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Ponechavame doporuceni Koupit, zvySujeme cilovou cenu

Koupit

Cena 03.12.18 14800 CZK
12m cil 18308 CZK
Pot. rist ceny 23,7 %
Dividenda 1130 CzZK
Celkovy vynos 31,3 %

Sektorové doporuceni

Neutralni

Typ investice

Vysoky dividendovy vynos
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Zdroj: Bloomberg

Investiéni doporuéeni: ZvySujeme cilovou cenu pro akcie PMCR na 18308 CZK a
ponechavame tak nase doporuéeni Koupit. Hlavnim dlvodem je prodej nové bezdymné
technologie 1QOS a naplIni HEETS, které se svymi charakteristikami ziskovosti zcela liSi od
klasickych cigaret. Vyrazné niz8i mira zdanéni téchto produktl, ¢i dokonce prozatimni
absence spotiebni dané na HEETS v Ceské republice z nich déla znaéné vynosnéjsi prodejni
artikl. To vée vede k rdstu ziskovosti PMCR i pres pokles celkového trhu cigaret. Klesajici
trend ve spotfebé cigaret se da oCekavat i diky aktivitim OECD na omezovani spotieby
tabakovych vyrobki ¢i rlstu cen cigaret kvili zvySovani spotfebni dané.

Océekavany vyvoj v letosnim roce: V letoSnim roce by se mél projevit silny narlst prodejd
IQOS a HEETS na Geském i slovenském trhu. Faze zavadéni nového vyrobku je €asto velmi
vyrazna a tyto bezdymné produkty nejsou vyjimkou. Sou€asné budou vSak také vyssi
marketingové naklady na podporu prodejli nové technologie. Z leto$niho zisku odhadujeme
dividendu ve vysi 1 130 CZK na akcii, coZ pfi souc¢asné trzni cené predstavuje dividendovy
vynos pres 7 %.

Ocenéni spoleénosti: Pro ocenéni spolecnosti jsme pouzili model diskontovanych dividend,
kde jsme diskontovali o¢ekdvané dividendy let 2018-27 (vyplacené 2019-28). Ziskanou fair
value (vnitfni hodnotu) 19272 CZK/akcii jsme upravili o niz8i atraktivitu spole¢nosti a
spekulativni potencial. Vysledna cilova cena je ve vysi 18 308 CZK/akcii a je tak 23,7 % nad
aktudlni trzni cenou, coz predstavuje potencidlni celkovy vynos véetné dividendy ve vysSi
31,3 %. Pri sektorovém srovnani je hodnota akcii PMCR z dlouhodobého hlediska
nadhodnocena, kdyZ ukazatele EV/EBITDA a P/E jsou pro rok 2019 ve vysi 11,9, respektive
14,5. Naproti tomu jejich hodnota pro srovnatelné spole€nosti v sektoru €ini 10,4, respektive
12,9. PMCR nabizi nadprimémy dividendovy vynos v porovnani s obdobnymi firmami
v oboru.

Ocekavané udalosti: Vysledky za rok 2018 by spole¢nost méla zvefejnit v pribéhu bfezna
2019.

Data o akcii Finanéni data 2017 2018e 2019f 2020f Pomérové ukazatele 2017 2018e 2019f 2020f
RIC TABKsp.PR Bloom TABAK CP Vynosy (mld. CZK) 12,2 132 13,1 13,5 P/E(cilova cena, x) 11,7 13,8 145 138
52tydenni rozmezi 14380 - 18060 EBIT marze (%) 356 34,7 333 33,7 Price/cash flow 8,0 4,3 6,0 5,2
Trzni kap. (mld. CZK) 40,6 Cisty zisk (mld. CZK) 3,5 3,6 3,5 3,6  Dividendovy vynos (%) 7.3 6,2 6,2 6,5
Trzni kap. (mil. EUR) 1566  Zisk na akcii (CZK) 1269 1326 1266 1325  Price / book value (x) 4,6 5,4 5,2 5,0
Volné obchod. (%) 22 Dividenda na akcii (CZK) 1080 1130 1140 1190 EV/vynosy (x) 3,9 4,5 4,5 4,4
Vykon (%) im  3m 12m Vyplatni pomér (%) 851 852 90,0 89,8 EV/EBITDA (x) 97 11,4 11,9 115
Akcie 0,7 -0,5 -7,8 Urokové kryti (x) nm. nm. nm. nm. Cena/provozni CF 15,9 96 12,7 113
Relativné k PX 0,0 -0,7 -88 Cistydluh/VK (%) -81,7 -92,1 -89,9 -91,3 ROE (%) 22,4 223 20,4 208

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/PMCR _1H18res
http://bit.ly/PMCR 82017
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Zakladni prehled o spole¢nosti

Silné stranky Slabé stranky

® Leader na trhu tradi¢nich tabakovych vyrobk(i v Ceské republice | ® Uzce profilovana produktové zakladna

a na Slovensku . . o i . . . Lo
® Zavislost v oblasti bezdymnych tabakovych vyrobk( na materské

® Leader na trhu bezdymnych tabakovych vyrobkil v Ceské spoleénosti

republice a na Slovensku
P ® Vysoka mira zdanéni produktt

® Koncentrace vyroby cigaret v Kutné Hore pro evropsky trh " Siing | dvatyi
ilna regulace odvétvi

® Nulova zadluzenost . .
® Klesajici trzni podil PMCR v Ceské republice

® Atraktivni dividendova politika

Prilezitosti Hrozby

® Rozvoj a udrzeni si vedouciho postaveni na trhu bezdymnych ® Skokové zvy8eni spotiebni dané z tabakovych vyrobku

tabakovych vyrobkl
y y ® Zvyseni vyrobni marze HEETS od materské spole¢nosti a tim

® Opatreni proti nelegalnim dovozim a prodejiim tabakovych shizeni ziskovosti tohoto produktu pro PMCR

vyrobkU
y ® Vyrazny nardst vstupni ceny tabaku

bezdymnych tabakovych vyrobke pro lidské zdravi ® Zpfisnéni regulace koufeni a tabakovych vyrobk{

® Snizeni dividendového vyplatniho poméru

® Konkurenéni produkty v oblasti bezdymné technologie od British
American Tobacco

Trzby podle segmentt (2017) Trzni podily cigaret Odbyt podle segmentl (mid. ks)
Vyrobni — CR SK CR mSK
sluzby 60% 15
23%
- ) . . l .
52% o .
CR 28% 6
53%
80 8,7 8,38 812 8,8
24% 3
SK
24% 40% Or T T T T ]
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka,
PMCR PMCR PMCR
Historicky vyvoj trzeb (mld. CZK) Historicky vyvoj EBITDA (mld. CZK) Historicky vyvoj cistého zisku (mld. CZK)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka,
PMCR PMCR PMCR
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Hospodareni spoleénosti a jeho vyhledy

V této kapitole se podivame na nejaktudlnéjsi zverejnéné vysledky hospodareni za prvni
polovinu roku 2018 vCetné olekavani pro zbytek roku. Nasledné predstavime vyhled na
pristich deset let.

Zhodnoceni aktualnich vysledkl hospodareni

Vysledky hospodafeni PMCR za prvni polovinu roku 2018

mld. CZK H117 H118 zména
Triby 5,78 6,42 11,2 %
Hruby zisk 3,00 3,65 21,5%
Provozni zisk 2,01 2,17 7,.8%
Cisty zisk 1,64 1,75 6,2%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, PMCR

Vysledky spolegnosti Philip Morris CR za prvni polovinu roku prekonaly ogekavani trhu i nase
predpoklady. Konsolidované trzby bez spotfebni dané a DPH meziro€né vzrostly o 11,2 % na
6,42 mid. CZK. Pfi vylou€eni vlivu ménového kurzu se konsolidované trzby zvySily o 12,6 %.
Provozni a Cisty zisk posilil 0 7,8, respektive 6,2 % a dosahl 2,17, respektive 1,75 mid. CZK.

Mezi hlavni trendy, které ovliviiovaly hospodarské vysledky v prvni poloviné roku, se fadi
predevsim Uspésné pokracovani pfi zavadéni nové produktové fady bezdymnych tabakovych
vyrobkd. Jedna se o zafizeni IQOS a naplné HEETS. Dle pololetni vyroéni zpravy spole¢nosti
Philip Morris CR predstavoval trzni podil této produktové fady ve druhém &tvrtleti roku 2018
v Ceské republice 3,5 % a na Slovensku 3,7 % (v obou zemich se jedna o méfeni trzniho
podilu v deviti vybranych méstech — da se tedy predpokladat, Ze vysledny realny trzni podil
bude nizsi). V Cesku se zadaly tyto produkty prodavat od Servence 2017 a na Slovensku od
srpna 2017. K 11,2% rlstu konsolidovanych trzeb vyznamné prispél pfiznivy vyvoj cen cigaret
v Ceské republice a na Slovensku odrazejici zvy$eni prodejnich cen spolenostmi Philip
Morris CR a.s. a Philip Morris Slovakia s.r.o. Rist cen dokézal vykompenzovat meziro&ni
snizeni objemu prodanych cigaret v Ceské republice o 2,5 % na 9,8 mid. kusG. Na
slovenském trhu klesl objem prodanych cigaret o 0,2 % na 3,5 mid. kusl. Ziskovost
meziro¢né posilila, avdak mirné nizSim tempem nez trzby samotné. To je dano predevsim
zvy$enymi marketingovymi naklady na podporu prodeje bezdymnych produktl IQOS.

Predpovéd' vysledkl pro leto$ni rok

Vysledky hospodareni PMCR za prvni polovinu roku 2018

mld. CZK 2017 2018e zména
Triby 12,20 13,15 7,8%
Hruby zisk 6,11 7,15 17,1%
Provozni zisk 4,34 4,56 51%
Cisty zisk 3,48 3,64 4,5%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, PMCR

Rok 2018 by mél ukazat na pokracovani nastoleného nového trendu z minulého roku, kdy
Philip Morris CR vstoupil na oba své geografické trhy s novym produktem IQOS. Jeho prodeje
véetné napini HEETS se silné projevuji do hospodarskych vysledkd spole¢nosti. Vzhledem
k tomu, Ze nové produkty pfinaseji vys$si marzi nez klasické tabakové vyrobky, tak mdzeme
ocekavat silngjsi rdst hrubého zisku. Soucasné vSak probihd zvy$ena marketingova aktivita na
podporu prodeje bezdymnych produktll IQOS a napini HEETS. To je hlavni divod nizsiho
rlstu provozni a Cisté ziskovosti oproti té& hrubé. Vzhledem ktomu, Ze spole¢nost Philip
Morris CR nevyplatila obvykly 100% podil ze zisku roku 2017, ale pouze 85% podil, tak
nastava nejistota pro hodnotu vyplatniho poméru v pristich letech. Nicméné pro dividendu za
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

PMCR uvadi trzni podily IQOS
pouze na zakladé méreni v deviti
vybranych méstech v Cesku a na
Slovensku.

HEETS jsou pfiblizné trojnasobné
vynosnéjsi nez bézné cigarety, a
to hlavné diky vyrazné nizsi mire
zdanéni.

rok 2018 predpokladame vyplatni pomér na urovni toho loriského, tedy 85 %. To predstavuje
hrubou dividendu ve vysi 1 130 CZK na akcii.

Dlouhodoby vyhled

Ve druhé poloviné roku 2017 nastala zasadni zména v modelu fungovani spole¢nosti Philip
Morris CR, a to zahéjeni distribuce bezdymnych tabdkovych vyrobkd IQOS a napini HEETS.
PMCR se prozatim piili§ detailné nevyjadfila k ziskovosti a celému distribuénimu modelu nové
produktové fady. Ve vyro¢nich zpravach za rok 2017 a prvni polovinu roku 2018 byly uvedeny
odhadované trzni podily v Cesku a na Slovensku. V obou zemich se jednd o trzni podily
méFené v deviti vybranych méstech. Ty ¢inily ve &tvrtém &tvrtleti 2017 1,8 % v Cesku a 1,6 %
na Slovensku. Stav ve druhém kvartale 2018 byl 3,5% podil v Cesku a 3,7% na Slovensku.
Philip Morris CR uvedla, ?e ke konci druhého &tvrtleti je v Cesku 130 000 kufak(i a na
Slovensku 70 000 kufak( IQOS. Bohuzel PMCR neuvadi, o jaky typ kurdk(l se jedna (zda
vykoufi jednu krabi¢ku denné, nebo pouze jednu ndplfi HEETS denné), &i pouze kusy
prodanych zafizeni IQOS. Soucasné také trzni podily méfené v deviti vybranych méstech
mohou byt odligné od celorepublikovych realnych trznich podild.

Pro srovnani jsme pouzili informace o trznich podilech IQOS na ostatnich svétovych trzich',
kde tyto produkty nabizi matefska spole¢nost Philip Morris International. Je nutné podotknout,
Ze v asijském regionu, ktery je nejsilngj$im v uzivani bezdymnych tabdkovych vyrobkd, je
IQOS v nabidce jiz od konce roku 2014. Ke konci druhého kvartalu 2018 cinil trzni podil IQOS
a HEETS v Japonsku 15,5 %, Jizni Koreji 8,0 %, EU 1,0 % a v Rusku 0,8 %. V nasem
upraveném modelu predpokladame, ze za cely rok 2018 se zvysSi trzni podil 1QOS
v Cesku a na Slovensku na 2 % z 0,3 % v roce 2017. Poté iz odekdvame konzervativn&jsi
tempo rlstu k trznimu podilu 5 % v roce 2027. | tyto relativné nizké rdsty trzniho podilu maji
vS§ak znacny dopad do hospodareni spole¢nosti.

Danové zatizeni produkce v Cesku Danové zatizeni produkce na Slovensku
DPH = pevna &ast dangé © procentni Gastdané mtrzby DPH “pevna ¢ast dané = procentni ¢astdané ®itrzby
100 100
80 - 80 -
60 27,0 60 230
40 40
292 B518)
20 L 20 129
17,4 17,4 174 16,7 16,7
0 0
cigarety HEETS_nyni HEETS_chystané cigarety HEETS
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Grafy vySe znazorfiuji rozdily ve vysi zdanéni béznych cigaret a nové bezdymné technologie za
podminek platnych v letoSnim roce. Pro srovnani uvazujeme, ze baleni cigaret je ve stejné
hodnoté jako baleni HEETS, tedy 100 CZK v piipadé Ceské republiky a 3,5 EUR v piipadé
Slovenska. Pokud by doslo ke zméné prodejni ceny krabi¢ek, ménila by se pouze pevna ¢ast
spotrebni dané jak u cigaret tak HEETS. Oba produkty maiji spole¢nou pouze dar z pfidané
hodnoty, ktera je 21 % v Cesku a 20 % na Slovensku. U cigaret se spottebni dar déli na dvé
slozky, a to pevnou a procentni ¢ast. Procentni ¢ast predstavuje 27 % z prodejni ceny
v Ceské republice a 23 % na Slovensku. Pevna &ast se poditd jako 1,46 CZK za jednu cigaretu
vynasobena 20 ks cigaret v krabi¢ce v pripadé Ceské republiky. Na Slovensku je dan z jedné
cigarety ve vysi 0,0618 EUR. Z toho vyplyva, ze celkové danové zatizeni jednoho baleni

1 Zdrojem je publikace Philip Morris International — Investor Information Book, publikovana v fijnu 2018
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Hlavnimi riziky pro budouci vyvoj
hospodateni PMCR jsou vyse
zdanéni HEETS a pfipadna uprava
vyrobni marze pro produkty
HEETS matefskou spole¢nosti
PML.

cigaret je 73,6 % v Cesku a 75 % na Slovensku. Co se tyka produktl HEETS, tak ty v roce
2018 v Ceské republice nepodléhaji spotfebni dani, tak jako tomu je od samotného zahajeni
prodeje na Slovensku. Podle aktualnich informaci by vlada neméla stihnout schvalit zdanéni
bezdymné tabakové technologie s platnosti od poéatku roku 2019, ale az v jeho pribéhu.
Navic spotfebni darn z HEETS se bude pocitat podle vahy tabaku, ¢ili jako v pfipadé baleného
tabaku. Tato dafi je ve vy$i 2236 CZK za kilogram v Cesku a 73,9 EUR za kilogram na
Slovensku. Hmotnost tabaku v jedné tyCince HEETS je 0,305 g. Z toho vyplyva, ze celkové
danové zatizeni jednoho baleni HEETS je na Slovensku 29,5 %, zatimco v Cesku to je
aktualné pouze 17,4 % s tim, ze po zavedeni spotiebni dané se souhrnna sazba zvysi na
31 %. V priméru tedy je aktualné prodej HEETS pfiblizné trojndsobné vynosnéjsi nez samotny
prodej cigaret.

Vyvoj trzeb po segmentech (mld. CZK) Oc¢ekavany vyvoj hrubé marze v segmentech
CR mSK Vyrobni sluzby e PMCR CR SK Vyrobni sluzby
20 5%

8 60%

16 70% -
. TILLLLL - A
TLEL

4 55%
Or T T T T T T T T T T T T 1 50% r T T T T T T T T T T T T 1
B © I~ @ e o w o wweww w 6 © I~ @ e e
(<2} b N (3¢} wn ©o ~
S o o 2 d § 8§ 8 d N & 8 g 2 2 29 3 8 3 8 I Q&K
N 8§ 8 2 & &« &« § & & 8§ & « a4 & 8 9 & & &« § & « & & R
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, PMCR Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, PMCR

Diky o¢ekavanému rlstu prodeji HEETS v pfistich letech a jejich vyrazné vyssi vynosnosti
predpokladame riist celkovych trzeb spoleénosti Philip Morris CR z 12,2 mid. CZK v roce
2017 az k urovni témér 16 mid. CZK v roce 2027. Dle vyjadieni PMI by naklady na vyrobu
k samotnému distribuénimu modelu, za jakych podminek nakupuje HEETS od své matefské
spolednosti a tedy, jaka &ast marze zlstava pro PMCR. Predpokladame, e Philip Morris
International distribuuje tyto produkty s relativné nizkou marzi, aby podpofil zainteresovanost
distribuénich spolegnosti jako je pravé PMCR. To vedlo k riistu hrubé marze v roce 2017 a
jejimu dalSimu predpokladanému zvyseni v letoSnim roce s naslednym relativnim ustalenim
souhrnné hrubé marze za celou spole¢nost na urovni kolem 70 %.

Velmi ddleZitou otdzkou pro cely budouci vyvoj hospodareni spoleénosti PMCR je, jak Ceska
republika a Slovensko budou v nadchazejicich letech pfistupovat k vysi zdanéni HEETS. Zda
zlstane vyrazné niz8i nez u béznych cigaret po celou dobu, ¢i dojde postupné k vyrovnani
obou danovych zatizeni na totoZznou uUroven. Stejné tak je zasadni, zda-li Philip Morris
International nezvysi svou vyrobni marzi na téchto produktech v pfistich letech, az pomine
obdobi uvadéni na trh. Prozatim PMI nechava dle nasich pfedpoklad( znaénou ¢ast marze pro
PMCR, aby mimo jiné mohla marketingové podporovat uvadéni na trh.

3. prosince 2018 | 6



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Ocekavana vyse dividendy na akcii (CZK)

minuld progn6za mnova prognéza
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, PMCR

Philip Morris CR do roku 2016 vyplacela 100 % &istého zisku z daného roku. Zména nastala
letos, kdy firma vyplatila pouze 85 % Cistého zisku z roku 2017. Vzhledem k odhadovanému
nardstu ziskovosti upravujeme oéekavanou vysi dividendy z leto$niho roku na 1 130 CZK
na akcii. O¢ekavany dividendovy vynos by mél vzhledem k soucasné cené akcie Cinit vice nez
7 %. Rostouci podil produktéi HEETS v portfoliu PMCR pfinese zvyseni dividend oproti nasi
posledni analyze i v nasleduijicich letech. V dlouhodobém horizontu by se tak mél dividendovy
vynos vzhledem k nasi cilové cené pohybovat mezi 6,2 az 7,5 %.
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Sektorové srovnani

Tabakovy vyrobce Philip Morris CR nema z4dnou srovnatelnou konkurenci v Ceské republice
¢i Slovensku, ktera by byla obchodovana na burze. AvSak aktivné na téchto trzich plsobi
vyznamni konkurenti jako British American Tobacco a Japan Tobacco International. Z toho
dlvodu jsme vybrali spole¢nosti s podobnym zaméfenim, které prodavaji své produkty at uz
v Ceské republice ¢&i jinych evropskych a svétovych zemich a jsou obchodované na akciovych
burzach v zemich svého sidla.

Pfi srovnani spoleénosti Philip Morris CR s obdobnymi spoleénostmi z oboru jde vidét, Ze
predevsim v ramci ukazatele P/E dosahuje PMCR nizsich hodnot, nez je tomu u konkurence.
P/E dosahne dle naseho modelu v roce 2019 maximalni hodnoty 14,5. V nasledujicich letech
se postupné mirné snizi az k hodnoté 12,0 v roce 2027. Slabsi v aktualnim obdobi je i ukazatel
EV/EBITDA, avsak tento pomér se v budoucich letech také méni. Na druhé strané u ostatnich
ukazatel(l jako EV/Sales ¢i P/Sales predstavuje srovnani s konkurenénimi firmami prémii
v ocenéni. Spole&nost Philip Morris CR nabizi mirmé nadprdmérny dividendovy vynos
v porovnani s obdobnymi firmami. Hlavni konkurent British American Tobacco ma témér
totozny dividendovy vynos ve vysi 7,1 % jako PMCR se svymi 7,3 %. Vysledkem
sektorového srovnani je, ze ocenéni Philip Morris CR podle pomérovych ukazateld je
spiSe nadhodnocené ve srovnani s jejimi konkurenty.

Philip Morris CR vs. srovnatelné spoleénosti

P/E EV/EBITDA EV/Sales P/Sales 1{0]3 Div. %

akt. 2018 2019 akt. 2018 2019 2018 2019 akt. 2018 akt. akt.
Philip Morris CR 11,7 13,8 14,5 9,7 11,4 11,9 4,5 4,5 3,3 3,8 40,7 7,3
British American Tobacco PLC 1,6 9,4 8,8 11,7 9,9 9,3 4,5 4,3 2,6 2,6 108,3 7,1
Japan Tobacco Inc 12,9 13,3 12,5 8,9 9,1 8,5 2,9 2,8 2,3 2,5 14,7 5,3
Altria Group Inc 14,2 14,0 12,9 12,0 11,7 11,2 5,9 5,9 5,4 5,3 77,2 5,7
Imperial Brands PLC 16,6 8,6 8,3 9,4 8,6 8,1 3,8 3,7 1,5 2,5 23,9 7,9
Swedish Match AB 17,7 17,6 15,8 14,0 14,5 13,4 5,8 5,4 4,6 4,6 n/a 2,6
Gudang Garam Tbk PT 19,5 19,0 16,8 11,9 11,7 10,4 1,8 1,6 1,7 n/a 19,6 3,2
Philip Morris International In 16,3 17,3 16,4 12,6 13,2 12,6 5,5 5,4 4,4 4,5 n/a 5,2
Median trhu 16,3 14,0 12,9 11,9 11,7 10,4 4,5 4,3 2,6 3,6 23,9 5,3
Philip Morris CR vs. medidn -28,7%  -1,3% 11,7% -18,6%  -2,5% 149%  -0,5% 4,8%  30,1% 7,5%  70,4%  37,5%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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Pro ocenéni spole¢nosti jsme
pouzili model diskontovanych
dividend.

Cilova cena je 5 % pod fair value.

Ocenéni

Pro ocenéni spolec¢nosti jsme pouzZili model diskontovanych dividend do roku 2027.
Odhadované dividendy jsme diskontovali ke konci listopadu 2018 pfi pouziti ceny
kapitalu 6,7 % a dlouhodobé miry rtistu 0 %. Detailni strukturu vypocétu nakladl na kapital a
dalsi parametry ocenéni ukazuje tabulka na nasleduijici strané.

Cena kapitdlu je zaloZena na bezrizikové Urokové mife (vynos 10letych €eskych a slovenskych
vladnich dluhopist), upraveném koeficientu beta (pouzivdme 120 mésicl dat z Bloombergu),
rizikové prémii vlastniho kapitalu a rizikové piiraZzce zemi, kde Philip Morris CR plisobi (oboji
podle dat A. Damodarana z New York University).

Nulova rdstova mira odrazi na$ odhad poklesu spotfeby tabakovych vyrobkl na hlavnich
trzich PMCR, hrozbu dal$iho zvySovani spotfebni dané &i riziko dal§iho snizeni dividendového
vyplatniho poméru. Tyto faktory budou podle naseho nazoru Caste¢né kompenzovany
pfipadnym rdstem cen a rozvojem trhu vyrobkl se zahfivanym tabdkem — IQOS.

Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii spoleénosti na 19 272 CZK za kus.
Pro urceni cilové ceny dale zohledriujeme tfi parametry, a to sektorovou atraktivitu, atraktivitu
spolecnosti a spekulativni potencial, které mohou dosahovat hodnoty -10 % az +10 %, takze
cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % z hodnoty fair value.

= Sektorova atraktivita (0 %): Société Générale? ma pro sektor Tabaku doporuéeni Neutralni,
a proto sektorovou atraktivitu hodnotime 0 %. Je to dano pfedpokladem, ze spole¢nosti
z tohoto odvétvi jsou vystaveny znacné regulaci, ale sou¢asné jsou atraktivné ohodnoceny.

» Atraktivita spolecnosti (-3 %): Pfes atraktivni dividendovy vynos mizou na ocenéni firmy
nepfiznivé plsobit potencidlni zmény v regulaci tabakovych vyrobkd, vy$si mira zdanéni &i
nenaplnéni oGekavani spole¢nosti od nové vzniklého trhu bezdymnych tabakovych vyrobkd.

m Spekulativni potencial (-2 %): Tento parametr hodnotime na -2 %. Vzhledem k tomu, Ze
ocenéni spolec¢nosti vic¢i srovnatelnym firmam je podhodnoceno predevsim u ukazatele P/E,
zatimco u zbylych nasobkl jako EV/EBITDA, EV/Sales ¢i P/Sales se nachdzi nad urovni
konkurent(, povazujeme ocenéni PMCR za mirné nadhodnocené.

Za pomoci vy$e uvedenych parametrl jsme stanovili cilovou cenu pro akcie PMCR na
18 308 CZK (fair value minus 5 %).

2 Zdrojem je publikace Société Générale — The Big Picture: Outlook 2019 - Still here, publikovana 21. listopadu 2018
v 17:33 CET
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Parametry ocenéni akcii spoleénosti Philip Morris CR

mld. CZK 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Naklady na vlastni kapital 57% 59% 55% 62% 67% 7,2% 74% 75% 7,6% 7,7%
Beta 0,511 0,511 0,511 0,511 0,511 0,511 0,511 0,511 0,511 0,511
Bezrizikova urokova mira 1,8% 19% 16% 23% 28% 33% 35% 36% 3,7% 38%
Akciova rizikova prirdzka 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59%
Rizikovd prémie zemé 09% 09% 09% 09% 09% 09% 09% 09% 09% 09%
DDM (CZK)

Dividenda - hrubd 1130 11240 1190 1200 1230 1240 1290 1300 1340 1380
Diskontni faktor 0,995 0,940 0,891 0,839 0,786 0,733 0,683 0,635 0,591 0,549
Dividenda - diskontovana 1125 1072 1060 1007 967 909 881 826 792 757
Soucasnd hodnota dividend do roku 2027 9395

Soucasna hodnota dividend po roce 2027 9876

Dlouhodoba mira ristu 0,0%

Fair value na akcii (CZK) 19 272

Sektorova atraktivita 0,0%

Atraktivita spolecnosti -3,0%

Spekulativni potencial -2,0%

Cilova cena na akcii (CZK) 18 308

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasledujici tabulka ukazuje citlivost hodnoty cilové ceny na zmény diskontni sazby a
dlouhodobé miry rdstu.

Analyza citlivosti ocenéni

Cilova cena

Vazené naklady kapitalu / mira riistu -1,0% -0,5 % 0,0 % 0,5% 1,0 %
-100 bb 19 409 20170 21 045 22 061 23257
-50 bb 18 205 18 848 19 580 20422 21400
6,7%/7,7%* 17 142 17 690 18 308 19013 19 824
+50 bb 16 197 16 667 17 193 17 789 18 468
+ 100 bb 15352 15757 16 209 16 716 17 290

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

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 historicky byla v evropském srovnani pomérné
tolerantni ke koufeni na vefejnosti. Uprava legislativy z roku 2017 zpfisiiujici podminky koureni
dokumentuje vysokou relevanci regulatorniho rizika pro cely sektor. V nasich modelech jsme
zohlednili vliv nového omezeni koufeni. DalSi zpfisfiovani regulace predstavuje riziko pro cenu
akcii.

» Regulace marketingu: Na evropské Urovni se objevuiji iniciativy sméfujici ke zpfisnéni az
znemoznéni aktivnino marketingu vyrobcl cigaret. Zavedeni takovych opatfeni by mohlo
ohrozit celkovou poptavku po produktech spole¢nosti i dosahované marze.

= Dainové zmény: Razantni zvySeni spotfebni dané ¢i sazby DPH mUlzZe mit negativni dopad
na marze spoleénosti. Vysi zisku a vyplacenych dividend pak muze ovlivnit zvy$eni dané
z pfijmu pravnickych osob.

m Poplatek za vyrobni sluzby: Pripadné rozhodnuti skupiny Philip Morris International o
presunu této vyroby do jinych zemi by plsobilo vyrazné negativné proti nasi cilové cené. Dale
vySe poplatku za vyrobni sluzby je zavisla na marzich a objemech, kterych bude dosahovat
matefska skupina PMI. V budoucnu mize dochazet k tlakim na postupné snizovani tohoto
poplatku. Zaroven budouci rozhodnuti majoritniho akcionare se nemusi shodovat se zajmy
minoritnich akcionar(i a miZe tak negativné 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 nejsilnéjsi. Podobny dopad miize mit
posileni $edych nebo nelegéalnich dovozl cigaret.

m Konkurenéni produkty pro 1QOS: Konkurencni spole€nosti maji jiz své alternativy k 1QOS.
British American Tobacco od zaii 2018 nabizi v Cesku a na Slovensku sv(j produkt glo. Japan
Imperial Tobacco také chysta vstup na oba tyto trhy se svym produktem ploom.

= Zména dividendové politiky: PMCR dlouhodobé vyplacel cely zisk svym akcionaffim.
Avsak dividenda za rok 2017 predstavovala pouze 85 % zisku. DalSi snizeni vyplatniho
poméru by méla negativni dopad na cenu akcii.

Naopak pozitivni vliv na naSe ocenéni mohou mit:

= Mirnéj$i zvySeni spotiebni dané: Spotfebni dafi z cigaret musi v CR od roku 2015
dosahovat minimalni durovné 90 EUR na 1000 ks, aby vyhovovala evropskym smérnicim.
Vyraznéj$i posileni koruny by mohlo zmirnit korunové danové zatizeni. To by se promitlo
pozitivné do vysledkd hospodareni Philip Morris CR.

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

» Alternativni kufacké technologie: Spole¢nost Philip Morris celosvétové vyrazné investuje
do vyvoje novych platforem jako je napfiklad zafizeni 1QOS (vice zde
http://bit.ly/PMCR _1QQS), které by mohly pfinést zasadni zmény do tabakového priimyslu a
v pfipadé akceptace a rozsifeni na trhu i vyrazné ovlivnit hospodarské vysledky spolecnosti.
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—
Finanéni Gdaje Philip Morris CR
mid. CZK 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f 2027f
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Trzby 12,8 140 109 11,5 12,2 132 13,1 13,5 13,7 141 143 148 151 155 159
Naklady na prodané vyrobky a zbozi 81 93 57 60 61 60 61 63 64 65 67 -68 -70 -71 -7,2
Hruby zisk 47 48 51 54 61 72 69 73 74 76 77 80 81 84 87
Provozni néklady -9 -20 -19 -20 -18 -26 -26 -27 -28 -29 -30 -31 -32 33 -34
EBIT 28 28 32 35 43 46 44 46 46 47 47 49 50 51 53
Depreciace a amortizace 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7
EBITDA 3,2 3,4 3,7 4,0 4,9 5,2 5,0 5,2 5,2 53 5,4 5,6 5,6 5,8 59
Dan z pfijmu -6 -06 -o06 -07 -08 -09 -09 -09 -09 -09 -10 -0 -10 -10 -11
Zisk po zdanéni 2,2 2,3 2,6 2,8 3,5 3,6 3,5 3,6 3,7 3,8 3,8 3,9 4,0 4,1 4,2
ROZVAHA
Celkova aktiva 220 12,5 151 156 156 17,1 17,1 17,8 182 188 192 199 204 21,1 21,8
Dlouhodoba aktiva 32 32 39 44 44 45 45 45 46 46 47 47 48 48 49
Budovy, stroje a zafizeni 3,1 3,2 3,8 4,3 4,3 43 4,3 4,4 4,4 4,5 4,5 4,6 4,6 4,7 4,7
ObéZna aktiva 18,8 92 11,1 11,2 111 126 12,6 133 136 142 145 152 156 163 16,9
Zéasoby 2,1 0,3 0,4 0,3 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Pohledavky z obchodniho styku 1,5 2,7 0,4 0,4 0,8 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Penézni prostfedky a ekvivalenty 5,2 4,5 7,5 8,2 7,3 8,6 8,7 9,2 9,5 10,0 10,3 108 11,2 11,7 123
Vlastni kapital 8,0 7,8 8,0 8,2 8,9 9,3 9,7 1101 104 10,7 111 11,5 119 12,3 128
Dlouhodobé zavazky 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Kratkodobé zévazky 13,9 4,5 6,9 7,2 6,4 7,6 7,2 7,6 7,6 7,9 7,9 8,2 8,3 8,5 8,8
Cisty dluh(-)/hotovost(+) 5,2 4,5 7,5 8,1 7,3 8,6 8,7 9,2 95 100 10,2 108 11,2 11,7 123
VYKAZ CASH FLOW
Zisk pred zdanénim 2,8 2,8 3,2 3,5 4,3 4,6 4,4 4,6 4,6 4,7 4,7 49 5,0 5,1 5,3
Odpisy 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7
Zména pracovniho kapitdlu 04 -0,5 3,2 0,9 -1,6 1,0 -0,2 0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Ostatni penézni toky z provozu -6 06 05 -06 -08 -09 -08 09 -09 -09 -09 -09 -09 -10 -1,0
Cash flow z provozni aktivity 3,1 2,3 6,4 4,3 2,6 5,2 4,0 4,4 4,4 4,6 4,5 4,8 4,7 4,9 5,0
Cash flow z investi¢ni aktivity -7 -06 -10 -12 -06 -09 -08 -08 -08 -08 -08 -08 -08 -08 -08
Placené dividendy -25 24 -24 -25 -27 -30 -31 31 -33 -33 34 -34 35 -36 -37
Cash flow z financni aktivity 25 -24 -24 -25 -27 -30 31 -31 33 -33 34 -34 35 -36 -37
Zména hotovosti 00 -0,7 3,0 0,6 -08 1,4 0,1 0,5 0,3 0,5 0,3 0,6 0,4 0,5 0,6

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

mld. CZK 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f 2027f
OCENENI

P/E (x) 136 128 119 126 11,7 13,8 145 138 138 134 133 128 12,7 12,3 11,9
Price/cash flow (x) 97 126 48 80 159 96 12,7 11,3 11,5 109 112 105 10,6 103 10,0
Price/free cash flow (x) 4,5 6,1 2,1 4,1 8,0 4,3 6,0 5,2 5,3 5,0 5,1 4,8 4,8 4,6 4,4
Price/book value (x) 3,8 3,7 3,8 4,3 4,6 5,4 5,2 5,0 49 4,7 4,5 4,4 4,2 4,1 3,9
EV/vynosy (x) 28 24 35 38 39 45 45 44 43 43 42 41 41 40 39
EV/EBITDA (x) 11,0 99 103 10,7 9,7 11,4 11,9 11,5 11,5 11,3 11,3 11,0 11,0 10,8 10,6
UDAJE NA AKCII (CZK)

EPS 811 821 936 1008 1269 1326 1266 1325 1331 1370 1376 1432 1442 1486 1532
Provozni cash flow 1139 834 2335 1578 933 1902 1445 1618 1585 1678 1631 1739 1722 1783 1835
Vlastni kapital (Book value) 2903 2845 2898 2985 3249 3403 3527 3665 3775 3915 4030 4197 4327 4494 4671
Gross dividend 880 880 920 1000 1080 1130 1140 1190 1200 1230 1240 1290 1300 1340 1380
Dividendovy vynos, brutto (%) 8,0 8,4 8,3 7,9 7,3 6,2 6,2 6,5 6,6 6,7 6,8 7,0 7,1 7,3 7,5
ZISKOVOST

ROA (%) 10,1 13,1 18,7 18,1 224 223 204 208 203 204 199 201 196 19,7 19,6
ROE (%) 27,9 286 326 343 40,7 399 365 368 358 356 346 348 338 337 334
MARZE

Hruba marze (%) 366 340 472 476 501 544 531 537 535 538 535 540 539 542 545
EBITDA marZe (%) 253 240 340 351 405 393 379 382 37,8 378 374 376 372 372 372
Provozni marze (%) 21,8 20,1 295 303 356 347 333 337 333 334 330 332 329 330 331
Cista marze (%) 17,4 16,1 23,7 242 286 27,7 266 269 266 266 263 266 263 263 264
DYNAMIKA RUSTU

Trzby (%) 10,0 -22,7 5,4 6,5 7,8 -0,6 3,4 1,7 2,7 1,6 3,2 1,7 2,8 2,8
Naklady na prodeje (%) 14,6 -38,1 4,6 1,4 -1,5 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Hruby zisk (%) 2,1 7,4 63 12,1 17,1 -3,0 4,6 1,3 3,2 1,2 4,2 1,4 3,3 3,4
EBITDA (%) 41 97 88 228 47 41 42 05 27 05 38 07 28 29
Vykazany &isty zisk (%) 1,3 140 77 259 45 45 46 05 29 04 41 07 30 31
FINANCOVAN(

Cisty dluh / EBITDA (x) -1,6 -1,3 -2,0 -2,0 -1,5 -1,7 -1,8 -1,8 -1,8 -1,9 -1,9 -1,9 -2,0 -2,0 -2,1
Cisty dluh / vlastni kapital (x) -0,7 -0,6 -0,9 -1,0 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0
Aktiva / vlastni kapitél (x) 2,8 1,6 1,9 1,9 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Urokové kryti (x) nm. nm. nm. nm nm.  nm nm.  nm  nm.  nm  nm. nm. nm.  nm. nm.

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. VesSkeré 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, ac¢koliv 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 spolecnosti, které s ni tvofi 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 obchodl s investiCnimi ndstroji 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, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investiCni 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 investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komer¢ni 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 zarovern 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
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O¢ekavand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota
investice mUZe 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 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 predpisl, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmQ 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 pfislu§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, 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( investiénich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astec¢né podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou urCena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentdim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu prohlasuje, Ze ndzory obsaZené v tomto dokumentu presné
odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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Doporuéeni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pred zvefejnénim zpfistupnény dotéené spolecnosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktd podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spoleénosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. DalS$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m;.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporuéeni: koupit, drzet a prodat. Doporucéeni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicll po vydani doporuéeni. Cilova cena vyrazné nad soucéasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésict od vydani doporuceni.
Ocernovaci metody a kliCové faktory pro urCeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnd platnych investi¢nich doporuéeni akciovych analytiki Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Prodat
0%

Koupit
78%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésic¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésicl

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 a2 15 % v horizontu nésledujicich 12 mésicd

PRODAT: odhadovany celkovy vynos nizsi nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

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

Philip Morris CR

Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

« MONETA PFNon- Philip Vienna
Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR .
wovens Morris CR  Insurance
Bank

Pfehled poslednich doporuéeni k tituliim jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena GBp 342 UsbD 5 CZK 620 pokryvani CZK 484 CzZK 93 CzZK 270 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 15.6.2018 27.7.2017 11.6.2018 9.5.2018 26.9.2018 6.3.2018 18.9.2017 26.10.2018 3.12.2018 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 214 usD 4,3 CZK 557 CZK 206 CZK 282 CZK 84,4 CzZK 273 CZK 888 CZK 14800 EUR 23,2
Investi¢ni horizont 12 mésicd 12 mésicl 12 mésich 12 mésict 12 mésich 12 mésicd 12 mésicl 12 mésicd 12 mésict 12 mésich
Autor J. Kostka J.Kostka M. Frayer J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer J.Kostka M. Frayer
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésich (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit drzet Vv revizi koupit koupit
Cilova cena usD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CZK 267 Vv revizi CZK 17546 EUR 26
Datum 27.4.2017 20.9.2017 4.1.2018 17.8.2017 31.1.2017 17.5.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit drZet koupit koupit koupit prodat drZet
Cilova cena usD 3,7 CZK 448 CzZK 198 CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 14.9.2016 30.11.2017 9.6.2017 9.12.2016 13.9.2017 25.5.2017
Doporuceni koupit v revizi koupit drzet prodat koupit
Cilova cena CZK 420 Vv revizi CZK 90 CZK 260 CZK 876  CZK 13500
Datum 12.2.2016 9.11.2017 6.9.2016 22.3.2016 13.9.2017 42534
Doporuceni drzet drZet
Cilova cena CZK 128 CZK 876
Datum 12.6.2017 19.4.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DF(;;EADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuéeni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vyE3i ne¥ 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny financni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
PFimy ¢i neptfimy podil KB na
zdkladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5%
Primy ¢i neptfimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vyssinez 0,5 %
vyznamny finanéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
doporuceni ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicl

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
pfislusnym emitentem

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

KB market making pro tituly

ey . . ne ne
prislusného emitenta

podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne ne

ne ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Komeréni banka mize mit's emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investiénich 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

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme nase jednorazova kratkodoba doporuceni zalozena na analyzach Société Générale.
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