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P/E P/S EV/EBITDA Dvd yield

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 (%)

Philip Moris CR 15,2 13,9 13,1 2,4 2,3 2,2 9,4 8,0 7,5 7,1

British American Tobacco PLC 12,1 11,4 10,6 3,5 3,4 3,3 9,9 9,6 9,3 5,9

Japan Tobacco Inc 16,7 15,0 13,9 2,8 2,7 2,6 10,8 10,1 8,6 4,4

Altria Group Inc 11,9 11,6 11,2 5,4 5,4 5,4 10,5 10,2 10,0 6,5

Imperial Brands PLC 10,0 9,1 8,4 2,6 2,5 2,5 8,6 8,3 8,1 6,1

Gudang Garam Tbk PT 12,7 9,3 8,3 0,2 0,2 0,2 4,0 3,9 3,7 4,5

Philip Morris International In 21,6 19,5 17,8 6,2 5,7 5,4 17,0 15,5 14,2 3,3

Medián trhu 12,4 11,5 10,9 3,1 3,0 2,9 10,2 9,8 9,0 5,2

Philip Morris CR vs. median 22,8% 21,4% 19,8% -22,2% -25,7% -26,4% -7,6% -19,0% -16,1% -26,9%



 

mld. CZK e2025 e2026 e2027 e2028 e2029 e2030

Naklady na vlastní kapitál 7,9% 8,0% 8,1% 8,0% 8,2% 8,1%

Beta 0,553 0,553 0,553 0,553 0,553 0,553

Bezriziková úroková míra 3,8% 3,9% 4,0% 3,9% 4,1% 4,0%

Akciová riziková přirážka 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%

Riziková prémie země 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%

DDM (CZK)

Dividenda - hrubá 1 280 1 400 1 490 1 420 1 590 1 510

Dividenda - diskontovaná 1 263 1 279 1 260 1 112 1 151 1 011

Současná hodnota dividend do roku 2029 7 076

Současná hodnota dividend po roce 2029 12 451

Dlouhodobá míra růstu 0,0%

Fair value na akcii (CZK) 19 527

Míra růstu / vážené náklady kapitálu

-100 bb -50 bb 8,1 %* + 50 bb + 100 bb

-1,0% 19 527 18 746 18 051 17 428 16 867

-0,5% 20 410 19 527 18 746 18 051 17 428

0,0% 21 418 20 410 19 527 18 746 18 051

0,5% 22 577 21 418 20 410 19 527 18 746

1,0% 23 926 22 577 21 418 20 410 19 527
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mld. CZK 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 e2025 e2026 e2027 e2028 e2029 e2030

VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT

Tržby 10,9 11,5 12,2 14,1 17,1 17,9 18,9 20,9 20,6 21,6 21,9 23,7 24,8 24,8 25,9 25,7

Náklady na prodané výrobky a zboží -5,7 -6,0 -6,1 -6,1 -8,4 -9,1 -10,6 -11,7 -11,7 -12,1 -12,3 -13,1 -13,5 -13,7 -13,8 -14,1

Hrubý zisk 5,1 5,4 6,1 8,0 8,7 8,7 8,3 9,2 8,9 9,5 9,6 10,6 11,3 11,1 12,1 11,6

Provozní náklady -1,9 -2,0 -1,8 -3,2 -3,7 -4,3 -3,9 -5,0 -5,0 -5,5 -5,4 -5,8 -6,1 -6,2 -6,6 -6,6

EBIT 3,2 3,5 4,3 4,8 5,0 4,5 4,4 4,2 3,9 4,0 4,2 4,9 5,2 4,9 5,5 5,0

Depreciace a amortizace 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7

EBITDA 3,7 4,0 4,9 5,5 5,7 5,2 5,1 4,9 4,5 4,7 4,8 5,6 5,9 5,6 6,2 5,6

Daň z příjmu -0,6 -0,7 -0,8 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -1,0 -0,9 -1,0 -0,9 -1,0 -1,1 -1,0 -1,2 -1,1

Zisk po zdanění 2,6 2,8 3,5 3,8 4,0 3,5 3,5 3,6 3,3 3,3 3,5 3,9 4,1 3,9 4,4 4,1

ROZVAHA

Celková aktiva 15,1 15,6 15,6 16,0 16,4 16,2 17,7 16,4 15,9 17,3 17,0 17,8 18,3 18,0 18,6 18,0

Dlouhodobá aktiva 3,9 4,4 4,4 4,3 4,1 3,6 3,3 3,2 3,3 3,0 3,1 3,0 2,9 2,8 2,8 2,8

Budovy, stroje a zařízení 3,8 4,3 4,3 4,2 3,6 3,1 2,8 2,8 2,8 2,5 2,9 2,8 2,7 2,7 2,6 2,6

Oběžná aktiva 11,1 11,2 11,1 11,6 12,3 12,6 14,4 13,2 12,6 14,3 13,9 14,9 15,4 15,1 15,8 15,2

Zásoby 0,4 0,3 0,6 1,1 1,7 0,9 1,9 1,9 1,1 1,6 1,5 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8

Pohledávky z obchodního styku 0,4 0,4 0,8 2,1 1,5 0,9 1,0 1,5 1,6 1,0 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4

Peněžní prostředky a ekvivalenty 7,5 8,2 7,3 5,6 6,4 8,2 9,3 7,6 7,5 9,2 8,8 9,3 9,5 9,3 9,7 9,2

Vlastní kapitál 8,0 8,2 8,9 9,8 9,4 8,7 8,7 8,8 8,5 8,5 8,5 8,6 8,8 8,5 8,8 8,5

Dlouhodobé závazky 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Krátkodobé závazky 6,9 7,2 6,4 5,9 6,5 7,1 8,7 7,3 7,0 8,4 8,2 8,9 9,2 9,2 9,5 9,2

Čistý dluh(-)/hotovost(+) 7,5 8,1 7,3 5,5 6,4 8,2 9,3 7,6 7,5 8,9 8,6 9,0 9,3 9,0 9,4 8,9

VÝKAZ CASH FLOW

Zisk před zdaněním 3,2 3,5 4,3 4,8 5,1 4,5 4,4 4,6 4,2 4,3 4,5 4,9 5,2 4,9 5,5 5,2

Odpisy 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7

Změna pracovního kapitálu 3,2 0,9 -1,6 -2,7 0,6 2,1 1,0 -1,8 0,2 1,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2

Ostatní peněžní toky z provozu -0,5 -0,6 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,4 -1,5 -1,4 -1,5 -1,2

Cash flow z provozní aktivity 6,4 4,3 2,6 1,9 5,5 6,4 5,1 2,2 3,8 4,7 3,8 4,3 4,5 4,2 4,7 4,3

Cash flow z investiční aktivity -1,0 -1,2 -0,6 -0,7 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2 0,1 -0,7 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Placené dividendy -2,4 -2,5 -2,7 -3,0 -4,4 -4,3 -3,5 -3,6 -3,6 -3,3 -3,3 -3,5 -3,8 -4,1 -3,9 -4,4

Cash flow z finanční aktivity -2,4 -2,5 -2,7 -3,0 -4,5 -4,4 -3,6 -3,7 -3,7 -3,2 -3,5 -3,7 -4,0 -4,3 -4,1 -4,5

Změna hotovosti 3,0 0,6 -0,8 -1,7 0,9 -0,8 1,1 -1,6 -0,1 1,7 -0,4 0,5 0,3 -0,2 0,4 -0,5



 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 e2025 e2026 e2027 e2028 e2029 e2030

OCENĚNÍ

P/E (x) 11,9 12,6 11,7 11,2 9,6 10,9 11,9 12,6 13,8 12,8 15,2 13,9 13,1 13,7 12,3 13,0

Price/cash flow (x) 4,8 8,0 15,9 22,1 7,1 6,0 8,3 20,9 12,2 9,1 14,3 12,4 12,0 12,7 11,4 12,6

Price/free cash flow (x) 2,1 4,1 8,0 14,8 2,9 2,3 3,3 10,1 5,2 3,5 7,2 4,8 4,6 4,9 4,4 5,2

Price/book value (x) 3,8 4,3 4,6 4,4 4,1 4,4 4,8 5,2 5,4 5,0 6,3 6,2 6,1 6,3 6,1 6,3

EV/výnosy (x) 2,1 2,3 2,7 2,7 1,9 1,7 1,7 1,8 1,9 1,6 2,1 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7

EV/EBITDA (x) 6,2 6,7 6,8 6,8 5,6 5,8 6,4 7,8 8,5 7,2 9,4 8,0 7,5 7,9 7,2 7,9

ÚDAJE NA AKCII (CZK)

EPS 936 1 008 1 269 1 397 1 465 1 285 1 281 1 324 1 218 1 218 1 283 1 403 1 494 1 421 1 586 1 507

Provozní cash flow 2 335 1 578 933 706 1 992 2 322 1 841 800 1 377 1 721 1 366 1 578 1 628 1 537 1 712 1 553

Vlastní kapitál (Book value) 2 898 2 985 3 249 3 569 3 437 3 154 3 175 3 193 3 102 3 106 3 086 3 132 3 198 3 081 3 209 3 082

Gross dividend 920 1 000 1 080 1 600 1 560 1 260 1 310 1 310 1 220 1 220 1 280 1 400 1 490 1 420 1 590 1 510

Dividendový výnos, brutto (%) 8,3 7,9 7,3 10,2 11,1 9,0 9,3 7,8 7,3 7,8 6,6 7,2 7,6 7,3 8,1 7,7

ZISKOVOST

ROA (%) 18,7 18,1 22,4 24,3 24,9 21,7 20,7 21,3 20,7 20,1 20,5 22,1 22,7 21,5 23,8 22,6

ROE (%) 32,6 34,3 40,7 41,0 41,8 39,0 40,5 41,6 38,7 39,3 41,5 45,1 47,2 45,3 50,4 47,9

MARŽE

Hrubá marže (%) 47,2 47,6 50,1 56,8 50,9 48,9 43,9 44,1 43,4 43,8 43,7 44,9 45,6 44,9 46,6 45,0

EBITDA marže (%) 34,0 35,1 40,5 38,8 33,4 29,0 27,1 23,5 22,1 21,8 21,8 23,7 23,7 22,7 23,8 22,0

Provozní marže (%) 29,5 30,3 35,6 34,0 29,3 24,9 23,1 20,3 18,8 18,5 19,0 20,6 20,9 19,9 21,3 19,4

Čistá marže (%) 23,7 24,2 28,6 27,2 23,5 19,7 18,6 17,4 16,3 15,5 16,1 16,3 16,5 15,7 16,8 16,1

DYNAMIKA RŮSTU

Tržby (%) -22,7 5,4 6,5 15,4 21,4 4,6 5,5 11,0 -1,8 5,0 1,4 8,2 4,7 -0,1 4,6 -1,0

Náklady na prodeje (%) -38,1 4,6 1,4 -0,2 37,9 9,1 15,8 10,7 -0,6 4,2 1,7 5,9 3,4 1,3 1,3 1,9

Hrubý zisk (%) 7,4 6,3 12,1 31,0 8,8 0,3 -5,2 11,5 -3,4 6,2 1,0 11,1 6,4 -1,7 8,6 -4,3

EBITDA (%) 9,7 8,8 22,8 10,7 4,5 -9,3 -1,5 -3,7 -7,6 3,6 1,4 17,5 5,0 -4,6 10,0 -8,6

Vykázaný čistý zisk (%) 14,0 7,7 25,9 10,1 4,8 -12,3 -0,3 3,4 -8,0 0,0 5,3 9,3 6,5 -4,9 11,6 -5,0

FINANCOVÁNÍ

Čistý dluh / EBITDA (x) -2,0 -2,0 -1,5 -1,0 -1,1 -1,6 -1,8 -1,6 -1,7 -1,9 -1,8 -1,6 -1,6 -1,6 -1,5 -1,6

Čistý dluh / vlastní kapitál (x) -0,9 -1,0 -0,8 -0,6 -0,7 -0,9 -1,1 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1

Aktiva / vlastní kapitál (x) 1,9 1,9 1,7 1,6 1,7 1,9 2,0 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1

Úrokové krytí (x) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
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ČEZ
Colt CZ Group 

SE
Kofola

MONETA 

Money Bank

Philip Morris 

ČR
Avast O2 CR

Doporučení držet koupit koupit koupit koupit konec konec 
Cílová cena 923 CZK 893 CZK 402 CZK 143,3 CZK 19 527 CZK pokrývání pokrývání
Datum 15.11.2024 14.07.2025 03.09.2024 16.01.2025 18.09.2025 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 907 CZK 738 CZK 299 CZK 128,8 CZK 18 000 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investiční horizont 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota

Doporučení koupit koupit koupit v revizi koupit koupit koupit
Cílová cena 1 034 CZK 921 CZK 313 CZK v revizi 17 041 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 07.09.2023 09.02.2024 29.05.2023 25.07.2024 21.03.2024 11.02.2021 26.03.2021
Doporučení koupit koupit koupit koupit držet koupit koupit
Cílová cena 1 393 CZK 652 CZK 381 CZK 102,8 CZK 18 349 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.06.2022 16.12.2022 12.05.2022 19.10.2023 03.03.2023 30.08.2019 08.01.2020
Doporučení v revizi koupit v revizi koupit koupit v revizi koupit
Cílová cena v revizi 645 CZK v revizi 104,6 CZK 18 183 CZK v revizi 298 CZK
Datum 10.05.2022 17.01.2022 15.02.2022 05.09.2022 11.02.2022 14.08.2019 12.12.2018
Doporučení koupit v revizi koupit koupit koupit koupit koupit
Cílová cena 905 CZK v revizi 367 CZK 109,7 CZK 16 512 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.12.2021 31.03.2021 12.01.2021 31.08.2021 20.11.2020 15.06.2018 18.08.2017

Metody ocenění DFCF DFCF DFCF
DFCF DDM   

ERM
DDM DFCF DFCF DDM

Četnost doporučení 1x ročně 1x ročně 1x ročně 1x ročně 1x ročně 1x ročně 1x ročně

Přímý či nepřímý podíl emitenta na 

základním kapitálu KB vyšší než 5%
ne ne ne ne ne ne ne

Jiný významný finanční zájem KB a/nebo s 

ní propojené osoby ve vztahu k 

emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne

Přímý či nepřímý podíl KB na základním 

kapitálu emitenta vyšší než 0,5 %
ne ne ne ne ne ne ne

Přímý či nepřímý podíl autora publikace 

na základním kapitálu emitenta vyšší než 

0,5 %

ne ne ne ne ne ne ne

Významný finanční zájem osob 

podílejících se na tvorbě doporučení ve 

vztahu k emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne

Management nebo spolu management 

emisí CP příslušného emitenta za 

posledních 12 měsíců

ne ano ne ne ne ne ne

Smluvní vztahy pro poskytování 

investičních služeb mezi KB a příslušným 

emitentem

Dohoda o rozšiřování investičních 

doporučení mezi KB a příslušným 

emitentem

ne ne ne ne ne ne ne

KB market making pro tituly příslušného 

emitenta
ne ne ne ne ne ne ne

Přehled posledních doporučení k titulům jednotlivých emitentů

Přehled doporučení

Vztahy Komerční banky s jednotlivými emitenty

Komerční banka může mít s emitenty uzavřenu smlouvu o poskytování některých investičních služeb, tyto 

informace podléhají bankovnímu tajemství a nemohou být zveřejněny.


