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Ponechavame doporuceni Koupit, zvySujeme cilovou cenu

Koupit
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Investiéni doporuéeni: Ponechavame nase doporuéeni Koupit pro akcie PMCR a zarovei
zvysSujeme jejich cilovou cenu z 11 890 CZK na 13 500 CZK. Akcie jiz na konci minulého roku
dosahly na nasi pfedchozi cilovou cenu, poté jejich cena dale rostla na své historické maximum
13 696 CZK. V dubnu se pak zacala obchodovat bez naroku na dividendu z lofiského zisku ve vysi
920 CZK. Za zvySenim cilové ceny stoji predevsim pokles bezrizikové miry, z fundamentalnich
faktorl se pak jedna o navySeni vyuZiti vyrobni kapacity a stim souvisejici vy$Si ziskovost
v budoucich letech a potazmo vyssi dividenda. Nasemu nakupnimu doporuceni hraje do karet i
atraktivngjs$i ocenéni vi¢i trhu a nadprdméry dividendovy vynos. Naopak sektor jako takovy
suzuje prisna regulace a v dlouhodobém horizontu jsme ponechali nase ocekavani klesajicich
provoznich marzi a ziskovosti. Nepiiznivou roli by mél sehrat i pfesun kufakd k alternativam
cigaret.

Z letosniho zisku odhadujeme dividendu ve vysi 960 CZK na akcii, coZ je oproti minulé vyplaté
narst o 40 CZK. V dlouhodobém horizontu vlivem pokraduijiciho trendu klesajicich marzi by mélo
dochazet i ke snizovani celkového Cistého zisku s negativnim dopadem na vysi dividendy. A¢ jsme
pro nasleduijici dva roky vysi dividendy snizili, v dalSich letech ji odhadujeme na vyssich Urovnich
oproti nasi predchazejici predikci. Dividendovy vynos by mél zlstat v nasledujicich péti letech
velmi slusny, v priméru jej odhadujeme na Urovni prevysujici 6 %, v delSim obdobi by pak mél
setrvat nad hranici 4 %. O¢ekavany dividendovy vynos v pfistim roce by mél dosahnout 7 %.

NaSe ocenéni odpovida 14x ocCekdvaného zisku v letoSnim roce a 18,1x primémého zisku
v obdobi let 2016 az 2015.

Ocenovaci metoda: Pro ocenéni spolec¢nosti jsme pouzili model diskontovanych dividend,
kde jsme k poloviné roku diskontovali o¢ekavané dividendy let 2016-25 (vyplacené 2017-
26). Ziskanou fair value (vnitini hodnotu) 13 108 CZK/akcii jsme upravili o vySSi atraktivitu
sektoru a spekulativni potencidl, coz bylo ¢asteéné kompenzovano atraktivitou firmy jako
takové. Ocekavany celkovy vynos 17,7 % (vCetné dividendy za letosni rok) v horizontu
nasledujiciho roku odpovida nakupnimu doporucéeni.

Ocekavané udalosti: Pololetni zprava za leto$ni rok bude oznamena 19. srpna 2016.

Finanéni data 2015 2016e 2017e 2018e Pomérové ukazatele 2015 2016e 2017e 2018e

RIC TABKsp.PR Bloom TABAK CP msy (mId._CZK) 10,9 11,0 11,0 11,1 P/E(cilova cena, x) 14,4 140 14,9 157
52tydenni rozmezi 10400 - 13696  EBIT marze (%) 29,5 29,6 28,1 26,7  Price / cash flow 12,1 1,8 11,7 119
Trzni kap. (CZK mid.) 33,7 Cisty zisk (mld. CZK) 2,6 2,6 25 2,4  Dividendovy vynos (%) 6,8 7.1 6,7 6,4
Trzni kap. (EUR mil.) 1248  Zisk na akcii (CZK) 936 962 906 862  Price/book value (x) 4,7 4,6 4,7 4,8
Volné obchod. (%) 22 Dividenda na akcii (CZK) 920 960 910 860 EV/vynosy (x) 2,7 2,8 2,9 2,9
Vykon (%) 1m 3m 12m Vyplatni pomér (%) 98,3 99,7 100,5 99,7 EV/EBITDA (x) 8,0 8,2 8,3 8,7
Akcie -3,0 -7,4 13,7 Urokové kryti (x) nm. nm. nm. nm. ROA (%) 15,0 143 13,8 134
Relativné k PX 2,3 1,4 36,1 Cisty dluh/VK (%) -93,8 -77,7 -70,2 -63,1 ROE (%) 32,6 330 31,1 30,1

Zdroj: Bloomberg

Plvodni analyza a komentar:

http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/REPORT
_12834
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Philip Morris CR

Vysledky hospodareni za lonsky rok

Srovnani lofiskych vysledku s rokem 2014

Miliardy CZK 2014 2015 Zména Odhad KB Konsensus
Trzby 14,049 10,866 -23% 10,566 10,255
Provozni vysledek 2,824 3,204 13% 3,367 n/a
Cisty zisk 2,254 2,570 14% 2,738 2,613

Philip Morris CR zvefejnil slusné
vysledky za lorisky rok.

PMCR nadale ztraci trzni podil
v CR, naopak jej posiluje na
Slovensku.

Zdroj: Philip Morris CR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Trzby spoleénosti bez zahrnuti spotfebni dané a DPH v loriském roce klesly o 23 % na
10,9 mid. CZK. Divodem je zména provozniho modelu ve vyrobé, ktera se promitla na vech
urovnich vysledovky. Provozni i Gisty zisk tak v koneéném disledku vzrostl o 13 %, resp.
14 % (3,2 resp. 2,6 mid. CZK).

Novy provozni model: PMCR od lofiska plisobi jako poskytovatel vyrobnich sluzeb.
Vysledkem je, Ze firma nevlastni materidly pro vyrobu a je odmérnovana za poskytnutou sluzbu
pfemény materidll do hotovych vyrobkl formou poplatkll za vyrobni sluzbu a zaroven
nevykazuje exportni prodeje. Trzby za vyrobni sluzby jsou v principu nizsi nez trzby
z exportnich prodeju vykazované v roce 2014. Zaroveri jsou nizsi i vyrobni naklady.

Externi trzby Philip Morris CR (mil. CZK)

2014 2014
pred zménou po zméné* 2015 yoy
Ceska republika 5255 5 255 5638 7,3%
Slovensko 2576 2 576 2752 6,8%
Export 6218 - - -
Vyrobni sluzby - 2248 2476 10,1%
Celkem 14 049 10 079 10 866 7,8%
Pozn.: * simulace vykdzanych udaja za rok 2014
Zdroj: Philip Morris CR
Manazersky hruby zisk Philip Morris CR (mil. CZK)
2014 2014
pfed zménou po zméné* 2008 yoy
Ceska republika 3063 3063 3311 8,1%
Slovensko 1647 1647 1702 3,3%
Export 1270 - - -
Vyrobni sluzby - 1653 1747 5,7%
Celkem 5980 6 363 6 760 6,2%

Pozn.: * simulace vykazanych tidajl za rok 2014
Zdroj: Philip Morris CR

Zménou provozniho modelu doslo k vylepseni celkové ziskovosti spole¢nosti. Prestoze byly
po provedené simulaci trzby niz$i, manazersky hruby zisk se touto operaci zvysil o
necelych 400 mil. Ké. U porovnatelnych Udajli za vSechny sektory je pak patrny meziro¢ni
vzestup. Manazersky hruby zisk pak vloni zaznamenal vzestup o0 6,2 % y/y.

Vyvoj na hlavnich trzich

Hlavni trendy a fakta: (1) Trzby v CR vloni vzrostly o 7,3 % na 5,6 mid. CZK diky pfiznivému
vyvoji cen v disledku zvy$eni spotfebni dané, které bylo zohlednéno v prodejnich cenach
koncovym zakazniklm. Nepfiznivé vSak pUsobily objemy prodejd a mira zastoupeni
jednotlivych znadek v prodejich. Trzni podil Philip Morris CR na Seském trhu opét klesnul, a to
01,5 pb na 45,9 % (v€etné znacky RGD). (2) Pro spole¢nost naddle panuje pfizniva situace na
Slovensku. Trzby vzrostly o 7,9 % na 100,9 mil. EUR. Pfiznivé se vyvijely ceny, prodejni
objemy a mira zastoupeni jednotlivych znadek. PMCR se naddle dafi zvySovat trzni podil na
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Pokles marzi je znatelny
predevsim na ¢eském trhu,
nicméné propad jsme

zaznamenali vioni i na Slovensku.

Letos ocekavame mirné zlepseni
na vSech polozkach vysledovky.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Philip Morris CR

tomto trhu. Ten dosahl ke konci loriského roku 57,0 % (o 1,9 pb vice nez ve 2014).
(3) V souvislosti se zménou provozniho modelu PMCR namisto vykazovanych trzeb z exportu
reportuje trzby za vyrobni sluzby. Ty vioni dosahly 2,5 mid. CZK, coz bylo o zhruba 10 %

oproti simulovanym Gdajim za rok 2014.

Prodeje cigaret (v tis. ks)

Vyvoj hrubych marzi

m Ceska republika = Slovensko
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Zdroj: Philip Morris CR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB

Pozn.: Skok v roce 2015 je ovlivnén zménou provozniho modelu, kdy

doslo k vyraznému propadu celkovych trzeb

Dlouhodoby trend v propadu marzi

Hrubé marze v dlouhodobém obdobi klesaji, jak ukazuje pravy graf. To je markantni
predevsim na ¢eském trhu. Na Slovensku zaznamendvame spiSe stagnaci, pfestoze Udaj za
loisky rok se nachazi pod dlouhodobym primérem. To bylo zplsobeno narlistem
jednotkovych nakladl. Jednotkové trzby vSak na tento vzestup pIné nenavazaly, i tak se ale
nachazeji na svych historickych maximech. Obdobna situace byla i v pfipadé Ceské republiky.
Provozni marze za cely podnik vloni vylétly o zhruba 20 procentnich bodl, coz je ale dano
zménou provozniho modelu. MarZe z vyrobnich sluZzeb je totiz znacné vy$si nez u plvodné
vykazovaného exportu.

Ocekavané vysledky hospodareni v letoSnim roce

Philip Morris CR nezvefejiiuje ucelené kvartaini vysledky. Za prvni &tvrtleti zvefejnil pouze
Udaje o trzbach a odbytu. Trzby v prvnich tfech mésicich zaznamenaly rdst o 9,3 % na
2,5 mld. CZK pfi rostoucim odbytu o 7,4 % jak v Ceské republice, tak i na Slovensku. Start do
letosniho roku tak byl pro PMCR velmi solidnim.

Predpovéd' vysledkt na leto$ni rok

Miliony K¢é 2014 2015 2016e 15/14 16e/15
Trzby 14 049 10 866 11 021 -22,7% 1,4%
Hruba marze 5980 6760 6 935 13,0% 2,6%
Provozni zisk 2441 3204 3 258 31,3% 1,7%
Provozni marze 17,4% 29,5% 29,6% 12,1 0,1
Cisty zisk 1871 2 569 2642 37,3% 2,9%
Zisk na akgcii (K¢) 681 936 962 37,3% 2,9%
Dividenda na akcii (K¢) 880 920 960 4,5% 4,3%

Zdroj: Philip Morris CR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Oc&ekavame, Ze priznivé udaje z prvniho kvartalu se promitnou i na celkovych vysledcich
za prvni pololeti, potazmo i za cely leto$ni rok. Pfedpokladame vs$ak, Ze dynamika rlstu
trzeb se na Urovnich z prvniho C&tvrtleti neudrzi a za cely rok tak odhadujeme mnohem
konzervativnéj$ich 1,4 %. Diky niz$im provoznim nakladim by Philip Morris CR mohl
v leto$nim roce zvysit svUj Cisty zisk o necela tfi procenta na 2,642 mid. CZK. O¢ekavame tak
jen marginalni vylep$eni provozni marze o 0,1 pb, kdyz by méla letos dosahnout 29,6 %.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Spolec¢nost by mohla vyplatit
dividendu ve vysi 960 K¢ na akcii.

Do budoucna predpokladame
pouze minimalni rast celkové
produkce cigaret.

Dlouhodoby vyvoj hrubych marzi
ziejmé zUstane na ¢eském a
slovenském trhu nepfiznivy.

V nasledujicich letech o¢ekavame
nizsi ziskovost firmy.

Philip Morris dlouhodobé vyplaci cely svij Cisty zisk akcionardim. Z lofiského zisku spole¢nost
vyplatila dividendu ve vy$i 920 K& na akcii, coz oproti pfedchozimu roku znamenalo nardst o
40 K&. Dividendovy vynos tak dosahnul vice jak 6,5 %. Pokud PMCR z(istane u své stavajici
ménové politiky, oéekavame dividendu z letoSniho zisku na urovni 960 K¢ na akcii.

Dlouhodobé odhady

V nasi dlouhodobé prognéze predpokladame nepatrné vyssi celkovou produkci cigaret
ve srovnani s pfedchozi analyzou. Vyuziti vyrobnich kapacit odhadujeme dlouhodobé okolo
hranice 85 %'. Ze simulace nam vychazi, Ze za narlstem trzeb vyrobnich sluzeb v roce 2015
oproti simulovanému roku 2014 mdZe stat i to, e Philip Morris CR vyrazngji navysil svoji
produkci cigaret mificich mimo Ceskou republiku a Slovensko. Otazkou zlistava zda na
vyspély evropsky trh anebo do rozvijejicich se zemi. Zde predpokladame spiSe druhou
variantu, protoZe v pfipadé vyspélych statli o¢ekavame rostouci oblibu elektronickych cigaret i
pfisnéjsi regulaci tabdkového primyslu. Pokud by se tato teze potvrdila, do budoucna vétsi
podil rozvijejicich se trhli by mohl vést k razantnéj§imu nardstu celkové produkce pozadované
matefskou PMI.

Po jednorazovém skoku ve vysi marzi pocitame v nasi analyze do budoucna s postupnym
poklesem hrubych marzi na ¢eském a slovenském trhu (prlimérna hruba marze v obdobi
2016 az 2025 na urovni 56,2 %). Predpokladame, Zze podil vyrobnich sluzeb se bude na
provoznim zisku na Ukor ¢eského i slovenského trhu zvySovat s tim, jak vice a vice produkce
bude sméfovat do ostatnich teritorii. Hruba marze u vyrobnich sluzeb dosahla v lofiském roku
témeér 71 %. S touto vysSi marze uvazujeme i v naSem horizontu predikce. Celkova hruba
marze by tak méla klesat. Zatimco za letoSni rok ji o¢ekdvame na drovni necelych 63 %,
v 10letém obdobi by se méla v priméru pohybovat tésné nad hranici 55 %. Negativné by mély
plsobit rostouci naklady na vyrobu, pfisnéjsi regulace a zvysujici se zdanéni.

Simulace produkce (mid. ks) po segmentech Ocekavany vyvoj hrubé marze v segmentech
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Zdroj: PMCR; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: PMCR; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V dlouhodobém horizontu o€ekavame stagnaci trzeb pfi stabilni produkci cigaret. Vzhledem
ke klesajicim marzim by vSak méla ziskovost firmy postupné klesat. Negativni roli by mélo
sehravat dal$i zvySovani zdanéni tabaku, které by se mélo promitnout na prechodu kurakd
k levngj$im znatkam. Zaroven v neprospéch rlstu trzeb by méla hrat pfisnéjsi regulace a
rostouci obliba alternativ k cigaretam (e-cigarety, fezany tabak). Pokles zisku by mohlo brzdit
rozsifeni prodejniho sortimentu nebo expanze na rozvijejici se trhy. Nicméné o zadném
z téchto krokd informace nezaznély, proto v nasi analyze o nic¢em takovém neuvazujeme.

1 Philip Morris CR neuvadi kolik kusl cigaret zpracuje vramci poskytnutych vyrobnich sluzeb. Jejich vysi tak
doodhadujeme na zékladé historickych udaja.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Dividendovy vynos by mél klesat,  Philip Morris CR vyplaci zhruba 100 % &istého zisku. Vy$e dividendy z lofiského zisku nas

pfesto by mél zistat atraktivni. lehce zklamala, na zakladé ¢ehoz jsme i snizili dividendu pro nésledujici dva roky. Z letosniho
roku o¢ekavame dividendu na urovni 960 Ké. V budoucich letech nepatrné vzrostla s tim,
jak jsme zvysili vyuziti vyrobnich kapacit, coz se projevilo na nepatrné vy$Sich marzich a
celkové i ziskovosti firmy. Nicméné klesajici trend dividend zUstal zachovan. Dividendovy
vynos by mél vzhledem k soucasné cené dlouhodobé dosahovat vice jak 4 %, oCekavany
dividendovy vynos v pfistim roce by mél &init témér 7 %.

Ocekavana vyse dividendy na akcii oproti plivodni analyze
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Zdroj: PMCR; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Sektorové srovnani

Spoleénost P/E P/E P/E P/B P/CF  EV/EBITDA

aktualni 2016e 2017e aktualni aktualni aktualni
Altria 22,7 21,5 19,8 46,8 21,4 15,1
British American Tobacco 18,5 18,4 17,0 16,3 18,9 17,1
Gudang Garam 19,1 18,7 16,4 3,3 20,8 11,1
Imperial Tobacco 31,7 15,7 14,8 7,4 13,1 16,1
Japan Tobacco 18,3 18,9 18,0 3,4 18,4 11,8
Karelia 12,0 n.a. n.a. 1,9 11,8 3,5
Lorillard n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11,3
Philip Morris Int'l 23,7 22,8 20,8 n.a. 18,1 16,5
Reynolds American 17,6 21,6 19,3 3,4 8224 6,5
Swedish Match 15,5 18,2 17,2 48,2 15,1 12,2
Median 18,5 18,8 17,6 5,4 18,4 12,0
Philip Morris CR - odhady KB 13,3 12,9 13,7 4,3 5,3 7,1
rozdil 39% 46% 29% 26% 246% 68%

Zdroj: Bloomberg; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Sougasné trzni ocenéni akcii PMCR vzhledem k nasemu odekdvanému zisku je v porovnani
s medidanem tabdkového sektoru atraktivnéjsi a poskytuje tak prostor k uréitému rlstu smérem
k trhu.

Ocenéni a cilova cena

Pro ocenéni spolecnosti jsme Pro ocenéni spolecnosti jsme pouZili model diskontovanych dividend do roku 2025.
zs:;g'nzoc‘el diskontovanych Odhadované dividendy jsme diskontovali ke konci ¢ervna 2016 p¥i pouziti ceny kapitalu
4,8 % a dlouhodobé miry rastu 0 %.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Cilova cena je 0 3 % vyssi nez fair
value kvlli sektorové atraktivité a
relativné levnému ocenéni oproti
trhu. Na druhou stranu klesajici
marze a ziskovost mlize nékteré
investory od investice do akcii
PMCR odrazovat.

Cena kapitalu je zaloZzena na bezrizikové Urokové mife 0,55 % (vynos 10letych Ceskych
vladnich dluhopistl), upraveném koeficientu beta 0,527 (pouzivame 120 mésicd dat
z Bloombergu), rizikovou prémii vlastniho kapitalu 7,05 % a rizikovou pfirazku zemé 1,05 %
(oboji podle dat A. Damodarana z New York University).

Nulova rlistova mira odrazi na§ odhad poklesu spotfeby tabaku na hlavnich trzich PMCR,
hrozbu dal$iho zvySovani spotfebni dané a predpoklad stabilni vyrobni kapacity. Tyto faktory
budou podle naseho nazoru &astecné kompenzovany pfipadnym rlstem cen. Mira rlstu
odpovida také naSemu oCekavani, ze souCasna dividendova politika, kdy firma vyplaci 100 %
zisku, zUstane nezménéna.

Na zakladé naseho modelu jsme odhadli fair value akcii PMCR na 13 108 Kg&.

Pro urceni cilové ceny zohledinujeme tfi parametry, které mohou dosahovat hodnoty -10 %
az +10 %, takze cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % fair value.

= Sektorova atraktivita (3 %): SG ma pro tabakovy sektor doporu¢eni nadvazit. Nicméné pro
sektor zUstava negativnim faktorem pfisna regulace a vy$s$i zdanéni, coZ pozitivni doporuceni
na sektor limituje.

= Atraktivita spole¢nosti (-3 %): Pres atraktivni dividendovy vynos mlze na ocenéni firmy
nepfiznivé pUsobit oCekavany pokles marzi a celkové ziskovosti, coz se v budoucnu promitne
na nizsi navratnosti kapitalu.

= Spekulativni potencial (3 %): Relativni ocenéni poskytuje alespori nepatrny impuls ke
zmeéné ceny akcii.

Za pomoci vy$e uvedenych parametrd jsme stanovili nasi cilovou cenu pro akcie PMCR na
13 500 CZK (FV +3 %).

Analyza citlivosti cilové ceny

cena VK/rastova mira -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
3,8% 14 513 15422 16 569 18 061 20 082
4,3% 13 292 13 995 14 861 15 954 17 376
4,8% 12 276 12 831 13 500 14 327 15 369
5,3% 11 416 11 861 12 391 13 030 13 817
5,8% 10 678 11 041 11 466 11971 12 580

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hlavni rizika proti naSemu ocenéni

Philip Morris CR piisobi na velmi regulovaném trhu a je tak vystaven fadé rizik. Za hlavni
negativni rizika proti naSemu ocenéni povazujeme:

= Regulace koufeni na vefejnosti: CR je v evropském srovnani pomérné tolerantni ke
koufeni na vefejnosti, a to v€etné restauraci. Zpfisnéni stavajici legislativy, o které se
v soucasnosti mezi poslanci debatuje, by zfejmé vedlo k poklesu celkové spotfeby cigaret,
ktery neni zahrnut v naSem modelu a mél by tak negativni dopad na nase odhady.

= Regulace marketingu: Na evropské Urovni se objevuiji iniciativy sméfujici ke zpfisnéni az
znemoznéni aktivniho marketingu vyrobcl cigaret. Zavedeni takovych opatfeni by mohlo
ohrozit celkovou poptavku po produktech spoleénosti i dosahované marze.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

= Daiiové zmény: Razantni zvy$eni spotfebni dané ¢i sazby DPH mdZe mit negativni dopad
na marze spolecnosti. Vysi zisku a vyplacenych dividend pak mdze ovlivnit zvySeni dané
z pfijmu pravnickych osob.

= Poplatek za vyrobni sluzby: Plvodné exportni segment predstavoval vice jak polovinu
celkové prodanych cigaret. VySe poplatku za vyrobni sluzby bude zavisla na marzich a
objemech, kterych bude dosahovat matefska skupina PMI. Prestoze pfechod k novému
vyrobnimu modelu ved! kvylep$eni ziskovosti, v budoucnu mize dochédzet ktlakim na
postupné snizovani tohoto poplatku, coz jsme Caste¢né v nasi analyze zohlednili. Zarovern
budouci rozhodnuti majoritniho akcionare se nemusi shodovat se zajmy minoritnich akcionard
a mlZe tak negativné dopadnou na ziskovost samostatné PMCR.

= Alternativy cigaret: Rostouci obliba napfiklad e-cigaret &i fezaného tabaku mize prohloubit
odekavany pokles trhu s cigaretami, na kterém je PMCR nejsiln&jsi. Podobny dopad méZe mit
posileni $edych nebo nelegalnich dovozl cigaret.

= Zména dividendové politiky: PMCR dlouhodobé vypléci cely zisk svym akcionai(im.
Zména této politiky by méla negativni dopad na cenu akcii.

Naopak pozitivni vliv na nase ocenéni mohou mit:

= Mirnéjsi zvySeni spotiebni dané: Spotfebni dari z cigaret musi v CR od roku 2015
dosahovat minimalni urovné 90 EUR na 1000 ks, aby vyhovovala evropskym smérnicim.
Vzhledem ke slabs8imu kurzu koruny v0ci euru bude muset spotfebni dar v korunovém
vyjadreni rdst vice. V analyze predpokladame dal$i zvySovani spotfebni dané. Rychlejsi
posileni koruny po ukond&eni intervenéniho rezimu CNB by nakonec nemuselo vést k tak
vysokému korunovému darovému zatizeni. To by se promitlo pozitivné do vysledkd
hospodareni Philip Morris CR.

= Zména vyrobniho modelu: V analyze predpokladame, Ze vliv zmény provozniho modelu
oproti pfedeslému bude v nasledujicich letech postupné vyprchavat. Pokud tomu tak nebude,
mohlo by se to odrazit na lepsi ziskovosti i vy$Si vyplacené dividendé.

= Opatieni proti nelegalnim dovoziim: Zasah statnich organ( proti nelegalnim dovozcim by
mohl zvysit poptavku po vyrobcich spole¢nosti.
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Finanéni tidaje PMCR

2011 2012 2013 2014 2015 2016f 2017f 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f 2025f

Ocenéni

P/E (x) 14,6 152 16,7 198 144 140 149 157 158 17,6 16,7 18,1 20,2 22,5 25,4
Price/cash flow (x) 12,3 12,8 13,8 15,3 12,1 11,8 11,7 11,9 11,8 12,5 11,9 12,3 13,1 13,8 14,6
Price/free cash flow (x) 175 21,0 156 30,2 69 306 208 220 21,7 259 225 263 31,1 36,3 44,3
Price/book value (x) 4,5 4,5 4,7 4,7 4,7 4,6 4,7 4,8 4,8 4,9 4,8 5,0 5,1 53 5,4
EV/vynosy (x) 2,6 2,5 2,5 2,3 2,7 2,8 2,9 2,9 2,9 3,0 2,9 3,0 3,1 3,1 3,2
EV/EBITDA (x) 8,6 9,1 98 10,9 8,0 8,2 8,3 8,7 8,8 9,5 9,1 97 106 11,4 124
Dividendovy vynos, brutto (%) 68 67 65 65 68 71 67 64 63 57 60 56 50 44 39
Udaje v pfepoétu na akcii (CZK)

EPS (upr.) 926 889 811 681 936 962 906 862 852 769 806 746 667 600 531
Amortizace goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cash flow 1097 1054 976 880 1115 1145 1155 1135 1146 1083 1139 1096 1033 981 927
Vlastni kapital (book value) 3013 2985 2903 2845 2898 2940 2886 2838 2830 2749 2786 2722 2639 2568 2499
Hruba dividenda 920 900 880 880 920 960 910 860 850 770 810 750 670 600 530
Vykaz ziska a ztrat (mld. CZK)

Vynosy 12,2 13,0 12,8 14,0 10,9 11,0 11,0 11,1 11,2 11,1 11,5 11,4 11,3 11,3 11,2
EBITDA 3,6 3,5 3,2 3,0 3,7 3,8 3,8 3,7 3,7 3,5 3,7 3,5 3,3 3,1 2,9
Depreciace a amortizace (bez GW) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1
Provozni vysledek 3,1 3,0 2,8 2,4 3,2 3,3 3,1 3,0 2,9 2,6 2,8 2,6 2,3 21 1,8
Amortizace goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cisty trokovy vynos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mimo¥radné neprovozni polozky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Daii z piijmu 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Mensinové podily 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vykazany &isty zisk 2,5 2,4 2,2 1,9 2,6 2,6 2,5 2,4 2,3 21 2,2 2,0 1,8 1,6 1,5

Upraveny &isty zisk (bez mim. polozek) 2,5 2,4 2,2 1,9 2,6 2,6 2,5 2,4 2,3 2,1 2,2 2,0 1,8 1,6 1,5
Penézni toky (mld. CZK)

EBITDA 3,6 3,5 3,2 3,0 3,7 3,8 3,8 3,7 3,7 3,5 3,7 3,5 3,3 3,1 2,9
Zména pracovniho kapitalu -04 -0,5 05 -0,5 35 -0,8 -01 -0,2 -0, -0,2 -0, -02 -02 -0,1 -0,1
Jiné provozni CF -06 -06 -06 -06 -06 -06 -06 -06 -06 -05 -05 -05 -05 -04 -04
Provozni CF 2,7 2,4 3,1 1,9 6,5 2,4 3,0 3,0 3,0 2,8 3,0 2,9 2,7 2,5 2,4
Investiéni CF 03 -05 -07 -06 -10 -1 -1 -1 -12 -12 -12 -13 -13 -13 -4
CF z financovani -35 -25 -25 -24 -24 -25 -26 -25 -24 -23 -21 -22 21 -1,8  -1,6
Gista zména hotovosti -1,2 -0,7 00 -1,1 3,1 12 -07 -07 -05 -07 -03 -06 -07 -06 -06
Rozvahové polozky (mid. CZK)

Dlouhodoba aktiva 2,8 3,0 3,2 3,2 3,9 4,5 4,9 5,3 5,7 6,0 6,3 6,6 6,9 7,2 7,4
Z toho nehmotna aktiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0
Pracovni kapital -0,3 0,2 -0,3 02 -32 -25 -23 -22 -21 19 -18 -1,7 15 -14 -1.2
Vlastni kapital 8,3 8,2 8,0 7,8 8,0 8,1 7,9 7,8 7,8 7,5 7,6 7,5 7,2 71 6,9
Mensinové podily 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gista hotovost 59 52 52 45 75 63 56 49 44 37 35 29 23 1,7 11

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pomérové ukazatele

2011 2012 2013 2014 2015 2016f 2017f 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f 2025f

Ziskovost

ROA (%) 12,3 11,1 9,0 83 150 143 138 134 134 123 13,0 121 11,2 104 9,4
ROE (%) 291 296 275 237 326 330 31,1 301 301 276 29,1 271 249 230 209
Marze

EBITDA marze (%) 29,8 269 253 21,2 340 341 343 335 332 31,5 320 307 290 275 258
Provozni marze (%) 259 234 21,8 174 295 296 281 26,7 26,0 23,7 240 223 20,1 18,2 16,2
Dynamika

Rust vynosti (%) 6,6 66 -1,56 10,0 -22,7 1,4 0,2 0,1 1,6 -1,3 35 -03 -09 -04 -04
Ruist EBITDA (%) 63 -35 -74 -7,7 238 1,7 0,7 -2,2 06 -6,2 5,1 -43 -64 -57 -6,3
Ruist provozniho zisku (%) 68 -34 -85 -122 31,3 1,7 -48 -48 -12 -98 49 -75 -105 -10,1 -11,5
Rust vykazaného gistého zisku (%) 6,4 -4,0 -8,8 -159 37,3 2,9 -5,9 -4,8 -1,2 -9,8 4,9 -75 -106 -10,1 -11,5
Ruist upraveného &istého zisku (%) 64 -40 -88 -159 37,3 29 59 -48 -12 -98 49 -75 -106 -10,1 -11,5
Ruist zisku na akgii (%) 6,4 -4,0 -8,8 -159 37,3 2,9 -5,9 -4,8 -1,2 -9,8 49 -75 -10,6 -10,1 -11,5
Financovani

Gisty dluh/vlastni kapital (%) -71,2 -635 -655 -579 -938 -77,7 -70,2 -63,1 -57,2 -496 -455 -38,6 -31,1 -23,8 -164
Urokové kryti (x) nm. nm. nm. nm nmMm nm nm nNhM MM MM M nm  nm nm nm.
Vyplatni pomér (%) 99,4 101,3 1085 129,1 98,3 99,7 1005 99,7 99,8 100,1 100,4 100,5 1004 100,1 99,8

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

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

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

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

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (k 13. ¢ervnu 2016)

Prodat
14%

Koupit
43%

Drzet
43%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Philip Morris CR

CEz 02 CR CME Philip Morris NWR Pegas Unipetrol Fortuna VIG
CR Nonwovens
Piehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitentia SPAD*
Doporuceni koupit drzet drzet koupit prodat koupit korlet’: . drzet korlet’: .
pokryvani pokryvani

Cilova cena CZK420 CZK260 USD2,5 CZK 13500 - CZK 863 n/a CZK 96 n/a
Datum 12/2/16 22/3/16 12/8/15 13/6/16  11/12/15  20/5/16 23/4/15 20/5/16 16/4/15

Piehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésicu (Etvrtletné)
Doporuceni koupit koupit koupit prodat koupit v revizi
Cilova cena CZK 608 CZK 251 CZK 11890 v revizi CZK 800 Vv revizi
Datum 18/9/15  12/11/15 2/9/15 13/5/15 3/12/15 10/3/16
Doporugeni V revizi prodat koupit
Cilova cena V revizi CZK 819 CZK 79
Datum 1/6/15 11/9/15 28/8/15
Doporuceni v revizi v revizi
Cilova cena V revizi Vv revizi
Datum 27/8/15 27/8/15
Doporugeni drzet prodat
Cilova cena CZK 792 CZK 90
Datum 21/5/15 22/5/15
PFimy €i nepfimy podil emitenta na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zékladnim kapitalu KB vys$si nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB ne ne ne ne ne ne ne ne ne
a/nebo s ni propojené osoby ve
vztahu k emitentovi
Primy €i nepfimy podil KB na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu emitenta vySsi
nez 5%
vyznamny finanéni zdjem ne ne ne ne ne ne ne ano ne
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuéeni ve vztahu k
emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

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

management emisi CP pfisluSného
emitenta za poslednich 12 mésicuq,
Smluvni
investi¢nich sluzeb mezi
prislusnym emitentem,
Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a pfisluSnym
emitentem,

KB market making** pro tituly
prislusného emitenta,

KB a

informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény,

ne ne ne ne ne ne

ne ne ne ne ne ne

ne

ne

ne

ne

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

ne

ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

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

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

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

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

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

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmQ0 pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnancii, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

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

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