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Stabilni hospodareni, novou cilovou cenu 362 CZK ovlivnil velmi nizky diskontni faktor

Koupit

Cena 26.03.21 259 CZK
12mcil 362 CZK
Pot. rast ceny 40,0 %
Dividenda 21 CZK
Celkovy vynos 48,2 %

Sektorové doporuceni
Snizit vahu

Typ investice
Defenzivni

Vysoky dividendovy vynos

Roc¢ni vyvoj ceny akcii

275

260

245

230

215

200

0220 0520 0820 11/20 02/21

Zdroj: Bloomberg

Objem obchodu (v tis. ks)

2 500

2 000

1500

1000

500

0

0220 0520 0820 1120 0221

Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC SPTTsp.PR Bloom TELEC CP

52tydenni rozmezi 199 - 264
Trzni kap. (mld. CZK) 77,8
Trzni kap. (mil. EUR) 2976
VoIné obchod. (%) 28
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 1,4 3,4 18,3
Relativné k PX -1,7 -44 -131

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/O2_2001_update
https://bit.ly/O2CR_4Q20resultsCZE

SOCIETE
GENERALE

GROUP

Ctéte, prosim, dlilezité upozornéni na posledni strané

Investiéni pribéh: Od posledni aktualizace ocenéni jsme nds nazor na spole¢nost O2 Czech
Republic prakticky nezménili. V nami sledovaném obdobi (2021-2025) ¢ekame, ze se trzby
v podstaté nezméni a budou viceméné stabilni. Mirny pokles pfedpokladame u provozniho a
gistého zisku. Tahounem hospodareni bude mobilni segment v Cesku i na Slovensku a také
digitalni televize. Investi¢ni aktivita bude sméfovat prfedevsim na Slovensko k stavbé sité
(v Cesku infrastrukturu nevlastni). 02 piisné kontroluje naklady, presto éekame mirny narist
provoznich nakladd, coz by mélo v koneéném dulsledku vést k EBITDA marzi v rozmezi 33 —
31 %. Zvysi se naklady na obsluhu dluhu (finanéni naklady) vzhledem k narQstu zadluzeni a
rlstu sazeb. O2 CR dokéaze generovat silny hotovostni tok. Pfedpokladame mirné zvySovani
zadluzovani k cili spole€nosti na urovni 1,5x (Cisty dluh / EBITDA). Tento krok vnimame
z pohledu optimalizace kapitalové struktury pozitivné.

Dividendova politika: Predpokladame, ze v tomto roce (ze zisku roku 2020) vyplati O2 CR
svym akcionafm celkovou dividendu na drovni 21 CZK na akcii (standardni dividenda
17 CZK plus 4 CZK z emisniho azia). | v dalSich letech o¢ekavame, ze celkova vyplata, kterou
bude O2 Czech Republic distribuovat mezi své akcionare zlstane v absolutni vysi stejna.
Dividendovy vynos je z naseho pohledu pro investory atraktivni. PFfi srovnani se sou¢asnou
trzni cenou to predstavuje cca 8,1 % (hruby vynos).

Cilova cena a doporuéeni: K ocenéni jsme pouzili metodu diskontovanych tok( hotovosti a
dividend. Férovou cenu jsou timto odhadli na Urovni 381 CZK. Novou cilovou cenu jsme po
upravé o parametry atraktivity sektoru, spoleénosti a spekulativniho potencialu
stanovili na 362 CZK za akcii (293 CZK v pfedchozi analyze). Je nicméné nutné zdaraznit,
Ze na podstatném ristu cilové ceny se podilel velmi nizky diskontni faktor. Pokud by
byl stejny jako v predchozi aktualizaci, byla by cilova cena na hranici 316 CZK. Po
zohlednéni distribuce zisku akcionarlim (dividenda 21 CZK) nabizi investice do akcii 02 CR
potencialni vynos témér 48 %, coz v nasi metodologii odpovida doporuceni Koupit. Akcie se
obchoduje na nasobku P/E 2021 ve vySi 13,1x, respektive P/E 2022 14,0x (median
konkurentt je 15,5x, respektive 13,1x), EV/EBIT 2021 na 11,2x, EV/EBIT 2022 11,6x (median
¢ini 14,8x, respektive 14,3x) &i dividendovém vynosu 8,1 % pro 2021 i 2022 (median ukazuje
4,8 % pro 2021, respektive 5,7 % pro rok 2022).

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

Finanéni udaje 2020 2021f 2022f 2023f Ukazatele 2020 2021f 2022f 2023f
Trzby (mld. CZK) 39,9 39,9 39,9 39,8 P/E (x) 11,5 13,4 14,0 14,8
Provozni marze (%) 19,9 19,6 18,7 18,0 Cena/volny cash flow 11,5 10,5 9,9 9,5
EBITDA marze (%) 33,4 33,0 32,4 32,0 Dividendovy vynos (%) 9,7 11,1 11,6 12,2
Cisty zisk (mld. CZK) 5,8 5,8 5,5 51 Cena/ucet.hodnota (x) 4,9 5,8 6,1 6,5
Zisk na akcii (CZK) 19,4 19,3 18,5 17,5 Cena/trzby (x) 1,7 1,9 1,9 1,9
Dividenda na akcii (CZK) 21,0 21,0 21,0 21,0 EV/EBITDA (x) 5,8 6,6 6,7 6,9
Aktiva/vl.kapital 2,9 3,2 3,3 3,6 Urokové kryti (x) 16,0 14,8 13,2 10,0
Cisty dluh/vl.kapital (%) 67,0 71,1 84,3 105,1 Vyplatni pomér (%) 90,8 87,5 87,9 91,9

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za Q1 21 by mély byt oznameny v kvétnu 2021.
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Zakladni prehled

o spoleénosti

Silné stranky

Slabé stranky

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

i po¢tu obyvatel
Vedouci postaveni v mobilnim i pevném segmentu v CR
Atraktivni a exkluzivni sportovni televizni obsah

Stabilni dividendova politika v&etné 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 odhadu pro rok 2021
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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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Pocet zakazniki v mobilnim
segmentu roste.

Digitalni televize kompenzuje
pokles klesajicich trzeb
v segmentu pevnych linek.

Hospodareni spole¢nosti

VysledKky za posledni kvartal loriského roku (2020)

mid. Ké Q4 19 Q4 20 zména odhad KB konsensus
Trzby 10,17 10,54 3,7 % 10,36 10,24
EBITDA 3,30 3,46 4,7 % 3,39 3,37

marze 32,5 % 32,9 % 0,3 pb 32,8 % 32,7 %
Provozni zisk 1,83 2,08 13,6 % 2,03 1,97
Cisty zisk 1,44 1,51 5,2 % 1,55 1,50

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

Reportované vysledky operatora O2 CR za posledni &tvrtleti minulého roku mnoho prekvapeni
nepfinesly, kdyZ skongily mirné nad trznim o¢ekavanim. Ukazalo se, Ze trend, ktery jsme vidéli
v pfedchazejicich kvartalech, se udrzel. Pokradujici pokles v hlasovych sluzbach, SMS a MMS
kompenzovaly internet a TV, ale zejména mobilni datové sluzby. Mirné nizsi tempo rdstu
provoznich nakladd nez trzeb znamenalo rlst EBITDA marze o 0,3 procentni bodu. Restriktivni
opatreni plynouci z koronakrize mély samozfejmé dopad do hospodareni spole¢nosti, zejména
v pfipadé mobilniho segmentu.

Hlavni ukazatele za cely minuly rok (2020)

mid. Ké 2019 2020 zména
Trzby 38,8 39,9 2,6 %
EBITDA 12,6 13,3 5,6 %

marze 32,5 % 33,4 % 0,9 pb
Provozni zisk 7,2 7,9 9,4 %
Cisty zisk 5,5 5,8 7,0 %

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

Na vysledcich za cely minuly rok je vidét mirny narlist na trzbach a vice nez slusny 5,6% rist
zisku EBITDA v meziro¢nim srovnani. Také marze se zvySila o téméf jeden procentni bod na
33,4 %. Prozvoni zisk dosahl 7,9 mid. CZK (9,4 % y/y) a Cisty zisk dokazal vzrist o 7,0 % na
5,8 mid. CZK.

Mobilni segment

Podet zékaznikdl v minulém roce v mobilnim segmentu v Ceské republice se téméf dostal
k hranici 6 mil. (5,97 mil.). Ve srovnani s pfedchozim rokem je to rdst o 1,9 %. Smluvni zakaznici
tvorili 55,6 % celkového poctu, coz je prakticky stejné jako v 2019.

Trzby mobilniho segmentu v Ceské republice za rok 2020 &inily 20,14 mid. CZK a nepatrné tak
vzrostly z 20,12 mid. CZK reportovanych v 2019. Meziroéné klesly hlasové sluzby a
SMS/MMS, coz bylo vice nez kompenzovano nardstem vynost z mobilnich datovych
sluzeb, ktery nabobtnal na 7,8 mid. CZK (14,9 % y/y).

V nasich projekcich odhadujeme, Ze vynosy tohoto sektoru v tomto roce (2021) ztstanou
prakticky beze zmény a budou na hranici 20,13 mid. CZK.

Segment pevnych linek

Ve ¢tvrtém kvartdle 2020 trzby v segmentu pevnych linek meziroéné vzrostly
na 3,0 mid. CZK (9,7 % y/y). Za cely rok 2020 je tempo rlstu trochu niz8i, nez v samotném
poslednim kvartale, a dosahlo 6,5 % y/y na 11,2 mld. CZK. Podsektor Internet a Televize a ICT
(informaéni a komunikaéni technologie) vSak dokazal vice néz nahradit pokles zejména
tradi¢nich hlasovych sluzeb. Hlasové sluzby ztratily v minulém roce 10,3%, Internet a Televize
vzrostly 0 6,7 % a ICT vyskodil dokonce o 30,7 %. Za timto rdstem jsou nové projekty, nicméné
je tfeba pfipomenout, ze tento sektor ma nizsi marze.
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Rust poctu zakaznika.

Pro tento rok éekame, ze celkové trzby pevnych linek ziistanou téméfF beze zmény.
Nicméné dlouhodoby negativni trend je zfejmy - mobilni telefony budou nadale vytlacovat volani
z pevnych linek.

Trend poklesu hlasovych sluzeb bude kompenzovan sluzbami digitalni televize. Tak jako
v pfedchozich letech se potvrzuje silny rlst zakaznické baze. Pocet zakaznikd digitalni
televize Oz TV se mezirocné zvysil o 19,4 % (529 tis.). Jejich rlstu pomaha atraktivni obsah.
Trzby za digitalni televizi spole¢nost reportuje pouze v agregaci s internetovymi linkami, které
v minulém roce vzrostly 0 2,3 % y/y. Pfedpokladame, Ze to souvisi s jiz zminénym podstatnym
narlistem predplatitelt digitaini televize.

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

= Poget predplatiteld digitahni TV mmmmm Trzby v segmentu pevnych linek (mil. CZK)
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Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

Slovensko

Pocet klientd na Slovensku roste kvartdl po kvartalu. V kazdém &tvrtletni minulého roku se
podaf¥ilo jejich zakladnu zvysit. Na konci roku dosahl jejich pocet 2,23 mil. Pokud bychom to
srovnali s po¢tem na konci pfedchazejiciho roku jedna se o rlist o 3,8 %. Mohlo by se zdat, Ze
podil smluvnich zakaznik( kles na 47,3 % (Q4 20) z 64,7 % (Q419). Nicméné to je dano jinou
metodikou vypoétu, kdy se tato skupina klientd rozdélila. Nazorné to ukazuje levy graf na
nasledujici strané. PFi zachovani stejné metodiky by pocet smluvnich zékaznikd vzrost na
67,7 %. To je potésitelné, protoze smluvni zakaznici pravidelné plati své Uty a timto pohledem
jsou tyto trzby predvidatelné.

Trzby na Slovensku vzrostly za Q4 20 0 4,7 % na 2,075 mld. CZK. Za cely rok 2020 pak dosahly
7,679 mid. CZK, coz je o necelého pll procenta vice nez za rok 2019. Pozitivné se projevil vliv
kurzu koruny viéi euru, ktera lehce oslabila.
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Hospodareni by mélo byt stabilni,
velké zmény nec¢ekame.

Motorem hospodareni bude
zejména mobilni segment v CR i
na Slovensku.

Pocet zakaznik( na Slovensku (v tis.) Priimérna utrata na zakaznika
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Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka

4Q 16

Odhady celoro¢nich vysledk za rok 2021

Podle nasich predpovédi by letosni hospodareni mélo byt viceméné stabilni. Podstatné
zmeény nec¢ekame. Celkové vynosy by mély dosahnout 39,91 mid. CZK. To je jen lehce nad
39,86 mld. CZK (0,13 % y/y) reportovanych v 2020. Rist vynost by mély predvést jak Ceské,
tak slovenské operace. Ale bude se jednat o velmi mirné zhodnoceni. Celkové naklady bez
zahrnuti standardnich odpisti hmotného a nehmotného majetku by mély o mirnych 0,8 %
prekonat ty za rok 2020 a mély by se zastavit na meté 26,75 mid. CZK. U jednotlivych
nakladovych polozek tedy neCekame podstatnéjsi zmény. Zisk EBITDA by mél v tomto roce
dosahnout 13,17 mild. CZK. To znamena meziro¢ni pokles o 1,2 %. Marze se vinou vyssiho

tempa rdst naklad( ve srovnani tempem ristu trzeb snizi o 0,5 procentniho bodu na
33,0 %.

Odpisy hmotného a nehmotného majetku by mély rlst tak jak rostly investice. Poroste také dluh.
To znamen4, Ze dojde k zvy$eni obsluhy dluhu a riistu finanénich nakladd. Cisty zisk by podle
naSich projekci mél mirné klesnout na 5,76 mid. CZK (-1,5 % y/y).

Dlouhodobé prognézy vysledkia hospodareni

V nami sledovaném obdobi (2021-2025) by podle nasich prognéz mélo byt hospodareni
bez velkych prekvapeni a mélo by byt vice méné stabilni. Vynosy by v tomto obdobi mély
rUst prdmérnym ro¢nim tempem o velmi mirnych 0,1 %. Zisk pfed finanénimi polozkami EBITDA
by ve stejném obdobi mél primérné klesat (-1,4 %), ale velmi mirnym tempem. Pfedpokladame,
ze Gisty zisk primérné klesne za rok ve sledovaném obdobi o 4,4 %. 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 vy$Si odpisy. Pokles zisku na jednu akcii (EPS) by mél vzhledem
k stale pokracujicimu zpétnému odkupu vlastnich akcii byt nizsi.
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L
Ocekavany vyvoj EBITDA (mid. CZK) Ocekavany vyvoj Cistého zisku (mld. CZK)
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Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni Pozn.: o¢ekavame, ze program zpétného odkupu akcii bude pokra¢ovat
banka ve sledovaném obdobi

Nasledujici série grafl predstavuje pohled na hlavni segmenty hospodareni operatora O2 na
nami sledovaném obdobi. Celkové vynosy pevnych linek budou porostou pouze mirnym
primérnym roénim tempem ve vysi +0,3 %. Podle naSich projekci bude rast trzeb
z internetu, digitalni televize nebo ICT sluzeb schopen zcela kompenzovat pokles vynosti
z hlasovych sluzeb (-7,9 %). Investice do pfitazlivého televizniho obsahu (napt. do sportovnich
prenosi) by mély vést k narlstu vynosul z digitaini televize.

Rust by mél i éesky mobilni segment (+0,2 %). O&ekavame také, Zze poroste pomér smluvnich
zakaznik(. V tomto sektoru jsou zasadni Internet & Data, ktery se nejvétsi mirou podili na
mobilnich trzbach.

Na Slovensku odhadujeme primérny roéni rast 0,2 %. Jedna se tedy o vice méné stabilni
hospodareni. O¢ekavame rust klientské zakladny, ktera je vyjadiena rlstem pocétu smiuvnich
zakaznik(. RUst, ktery jsme vidéli v minulych letech (napf. 2017) se opakovat jiz nebude. Je to
dano tvrdou konkurenci, nasycenosti trhu a proti bude i kurz koruny, u kterého predpokladame,
ze bude posilovat.

Pevné linky (vynosy v mid. K¢&) Cesky mobilni segment Slovensko
internet m |CT sluzby datové sluzby VN ohilv CR padil tarifrich z&azniki (pr. osa) 02 Slovakia padil tarifnich z&kaznikl (pr. osa)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka,

02 Czech Republic

V nasich projekcich budou celkové provozni naklady operatora O2 v obdobi 2020 az 2025 rist
o prdmérnych 0,8 %. Porostou jak naklady na prodej, tak personalni néklady. EBITDA marze by
méla podle nasich odhad( lehce klesnout z 33,5 % dosazenych v roce 2020 na 31,0 % na konci
sledovaného obdobi v roce 2025. Podobné jako investice porostou i odpisy a amortizace
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Vy$si Urokové sazby a narlst zadluzeni se
promitne ve vySSich finanénich nakladech. Vysledkem popsaného by tak Cisty zisk mohl
v 5letém horizontu mirné klesat prlimérnym ro¢nim tempem 4,5 % na 4,63 mid. CZK v roce
2025.

26. bfezna 2021 | 6



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum 02 Czech Republic

02 Czech Republic planuje ro¢né
investovat 5 az 6 % celkovych
trzeb.

Loni spole¢nost vlastni akcie
nekupovala, ale o¢ekavame, ze
odkup bude obnoven.

Vyplata emisniho azia bude
pokracovat. Celkové to bude
36 CZK na akcii.

Ocekavame stabilni vysi celkové
vyplaty akcionaram.

Investice

Podle vyhledu managementu O2 Czech Republic budou investice (CAPEX) €init5 % az 6 %
celkovych roéni trzeb. Investice budou sméfovat zejména na Slovensko k stavbé sité. Tu 02
v Cesku nevlastni a CAPEX jsou udrzovaci a nizké. Pokud bychom vzali v potaz na$ odhad
vynosd, znamenalo by to 2-2,4 mild. CZK. Nicméné loni (2020) dosdhly investi¢ni vydaje
5,3 mid. CZK, coz odpovida 13,3 % celkovych trzeb. O2 investovala do novych frekvenci jak
v Cesku tak na Slovensku. V aukci CTU se ji podafilo ziskat bloky kmito&tl uvolnénych po
prechodu televizniho vysilani na standard DVB-T2. Spolecnost si také zajistila pouzivani znacky
02 na dalSich 15 let. Prakticky az od roku 2023 predpokladame investi¢ni vydaje odpovidajici
stanovenému cili na Urovni 6 % ro¢nich vynosu.

Zpétny odkup akcii

Loni O2 nevykoupila Zadné akcie, zfejmé se pripravovala na planovanou aukci kmitoctd, ktera
probéhla v listopadu. Poéitdme s tim, Zze odkup vlastnich akcii bude letos obnoven.
Konkrétni objem nebo tempo vykupu bude s nejvétsi pravdépodobni zalezet na investi¢nich
prilezitostech nebo na vyhledu. Odkup vlastnich akcii respektive snizovani jejich po&tu pozitivné
ovlivni zisk na jednu akcii (EPS). Nicméné v nasich odhadech pocitame s mirnym poklesem
Cistého zisku v absolutni hodnoté, a ani snizujici se pocet akcii neochrani EPS od poklesu,
pouze ho zmirni.

Parametry odkupu pro dal$i roky jsou nasledujici. Jedna se jiz o &tvrty program. Valna
hromada schvalila nakup az 30 088 214 ks akcii, coz odpovida 10 % celkového poctu akcii, a
to za cenu od 10 do 297 CZK. Maximalni objem vykoupenych akcii mize dosdhnout
5,5 mld. CZK. Tato transe plati pro nasledujicich 5 let poc¢inaje datem 9. 12. 2020.

Pro nasledujici dva roky (do 21. 12. 2022) rozhodlo pfedstavenstvo, na zakladé usneseni valné
hromady, Ze méze O2 vykupovat maximalné ¢tvrtinu primérného denniho objemu za listopad
2020 (cca 9,5 tis. ks). Ostatni podminky zlstavaji v platnosti.

Béhem let 2016 -2019 vykoupilo O2 celkem 9337 910 ks vlastnich akcii, které byly
k 27. listopadu 2020 zruSeny.

Dividendova politika

Kromé fadné dividendy vyplaci O2 také podil na emisnim aziu. Vroce 2016 oznamilo
predstavenstvo 02 zameér vyplatit emisni azio v celkové vysi 36 CZK na akcii.

Loni, ze zisku roku 2019, vyplatila O2 fadnou dividendu ve vysi 17 CZK plus emisni azio 4 CZK.
Celkova vyplata byla 21 CZK. Z emisniho azia tak bylo jiz vyplaceno 16 CZK. | nadale
oCekavame vyplatu emisniho azia. Nicméné konstantni vyplata 4 CZK nemusi byt pravidlem.
Vedeni O2 mlze pouzivat emisni azio tak, aby celkova dividenda (dividenda ze zisku + emisni
azio) byla v nasledujicich letech stabilni. Emisni &zio c¢inilo na konci lorfiského roku
4 806 mil. CZK, coz odpovida 16 CZK na jednu akcii O2. Pokud by O2 emisni azio vyplacelo
stejnym tempem jako dosud, stacilo by to tedy na dalsi 4 roky.

Management zopakoval zamér vyplacet 90 az 110 % nekonsolidovaného zisku. Ze zisku
minulého roku (2020) o¢ekavame stejnou vyplatu fadné dividendy na Urovni 17 CZK na akcii. To
je stejna hodnota jako v pfedchazejicich Etyfech letech. Celkem tedy 17 CZK popaté v radé.
Pocitame s tim, Zze i celkova vyplata bude stejna jako loni, tj. 21 CZK na akcii (17 CZK
standardni dividenda plus 4 CZK emisni azio). | v dalSich letech ¢ekdme stejnou vysi celkové
dividendy (21 CZK). Ve srovnani s aktualni trzni cenou, takovato distribuce zisku akcionariim
naznacuje hruby vynos ve vysi velmi slusnych 8,1 %. Tuto Uroven povazZujeme za atraktivni.
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Zadluzeni O2 Czech Republic
poroste, ¢imz si spole¢nost zlepsi
kapitalovou strukturu.

Zadluzeni spolec¢nosti

Vyplata emisniho azia, zpétny odkup a investice povedou ke zvyseni dluhu spole¢nosti.
Plan vedeni spole¢nosti O2 je zadluzeni méfené pomérem Cisty dluh k zisku EBITDA ve vysSi
1,5x. Na konci lorského roku (2020) bylo zadluZzeni méfené timto pomérem 0,7x. To je prakticky
stejna Uroveri jako o rok pred tim. V nasledujicich letech ¢ekame jeho narlst k cilové hranici.
V poslednim sledovaném roce 2025 by mélo dosahnout 1,3, j. lehce pod cilem managementu.
Tuto uroven povazujeme za komfortni a nepredpokladame, ze by se spole€nost dostala do
problémd s likviditou.

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

= Racha dividenda Emisniazio m Cisty dluh (leva osa) Cisty diuh/ EBITDA (%)
25 20 2,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021f 2022f 2023f 2024f 2025f 2016 2017 2018 2019 2020 2021f2022f2023f2024f2025f

Pozn.: jedna se o vyplaty z ¢istého zisku predchoziho roku
Zdroj: 02 Czech Republic, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

02 Czech Republic

Nejvyssi dividendovy vynos ve
srovnani s konkurenénimi
operatory.

Ocenéni spolecnosti

Sektorové srovnani

Pro srovnani a taky jako doplnéni k naSemu ocenéni (viz nize) ukazujeme také sektorové
porovnani s telekomunikaénimi spole¢nostmi v zdpadni Evropé i v ramci regionu stfedni a
vychodni Evropy.

U 02 musime nejdfive zminit a porovnat dividendu, respektive dividendovy vynos. Pokud
srovname vynos O2 s nejblizsimi konkurenty v sektoru, nabizi jednoznaéné nejvyssi vynos.

Z rychlého pohledu na tabulku vidime, Ze akcie O2 se sice podle aktualniho P/E obchoduji
se slevou, ale v nasledujicich letech to je naopak prémie. To znamena, Ze akcie O2 jsou ve
srovnani s konkurenci drazsi. Velmi podobné je to i u ukazatele EV/EBITDA. | podle néj jsou
akcie 02 Czech Republic ve srovnani strhem nadhodnocené. Dlvodem vyrazné vyssiho
pomeéru je fakt, Zze O2 po oddéleni veSkeré infrastruktury do sesterské spole¢nosti CETIN jiz
naklady spojené s provozem siti neodepisuije, ale jsou Uétovany formou provoznich nakladd na
zakladé fakturace s firmou CETIN. To ma za nasledek nizs§i EBITDA marzi v porovnani
s konkurenty. Proto je vhodnéjsi porovnani na zakladé ukazatele EV/EBIT, z néhoz vyplyva,

Ze akcie O2 se obchoduiji se slevou vici srovnatelnym spole¢nostem.

Obrazek relativniho srovnani je smiSeny. Celkové hodnotime srovnani O2 s konkurenty
jako neutralni.

02 Czech Republic vs. konkurenti

02 CZECH REPUBLIC

BT Group PLC

Deutsche Telekom AG

Orange SA

Koninklijke KPN NV

Swisscom AG

Telecom ltalia 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

P/E Dividendovy vynos EV/EBITDA EV/EBIT
akt. 2022 2023 akt. 2022 2023 akt. 2022 2023 akt. 2022 2023
13,1 14,0 14,8 8,1 8,1 8,1 6,7 6,7 6,9 11,2 11,6 12,2
7,7 7,3 7,0 0,4 4,9 5,1 4,5 4,4 4,3 10,7 10,4 9,9
15,5 13,1 12,2 3,6 3,8 4,2 6,6 6,2 5,8 18,4 16,1 13,6
10,0 9,1 8,6 6,9 7,1 7,4 51 5,0 4,9 11,7 11,3 10,8
22,3 20,0 17,6 4,8 4,9 5,2 7,7 7,6 7,4 20,7 18,7 17,0
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
10,8 9,9 9,1 2,3 2,5 2,9 5,4 5,4 5,3 14,8 14,3 13,4
10,6 9,2 8,5 7,7 7,6 7,3 5,8 5,8 5,7 15,7 15,8 15,6
129,3 70,2 n/a 7,5 7,7 7,9 4,7 4,6 4,5 129,1 64,3 61,8
9,9 9,1 8,1 4,1 4,6 4,8 4,6 4,6 4,5 10,4 10,1 10,4
16,0 14,1 12,9 6,2 6,5 6,7 6,3 6,1 5,9 12,5 12,1 11,5
21,4 16,4 13,6 5,7 5,8 5,9 7,8 7,5 7,2 24,5 21,1 18,6
17,1 15,7 n/a 4,3 5,3 n/a 4,0 4,2 n/a 10,7 10,6 n/a
9,9 9,6 9,4 5,7 6,3 4,9 3,9 3,9 3,8 10,3 10,3 11,1
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
27,8 18,3 14,3 3,9 5,7 6,7 5,5 51 5,0 32,9 15,6 14,0
15,5 13,1 9,4 4,8 5,7 5,5 5,4 51 51 14,8 14,3 13,5
-15,7%  6,9% 57,6% 69,5% 42,9% 46,8% 24,3% 31,6% 33,5% -24,1% -18,5% -9,7%
16,1 13,9 12,6 4,1 4,5 4,7 6,8 6,5 6,2 17,7 n/a n/a
-185% 08% 17,0% 99,7% 796% 71,2% -08% 39% 10,4% -368% 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
362 CZK na akcii.

Cilova cena

Vzhledem dobré ke zvySené predvidatelnosti dividend jsme pro ur€eni fair value (vnitini hodnoty)
akcii spole¢nosti 02 pouzili jak model diskontovaného volného cash flow, tak model
diskontovanych dividend do roku 2025. Vypo¢itany volny cash flow jsme diskontovali za pouZziti
vazenych nakladd kapitalu (WACC), ocekavané dividendy jsme diskontovali naklady vlastniho
kapitalu. V obou pfipadech jsme pouzili dlouhodobou rdstovou miru 0 %.
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Fair value akcii spole¢nosti jsme pomoci prdméru vysledkl obou modell odhadli na 381 CZK
na akcii. Pro urCeni cilové ceny zohledfiujeme tfi parametry, které mohou dosahovat
hodnoty -10 % az +10 %. Za pomoci nize uvedenych parametr( jsme stanovili cilovou cenu
pro akcie 02 na 362 CZK (fair value minus 5 %).

Co se tyka ocenéni, musime zdUraznit podstatny pokles diskontniho faktoru respektive
komponentd, které do né&j vstupuji (napf. bezrizikova mira, rizikova prémie, koeficient beta).
Vzhledem k pravidlu, Ze ¢im mensi diskontni mira, tim vétsi cena, to podstatné ovlivnilo, tedy
zvySilo, nds odhad cilové ceny. Pokud srovname nasi novou cilovou cenu 362 CZK s pfedchozi
analyzou, kde byla cilova cena 293 CZK, jedna se o podstatny rdst o 23,6 %. Pokud by z(stal
diskontni faktor na stejné urovni jako v posledni analyze. byla by nova cilova cena na
urovni 316 CZK.

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

m Atraktivita spolecnosti (0 %): O¢ekavame stabilitu hospodarskych vysledk( na Urovni trzeb a
mirny pokles provozniho i Cistého zisku. Je pravda, Zze O2 stédre distribuuje hotovost mezi své
akcionare a nabizi nadprimérny dividendovy vynos. Na druhou stranu atraktivitu spole¢nosti
srazi vyrazeni zindexu MSCI (listopad 2018), coz mize byt hendikep pro institucionalni
investory sledujici pravé hlavni indexy.

m Spekulativni potencial (0 %): Porovnani operatora O2 s konkurenty podle jednotlivych
nasobkl je smiSené. Celkové ho hodnotime jako neutralni.
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Vypocet cilové ceny O2 Czech Republic

Kalkulace pozadované vynosové miry 2020 2021 2022 2023 2024
bezrizikova sazba 1,0% 1,6 % 2,0% 2,4% 2,6%
beta 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
rizikova prémie 59% 59% 59% 59% 59%
Naklady vlastniho kapitalu 4,7 % 53% 57% 6,1% 6,3 %
vaha dluhu 10,9 % 10,8 % 12,0% 13,5% 14,9 %
naklady dluhu (po dani) 0,6 % 1,3% 1,7% 2,4% 2,6 %
WACC (vazené naklady kapitalu) 4,3% 4,9 % 52% 5,6 % 58%

Ocenéni modelem DCF (mld. CZK)

provozni zisk 7,9 7,8 7,5 7,2 6,9
- dané -1,2 -1,3 -1,2 -1,1 -1,1

NOPLAT 6,7 6,5 6,3 6,0 5,9
+ odpisy 4,8 4,1 4,2 4,4 4,4
- kapitalové investice -5,3 -3,6 -2,8 -2,4 -2,8
+/- zména pracovniho kapitalu -0,4 0,2 0,0 -0,1 0,0

FCFF (volny cash flow) 59 7,3 77 7,9 7,5

soucasna hodnota cash flow do r. 2023 34,1

soucasna hodnota cash flow po r. 2023 107,7

Cisty dluh 9,2

odhad hodnoty vlastniho kapitalu 132,6

pocet akcii (mil.) 300,9

fair value z DCF modelu (CZK na akcii) 441

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 6,2 6,1 6,1
soucasna hodnota distribuce do r. 2023 26,0
Soucasna hodnota distribuce po r. 2023 70,7
odhad hodnoty vlastniho kapitalu 96,7
pocet akcii (mil.) 300,9
fair value z DDM modelu (K¢ na akcii) 322
pramér z DCF a DDM modell 381
sektorova atraktivita -5,0%
atraktivita spolecnosti 0,0%
spekulativni potencial 0,0%
CiLOVA CENA (CZK na akcii) 362

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasledujici tabulka ukazuje citlivost fair value z nasich modell na zménu diskontnich sazeb a
dlouhodobé miry rlistu 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 388 414 445 481 525
-50bb 386 412 443 479 523
55%/5,8%* 385 411 441 477 521
+50bb 383 409 439 475 518
+100 bb 382 407 437 473 516
Cena vlastniho kapitédlu / mira ristu -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
-100 bb 290 306 324 345 371
-50 bb 289 304 323 344 370
58%/6,3%* 287 303 322 343 368
+50bb 286 302 320 341 367
+ 100 bb 285 301 319 340 365

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

Hlavni rizika

= Telekomunikaéni sektor je regulovan. Po zruseni roamingovych poplatk 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 telekomunikaéni sektor.

= 02 jiz nevlastni telekomunikacni infrastrukturu, ale musi kupovat sluzby od CETIN. 02
ma s firmou CETIN uzavieny 30lety kontrakt, v ramci néhoz se po sedmi letech upravi cenové
podminky. Budouci zvyseni ceny je sice rizikem pro ziskovost firmy, na sou¢asné ocenéni akcii
by ale mélo mit kvili del$imu ¢asovému horizontu jen mensi vliv.

= Tlak na ceny na ¢eském telekomunikaénim trhu. Tlak na ceny predev§im v mobilnim
segmentu miZze 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.
Operatofi spolupracujici s 02 Czech Republic nyni maji na trhu zhruba 60% podil, coz se mdze
v budoucnu zhors$it 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 mdze byt méné Uspésny, nez oGekavame. Naptiklad
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( povazujeme spiSe za mensi.

= Vyraznéjsi posileni éeské koruny vuéi 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 vy$Sim kurzovym ztratdm a horsi ziskovosti, prestoZze spole¢nost je z velké Casti
pfirozené zajisténa.
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Finanéni Udaje a pomérové ukazatele

OCENENi

P/E (x) 12,4 11,5 13,4 14,0 14,8 15,4 16,0
Cena/cash flow (x) 6,8 5,5 6,7 7,0 7,2 7,2 7,3
Cena/volny cash flow (x) 11,0 11,5 10,5 9,9 9,5 9,9 9,5
Price/book value (x) 4,8 4,9 5,8 6,1 6,5 7,2 8,3
P/S (x) 1,7 1,7 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8
EV/vynosy (x) 2,0 1,9 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
EV/EBITDA (x) 6,0 5,8 6,6 6,7 6,9 7,0 7,2
Dividendovy vynos, brutto (%) 10,5 9,7 11,1 11,6 12,2 12,7 13,4
Zisk na akcii (CZK) 18,7 19,4 19,3 18,5 17,5 16,8 16,2
Hruba dividenda 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (mil. CZK)

Vynosy 38837 39 858 39910 39 885 39757 39904 40 046
EBITDA 12 618 13321 13 166 12 904 12741 12571 12 400
Depreciace a amortizace -3743 -3734 -3736 -3818 -3946 -4 010 -4 075
Provoznivysledek 7241 7919 7 815 7 470 7172 6929 6 685
Cisty Grokovy vynos -355 -489 -522 -562 -713 -781 -820
Vykazany Cisty zisk 5461 5846 5761 5457 5102 4 857 4633

PENEZNIi TOKY (mil. CZK)

EBITDA 12618 13321 13 166 12 904 12741 12571 12 400
Zména pracovniho kapitalu -1461 -386 221 11 -68 30 4
Jiné provozni CF 629 1004 1004 1004 1004 1004 1004
Provozni CF 9980 12 246 11435 10951 10486 10333 10 107
Cisté kapitalové vydaje -2989 -5279 -3 587 -2790 -2382 -2791 -2 399
Investi¢ni CF -2989 -5279 -3 587 -2790 -2382 -2791 -2399
CF z financovani -3422 -9 069 -5299 -5825 -5727 -5627 -5527
Cista zména hotovosti 3569 -2102 2549 2336 2377 1915 2181

ROZVAHOVE POLOZKY (mil. CZK)

Celkova aktiva 42 680 40 401 41 890 41 837 41399 41118 40 607
Dlouhodoba aktiva 28 006 29 285 29641 30 006 30380 30764 31158
Ztoho nehmotna aktiva 12 549 11765 11770 11778 11788 11 800 11814
Cisty pracovni kapital 381 -126 -347 -358 -291 -321 -325
Vlastni kapital 14163 13786 13291 12 556 11527 10315 8940
Cista hotovost (zaporna &isla = zadluzeni) -8 607 -9 237 -9 449 -10579 -12111 -13 568 -15 327
ZISKOVOST

ROE 37,2% 41,8% 42,6% 42,2% 42,4% 44,5% 481%
ROA 13,9% 14,1% 14,0% 13,0% 12,3% 11,8 % 11,3%
ROIC 23,0% 24,3 % 23,1% 21,7 % 19,9% 18,6 % 17,5%
Cista marze 14,1% 14,7 % 14,4 % 13,7% 12,8% 12,2 % 11,6 %
EBITDA marze 32,5% 33,4% 33,0% 32,4% 32,0% 31.,5% 31,0%
Provozni marze 18,6 % 19,9 % 19,6 % 18,7 % 18,0 % 17,4 % 16,7 %
FINANCOVANI

Cisty dluh / vlastni kapital (x) 0,6 0,7 0,7 0,8 1,1 1,3 1,7
Aktiva / vlastni kapital 3,0 2,9 3,2 3,3 3,6 4,0 4,5
Cisty dluh / EBITDA (x) 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 1,1 1,2
Urokové kryti (x) 20,3 16,0 14,8 13,2 10,0 8,8 8,1
Vyplatni pomér 94,1% 90,8 % 87,5% 87,9% 91,9 % 97,3% 125,0%
DYNAMIKA

Rlst vynostl 2,0% 2,6% 0,1% -0,1% -0,3% 0,4% 0,4%
RUst EBITDA 13,0% 5,6 % -1,2% -2,0% -1,3% -1,3% -1,4%
Rést provozniho zisku 1,9% 9,4% -1,3% -4,4% -4,0% -3,4% -3,5%
Rlst vykazaného &istého zisku 02% 7,0% -1,5% -5,3% -6,5% -4,8% -4,6%
Rast zisku na akcii 3,7% 3,7% -0,5% -4,3% -5,6% -3,8% -3,6%

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 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 presny, 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 derivatd, 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 predstavuji 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 véazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy 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 zaloZzit 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 nezaru€uje 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 pi 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(i, 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 autor( 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 v tomto dokumentu jednotlivym emitentim 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 investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd.

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 dal$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt( podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich toku
(cash flow) a sektorové srovnani. Dalsi metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj. soucet
ocenénych Casti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi dvanacti
mésict. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporuéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuéeni je stanoveno na obdobi
tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlini trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou
analytiky KB. Doporuceni zohlednuje také dalSi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a trh v obdobi 3-
6 mésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky znamenat doporuceni
~koupit“ pro dal$ich 3-6 mésict nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuéeni. Ocefovaci metody a kli¢ové
faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Prodat V revizi
Drzet 0% 0%
0%
Koupit
100%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésicni horizont
KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésicl
DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nésleduijicich 12 mésicl

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

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy v&etné
pfijmd z mimoradnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporucéeni. V mezi¢ase mlze dojit k cenovym
pohybtm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od plvodniho
doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

02 Czech Republic

Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

Avast fe.ské CEz Kofola MONETA 02 CR PFNon- Philip Morris Vienna
zbrojovka Money Bank wovens CR Insurance

Piehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentd
Doporudeni koupit koupit koupit koupit koupit koupit konec koupit konec
Cilova cena GBp 600 CZK 357 CZK 621 CZK 367 CZK 97 CZK 362 pokryvani CZK 16 512 pokryvani
Datum 11.02.2021 27.11.2020 23.07.2020 12.01.2021 29.10.2019 26.03.2021 15.02.2021 20.11.2020 22.11.2019
Cena v den publikace CZK 147 CZK 290 CZK 474 CZK 246 CZK 76,3 CZK 259 CZK 800 CZK 14 320 EUR 24.7
Investiéni horizont 12 mésich 12 mésict 12 mésich 12 mésict 12 mésich 12 mésict 12 mésict
Autor B. Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota M. Frayer B. Trampota B. Trampota
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésicu (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit v revizi koupit koupit v revizi koupit koupit
Cilova cena GBp 466 CZK 717 v revizi CZK 97 CZK 293 v revizi CZK 18308 EUR 26
Datum 30.08.2019 10.06.2019 26.11.2020 07.03.2019 08.01.2020 30.04.2020 03.12.2018 03.03.2017
Doporuceni Vv revizi koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena Vv revizi CZK 620 CZK 482 CZK 93 CZK 298 CZK 924 CZK 17546
Datum 14.08.2019 11.06.2018 04.07.2019 06.03.2018 12.12.2018 01.04.2019 22.08.2017
Doporudeni koupit koupit koupit koupit koupit drzet drzet
Cilova cena GBp 342 CZK 542 CZK 484 CZK 90 CZK 270 CZK 924 CZK 13500
Datum 15.06.2018 20.09.2017 26.09.2018 17.08.2017 18.08.2017 26.10.2018 25.05.2017
Doporuceni koupit driet v revizi koupit
Cilové cena CZK 95 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 09.06.2017 31.01.2017 17.05.2018 13.06.2016
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCEFR&DM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuceni 1x rocné 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x roéné
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
z&kladnim kapitélu KB vy$3ines 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Pfimy ¢i nepfimy podil KB na
zakladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
PFimy ¢i nepfimy podil autora
publikace na zédkladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$sinez 0,5 %
Vyznamny financ¢ni zédjem 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 pfisluS§ného ne ano ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésich

Smluvnivztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
prislusSnym emitentem

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich
doporucdeni mezi KB a pfislusnym ne ne
emitentem

KB market making pro tituly

ey X ne ne
prislusného emitenta

podléhaji bankovnimu tajemstvia nemohou byt zverejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Komeréni banka mGze mits emitenty uzavienu smlouvu o poskytovéni nékterych investi¢nich sluzeb, tyto informace

ne

ne

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

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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