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Philip Morris CR

Pfesun vyroby cigaret do CR plné vytizi kapacitu PMCR, ménime doporudéeni na Koupit

Koupit

Cena 22.08.17 15500 CZK

12m cil 17546 CZK
Pot. rist ceny 13,2 %
Dividenda 1070 CZK
Celkovy vynos 20,1 %

Zvysit vahu
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Investiéni doporuéeni: ZvySujeme cilovou cenu pro akcie PMCR na 17 546 CZK a ménime
nase doporuéeni na Koupit. Hlavnim divodem je vyrazné zvy$eni produkce a oéekavani
vysokého vyuziti vyrobnich kapacit spolecnosti diky presunu &asti vyroby do Ceské republiky
z nékterych evropskych provoz{ skupiny Philip Morris International, kde spole¢nost bude zavadét
vyrobu novych zafizeni IQOS (vice o IQOS zde http://bit.ly/PM_IQOS). Rostouci trzby z vyrobnich
sluzeb podle nas podpofi narlst ziskovosti spoleCnosti natolik, aby udrZela vysokou Uroven

dividendy i v nasledujicich letech. Na§ odhad dividendy za letosni rok jsme zvysili z 920 na
1070 CZK/akcii. Diky zvySenym dividendam odhadujeme rist ceny akcii v horizontu
nasledujicich dvanacti mésicti na 17 546 CZK za kus. To predstavuje vzhledem k aktuaini
cilové cené a ocekavané dividendé potencial pres 20 %, coz odpovida nakupnimu doporuceni.

Spole¢nost Philip Morris International celosvétové intenzivné investuje do vyvoje novych
platforem. Jednou z nich je pfistroj IQOS, ktery ohfiva vioZzeny tabak zhruba na tfetinu teploty
bézné zapalené cigarety. Tabak nehofi a kurak tak nevdechuje kouf a netvofi se ani popel. Philip
Morris Int. po premiéfe v Japonsku a Italii prodava tento produkt jiz na vice nez 20 trzich.
Vzhledem k rostouci poptavce se Philip Morris International rozhodl upravit ¢ast svych evropskych
kapacit pro zajisténi vyroby téchto novych produktl. Snizenou kapacitu nékterych evropskych
zavod(l by pak mélo kompenzovat zvySeni vyroby v Ceské republice. Oekévame, Ze tento presun
vyroby prinese PMCR vyrazny nardst trzeb z vyrobnich sluzeb, v ramci kterych vyrabi cigarety pro
ostatni spole¢nosti v ramci skupiny Philip Morris International. Pozitivni vliv z pfesunu vyroby podle
nds vice neZ vykompenzuje negativni dopady nového zakona o ochrané zdravi v CR (vice zde
http://bit.ly/PMCRzakon), kvdli jehoZz oéekavanému dopadu na vysledky spolecnosti jsme

25.kvétna 2017 snizili doporuceni pro akcie spoleénosti na DrZzet (vice zde
http://bit.ly/PMCR 2017).

Ocenovaci metoda: Pro ocenéni spolec¢nosti jsme pouzili model diskontovanych dividend,
kde jsme diskontovali o¢ekavané dividendy let 2017-26 (vyplacené 2018-27). Ziskanou fair
value (vnitfni hodnotu) 17 035 CZK/akcii jsme upravili o vySSi atraktivitu sektoru a
spekulativni potencial, coz bylo ¢asteCné kompenzovano nizsi atraktivitou firmy.

Ocekavané udalosti: Pololetni zprava za leto$ni rok bude oznamena 26. zafi 2017.

Data o akcii Finanéni data 2016 2017e 2018f 2019f Pomérové ukazatele 2016 2017e 2018f 2019f
RIC TABKsp.PR Bloom TABAK CP Vynosy (mid. CZK) 1,5 11,6 11,8 12,2 P/E (cilova cena, x) 179 16,8 18,1 18,0
52tydenni rozmezi 12040 - 15736  EBIT marze (%) 30,3 322 291 282 Price/cash flow 143 13,6 13,8 135
Trzni kap. (mld. CZK) 42,3  Cisty zisk (mld. CZK) 2,8 2,9 2,7 2,8  Dividendovy vynos (%) 5,5 5,9 5,5 5,6
Trzni kap. (mil. EUR) 1621  Zisk na akcii (CZK) 1007 1074 997 1005 Price /book value (x) 6,0 5,9 6,0 6,0
VolIné obchod. (%) 22 Dividenda na akcii (CZK) 1000 1070 1000 1010 EV/vynosy (x) 3,6 3,6 3,6 3,5
Vykon (%) 1im 3m 12m Vyplatni pomér (%) 99,3 99,6 100,3 100,5 EV/EBITDA (x) 10,0 9,4 9,9 9,8
Akcie -0,2 9,8 18,6 Urokové kryti (x) nm. nm. nm. nm. ROA (%) 14,4 152 142 143
Relativné k PX -3,1 7,9 -3,0 Cisty dluh/VK (%) -990 -92,6 -87,5 -81,4 ROE (%) 343 355 33,0 33,6

Zdroj: Bloomberg

Plvodni analyza a komentar:

http://bit.ly/PMCR 2017

http://bit.ly/PM_IQOS
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ocekavané vysledky hospodareni v letoSnim roce
Predpovéd vysledki na rok 2017

Philip Morris CR

mil. CZK 2015 2016 16/15 2017e 17e/16
Trzby 10 866 11 453 5,4 % 11 627 1,5 %
Hruba marze 6 760 7 346 8,7 % 7 684 4,6 %
Provozni zisk 3204 3473 8,4 % 3744 7,8 %
Provozni marze 29,5 % 30,3 % 0,8 % 32,2 % 1,9 %
Cisty zisk 2569 2766 7,7 % 2949 6,6 %
Zisk na akgii (K¢) 936 1007 7,7 % 1074 6,6 %
Dividenda na akcii (CZK) 920 1000 8,7 % 1070 7,0 %

Trzby i ziskovost letos porostou.
Presun vyroby do CR prevazi
negativni dopad antikufackého
zakona.

ZvySujeme odhad dividendy
z letos$niho zisku na 1070 CZK na
akcii.

Ptesun vyroby do CR pfinese
vyrazny narust trzeb z vyrobnich
sluzeb v leto$nim a pfistim roce.
V dalSich letech diky vycerpané
kapacité bude rdst uz jen mirny.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, PMCR

Ocekavame, Ze vysledky spolecnosti budou v leto$nim roce ovlivnény dvéma protichddnymi
vlivy. Negativné bude na prodeje spoleénosti v Ceské republice piisobit novy zédkon o ochrané
zdravi pred Skodlivymi UCinky ndavykovych latek, ktery kromé jiného zakazuje koufeni
v restauracich. Naopak presun vyroby z nékterych ostatnich evropskych zavod( materské
spoleénosti do Ceské republiky podle nas zvysi vyrobu aZ k maximalnimu vyuZiti vyrobnich
kapacit, pfinese nardst trzeb z vyrobnich sluZzeb a vyrazné posili ziskovost. Vzhledem k tomu,
Ze antikuracky zakon zacal platit az od 31. kvétna, oCekavame, Ze jeho dopad do hospodareni
spole€nosti v letoSnim roce bude mirnéjS§i a nejvice ovlivni vysledky spole¢nosti az
v nasledujicim roce. Dopad presunu vyroby do CR se projevi nejsilngji v leto$nim a pfistim
roce, kdy ocekavame, Ze trzby z vyrobnich sluzeb, které v lofiském roce dosahly 2,7 mid. CZK,
vzrostou o vice jak 20 % a presahnou 3,3 mid. CZK. Pozitivni viiv pfesunu vyroby tak podle nas
v letoSnim roce prevazi nad negativnim dopadem antikufackého zakona. Oproti predchozi
analyze, v které jsme pocitali s 3% poklesem, oekdvame v letoSnim roce mirny nardst
celkovych vynos( spole¢nosti o 1,5 %. Rostouci trzby z vyrobnich sluzeb podle nas nepfinesou
zasadni dodate¢né marketingové ani administrativni naklady. Pozitivni vliv z pfesunu vyroby na
ziskovost tak bude jesté silngjsi, pfinese rlst Cistého zisku o 6,6 % a umozni udrzeni vysoké
dividendy.

Philip Morris dlouhodobé vyplaci cely svij Cisty zisk akcionardim. Z lofiského zisku spolecnost
vyplatila dividendu ve vy$i 1000 CZK na akcii, coz oproti pfedchozimu roku znamenalo nardst
o 80CZK. Vzhledem k odhadovanému narlstu ziskovosti zvySujeme nas odhad
dividendy z letosniho zisku na 1070 CZK na akcii.

Dlouhodobé odhady

Presun vyroby do CR

Vzhledem k rostouci poptavce po novych platformach jako je IQOS, se Philip Morris International
rozhodl upravit ¢ast svych evropskych kapacit pro zaji$téni vyroby téchto novych produktd.
Snizenou kapacitu svych zavodd predevsim v Italii, Recku a Rusku zagal kompenzovat zvySenim
vyroby v Ceské republice. Odekdvame, e tento presun piinese PMCR vyrazny nardst trzeb
z vyrobnich sluzeb predevsim v letoSnim a pristim roce. V dalSich letech jiz pak trzby ztohoto
segmentu porostou pouze mimé, viadu jednotek procent. Vyrobni kapacity PMCR jiz budou
viceméné vyCerpany a narlst tak pljde spiSe na vrub zefektiviiovani vyroby, potencidlnimu
zvySovani cen poskytovanych vyrobnich sluzeb nebo vyuziti uvolnénych kapacit v pfipadé poklesu
vyroby pro domaci a slovensky trh.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Nejvyraznéjsi dopad
antikurackého zakona ocekavame
v pfistim roce.

Po leto$nim narlstu oéekavame
postupny mirny pokles hrubé
marze.

Ocekavany vyvoj trzeb z vyrobnich sluzeb (mld. CZK)
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Zdroj: PMCR; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Novy zakon o ochrané zdravi v CR

Ve vétsiné evropskych zemi odbyt cigaret v roce zavedeni antikufacké legislativy v priméru
poklesl, avSak b&hem nasledujicich let se skoro ve vSech pfipadech vratil zpét k pdvodnimu
trendu (detailni analyza zde http://bit.ly/PMCRzakon). Pfedpokladame, Ze novy zakon pfinese
snizeni odbytu cigaret i v Ceské republice, avéak pouze v omezeném rozsahu a &asovém

horizontu. Vliv v letoSnim roce bude zmirnén tim, ze zakon zacal platit na zacatku léta a zakaz
koureni se navic nevztahuje na venkovni terasy restauraci. V pfistim roce by mohl prodej
cigaret klesnout vyraznéji, nicméné nepredpokladame, Zze by presahl vyssi jednotky procent.
V dalSich letech oCekavame, ze se prodej cigaret postupné vrati k dlouhodobému trendu.
V analyze dopadu zakona na hospodareni spole¢nosti jsme v nasich modelech snizili odhady
prodejd cigaret v Ceské republice 0 3 % v roce 2017, 5 % v 2018 a 3 % v 2019. Vzhledem
k tomu, Ze spole¢nost generuje pfiblizné 50 % trzeb v Ceské republice, vliv poklesu prodejtl
na celkové trzby bude pouze proporciondlni. Kromé pfimych vyrobnich nakladl jsme
ponechali vétsinu ostatnich nakladl nezménénych.

Ocekavame, Ze negativni dopad antikurackého zakona se nejvice projevi v roce 2018, kdy
bude platit jiz po cely rok. Proto v nasich vyhledech po vyrazném narlstu ziskovosti v letosnim
roce, kdy predpokladame, Ze negativni vliv zakona bude mirnéjSi a bude prevazen pozitivnim
pfinosem presunu vyroby do CR, odekdvame postupny pokles hrubych marzi predevsim
u prodeji na éeském a slovenském trhu. Primérnou hrubou marzi v obdobi 2017 az 2026
oc¢ekavame diky vyssi marzi vyrobnich sluzeb na drovni 62,9 %. Predpokladame, ze podil
vyrobnich sluzeb se bude na provoznim zisku na ukor ¢eského i slovenského trhu zvySovat
s tim, jak poroste produkce sméfujici do ostatnich teritorii. OCekavame, Ze hruba marze
u vyrobnich sluzeb letos vzroste z lofiskych 72,5 % mirné nad 75 % a na této Urovni se udrzi i
v dlouhodobém horizontu. Celkova hruba marze by vSak méla klesat diky sniZujicim se marzim
v Cechach i na Slovensku. Zatimco za leto$ni rok ji oCekavame na urovni 66 %, ke konci nasi
projekce by se méla pohybovat kolem 59 %. Negativné by mély plsobit i rostouci naklady na
vyrobu a pfisnéjsi regulace.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

V dlouhodobém horizontu
oc¢ekavame postupné snizovani
ziskovosti firmy.

Ocekavame, Ze dividendovy
vynos bude klesat, presto by mél
zUstat velmi atraktivni.

Vyvoj trzeb po segmentech (mld. CZK) Oc¢ekavany vyvoj hrubé marze v segmentech

BCR WSK I Vyrobni sluzby —

SK Vyr. sluzby PMCR

2012

Zdroj: PMCR; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: PMCR; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V dlouhodobém horizontu by negativni roli mélo sehrat i dalSi zvySovani zdanéni tabaku, které
by se mélo promitnout na prfechodu kufakd k levnéj§im znackam. Zaroven by v neprospéch
rlstu trzeb méla hrat pfisnéjsi regulace a rostouci obliba alternativ k cigaretam (e-cigarety,
HEET, fezany tabak apod.). Pokles zisku by mohlo brzdit rozsifeni prodejniho sortimentu nebo
expanze na rozvijejici se trhy. Spoleénost neddvno oznamila zamér uvést na esky trh novy
typ alternativniho zafizeni 1QOS, které tabak zahfiva, ale nepali (vice o IQOS zde
http://bit.ly/PMCR_1Q0OS). Jeho zavedeni, akceptace trhem a dopad na hospodareni
spole¢nosti jsou v soucasné dobé nejisté, a proto ho v nasi analyze nezohledriujeme.

Philip Morris CR vyplaci zhruba 100 % &istého zisku. Vzhledem k odhadovanému narstu
ziskovosti zvySujeme nas odhad dividendy z letosniho zisku na 1070 CZK na akcii
z predchozich 920 CZK. Oc¢ekavany dividendovy vynos by mél vzhledem k souCasné cené
akcie Cinit témér 7 %. Vyrazné zvySeni vyuZiti vyrobnich kapacit pfinese zvySeni dividend
oproti nasi posledni analyze i v nasledujicich letech. V dlouhodobém horizontu nicméné
vzhledem k pfedpokladanému negativnimu vlivu nového zakona a poklesu marzi o¢ekavame
postupné snizovani dividendového vynosu, ktery by vS8ak nemél klesnout pod 5 %.

Ocekavana vyse dividendy na akcii (CZK)

= Minuld prognéza ®Novéa prognéza
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Zdroj: PMCR; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Pro ocenéni spole¢nosti jsme
pouzili model diskontovanych
dividend.

Sektorové srovnani

PrestozZe akcie spole¢nosti od zacatku letoSniho roku pfidaly skoro 20 %, jejich sou¢asné trzni
ocenéni je stale v porovnani s medidnem tabakového sektoru atraktivni. Vyrazny potencial pro
rlst ceny akcii predstavuje nedavné navyseni vyuziti vyrobnich kapacit, které by mélo pfinést
vyrazny nardst trzeb z vyrobnich sluzeb a prekonat tak negativni dopad nového zakona o
ochrané zdravi.

Philip Morris CR vs. konkurenti

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

aktualni 2017e 2018e aktualni aktualni aktualni
Altria 21,0 19,7 18,1 9,9 26,8 16,5
British American Tobacco 20,8 17,0 15,3 11,5 19,1 20,4
Gudang Garam 20,5 19,5 17,3 3,8 12,9 12,7
Imperial Tobacco 29,8 12,0 11,5 5,8 10,4 15,0
Japan Tobacco 17,0 16,5 15,3 2,6 13,0 10,8
Karelia 13,7 n.a. n.a. 2,0 n.a. 4,9
Lorillard n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11,3
Philip Morris Int'l 25,7 24,0 21,3 n.a. 19,3 18,2
Reynolds American 27,0 25,7 23,8 4,3 28,4 17,3
Swedish Match 11,0 171 16,0 n.a. 17,7 9,7
Median 20,8 18,3 16,7 4,3 18,4 13,9
Philip Morris CR - odhady KB 15,4 14,5 15,6 5,2 9,8 6,9

Zdroj: Bloomberg; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ocenéni a cilova cena

Pro ocenéni spolec¢nosti jsme pouzZili model diskontovanych dividend do roku 2026.
Odhadované dividendy jsme diskontovali ke konci srpna 2017 pfi pouziti ceny kapitalu
5,0 % a dlouhodobé miry riastu 0 %.

Cena kapitalu je zaloZzena na bezrizikové Urokové mife 1,01 % (vynos 10letych Ceskych
vladnich dluhopistl), upraveném koeficientu beta 0,514 (pouzivame 120 mésicd dat
z Bloombergu), rizikovou prémii vlastniho kapitalu 6,69 % a rizikovou pfirazku zemé 1,07 %
(oboji podle dat A. Damodarana z New York University).

Na zakladé naseho modelu jsme odhadli fair value akcii PMCR na 17 035 CZK. Nase
ocenéni je oproti pfedchozi prognéze o 29 % vys$8i. Hlavnim ddvodem narlstu fair value je
vyrazné posileni ziskovosti spole€nosti, které podle nds pfinese maximalni vyuziti vyrobnich
kapacit diky pfesunu vyroby z ostatnich evropskych vyrobnich zavodi patficich do koncernu
Philip Morris International. V nasi analyze predpokladame, Ze spole¢nost i nadale bude
vyplacet veskery gisty zisk akcionafim a dojte tim i k vyraznému zvySeni ocekdvanych
dividend oproti nasim plvodnim predpokladdim. Ostatni parametry modelu zlstaly od
posledni analyzy z kvétna letoSniho roku nezménéné.
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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.

Parametry ocenéni akcii PMCR

DDM (CZK) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Dividenda 1070 1000 1010 1000 990 1000 940 910 840 780
Soucasnd hodnota dividend na akcii do 2026 7 449
Soucasna hodnota dividend na akcii po 2026 9586
Dlouhodobd mira ristu 0%
Fair value na akcii 17 035

Zdroj: PMCR; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

m Sektorova atraktivita (3 %): SG ma pro tabakovy sektor doporuéeni nadvazit. Nicméné pro
sektor zlistava negativnim faktorem pfisna regulace a vy$s$i zdanéni, coz pozitivni doporuceni
na sektor limituje.

m Atraktivita spoleénosti (-3 %): Pres atraktivni dividendovy vynos mdze na ocenéni firmy
nepfiznivé plsobit otekavané dopady nového zakona o zpfisfiovani regulace a pokles prodejt
na hlavnich trzich spoleénosti v Ceské republice a na Slovensku.

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

m Po zohlednéni vy$e uvedenych parametr(i jsme stanovili nasi cilovou cenu pro akcie
PMCR na 17 546 CZK (FV +3 %).

Nasledujici tabulka ukazuje citlivost cilové ceny na diskontni sazbu a dlouhodobou miru rdstu.

Analyza citlivosti cilové ceny

cena VK/rastova mira -1,0 % -0,5 % 0,0 % 0,5 % 1,0 %
4,0 % 18 908 20116 21 626 23 569 26 159
4,5 % 17 268 18 210 19 362 20 802 22 653
5,0 % 15 899 16 648 17 546 18 644 20017
5,5 % 14739 15 342 16 056 16 913 17 960
6,0 % 13741 14 235 14 811 15 492 16 309

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 verejnosti: CR historicky byla v evropském srovnani pomérné
tolerantni ke koureni na vefejnosti. Nova legislativa zpfisfiujici podminky koureni dokumentuje
vysokou relevanci regulatorniho rizika pro cely sektor. V nasich modelech jsme zohlednili vliv
nového omezeni koureni. Dalsi zpfisfiovani regulace predstavuje riziko pro cenu akcii.

= Regulace marketingu: Na evropské Urovni se objevuji iniciativy sméfujici ke zpfisnéni az
znemoznéni aktivniho marketingu vyrobcl cigaret. Zavedeni takovych opatfeni by mohlo
ohrozit celkovou poptavku po produktech spoleénosti i dosahované marze.

= Dainové zmény: Razantni zvySeni spotfebni dané ¢i sazby DPH mlZe mit negativni dopad
na marze spole¢nosti. Vysi zisku a vyplacenych dividend pak miZe ovlivnit zvySeni dané
z pfijmu pravnickych osob.

= Poplatek za vyrobni sluzby: Hlavnim faktorem naseho zvySeni cilové ceny je vyrazny
narlst vynosl z vyrobnich sluzeb, zplsobeny prfesunem vyroby z jinych evropskych vyrobnich
zavodU skupiny. Pfipadné rozhodnuti skupiny Philip Morris International o pfesunu této vyroby
do jinych zemi by pUsobilo vyrazné negativné proti nasi cilové cené. Dale vySe poplatku za
vyrobni sluzby je zavisla na marzich a objemech, kterych bude dosahovat materska skupina

22.srpna 2017 | 6



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

PMI. V budoucnu miZe dochéazet k tlakim na postupné snizovani tohoto poplatku. Zarover
budouci rozhodnuti majoritniho akcionare se nemusi shodovat se zajmy minoritnich akcionard
a mze tak negativn& dopadnout 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 nejsilngj$i. Podobny dopad méze mit
posileni $edych nebo nelegélnich 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 durovné 90 EUR na 1 000 ks, aby vyhovovala evropskym smérnicim.
Vyraznéj$i posileni koruny by mohlo zmirnit korunové darfiové zatizeni. To by se promitlo
pozitivné do vysledk( hospodareni Philip Morris CR.

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

= Alternativni kuracké technologie: Spole¢nost Philip Morris celosvétové vyrazné investuje
do vyvoje novych platforem jako je napfiklad zafizeni 1QOS (vice zde
http://bit.ly/PMCR 1QQOS), které by mohly pfinést zasadni zmény do tabakového primyslu a
v pfipadé akceptace a rozSifeni na trhu i vyrazné ovlivnit hospodarské vysledky spole¢nosti.

V nasich projekcich zatim s témito vlivy nepocitame.
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Finanéni idaje PMCR

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f

Ocenéni

P/E (x) 19,7 216 25,7 188 174 163 176 175 175 17,8 176 187 193 208 226
Price/cash flow (x) 16,7 18,0 199 15,7 139 132 134 131 129 129 126 13,0 132 13,7 143
Price/free cash flow (x) 27,3 20,3 393 89 156 22,1 224 235 214 224 216 244 252 282 320
Price/book value (x) 5,9 6,0 6,2 6,1 5,9 5,7 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 6,0 6,1 6,2 6,4
EV/vynosy (x) 3,3 3,4 3,1 3,7 3,5 3,5 3,5 3,4 33 3,3 3,3 3,3 3,3 3,4 3,4
EV/EBITDA (x) 12,3 133 146 11,0 9,6 9,1 9,6 9,5 9,5 9,6 9,4 99 10,1 10,7 113
Dividendovy vynos, brutto (%) 5,2 5,1 50 5,0 5.2 5,7 6,1 5,7 58 57 5,6 5,7 5,4 52 4,8

Udaje v prepoctu na akeii (CZK)

EPS (upr.) 889 811 681 936 1007 1074 997 1005 1004 987 1000 941 907 845 775
Amortizace goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cash flow 1054 976 880 1115 1258 1329 1306 1337 1357 1359 1390 1348 1330 1283 1228
Vlastni kapital (book value) 2985 2903 2845 2898 2985 3059 2986 2991 2985 2971 2981 2922 2889 2824 2759
Hruba dividenda 900 830 80 920 1000 1070 1000 1010 1000 990 1000 940 910 840 780

Vykaz zisku a ztrat (mld. CZK)

Vynosy 130 12,8 140 109 11,5 116 11,8 122 126 12,7 130 12,9 130 130 129
EBITDA 3,5 32 3,0 3,7 4,2 4,4 43 4,4 44 4,4 4,5 4,4 4,3 41 3,9
Depreciace a amortizace (bez GW) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2
Provozni vysledek 3,0 2,8 2,4 3,2 3,5 3,7 3,4 3,5 3,5 3,4 3,4 3,2 3,1 2,9 2,7
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 Grokovy 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
Dan z pfijmu 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
Mensinové podily 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5
Jiné 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
Vykdzany Cisty zisk 2,4 2,2 1,9 2,6 2,8 2,9 2,7 2,8 2,8 2,7 2,7 2,6 2,5 23 2,1
Upraveny Cisty zisk (bez mim. polozek) 2,4 2,2 1,9 2,6 2,8 2,9 2,7 2,8 2,8 2,7 2,7 2,6 2,5 2,3 2,1

Penéini toky (mld. CZK)

EBITDA 3,5 3,2 3,0 3,7 4,2 4,4 4,3 4,4 4,4 4,4 4,5 4,4 4,3 4,1 3,9
Zména pracovniho kapitélu -0,5 05 -05 3,5 09 01 -01 -02 00 01 00 -01 -01 -01 -01
Jiné provozni CF -6 06 06 -06 -07 -08 -7 -7 -07 -07 -07 -07 -06 -06 -05
Provozni CF 2,4 31 1,9 6,5 4,3 3,5 3,5 3,5 3,7 3,7 3,8 3,6 3,5 3,4 3,2
Investicni CF -5 -7 06 -10 -12 -12 -12 -12 -13 -13 -13 -14 -14 -14 -15
CF z financovani 25 -25 -24 -24 -25 -28 -29 -2,7 -28 -2,7 -2,7 -2,7 -26 -25 -23
Cista zména hotovosti -0,7 00 -11 3,1 o7 -0 -o06 -05 -03 -04 -03 -06 -04 -05 -05

Rozvahové polozky (mld. CZK)

Dlouhodoba aktiva 3,0 3,2 3,2 3,9 4,4 4,8 5,2 5,5 5,8 6,1 6,4 6,6 6,8 71 7,3
Z toho nehmotnd aktiva 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 10,0
Pracovni kapital 02 -0,3 02 -32 41 40 -39 -38 -37 37 -36 -35 -34 -33 31
Vlastni kapital 8,2 8,0 78 8,0 8,2 8,4 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,0 7,9 7,8 7,6
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
Cista hotovost (zaporna ¢isla = zadluZeni) 5,2 5,2 4,5 7,5 8,1 7,8 7,2 6,7 6,4 6,0 5,8 5,2 4,8 43 3,8
Ziskovost

ROA (%) 11 9 8 15 14 15 14 14 14 14 14 13 13 12 12
ROE (%) 30 28 24 33 34 36 33 34 34 33 34 32 31 30 28
Marze

EBITDA marze (%) 26,9 253 212 340 363 382 363 357 352 348 348 336 329 31,7 303
Provozni marze (%) 234 21,8 174 295 303 322 291 282 275 267 265 250 240 224 20,7
Dynamika

Rést vynost (%) 66 -1,5 100 -22,7 54 1,5 1,4 3,8 2,6 1,1 22 03 06 -03 -05
Rust EBITDA (%) 35 74  -7,7 238 126 6,8 -3,8 2,1 1,2 0,2 21 35 -1,7 -40 -48
Rst provozniho zisku (%) 34 -85 -122 313 8,4 7,8 -84 08 -01 -17 13 59 -36 -68 -83
Rust vykdzaného Eistého zisku (%) -40 -88 -159 373 7,7 6,6 -7,2 08 -01 -1,7 13 59 -36 -68 -33
Rust upraveného Cistého zisku (%) -40 -88 -159 373 7,7 6,6 -7,2 08 -01 -1,7 13 59 -36 68 -83
Rust zisku na akcii (%) -40 -88 -159 373 7,7 6,6 -7,2 08 -01 -1,7 13 59 -36 -68 -83
Financovani

Cist\? dluh/EBITDA -63,5 -65,5 -579 -93,8 -990 -926 -875 -814 -77,8 -73,6 -704 -654 -61,1 -559 -50,5
Urokové kryti (x) nm. nm. nm. Anm. nmMm.  hm nm QoM nm  nm nm  nm. nm.  nm.  nm.
Vyplatni pomér (%) 101,3 108,55 1291 983 993 99,6 100,3 100,5 99,6 100,4 1000 99,9 1003 99,4 100,6

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

Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spolecnosti.

Toto doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi 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 urceni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporu€eni by mélo zohledrovat také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, Zze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takze cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$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 (8 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (ke dni 22. srpna 2017)

Prodat
0%

Drzet
50%

Koupit
50%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CEZ 02 CR CME Philip Morris Pegas Vienna Fortuna MONETA
CR Nonwovens Insurance Money Bank

Prehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitenta SPAD

Doporucéeni drzet drzet koupit koupit drzet koupit drzet koupit
Cilova cena CZK 448 CZK 267 USD5 CZK 17546 CZK 876 EUR 26 CZK 128 CZK 90
Datum 14/9/16 31/1/17 27/7/117 22/8/17 19/4/17 3/3/2017 12/6/17 17/8/17
Prehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésicu (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit koupit drzet koupit drzet koupit
Cilova cena CZK 420 CZK 267 USD 4,2 CZK 13500 CZK 863 CZK 96 CZK 95
Datum 12/2/16 9/12/16 27/4/17 25/5/17 20/5/16 20/5/16 9/6/17
Doporucéeni drzet koupit koupit V revizi koupit
Cilova cena CZK 260 USD 3,7 CZK 13500 V revizi CZK 90
Datum 22/3/16 10/3/17 13/6/16 10/3/16 6/9/16
Doporucéeni

Cilova cena
Datum

Doporucéeni
Cilova cena

Datum
DFCF
- DFCF DFCF DDM
Metody ocenéni DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM DFCF Egm
Cetnost doporuéeni 2x roéné  2x ro¢né 2x rocné  2x ro¢né 2x ro¢né 2x rocné  2x ro¢né 2x ro¢né
Pfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
ne ne ne ne ne ne ne ne

zakladnim kapitalu KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Pfimy ¢i nepfimy podil KB na

zakladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %

Pfimy ¢i nepfimy podil autora

publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta vyssi nez 0,5 %
vyznamny finanéni zajem
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuceni ve vztahu
k emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne ne

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu

management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta za poslednich 12 mésicu
Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
prislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporucéeni mezi KB a prisluSnym ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly
pfislusného emitenta

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

Komeréni banka muze mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich
sluzeb, tyto informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne ne ne ne ne ne ne ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme naSe jednorazova kratkodoba doporuceni zalozena na analyzach Société Générale.
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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 obchodU 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 zarovefn vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni 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 investiénimi 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. Investiéni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZnym 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 zajm0 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 Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy 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.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdgjsich predpisu.

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentll zminénych v tomto dokumentu pred verejnou nabidkou
téchto akcii.

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