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LVMH

Slibné vysledky za Q3 a pfiznivé makro

Dlouhodobé doporuceni
Société Générale

Koupit

Cena 09.11.16  161,0 EUR
12m cil 186,0 EUR
Pot. rist ceny 15,5%
Dividenda 3,85 EUR
Celkovy vynos 17,9%

Puvodni analyza (anglicky):
"Market share gains at most
large business; uncertainty over
shr. return" z 11. fijna 2016

Kratkodobé doporuceni
Komeréni banky

Horizont 3 mésice
Cilova cena 180,0 EUR
Rust. potencial 11,8%
Stop loss 145,0 EUR
Pripadna ztrata -9,9%

Roéni vyvoj ceny akcii
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Data o akcii

RIC LVMH.PA
52tydenni rozmezi

Bloom MC FP
130,6 - 173,3

Trzni kap. (mid. EUR) 82,2
EV (mid. EUR) 88,5
Volné obchod. (%) 52,5
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 42 54 -33
Rel. k indexu 52 6,8 7,8

Zdroj: Bloomberg
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LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton je francouzsky holding,
ktery sdruzuje vice nez 60 znacek luxusniho zbozi. Nazev firmy
tvoii jména vyrobce kabelek Louis Vuitton, $ampariského Moét a
koriaku Hennessy. Nejvétsi vliv na hospodareni firmy maji médni
a kozené vyrobky a alkoholické napoje. DalSimi vyznamnymi
produkty jsou parfémy, kosmetika, Sperky a hodinky. Pfijmy
LVMH jsou dobre diverzifikované i z regionalniho pohledu.

Spotiebitelska poptavka patfi v sou¢asné dobé k hlavnim tahoundim ristu HDP v celé globalni
ekonomice. Predpokladame, Ze stavajici makroekonomické prostfedi v podobé nizkych
urokovych sazeb, utazeného trhu prace &i rostouci spotrebitelské divéry bude nadale
podporovat chut domacnosti vice utracet, a to i v segmentu luxusniho zbozi. Trzby LVMH ve
tretim kvartale prekvapily vy$Sim rlstem, ktery predgil i vyvoj celého sektoru. Véfime, Ze velmi
solidni vysledky by mohly byt zvefejnény i za étvrté ctvrtleti roku. Akcie se nam zaroven
zda byt podhodnocena vici sektoru, prestoze nabizi vy$$i dividendovy vynos, rlst trzeb,
provozni marzi nebo celkovou rentabilitu. Akcie spole¢nosti tak vidime atraktivni pro
kratkodobé doporuceni s cilovou cenou na 180 EUR za akcii.

Faktory budouciho ristu: Pro budouci vyvoj povazujeme za stéZejni dva hlavni faktory:
(1) stabilizace hospodareni firmy; provozni marze LVMH by mély byt letos stabilni a pfisti rok
vzrlst, pfiemZz pomér investiCnich vydajd k trzbam je pod dlouhodobym priimérem;
(2) relativni atraktivita v(¢&i sektoru; LVMH nyni nabizi nadprlimémy rlst trzeb i vysi
provoznich marzi oproti sektoru.

Vysledky hospodareni a srovnani s trhem: LVMH zvefejfiuje za treti kvartal pouze trzby. Ty
prekvapily vy$$im rlstem o 6,5 % oproti o¢ekavani SG a trhu (3 — 4 %), coz bylo nejrychlejsi
tempo od lofiského tfetiho Ctvrtleti. Dafilo se vétSiné velkych znacek v Cele s Louis Vuitton,
ktery se na celkovych trzbach podili zhruba pétinou. Provozni marze spole¢nosti nyni &ini
okolo 18 %, zatimco sektor se pohybuje na urovni 16 %.

Produktova a regionalni diverzifikace: Podle konsolidovanych trzeb za cely lofisky rok
vice jak tfetina trzeb pochazi z prodeje mddy a kozenych doplikl, 13 % pfipada na
alkoholické napoje a okolo 10 % predstavuji jak parfémy, tak i hodinky a dalSi Sperky.
Geograficky jsou lehce pres c¢&tvrtinu zastoupeny Asie, Spojené staty i Evropa. 7 %
spole¢nost LVHM utrzila v Japonsku.

Makroekonomické prostiedi: Hlavnim tahounem mnoha svétovych ekonomik je
v souCasné dobé spotrebitelska poptavka. Ta roste diky zlepsujici se situaci na trhu prace,
kde klesd mira nezaméstnanosti a postupné se zvysuji mzdy, coz je patrné na vyvoji
ukazatelll spotfebitelské dlvéry a maloobchodnich trzeb. Nakuplm domacnosti zaroven
pomaha prostfedi nizkych uUrokovych sazeb. V neposledni fadé je pak evidentni, ze na
rozvijejicich se nebo méné rozvinutych trzich roste poptavka i po zboZi luxusnéjsiho

charakteru.

Ocenéni viéi trhu: Akcie LVMH se podle vétsiny ukazateld obchoduji vici sektoru (index
MSCI Europe Textiles Apparel & Luxury Goods) s diskontem (EV/EBITDA 2016 10,5x vs.
sektor 11,5x, P/E 2016 20,7x vs. 22,6x, P/BV 49,0x vs. 50,6x, P/CF 14,3x vs. 14,9x), zatimco
oCekavany dividendovy vynos pro letoSni rok je nepatrné vys$Si na urovni 2,4 % oproti
sektoru 2,2 %. Podobné vyzniva i free cash flow yield (4,7 % vs. 4,2 %). Vzhledem k vy$Sim
marzim, rentabilité (o¢ekavané ROE za rok 2016 15,6 % vs. 12,8 %) &i rlstu trzeb oproti
svym konkurentlim se nam zda byt akcie sektorové podhodnocena.

2

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

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum LVMH

Vyvoj ceny akcie: Akcie LVMH od zac¢atku roku vzrostly o 13,8 %. Oproti sektoru, ktery si
letos polepSil o 8,1 %, se tak spole¢nosti v letoSnim roce dafi Iépe. Pfi pohledu na srovnani
s urovnémi pred rokem se akcie LVMH obchoduji o zhruba 1,5 % nize, sektor je prakticky na

nule.

Kratkodobé doporuceni KB: Kratkodobou cilovou cenu pro akcie LVMH stanovujeme
na 180 EUR. Investi¢ni horizont stanovujeme na tfi mésice a stop loss pokyn na
145 EUR. Potencidlni zisk z naSeho doporuceni tak je oproti posledni cené akcii LVMH
11,8 %, potencidlni ztrata 9,9 %. Do investiéniho horizontu spada i vyplata ¢asti celoro¢ni
dividendy ve vysi 1,4 EUR na akcii (ex-date je stanoven na 29. listopadu).

Hlavnimi riziky proti naSemu doporuceni jsou horsi statistiky o vyvoji maloobchodnich
trzeb, trhu prace a spotrebitelského sentimentu. Nejistota visi i nad oznamenym zpétnym
odkupem akcii v rozsahu 0,5 az 1,0 mid. EUR v souvislosti s akvizici Rimowa za 640 mil.
EUR. Ta by mohla byt financovana naopak prodejem znacky D. Karan za 650 mil. USD. Za
takové situace by zpétny odkup mohl byt realizovatelny.
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Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

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

Q Viktor Zeisel
(420) 222 008 523

- = mm Viktor_zeisel@kb.cz
Akciovi analytici

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

KUPINA SG VE STREDNi A VYCHODNi EVROPE

Hlavni ekonom Rosbank
Evgeny Koshelev

Hlavni ekonom SG Poland

Jaroslaw Janecki
o il (48) 225 284 162
» jaroslaw.janecki@sgcib.com
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Vedouci vyzkumu finanénich trhi BRD-GSG

Carmen Lipara
“#@ (40) 213 014 370

carmen.lipara@brd.ro

Marek Drimal
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marek_drimal@kb.cz

Richard Miratsky
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Ekonom
Simona Tamas
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simona.tamas@brd.ro

Hlavni ekonomka vyzkumu globalni ekonomiky

Michala Marcussen
(44) 20 7676 7813

David Kocourek

(420) 222 008 569
<l david_kocourek@kb.cz

Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor
(40) 213 016 869

florian.libocor@brd.ro

Akciovy analytik

Laura Simion, CFA
@ (40) 213 014 370

laura.simon@brd.ro
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Jana Steckerova
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michala.marcussen@sgcib.com

Eurozéna

Anatoli Annenkov

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

Stephen Gallagher
| (212) 278 4496
stephen.gallagher@sgcib.com

Asie a Pacifik

Klaus Baader

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

Wei Yao

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

Globalni vedouci vyzkumu
Brigitte Richard-Hidden
(33) 1421378 46
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Michel Martinez
(33) 14213 3421
michel.martinez@sgcib.com

Omair Sharif

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

Takuji Aida

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

Suktae Oh

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

Yvan Mamalet

(44) 20 7762 5665
yvan.mamalet@sgcib.com
Latinska Amerika
Dev Ashish

(91) 80 2802 4381

dev.ashish@socgen.com

Kiyoko Katahira

(81) 3 5549 5190
kiyoko.katahira@sgcib.com
Indie

Kunal Kumar Kundu
(91) 80 6716 8266

kunal.kundu@sgcib.cz
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Velka Britanie
Brian Hilliard
(44) 20 7676 7165

brian. hilliard@sgcib.com

Ankur Shukla
(91) 80 6731 4432

ankur.shukla@sgcib.com

Arata Oto
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arata.oto@sgcib.com
Inflace

Vaibhav Tandon
(91) 80 6731 9449

vaibhav.tandon@sgcib.com

brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzd

Vincent Chaigneau
(44) 20 7676 7707

vincent.chaigneau@sgcib.com

Fixed Income

@
Bruno Braizinha
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% bruno.braizinha@sgcib.com
L

Jorge Garayo
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Head of US Rates Strategy
Subadra Rajappa
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subadra.rajappa@sgcib.com

Ménové kurzy
Jason Daw
(65) 63267890

jason.daw@sgcib.com
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Ciaran O'Hagan
(33) 142 13 58 60

ciaran.ohagan@sgcib.com

Jason Simpson
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jason.simpson@sgcib.com

Alvin T. Tan
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alvin-t.tan@sgcib.com

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

Phoenix Kalen
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phoenix.kalen@sgcib.com
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pred zvefejnénim zpfistupnény dotéené spole¢nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dals$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 Komercni 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, ocenéni ve srovnani s podobnymi
spoleénostmi). Nase doporuceni je zalozeno na nakupnim doporuceni Société Générale a jejich odhadech hospodareni
spoleénosti. Cilova cena je stanovena na obdobi ¢ty mésicl. Komeréni banka pouZiva tfi stupné investiénich doporuceni:
koupit, drzet a prodat. Kratkodobé doporuceni je spojeno s cilovou cenou a je tedy stanoveno na stejné obdobi. Hlavnim
faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou vypocéitanou analytiky KB. Doporuceni by
mélo zohledrovat také dalsi faktory, o kterych analytik predpokladd, ze mohou ovlivnit titul a trh v daném obdobi, takze cilova
cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky znamenat doporuceni ,koupit“. Ocefiovaci metody a kliCové
faktory pro ur€eni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.
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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 ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni 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 tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi Ci
jinak profitovat z obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

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

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen 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 nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investiénich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O&ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mizZe stoupat i klesat a neni zaruGena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpisl, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investiénich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho Elenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord investiénich 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 urena verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym
emitentm pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu
presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
splriujicim statut ,amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zédkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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