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Philip Morris CR (&eské shrnuti reportu ze dne 29.06.2020): Akumulovat

CZK mn 2019 2020e 2021e 2022e 52 weeks

Net sales 170920 184530 199638 212968 180000

EBITDA 59500 54912 59470 61019 120000 1

EBIT 50100 48333 52657 53977 }“3‘888-8 A i

Met result after min. 40200 3837A 4158.9 4 2632 12000'0

EPS (CZK) 146427 139764 151486 155286  q11pgn'n

CEPS (CZK) 181322 1637.26 176302 180937  qpgopp

BVPS (CZK) 343631 327395 33881 342635 5000,0

Div./share (CZK) 1560,00 140010 1581523 1553.23 —— Philip Morrs CR P
EV/EBITDA (x) 6.0 57 5.3 52

PIE (x) 104 9.6 8.9 8.7 Performance 12M &M 3M ™
PICE() 84 8.2 76 T4 Gk A.0% -104% 0.1% 0.9%
Dividend Yield 10.2% 10,4% 11.3% 11,5%

Share price (CZK) close as of 25/06/2020 13 460 Reuters TABK PR Free float 22.4%
Number of shares (mn) 27 Bloomberg TABAK CP Shareholders

Market capitalization (CZK mn / EUR mn) 952 896/ 1382 348 Div. Ex-date  15/05/20

Enterprise value (CZK mn / EUR mn) 494 463/ 1178,157 Target price 15297 Homepage: vanw.pmi.com/cs_cz/

Zdroj : Erste Group Research

HEETs predstavuji velkou prilezitost, ale také rizika

Erste Group aktualizuje pokryti pro Philip Morris CR s doporuéenim Akumulovat a cilovou cenou
15297 K¢ na akcii, na zakladé dividendového diskontniho modelu a trzniho srovnani firem v sektoru.

Erste v roce 2021 odhaduje 10% meziro€ni pokles dividendy na 1400 Ké/akcii, ¢asteéné kvuli letoSnimu
vyraznému rastu spotfebnich dani (10%) a c¢aste¢né kvuli dopadu COVID-19 na docasny vypadek
pfeshrani¢nich prodeji. | tak oekavana dividenda nabizi proti sou¢asné trzni cené 10,4% dividendovy
vynos. Erste oekava, ze dividendy by pak v nasledujicich letech mély mirné rlst a poskytovat zajimavy
dividendovy vynos zfetelné nad 9% historickym pramérem firmy.

Soucasné ocenéni spolec¢nosti, jez je 25% pod dlouhodobym priamérem konsenzudlniho P/E pro
ocekavané zisky, poskytuje urcity polstar proti moznému budoucimu vyraznéjSimu ristu zdanéni HEETs
(jez by mély podle odhadll Erste v roce 2024 tvofit 67% trzeb). PFi pohledu na srovnatelné mezinarodni
tabakové spolecnosti se akcie firmy s 9,6x ndsobkem P/E 2020e obchoduji na Urovni medianu sektoru.

1 Tento text je Ceskym shrutim akciového reportu vydaného v anglickém jazyce dne 29.06.2020 a obsahuje zakladni body tohoto reportu. Report je urcen pouze
pro osobni informaci adresata a nesmi byt reprodukovan, distribuovan nebo publikovan bez pfedchoziho souhlasu Erste Bank Group AG a Ceské sporitelny, a.s.
Dal3i ddlezita upozoméni jsou uvedena nize a v originalni anglické verzi reportu.

29.6.2020 13:38



CESKAS

SPORITELNA
AKCIE - SPECIAL Isme Vam biz.
Vyhled na dividendy Odhady vyvoje trzniho podilu cigaret a HEETs PMCR
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Zdroj: Philip Morris CR, Erste Group Research

Erste odhaduje, ze by PMCR méla byt schopna pokracéovat v ristu trzniho podilu HEETs smérem
k 18% vroce 2024e z6% vroce 2019 v CR a diky tomu ubranit vysoky dividendovy vynos proti
planovanému zvySovani spotfebnich dani (kumulativné 27% mezi roky 2020-2023) a zhor$ujicim se
makroekonomickym podminkam ve stfednédobém horizontu. Ty podle odhadu zasdhnou zejména segment
cigaret a povedou k poklesu velikosti celkového trhu prodanych cigaret o 13% do roku 2024. Erste k roku
2024 o&ekava pokles trzniho podilu klasickych cigaret PMCR asi o 10 procentnich bodu. Celkovy trzni podil
vCetné HEETSs by vS§ak mél mirné rust.

HEETs jsou jednim z divodl vyrazného zlepSeni hospodareni firmy v poslednich 2 letech (trzby
+40%, Cisty zisk +15%). HEETs jsou vyrazné méné zdanény oproti klasickym cigaretam (coz vede k vice
nez 3x vys§im gistym trzbam na krabi¢ku) a regulace je také mirnéjsi, kdyz jsou povoleny v restauracich, na
obalech nejsou ,08klivé” obrazky varujici pfed zdravotnimi riziky, i je povolen prodej mentolovych pfichuti,
zatimco u cigaret nyni v kvétnu skongil.

llustrativni slozeni prodejni ceny na krabi¢ku cigaret a HEETS

120 1

100 -

CZK
58 &8 8 8

Cigarettes HEETs
BVAT mExcisetax mNetsalesipack

Zdroj: Philip Morris CR, Erste Group Research
PMCR na druhé strané vystupuje pro HEETS jen jako distributor, tedy s niz&i marzi, jez v8ak benefituje

zisk, dokud je jejich zdanéni nizsi a pfispivaji k rGstu trzniho podilu PMCR. Ceska vlada nedavno schvalila
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plan na zvySovani spotfebnich dani mezi roky 2021 — 2023, jez zachovava zminénou dafiovou vyhodu
HEETs oproti cigaretam. To redukuje jedno z nejvyraznéjSich rizik ve stfednédobém horizontu. Pro
zohlednéni rizika rdstu dani na HEETs ve svém ocenéni Erste modelové pfedpokldda o 20% nizsi Cistou
prodejni cenu na krabi¢ku HEETs ve druhé (koncové) fazi DDM ocenéni.

Erste do roku 2024e odhaduje rist trzeb a EBITDA zisku z HEETs pfes 20% CAGR, zatimco u
klasickych cigaret o¢ekava pokles trzeb a EBITDA kolem 10% CAGR. Erste pracuje s tim, Ze cigarety ztrati
dominantni podil na produktovém mixu ve prospéch HEETS, jejichz podil na trzbach poroste v roce 2024e
k 67% a na Urovni EBITDA zisku se vyrovnaji podilu cigaret na 35%.

Celkové Erste odhaduje rist trzeb firmy kolem 7% CAGR a ¢istého zisku i dividend kolem 2% CAGR
mezi roky 2020-2024e, pfi uvazovani 100% dividendového vyplatniho poméru. To pfi odhadovaném poklesu
velikosti celého tabakového trhu v CR o 13% oproti Grovni z roku 2019. Podle Erste je odhad vyvoje trhu
spiSe konzervativni, jelikoZ by znamenal nejvysSi pokles trhu za 20 let, nicméné tabakovy pramysl nyni ¢eli
znacénym rizikm.

Ocenéni na Urovni cilové ceny 15297 K¢ na akcii je vysledkem 50% vahy dividendového diskontniho modelu
a 50% vahy ocenéni medianovym P/E 2020e srovnavaci skupiny mezinarodnich konkurentl v tabakovém
primyslu. Toto odhadované P/E je na Urovni 9,5 ndsobku zisku pro letoSni rok.

Valuacéni tabulka

DDM model target Peers P/E . .
. . Final valuation
price valuation
Valuation 17,314 13,281 15,297
Weight of valuation 50% 50%

Zdroj: Erste Group Research

Porovnani s konkurenty v tabakovém pramyslu

EV/EBITDA PIE Dividend yleld ND/EBITDA

2020e 2021 20226 20200 202e 2022 20200 2024e 2022 2020 2021e 2022
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 95 90 85 95 9.0 83 69%  T.4% 79% 33 29 26
INPERIAL BRANDS PLC 74 72 71 6,0 58 56 97%  96%  10,1% 29 26 23
PHILP MORRIS INTERNATIONAL® 113 103 97 145 132 18 66%  68% 7,1% 19 17 16
GUDANG GARAM TBK PT 6,1 55 51 98 9.0 83 59% 5% 5,8% 09 08 08
EASTERN CO SAE 38 34 32 68 6.0 56 04%  114%  124% A1 42 43
JAPAN TOBACCO INC* 82 78 74 133 123 18 2%  T1% 7.2% 09 07 06
ALTRIA GROUP NC* 88 86 82 95 89 86 BA%  B86% 9.2% 22 20 19
Median 74 12 74 95 9,0 83 2% 1A% 19% 19 17 16
PHILIP MORRIS CRAS 58 53 52 97 89 87 04%  12%  1,5% 4,0 -09 09
Premium/tiscount -22% 2% 2% 2% 0% %

Source: Bloomberg, Erste Group Research
‘Parent company
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Tabulka s dividendovym diskontnim modelem
Discount rate calculation
2020e 2021e 2022e 2023e 2024e = 2025e (TV)
Risk free rate 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 3,5%
Equity risk premium 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,95% 5,8%
Beta 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,85
Cost of equity 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 8,4%
DDM valuation
(CZK mn) 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e = 2025e (TV)
Net profit* 3838 4160 4 264 4319 4 440 3160
Payout ratio 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Gross dividends flow 3844 4160 4264 4319 4 440 3160
Number of shares 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Dividends per share 1400 1515 1553 1573 1617 1150
Terminal value growth 0,0%
Terminal value 37 482
Discounted dividends - June 30 2020 3662 3775 3686 3557 3483 27 117
Equity value - June 30 2020 45 280
Number of shares outstanding (mn) 2,7
Cost of equity 5,0%
12M target price per share (CZK) 17 314
Current share price (CZK) 13 320
Up/Downside 30,0%
Enterprise value breakdown Sensitivity (per share)
Payout ratio
PV of 80% 90% 100% 110% 120%
detailed 7,4% 16 444 17 631 18 819 20 006 21193
period W 7.9% 15 804 16 911 18018 19 126 20 233
8 8,4% 15 240 16 277 17 314 18 351 19 387
8,9% 14 739 15714 16 688 17 662 18 637
9,4% 14 292 15 211 16 129 17 048 17 966

Czech market volume growth/decline versus 2019

5] -33% -23% -13% -3% 7%

X~
] 30%) 23 936 24 466 25072 25526 26 094
PV of S g 24% 19761 20 396 21122 21 666 22 346
t?g}&lal 'Z) 5 18% 15728 16 468 17 314 17 948 18 740
64,9% L 12% 11837 12 682 13 647 14371 15276
‘iJ 6% 8 088 9 038 10123 10937 11954

* Net profit fromyear preceding DPS
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Dulezita upozornéni

Obecné

Tento dokument je povazovan za dopliikovy zdroj informaci nasSich klientd a neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje investi¢nich
nastroju. Je zaloZzen na nejlepSich informacnich zdrojich dostupnych v dobé tisku. PouZité informacni zdroje jsou vSeobecné povazované za
spolehlivé, avSak spole¢nost Ceska sporitelna, a.s. IC 45244782, sidlem Praha 4, Olbrachtova 1929/62, PSC 14000, sp. zn.: B 1171 vedena u
Méstského soudu v Praze (dale jen ,Ceska spofitelna® &i ,CS*) nerugi za spravnost a Uplnost uvedenych informaci. Nazory, prognézy a odhady v
materidlu prezentované odrazeji naSe nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit bez udani ddvodu. Publikace neprosla
jazykovou Gpravou. Spravnim Gfadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou je Ceska narodni banka.

Poctiva prezentace doporuceni

Emitenti analyzovanych investi¢nich nastroji nebyli pfed rozsifenim této analyzy seznameni s jejim obsahem a analyza nebyla na zakladé jejich
pokynu nijak upravovana. Analyza je tvofena na zakladé standardnich finan¢nich a ekonometrickych model(. V pfipadé akciovych doporuceni se
jedna zejména o rlizné varianty metody diskontovani budoucich cash flows a metodu ¢isté hodnoty aktiv spole¢nosti. V pfipadé dluhopisti a mén
jsou standardnimi metodami oteviené DSGE modely, které vychazeji z praci Christiano-Eichenbaum-Evans, Smets-Wouters nebo g3 CNB. Dalsi
informace o dlouhodobégjsi historické vykonnosti jednotlivych investicnich nastroji nebo finan¢nich indext naleznete zde:
www.investicnicentrum.cz/px. Udaje o cené vyjadfené v tomto materialu jsou hrubymi udaji, to znamena, Ze do nich neni zapogitan pFipadny vliv
odmeén za zprostfedkovani nebo jinych poplatk( souvisejicich pfimo s danym obchodem.

Stupen investi¢niho doporuceni u akciovych titult

Cilové ceny pro 12mési¢ni horizont akcii odrazeji férovou hodnotu akcii, pfi jejimz stanoveni jsou brany v potaz fundamentaini faktory a dalSi
informace relevantni pro cenu akcie. VSechna slovni doporuceni vychazi z fundamentalni hodnoty cennych papird a neodrazeji relativni
vykonnost akcie vU¢i jinym regionalnim titullm. Slovni doporuceni odrazeji vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie pfi uréeni cilové ceny, {j.
vydanim prislusné podnikové analyzy. V zavorkach jsou uvedeny prislusné Ciselné hodnoty: kupovat (cilova cena 20% nad cenou akcie),
akumulovat (10% az 20% nad), drzet (0% az 10% nad), redukovat (cilova cena lezi v pasmu -10% az 0% vzhledem k cené akcie pfi uréeni
cilové ceny) a prodavat (pod -10%).

Rizika

Minuly vykon investi¢nich nastroju nezaru€uje srovnatelny budouci vykon. Rizné investiCni nastroje a investice s sebou nesou rizny stuper
investi¢niho rizika. Hodnota investice muze stoupat i klesat a neni zaru€ena navratnost plvodni ¢astky. Ceska spofitelna nepfebird odpovédnost
za pfipadné ztraty zpusobené pfimo ¢i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu.

Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena mize byt ohroZena rlznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika
souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investi€nim nastroji, rizika konkurence, cen vstupl ¢&i riziko trznich kolisani. Prognézovana
hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z predpokladd uvedenych v analyze. Jiny nez oekavany vyvoj téchto pfedpokladd
predstavuje rovnéz klicové riziko. Ne vS8echny investice jsou vhodné pro kazdého investora, proto by investor mél kazdé své investi¢ni
rozhodnuti zkonzultovat se svym investi¢énim poradcem. V pfipadé udaji o cené, které jsou vyjadfeny v EUR, USD nebo jiné cizi méné, muze
vynos kolisat i v dusledku vykyva ménového kurzu vici CZK.

Aktualizace

Investiéni doporudeni, analyzy a prognézy jsou aktualizovany v ramci pravidelnych publikaci Ceské spotitelny a Erste Bank Group. Cilové ceny
akcii jsou aktualizovany v podnikovych analyzach pokryvanych spole¢nosti, které vychazeji nepravidelné a odrazeji aktualni déni v daném oboru
nebo pokryvané spole¢nosti. Pfehled vydanych investi¢nich doporu¢eni za uplynulych 12 mésicl shrnuje tabulka 1.

Tabulka 1: Pfehled minulych investi¢nich doporu€eni na pokryvané akcie na prazské burze
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02 CR
Cilova cena (K€) Doporuéeni Datum Cilova cena (K¢&) Doporuceni
26.9.19 603 akumulovat 1.10.19 241 akumulovat
3.10.18 632 akumulovat 15.4.19 271 drzet
3.10.17 504 akumulovat 4.10.18 278 drzet
29.6.16 483 akumulovat 5.10.17 302 akumulovat
Komeréni banka Moneta
Datum Cilova cena (Ké) Doporuéeni Datum Cilova cena (K¢&) Doporuceni
10.1.20 905 drzet 10.1.20 102 kupovat
8.10.18 1050 akumulovat 8.10.18 100 kupovat
18.4.18 1100 akumulovat 18.4.18 100 kupovat
6.2.17 1070 kupovat 2.12.16 93 akumulovat
Philip Morris CR
Cilova cena (K€) Doporucéeni Datum Cilova cena (K¢&) Doporuceni
7.10.19 vreuzi vreuzi 29.6.20 15 297 akumulovat
22.11.17 490 akumulovat 11.8.17 17 640 akumulovat
4.10.16 534 kupovat 20.6.17 15 033 drzet
26.1.17 vreuzi vreuzi

Stock Spirits Group

Cilova cena (EUR) Doporuéeni Datum Cilova cena (K¢&) Doporuceni
29.3.19 29 kupovat 30.1.19 80 kupovat
25.9.18 30 kupovat 22.12.17 79,2 drzet
2.6.17 27 akumulovat 16.11.16 58 akumulovat
23.3.16 Vrewzi Vrewzi 10.2.16 54 akumulovat
Avast
Datum Cilova cena (K€) Doporuceni
16.4.20 128,0 drzet
17.2.20 128,0 redukovat
4.10.19 126,2 akumulovat
31.1.19 97,2 akumulovat

Stanoveni odmény analytika

Stanoveni vySe odmény analytikl neni pfimo zavislé na vysledcich obchodovani financni skupiny CS s pokryvanymi investiénimi nastroji.
Nepfima vazba spociva ve vazbé hodnoceni analytik( na zisku celé Financni skupiny Ceské spofitelny, na kterém se do jisté miry podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Konflikt zajmu

Ceska spotitelna, Erste Bank, jejich dcefiné spolenosti a klienti mohou mit pozice v investi¢nich nastrojich uvedenych v doporugeni, mohou
obchodovat s investiénimi nastroji spole¢nosti uvedenych v doporuceni nebo mohou témto spole¢nostem poskytovat investiéni nebo bankovni
sluzby. Odbor ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny je organizacné a fyZ|cky oddélen od Gtvard Divize finanénich trht Ceské
spofitelny. Zajmy a z nich plynouci pfipadné stfety zajm( Finan&ni skupiny Ceské spofitelny viéi analyzovanym akciovym spolednostem v Ceské
republice (spoleénosti obchodované na trhu Prime na BCPP) jsou uvedeny v Tabulce 2: Strety zajm( CS ve vztahu k pokryvanym akciim na

praZzské burze.

Pomér jednotlivych stupriti aktualné platnych investi¢énich doporuceni Erste Bank Group obsahuje tabulka 3. Tabulka obsahuje pomér u
investi¢nich doporuéeni na pokryvané akcie obchodované na BCPP.

Tabulka 3: Pomér investi¢nich doporuceni k pokryvanym akciim na prazské burze

Se vztahem k

EBG (5)
Kupovat 38% 100%
Akumulovat 38% 0%
Drzet 25% 0%
Redukovat 0% 0%
Prodat 0% 0%
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