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ZvysSujeme doporuceni na Koupit s cilovou cenou 298 CZK na akcii

Koupit

Cena 12.12.18 239 CzZK
12m cil 298 CZK
Pot. rast ceny 24,7 %
Dividenda 21 CzZK
Celkovy vynos 33,5 %

Sektorové doporucéeni

Snizit vahu

Typ investice
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Investicni pfibéh: Vysledky hospodarfeni za prvni tfi kvartaly letosSniho roku byly milym
prekvapenim. Na zakladé nich jsme zvysili i celoro¢ni odhady. Na druhou stranu hospodareni
firmy dle nas nema pfili§ velky rlstovy pfibéh, kdyZ pokles vynost ze segmentu pevnych linek
kompenzuje nardst piijmél z mobilniho sektoru v CR a na Slovensku. Celkové v horizontu péti
let oGekavame pouze velmi mirny nardst trzeb i ziskovosti. Vé&fime, Ze do zlepSeni vysledkd
mohou dale pfispivat rostouci vynosy z digitalni televize a rozSifujicich se sluzeb v oblasti
splatkového prodeje a pojiSténi. Investice spolecnosti budou sméfovat predevSim do
dostavby vlastni sité na Slovensku a velkou investi¢ni polozkou budou planované aukce
uvolnénych frekvenci po prechodu televizniho vysilani na standard DVB-T2. Vzhledem
k nékladové ukaznénosti pfedpokladame jen mirny narlst provoznich nakladd, coz by mélo
v kone¢ném dUsledku vést ke stabilizaci EBITDA marze tésné pod hranici 30 %. Ztrata u
finanniho vysledku by se méla mirné prohlubovat s ohledem na o€ekavané vyssi zadluzeni
a rlst Urokovych sazeb. Ocekdavame naddle velmi silnou tvorbu provozniho cash flow.
ZvySovani zadluzovani spole¢nosti ke stfednédobému cili nastavenému na 1,5nasobku
EBITDA vnimame z pohledu optimalizace kapitalové struktury pozitivné.

Dividendova politika: Pro pfisti rok o¢ekdvame stejnou vysi celkové dividendy na urovni
21 CZK na akgcii (véetné rozdéleni dal$i ¢asti emisniho azia), poté mirny narlst o jednu korunu.
02 Czech Republic nadale pokracuje ve zpétném odkupu svych akcii.

Cilova cena a doporuéeni: Na zakladé modeld diskontovanych tok( hotovosti a dividend jsme
odhadli fair value akcie na urovni 295 CZK. Novou cilovou cenu jsme po upravé o
parametry atraktivity sektoru, spoleénosti a spekulativniho potencialu stanovili na
298 CZK za akcii (270 CZK v pfedchozi analyze). Po zapocteni vyplaty akcionarlm ve vysi
21 CZK na akcii predstavuje investice celkovy potencidlni vynos 33,5 %, coz v naSi
metodologii odpovida doporuceni Koupit. Akcie se v sou¢asné dobé obchoduje na P/E 2018
ve vys8i 12,8, respektive P/E 2019 12,5 (median konkurentd 13,0, respektive 12,1), EV/EBIT
2018 na 10,9, EV/EBIT 2019 11,2 (median 12,2, respektive 11,4) &i dividendovém vynosu
8,8 % pro 2018 i 2019 (median 5,1 % pro 2018, respektive 5,4 % pro rok 2019).

Hlavni rizika: tlak na ceny telekomunikacnich sluzeb ze strany regulace i konkurence, vyvoj
ziskovosti na Slovensku a razantnéjsi posileni koruny vicéi euru.

Data o akcii Finanéni udaje 2017 2018f 2019f 2020f Ukazatele 2017 2018f 2019f 2020f
RIC SPTTsp.PR Bloom TELEC CP Trzby (mid. CZK) 37,8 381 383 387 P/E(X 148 12,8 125 123
52tydenni rozmezi 217 -290 Provozni marze (%) 18,9 193 192 191 Cena/volny cash flow 21,5 151 11,5 9,7
Trzni kap. (mld. CZK) 73,8 EBITDA marze (%) 27,8 29,6 29,7 29,8 Dividendovy vynos (%) 7,6 8,8 8,8 9,2
Trzni kap. (mil. EUR) 2855 Cisty zisk (mld. CZK) 5,6 5,6 5,7 5,6  Cena/ucet.hodnota (x) 54 4,7 5,1 6,7
Volné obchod. (%) 28 Zisk na akcii (CZK) 18,5 18,7 19,1 19,5 Cena/trzby (x) 2,2 1,9 1,9 1,8
Vykon (%) 1im 3m 12m Dividenda na akcii (CZK) 21,0 21,0 21,0 22,0 EV/EBITDA (x) 8,5 71 7,2 7,2
Akcie -2,1 -7,8 -12,8 Aktiva/vl.kapital 2,3 2,3 2,6 3,5  Urokové kryti (x) 121,3 40,9 53,3 27,7
Relativné k PX 3,1 -2,2 -10,1 Cisty dluh/vl.kapital (%) 41,3 49,5 75,7 142,3 Vyplatni pomér (%) 98,7 91,7 90,9 943

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
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Ocekavané udalosti: Celoro¢ni vysledky hospodareni budou oznameny koncem ledna 2019.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

02 Czech Republic

Zakladni prehled

o spoleénosti

Silné stranky

Slabé stranky

® Nejsirsi pokryti v Ceské republice i na Slovensku z pohledu Gzemi
i poCtu obyvatel

® Vedouci postaveni v mobilnim i pevném segmentu v CR
® Atraktivni a exkluzivni sportovni televizni obsah

® Stabilni dividendova politika véetné vyplaty emisniho azia a
programu zpétného odkupu akcii

® Nizka zadluzenost

® Prisna a tvrda evropska regulace
® Vysoka konkurence ze strany klasickych i virtualnich operator(
® Klesajici trzby a zisky v segmentu pevnych linek

® Nizsi atraktivita spole¢nosti po vyfazeni akcie z indexu MSCI

Prilezitosti

Hrozby

® Rostouci pfijmy z digitalni televize
® Zvyseni dostupnosti nové sité paté generace
® Rozsifeni finanénich a pojistnych sluzeb

® Prodej ¢asti podilu PPF na podporu aktivniho obchodovani
s akciemi O2 Czech Republic

® Vstup ¢étvrtého mobilniho operatora na ¢esky trh
® Zavedeni sektorové dané

® Neuspéch v aukci volnych frekvenci, popf. pfili§ vysoka cena
vedouci k nadmérnému zadluzeni nebo omezeni vyplaty
dividendy

Trzby v jednotlivych segmentech (mil. CZK)

Segmentové rozlozeni trzeb na zakladé odhadu pro rok 2018

02 Slov akia
38 279 20% Pevné linky v CR
35 825 27%
6 443 /524
02 Slovakia
¥ Mobil vCR
Pevné linky v CR
12 155 .
Iyt Mobil v CR
53%
2014 2018f
Pozn.: Udaje za rok 2018 jsou vlastni odhady
Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Historicky vyvoj cistého zisku (mil. CZK) Cisté kapitalové investice (mil. CZK)
7 500 7 500
6 000 6 000
4 500 4 500
3 000 3 000
1500 1 500
0 0 — — — —
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Pozn.: Udaje za rok 2018 jsou vlastni odhady
Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hospodareni spole¢nosti

VysledKky za prvni tfi kvartaly roku

mid. Ké Q3 17 Q3 18 zména odhad KB konsensus
Trzby 9,43 9,63 2,1 % 9,60 9,54
EBITDA 2,71 2,96 9,3 % 2,81 2,77
Provozni zisk 1,91 1,89 -0,7 % 1,81 1,84
Cisty zisk 1,48 1,44 2,7 % 1,40 1,41

Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, konsensus 02 Czech Republic mezi 9 analytiky véetné KB

Vysledky hospodareni O2 Czech Republic za samotny tfeti kvartal pfekonaly konsensualni i nasSe
ocekavani, na Urovni trzeb a EBITDA byly dokonce lepsi nez nejvy$si odhady mezi dotazanymi
analytiky. Nejvyraznéj8i zménou byl narlst zakaznik( digitaini televize 02 TV diky nabidce
sportovniho obsahu pro fotbalové a hokejové fanousky. Pokracujici pokles hlasovych vynost a
trzeb z SMS a MMS se firmé podaf¥ilo vice jak kompenzovat narlstem vynost z mobilnich dat
a z prodeje zafizeni. Je vSak potfeba fici, Ze k vyraznému meziro¢nimu ristu EBITDA pomohl
novy standard IFRS 15. Na druhou stranu byly UCetni zmény vedle kapitalovych investic

dlvodem pro vy$$i odpisy, coz vedlo k meziro¢né nizs§imu Cistému zisku.

Box 1: Shrnuti hlavnich zmén podle nového standardu IFRS 15

Prijeti nového standardu od 1. ledna 2018 ma za nasledek vyznamné zmény v nacasovani
uznani vynosl a ve vztahu k aktivaci nakladl na ziskani smluv se zakazniky. Dochazi tak
k alokaci a vykazani vétsi ¢asti vynosll z prodeje zafizeni dfive oproti snizeni budoucich vynost
z prodeje sluzeb. Nicméné celkové vynosy se za dobu trvani smlouvy nezméni. Dodatecné
naklady na ziskani smluv se zakazniky (zejména provize externim obchodnim kanallim) jsou od
zacGatku letoSniho roku kapitalizovany, zatimco do konce roku 2017 byly vykazany v ramci
celkovych provoznich nakladd. Doba odepisovani takto kapitalizovanych nakladl je stanovena
na zakladé prdmérné doby trvani vztahu se zakazniky dle jednotlivych zakaznickych segmentd.
Odpisy téchto nakladl se vykazuji na fadku Odpisy hmotnych a nehmotnych aktiv (véetné
odpisu dodate¢nych nakladd na ziskani smlouvy) ve vykazu zisku a ztraty. V disledku toho se
provozni zisk EBITDA i odpisy zvysily.

Dopady zavedeni nového Uéetniho standardu IFRS 15 na vysledky za prvni tfi kvartaly 2018

Mil. CZK véetné IFRS 15 bez IFRS 15
Konsolidované provozni vynosy 28 209 28 195
provozni mobilni vynosy v Ceské republice 15 081 15 085
vynosy ze sluzeb 13 563 13 819
vynosy z prodeje zafizeni 1518 1266
provozni fixni vynosy v Ceské republice 7768 7749
vynosy ze sluzeb 7 509 7 509
vynosy z prodeje zafizeni 259 241
provozni vynosy na Slovensku 5524 5526
Konsolidované komer éni naklady -2 847 -3 264
z toho provize -458 -875
EBITDA 8 342 7 911
Konsolidované odpisy hmotnych a nehmotnych aktiv -2 861 -2 531
z toho odpisy dodate¢nych nakladd na ziskani smlouvy 330 0
Dari z pfijmu -1130 -1151
Konsolidovany hospoda Fsky vysledek po zdan éni 4217 4 096

Zdroj: 02 Czech Republic
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Dafi se ziskavat stale vice
smluvnich zakaznikd.

Nadale pokracuje trend
klesajicich trzeb v segmentu
pevnych linek.

Hlavni ukazatele za prvni tfi Etvrtleti letoSniho roku

mid. Ké oM 17 oM 18 zména
Trzby 27,94 28,26 1,1 %
EBITDA 7,80 8,34 6,9 %
Provozni zisk 5,33 5,47 2,7 %
Cisty zisk 4,11 4,22 2,5%
EBITDA marze 27,9 % 29,5 % 1,6 pb

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

PFi pohledu na prvni tfi kvartaly leto$niho roku je vidét na vSech Urovnich vysledovky meziro&ni
zlepseni. EBITDA zaznamenala narlst o téméf 7 % a EBITDA marze se zvySila o vyraznych
1,6 pb na 29,5 %. Provozni a Gisty zisk vzrostl o 2,7 %, respektive 2,5 %. Je vSak zapotiebi
dodat, e rlist je z velké &asti zasluhou nového standardu IFRS 15. Cistd ziskovost by byla jinak
prakticky totozna s vysledkem za lofiské tfi kvartaly, pokud by spole€nost neuctovala podle
nové metodiky.

Mobilni segment

Podet zékaznik(l v mobilnim segmentu v Ceské republice ke konci zaf v meziro&nim srovnani
vzrostl o 4,6 % na vice jak 3,5 mil. Pozitivem je rostouci podil smluvnich zékaznik(, ktefi
predstavovali na celkovém poctu 70,7 %, tedy o 1,9 pb vice nez pred rokem. To bylo zaroven
doprovazeno vys$$im primérnym mésiénim vynosem na zakaznika (ARPU), ktery byl
ovlivnén predevsim vy$Simi Utratami za datové sluzby, které vice jak kompenzovaly niz§i ceny
za hlasové a SMS sluzby.

Rozvoji datovych sluzeb pomaha i zvysujici se penetrace chytrych telefond, ktera na konci zafi
dosahla jiz 68 %, tedy o 7 pb vice nez prfed rokem. Telefony vyuZivajici technologii LTE
predstavovaly jiz 54 % vSech telefond v siti O2 (meziro¢ni narlst o 10 pb).

Vysledkem byl 12,2% meziroéni narGst vynosd z mobilnich datovych sluzeb, ktery z velké
Casti kompenzoval nizsi vynosy z hlasovych a SMS/MMS sluzeb. Velkou mérou do trzeb
promluvily prodeje zafizeni, za ktera spole¢nost obdrzela vice jak 1,5 mld. CZK. To znamenalo
meziroéni nardst o 22 %.

Celkové provozni vynosy mobilniho segmentu v Ceské republice dosahly v prvnich tfech
Ctvrtletich letosniho roku vySe 15,1 mid. CZK, mezirocné o 1,8 % vice. Za cely rok
odhadujeme, ze trzby v tomto segmentu dosahnou 20,3 mid. CZK.

Segment pevnych linek

Vyvoj trzeb v segmentu pevnych linek pokracoval v prlbéhu letos$niho roku v nepfiznivém
trendu, kdyz mezirocné klesly o 4,3 % na 7,5 mid. CZK. Pokles ¢ekame i ve zbytku roku,
celoro¢ni trzby by tak mély klesnout oproti loiskému roku o 3,0 % na 10,5 mid. CZK.
Dlouhodoby negativni trend je dan pokracujici substituci volani z pevnych linek vyuzivanim
mobilnich telefond.

Nové sluzby zejména v oblasti digitalni televize tak propady pouze mirni. Je patrny
predevsim rostouci pocet zakaznikl digitalni televize Oz TV, ktery se mezirocné zvysil o vice jak
16 %, Cemuz pomaha i novy sportovni obsah v podobé vysilacich prav na Ligu mistrd UEFA (od
sezény 2018/2019 do roku 2021), hokejovou Tipsport extraligu (od sezény 2018/2019 do roku
2023) a Ceskou prvni fotbalovou Fortuna ligu (od sezény 2018/2019 do roku 2022). Trzby
z vysilani sportovnich porad(l podporuje i spoluprace 02 s nejvétsimi pivovary Staropramen a
Plzerisky Prazdroj, kdy na zakladé uzavienych smluv mohou zakaznici sledovat prenosy
v restauracnich zafizenich. Trzby za digitalni televizi spole¢nost reportuje pouze v agregaci
s internetovymi linkami xDSL, které za leto$ni tfi kvartaly klesly o 1,2 % y/y. Nicméné z ostatnich
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Zejména vyssi pocet smluvnich
zakaznik( a spotfeba dat se podili
na rastu trzeb na Slovensku.

Letosni vysledky by se mély
pochlubit lepsimi ¢isly nez vioni.

udajll Ize odvozovat, Ze vynosy z televize meziro¢né rostou dvoucifernym rlistem. Indicii jsou i
data za samostatny treti kvartal, kde trzby této skupiny sluzeb vzrostly o 1,4 %.

Pocet uzivatell digitalni TV (v tis.) Segment pevnych linek

= Podet predplatield digitani TV mmmm Trzby v segmentu pevnych linek (mil. CZK)

350 meziroéni rust (pr. osa)
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280 4000 5,0%
210 3000 0,0%

140 2000 -5,0%

70 1000 -10,0%

0 0
1Q 14 1Q 15 1Q 16 1Q 17 1Q 18 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17  1Q18

-15,0%

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

Slovensko

Klientska zakladna O2 se na Slovensku kontinudlné zvySuje s urCitym zaSkobrtnutim
v souvislosti s pfichodem ¢tvrtého telekomunikaéniho operatora 4ka. Ke konci letoSniho zafi
jejich pocet meziro¢né vzrostl 0 4,5 % a presahl dva miliony uzivatel(l. Roste i jeji kvalita, kdyZz
pomér smluvnich zékaznik( vici celkovému poctu narostl na 61,8 % oproti 58,4 % pred rokem.
Diky rostoucimu pokryti 4G LTE siti, rdstu penetrace LTE telefonl a zvySujicimu se zajmu
zakaznik( o tarify s vy$$im mnoZstvim dat vzrostla spotfeba dat v mobilni siti v prvnich deviti
mésicich leto$niho roku meziroéné o vice nez 100 %. To se promita na rostouci mési¢ni
primérné Gtraté jednoho zakaznika (ARPU).

V prvnich trech kvartalech roku tak celkové provozni vynosy vzrostly o 5,6 % y/y na
5,5 mld. CZK. Negativné svoji roli sehral kurz koruny vUici euru. V eurovém vyjadreni trzby
vzrostly 0 9,7 % na 216 mil. EUR. Ve zbytku roku ne¢ekame zadné razantni zmeény v trendech,
vliv koruny by v8ak z pohledu meziro¢niho srovnani mohl byt neutraini nebo mirné pozitivni.
Celkové by mély trzby na Slovensku pfesahnout 7,5 mid. CZK (+5,9 % oproti 2017). Dopad
kurzu CZK/EUR na provozni i celkovou ziskovost ve srovnani s trzbami by mél byt méné
vyznamny vzhledem k pfirozenému hedgingu.

Pocet zakaznik( na Slovensku (v tis.) Primérna utrata na zakaznika
Predplatitclé — e ARPU (EUR/mésic)
2,5 ~wmmmmm Smluvnizakaznici 65% 130
Podil smluvnich zékaznikd (pr. osa)
2,0 0o 125
15 120
55%
1,0 115
0,5 0% 410
0,0 45% 105 mr—r—T—T—T—T—T—T— T+
1Q 14 1Q15 1Q 16 1Q 17 1Q 18 1Q15 3Q15 1Q16 3Q 16 1Q17 3Q 17 1Q 18 3Q 18

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

Odhady celoro¢nich vysledkii

Celorocni vysledky za celou skupinu by mély ukazat na slusné zlepSeni finanéni
vykonnosti, které vSak pljde do velké miry na vrub nového Ucetniho standardu. U trzeb
oc¢ekavame mirny rlist 0 0,9 % na 38,1 mid. CZK, kdyZ rostouci vynosy z ¢eského a slovenského
mobilniho segmentu budou kompenzovat nizsi pfijmy z pevnych linek. Celkové naklady bez
zahrnuti odpisd hmotného a nehmotného majetku by se mély snizit o zhruba 1,6 % na
26,8 mid. CZK. Na jedné strané pUsobi niz$i naklady na prodej fixnich sluzeb a pozitivni dopad
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K rastu ziskovosti by mél
predevsim pfispét mobilni
segment v CR i na Slovensku.

nového standardu IFRS 15 na provize, na strané druhé se zvysily naklady na prodej zafizeni a
pfislusenstvi souvisejicich s vy$Simi vynosy. V nakladech na prodej mobilnich sluzeb se
negativné projevuije rdst roamingovych poplatkd, které musi spole¢nost platit velkoobchodnim
zahrani¢nim partnerdm za vyuziti roamingovych sluzeb svych zakaznik( v zahraniéi. V ramci
provoznich nakladd odhadujeme vy$si persondlni naklady z dlvodu prechodu externich
pracovnikll obsluhujicich zakazniky do zaméstnaneckého vztahu, ty v8ak jsou vice jak
kompenzovany usporami v nakladech na externi call centra. EBITDA by tak dle nas méla za
letosni rok dosahnout 11,3 mid. CZK, coz je o 7,4 % vice nez vioni a EBITDA marze by se
méla zvysit o 1,8 pb na 29,6 %.

Leto$ni zvy8eny objem investic se promitd do rostoucich odpisdi hmotného a nehmotného
majetku. Ty by mély byt vy$Si o 7,8 %. Kromé toho se v letoSnim roce nové objevila amortizace
provizi dle IFRS 15, ktera by méla snizit nezdanény zisk o dalSich vice jak 300 mil. CZK. Financni
vysledek by mél byt negativni ve vySi bezmala 180 mil. CZK, coz je trojndsobné vice nez vloni.
Dlvodem byl na jedné strané prodej estonské spolec¢nosti Taxify s pozitivnim dopadem zhruba
60 mil. CZK v lofiském &tvrtém &trtleti, na strané druhé rostou i Grokové naklady. Cisty zisk by
tak dle nas mél letos vzrtst o 1,0 % na 5,6 mid. CZK.

Dlouhodobé prognézy vysledka hospodareni

Dlouhodobé oéekavame, ze profitabilita na urovni EBITDA i éistého zisku poroste. Rist
trzeb by mél v obdobi 2019 az 2023 ¢init v priméru 1,1 % za rok. EBITDA by méla zaznamenat
primérny nardst o 1,3 %. V pripadé distého zisku ocekavame v nasledujicich letech v priméru
stabilitu, kde svoji roli sehraji nami ocekavané rostouci néklady na financovani jak z titulu vyssiho
objemu ziskaného dluhu, tak i vysSich urokovych sazeb. Nicméné zisk na akcii by mél diky
probihajicimu zpétnému odkupu rdst o 1,0 % p. a.

Ocekavany vyvoj EBITDA (mid. CZK) Ocekavany vyvoj Cistého zisku (mld. CZK)
Em—— EBITDA EBITDA marze (pr. osa) u Cisty zisk Cisty zisk na akdii (pr. 0sa)
20 3B% 7.8 r 25
16 2% 62 L 20
12 20% 47 - 15
8 26% 3,1 - 10
4 2% 16 -5
0 20% 0,0 - 0
2016 2017 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2015 2016 2017 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f

Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni Pozn.: 5lety program zpétného odkupu akcii byl zahajen v lednu 2016
banka

Nasledujici grafy ukazuji podrobnéjsi pohled na hlavni faktory, které by mély ovliviiovat vysledky
hospodareni O2 v nasledujicich letech. V segmentu pevnych linek ¢ekame pokracujici mirny
pokles trzeb (v horizontu nasi progndzy o 0,8 % p. a.), kdyZz pokradujici rist vynost z internetu,
digitalni televize nebo ICT sluzeb zfejmé nebude stacit na vykompenzovani poklesu vynosl
z hlasovych sluzeb (-5,0 % p.a.). Voblasti internetu chce O2 Czech Republic nabizet
zakazniklm sluzby, které se budou opirat o deklarované investice spole¢nosti CETIN do
zlepSeni kvality a rychlosti fixni vysokorychlostni sité xDSL. Investice do televizniho obsahu, a
to zejména do sportovnich pfenosu, by mély vést k nardstu vynosl z digitalni televize.

Cesky mobilni segment by naopak mohl dlouhodobé mirné riist (+1,0 % p.a.), kdyz rostouci
pomér smiuvnich zakaznikl by mél mirné zvySovat prlmérnou Utratu na jednoho zakaznika
(ARPU). Hlavnim zdrojem by mél byt rlst vyuzivanych datovych sluzeb, ktery by méla
podporovat vedle zkvalitriovani mobilnich siti i rostouci penetrace chytrych telefon(l. Spole¢nost
02 Czech Republic v poloving letosniho listopadu predstavila novou sluzbu v oblasti pfipojeni
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k internetu, a to prostfednictvim mobilni sité 5G v oblastech, kde dfive byly jen pomalé a
nestabilni sité mistnich poskytovatell, pro kterou je vyhrazena frekvence 3,7 GHz.

Ve druhé poloviné pfistiho roku by mohl Cesky telekomunikadéni tfad vypsat aukci kmito&td pro
mobilni sité 5G v pasmu 700 MHz, které se uvolni pfechodem na televizni standard DVB-T2.
Vedle téchto kmitoétd nabidne jesté frekvence v pasmu 3,5 GHz. Za obé dvé pasma chce ziskat
zhruba 8 mid. CZK. Do dvou let od obdrzeni pfidélu budou muset drzitelé zadit poskytovat
danou sluzbu. Dle prohlaseni managementu O2 Czech Republic bude vystavba siti paté
generace sméfovat predevsim do okrajovych oblasti s nekvalitnim pfipojenim.

Dcefina spole¢nost O2 Slovakia diky svym investicim aktualné pokryva siti 4G LTE vice jak 95 %
slovenské populace. V pristim roce by mélo byt dokoncéeno pokryti siti 2G. Doposud O2 vyuziva
narodniho roamingu pravé v siti 2G, nicméné vystavba vlastni sité by méla snizit o zhruba tretinu
naklady za narodni roaming v sou¢asné vysi zhruba 6 mil. EUR. Vedle rostouci kvality klientské
zakladny oCekavame postupné zvySovani ARPU vyjadfené v eurech, nicméné silici Ceska
koruna bude rdst pramérné Gtraty v CZK limitovat. | tak ale éekame solidni pramérny rist
slovenskych trzeb v CZK o 3,8 %.

Pevné linky (vynosy v mid. K¢&)

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

Celkové provozni naklady za O2 Czech Republic by podle nasich odhadl mohly v obdobi 2019
az 2023 rist o 1,0 %. Vedle rostoucich nakladd na prodej zafizeni a pfisluSenstvi souvisejicich

s vy$Simi vynosy dle nds porostou i personalni naklady pfi odhadovaném minimalnim zvySeni
pocétu zaméstnancl. Ocekavame tak, Ze EBITDA marze se po letoSnim predikovaném rlstu
témér k hranici 30 % v nasledujicich letech stabilizuje tésné pod touto Urovni. To znamena
v horizontu péti let zvySeni EBITDA o 0,7 mid. CZK z letos predikovanych 11,3 mid. CZK
(+1,3 % p.a.). Vzhledem k o¢ekavanym investicim porostou odpisy a amortizace dlouhodobého

hmotného a nehmotného majetku. Vy3Si Urokové sazby a narlst zadluzeni se promitne na
hor$im finanénim vysledku. Z téchto dlvodl by tak Cisty zisk nemél v 5letém horizontu
zaznamenat vyraznou rdstovou dynamiku a spi$e by mél stagnovat mezi 5,5 az 5,7 mid. CZK.

Investice

02 Czech Republic chce ve
stfednédobém horizontu
proinvestovat zhruba 2 az
2,5 mid. CZK.

Management si stanovil za cil, ze ve stfrednédobém horizontu chce investovat ro¢né
prostifedky ve vysi zhruba 5 az 6 % trzeb, coz by v pfipadé nasich odhad( znamenalo zhruba
2 az 2,5 mld. CZK. V leto$nim roce, kdy bude vrcholit investi¢ni boom v Ceské republice i na

Slovensku, vSak celkové investice presahnou stanoveny cil. Za leto$ni rok pocitame s podilem
investic na trzbach okolo 11 %. P¥isti rok bude odvisly od toho, zda CTU spusti aukci frekvenci
uvolnénych po prechodu televizniho vysilani na standard DVB-T2. My s aukci pocitame, a proto
i pristi rok by mél byt z pohledu stfednédobého cile pro investice nadpriimérny, kdyz oGekavame
jejich vysi jen tésné pod hranici 10 % odhadovanych trzeb. Prakticky az od roku 2021
predpokladame investi¢ni vydaje odpovidajici stanovenému cili managementu.
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Odkup vlastnich akcii se letos
prozatim zastavil.

02 Czech Republic chce vyplatit
emisni azio predstavujici 36 CZK
na akcii.

Ocekavame stabilni vysi celkové
vyplaty akcionaiim.

Zadluzeni O2 Czech Republic
poroste, ¢imz si spole¢nost zlepsi
kapitalovou strukturu.

Dividendova politika

02 zahdjilo 28. ledna 2016 zpétny odkup vlastnich akcii. Podminky jsou stanoveny
nasledovné: firma nesmi denné koupit vice nez 130 745 kusU, coZ vyrazné prevysSuje prdmérny
denni objem v leto$nim roce (cca 80,3 tis. kusl pfed rozhodnutim o vyfazeni akcii z indexu
MSCI). Maximalni ndkupni cena byla stanovena na 297 CZK za kus. Béhem prvnich dvou let
smélo O2 koupit nejvysSe 4 % vlastnich akcii, v pétiletém horizontu je v planu odkup az do vyse
8 mld. CZK nebo 10 % celkového objemu akcii. BEéhem letos$niho roku k Zadnym nakuplm
vlastnich akcii nedoslo. Posledni obchod se uskutec¢nil v poloviné loriského prosince, od kdy
02 drzi bezmadla 8,7 mil. vlastnich akcii, coz predstavuje 2,8 % celkového poctu. Neaktivitu na
tuzemském akciovém trhu si vysvétlujeme probihajicimi investicemi. V nasich odhadech
pocitame s pokracujicim odkupem akcii v nasledujicich letech. P¥isti rok bude ale do velké
miry zaleZet na tom, zda Cesky telekomunikaéni tfad spusti aukce kmitodtél pro 5G sité.
Vzhledem k dodrzeni cile zadluzenosti a chystanym aukcim by na konci 5letého odkupovaciho
obdobi mohlo 02 drzet zhruba 7 % vlastnich akcii. To bude mit pozitivni dopad na rdst zisku na
akcii. Zatimco gisty zisk by v absolutnich ¢islech podle nasich prognéz mél prakticky stagnovat,
zisk na akcii by se diky snizovani poctu akcii mél zvysit o0 1,0 % p. a.

V roce 2016 oznamilo predstavenstvo 02 zamér vyplatit emisni azio v celkové vysi 36 CZK
na akcii. Spole¢né s fadnou dividendou za lorisky rok valna hromada rozhodla o distribuci
dalSich 4 CZK na akcii. Z emisniho azia tak bylo jiz vyplaceno 8 CZK. Pfestoze v naSich
stfednédobych vyhledech ¢ekame v nasledujicich letech obdobnou distribuci, dle nas to ale
automaticky neznamena, Ze kazdy rok budou nutné z emisniho azia vyplaceny praveé 4 CZK na
akcii. Pfedpokladame, Zze management bude chtit touto distribuci emisniho azia vyrovnavat
dividendu placenou ze zisku takovym zpUsobem, aby celkova vyplata byla dlouhodobé stabilni.

Management zopakoval zamér vyplacet 90 az 110 % nekonsolidovaného zisku. Z letos$niho
zisku o¢ekavame stejnou vyplatu fadné dividendy na drovni 17 CZK na akcii. Dle nas by méla
byt i celkova vyplata totozna s loriskym rokem, tj. 21 CZK na akcii véetné &tyrkorunového
emisniho azia. O rok pozdéji cekame zvySeni fadné dividendy o jednu korunu, v horizontu péti
let pak pfedpokladame dalsi zvySeni (konkrétné od roku 2023 o dalsi jednu korunu). Dividendovy
vynos k aktudlni cené tak &ini zhruba 8,8 %.

Zadluzeni spolec¢nosti

Vyplata emisniho azia, zpétny odkup a investice povedou ke zvyseni dluhu spole¢nosti.
Ke konci loriského roku pomér &istého dluhu vici EBITDA dosahl 0,6nasobku. Za letosni rok
pak predpokladame 0,7x. V nasledujicich letech by rlst poméru mél pokracovat, v roce 2023
jej ocekavame na urovni 1,5x, tj. na Urovni stfednédobého cile managementu. Vezmeme-li
v potaz dividendovou politiku a investiéni aktivitu, zdd se nam byt nami predpokladané
zadluZeni jako rozumné a dostaduijici, aby se firma nedostala do problémd s likviditou.

Odhadovana vyplata akcionartim na akcii Zadluzeni spole¢nosti (mid. CZK)

mRadh4 dvidenda Emisniazio mmmm Cisty diuh (leva osa) Cisty dluh/ EBITDA (x)
25 20 2,0
20 16 - B 1,6
15 12 - 1,2

10 8

5 4

0 0
2015 2016 2017 2018 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2015 2016 2017 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f

Pozn.: jedna se o vyplaty z ¢istého zisku prfedchoziho roku
Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka
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Sektorové srovnani podle naseho
nazoru pfinasi mirné pozitivni
impulsy.

Ocenéni spolecnosti

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 podle ukazatele P/E ocenény v souladu se sektorem, ackoliv dividendovy vynos je
vyrazné vyssi.

Srovnani na zakladé ukazatele EV/EBITDA uvadime spiSe jen s ohledem na jeho popularitu. Dle
néj by akcie 02 Czech Republic byly ve srovnani s trhem velmi nadhodnocené. Divodem
vyrazné vyssSiho poméru je fakt, ze O2 po oddéleni veSkeré infrastruktury do sesterské
spole¢nosti CETIN jiz naklady spojené s provozem siti neodepisuje, ale jsou uétovany formou
provoznich nakladl na zakladé fakturace s firmou CETIN. To ma za nasledek nizsi EBITDA marZzi
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 vzhledem k vyrazné vyssimu dividendovému vynosu je akcie v souasné
dobé podhodnocena a srovnani s konkurenty tak dava mirné pozitivni impulsy.

02 Czech Republic vs. konkurenti

02 CZECH REPUBLIC

BT Group PLC

Deutsche Telekom AG

Orange SA

Koninklijke KPN NV

Swisscom AG

Telecom lItalia SpA/Milano
Telefonica SA

Telefonica Deutschland Holding
Telekom Austria AG

Telenor ASA

Vodafone Group PLC

Hrvatski Telekom dd

Magyar Telekom Telecommunicati
MegaFon PJSC

Orange Polska SA

Median srovnavaci skupiny

STOXX Europe 600 Telecommunica

02 Czech Republic vs. medidn
02 Czech Republic vs. STOXX

P/E Dividendovy vynos EV/EBITDA EV/EBIT

akt. 2018 2019 akt. 2018 2019 akt. 2018 2019 akt. 2018 2019
13,5 12,8 12,5 8,6 8,8 8,8 7,2 71 7,2 10,8 10,9 11,2
9,5 9,6 9,1 6,0 6,0 6,1 5,2 5,2 5,1 9,9 9,9 9,7
16,8 14,4 12,9 4,6 5,0 54 6,1 58 5,4 14,0 12,7 11,7
13,8 12,6 11,6 4,8 51 53 5,7 5,5 5,4 12,4 11,9 11,5
24,0 20,9 18,9 5,0 7,1 8,0 8,0 7,9 7,7 20,9 19,6 18,1
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
11,8 8,0 7,6 0,0 0,4 0,7 5,0 5,0 4,9 12,3 10,4 10,1
10,9 10,5 9,9 5,3 5,3 5,4 6,1 6,1 6,0 13,6 13,5 13,0
n/a 431,4 107,8 7,8 7,9 8,2 6,7 6,5 6,4 n/a 232,8 85,8
14,5 10,6 9,6 3,1 3,5 4, 5,1 4,9 4,9 16,4 12,5 11,2
16,9 16,6 15,7 58 5,2 54 6,1 6,1 5,9 11,2 10,2 9,7
16,9 14,6 12,5 8,3 8,4 7,9 5,6 5,4 5,2 17,4 15,8 13,7
13,3 13,3 13,1 3,9 3,9 3,9 3,2 3,2 3,2 8,0 8,1 79
10,2 9,9 10,0 5,6 5,8 6,1 4,2 4,2 4,2 9,9 9,9 9,9
11,6 11,1 10,1 n/a 4,7 6,0 4,7 4,6 45 9,6 10,3 10,2
nfa  104,9 26,8 0,0 1,9 3,4 48 4,6 43 43,8 37,5 24,3
13,5 13,0 12,1 5,0 51 5,4 54 5,3 51 12,4 12,2 11,4
16,9 14,6 12,5 8,3 8,4 7,9 5,6 5,4 5,2 17,4 n/a n/a
00% -1,5% 37% 71,8% 71,2% 631% 332% 330% 406% -134% -11,0% -1,8%

-200% -124% -01% 46% 43% 11,7% 289% 304% 390% -382% 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
298 CZK na akcii.

Cilova cena

Vzhledem ke zvySené predvidatelnosti dividend jsme pro ur€eni fair value (vnitfni hodnoty) akcii
spole¢nosti O2 pouzili jak model diskontovaného volného cash flow, tak model diskontovanych
dividend do roku 2023. Vypocitany volny cash flow jsme diskontovali k zacatku prosince
letoS$niho roku za pouziti vaZzenych nakladl kapitalu (WACC), oCekavané dividendy jsme
diskontovali naklady vlastniho kapitalu. V obou pfipadech jsme pouZili dlouhodobou rdstovou
miru 0 %.

Fair value akcii spole¢nosti jsme pomoci priiméru vysledkd obou modeld odhadli na 295 CZK
na akcii. Pro urCeni cilové ceny zohledfiujeme tfi parametry, které mohou dosahovat
hodnoty -10 % aZ +10 %. Za pomoci vySe uvedenych parametrl jsme stanovili cilovou cenu
pro akcie 02 na 298 CZK (fair value plus 1 %).
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m Sektorova atraktivita (-5 %): SG naddle drzi pro telekomunikaéni sektor doporuceni snizit
vahu.

m Atraktivita spolenosti (+3 %): Ocekavame stabilitu hospodarskych vysledk( a pfesun vétsiny
volné hotovosti k akcionarlim. Dividendovy vynos se zapoctenim rozdéleni emisniho aZia je
velmi nadprdimérny i dlouhodobé udrzitelny. Stédra dividendova politika je doplnéna zpétnym
odkupem. Na druhou stranu atraktivitu spole€nosti srazi nedavné vyrazeni z indexu MSCI.

= Spekulativni potencial (+3 %): Akcie spole¢nosti se nam zdaji byt ve srovnani s evropskymi
konkurenty vzhledem k vyrazné vyssimu dividendovému vynosu podhodnocené.

Vypocet cilové ceny 02 Czech Republic

Kalkulace poZzadované vynosové miry 2019 2020 2021 2022 2023
bezrizikova sazba 0,9% 1,7% 2,5% 2,6 % 3,2%
beta 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72
rizikova prémie 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Naklady vlastniho kapitalu 6,3 % 7,2% 7,9% 8,1% 8,6 %
vaha dluhu 11,7 % 15,4 % 16,3 % 17,2 % 18,2 %
naklady dluhu (po dani) 0,9 % 1,6 % 2,0% 2,2% 3,0%
WACC (vazené naklady kapitalu) 57% 6,3 % 7,0% 71% 7,6 %

Ocenéni modelem DCF (mld. CZK)

provozni zisk 7,4 7,4 7,4 7,5 7,8
- dané -1,7 -1,7 -1,6 -1,7 -1,7

NOPLAT 5,7 5,7 5,7 5,8 6,1
+ odpisy 4,0 4,1 4,2 4,2 43
- kapitalové investice -3,4 -2,7 -2,3 -2,4 -2,4
+/- zména pracovniho kapitalu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

FCFF (volny cash flow) 6,2 7,1 7,6 7,7 7,9

soucasna hodnota cash flow do r. 2023 31,3

soucasna hodnota cash flow po r. 2023 74,8

Cisty dluh 9,3

odhad hodnoty vlastniho kapitélu 96,7

pocet akcii (mil.) 301,5

fair value z DCF modelu (CZK na akcii) 321

Ocenéni modelem DDM (mld. Kc)

vyplacenda dividenda (CZK na akcii) 21,0 22,0 22,0 22,0 23,0
celkova distribuce 6,3 6,3 6,3 6,3 6,6
soucasna hodnota distribuce do r. 2023 26,7
Soucasna hodnota distribuce po r. 2023 54,6
odhad hodnoty vlastniho kapitélu 81,2
pocet akcii (mil.) 301,5
fair value z DDM modelu (K¢ na akcii) 269
pramér z DCF a DDM modelt 295
sektorova atraktivita -5,0%
atraktivita spolecnosti 3,0%
spekulativni potencial 3,0 %
CiLOVA CENA (CZK na akcii) 298

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Oproti nasi pfedchozi cilové cené jde o zvySeni o zhruba 10 %. Za tim stoji kombinace nékolika
faktord. Diky poklesu rizikové prémie dle Aswatha Damodarana a niz$i beté se sniZily celkové
naklady na kapital v nadchazejicich letech, ackoliv v dlouhodobém horizontu zlstaly prakticky
beze zmény. V dlouhém obdobi pak svoji roli sehral i vy$$i odhadovany volny cash flow a
pozitivni vliv mél diky zpé&tnému odkupu i nizsi pocCet akcii.
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Nasledujici tabulka ukazuje citlivost fair value z nasich modell na zménu diskontnich sazeb a
dlouhodobé miry rlistu v nasich modelech.

Citlivost fair value v nasich modelech

Model DCF

Vazené néklady kapitdlu / mira rdstu -1,0% -0,5 % 0,0% 0,5% 1,0%
-100 bb 337 356 379 405 436
-50 bb 312 329 348 370 396
6,3%/7,6%* 290 304 321 339 361
+50 bb 270 283 297 313 331
+ 100 bb 253 264 276 290 306
Cena vlastniho kapitalu / mira rdstu -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
-100 bb 270 282 296 312 329
-50 bb 259 270 282 296 311
7,5%/8,6%* 249 259 269 281 295
+50 bb 240 249 258 269 281
+ 100 bb 232 240 248 258 269

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hlavni rizika

= Telekomunikaéni sektor je regulovan. Po loriském zru$eni roamingovych poplatkl by mély
byt od kvétna pfistiho roku zavedeny v EU maximalni pevné stanovené sazby za minutu hovoru
a textovou zpravu. V Ceské republice pak padaji navrhy na zavedeni sektorové dané pro
telekomunikaéni spole¢nosti.

= 02 jiz nevlastni telekomunikacni infrastrukturu, ale musi kupovat sluzby od CETIN. O2
ma s firmou CETIN uzavreny 30lety kontrakt, v rdmci néhoz se po sedmi letech, coz pfipada na
rok 2020, upravi cenové podminky. 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 pfedev§im v mobilnim
segmentu miZe pretrvat a Gspory 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.
Operatoti spolupracujici s 02 Czech Republic nyni maji na trhu zhruba 60% podil, coZ se mize
v budoucnu zhorsit a mit nepfiznivy dopad na zisky spole€nosti. Je rovnéz pravdépodobné, ze
na trh vstoupi Etvrty operator, ktery bude tlacit na cenu poskytovanych sluzeb.

= Vyvoj mobilniho byznysu na Slovensku mUze byt méné uspésny, nez otekavame. Segment
mozna nevykaze v budoucnu takové zisky, jak nyni pfedpovidame, napt. kvdli tlakim na snizeni
cen. V minulosti byl patrny odliv zékaznikl s predplacenymi kartami k novému operatorovi 4ka,
na druhou stranu O2 Slovakia se dafilo ziskavat nové smluvni zakazniky. Snahou operatora je i
prorazit do komeréniho segmentu, coZ by mohlo potencidliné vytvaret tlak na ziskovost
02 Slovakia. Vzhledem k jeho dosavadni vybudované infrastrukture ale riziko pfesunu zakaznikd
povazujeme spiSe za mensi.

= Vyraznéjsi posileni ¢eské koruny viéi euru. V progndze na horizontu 5 let pfedpokladame
postupné posilovani koruny zhruba o 2 az 3 % v prdméru ro¢né. V pfipadé razantnéj$iho
posileni by doSlo k vysSim kurzovym ztratam a horsi ziskovosti, prestoze spole¢nost je z velké
Casti pfirozené zajisténa.
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Finanéni udaje a pomérové ukazatele

2019f 2020f 2021f 2022f
OCENENI
P/E (x) 14,8 12,8 12,5 12,3 12,4 12,3 12,2
Cena/cash flow (x) 9,8 8,1 7,4 7,2 7,3 7,3 7,3
Cena/volny cash flow (x) 21,5 15,1 11,5 9,7 9,1 9,0 8,7
Price/book value (x) 5,4 4,7 5,1 6,7 7,3 7,9 8,9
P/S (x) 2,2 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7
EV/vynosy (x) 2,4 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2
EV/EBITDA (x) 8,5 7,1 7,2 7,2 7.3 7,3 7,2
Dividendovy vynos, brutto (%) 7,6 8,8 8,8 9,2 9,2 9,2 9,6
Zisk na akcii (CZK) 18,5 18,7 19,1 19,5 19,2 19,4 19,7
Hrub3 dividenda 21,0 21,0 21,0 22,0 22,0 22,0 23,0
VYKAZ ZISKU A ZTRAT (mil. CZK)
Vynosy 37786 38126 38282 38727 39 015 39515 40 265
EBITDA 10513 11291 11 369 11529 11571 11730 12 045
Depreciace a amortizace -3348 -3608 -3661 -3794 -3 826 -3859 -3 895
Provozni vysledek 7 157 7 340 7 357 7378 7 381 7 499 7771
Cisty urokovy vynos -59 -168 -127 -255 -356 -411 -594
Vykazany cisty zisk 5587 5641 5712 5627 5549 5600 5670
PENEZNi TOKY (mil. CZK)
EBITDA 10513 11291 11369 11529 11571 11730 12 045
Zména pracovniho kapitalu -904 -622 -7 -15 -6 -14 -24
Jiné provozni CF 237 289 289 289 289 289 289
Provozni CF 8451 8919 9 689 9 609 9481 9508 9426
Cisté kapitalové vydaje -4 522 -4187 -3 440 -2 707 -2 337 -2 367 -2412
Investicni CF -4 522 -4 187 -3 440 -2707 -2 337 -2 367 -2412
CF z financovani -3935 -6 332 -3985 -6 668 -5531 -5319 -5546
Cista zména hotovosti -6 -1 600 2264 234 1613 1822 1467
ROZVAHOVE POLOZKY (mil. CZK)
Celkova aktiva 34842 34937 36 695 35733 35812 36185 36 441
Dlouhodobd aktiva 23411 24 595 26176 26 399 26 635 26 884 27 147
Z toho nehmotna aktiva 6 596 7 107 6939 6777 6621 6470 6325
Cisty pracovni kapital -866 -244 -237 -222 -216 -202 -178
Vlastni kapital 15475 15450 14 039 10279 9481 8734 7768
Cista hotovost (zaporna &isla = zadluZeni) -6 398 -7 644 -10 634 -14 623 -15 652 -16 652 -17 892
ZISKOVOST
ROE 33,9% 36,5 % 38,7 % 46,3 % 56,2 % 61,5 % 68,7 %
ROA 16,4 % 16,2 % 15,9 % 15,5 % 15,5 % 15,6 % 15,6 %
ROIC 26,0 % 24,3% 22,9% 21,7% 21,2 % 21,2 % 21,3%
Cista marze 14,8 % 14,8 % 149 % 14,5 % 14,2 % 14,2 % 14,1 %
EBITDA marze 27,8% 29,6 % 29,7 % 29,8% 29,7% 29,7 % 29,9%
Provozni marze 18,9 % 19,3 % 19,2 % 19,1% 18,9 % 19,0% 19,3 %
FINANCOVANI
Cisty dluh / vlastni kapital (x) 0,4 0,5 0,8 1,4 1,7 1,9 2,3
Aktiva / vlastni kapital 2,3 2,3 2,6 3,5 3,8 4,1 4,7
Cisty dluh / EBITDA (x) 0,6 0,7 0,9 1,3 1,4 1,4 1,5
Urokové kryti (x) 121,3 40,9 53,3 27,7 20,1 17,8 12,8
Vyplatni pomér 98,7 % 91,7% 90,9 % 94,3 % 92,3% 93,6 % 97,9%
DYNAMIKA
Rast vynost 0,5% 0,9% 0,4% 1,2% 0,7% 1,3% 1,9%
Rast EBITDA 0,6 % 7,4 % 0,7 % 1,4% 0,4% 1,4 % 2,7%
RUst provozniho zisku 4,4 % 2,6 % 0,2% 0,3% 0,0% 1,6 % 3,6 %
RUst vykazaného cistého zisku 6,3% 1,0% 1,3% -1,5% -1,4 % 0,9 % 1,3%
RUst zisku na akcii 7,6 % 1,0% 2,0% 2,2% -1,4% 0,9% 1,3%

Zdroj: 02 Czech Republic, 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 dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
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 predchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni 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 Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné
obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spoleCnosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebirda nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarover 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.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota
investice mUZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzl s mozZnym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komerc¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpist, a jako takova podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investicnich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho &lenéni
zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorl investi¢nich doporuéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investiéni doporuceni jednotlivym emitentdim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné
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
splfiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotéené spolecnosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktd podstatnych pro toto doporucéeni 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
tokld (cash flow) a sektorové srovnani. Dal§i metody mohou byt pouZity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m;.
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 investiénich 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. Doporuéeni zohledruje také dalsi faktory, o kterych analytik predpokladd, Ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad souéasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit“ pro dalSich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicll od vydani doporudeni.
Ocenovaci metody a kli¢ové faktory pro uréeni doporuéeni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnl platnych investiénich doporuceni akciovych analytiki Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

. Prodat
Drzet 0%
11%

Koupit
89%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésic¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésict

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 aZ 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicd

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz§i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy v&etné
pfijimG z mimoradnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v Case zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm ¢i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

< MONETA PFNon- Philip Vienna
Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR .
wovens Morris CR  Insurance
Bank

Pfehled poslednich doporuéeni k tituliim jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena GBp 342 UsD 5 CZK 620 pokryvani CZK 484 CzZK 93 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 15.6.2018 27.7.2017 11.6.2018 9.5.2018 26.9.2018 6.3.2018 12.12.2018 26.10.2018 3.12.2018 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 214 uUsD 4,3 CZK 557 CZK 206 CZK 282 CZK 84,4 CZK 273 CZK 888 CZK 14800 EUR 23,2
Investiéni horizont 12 mésicd 12 mésicl 12 mésich 12 mésict 12 mésich 12 mésicd 12 mésicl 12 mésicd 12 mésict 12 mésich
Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer  J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer J. Kostka M. Frayer
Prehled doporuceni za pfedchozich 12 mésict (¢tvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit drzet Vv revizi koupit koupit
Cilova cena UsD 4,2 CZK 542 CzZK 198 CZK 90 CzZK 270 Vv revizi CZK 17546 EUR 26
Datum 27.4.2017 20.9.2017 4.1.2018 17.8.2017 18.9.2017 17.5.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit drzet koupit koupit drzet prodat drzet
Cilova cena usD 3,7 CZK 448 CZK 198 CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 14.9.2016 30.11.2017 9.6.2017 31.1.2017 13.9.2017 25.5.2017
Doporuéeni koupit Vv revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena CZK 420 Vv revizi CZK 90 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 12.2.2016 9.11.2017 6.9.2016 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni drzet drzet drzet
Cilova cena CZK 128 CZK 260 CZK 876
Datum 12.6.2017 22.3.2016 19.4.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE;E/IDM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuéeni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zédkladnim kapitalu KB vy$si nez 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
PFimy ¢i nepfimy podil KB na
zdkladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
PFimy ¢i neptfimy podil autora
publikace na zdkladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vysSinez 0,5 %
Vyznamny finanéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé ne ne ne ne ne ne* ne ne ne ne
doporuéeni ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komercni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislu§ného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicl

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
pfislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich

doporuéeni mezi KB a pfislusnym ne ne
emitentem
KB market making pro titul

B v ne ne

pfislusného emitenta

podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne ne ne

ne ne ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

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

ne

ne

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model

* Autor investi¢niho doporuéeni vlastni 635 ks akcii emitenta Moneta Money Bank. Autor neni opravnén nabyvat dals$i akcie Zzadného emitenta zde uvedeného.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme nase jednorazova kratkodoba doporuceni zalozena na analyzach Société Générale.
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