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ZvysSujeme doporuceni na Koupit s cilovou cenou 267 CZK na akcii

Koupit

Cena 09.12.16 235 CZK

12m cil 267 CZK
Pot. rist ceny 13,6%
Dividenda 22 CZK
Celkovy vynos 23,0%
Sektorové doporuceni

Snizit vahu
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Investiéni pFibéh: Po zvefejnéni hospodarskych vysledkd za treti kvartdl a ozndmeném
navrhu managementu vyplatit emisni aZio akcionafim jsme pfistoupili k revizi nasich
odhadll i doporuceni. Hospodareni spole¢nosti nas za treti kvartal mile prekvapilo a
domnivame se, Ze i celoro¢ni vysledky by mohly byt mirné lepsi oproti nasim pdvodnim
odhadim. Vys$$i marze jsme promitli i do budoucich let, coz mélo za nasledek nepatrné
zlepSeni celkové vykonnosti operatora. NejvétSim prekvapenim bylo rozhodnuti
managementu vyplatit emisni azio ve vysi 36 CZK na akcii. AC se o tomto kroku
spekulovalo, generdlni feditel Toma$ Budnik na zacatku letoSniho roku uvedl, ze
management o takovém rozhodnuti nepfemysli. Nemélo by pfitom jit o jednordzovou
vyplatu, ale platba z emisniho azia by se méla stat soucdasti dlouhodobé dividendové
politiky. Vzhledem k vy$e uvedenym faktorim a silné tvorbé cash flow vnimame akcie
spolecnosti jako atraktivni. V nasi nové prognéze jsme zaroven navysili vyplatu dividend.
Zvysujeme nase doporuceni pro akcie 02 Czech Republic z Drzet na Koupit.

Fakta/dopad: V horizontu nasi prognézy ¢ekdme pozvolny rist ziskd O2. Diky odkupu
vlastnich akcii by méla dividenda rlist o néco rychleji nez gisty zisk. V nasi prognoze jsme
navysili roven celkového dluhu, ktery se promitl i na rdstu ¢istého dluhu vici EBITDA ke
konci roku 2020 k 1,1nasobku. To je stale s dostate¢nou rezervou pod cilem firmy (1,5x).

Cilova cena a doporuéeni: Na zdkladé modell diskontovanych tokl hotovosti a dividend
mirné zvySujeme roéni cilovou cenu z 260 CZK na 267 CZK za akcii diky mirnému zlepS$eni
nasich odhad( ziskl. Spolec¢né s celkovou vyplatou akcionafim véetné emisniho azia
22 CZK z lofiského zisku se nyni nami ocekavany celkovy vynos pro akcionare nachazi nad
15 %, coz v nasi metodologii odpovida doporu¢eni Koupit. Mezi hlavni rizika proti naSemu
doporucéeni patfi tlak na ceny telekomunikacnich sluzeb, vyvoj ziskovosti na Slovensku a

razantnéjsi posileni koruny vici euru.

Ocekavané udalosti: Celoro¢ni vysledky hospodareni by mohly byt zvefejnény koncem

ledna.

0

12/15  03/16  06/16  09/16  12/16
Zdroj: Bloomberg
Data o akcii Finanéni udaje 2015 2016e 2017e 2018e Ukazatele 2015 2016e 2017e 2018e
RIC SPTTsp.PR Bloom TELEC CP Trzby (mid. CZK) 37,5 37,6 37,8 38,4 P/E (x) 14,3 13,3 12,6 11,6
52tydenni rozmezi 197,3 - 259  Provozni marze (%) 271 28,0 28,1 28,5 Cena/volny cash flow 11,3 18,9 12,4 11,0
Trzni kap. (CZK mid.) 72,9 Cisty zisk (mld. CZK) 5,08 5,42 5,64 5,97 Dividendovy vynos (%) 6,8 9,4 9,4 9,4
Trzni kap. (EUR mil.) 2696  Zisk na akcii (CZK) 16,4 17,6 18,6 20,1 Cena/ucet.hodnota (x) 4,0 4,0 4,6 5,3
Volné obchod. (%) 28  Dividenda na akcii (CZK) 16,0 22,0 22,0 22,0 Cena/trzby (x) 2,0 2,0 2,1 2,0
Vykon (%) im 3m 12m  Urokové kryti (x) 39,7 73,3 62,1 66,7 EV/EBITDA (x) 7,2 7,2 7,3 7,1
Akcie 32 -04 -7 Vyplatni pomér (%) 97,7 1026 102,3 94,5 EV/EBIT (x) 11,1 10,6 10,7 10,2
Relativné k PX 2,7 -2,9 -4 Cisty dluh/vl.kapital (%) 5,5 22,0 44,4 68,8 EV/IC (x) 3,8 3,5 3,5 3,6

Zdroj: Bloomberg
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum 02 Czech Republic

Vysledky hospodareni O2 za treti
Gtvrtleti byly oproti o¢ekavani
lepsi.

Rust novych zakazniku
pokracoval i ve tretim ctvrtleti.

Hospodareni O2 a odmény akcionariim

Vysledky hospodareni v letoSnim roce

Spole¢nost 02 Czech Republic na konci fijna zverejnila vysledky svého hospodareni za
3Q 16, které prekonaly nase i trzni oéekavani. Hlavnim dlvodem byl nardst trzeb o témér
dvé procenta na 9,5 mid. CZK, a¢ v mobilnim segmentu byly negativné ovlivhény novou
regulaci roamingu, coz se vSak O2 podafilo vykompenzovat zajmem zékaznikd o nové sluzby.
Narlst trzeb se pozitivné promitl do vyvoje celkové ziskovosti, kdyz vySe ndklad(l naplnila
nase ocCekavani, coz vedlo k rlstu EBITDA marze na 29,5 %. Celkové provozni naklady
dosahly necelych 6,8 mid. CZK. Meziro¢né klesly vydaje na marketing a ostatni externi sluzby,
coz bylo na druhou stranu kompenzovano vice jak 10% narlstem personalnich nakladl jako
disledek nardistu poétu zaméstnanc(, ktefi byli diive outsourcovani. Cisty zisk pak vzrostl o
4,2 % na 1,46 mid. CZK.

Vysledky O2 za 3Q 16

mid. CZK 3Q 15 3Q 16 zména odhad KB konsensus
Trzby 9,33 9,51 1,9% 9,25 9,32
EBITDA 2,69 2,80 4,0% 2,60 2,62
provozni zisk 1,79 1,88 51% 1,73 1,77
Cisty zisk 1,40 1,46 4,2% 1,35 1,38

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, 02 Czech Repubic, konsensus ThomsonReuters

Od zacatku roku se trzby v meziro€nim srovnani nijak nezménily. Za tfi kvartdly dosahly
27,7 mid. CZK. Pokles trzeb v Eeském mobilnim segmentu byl kompenzovan lepSim vyvojem
v segmentu pevnych linek a na Slovensku.

Mobilni segment

V mobilnim segmentu v Ceské republice podet zakaznikd ke konci zai v meziro&nim srovnani
prakticky stagnoval. Nicméné pozitivem je, Ze nartist novych zakaznikt ve druhém étvrtleti
po nékolika predchozich poklesech pokracoval i ve tretim kvartale. V ramci struktury
zékaznik( je patrny odklon od predplacenych sluzeb smérem ke smluvnim. To bylo ve tfetim
Gtvrtleti zaroven doprovazeno vy$$im primérnym mésiénim vynosem na zakaznika (ARPU).

55 % telefonl v siti O2 jiz spada do kategorie chytrych zafizeni, téméF tretina vSech pfitom
podporuje technologii 4G LTE. To se projevuje i na vyrazné vys$Sim datovém provozu, ktery
mezirocné vyskocil o vice nez 80 %. Pocet zakaznikl vyuzivajicich internet v mobilu dale
roste, konkrétné o 15 %.

CZ mobil - zména poétu zakaznikd (v tis.) Mésiéni mira odchodovosti v mobil. seg.
m 7&kaznici celkem Smluvni zakaznici Predplatitelé —— Priméma mira odchodovosti
60 2,5%
30 2,2%
0 1,9%
-30 1,6%
-60 1,3%
-90 1,0%
1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q 16 1015 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16

Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB
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Vyvoj v segmentu pevnych linek
v leto$nim roce prozatim nad
oc¢ekavanim.

Situace po poklesu poétu
zakaznik( a ARPU se zacina snad
stabilizovat.

Vyvoj v mobilnim segmentu byl negativné ovlivnén novou regulaci roamingu, kterd vesla
v platnost v letoSnim kvétnu a ktera se dale zpfisni jesté béhem pfistiho roku. | tak pro
posledni kvartal letosniho roku oéekavame rust trzeb v tomto segmentu. Za cely rok by
mély dosahnout 19,3 mid. CZK, coz znamena rlst 0 0,4 %.

Segment pevnych linek

Vyvoj trzeb v segmentu pevnych linek nas v letoSnim roce prozatim mile prekvapil. Na
zakladé toho jsme upravili celoroéni odhady a nové predpokladame prakticky totoznou
uroven trzeb jako v loriském roce, tj. na urovni 11,7 mid. CZK.

Lepsi vysledky si vysvétlujeme novymi sluzbami zejména v oblasti digitalni televize. Stale
vice popularnimi se stavaji i vlastni televizni kanaly, kdyz O2 spustilo novy kanal O2TV Fotbal a
do budoucna budou nasledovat dal$i sporty (hokej, tenis). Zaroven roste obliba sledovani
televize pres internet, na mobilnich zafizenich nebo v restauracich. Operator navazal na
UspéSnou spolupraci se Staropramenem a uzaviel nové partnerstvi s pivovarskou jedni¢kou
Plzeriskym Prazdrojem. Trzni podil restauracnich zafizeni Cepuijicich piva téchto pivovar(
dosahuje vice jak 60 %.

DalSim pfriznivym faktorem byly nové tarify od ledna letoSniho roku, které nabizeji
neomezené volani do véech mobilnich i pevnych siti po celé Ceské republice.

Podet uzivateld digitalni TV (v tis.) Segment pevnych linek
= Pocet predplatiteld digitahi TV mmmmmm Trzby v segmentu pevnych linek (mil. CZK)
250 . - - e mezirocni rast (pr. osa)
5000 10,0%
200 4000 5,0%
150 3000 0,0%
100 2000 -5,0%
50 1000 -10,0%
0 0 -15,0%
1Q14 3Q14 1Q 15 3Q 15 1Q 16 3Q 16 1014 3Q14 1Q15 3Q15 1Q16 3Q16

Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Slovensko

Vyvoj na Slovensku do urcité miry ovlivnil vstup nového telekomunika¢niho operatora 4ka. Ten
mél vliv na pokles poétu zakaznikii a pramérnou utratu jednoho zakaznika (ARPU).
Nicméné zda se, ze v poloviné letosniho roku se situace jiz stabilizovala a pfedpokladame, ze
pocet novych zdkaznik( jes$té b&hem zbytku leto$niho roku mirné vzroste. Myslime si, Ze
podstatny vliv v tomto vyvoji hraje fakt, Ze 4ka v sou¢asné dobé operuje pouze v segmentu
predplacenych sluzeb. U smluvnich sluzeb vykazuje O2 stabilni narlist zakaznik( i pfes vstup
nového operatora. Vyvoj ARPU je méné pfiznivy, ale i tak oCekavame bé&hem nasledujiciho
roku jeho stabilizaci a v dal$ich letech opétovny mirny rdst. Na druhou stranu Ize ale o¢ekavat,
Ze 4ka bude chtit v budoucnu ziskat urity podil i na trhu smluvnich sluzeb, coz bude rist
trzeb 02 do jisté miry limitovat.

02 chce podporovat rist trzeb na Slovensku prostfednictvim rozvoje a zkvalitfiovani siti
signdlem 3G a 4G, budovanim optickych siti, rozvojem sluzeb pro B2B, pfesunem zakaznikd
z predplacenych sluzeb na smluvni platformu a Sirokou nabidkou chytrych telefon( pro
konecné zakazniky.
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Na rozdil od letosniho roku
¢ekame dlouhodobé zna¢né
zpomaleni tempa rastu zisk(.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

02 Czech Republic

Trzby O2 Slovensko v korunach ale porostou pomaleji. V poloviné pristiho roku oéekavame
opusténi kurzového rezimu CNB, které se projevi na posileni Geské koruny vidi euru.
Nepredpokladame vsak, Ze by centralni banka nechala kurz volné plovouci po ukonéeni svého
zavazku, ale naopak jej bude z pocatku intervencemi korigovat.

Zména poctu zakaznikl na Slovensku (v tis.)

Primérna utrata na zakaznika

m 7&kaznici celkem ™ Smluvni zdkaznici Predplatitelé
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Progndzy vysledk(i hospodareni

Dlouhodobé ocekavame, ze profitabilita
na urovni EBITDA i ¢istého zisku poroste.
Jejich rlst bude vSak vyrazné nizsi. Rlst
trzeb by mél v obdobi 2016 az 2020 Cdinit
v priméru 0,4 % za rok. EBITDA by méla
zaznamenat prdméry narGst o 1,8 %,
nicméné za samotny rok 2016 ocekavame
zhruba 4,0 %. Cisty zisk by se mél zvysit o
pramérnych 3,7 % p.a. Zisk na akcii ale diky
probihajicimu zpétnému odkupu by mél rdst
o primérnych 5,6 % p.a.

Odhady vysledkd 02 (mld. K&)

E{rzby ®EBITDA (prava osa) Cisty zisk (prava osa)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, 02 CR

Nasledujici grafy ukazuji podrobnéj$i pohled na hlavni faktory, které by mély ovlivhovat
vysledky hospodareni O2 v nasledujicich letech. V segmentu pevnych linek ¢ekame mirny
pokles trzeb (v horizontu nasi progndzy o 0,8 % p.a.), kdyZ pokraduijici rist vynosu z internetu
nebo ICT sluzeb zfejmé nebude stadit na vykompenzovani snizovani vynost z hlasovych

sluzeb (-9 % p.a.).

Pevné linky (vynosy v mid. K¢&) Cesky mobilni segment Slovensko
internet u|CT sluzb u datové sluzb: 3 & 3 i
L Heby y —+—ARPU  —=— podil tarifmich zékazn ki " by (mid KE)  Wwzy (mil. EUR)
m hlasové sluzby mostatn{ 10 500
305 75%
15
1 300 »y 8 400
9 I I I I l 295 69% 6 300
6 B H B 290 o6% 4 200
3 285 8% 2 100
0 r 280 - 60% 0 0

2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e

2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e

2008 2010 2012 2014 2016e 2018e 2020e

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka,

02 Czech Republic

9. prosince 2016 | 4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum 02 Czech Republic

Oproti bfeznové analyze se
vyrazné zménila zejména vyse
odhadované dividendy.

Odkup vlastnich akcii probiha
prozatim pozvolné.

Cesky mobilni segment by naopak mohl dlouhodobé mirné rist (+1,2 % p.a.), kdyz
rostouci pomér tarifnich zdkaznikl by mél mimné zvySovat prmérnou Utratu na jednoho
zakaznika (ARPU).

Ristova dynamika trzeb na Slovensku v dlouhodobém horizontu razantné zpomali.
Jejich rlst v eurovém vyjadreni bude do velké miry redukovan o¢ekavanym posilovanim ¢eské
koruny.

Celkové provozni naklady za 02 Czech Republic by podle nasich odhadii mohly byt
viceméné stabilni, kdyZ sniZovani nakladl na externi sluzby bude kompenzovano rlstem
naklad( na prodej zpUsobeny vyssi aktivitou mobilnich zakaznikd. Ocekavame tak, Ze EBITDA
marze jen mirné poroste z 27,1 % za rok 2015, pfes nami oéekavanymi 28,1 % za letosni rok
k drovni 29,0 % v roce 2020. Cisty zisk by mél dle nasich kalkulaci v uvazovaném 5letém
horizontu vzrist zhruba o 1 mid. CZK na 6,1 mid. CZK.

Nasledujici tabulka ukazuje, Ze na Urovni trzeb prakticky k Zadnym zménam v horizontu nasi
predikce nedoslo. Lepsi vysledky za treti kvartal se nepatrné promitly i do naSich odhadu
budouciho vyvoje provoznich marzi. Ukazatel EBITDA tak o¢ekavame v fadu nékolika jednotek
procent vySSi. Vétsi skok je pak patrny u &istého zisku, kde jsme upravili kapitalové vydaje
blize stanovenému stfednédobému cili, coz se projevilo nizsi Grovni odpisl. Nejvétsi zménu
ale doznala vySe vyplacené dividendy, jejiz soucasti je nyni i rozpousténi emisniho azia
spole¢nosti. Z letoSniho zisku ¢ekame vyplatu na urovni 18 CZK (o 1 CZK vice oproti minulé
progndze) plus 4 CZK z emisniho azia na akcii.

Zmény prognéz 02

mid. Ké 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
trzby 37,6 37,8 38,4 38,4 38,3
odhad z listopadu 2015 37,6 37,7 37,8 38,1 38,3
zména 0% 0% 1% 1% 0%
EBITDA 10,5 10,6 11,0 11,0 11,1
odhad z listopadu 2015 10,4 10,4 10,4 10,6 10,8
zména 2% 2% 5% 3% 3%
Cisty zisk 5,4 5,6 6,0 6,0 6,1
odhad z listopadu 2015 5,3 5,4 5,4 5,6 5,8
zména 2% 4% 10% 8% 5%
dividenda ze zisku (Ké/akcii) 22,0 22,0 22,0 23,0 23,0
odhad z listopadu 2015 17,0 18,0 18,0 19,0 20,0
zména 29% 22% 22% 21% 15%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dividendova politika

02 zahdjilo 28. ledna zpétny odkup vlastnich akcii. Firma nesmi denné koupit vice nez
130 745 kusU, coz odpovida ¢tvrtingé primérného objemu v listopadu 2015. Maximalni nakupni
cena byla stanovena na 297 CZK za kus. Béhem prvnich dvou let smi O2 koupit nejvyse 4 %
vlastnich akcii, v pétiletém horizontu je v planu odkup az do vyse 8 mid. CZK nebo 10 %
celkového objemu akcii. K 21. listopadu spole¢nost drzela 1 % svych akcii.

V nasich odhadech poéitame s postupnym odkupem 10 % akcii, coz bude mit pozitivni
vliv na rdst zisku na akcii. Zatimco Gisty zisk v absolutnich &islech podle nasich prognéz
poroste 0 3,7 % p.a., zisk na akcii diky snizovani poc&tu akcii 0 5,6 % p.a.

9. prosince 2016 | 5
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02 Czech Republic chce vyplatit
emisni azio predstavujici 36 CZK
na akcii.

Ocekavame stabilni vysi celkové
vyplaty akcionarim.

Spolu s vysledky za treti ¢tvrtleti oznamilo 02 zameér vyplatit emisni azio v celkové vysi
36 CZK na akcii. Nemélo by se jednat o jednorazovou vyplatu, ale o postupnou distribuci.
Prvni ¢astka by méla ¢init 4 CZK na akcii. V nasi prognéze pocitame s tim, Ze management
bude chtit touto ¢astkou vyrovnavat dividendu placenou ze zisku takovym zplsobem, aby
celkova vyplata byla dlouhodobé stabilni. Dle nas to tedy neznamenad, Zze kazdy rok bude
z emisniho azia vyplaceno 4 CZK na akcii.

Na zakladé dosavadnich vysledkGi za prvni é&tvrtleti roku jsme zvys$ili odhadovanou
dividendu zlonského roku na 18 CZK na akcii z predchozich 17 CZK. Management
zopakoval zamér vyplacet 90 az 110 % nekonsolidovaného zisku. V nasledujicich letech
ocekavame jeji postupny narlst v souladu s mirnym zvySovanim tcetnich ziskd.

Celkova vyplata akcionaftiim by tak za leto$ni rok méla ¢&init 22 CZK na akcii. Myslime si,
ze takovou uroven bude chtit O2 udrzet minimalné v nasledujicich dvou letech, v horizontu
péti let pak predpokladame vyplatu o pouze jednu korunu vyssi. Dividendovy vynos k aktudlni
cené tak predstavuje témér 9,5 %.

Odhadovana vyplata akcionartim na akcii Zadluzeni spole¢nosti (mil. CZK)
® Ré&dna dividenda = Emisni &Zio = Celkovy diuh Cisty diuh/ EBITDA (x)
25 15 000 1,25
20 12 000 1,00
15 9 000 0,75
10 6 000 0,50
5 3000 0,25
0 0 0,00
2015  2016F  2017F 2018F  2019F  2020F 2015 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F

Pozn.: jedna se o vyplaty z daného roku, které budou uskute¢nény
v nasledujicim roce
Zdroj: 02, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zadluzeni spolec¢nosti

V souvislosti s vyplatou emisniho azia dojde ke zvyseni dluhu spole¢nosti. Ke konci lofiského
roku pomér &istého dluhu vacéi EBITDA dosahl 0,1nasobku, za leto$ni rok pak predpokladame
0,4x. V nasledujicich letech by pak rist poméru mél pokrac¢ovat, v roce 2020 jej ocekavame na
urovni 1,1x. To mlze byt stale konzervativni odhad vzhledem k tomu, Ze management si sv(j
stfednédoby cil stanovil na 1,5nasobku. Vezmeme-li v potaz dividendovou politiku a investi¢ni
aktivitu, zda se nam byt nami predpokladané zadluzeni jako rozumné a dostacujici, aby se
firma nedostala do problému s likviditou.
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Sektorové srovnani podle naseho
nazoru dava spise pozitivni
impulsy.

Ocenéni

Sektorové srovnani

Zaméfili jsme se také na sektorové srovnani s telekomunikaénimi spole¢nostmi v zapadni
Evropé i v ramci regionu stfedni a vychodni Evropy. Z nize uvedené tabulky vidime, ze akcie
02 jsou ocenény prakticky v souladu se sektorem podle ukazatele P/E, zatimco je patrné,

ze dividendovy vynos patfi k nejvy$sim v odvétvi.

Srovnani na zakladé ukazatele EV/EBITDA uvadime spiSe jen s ohledem na jeho popularitu.
Dle néj by akcie O2 Czech Republic byly ve srovnani s trhem velmi nadhodnocené. Divodem
vyrazné vysSiho poméru je fakt, ze 02 po oddéleni veskeré infrastruktury do sesterské
spole¢nosti CETIN jiz naklady spojené s provozem siti neodepisuje, ale jsou Uc¢tovany formou
provoznich nakladd na zakladé fakturace s firmou CETIN. To ma za nasledek niz§i EBITDA
marzi v porovnani s konkurenty. Proto je vhodnéjSi porovnani na zakladé ukazatele
EV/EBIT, z néhoz vyplyva, ze akcie O2 jsou mirné podhodnocené.

Celkové si myslime, Ze zejména s ohledem na vyrazné vysSi dividendovy vynos dava
sektorové srovnani mirné pozitivni impulsy.

02 Czech Republic vs. konkurenti

P/E Dividendovy vynos EV/EBITDA EV/EBIT

akt. 2016 2017 akt. 2016 2017 akt. 2016 2017 akt. 2016 2017
02 CZECH REPUBLIC 14,3 13,3 12,6 7,5 9,4 9,4 7,6 7,2 7,3 11,8 10,6 10,7
BT Group PLC 12,1 11,3 10,6 4,3 4,8 52 6,0 5,8 5,7 11,0 10,4 9,9
Deutsche Telekom AG 18,5 16,4 14,7 3,8 4,2 4,6 6,1 5,9 5,6 14,7 13,6 12,0
Orange SA 13,4 12,8 12,0 4,4 4,7 5,1 5,1 5,0 4,9 11,4 10,9 10,5
Koninklijke KPN NV 26,3 24,0 19,6 11,0 5,0 5,7 7,2 7,1 7,0 20,6 19,2 17,7
Swisscom AG 15,1 15,1 15,2 5,0 5,1 5,1 73 7,3 7,4 14,7 14,8 15,0
Telecom Italia SpA/Milano 11,9 11,8 11,1 0,1 0,8 1,3 5,7 5,6 5,5 12,0 11,5 11,2
Telefonica SA 12,9 11,2 10,0 7,3 5,8 5,8 6,6 6,3 6,2 15,7 14,4 13,4
Telefonica Deutschland Holding n/a n/a n/a 6,2 6,7 7,0 7,0 7,4 7,1 n/a n/a n/a
Telekom Austria AG 12,2 11,5 10,7 2,9 3,6 34 4,5 4,4 4,3 12,5 12,3 11,6
Telenor ASA 14,7 12,2 11,4 5,9 6,1 6,4 5,5 5,4 5,3 11,2 9,4 9,0
Vodafone Group PLC 33,1 26,7 21,5 6,2 5,8 5,8 6,7 6,5 6,4 25,3 19,9 18,0
Hrvatski Telekom dd 13,7 16,4 16,4 5,4 4,1 3,8 4,0 4,1 43 8,9 9,0 9,9
Magyar Telekom Telecommunicati 14,3 14,3 12,7 5,0 6,5 7,5 49 49 49 11,8 12,3 11,3
MegaFon PJSC 10,9 9,7 9,1 11,7 10,7 11,4 4,6 4,4 4,3 9,0 8,5 8,0
Orange Polska SA 69,1 2730,0 70,0 4,6 4,6 5,8 4,4 4,7 4,7 29,3 36,7 28,5
Median srovnavaci skupiny 14,0 13,5 12,4 5,0 5,0 5,7 5,7 5,6 5,5 12,2 12,3 11,5
STOXX Europe 600 Telecommunica 33,1 26,7 21,5 6,2 5,8 5,8 6,7 6,5 6,4 25,3 n/a n/a
02 Czech Republic vs. medidn 2% -2% 2% 50% 87% 64% 33% 30% 34% -4% -14% -7%

02 Czech Republic vs. STOXX

-57% -50% -42% 21% 61% 61% 14% 10% 15% -54% n/a n/a

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Pro ocenéni spole¢nosti jsme
pouzili modely DCF a DDM.
Cilovou cenu jsme stanovili na
267 CZK na akcii.

Cilova cena

Vzhledem ke zvySené predvidatelnosti dividend jsme pro ureni fair value (vnitfni hodnoty)
akcii spolec¢nosti 02 pouzili jak model diskontovaného volného cash flow, tak model
diskontovanych dividend do roku 2020. Vypocitany volny cash flow jsme diskontovali
k zaGatku prosince leto$niho roku za pouziti vazenych naklad( kapitalu (WACC), ocekavané
dividendy jsme diskontovali ndklady vlastniho kapitalu. V obou pfipadech jsme pouzili
dlouhodobou rdstovou miru 0 %.
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Fair value akcii spole¢nosti jsme pomoci priiméru vysledkd obou modeld odhadli na 267 CZK
na akcii. Pro uréeni cilové ceny zohlednujeme tfi parametry, které mohou dosahovat hodnoty
-10 % az +10 %. Za pomoci vySe uvedenych parametrll jsme stanovili cilovou cenu pro
akcie 02 na 267 CZK (fair value plus 0 %).

m Sektorova atraktivita (-5 %): SG nyni ma pro telekomunikacni sektor negativni doporuceni
snizit vahu.
m Atraktivita spoleénosti (+3 %): Ocekavame stabilitu hospodarskych vysledkl a presun

vétsiny volné hotovosti k akcionardim. Dividendovy vynos se zapoctenim rozdéleni emisniho
azia je velmi nadprdimérny i dlouhodobé udrzitelny.

m Spekulativni potencial (+2 %): Srovnani se zbytkem evropského telekomunikaéniho sektoru
poskytuje podle naseho nazoru mirné pozitivni impulzy. Nicméné si nemyslime, ze by akcie
mély nabizet prostor k vyraznéjsi spekulaci.

Vypocet cilové ceny 02

Kalkulace poZzadované vynosové miry 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F Poté
bezrizikova sazba 0,7% 0,9% 1,2% 1,3% 1,7% 2,5%
beta 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86
rizikova prémie 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
naklady vlastniho kapitalu 7,0% 7,2% 7,5% 7,6% 8,1% 8,8%
véha dluhu 5% 9% 11% 13% 14% 14%
néaklady dluhu (po dani) 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 2,0% 2,5%
WACC (vazené naklady kapitalu) 6,7% 6,7% 6,8% 6,8% 7,2% 7,9%
ocenéni modelem DCF (mld.K¢) 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F
provozni zisk 7,0 7,3 7,7 7,8 8,0
- dané -1,5 -1,5 -1,6 -1,6 -1,6
NOPLAT 5,5 5,8 6,1 6,2 6,4
+ odpisy 3,4 3,4 3,3 3,2 3,1
- kapitalové investice -3,6 -3,4 -3,1 -2,7 -2,3
+/- zména pracovniho kapitalu -1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF (volny cash flow) 3,6 5,7 6,3 6,7 7,2
soucasna hodnota volného cash flow 3,6 53 5,5 5,5 5,5
soucasna hodnota cash flow do r.2020 25,3
Soucasnd hodnota cash flow po r.2020 63,7
Cisty dluh -4,5
odhad hodnoty vlastniho kapitalu 84,6
pocet akcii (mil.) 308,7
fair value z DCF modelu (K¢ na akcii) 274
ocenéni modelem DDM (K¢ na akcii) 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F
dividenda ze zisku roku 22,0 22,0 22,0 23,0 23,0
soucasna hodnota dividendy 21,4 19,9 18,5 18,0 16,7
soucasna hodnota dividend do r.2020 94,5
Soucasnd hodnota dividend po r.2020 180,2
Cisty dluh na akcii -14,4
fair value z DDM modelu 260
primér z DCF a DDM modelu 267
sektorova atraktivita -5,0%
atraktivita spolec¢nosti 3,0%
spekulativni potencial 2,0%
cilova cena (K¢ na akcii) 267

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Oproti nasi pfedchozi cilové cené jde o navySeni o necela tfi procenta. Za tim stoji pfedevsim
mirné lepSi vyhled na ziskovost, vy$si EBITDA marze, nepatrné nizsi kapitdlové vydaje a
zmeéna kapitalové struktury ve prospéch vyssiho zadluzeni. Nejvétsi pozitivni zménou je vsak
vySe vyplacené dividendy. Na druhou stranu vyraznéjS§imu narlstu cilové ceny branily

predevsim vysSi bezrizikové Urokové miry.

Nasledujici tabulky ukazuji citlivost nasi cilové ceny na zménu diskontnich sazeb a
dlouhodobé miry rlistu v nasich modelech.

Citlivost nasich modelt

Model DCF

Vézené naklady kapitalu / mira rdstu 6,9% 7,4% 7,9% 8,4% 8,9%
-1,0% 286 267 249 233 219
-0,5% 302 280 261 244 228
0,0% 320 295 274 255 238
0,5% 341 313 289 268 250
1,0% 365 333 306 283 262
Model DDM

Cena vlastniho kapitalu / mira rdstu 7,8% 8,3% 8,8% 9,3% 9,8%
-1,0% 297 282 268 256 245
-0,5% 292 277 264 252 241
0,0% 288 273 260 248 238
0,5% 284 269 257 245 235
1,0% 280 266 253 242 231

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hlavni rizika

= Telekomunikaéni sektor je regulovan. Prestoze oddéleni infrastruktury O2 zbavilo &asti
rizik, nelze zcela vylouc¢it nepfizniva rozhodnuti ze strany telekomunikaéniho regulatora.
Regulace v EU i v CR mize mit vyznamny dopad na vysledky spole¢nosti.

= 02 jiz nevlastni telekomunikacni infrastrukturu, ale musi kupovat sluzby od CETIN. 02
ma uzavieny sedmilety kontrakt s pevnou ro¢ni cenou. Budouci zvySeni ceny je sice rizikem
pro ziskovost firmy, na soucasné ocenéni akcii by ale mélo mit kvlli del$imu ¢asovému
horizontu jen mensi vliv.

= Tlak na ceny na ¢eském telekomunikaénim trhu. Tlak na ceny predev§im v mobilnim
segmentu miZe pretrvat a Uspory v nakladech mozna nebudou dostate¢né na udrzeni

vysokych marzi. Budouci zisky tak mohou byt niZsi, nez v tuto chvili o¢ekavame.

= Konkurence na éeském mobilnim trhu. Na trhu se pohybuje mnoho virtudlnich operatord.
Operatofi spolupracujici s O2 Czech Republic nyni maji na trhu zhruba 60% podil, coz se
mUze v budoucnu zhorsit a mit nepfiznivy dopad na zisky spole¢nosti.

= Vyvoj mobilniho byznysu na Slovensku miZe byt méné Uspésny, nez oCekavame.
Segment mozZna nevykaZze v budoucnu takové zisky, jak nyni pfedpovidame, napf. kvili tlakdim
na snizeni cen. PrestoZe prvni vina odlivu zakaznikl k novému operatorovi je zfejmé jiz za
nami, jeho snaha prorazit i do segmentu smiluvnich sluzeb mdze pfinést dal$i odliv a tlak na
ARPU.
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= Vyraznéjsi posileni ¢eské koruny viéi euru. V prognéze pocitame s ukonéenim kurzového
zadvazku v poloviné roku 2017 a predpokladdme postupné posilovani koruny. V pfipadé
razantnéjsiho posileni by doslo k vy$Sim kurzovym ztratam a horsi ziskovosti.

» Prodej éasti podilu PPF. Existuji spekulace, Ze O2 by mohlo hrozit vyfazeni z indext MSCI
pfi pravidelnych revizich kvili nizkému free-floatu. V zajmu vétSinového vlastnika je aktivni
obchodovani s akciemi O2 a na jeho podporu by mohl odprodat ¢ast svého podilu. Pres
zvyS$enou nabidku akcii na trhu bychom tento krok vnimali spiSe jako pozitivni.
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Finanéni udaje a pomérové ukazatele

2015 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F
OCENENI
P/E (x) 14,3 13,3 12,6 11,6 11,2 10,9
Cena/cash flow (x) 7,5 9,7 7,8 7,4 7,2 7,0
Cena/volny cash flow (x) 11,3 18,9 12,4 11,0 10,1 9,2
Price/book value (x) 4,0 4,0 4,6 5,3 6,2 7,6
EV/vynosy (x) 2,0 2,0 2,1 2,0 2,0 2,0
EV/EBITDA (x) 7,2 7,2 7,3 7,1 7,1 7,0
Dividendovy vynos, brutto (%) 6,8 9,4 9,4 9,4 9,8 9,8
Zisk na akcii (CZK) 16,4 17,6 18,6 20,1 20,9 21,5
Hrubé dividenda 16,0 22,0 22,0 22,0 23,0 23,0
VYKAZ ZISKU A ZTRAT (mil. CZK)
Vynosy 37481 37635 37811 38374 38 360 38289
EBITDA 10 142 10 544 10613 10953 10967 11076
Depreciace a amortizace -3520 -3388 -3354 -3287 -3188 -3093
Provozni vysledek 6622 7 156 7 259 7 666 7778 7983
Cisty drokovy vynos -156 -95 -117 -115 -132 -284
Vykdzany Cisty zisk 5078 5417 5642 5965 6 040 6082
PENEZN{ TOKY (mil. CZK)
EBITDA 10142 10 544 10613 10953 10967 11076
Zména pracovniho kapitalu 916 -1701 -1 -3 0 0
Jiné provozni CF 0 8 8 9 9 9
Provozni CF 9697 7 395 9120 9373 9370 9468
Cisté kapitalové vydaje 3201 3575 -3403 -3070 -2 685 -2297
Investi¢ni CF -3001 -4 383 -3403 -3070 -2 685 -2 297
CF z financovani -8 056 -693 -7 624 -7 433 -6 709 -6 628
Cista zména hotovosti -1360 2320 -1907 -1130 -24 543
ROZVAHOVE POLOZKY (mil. CZK)
Dlouhodoba aktiva 21076 22 071 22120 21903 21399 20 604
Z toho nehmotna aktiva 4638 4 825 4874 4657 4154 3359
Cisty pracovni kapital -1586 115 116 120 119 119
Vlastni kapital 18 344 18 073 15 294 12 949 10 832 8 621
Cista hotovost (zaporna ¢isla = zadluZeni) -1011 -3970 -6 792 -8 915 -10519 -11 925
ZISKOVOST
ROIC (%) 16,3 34,8 33,1 35,1 36,2 38,3
ROE (%) 14,0 29,8 33,8 42,2 50,8 62,5
MARZE
EBITDA marie (%) 27,1 28,0 28,1 28,5 28,6 28,9
Provozni marze (%) 17,7 19,0 19,2 20,0 20,3 20,8
DYNAMIKA
Rust vynosl (%) 0,0 0,4 0,5 1,5 0,0 -0,2
Rist EBITDA (%) 24,7 4,0 0,6 3,2 0,1 1,0
RUst provozniho zisku (%) 43,5 8,1 1,4 5,6 1,5 2,6
RUst vykazaného cistého zisku (%) 44,4 6,7 4,1 5,7 1,3 0,7
RUst zisku na akcii (%) 44,5 7,2 5,9 8,2 3,7 3,2
FINANCOVANI{
Cisty dluh/vlastni kapital 5,5 22,0 44,4 68,8 97,1 138,3
Urokové kryti (x) 39,7 73,3 62,1 66,7 58,7 28,1
Vyplatni pomér (%) 97,7 102,6 102,3 94,5 95,9 97,6

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zverfejnénim zpfistupnény dotené spolecnosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dal$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komer¢ni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporu€eni by mélo zohledrovat také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, Zze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takZe cilova cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl. Ocefovaci metody a kliGové faktory pro uréeni doporuceni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiiCi platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikli Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (7 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (k 9. prosinci 2016)

Prodat
0%

Drzet
43%

Koupit
57%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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GEZ 02 CR CME Philip Morris NWR Pegas Unipetrol Fortuna MONETA
Nonwovens Money Bank
Piehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitenti SPAD*
Doporuceni drzet koupit drzet koupit kor]e<’: . koupit korje(; . drzet koupit
pokryvani pokryvani

Cilova cena CZK 448 CZK267 USD25 CZK 13500 n/a CZK 863 n/a CZK 96 CZK 90
Datum 14/9/16 9/12/16 12/8/15 13/6/16 20/6/16 20/5/16 23/4/15 20/5/16 6/9/16

Piehled doporuéeni za piedchozich 12 mésicu (Etvrtietné)
Doporuceni koupit drzet koupit prodat koupit v revizi
Cilova cena CZK 420 CZK 260 CZK 11890 - CZK 800 V revizi
Datum 12/2/16 22/3/16 2/9/15 11/1215  3/12/15 10/3/16
Doporuceni koupit koupit prodat koupit
Cilova cena CZK 608 CZK 251 CZK 819 CZK 79
Datum 18/9/15  12/11/15 11/9/15 28/8/15
Doporuceni v revizi v revizi
Cilova cena V revizi Vv revizi
Datum 27/8/15 27/8/15
Doporucéeni
Cilova cena
Datum
Primy ¢i nepfimy podil emitenta na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB ne ne ne ne ne ne ne ne ne
a/nebo s ni propojené osoby ve
vztahu k emitentovi
Primy ¢i nepiimy podil KB na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu emitenta vys$si
nez 5%
vyznamny finanéni zajem ne ne ne ne ne ne ne ano ne
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuéeni ve vztahu k
emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu ne ne ne ne ne ne ne ne ne

management emisi CP pfislu§ného
emitenta za poslednich 12 mésicuq,
Smluvni
investi€nich sluzeb mezi
prisluSnym emitentem,
Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a prisluSnym
emitentem,

KB market making** pro tituly
prisluSného emitenta,

KB a

informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény,

ne ne ne ne ne ne

ne ne ne ne ne ne

ne

ne

ne

ne

vztahy pro poskytovani Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto

ne

ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu €i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i
jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal8ich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor( tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolenosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekdvand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota
investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancii, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuc¢eni jednotlivym
emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu
pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdgjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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