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Vysledky i dividenda v souladu s odhady; snizujeme doporuceni na Drzet

Drzet

Cena 31.01.17 256 CZK
12m cil 267 CZK
Pot. rist ceny 4,5%
Dividenda 21 CzZK
Celkovy vynos 12,7%
Snizit vahu
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Data o akcii

Vysledky O2 Czech Republic

mid. CZK Q4 15 Q4 16 zména odhad KB konsensus
Trzby 9,70 9,83 1,4% 9,76 9,69
EBITDA 2,63 2,60 -1,1% 2,65 2,60
provozni zisk 1,75 1,69 -3,4% 1,79 1,69
Cisty zisk 1,35 1,25 -7,8% 1,39 1,34

RIC SPTTsp.PR Bloom TELEC CP
52tydenni rozmezi 197,3 - 273
Trzni kap. (CZK mid.) 79,3

Trzni kap. (EUR mil.) 2933
VolIné obchod. (%) 28
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -1,7 13,1 -0,1
Relativné k PX -2,6 12,0 -1,2

Zdroj: Bloomberg

Odkaz na posledni analyzu:

http://trading.kb.cz/api/file/148681?Hash=370fb7c8424

22f201f12ba8e19f39850

http://trading.kb.cz/api/file/148850?Hash=b2c922f1704

226bc7e238543694a49c4
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, 02 Czech Repubic, *median v prizkumu O2 mezi 9 analytiky véetné KB

Ctvrtletni vysledky: Spoleénost O2 Czech Republic zvefejnila dnes rano vysledky svého
hospodareni za Q4 16, které vesmés naplnily o¢ekavani trhu, ale mirné zaostaly za nasimi
odhady. Za vysledky telekomunika¢niho operatora staly nepatrné vys$si trzby, naproti tomu
ale gisty zisk byl o néco nizsi. Z tohoto pohledu mize byt mirnym zklamanim vyse EBITDA
marze, ktera za Ctvrty kvartdl dosahla 26,5 %. Management navrhl dividendu ve vysSi
17 CZK na akcii k jiz dfive oznamené distribuci emisniho azia na urovni 4 CZK.

Hlavni trendy: (1) Trzby svym rdstem o 1,4 % mirné prekonaly nase o¢ekavani a dosahly
9,83 mid. CZK za posledni kvartal loriského roku. V souladu s odhady dopadl vyvoj
v Ceském segmentu pevnych linek i mobilnich siti, zatimco pozitivnim prekvapenim byly
trzby na Slovensku. (2) Provozni ziskovost ale jiz zaostala za nasim ocekavanim, kdyz
EBITDA marze ¢inila 26,5 %, zatimco ve Q4 15 to bylo 27,1 %. Cisty zisk ¢&inil 1,25 mld.
CZK a byl meziro¢né nizsi o 7,7 %. (3) Celkové provozni naklady dosahly 7,24 mid. CZK,
coz bylo v meziro€nim srovnani o 2,2 %, a tedy nepatrné nad nasimi odhady.

Celoro¢ni vysledky: Cisty zisk za lonsky rok vzrostl o 3,6 % na 5,3 mid. CZK, EBITDA pak
byla vy$Si o0 3,0 % a ¢inila 10,5 mld. CZK. EBITDA marze vzrostla o 0,7 pb na 27,9 %. Tim
se podarilo spole¢nosti splnit cil stanoveny managementem pfi prezentaci vysledk( za treti
Ctvrtleti.

Dividendova politika: Management navrhl vyplatu dividendy ve vysi 17 CZK na akcii. Jiz
pred &tvrt rokem uved|, Ze zamysli postupné vyplacet emisni azio v celkové vysi 36 CZK na
akcii. Distribuce za lonsky rok by tak meéla dosahnout 21 CZK na akcii. To je v souladu
s primérnym ocekavanim trhu. My jsme byli pro vyplatu fadné dividendy o jednu korunu

Dopad na predpovédi: Spolecnost vyhled na letoSni rok nezminila a nijak nekomentovala.
My vyhled pro rok 2017 prozatim nijak neménime, kdyz pt¥i prakticky nulovém rlstu trzeb
ocekavame mirné zlepSovani provozni marze a nepatrny rlst Cistého zisku. Otazkou vSak
zOstava vyse fadné dividendy, jejiz navrhnuta vySe je o 1 CZK niz8i. Do budoucna
predpokladame stabilni vys$i celkové distribuce akcionarlim, coz by znamenalo posun
trajektorie nize.

Dopad na cenu akcii a doporuéeni: Akcie v pribéhu ledna doséahly nasi cilové ceny na
267 CZK na akcii. Vzhledem k stale tvrdSimu postoji regulatora a tlaku na ceny sluzeb je
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prostor k vyraznéjs§imu rlstu trzeb i zisku stale omezenéjsi. Bereme v potaz i do budoucna
niz8 moznou dividendu, coZ se na ocenéni projevi mirné negativné. Z tohoto ddvodu
nevidime v sou¢asné dobé prostor pro daldi rist ceny akcii, a proto sniZujeme nase
doporucéeni z Koupit na DrZet. Diky vysoké dividendé vSak akcie nabizi stale velmi zajimavy

celkovy vynos 6,5 %.

Ocekavané udalosti: Konferenéni hovor managementu O2 s analytiky za¢ina dnes ve 11h
SEC. Viysledky hospodateni za prvni kvartal by mohly byt oznameny na konci dubna.

31.ledna 2017 | 2



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum 02 Czech Republic

KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

I Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
¢ (420) 222 008 568
s jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové

(o) Viktor Zeisel
(420) 222 008 523
- = Viktor_zeisel@kb.cz
Akciovi analytici

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz

Hlavni ekonom SG Poland
Jaroslaw Janecki
(48) 225 284 162
jaroslaw.janecki@sgcib.com

Vedouci vyzkumu finanénich trhd BRD

A
>
Carmen Lipara
%@ (40) 213 014 370
£ A carmen.lipara@brd.ro

UPINA SG VE STREDNi A VYCHODNi EVROPE

I |

-GSG

Marek Drimal
(420) 222 008 598

marek_drimal@kb.cz

Richard Miratsky
(420) 222 008 560
richard_miratsky@kb.cz

Hlavni ekonom Rosbank

Yury Tulinov, CFA

(7) 495 662 13 00 (ext. 14836)

yury.tulinov@rosbank.ru

Ekonom
loan Mincu
(40) 213 014 472

george.mincu-radulescu@brd.ro

Hlavni ekonomka vyzkumu globalni ekonomiky

Michala Marcussen
(44) 20 7676 7813

David Kocourek
~ ' (420) 222 008 569
; B david_kocourek@kb.cz

Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor

(40) 213 016 869
florian.libocor@brd.ro

Akciovy analytik
Laura Simion, CFA
@ (40) 213 014 370

laura.simon@brd.ro

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
. jana_steckerova@kb.cz

michala.marcussen@sgcib.com

Eurozéna

Anatoli Annenkov

(44) 20 7762 4676
anatoli.annenkov@sgcib.com
Severni Amerika
Stephen Gallagher
(212) 278 4496
stephen.gallagher@sgcib.com
Asie a Pacifik

Klaus Baader

(852) 2166 4095
klaus.baader@sgcib.com
Cina

Wei Yao

(852) 2166 5437
wei.yao@sgcib.com

D ¥ 4l W

Globalni vedouci vyzkumu

Brigitte Richard-Hidden
(33)1421378 46
brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Michel Martinez
(33) 1 4213 3421

michel.martinez@sgcib.com

Omair Sharif

(1) 212 278 48 29
omair.sharif@sgcib.com
Japonsko

Takuji Aida

(81) 3 5549 5187
takuji.aida@sgcib.com
Korea

Suktae Oh

(82) 2195 7430
suktae.oh@sgcib.com

Latinska Amerika
Dev Ashish

(91) 80 2802 4381
dev.ashish@socgen.com

Yvan Mamalet
(44) 20 7762 5665
yvan.mamalet@sgcib.com

" Kiyoko Katahira
“°f§ (81) 35549 5190
kiyoko. katahira@sgcib.com
Indie
Kunal Kumar Kundu
9 (91) 80 6716 8266

kunal.kundu@sgcib.cz

Velka Britanie

Brian Hilliard
@ (44) 20 7676 7165
brian. hilliard@sgcib.com

Ankur Shukla
“H (91) 80 6731 4432
- ankur.shukla@sgcib.com

Arata Oto
- (81) 3 6777 8064
g “m 2rata.oto@sgcib.com

Inflace

_ Vaibhav Tandon
@ (91) 80 6731 9449
vaibhav.tandon@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzd

. Vincent Chaigneau
S (44) 20 7676 7707
/b vincent.chaigneau@sgcib.com
Fixed Income
Bruno Braizinha

(1) 212 278 5296
bruno.braizinha@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
jorge.garayo@sgcib.com

Head of US Rates Strategy

=
%

ﬁL

n Subadra Rajappa

(1) 212 278 5241

subadra.rajappa@sgcib.com

Ménové kurzy
Jason Daw
' (65) 63267890
A jason.daw@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trha
Guy Stear
(33) 141136399

guy.stear@sgcib.com

Amit Agrawal
(91) 80 6758 4096

(=
3
M amit.agrawal@sgcib.com

Phoenix Kalen
) (44) 20 7676 7305
phoenix.kalen@sgcib.com

e B%

8
Is:

Frances Cheung, CFA
(852) 2166 5437
frances.cheung@sgcib.com

Ciaran O'Hagan
(33) 1 42 13 58 60
ciaran.ohagan@sgcib.com

Jason Simpson
(44) 20 7676 7580

jason.simpson@sgcib.com

Alvin T. Tan
(44) 20 7676 7971
alvin-t.tan@sgcib.com

Régis Chatellier
(44) 20 7676 7354
regis.chatellier@sgcib.com

Frances Cheung, CFA
(852) 2166 5437
frances.cheung@sgcib.com

31. ledna 2017

Jean-David Cirotteau
(33) 142137252
jean-david.cirotteau@sgcib.com

g Shakeeb Hulikatti
=1 (91) 80 2802 4380
_B¥\._ shakeeb.hulikatti@sgcib.com

Marc-Henri Thoumin
(44) 20 7676 7770

marc-henri.thoumin@sgcib.com

Olivier Korber (Derivatives)

(33) 142133288
“h olivier.korber@sgcib.com

Jason Daw
(65) 6326 7890
" A jason.daw@sgcib.com

3

Cristina Costa
(33) 15898 51 71
cristina.costa@sgcib.com

Adam Kurpiel
(33) 1421363 42
adam.kurpiel@sgcib.com

o o



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum 02 Czech Republic

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 obchodi s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalich 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 spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientdm.

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 zarovefn vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje 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 zajmQ0 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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