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Philip Morris CR — Komentar k 2015
Vysledky mirné pod odhady, Dividenda 920 CZK na akcii

DRZET

BEZE ZMENY

Aktualni cena 13,200 CZK

Cilova cena 11,850 CZK

Philip Morris dnes rano zvefejnil své vysledky za minuly rok. Trzby

v meziro€nim srovnani klesly o 22,7%, coz bylo dano zejména zménou
provozniho modelu ve vyrobé. Provozni zisk meziro€né vzrostl o 13,5% na
3,2mld. CZK, nicméné o 1,8% zaostal za nasimi odhady. Vysledky podpofil
priznivy vyvoj cen v Ceské republice a zarovei pfiznivy vyvoj prodejniho
mixu na Slovensku.

Trzby v Ceské republice (po vylouéeni spotfebnich dani a DPH) se
meziro¢né zvysily o 7,9% na 5,6 mld. K&, pfedevsim vlivem pfiznivého vyvoje
cen (496 mil. K&), zatimco objemy prodeji a produkéni mix pusobil negativné
(82mil. K&). Celkovy trh cigaret v Ceské republice vzrostl v lofiském roce o 1,7%,
zatimco PM CR prodala v Ceské republice meziroéné o 2,1% cigaret vice. Podle
agentury Nielsen ale trzni podil PM CR klesl o 1,5pb.

Trzby spolec¢nosti na slovenském trhu vzrostly taktéz o 7,9% na 100,9mil.
EUR, pfedevsim v dlsledku pfiznivého vyvoje objemu prodejua a prodejniho
mixu. Celkovy trh cigaret na Slovensku vzrostl v loiském roce o 0,9%, zatimco
PM CR byl schopen prodat 0 4,2% cigaret vice a opét tak navysit svij trzni podil
(0 1,9pb na 57%)

Spoleénost navrhuje vyplatit dividendu ve vysi 920 CZK na akcii. Vyplatni
pomér tedy dosahne ,jen“ 98%. Rozhodny den byl stanoven na 22. duben 2016.

Celkové vysledky hodnotime spise neutralné. Navrhovana dividenda je o
cca 3% nizsi, neZ jsme ocekdvali, nicméné i tak prekonala odhad trhu, ktery
byl pomérné konzervativné nastaven jen na CZK 900/akcii (konsensus dle
agentury Bloomberg). Dividendovy vynos tak dosahne priblizné 7%. | pfesto, Ze
spolecnost bude v nasledujicich letech Celit nékolika negativnim udalostem (|.
postupné zvySovani spotfebnich dani na cigarety, Il. moZny zakaz kourfeni

v restauracich), o¢ekavame, Ze bude schopna vyplacet viceméné stabilni
dividendu i v nasledujicich letech. Ponechavame tedy doporuceni na stupni
Drzet.

Philip Morris CR - FY15 Review

CZK mil FY15A  FY14A  yJy IF,Z%EIE oy
Celkové triby 10866 14049 -22,7% 10666  +1,9%
EBITDA 3696 3368  9,7% 3854 -4,1%
Provozni zisk 3204 2824 13,5% 3261 -1,8%
Cisty zisk 2568 2255  13,9% 2604 -1,4%
EPS 936 821 14,0% 948  -1,3%
DPS 920 880  4,5% 948  -3,0%

Zdroj: Philip Morris CR, Patria Finance

Prectéte si prosim dulezité upozornéni na konci tohoto reportu
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Informace pro klienty skupiny Patria

Pravni upozornéni tykajici se prezentace investi¢nich doporuéeni Skupina Patria:

Tento dokument, investiéni doporuceni a jiné ekonomické &i investiéni analyzy (dale jen ,analyzy“) byl pfipraven analytickym oddélenim spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Spoleénost Patria Finance, a.s. je sou¢asti skupiny Patria. Soucasti této skupiny jsou i spole¢nosti Patria Online, a.s. a Patria Corporate
Finance a.s. (v8echny spole¢nosti patfici do skupiny Patria Finance dale jen jako ,Patria“) V pfipadé&, Ze se na pfipravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance,
jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Metoda oceriovani:

P¥i pfipravé analyz pouziva Patria vSeobecné uznavané metody ocefiovani, zejména: (i) diskontovani budouciho volného cash-flow (Discounted Cash Flow valuation, DCF), (ii) diskontovani budoucich dividend
(Dividend Discount Model, DDM), (iii) porovnani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (Market-Based Valuation) a (iv) screeningovy systém. Méné ¢asto jsou pak vyuzivany nékteré dalsi metody stanoveni
férového ocenéni, resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propocitany budouci finanéni vysledky, jejich nevyhodou vsak je, Ze progndza budoucich finanénich vysledku je ovlivnéna viastnim Usudkem analytika.
Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti: je vice nezavislé na Gsudku analytika, ale je obvykle zaloZeno na soucasnych finan¢nich vysledcich, které se mohou od vysledkd budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zaloZen na dvou dimenzich — ohodnoceni potenciainiho ristu a identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledku screeningu se tak jednotlivé sektory a tituly daji sefadit ve
dvojrozmérném prostoru, coz umoziiuje posoudit jejich relativni atraktivnost.

Odména analytikd:
Analytici jsou odménovani dle riznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti rozbort, spokojenosti klientti, konkurencnich faktord a celkové ziskovosti Patrie, coz zahrnuje i zisky odvozené od trzeb z investi¢niho
bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytik(i nebyla a nebude, piimo ¢&i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporuc¢enimi nebo nazory vyjadienymi v danych analyzach.

Rizika a dalsi vSeobecné informace:
Patria pfi pfipravé dokumentu vychazela z davérnych externich zdroji (jako napfiklad finanénich vysledkd a prezentaci pro investory od predmétnych spole¢nosti, tiskovych zprav a jinych Gfednich oznameni
pfedmétnych spolecnosti ¢i vefejnych zdroju jako Bloomberg ¢i Reuters), avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez predchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje nabidku k nakupu ¢&i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné financni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora. Nazory a
doporuceni v analyze uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni pomeéry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporugit konkrétni finanéni
nastroje nebo strategie konkrétnim investoram.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se oekava, Ze budou Einit viastni investiéni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investicnich nastroji v uvedenych dané analyze
rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace. Analyza by neméla byt jedinym
podkladem pro investiéni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné dafiového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze zminénych nebo
doporuéenych v analyze.

Hodnota, cena &i pfijem z uvedenych aktiv se mize ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V disledku t&chto zmé&n miZe byt hodnota investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné
investice v minulosti neindikuji ani nezaruéuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Pii tvorbé tohoto dokumentu Patria zvaZovala a uvadi pouze informace podstatné pro cilové ceny a jejich zmény a pro vysledné investi¢ni doporuceni.
Jurisdikce mimo Ceskou republiku:
Analyzy jsou ur&eny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské Unie. Distribuce konkrétnich analyz vigi vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku miize byt

omezena pravnimi predpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového omezeni mize
dojit k poruseni zakont Ceské republiky ¢&i pfislu§né zemé.

DULEZITA UPOZORNENI

Konflikt zajma:
Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spolecnosti ze skupiny Patria) mohou uskutectiovat nebo vyhledavat moZnosti k realizaci obchodti se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany.
Patria nebo s ni propojené osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajmu ktery mUze ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria neméa vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroji nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investiéni tipy analytikti Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titulll v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odli$né, a to
zejména s ohledem na investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi ale také s ohledem na soucasny, resp. oekavany budouci vyvoj na finanénich a
kapitalovych trzich.

Prestoze tento dokument a analyzy byly vytvofeny v souladu s pravidly k zamezeni stietu zajm(, propojené osoby a jednotliva oddéleni Patrie mohou realizovat investiéni rozhodnuti, ktera jsou nekonsistentni s
doporuéenimi nebo nazory vyjadfenymi v téchto analyzach.

Investoti by proto méli tento konkrétni analyzu povazovat pouze za jeden z nékolika faktor( pfi svém investi¢nim rozhodovani.

Patria analytikim vnitinimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investi¢nimi nastroji, které spadaji do ptsobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym dany analytik vytvaii analyzu investicni

internetové strance www.patria-direct.cz v sekci dokumenty, v dokumentu nazvaném ,Opatieni k omezeni stfetu zajmi*“.
Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria):

(1) pusobi jako tvarce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spoleénosti v analyze zminéné (,emitenta“);

(2) zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zékladnim kapitalu emitenta presahujici pét procent;

(5) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finanénich nastrojii vydanych emitentem;
(6) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢énich doporuéeni; ani

(7) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim roz$ifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uvefejnény zde:

Spole¢nost Typ stretu zajmu

Philip Morris 2

Patria patfi do podnikatelské skupiny KBC a neni-li v analyze uvedeno jinak, Patrii neni znam pfipadny stfet zajma vyplyvajici z ucasti v této skupiné. Patria vytvofila analyzu nezavisle na ostatnich ¢lenech této
skupiny a bez jakékoliv bliz§i znalosti konkrétnich investi¢nich aktivit a zajma jednotlivych €lent této podnikatelské skupiny.

Pro dalsi informace viz http://www.patria.cz/disclaimer.html a http://www.patria.cz/stocks/research/recommendation.html
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