. K& (-7,3% yly), které jak jsme
uvedli dopadly pod naSe ocekavani a naklady v souladu s odhady klesl| také provozni
zisk OIBDA vice neZ jsme ocekavali, a to na 27,08 mld. K& (-4,4%). Celoro éni cil
spole énosti (pokles OIBDA 0 0 % az 4 % vSak spin  én byl, nebot pro Géely vypoctu
se pouziva ukazatel upraveny o nékteré polozky. Pokles trzeb o cca 7% a dodrzeni
cile OIBDA znamena zlep3Seni OIBDA marZe na 45,3% (+1,4 p.b.) Pfi odpisech
v ramci naSich o¢ekavani (roéné 12,0 mid. K& pfi odhadu 11,97 mid. K¢&) se pod nase
odhady dostal i provozni zisk EBIT, kdy dosahl 15,07 mid. K& (-2,0% y/y, naS odhad
15,3 mld. K&. Podobné viceméné v souladu s naSim odhadem se vyvijely i finanéni
naklady a dopad dané z pfijmu, proto ani €isty zisk nedosahl na na$ odhad, kdy tato
poloZka vykazala 11,67 mid. K& pfi naSem odhadu 11,94 mid. K¢&. Cisty zisk
spolec¢nosti se alespon, na rozdil od ukazateld trzeb, dokazal vyrovnat trznim
odhadim a pfipsal si byt maly, ale prfeci jen meziroéni narGst 0,3%. Pfi poklesu
ro¢nich trzeb tak za nezménénym gistym ziskem stoji zejména Uspory v provoznich
nakladech, ale také v kategorii odpis(, nebo nizsi dar z pFijmu.
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Bedlivé sledovanou veli¢éinou u Telefénicy O2 CR je vySe roéni dividendy. Po
w~vyschnuti“ G¢tu nerozdéleného zisku minulych let bylo jasné, ze po nékolik let
opakovand dividenda 50 K¢ na akcii bude za rok 2009 nemyslitelnd a byl oekavan
jeji pokles. Na§ odhad hovofil o 45 K& na akcii, jak jsme uvedli, pfedstavenstvem
navrzena dividenda ¢ini 40 K& na akcii. Dividendu povazujeme za zklamani , kdy se
samoziejmeé snizi tradi¢né vysoky dividendovy vynos na akcii. Aktualni vynos pfi 50
K& by byl 11,0%, poklesem na 40 K¢ dividendu se tento snizi na 8,8% (vztaZzeno
k poslednimu zavérecnému kurzu akcie). | tak si zachovava Telefénica O2 prvenstvi
mezi tituly na ¢eské burze, zGstava také podzimni termin rozhodného dne i vyplaty
dividendy.

Pro letoSni rok spole¢nosti plvodné ocekavala pokles trzeb az o 3%, pokles
provozniho zisku OIBDA az o 4%, a cash-flow z provozni ¢innosti ve ve vySi 2 % az
5 %, jiz v prabéhu roku byla firma diky dopadum krize nucena opustit svlj vyhled
trzeb, cil voblasti OIBDA se vSak jak jsme uvedli spole¢nosti diky Usporam
v ndkladech splnit podafilo. Pro tento rok vSak firma o ¢ekava pokles OIBDA o 5
% az 9 %, tj. az vice nez dvojndsobné tempo poklesu  oproti roku 2010. Tento
odhad je sice vsouladu svyhledy i ostatnich telekomunikanich spole¢nosti
v regionu CEE, nicméné tyto vyhledy také na tvafich investorli dsmév nevyvolaji.

Jak patrno z dosavadniho textu, vétSinu veli¢in majicich vliv na naSe hodnoceni
vysledku (zejména pak trzby a dividenda) hodnotime negativné, i kdyz rozdily oproti
nasim odhadim nejsou velké. Pozitivni momenty jako je hospodafeni na Slovensku,
Uspory v nakladech a splnéni cild OIBDA tento na$ negativni ndzor nevyvazi.
Ocekavame proto, Ze po nedavném dosazeni cca pllroénich maxim v cené tohoto
titulu, nad 450 K&, budeme v pfiStich dnech svédky Ustupu z téchto hodnot.

3/4



B2 CYRRUS
- ________0000__]

Analytické odd éleni:

Marek Hatlapatka Head of research hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Jan Prochazka Chief Analyst prochazka@cyrrus.cz Energetika, letecka doprava
Karel Potmésil Senior analytik potmesil@cyrrus.cz Farmacie, development

Ondrej Moravansky Analytik moravansky@cyrrus.cz Telecomy, IT, média, spotf. zbozi

Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz
Kamil Kricner Praha kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

Peter Domény Brno domeny@cyrrus.cz
Jindfich Rovny Praha rovny@ecyrrus.cz

Corporate finance:

Tomas Kungéicky Brno kuncicky@cyrrus.cz
Jifi Béhal Brno behal@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer): Informace a investiéni doporuceni jsou vystupem spole¢nosti CYRRUS, a.s.,
obchodnika s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost‘). Spole¢nost je ¢lenem Burzy
cennych papird Praha, a.s. a Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléha
regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Spole&nost &erpa informace z divéryhodnych zdroji a vynaloZila
pfiméfenou péci, aby informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich
spravnost. Pokud jsou vinvestiénim doporu€eni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim
udélostem, jsou zaloZeny na predpokladech a vypoctech spole¢nosti nebo duivéryhodnych zdroju.
Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné liSit. Informace
mohou byt zjednoduSeny, nebot maji slouZzit vyhradné k vytvofeni obecné a zékladni predstavy o dané
otdzce ¢i tématu. Investi¢ni doporuéeni pfedstavuje nazor spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni
zvefejnéni a mlze byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢niho
doporuéeni neni moZzné predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodl a investic do
jakychkoli finanénich nastroju rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného
rizika a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace. Pokud se v investi¢énim doporuéeni hovofi o jakémkoliv
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosut budoucich, Ze jakakoliv
investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurst a Ze navratnost puvodné
investovanych prostfedkd ani vySe zisku neni zarucena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského
zakona, majitelem autorskych prav je spole¢nost. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo
uverejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stietd zajmu (disclosure): Spole¢nost nema podil vétsi nez 5% na zékladnim
kapitalu zadného emitenta finan&nich nastrojd, jeZ jsou obchodovany na regulovanych trzich. Zadny emitent
finanénich nastroju, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nema podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost nemé s zadnym emitentem finan¢nich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporuéeni. Emitenti financnich néastroju kotovanych na regulovanych trzich
nejsou spole¢nosti seznamovani s investiénimi doporu¢enimi pfed jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o
uzavirani smluvnich vztahi s emitenty finanénich nastroju, jeZz jsou obchodovany na regulovanych trzich.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuceni nejsou finanéné ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a
stupné. Spole¢nost uplatriuje v rdmci organizace vnitfniho provozu vnitini predpisy, kterd brani vzniku stfetu
z4jma ve vztahu kinvestiénim doporuc¢enim. Toho je dosahovano zejména duslednym dodrZzovanim
¢inskych zdi mezi jednotlivymi organizanimi Gtvary spole¢nosti.

Bliz§i informace o spole¢nosti, sluzbach a analytické zpravodajstvi je mozno nalézt na http://www.cyrrus.cz.
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