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Philip Morris CR

Slusna dividenda, zvySujeme doporuceni na Koupit a upravujeme cilovou cenu

Koupit

Cena 20.03.24 15400 CZK
12m cil 17 041 CZK
Pot. rlst ceny 10,7 %
Dividenda 1210 CzZK
Celkovy vynos 18,5 %

Sektorové doporucéeni
Zvysit vahu

Typ investice
Vysoky dividendovy vynos

Roéni vyvoj ceny akcii
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Data o akcii

RIC TABKsp.PR Bloom TABAK CP
52tydenni rozmezi 15040 - 17980

Trzni kap. (mld. CZK) 42,3
Trzni kap. (mil. EUR) 1678
Volné obchod. (%) 22,00
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -1,7 -1,8 -11,2
Relativné k PX -2,7 -83 -213

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentafi:

https://bit.ly/PMCR_2021 results
https://bit.ly/PMCR_divi_approved
https://bit.ly/PMCR_1H22
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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

Investiéni doporuéeni: ZvySujeme doporuéeni pro akcie spoleénosti Philip Morris CR na
Koupit s upravenou cilovou cenou 17 041 CZK. Predchozi doporuceni a cilova cena byly
Drzet a 18 349 CZK. Tradiénim poznavacim znakem PMCR je jednak velmi silna bilance bez
dluhd, jednak dividendova politika na vyplatu celého &istého zisku. Na druhou stranu je
podnikani vtomto sektoru svazano fadou regulaci tykajici se napfiklad koufeni i prodeje
cigaret. V nasich projekcich samoziejmé pocitame s rlstem spotfebnich dani na tradi¢ni
cigarety a zejména na bezdymné produkty. To by mohlo vést k ristu cen vyrobkd PMCR
s moznym dopadem na poptavku.

PMCR je jasnym lidrem v segmentu klasickych cigaret, ale i bezdymnych naplni, kde se
tabak nespaluje, ale zahfiva. Na obou matefskych trzich CR & SK poditame pres pokles
celkového trhu s ristem podilu bezdymnych produktd na tkor klasickych cigaret.

Z naseho pohledu je PMCR vnimam investory jako dividendovy titul. Z tohoto dlvodu je
zédsadni navrh dividendy. Navrh distribuce predstavenstva ¢ekdme spolu se zvefejnénim
vysledkd za minuly rok (27. 3.). Podle naseho odhadu by mé& PMCR mezi své akcionare
rozdélit dividendu 1 210 CZK na jednu akcii. Tato vyplata odpovidd hrubému dividendovému
vynosu +7,9 %.

Ocenéni spoleénosti: K valuaci spoleénosti Philip Morris CR jsme pouzili model
diskontovanych dividend. Ve sledovaném obdobi 2023-2030 jsme diskontovali nase
projekce dividend za pouziti ceny kapitalu v rozmezi 7,4-7,8 % pro sledované obdobi
a 7,8 % pro termindini fazi. Dlouhodobou miru rdstu uvazujeme na Urovni 0 %. Cilovou cenu
jsme stanovili na 17 041 CZK na jednu akcii Philip Morris CR. Ve srovnani se sou¢asnou trzni
cenou to naznacuje potencial ve vysi +10,7 %. Celkovy vynos véetné dividendy je +18,6 %.
Tomu odpovida doporuceni Koupit (celkovy oCekavany vynos je nad +15 %).

Na zakladé nasi nové cilové ceny, kterou jsme stanovili pomoci modelu diskontovanych
dividend, se Philip Morris CR se obchoduje na P/E 12,0x (€2024), P/S (€2024) 2,1x
a EV/EBITDA 7,3x (e2024). Median sektoru je 7,5x, respektive 2,2x a 7,3x. PMCR se tedy
obchoduje ve shodé s medidnem trhu na EV/EBITDA a mirnou slevou na P/S a naopak
s prémii u P/E. Kromé& toho PMCR nabizi velmi slugny dividendovy vynos (7,9 %), ktery je
jednim z nejvys$Sich mezi konkurenty.

Finanéni data 2022 2023e 2024e 2025¢ Pomeérové ukazatele 2022 2023e 2024e 2025e

Vynosy (mld. CZK) 209 20,8 22,6 225 P/E(KX 126 140 12,0 124
EBIT marze (%) 20,3 183 20,3 19,6 Cena/ volny cash flow 10,1 5,6 4,5 4,7
Cisty zisk (mld. CZK) 3,6 3,3 3,9 3,8  Dividendovy vynos (%) 7,8 71 8,3 8,0
Zisk na akcii (CZK) 1324 1214 1420 1371 Cena/ ug. hodnota (x) 5,2 5,6 5,2 53
Dividenda na akcii (CZK) 1310 1210 1420 1370 EV/vynosy (x) 1,8 1,9 1,7 1,7
Vyplatni pomér (%) 98,9 99,7 100 99,9 EV/EBITDA (x) 7,8 8,8 73 7,6
Urokové kryti (x) nm. nm. nm. nm. Cena/provoznicashflow 20,9 12,0 10,1 10,6
Cisty dluh/EBITDA (x) -16  -1,7 -16 -1,7 ROE (%) 41,6 389 450 423

Ocekavané udalosti: Vysledky za druhé pololeti minulého roku respektive za cely rok 2023
budou zvefejnény 27. bfezna 2024.

Bohumil Trampota
Akciovy analytik
V.4 (420) 222 008 560

bohumil_trampota@kb.cz

Datum a ¢as dokonceni: 21. bfezna 2024, 15:13
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Zakladni prehled o spole¢nosti

Silné stranky Slabé stranky

® Lidr na trhu tradi¢nich tabakovych vyrobk(i v Ceské republice a | ® Uzce profilovana produktové zakladna
na Slovensku S - o
® Vlysoka mira zdanéni produktt

® Lidr na trhu zahfivanych tabakovych vyrobk( v Ceské republice a . s i , .
na Slovensku Silna regulace tabakového prdmyslu
® Koncentrace vyroby cigaret v Kutné Hore pro evropsky trh ® Klesajici trzni podil PMCR v Ceske republice

® Nulova zadluzenost

® Atraktivni dividendova politika

Prilezitosti Hrozby

® Rozvoj a udrzeni si vedouciho postaveni na trhu novych ® Skokové zvyseni spotiebni dané z tabakovych vyrobku, zejména
technologii na nové technologie (zahfivané napIné)

® Opatreni proti nelegalnim dovozim a prodejiim tabakovych ® Vyrazny narlst vstupnich cen komodit (véetné energii)
vyrobkd

® P¥isnéjsi regulace koufeni a tabakovych vyrobk{

vyrobk( na globalni Grovni Snizeni vyplaty dividend
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Hospodareni spoleénosti a jeho vyhledy

Posledni zvefejnéné vysledky spoleénosti Philip Morris CR jsou za prvni polovinu minulého
roku.

Vysledky hospodareni
Vysledky hospodareni PMCR za prvni polovinu roku 2023

mil. CZK 1H22 1H23 zména KB (odhad)
Trzby 9810 9711 -1,0 % 10 819
Hruby zisk 4459 4218 -5,4 % 4848
Provozni vysledek 2119 1826 -13,8 % 2249
Cisty zisk 1830 1653 -9,7 % 1851
EPS (CZK) 666 602 674

Zdroj: PMCR; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Celkové trzby dosahly za 1H23 9,7 mid. CZK. To byl meziro¢né o 1,0 % nizsi vysledek,
navic o celych 10,2 % pod nasim ocekavanim. Celkovy prodany objem cigaret klesl
010,3 % y/y na 4,9 mid. ks. Pokles klasickych produktl nemohl byt kompenzovan vysSimi
objemy bezdymnych naplini a pfiznivym cenovym prostfedim tabakovych vyrobk( uréenych
pro koureni. Vynosy v CR klesly na 5,8 mid. CZK (-1,1 % y/y). Trzni podil PMCR se v 1H23
mirné snizil na 39,6 % (39,9 % v 1H22). Na Slovensku klesly vynosy o 8,3 % na 2,6 mid. CZK.
Trzni podil na SK klesl na 53,7 % (56,0 v 1H22). Dlivody jsou podobné jako v CR. Trzby za
vyrobni sluzby se na rozdil od CR v SK zvysily o 17,0 % na 1,3 mid. CZK. Za tim je vy$si
objem exportu kvlli zaviené tovarné v ukrajinském Charkové, kterou také nahradila vyroba
v Kutné Hore. Provozni zisk byl meziroéné nizsi o 13,8 % na 1,8 mid. CZK. Pokles byl dan
vyS§Simi vyrobnimi naklady, které negativné ovlivnila inflace. V roce 2022 meéla spole¢nost
zafixovany ceny energii (elektfina a plyn). V 1H23 se ceny vzhledem ke geopolitické situaci
ztrojnasobily. Cisty zisk 1,7 mld. CZK (-9,7 % y/y) naopak pozitivné ovlivnily vysoké lrokové
sazby.

Dividenda: Pololetni zisk na jednu akcii (EPS) dosahl 602 CZK. To bylo stejné jako celkovy
Cisty zisk pod nasim odhadem. Z celoroéniho pohledu to odpovida cca 1 204 CZK.

Predpovéd vysledkl za 2H23 respektive cely rok 2023
Ocekavané vysledky hospodareni PMCR za rok 2023

mil. CZK 2H22 e2H23 (KB) zména 2022 €2023 (KB) zména
Trzby 11138 11 066 0,6 % 20 948 20 777 -0,8 %
Hruby zisk 4771 4708 1,3% 9230 8926 3,3 %
Provozni vysledek 2124 1 966 7,4 % 4243 3792 10,6 %
Cisty zisk 1806 1679 7,0 % 3636 3332 8,4 %
EPS (CZK) 658 611 1324 1213

DPS (CZK) 1310 1210

Zdroj: PMCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V nasich odhadech predpokladame dalsi pokles podilu klasickych cigaret. To by mélo
souviset poklesem jednak celkového trzniho podilu, jednak s pfechodem kufékl na nové
technologie. TéméF jisté bude dochazet k pfechodu zakaznik( od klasickych cigaret k zejména
zahfivanym produktlm. Podil klasickych cigaret se bude snizovat a naopak zahfivanych naplini
bude rlst.

Vzhledem k valce na Ukrajiné je mimo provoz charkovska tovarna Philip Morris International.

Jeji produkci nahrazuji jiné tovarny koncernu. Cast jeji vyroby nahradil pravé hlavni zavod
Philip Morris CR v Kutné Hore.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Zvysovani podilu novych
technologii.

Velky rozdil ve zdanéni obou
skupin vyrobkd je ve prospéch
zahfivanych naplini.

Stale se daji ¢ekat vyS$Si naklady na energie (elektfina a plyn), i kdyZz ve srovnanim s prvnim
pololetim minulého roku by mély klesnout. V ostatnich provoznich nakladech bude s nejvétsi
pravdépodobnosti patrna vysoka inflace.

Philip Morris CR se snazi rozdélit mezi své akcionafe cely nekonsolidovany gisty zisk.
V portfoliich investorll je z naSeho pohledu bran jako dividendovy titul. Za minuly rok (2023),
vyplata probé&hne v tomto roce, oCekavame dividendu 1 210 CZK. To by ve srovnani se
soucasnou trzni cenou znamenalo dividendovy vynos 7,9 % (hruby).

Dlouhodoby vyhled

Philip Morris je bezesporu lidrem v novych technologiich, a to nejen v CR. Jako
alternativu ke klasickym cigaretam, kde dochazi k spalovani, nabizi fadu vyrokd, ve kterych se
tabakové naplné nespaluji, ale zahfivaji. Pfedpoklada se, ze vzhledem k tomu jsou tyto nové
technologie, respektive vyrobky pravdépodobné méné rizikové ve srovnani s témi klasickymi.

Jak to jiz bylo vidét v minulych kvartalech a letech, i v budoucnu se da oc¢ekavat, ze
kuraci budou prechazet na tyto nové produkty. Poroste tim trzni podil bezdymnych
vyrobku. Na druhou stranu ale uvidime pokles podilu klasickych kufakd, tak jak se Geka, ze
budou ménit své zvyky a pfechazet na bezdymné napliné. Podil klasickych cigaret bude tedy
klesat. V poslednim zvefejnéném reportu, ktery byl za prvni pololeti minulého roku, byl trzni
podil v CR zahtivanych vyrobk® (HEETS, Fiit, TEREA) 13,7 % a 14,5 % na Slovensku. V nasich
projekcich poéitame s postupnym rdstem tohoto podilu k trovni 20 % na obou trzich.

Ocekavany vyvoj trzniho podilu klasickych Oc¢ekavany vyvoj trzniho podilu klasickych
cigaret a zahfivanych napini v CR cigaret a zahtivanych naplni v SK
50% klasické cigarety zahfivané napiné 63% klasické cigarety zahfivanénapiné
40% 50% \
30% 38%
20% 25%
10% 13%

% — 7T T T T T T T T T % 771 T T T T T T T T T T

2017 2019 2021 2023e 2025e 2027e 2029e 2017 2019 2021 2023e 2025e 2027e 2029e

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

Ve zdanéni obou zminénych skupin vyrobkd, tedy klasickych cigaret a bezdymnych produktd,
je velky rozdil. Zahtivané naplné jsou zatizeny niz$i dani nez tradi¢ni cigarety. Zasadni
rozdil je ve spotfebnich danich.

Od roku 2024 spotiebni dané na tabakové vyrobky dale vzrostly. S rlstem pocitame i
v dalSich letech sledovaného obdobi. Spotrebni dar se sklada z pevné ¢asti a procentni ¢asti.
Jejich soucet ale musi byt vy$Si nez minimalni sazba v EU. Plati se samoziejmé také DPH.

Procentni &ast (ad valorem) dané v CR je v poslednich letech stejna, a to na trovni 30 %
z prodejni ceny. V dalSich letech jeji zménu necekame. Druha ¢ast spotiebni dang, tedy pevna
Gast, se od roku 2024 zvysila o0 10 % na 2,17 CZK za cigaretu. Minimalni sazba je 4,22 CZK za
jedenu kus. Cigarety dale spadaji do zakladni kategorie DPH ve vysi 21 %.

Pro zahfivané naplné plati v roce 2024 pevna ¢ast ve vysi 3 450 CZK za kg, coz znamena asi

21,05 CZK na jeden kus. To odpovida +15 % rUstu. Procentni ¢ast se neplati. Ale stejné jako u
klasickych cigaret je samoziejmé nutné nezapomenout na DPH ve stejné vysi (21 %).
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Predpokladame dalsi rist
zdanéni. Rozdil mezi kategoriemi
pravdépodobné ziistane.

Celkova dan na klasické cigarety
predstavuje 76 % prodejni ceny.

Letos vzrostla u klasickych cigaret pevna ¢ast o 10 %. V dalSich letech pocitame se zhruba
poloviénim tempem, tedy sristem o 5 % roc¢né. Stejnou dynamiku rlstu ocekavame i
u minimalni sazby spotfebni dané. Procentni sazbu z prodejni ceny u klasickych cigaret
uvazujeme beze zmény na 30 %.

U bezdymnych naplini odhadujeme rychlej$i tempo rlstu pevné Casti dané. Letos vzrostla
0 15 %. V nasledujicich letech by podle naseho odhadu méla rlst zhruba stejnym tempem.
S procentni ¢asti dané, podobné jako u tradinich vyrobkl, neuvazujeme. Rozdil ve zdanéni
obou diskutovanych kategorii v CR tak z(istane podstatny.

Na Slovensku pocitame s procentualni sazbou u cigaret ve vysi 25 % z prodejni ceny (od
1. Unora 2024) z pfedchozich 23 %. U pevné sazby spotiebni dané odhadujeme rist o 10 %
na 0,913 EUR na jednu cigaretu (91,30 EUR na 1 000 cigaret). Minimalni sazba ¢&ini 0,148 EUR
na 1 cigaretu. V dalSich letech pocitdame s 5% rlstem. Rist sazby spotfebni dané na
zahfivané produkty odhadujeme na 10 %. V dalSich letech pak pocitame se zvySenim také o
10 %. DPH na obé skupiny vyrobk{ je 20 %.

Danové zatizeni produkce v Cesku Danové zatizeni produkce na Slovensku
DPH pevna ¢ast dané procentni ¢astdané ®mtrzby DPH pevna ¢ast dané procentni ¢astdané mtrzby
100% 100%
80% - 80% -
60% 30% 60% 25
40% 40%
29% 34% 0
o 18% 28%
20% 20%
17% 17% 17% 17%
0% - T | 0%
cigarety zahfivané produkty cigarety zahtivané produkty
Zdroj: PMCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: PMCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

U krabicky klasickych cigaret, kterd obsahuje 20 ks a stoji 150 CZK, bude celkové zdanéni
76,2 %. Pevna Cast dané (2 170 CZK na 1000 ks) predstavuje 43,3 CZK (2,17 CZK za kus krat
20 ks). Procentni ¢ast dané (30 %) je 45 CZK. Dohromady to znamena 88,30 CZK, coz je nad
minimalni sazbou 84,40 CZK (4,22*20). Pocita se ale vyssi z téchto dvou variant, tedy 88,30
CZK. Daéle je tfeba pfipoc¢itat DPH (21 %, 26 CZK). Celkem je dariové zatizeni 114,40 CZK.
Samotné trzby z jedné krabic¢ky jsou zhruba 35,60 CZK.

U zahfivanych produktti v CR pfedstavuje celkové daiové zatizeni 34,9 %. Ve srovnani
s kategorii klasickych cigaret je to tedy podstatné méné.

Na Slovensku je celkové zdanéni klasickych produktl zhruba stejné jako v CR, tedy na
urovni 76,1 % u klasickych vyrobk( a 44,7 % u zahfivanych napini.
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PMCR je dividendovy titul.
Ocekavame hruby vynos kolem
8 %.

L
Vyvoj trzeb po segmentech (mld. CZK) Ocekavany vyvoj hrubé marze v segmentech
CR mSK Vyrobni sluzby PMCR CR SK Vyrobni sluzby
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, PMCR Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, PMCR

Podle nasich odhadd by celkové trzby PMCR mély ve sledovaném obdobi (2023 — 2030) rist
prdmérnym ro¢nim tempem 1,1 %. Vroce 2023 by mély dosahnout 20,8 mid. CZK.
V poslednim roce nasi periody by mély vzrist na 22,4 mid. CZK.

Na hospodareni se projevi inflace nakladl. Pravdépodobné dojde k rlstu cen energii, protoze
PMCR pouzival jako hlavni zdroj energie plyn. To bude mit vliv na marze. Odhadujeme jeji
pokles na 42,1 % v roce 2030 z 44,1 %, které PMCR dosahl v roce 2022. Za rok 2023 &ekame
marzi 43,0 %. Cisty zisk by mél dosahnout 3,3 mid. CZK v roce 2030. Cisty zisk slouZi jako
zakladna pro vypocet dividendy.

Philip Morris CR je bez diskusi bran investory jako dividendovy titul. Obvykle vyplaci
akcionarim 100 % Cistého zisku.

V loriském roce, to znamena ze zisku roku 2022, vyplatil Philip Morris CR je dividendu 1 310
CZK na akcii, coz bylo stejné jako v pfedchozim roce. Letos (ze zisku 2023), by podle nasich
odhadi mél distribuovat mezi akcionafe 1 210 CZK. To naznacuje hruby dividendovy
vynos ve vysi +7,9 % (srovnani s trzni cenou). Dividendu musi samoziejmé schvalit akcionari
na valné hromadé. Ta by se mélo konat 30. dubna. Zac¢atek distribuce dividendy akcionafdm
se oCekava 17. Cervna 2024. V nasleduijici letech by se podle nasSich projekci mél dividendovy
vynos pohybovat kolem +8 %.

Ocekavana vyse dividendy na akcii (CZK)

m pifedchozi projekce m souc¢asna projekce
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Zdroj: PMCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni bank
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Pro ocenéni spoleénosti jsme
pouzili model diskontovanych
dividend.

Sektorové srovnani

Pokusili jsme se vybrat spole¢nosti s podobnym zamérfenim, které prodavaji své produkty
v Cesku, Slovensku nebo jinych evropskych a svétovych trzich a jsou obchodované na
burzéch. Za nejblizéi srovnatelné spolednosti s Philip Morris CR povazujeme British American
Tobacco a Japan Tobacco International.

Tabulka relativniho srovnani je nize. Srovnani Philip Morris €R s podobnymi spoleénostmi
je smisené. U nasobku P/E je drazsi a obchoduje se tedy s prémii. Pfi srovnani EV/EBITDA se
v tomto roce obchoduje prakticky na medianu a jen s mirnou prémii pro pfisti rok. Ukazatel

P/S je naopak niz8i a naznacuje vici konkurenci slevu. Co se tyka dividendového vynosu,
nabizi PMCR jeden s nejvyssich v sektoru a je o +8 % nad trhem.

Relativni srovnani

P/E P/S EV/EBITDA Dvd yield

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 (%)

Philip Moris CR 14,0 12,0 12,4 2,3 2,1 2,1 8,8 73 7,6 79
British American Tobacco PLC 6,3 6,0 58 19 19 1,8 6,7 6,5 6,4 10,0
Japan Tobacco Inc 14,4 13,5 12,5 2,7 2,6 25 9,3 9,1 8,7 4,9
Altria Group Inc 8,9 8,6 8,4 38 38 3,8 8,2 8,0 79 8,8
Imperial Brands PLC 5,8 52 4,9 1,6 1,5 15 5,6 54 53 8,6
Gudang Garam Tbk PT 6,6 6,3 58 0,3 0,3 0,3 39 3,7 3,5 6,0
Philip Morris International In 14,6 13,3 12,1 3,9 3,7 3,4 12,4 11,4 10,5 5,6
Median trhu 7,7 7,5 71 2,3 2,2 2,2 74 73 71 73
Philip Morris CR vs. median 81,8% 606% 751%  -23% -7,3% -35% 188% 1,1% 63%  -7,8%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

Ocenéni

Pro ocenéni spole¢nosti jsme pouzili model diskontovanych dividend do roku 2030.
Odhadované dividendy jsme diskontovali pfi pouziti ceny kapitalu 7,4-7,8 % ve
sledovaném obdobi a 7,8 % pro terminalni fazi pfi dlouhodobé mire ristu 0 %.

Cena kapitdlu je zaloZena na bezrizikové Urokové mife (vynos 10letych Ceskych 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 snizeni dividendového
vyplatniho poméru. Tyto faktory budou podle naseho nazoru Caste¢né kompenzovany
pfipadnym rdistem cen a rozvojem trhu vyrobk( se zahfivanym tabakem.

Detailni strukturu vypoctu naklad( na kapital a dal$i parametry ocenéni ukazuje tabulka na
nasledujici strané.

Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value / cilovou cenu spoleé¢nosti na
17 041 CZK za kus za jednu akcii.

21. bfezna 2024 | 8



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Parametry ocenéni akcii spoleénosti Philip Morris CR

mld. CZK 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Naklady na vlastni kapital 77% 15% 74% 76% 78% 78% 7,8% 7,8%
Beta 0,522 0,522 0,522 0,522 0,522 0,522 0,522 0,522
Bezrizikova urokova mira 3,7% 3,6% 3,5% 3,7% 39% 39% 3,9% 3,9%
Akciova rizikova prirazka 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 5,6%
Rizikova prémie zemé 1,0 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
DDM (CZK)

Dividenda - hruba 1210 1420 1370 1340 1270 1240 1220 1200
Dividenda - diskontovana 1195 1304 1172 1065 936 848 774 706
Soucasna hodnota dividend do roku 2029 7999

Soucasna hodnota dividend po roce 2029 9041

Dlouhodoba mira rlstu 0,0%

Fair value na akcii (CZK) 17 041

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Analyza citlivosti ocenéni

Mira ristu / vazené naklady kapitalu

-100 bb -50 bb 7,8 %* +50 bb +100 bb
-1,0% 17 041 16 454 15934 15470 15053
-0,5% 17708 17 041 16 454 15934 15470
0,0% 18 473 17 708 17 041 16 454 15934
0,5% 19359 18 473 17 708 17 041 16 454
1,0% 20 398 19 359 18473 17 708 17 041

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; * pro terminalni fazi
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Hlavni rizika

Philip Morris CR plisobi na velmi regulovaném trhu a je tak vystaven fadé rizik. Za hlavni
negativni rizika proti naSemu ocenéni povazujeme:

= Regulace koufeni na verejnosti: Zpfisnovani legislativy koufeni znamena vysokou miru
rizika pro cely sektor. V nasich modelech jsme zohlednili vliv nového omezeni koureni. Dalsi
zprishovani regulace predstavuje riziko pro cenu akcii.

= Dainové zmény: Razantni zvySeni spotfebni dané ¢i sazby DPH mUlzZe mit negativni dopad
na marze spolecnosti. Vys$i zisku a vyplacenych dividend pak mize ovlivnit zvySeni dané
z pFijmu pravnickych osob.

m Poplatek za vyrobni sluzby: Pfipadné rozhodnuti skupiny Philip Morris International
o pfesunu 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 mze dochazet k tlakim na postupné snizovani tohoto
poplatku. Zaroven se budouci rozhodnuti majoritniho akcionafe nemusi shodovat se zajmy
minoritnich akcionafd a miize tak negativné dopadnout na ziskovost samostatné PMCR.

» Alternativy cigaret: Rostouci obliba napfiklad e-cigaret, bezdymnych vyrobkd ¢&i fezaného
tabaku m(ize prohloubit odekavany pokles trhu s cigaretami, na kterém je PMCR nejsilngjsi.
Podobny dopad mUzZe mit posileni S$edych nebo nelegalnich dovozl cigaret.

» Konkurenéni produkty pro nové technologie PMCR: Konkurenéni spoleénosti maji jiz své
alternativy k 1QOS.

= Zména dividendové politiky: PMCR vyplaci cely zisk svym akcionaf@im. Uprava, tedy
snizeni, by méla negativni dopad na cenu akcii.

Naopak pozitivni vliv na nase ocenéni mohou mit:

» Opatieni proti nelegalnim dovoziim: Opatieni, ktera by ztizila nelegdini trh s cigaretami.
Jednd se zejména o nelegdlni dovozy, tim by se mohla zvysit poptavka po vyrobcich
spole¢nosti.

m Alternativni kuracké technologie: Spolec¢nost Philip Morris celosvétové vyrazné investuje
do vyvoje novych platforem jako je napfiklad zafizeni IQOS (technologie zahfivaného tabaku),
které by mohly pfinést zasadni zmény do tabakového primyslu a v pfipadé akceptace
a rozSifeni na trhu i vyrazné ovlivnit hospodarské vysledky spole¢nosti.
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—
Finanéni Gdaje Philip Morris CR
mid. CZK 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Trzby 109 11,5 122 141 171 179 189 209 208 22,6 22,5 225 223 222 223 224
Néklady na prodané vyrobky a zbozi -57 60 -61 61 -84 -91 -106 -11,7 -11,9 -12,4 -12,5 -12,6 -12,7 -12,7 -12,8 -13,0
Hruby zisk 51 54 6,1 8,0 8,7 8,7 8,3 9,2 8,9 10,2 10,0 9,9 9,6 9,5 9,4 9,4
Provozni naklady 1,9 -20 -18 -32 37 43 -39 50 51 56 56 56 56 -55 -56 -56
EBIT 3,2 3,5 4,3 4,8 5,0 4,5 4,4 4,2 3,8 4,6 4,4 4,3 4,1 4,0 3,9 3,8
Depreciace a amortizace 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
EBITDA 3,7 4,0 4,9 5,5 5,7 5,2 51 4,9 4,5 5,2 5,0 4,9 4,7 4,6 4,5 4,4
Dan z prijmu -0o6 -7 -08 -10 -10 -09 09 -10 -09 -10 -10 -10 -09 -09 -09 -09
Zisk po zdanéni 26 28 35 38 40 35 35 36 33 39 38 37 35 34 34 33
ROZVAHA
Celkovd aktiva 151 156 156 160 164 162 17,7 164 160 172 172 173 171 171 172 173
Dlouhodob3 aktiva 3,9 4,4 4,4 4,3 4,1 3,6 3,3 3,2 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7
Budovy, stroje a zafizeni 3,8 43 43 4,2 3,6 3,1 2,8 2,8 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Obé&zn3 aktiva 11,1 11,2 11,1 11,6 12,3 126 144 132 13,1 144 144 145 144 144 145 146
Zasoby o4 03 06 11 1,7 09 19 19 1,7 1,8 1,8 1,7 1,7 16 16 15
Pohledavky z obchodniho styku 0,4 0,4 0,8 2,1 1,5 0,9 1,0 1,5 1,5 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5
Penézni prostredky a ekvivalenty 7,5 8,2 7,3 5,6 6,4 8,2 9,3 7,6 7,5 8,4 8,5 8,7 8,7 8,8 8,9 9,1
Vlastni kapital 8,0 8,2 8,9 9,8 9,4 8,7 8,7 8,8 8,4 9,0 8,8 8,8 8,7 8,6 8,6 8,6
Dlouhodobé zavazky 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Kratkodobé zavazky 6,9 7,2 6,4 5,9 6,5 7,1 8,7 7,3 7,3 8,0 8,0 8,1 8,1 8,2 8,3 8,4
Cisty dluh(-)/hotovost(+) 7,5 8,1 7,3 5,5 6,4 8,2 9,3 7,6 7,5 8,4 8,5 8,7 8,7 8,8 8,9 9,1
VYKAZ CASH FLOW
Zisk pted zdan&nim 32 35 43 48 51 45 44 46 42 49 48 47 44 43 42 42
Odpisy 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Zména pracovniho kapitélu 3,2 09 -16 -2,7 0,6 2,1 1,0 -1,8 0,0 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Ostatni penézni toky z provozu 05 o6 -08 -08 09 09 -11 -10 -0 -09 09 -08 -08 -0,7 -07 -0,7
Cash flow z provozni aktivity 6,4 43 2,6 1,9 5,5 6,4 5,1 2,2 3,9 4,6 4,4 4,3 4,1 4,0 4,0 3,9
Cash flow z investi¢ni aktivity -0 -12 06 -07 01 02 03 01 -03 -02 03 -03 -03 -03 -03 -03
Placené dividendy 24 -25 -27 -30 -44 43 35 36 -36 -33 -39 -38 -37 -35 -34 -34
Cash flow z finanéni aktivity -24 25 -2,7 -30 -45 -44 -36 37 -37 -35 -40 -39 -38 -36 -35 -35
Zména hotovosti 3,0 06 -08 ~-1,7 0,9 1,8 1,1 -16 -01 0,9 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e

OCENENI

P/E (x) 11,9 126 11,7 11,2 96 109 11,9 126 140 12,0 12,4 12,7 13,4 13,8 140 14,2
Price/cash flow (x) 48 80 159 221 71 60 83 209 120 10,1 10,6 10,9 11,5 11,7 11,8 12,0
Price/free cash flow (x) 21 41 80 148 29 23 33 101 56 45 47 49 52 53 54 55
Price/book value (x) 38 43 46 44 41 44 48 52 56 52 53 53 54 54 54 54
EV/vynosy (x) 21 23 27 27 19 1,7 1,7 18 19 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 17
EV/EBITDA (x) 62 67 68 68 56 58 64 78 88 73 76 77 81 83 84 85

UDAJE NA AKCII (CZK)

EPS 936 1008 1269 1397 1465 1285 1281 1324 1214 1420 1371 1342 1273 1238 1221 1201
Provozni cash flow 2335 1578 933 706 1992 2322 1841 800 1425 1688 1604 1559 1487 1458 1439 1424
Vlastni kapital (Book value) 2898 2985 3249 3569 3437 3154 3175 3193 3045 3263 3214 3215 3156 3137 3138 3132
Gross dividend 920 1000 1080 1600 1560 1260 1310 1310 1210 1420 1370 1340 1270 1240 1220 1200
Dividendovy vynos, brutto (%) 83 79 73 102 111 90 93 78 71 83 80 79 75 73 72 70
ZISKOVOST

ROA (%) 18,7 18,1 22,4 243 249 21,7 207 21,3 206 235 21,9 21,4 203 199 195 19,1
ROE (%) 32,6 34,3 40,7 41,0 41,8 390 405 41,6 389 450 423 41,7 40,0 394 389 383
MARZE

Hruba marze (%) 47,2 47,6 50,1 56,8 50,9 489 439 44,1 43,0 453 445 44,1 432 42,7 42,5 421
EBITDA marze (%) 340 351 405 388 33,4 290 27,1 235 21,4 231 224 220 21,1 20,6 203 198
Provozni marze (%) 295 30,3 356 340 293 249 231 203 183 203 196 19,2 183 17,8 17,5 17,1
Cista marze (%) 23,7 242 286 272 235 19,7 186 17,4 160 17,3 16,7 164 157 153 151 14,7

DYNAMIKA RUSTU

Triby (%) -22,7 54 6,5 154 21,4 4,6 55 11,0 -0,8 87 01 -01 -10 -03 0,1 0,6
Néklady na prodeje (%) 381 46 14 -02 379 91 158 107 11 43 12 06 06 06 06 1,3
Hruby zisk (%) 7,4 63 12,1 31,0 8,8 03 -52 115 -33 145 -17 -11 -30 -14 -06 -04
EBITDA (%) 9,7 88 228 10,7 45 93 -15 -37 94 173 34 -21 -49 -2,7 -14 -16
Vykazany Eisty zisk (%) 140 7,7 259 101 48 -123 -03 34 -84 170 -34 -21 51 -27 -1,4 -16
FINANCOVANI

Cisty dluh / EBITDA (x) 20 -20 -15 -10 -11 -16 -18 -16 -1,7 -16 -1,7 -18 -18 -19 -20 -20
Cisty dluh / vlastni kapital (x) 09 -10 -08 -06 -07 09 -11 -09 -09 09 -10 -10 -0 -10 -10 -1,1
Aktiva / vlastni kapital (x) 19 19 1,7 16 1,7 19 20 19 19 1,9 19 20 20 20 20 20
Urokové kryti (x) nm. nm. nm. nm. nm. nmM. AM NM.  NM. NmM. NnmMm. nm. nm. nm. nm. nm

Zdroj: PMCR, 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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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spole€nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktl podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odraZelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Daldi metody mohou byt pouZzity, 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 mésic. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporudeni: koupit, drzet a prodat. Doporuéeni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuéeni 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 mésicl po vydani doporuceni. Cilovd cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dalSich 3-6 mésic nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésict od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a klicové faktory pro ureni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiili platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikli Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (7 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

DrZet
0%

Koupit
100%

V revizi
0%

Prodat
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni 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 az 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicd

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz8i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésica.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijmd z mimoradnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vys$e v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezicase mize
dojit k cenovym pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporucéeni. Takové mezitimni odchylky od
puvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Prehled doporuc¢eni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

&z Colt CZ Group Kofola MONETA Phl|lvaOrrIS Avast 02 CR
SE Money Bank CR
Prehled poslednich doporuéeni k tituliim jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit konec konec
Cilova cena 1034 CZK 921 CZK 313 CZK 102,8 CZK 17 041 CZK pokryvani pokryvani
Datum 07.09.2023 09.02.2024 29.05.2023 19.10.2023 21.03.2024 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 923 CZK 574 CZK 244 CZK 84 CZK 15 400 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investi¢ni horizont 12 mésica 12 mésica 12 mésica 12 mésicu 12 mésicu
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Prehled doporuceni za pfedchozich 12 mésict (Etvrtletné)
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena 1393 CzZK 652 CZK 381 CZK 104,6 CZK 18 349 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 07.06.2022 16.12.2022 12.05.2022 05.09.2022 03.03.2023 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni Vv revizi koupit Vv revizi koupit koupit koupit koupit
Cilova cena Vv revizi 645 CZK Vv revizi 109,7 CZK 18 183 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 10.05.2022 17.01.2022 15.02.2022 31.08.2021 11.02.2022 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni koupit Vv revizi koupit Vv revizi koupit Vv revizi koupit
Cilova cena 905 CZK Vv revizi 367 CZK Vv revizi 16 512 CZK Vv revizi 298 CZK
Datum 10.12.2021 31.03.2021 12.01.2021 07.05.2021 20.11.2020 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni koupit koupit Vv revizi koupit koupit koupit koupit
Cilové cena 621 CZK 357 CZK Vv revizi 97 CZK 18 308 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 23.07.2020 27.11.2020 26.11.2020 29.10.2019 03.12.2018 15.06.2018 18.08.2017
- DFCF DDM

Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporuéeni 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné
Pfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy&i nez 5% ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Primy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim

L . ey ne ne ne ne ne ne ne
kapitalu emitenta vyssi nez 0,5 %
PFimy ¢i nepfimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne

0,5 %

Vyznamny financni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu management

emisi CP pfislusného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne
poslednich 12 mésict

Smluvni vztahy pro poskytovani
investicnich sluzeb mezi KB a prislusnym
emitentem

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

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a pfislusnym ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly pfislusSného

. ne ne ne ne ne ne ne
emitenta

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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