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Potvrzujeme nase doporuceni na Koupit s cilovou cenou 293 CZK na akcii

Koupit

Cena 08.01.20 234 CZK
12m cil 293 CZK
Pot. rast ceny 25,2 %
Dividenda 21 CzZK
Celkovy vynos 34,2 %

Sektorové doporuceni
Snizit vahu

Typ investice
Defenzivni
Vysoky dividendovy vynos

Roc¢ni vyvoj ceny akcii
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Objem obchodu (v tis. ks)
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Data o akcii

RIC SPTTsp.PR Bloom TELEC CP

52tydenni rozmezi 209 - 249
Trzni kap. (mld. CZK) 72,6
Trzni kap. (mil. EUR) 2877
Volné obchod. (%) 28

Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -1,3 9,1 -1,8
Relativné k PX -3,6 _-3,0 -10,9

Zdroj: Bloomberg
Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/TELECupd 1812

http://bit.ly/TELECQ319
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Ctéte, prosim, dlllezité upozornéni na posledni strané

Investicni pribéh: Hospodareni spolecnosti O2 Czech Republic by mélo byt vice méné
stabilni, kdyZ sldbnouci segment pevnych linek kompenzuje narlst pfijma z mobilniho
sektoru v CR a na Slovensku. Celkové v horizontu péti let oSekdvame prakticky stagnaci
trzeb i ziskovosti. Pozitivné se na hospodareni budou podilet digitalni televize a rozsifujici se
sluzby v oblasti splatkového prodeje a pojisténi. Investice spole¢nosti budou smérovat
pfedevS§im 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 nakladové ukaznénosti pfedpokladame jen mirny narlst provoznich nakladd, coz
by mélo v kone¢ném duisledku vést k EBITDA marzi v rozmezi 30 - 31 %. Projektujeme vyssi
finanéni naklady (obsluhu dluhu) kvili o¢ekavanému rlstu zadluZzeni. Ocekavame nadale
velmi silnou tvorbu provozniho cash flow. Pfedpokladame také zvySovani zadluzovani ke
stfednédobému cili spole¢nosti na urovni 1,5x (Cisty dluh / EBITDA). Tento krok vnimame
z pohledu optimalizace kapitalové struktury pozitivné.

Dividendova politika: V tomto roce (ze zisku roku minulého) o¢ekdvame stejnou vysi celkové
dividendy na udrovni 21 CZK na akcii (zahrnuje rozdéleni 4 CZK z emisniho azia).
| v nasledujicich letech predpokladame, Ze by vyplacena dividenda spole¢nosti O2 Czech
Republic méla zlstat v absolutni vysi stejnd, coZ nabizi velmi atraktivni dividendovy vynos
(cca 9 %). O2 Czech Republic také 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 290 CZK. Novou cilovou cenu jsme po upravé
o parametry atraktivity sektoru, spoleénosti a spekulativniho potencialu stanovili na
293 CZK za akcii (298 CZK v pfedchozi analyze). Po zapocteni vyplaty akcionarlm ve vysi
21 CZK na akcii predstavuje investice celkovy potencidlni vynos pres 34 %, coz v nasi
metodologii odpovida doporuceni Koupit. Akcie se v sou¢asné dobé obchoduje na P/E 2019
ve vysi 13,5x, respektive P/E 2020 13,5x (median konkurentl 12,3x, respektive 11,1x),
EV/EBIT 2019 na 11,1x, EV/EBIT 2020 11,2x (median 13,1x, respektive 12,5x) ¢&i
dividendovém vynosu 9,0 % pro 2019 i 2020 (median 5,5 % pro 2019, respektive 5,8 % pro
rok 2020).

Hlavni rizika: Tlak na ceny telekomunikaénich sluzeb ze strany regulace i konkurence, vyvoj
ziskovosti na Slovensku a razantnéjsi posileni koruny vi¢i euru.

Finan¢ni udaje 2018 2019f 2020f 2021f Ukazatele 2018 2019f 2020f 2021f
Trzby (mld. CZK) 38,1 38,4 383 38,6 P/E (x) 14,6 13,5 13,5 13,9
Provozni marze (%) 18,7 18,2 18,4 17,8 Cena/volny cash flow 17,4 10,5 10,2 9,9
EBITDA marze (%) 29,3 31,6 31,5 31,0 Dividendovy vynos (%) 7,9 9,0 9,0 9,0
Cisty zisk (mld. CZK) 5,4 5,2 5,2 5,0 Cena/ucet.hodnota (x) 5,2 5,0 5,4 5,9
Zisk na akcii (CZK) 18,1 17,2 17,3 16,8 Cena/trzby (x) 2,1 1,8 1,8 1,8
Dividenda na akcii (CZK) 21,0 21,0 21,0 21,0 EV/EBITDA (x) 7,9 6,5 6,5 6,9
Aktiva/vl.kapital 2,4 2,7 2,8 3,1 Urokové kryti (x) 36,8 17,7 153 13,9
Cisty dluh/vl.kapital (%) 52,7 60,5 64,6 1059 _Vyplatni pomér (%) 91,7 94,1 98,7 98,4

Ocekavané udalosti: Celoro¢ni vysledky hospodareni budou oznameny koncem ledna 2020.
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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

® Tvrdéa 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

® 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 odhadt pro rok 2019

38 531
38 198
7 485 7 599
02 Slovakia
1 Mobil v CR
Pevné linky v CR
10 757 10 823
2018 2019f

02 Slov akia

20% “
5 Pevnélinky v CR
28%

Mobil v CR
52%

Pozn.: Udaje za rok 2019 jsou odhady KB
Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Historicky vyvoj Cistého zisku (mil. CZK)

Cisté kapitalové investice (mil. CZK)
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Pozn.: Udaje za rok 2019 jsou vlastni odhady
Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

02 Czech Republic

Pocet zakazniki v mobilnim
segmentu roste.

Hospodareni spole¢nosti

VysledKky za prvni tfi kvartaly loriského roku

mid. Ké Q3 18 Q3 19 zména odhad KB konsensus
Trzby 9,63 9,65 0,3% 9,72 9,71
EBITDA 2,96 3,26 10,1% 3,16 3,16
Provozni zisk 1,89 1,93 1,9% 1,86 1,81
Cisty zisk 1,44 1,42 -1,5% 1,39 1,35

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

Vysledky hospodareni O2 Czech Republic pfekonaly nase odhady i konsensus trhu a byly
z naseho pohledu pozitivni. Zatimco na strané trzeb O2 Czech Republic mirné zaostalo za
ocekavanim trhu, pfijemné prekvapeni dodalo na Urovni provozni i Cisté ziskovosti. 02 Czech
Republic rozsifuje dostupnost rychlého pfipojeni k internetu pomoci bezdratové technologie,
registruje rostouci pocet zakaznikll a zéaroven naddle drzi striktni nakladovou disciplinu.
Vyraznym zplsobem se pod slusny hospodafsky vysledek podepsala placena televize
s unikatnim filmovym a sportovnim obsahem, internet na doma a mobilni tarify v bali¢cich O2.
Pokracujici pokles segmentu &eskych pevnych linek se spole¢nosti podafilo kompenzovat
narGstem sektoru mobilnich dat. Je v8ak potfeba fici, ze k vyraznému meziroénimu rlstu
EBITDA pomohl novy standard IFRS 16. Na Cisty zisk méla nova ucetni metodika maly negativni
vliv. Mirny pokles &istého zisku byl ovlivnén predevsim vysSimi odpisy hmotného a nehmotného
majetku v souvislosti s realizovanymi investicemi. | tak byl pokles ve srovnani s konsensem
pozitivnim prekvapenim.

Hlavni ukazatele za prvni tfi ¢tvrtleti leto$niho roku

mid. Ké 9M 18 9M 19 zména
Trzby 28,26 28,67 1,5%
EBITDA 8,34 9,32 11,7%
Provozni zisk 5,47 5,41 -1,2%
Cisty zisk 4,22 4,02 -4,6%
EBITDA marze 29,5% 32,5% 3,0 pb

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

Pfi pohledu na prvni tfi kvartaly letosniho roku je vidét mirny nardst na trzbach, ale dvouciferny
rlst, téméF 12 %, na zisku EBITDA. Marze se zvysila o silné 3 pb na 32,5 %. Prozvoni zisk je
prakticky stejny jako loni a na istém zisku jsme zaznamenali mirny pokles. Je to dano vlivem
ucetniho standardu IFRS 16 (viz vySe).

Mobilni segment

Podet zékaznik(l v mobilnim segmentu v Ceské republice ke konci zafi v meziro&nim srovnani
vzrostl 0 3,6 % na vice jak 5,6 mil. Smluvni zakaznici tvofi 57,2 % celkového poctu. To je sice
pokles proti 63,5 % v Q3 18, nicméné obé Cisla nejsou srovnatelna vzhledem ke zméné
reportovani.

Celkové provozni vynosy mobilniho segmentu v Ceské republice dosahly v 3Q 19 5,1 mid. CZK,
meziroéné o 1,4 % vice. Meziroéni nartist vynosti z mobilnich datovych sluzeb, ktery z velké
Casti kompenzoval nizsi vynosy z hlasovych a SMS/MMS sluzeb, byl 16,6 % mezirocné na
1,8 mid. CZK.

Celkové provozni vynosy mobilniho segmentu v Ceské republice dosahly v prvnich tfech
Ctvrtletich letosniho roku vySe 15,0 mid. CZK, mezirocné o 1,2 % vice. Za cely rok
odhadujeme, ze trzby v tomto segmentu dosahnou 20,1 mid. CZK.
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Digitalni televize kompenzuje
pokles klesajicich trzeb
v segmentu pevnych linek.

Rust poctu zakazniki, véetné
téch smluvnich.

Segment pevnych linek

V samotném tfetim kvartdle trzby v segmentu pevnych linek mirné klesly na 2,7 mid.
CZK (- 1,6 % y/y). Od zaéatku roku ale nejde o pokles, ale mirny riist o +1,2 % na 8,1 mid.
CZK. Divodem je rdst sektoru Internet a Televize, ktery vice nez kompenzoval ztratu z hlasovych
sluzeb. Nicméné déle ocekavame pokles trzeb v segmentu hlasovych sluzeb. Od zagatku roku
odepsal tento sektor 12,5 % na 1,4 mid. CZK.

Ve zbytku roku odhadujeme vice méné stabilni trzby tak, Ze v meziro¢nim srovnani bude
celkovy vynos pevnych linek prakticky beze zmén (10,8 mid. CZK). Nicméné dlouhodoby
negativni trend je, Ze mobilni telefony budou vytlacovat volani z pevnych linek.

Nové sluzby zejména v oblasti digitalni televize tak budou i nadale mirnit pokles pevnych
linek. Je patrny predevSim silné rostouci pocet zakaznik( digitalni televize O> TV, ktery se
meziro€né zvysil o nevidanych 32 %, ¢emuz pomaha atraktivni sportovni obsah. Trzby za
digitalni televizi spole¢nost reportuje pouze v agregaci s internetovymi linkami, které za letosni
tfi kvartaly vzrostly o +5,6 % y/y. Za touto pozitivni skute€nosti vidime jiz zminény podstatny
narlst predplatiteld digitalni televize.

Pocet uzivatell digitalni TV (v tis.) Segment pevnych linek
= Pocet predplatiteld digitaini TV = Trzby v segmentu pevnych linek (mil. CZK)
420 - - - meziro&ni rist (pr. osa)
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Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Slovensko

Klientska zakladna O2 se na Slovensku zvysSuje v kazdém sledovaném obdobi. Na konci tfetiho
Ctvrtleti jejich poCet dosahl 2,116 mil. a meziro¢né vzrostl o slusnych 5,7 %. Na celkovém poctu
roste mnozstvi smluvnich zékaznikl. Jejich podil narostl na 64,3 % ve srovnani s 61,8 % za
stejné roéni obdobi predchazejiciho roku. Tim se z naSeho pohledu zvySuje kvalita vynos(.
Kvartalni trzby Q3 19 jsou meziroéné prakticky beze zmény (1,909 mid. CZK vs 1,927 mid. CZK).

Od zacatku roku celkové provozni vynosy vzrostly o 2,6 % y/y na 5,7 mid. CZK. Mirné
pozitivni roli sehral kurz koruny vici euru, ktera lehce oslabila. Ve zbytku roku ne¢ekame zadné
podstatné zmeény v trendech, vcetné vlivu koruny. Celkové by mély trzby na Slovensku
dosdhnout 7,6 mid. CZK, coz je rist o +1,5 % (+5,0 % y/y rlst v 2018). Dopad kurzu CZK/EUR
na provozni i celkovou ziskovost ve srovnani s trzbami by mél byt méné vyznamny vzhledem
k pfirozenému hedgingu.
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Rust trzeb, zisku EBITDA a marzi

K rastu ziskovosti by mél
predevsim pfispét mobilni
segment v CR i na Slovensku.

—
Pocet zakaznik( na Slovensku (v tis.) Primérna utrata na zakaznika
Predplatitelé — e ARPU (EUR/mésic)
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Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Odhady celoro¢nich vysledku za rok 2019

Podle nasich predpovédi by celoroéni vysledky mély v meziroénim srovnani vzrist u
polozek trzby a EBITDA. U trZzeb ocekavame mirny rdst o 0,7 % na 38,4 mid. CZK. Rlst by
mély vynosy z Ceského a slovenského mobilniho segmentu. Celkové naklady bez zahrnuti
odpis hmotného a nehmotného majetku by se mély mirné snizit na 26,2 mid. CZK (-2,6 % y/y).
Predpokladame nizsi naklady zejména na externi sluzby. U ostatnich nakladovych polozek
neCekame vyznamnéjsi zmény. EBITDA by méla za lonsky rok dosahnout 12,1 mid. CZK. To
znamena meziroéni rast o 8,8 %, marze by se méla zvysit o slusnych 2,3 pb na 31,7 %.

Rostoucich odpisy hmotného a nehmotného majetku (+28,8 % y/y) jsou vysledkem vyssich
investic a G¢etnich standard. Finan¢éni naklady by se mély zdvojnasobit (na 395 2193 mil. CZK).
DGvodem je rGst dluhu a sazeb. Cisty zisk by podle nasich projekci mél mirné klesnout na
5,2 mid. CZK (-4,8 % yly).

Dlouhodobé prognézy vysledka hospodareni

Dlouhodobé oéekavame vice méné stabilni trzby i EBITDA. U ¢gistého zisku odhadujeme
mirny pokles. V priméru za rok v obdobi 2019-2024 predpokladame rdst trzeb o 0,3 %. Zisk
EBITDA by ve stejném obdobi primérné klesat o 0,9 %. Pfedpokladame, Ze Gisty zisk primérné
klesne za rok ve sledovaném obdobi o 3,0 %. Za poklesem u této polozky jsou vidét nami
oCekavané rostouci naklady na financovani jak z titulu vySSiho objemu dluhu, tak i vySSich
urokovych sazeb a vyssi odpisy. U zisku na jednu akcii by mél vzhledem k probihajicimu
zpétnému odkupu vlastnich akcii byt pokles nizsi.

Ocekavany vyvoj EBITDA (mid. CZK) Ocekavany vyvoj €istého zisku (mld. CZK)
= EB(TDA EBITDA marZe (pr. osa) u Cisty zisk Cisty zisk na akcii (pr. osa)
20 35% 7,8 r 25
16 32% 6,2 - 20
12 29% 4,7 - 15
8 26% 31 - 10
4 23% 1,6 -5
0 20% 0,0 Y
2017 2018 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f 2017 2018 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f
Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni Pozn.: oéekavame, Zze program zpétného odkupu akcii bude pokrac¢ovat
banka ve sledovaném obdobi

Nasleduijici grafy ukazuji podrobnéjsi pohled na hlavni faktory, které by mély ovliviiovat vysledky
hospodareni O2 v nasledujicich letech. V segmentu pevnych linek éekame pokracujici mirny
pokles trzeb, kdyz ve sledovaném obdobi by mély klesat o slabych 0,4 % ro¢né. Pokracujici
rist vynosU zinternetu, digitalni televize nebo ICT sluzeb tak nebude schopen zcela
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kompenzovat poklesu vynos( z hlasovych sluzeb (-7,7 % p. a.). Investice do televizniho obsahu,
a to zejména do sportovnich prenost, by mély vést k narlstu vynost z digitaini televize.

Cesky mobilni segment by mél dlouhodobé mirné rist (+0,5 % p.a.). Odekavame také, e
poroste pomér smluvnich zakaznik(. Zasadné se na rlstu bude podilet sektor Internet & Data,
ktery by méla podporovat vedle zkvalitiovani mobilnich siti i rostouci penetrace chytrych
telefon(.

Cesky telekomunikaéni trad (CTU) planuje vypsat aukci kmito&tt pro mobilni sité 5G v pasmu
700 a 3500 MHz, které se uvolni prechodem na televizni standard DVB-T2. termin aukce se
neustale posouva. Podle poslednich informaci by mohla byt aukce spusténa v poloviné roku.
Za obé dvé pasma by stat chtél ziskat minimalné 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 predevS§im do okrajovych oblasti
s nekvalitnim pfipojenim.

Na Slovensku odhadujeme primérny roéni riist 0,4 %. Rostouci kvalita klientské zakladny
vyjadiena rlstem pocCtu smluvnich zakaznik( a oGekavany rdst ARPU (prdmérna Utrata na
zakaznika) vyjadrend v eurech bude nicméné limitovana silici ¢eskou korunou.

Pevné linky (vynosy v mid. K¢&) Cesky mobilni segment Slovensko
) . s mm \Mobi v CR = O2 Slovakia
internet  ®ICT sluzby datové sluzby podil tarifnich z&kaznika (pr. 0sa) podil tarifnich zékaznika (pr. osa)
® hlasové sluzby  ostatni 21 000 85% 8000 85%
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20 200 I I 78% 7800 78%
-
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka,

02 Czech Republic

02 Czech Republic planuje roéné
investovat 5 az 6 % celkovych
trzeb.

Celkové provozni naklady spole¢nosti O2 Czech Republic by podle nasich odhadi mohly
v obdobi 2019 az 2024 primérné rdst o 0,8 %. Ocekavame rdst nakladd na prodej zafizeni a
prislusenstvi souvisejicich s vy$8imi vynosy, ale také rlst personalnich nakladd. O¢ekavame, ze
oc¢ekavana EBITDA marze se z 31,7 % v 2019 bude lehce klesat k hranici 30 %. Vzhledem
k investicim porostou odpisy a amortizace dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.
Vy$8i Urokové sazby a narlst zadluZeni se promitne v hor§im finanénim vysledku. Z téchto
dlvodd by tak Gisty zisk mél v 5letém horizontu mirné klesat tempem 3,0 % p.a. na 4,5 mid.
CZK v roce 2024.

Investice

Vedeni spole¢nosti 02 Czech Republic planuje roéné investovat prostredky ve vysi zhruba
5 az 6 % celoroénich trzeb. To ve srovnani snasim odhadem trzeb znamenda 2 az
2,3 mld. CZK. Za rok 2019, stejné jako v pfedchozim roce, kdy vrcholil investi¢ni boom v Ceské
republice i na Slovensku, vSak celkové investice presahly stanoveny cil. Za rok 2019
projektujeme investice 3,2 mid. CZK nebo 8,4 % celkovych trzeb. V tomto roce (2020) bude
objem prostiedk(l urdeny na investice odvisly od toho, zda CTU spusti aukci frekvenci
uvolnénych po prechodu televizniho vysilani na standard DVB-T2. My s aukci pocitame, a proto
i tento rok by mél byt z pohledu cile pro investice nadprimérny, kdyz ocekavame jejich vysi jen
tésné pod hranici 10 % odhadovanych trzeb. Prakticky aZz od roku 2022 predpokladame
investi¢ni vydaje odpovidajici stanovenému cili managementu.
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Spole¢nost loni dale pokracovala
v odkupu vlastnich akcii.

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

Ocekavame stabilni vysi celkové
vyplaty akcionaram.

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

Zpétny odkup akcii
V druhé poloviné loniského roku pokracovala O2 v zahajeném odkupu vlastnich akcii. To

jestli bude spolec¢nost v odkupu pokracovat, bude zalezet na investi¢nich prilezitostech,
zejména na o¢ekavané aukci kmitoctl sité 5G.

Parametry odkupu pro tento rok jsou nasledujici. Pfedstavenstvo operatora O2 CR schvalilo
treti transi odkupu vlastnich akcii. Akcie mlze vykupovat od ledna do 8. prosince 2020 za
maximalni cenu 297 CZK. Toto treti kolo je soucasti vykupu vlastnich akcii, ktery schvalili
akcionafi na valné hromadé v prosinci 2015. Celkem mize O2 béhem 5 let vykoupit az 10 %
vlastnich akcii za maximalni cenu 297 CZK. O2 jiz v prvnim a druhém kole nakoupila 9,3 mil. ks
akcii, coZz odpovida 3,0 % celkového poétu. V samotné treti transi pak mlze vykoupit tolik
vlastnich akcii, aby soucet vSech tfi fazi byl maximalné 4 % (za max. cenu 297 CZK). Podminkou
je také, Ze objem akcii nakoupenych za jeden den neprfesahne Gtvrtinu primérného denniho
objemu za listopad 2019.

V nasich odhadech pocitame s pokracujicim odkupem akcii v nasledujicich letech. Tento
rok bude ale do velké miry zaleZet na tom, zda Cesky telekomunikaéni trad (CTU) spusti aukce
kmitoc¢tl pro 5G sité. Odkup vlastnich akcii by mél mit pozitivni dopad na rist zisku na akcii.
Nicméné v naSich odhadech poc¢itdme s mirnym poklesem ¢&istého zisku v absolutni hodnoté,
a ani snizujici se pocet akcii neochrani polozku zisk na akcii (EPS) od poklesu, jen ho zmirni.

Dividendova politika

V roce 2016 oznamilo predstavenstvo 02 zamér vyplatit emisni azio v celkové vysi 36 CZK
na akcii. Spole¢né s fadnou dividendou za rok 2018 valna hromada rozhodla o distribuci dalsich
4 CZK na akcii. Z emisniho &zia tak bylo jiz vyplaceno 12 CZK. | nadale oCekavame vyplatu
emisniho azia. Nicméné konstantni vyplata 4 CZK nemusi byt pravidlem. Vedeni O2 mUze
pouzivat emisni azio tak, aby celkova dividenda (dividenda ze zisku + emisni azio) byla
v nasleduijicich letech stabilni.

Management zopakoval zamér vyplacet 90 az 110 % nekonsolidovaného zisku. Ze zisku roku
minulého (2019) o¢ekavame stejnou vyplatu fadné dividendy na urovni 17 CZK na akcii. Podle
nasich odhadd by méla byt i celkova vyplata stejna s lofiskym rokem, tj. 21 CZK na akcii
veetné Ctyrkorunového emisniho azia. | v dalSich letech ¢ekame stejnou vysi celkové dividendy
(17 + 4 CZK). Dividendovy vynos k aktualni cené tak &ini zhruba 9,0 %. A to je bez diskusi pro
investory velmi atraktivni Grover.

Zadluzeni spolecCnosti

Vyplata emisniho azia, zpétny odkup a investice povedou ke zvyseni dluhu spole¢nosti.
Cil managementu spole¢nosti je zadluzeni ve vysi 1,5x. Ke konci lofiského roku pomér Cistého
dluhu vaci EBITDA dosahl 0,7ndsobku. V nasleduijicich letech by rlst poméru mél pokracovat,
v roce 2024 jej ocekdvame na urovni 1,6x, tj. zhruba na drovni cile managementu. Vezmeme-li
v potaz dividendovou politiku a investi¢ni aktivitu, zda se nam byt nami predpokladané
zadluZeni jako rozumné a dostaduijici, aby se firma nedostala do problém s likviditou.
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zvo

Odhadovana vyplata akcionarim na akcii

Zadluzeni spole¢nosti (mld. CZK)

B R4h4 dvidenda Emisniazio
25

20
15

10

2016 2017 2018 2019 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f

mmmmm Cisty dluh (leva osa) Cisty diuh/ EBITDA (%)

2016 2017 2018 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f

Pozn.: jedna se o vyplaty z Cistého zisku predchoziho roku
Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka
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Jasné nejlepsi dividendovy vynos
v sektoru.

Ocenéni spolecnosti

Sektorové srovnani

Pro srovnani a taky jako doplnéni k naSemu ocenéni (viz nize) ukazujeme také sektorové
porovnani s telekomunikacnimi spole¢nostmi v zapadni Evropé i v ramci regionu stfedni a
vychodni Evropy. Z nize uvedené tabulky vidime, ze akcie O2 se podle ukazatele P/E
obchoduji s prémii viiéi sektoru.

Podobné je to i ve srovnani s nasobkem EV/EBITDA. Dle néj by akcie O2 Czech Republic byly
ve srovnani s trhem nadhodnocené. Dlvodem 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 Uétovany formou provoznich nakladd na zakladé fakturace s firmou
CETIN. To ma za nasledek nizsi EBITDA marzi v porovnani s konkurenty. Proto je vhodnéjsi
porovnani na zakladé ukazatele EV/EBIT, z néhoz vyplyva, ze akcie O2 se obchoduji se slevou
vGci srovnatelnym spole¢nostem.

Mame za to, Ze je nutné nejen nezapomenout, ale zdlraznit dividendovy vynos. Ve srovnani
tohoto ukazatele je 02 Czech Republic suverénné nejleps$i a nabizi nejvyssi vynos. To mlze
ospravedifiovat prémii u prvné zminénych ukazatell. Celkové je O2 z naseho pohledu
podhodnocena a nabizi investorim zajimavé zhodnoceni.

02 Czech Republic vs. konkurenti

02 CZECH REPUBLIC

BT Group PLC

Deutsche Telekom AG

Orange SA

Koninklijke KPN NV

Swisscom AG

Telecom Italia 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

02 Czech Republic vs. medidn
STOXX Europe 600 Telecommunica
02 Czech Republic vs. STOXX

Dividendovy vynos EV/EBITDA EV/EBIT
akt. 2019 2020 akt. 2019 2020 akt. 2019

13,7 13,5 13,5 8,9 9,0 9,0 7,2 6,5 6,5 12,4 11,2 11,1
8,1 7,9 7,8 8,0 6,7 6,7 4,9 4,9 4,8 10,4 10,2 10,1
14,9 12,6 11,1 4,6 4,8 5,0 6,4 6,1 5,8 15,7 14,2 12,7
13,3 12,3 11,4 5,4 5,7 6,0 5,8 5,7 5,5 13,5 13,1 12,4
19,7 19,4 16,3 5,0 53 5,6 4,6 4,6 4,4 11,6 11,4 10,3
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
9,1 8,8 8,6 0,0 0,0 0,4 5,9 5,9 5,8 13,0 13,2 12,9
10,6 9,0 8,3 6,4 6,5 6,6 5,9 5,6 5,5 15,7 14,0 13,3
n/a n/a n/a 7,9 7,8 7,7 5,7 5,6 5,4 n/a 214,2 77,7
11,9 11,0 10,5 2,9 3,3 3,6 5,5 5,4 5,2 13,3 12,8 12,4
18,5 14,5 13,8 5,6 5,8 6,0 7,6 7,0 6,9 13,4 12,2 11,7
20,4 16,7 13,6 5,2 53 5,5 7,3 7,0 6,8 22,7 20,3 18,1
n/a n/a n/a n/a n/a n/a 3,7 3,8 n/a 8,4 8,5 n/a
11,0 10,0 9,6 5,9 6,4 6,7 4,3 4,3 4,3 11,2 11,2 11,2
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
45,4 37,5 28,0 0,0 1,3 3,3 5,7 5,6 5,5 32,2 28,2 25,8
13,3 12,3 11,1 5,3 5,5 5,8 57 5,6 5,5 13,4 13,1 12,5
3,4% 9,5% 21,2% 66,0% 64,4% 55,8% 258% 14,7% 17,4% -7,0% -14,1% -11,1%
15,3 13,5 12,2 51 51 52 6,6 6,4 6,2 18,0 n/a n/a

-10,2% -01% 104% 740% 780% 722% 96% 1,6% 55% -31,0% n/a n/a

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Pro ocenéni spolecnosti jsme
pouzili modely DCF a DDM.
Cilovou cenu jsme stanovili na
293 CZK na akcii.

Cilova cena

Vzhledem dobré ke zvySené predvidatelnosti dividend jsme pro uréeni fair value (vnitfni hodnoty)
akcii spole¢nosti 02 pouzili jak model diskontovaného volného cash flow, tak model
diskontovanych dividend do roku 2024. Vypocitany volny cash flow jsme diskontovali za pouziti
vazenych nakladd 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 290 CZK
na akcii. Pro urCeni cilové ceny zohledfiujeme tfi parametry, které mohou dosahovat
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hodnoty -10 % az +10 %. Za pomoci nize uvedenych parametr( jsme stanovili cilovou cenu
pro akcie 02 na 293 CZK (fair value plus 1 %).

m Sektorova atraktivita (-5 %): SG nadale drzi pro telekomunikacni sektor doporuceni snizit
vahu.

» Atraktivita spole¢nosti (+3 %): O¢ekavame stabilitu hospodarskych vysledki a presun vétsiny
volné hotovosti k akcionarlim. Dividendovy vynos véetné vyplaty emisniho aZia je jednoduse
nadprimeérny, navic dlouhodobé udrzitelny. Navic je $tédra dividendova politika je dopinéna
zpétnym odkupem vlastnich akcii. Na druhou stranu atraktivitu spoleénosti srazi vyrazeni
z indexu MSCI (listopad 2018), coz mlze byt hendikep pro institucionalni investory sleduijici
pravé hlavni indexy.

= Spekulativni potencial (+3 %): Akcie spole¢nosti se nam zdaji byt ve srovnani s evropskymi
konkurenty vzhledem k vyrazné vy$Simu dividendovému vynosu podhodnocené.
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Vypocet cilové ceny 02 Czech Republic

Kalkulace pozadované vynosové miry 2020 2021 2022 2023 2024
bezrizikova sazba 0,9% 1,9% 2,5% 2,8% 3,2%
beta 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68

rizikova prémie
Naklady vlastniho kapitalu

8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
6,3% 7,3% 7,9% 8,2% 8,6 %

vaha dluhu 11,2 % 15,8 % 17,6 % 19,5 % 21,5%

naklady dluhu (po dani) 2,1% 2,1% 2,3% 2,4% 2,8%

WACC (vazené naklady kapitalu) 5,8% 6,4 % 6,9 % 7,1% 7,4%

Ocenéni modelem DCF (mld. CZK)

provozni zisk 7,0 6,9 6,6 6,5 6,4
- dané -1,5 -1,5 -1,4 -1,4 -1,3

NOPLAT 5,5 54 52 5,2 5,0
+odpisy 5,0 5,1 5,1 5,2 5,2
- kapitalové investice -3,1 -3,5 -2,3 -2,3 -2,3
+/- zména pracovniho kapitalu -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0

FCFF (volny cash flow) 6,8 7,0 81 80 80

soucasna hodnota cash flow do r. 2023 31,4

soucasna hodnota cash flow po r. 2023 77,9

Cisty dluh 10,4

odhad hodnoty vlastniho kapitalu 98,9

pocet akcii (mil.) 300,9

fair value z DCF modelu (CZK na akcii) 329

Ocenéni modelem DDM (mld. K¢)

vyplacend dividenda (CZK na akcii) 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0

celkova distribuce 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3

soucasna hodnota distribuce do r. 2023 25,7

Soucasna hodnota distribuce po r. 2023 50,3

odhad hodnoty vlastniho kapitalu 75,9

pocet akcii (mil.) 300,9

fair value z DDM modelu (K¢ na akcii) 252

pramér z DCF a DDM modell 290

sektorova atraktivita -5,0%

atraktivita spolecnosti 3,0%

spekulativni potencial 3,0%

CiLOVA CENA (CZK na akcii) 293

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ve srovnani s nasi pfedchozi cilovou cenou jde o mirnou korekci (-1,6 % z 298 CZK). Za tim stoji
kombinace nékolika faktord. Mirné klesla beta, rizikové prémie dle Aswatha Damodarana
naopak mirné vzrostly. V dlouhém obdobi pak svoji roli sehral i vy$si odhadovany volny cash
flow a pozitivni vliv mél diky zpétnému odkupu i nizsi pocet akcii.

Nasledujici tabulka ukazuje citlivost fair value z nasich modell na zménu diskontnich sazeb a
dlouhodobé miry rdstu v nasich modelech.
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Citlivost fair value v nasich modelech

Model DCF

Vazené naklady kapitalu / mira ristu -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
-100 bb 329 349 372 399 432
-50 bb 311 329 349 372 399
6,7%/7,4% * 295 311 329 349 372
+50bb 282 295 311 329 349
+100 bb 269 282 295 311 329
Cena vlastniho kapitéalu / mira rdstu -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
-100 bb 252 264 276 290 307
-50 bb 242 252 264 276 290
7,7%/8,6%* 234 242 252 264 276
+50 bb 226 234 242 252 264
+100 bb 218 226 234 242 252

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; * pro terminaini hodnotu

Hlavni rizika

= Telekomunikaéni sektor je regulovan. Po zruseni roamingovych poplatkd byly od kvétna
2018 zavedeny v EU maximéalni pevné stanovené sazby za minutu hovoru a SMS. V Ceské
republice pak padaji navrhy na zavedeni sektorové dané pro telekomunikacni sektor.

= 02 jiz nevlastni telekomunikacni infrastrukturu, ale musi kupovat sluzby od CETIN. 02
ma s firmou CETIN uzavieny 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 delSimu ¢asovému horizontu jen mensi vliv.

= Tlak na ceny na ¢eském telekomunikaénim trhu. Tlak na ceny predev§im v mobilnim
segmentu mlze pretrvat a Uspory v nakladech mozna nebudou dostate¢né na udrZeni vysokych
marzi. Budouci zisky tak mohou byt nizsi, nez v tuto chvili oCekavame.

= Konkurence na éeském mobilnim trhu. Na trhu se pohybuje mnoho virtualnich operatord.
Operatofi spolupracujici s 02 Czech Republic nyni maji na trhu zhruba 60% podil, coz se mdze
v budoucnu zhorsit a mit nepfiznivy dopad na zisky spole¢nosti. Je rovnéz mozné, Ze na trh
vstoupi Ctvrty operator, ktery bude tlacit na cenu poskytovanych sluzeb.

= Vyvoj mobilniho byznysu na Slovensku mizZe byt méné Uspésny, nez oCekavame. Napfiiklad
kvdli tlakim na snizeni cen. V minulosti byl patrny odliv zakaznikl s pfedplacenymi 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 potencialné
vytvaret tlak na ziskovost O2 Slovakia. Vzhledem k jeho dosavadni vybudované infrastrukture
ale riziko pfesunu zakaznik(l povaZzujeme spiSe za mensi.

= Vyraznéjsi posileni ¢eské koruny viéi euru. V progndze na horizontu 5 let pfedpokladame
postupné posilovani koruny zhruba o 2 % v priméru ro¢né. V pfipadé razantnéjsiho posileni by
doslo k vysSim kurzovym ztratam a horSi ziskovosti, prfestoZze spoleCnost je z velké Casti
pfirozené zajisténa.
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Finanéni udaje a pomérové ukazatele

pLoxk:] 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f|
OCENENI
P/E (x) 14,6 13,5 13,5 13,9 14,5 14,9 15,6
Cena/cash flow (x) 10,7 7,3 7,4 7,0 7,2 7,3 7,5
Cena/volny cash flow (x) 17,4 10,5 10,2 9,9 8,6 8,7 8,7
Price/book value (x) 5,2 5,0 5,4 5,9 6,9 8,3 10,9
P/S (x) 2,1 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
EV/vynosy (x) 2,3 2,0 2,0 2,1 2,2 2,2 2,3
EV/EBITDA (x) 7,9 6,5 6,5 6,9 7,1 7,3 7,6
Dividendovy vynos, brutto (%) 7,9 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Zisk na akcii (CZK) 18,1 17,2 17,3 16,8 16,0 15,6 14,9
Hruba dividenda 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0
VYKAZ ZISKU A ZTRAT (mil. CZK)
Vynosy 38 088 38 367 38322 38 627 38621 38 768 38904
EBITDA 11163 12 140 12077 11 990 11791 11717 11 588
Depreciace a amortizace -3572 -4 602 -4 499 -4 563 -4 587 -4 613 -4 641
Provoznivysledek 7 108 6986 7038 6 876 6643 6531 6362
Cisty trokovy vynos -192 -393 -455 -490 -560 -624 -731
Vykazany Cisty zisk 5448 5184 5200 5045 4 805 4 666 4 449
PENEZNI TOKY (mil. CZK)
EBITDA 11163 12 140 12077 11 990 11791 11717 11588
Zména pracovniho kapitalu -1501 -696 -594 14 21 0 25
Jiné provozni CF 409 465 400 400 400 400 400
Provozni CF 7 468 9544 9432 9931 9 668 9 486 9233
Cisté kapitalové vydaje -2813 -3228 -3120 -3471 -2314 -2322 -2331
Investi¢ni CF -2813 -3228 -3120 -3471 -2314 -2322 -2331
CF z financovani -6332 -2627 -5500 -4762 -5 605 -5550 -5492
Cista zména hotovosti -1677 3689 813 1697 1749 1613 1411
ROZVAHOVE POLOZKY (mil. CZK)
Celkova aktiva 36 130 37 270 36371 36 743 35974 35131 34141
Dlouhodoba aktiva 25190 23188 23712 23 840 23981 24134 24 301
Ztoho nehmotna aktiva 8026 7 299 7823 7 633 7 450 7273 7 102
éist\'/ pracovni kapital -2 694 1288 1274 1253 1252 1228
Vlastni kapital 15 225 14 040 13010 11760 10 116 8346 6372
Cista hotovost (zaporna &isla = zadluzeni) -8024 -8491 -8408 -12453 -14 208 -16 122 -18 228
ZISKOVOST
ROE 35,5% 35,4% 38,4 % 40,7 % 43,9% 50,5 % 60,5 %
ROA 15,4% 14,1 % 14,1 % 13,8% 13,2 % 13,1% 12,8%
ROIC 23,4% 21,6 % 21,4% 20,2 % 19,2 % 18,5% 17,6 %
Cista marze 14,3% 13,5% 13,6 % 13,1% 12,4 % 12,0% 11,4 %
EBITDA marze 29,3% 31,6% 3L,5% 31,0% 30,5% 30,2 % 29,8 %
Provozni marze 18,7 % 18,2 % 18,4 % 17,8% 17,2 % 16,8% 16,4%
FINANCOVANI
Cisty dluh / vlastni kapital (x) 0,5 0,6 0,6 1,1 1,4 1,9 2,9
Aktiva / vlastni kapital 2,4 2,7 2,8 3,1 3,6 4,2 5,4
Cisty dluh / EBITDA (x) 0,7 0,7 0,7 1,0 1,2 1,4 1,6
Urokové kryti (x) 36,8 17,7 15,3 13,9 11,8 10,4 8,7
Vyplatni pomér 91,7 % 94,1% 98,7 % 98,4 % 101,4 % 106,2 % 109,2 %
DYNAMIKA
RUst vynosu 0,8% 0,7% -0,1% 0,8% 0,0% 0,4% 0,4%
RUst EBITDA 6,2% 8,8% -0,5% -0,7% -1,7% -0,6 % -1,1%
Rést provozniho zisku -0,7% -1,7% 0,7% -2,3% -3,4% -1,7% -2,6%
Rést vykazaného &istého zisku -2,5% -4,8% 0,3% -3,0% -4,8% -2,9% -4,7%
Rast zisku na akcii -2,5% -4,6 % 0,3% -3,0% -4,6% -2,7% -4,5%

Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonom BRD-GSG
loan Mincu
(40) 213 014 472

george.mincu-radulescu@brd.ro

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky

Klaus Baader
(852) 2166 4095

florian.libocor@brd.ro

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

¥ laura.simon@brd.ro

Ekonom Rosbank

Anna Zaigrina
\ (7) 495 662 1300
¥ anna.zaigrina@rosbank.ru

klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna
Michel Martinez

Q (33) 1 4213 3421
Y michel.martinez@sgcib.com
Severni Amerika
Stephen Gallagher
@ (212) 278 4496
| stephen.gallagher@sgcib.com

Cina

Wei Yao
v (33) 1 5729 6960
o’ wei.yao@sgcib.com

Globalni vedouci vyzkumu

Brigitte Richard-Hidden
(33) 1 4213 7846
brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Anatoli Annenkov

(44) 20 7762 4676
anatoli.annenkov@sgcib.com
Latinska Amerika

Dev Ashish

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

Cina a okoli
Michelle Lam

(85) 2 2166 5721
michelle.lam@sgcib.com

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

Indie
Kunal Kumar Kundu

(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz

Japonsko

Takuji Aida
(81) 3 6777 8063
takuji.aida@sgcib.com

CH TRID AKTIV - DLUHOPIS

Velka Britanie
) Brian Hilliard
a (44) 20 7676 7165
brian.hilliard@sgcib.com
Korea
g Suktae Oh
iy (82) 2195 7430
ol suktae.oh@sgcib.com

Arata Oto
(81) 3 6777 8064
arata.oto@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzi

Guy Stear
(33) 1 4113 6399
P guy.stear@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb

Adam Kurpiel
(33) 14213 6342
adam.kurpiel@sgcib.com

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

(44) 20 7676 7073

kevin.ferret@sgcib.com

Vedouci strategie pro ménové kurzy

Kit Juckes
(44) 20 7676 7972
Kit. juckes@sgcib.com

@.
e
b &

Vedouci strategie rozvijejicich se trhi

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

Bertrand Delgado
3 (1) 212 278 6918
bertrand.delgado-calderon@sgcib.com

£

2

Vedouci strategie sazeb pro

Evropu

Ciaran O'Hagan

(33) 1 4213 5860
ciaran.ohagan@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber

(33) 14213 32 88
olivier.korber@sgcib.com

Phoenix Kalen

7 (44) 20 7676 7305

phoenix.kalen@sgcib.com
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Dluhopisovy trh a SSA

Cristina Costa

(33) 1 5898 5171
 Cristina.costa@sgcib.com

Jean-David Cirotteau

(33) 1 4213 7252

‘A jean-david.cirotteau@sgcib.com

Rohit Gaurav
(91) 80 6731 8958
k. rohit.gaurav@sgcib.com

f \ Kiyong Seong
S (852) 2166 4658
- kiyong.seong@sgcib.com

14

Vedouci strategie sazeb pro USA

Subadra Rajappa
- (1) 212 278 5241
subadra.rajappa@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
(91) 80 2802 4380
shakeeb.hulikatti@sgcib.com

23

4
r

Michael Chang
(1) 212 278 5307

michael.chang@sgcib.com

a o

:
r

Marek Drimal
(44) 20 7550 2395
marek.drimal@sgcib.com
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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 ndzory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, 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.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné 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 obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci 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
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni investiéniho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionadlni 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 v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému stietu zajm0 pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislu§nymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, 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 tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord 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 splfujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢énim doporuc¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dals$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktl podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spolenosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni 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 Casti, 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. Doporucéeni je stanoveno
na obdobi tfi aZz Sesti mésicd. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik predpoklada, 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 mésicl od vydani doporuceni.
Ocerovaci metody a klicové faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiiti platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikl Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investi¢ni doporuceni akciového vyzkumu KB

Prodat
Drzet 0%

Koupit
87%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésic¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nésledujicich 12 mésicl

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vy$i 0 az 15 % v horizontu nasleduijicich 12 mésic(

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz8i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm& z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohybdm &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 doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

Avast CME &Ez Kofola MONETA 02 CR PFNon- Philip Morris Vienna
Money Bank wovens CR Insurance

Pfehled poslednich doporuéeni k tituldm jednotlivych emitenta
Doporuceni koupit drzet koupit koupit koupit koupit koupit koupit Konec
Cilova cena GBp 466 neni cena CzK 717 CZK 482 CZK 97 CzZK 293 CZK 924 CZK 18308  pokryvani
Datum 30.08.2019 12.11.2019 10.06.2019 04.07.2019 29.10.2019 08.01.2020 01.04.2019 03.12.2018
Cena v den publikace GBp 380 usD 4,4 CZK 536 CzZK 291 CZK 76,3 CZK 234 CZK 782 CZK 14800 EUR 24,7
Investiéni horizont 12 mésica 12 mésica 12 mésica 12 mésich 12 mésicu 12 mésicu 12 mésica 12 mésica 12 mésica
Autor J. Kostka M. Frayer M. Frayer J. Kostka M. Frayer B.Trampota M. Frayer J. Kostka M. Frayer
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésich (étvrtletné)
Doporuceni Vv revizi koupit koupit koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena Vv revizi UsD 5,2 CZK 620 CZK 484 CZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 17546 EUR 26
Datum 14.08.2019 28.03.2019 11.06.2018 26.09.2018 07.03.2019 12.12.2018 26.10.2018 22.08.2017 03.03.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet Vv revizi drzet
Cilova cena GBp 342 UsD 5 CZK 542 CZK 93 CZK 270 V revizi CzZK 13500
Datum 15.06.2018 27.07.2017 20.09.2017 06.03.2018 18.09.2017 17.05.2018 25.05.2017
Doporuceni koupit koupit drzet prodat koupit
Cilova cena USD 4,2 CZK 90 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 27.04.2017 17.08.2017 31.01.2016 13.09.2017 13.06.2016
Doporuceni koupit koupit koupit prodat
Cilova cena usD 3,7 CZK 95 CZK 267 CZK 876
Datum 10.03.2017 09.06.2017 22.03.2016 13.09.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE:EADM 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
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na ne he ne ne ne e ne ne ne

zakladnim kapitalu KB vy$si nez 5%

Jiny vyznamny finanéni zajem KB

a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

PF¥imy ¢i neptfimy podil KB na

zakladnim kapitalu emitenta vys$si ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %

Primy ¢i neptrimy podil autora

publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vyssinez 0,5 %

Vyznamny financ¢ni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ne ne ne ne ne* ne ne ne ne
ve vztahu k emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu
management emisi CP prislusného ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta za poslednich 12 mésicu

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

Komeréni banka miZe mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investicnich sluzeb, tyto informace
podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

Dohoda o rozsifovani investicnich
doporuceni mezi KB a pfislusnym ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly

ey . . ne ne ne ne ne ne ne ne ne
prislusného emitenta

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model
* Autor investi¢niho doporuceni vlastni 635 ks akcii emitenta Moneta Money Bank. Autor neni opravnén nabyvat dalsi akcie Zadného emitenta zde uvedeného.
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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