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Philip Morris CR

Nadpriimérny dividendovy vynos, potvrzujeme doporuceni Koupit

Koupit

Cena 11.02.22 16720 CZK
12m cil 18183 CzZK
Pot. rist ceny 8,7 %
Dividenda 1310 CZK
Celkovy vynos 16,6 %

Sektorové doporuceni
Neutralni

Typ investice
Vysoky dividendovy vynos

Roéni vyvoj ceny akcii
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Data o akcii

RIC TABKsp.PR Bloom TABAK CP
52tydenni rozmezi 14160 - 16900
Trzni kap. (mld. CZK) 46,0

Trzni kap. (mil. EUR) 1888
VolIné obchod. (%) 22
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 1,0 63 10,3
Relativné k PX -1,5 -0,6 -20,8

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

https://bit.ly/PMCR_2020_results
https://bit.ly/PMCR_2021 GM_vote
https://bit.ly/Tabak 1H21 review
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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

Investiéni doporuéeni: Opakujeme doporuéeni Koupit pro akcie Philip Morris CR. Nova
cilova cena vzrostla na 18 183 CZK na jednu akcii PMCR. Spoleénosti rychle roste trzni
podil relativné novych technologii, kdy se tabakové napiné nepdli jako u klasickych cigaret, ale
zahfivaji. Bez prekvapeni je PMCR je lidrem v segmentu tradinich cigaret, a to jak v Ceské
republice, tak na Slovensku. Jak jsme u PMCR zvykli, ma silnou bilanci bez dluh(i a mezi své
akcionare déli vysokou dividendu. Vzhledem kto mu, Ze tento sektor je velmi pfisné
regulovan, je jasnym rizikem jakékoli dal$i utahovani regulace prodeje cigaret a koufeni.
Dal$im rizikem je rQst spotfebnich dani, a to zejména na zahfivané produkty. Oboji by
pravdépodobné vedlo ke ristu cen vyrobkti PMCR s moznym dopadem na poptavku.

Za minuly rok (2021) by mél PMCR ukazat dali narGst trzniho podilu zahfivaného tabaku
(technologie 1Q0S, naplné/cigarety HEETS), a to na obou trzich (CR & SK), kde spolenost
podnika. Odhadujeme, Ze se trzni podil PMCR v tomto sektoru zvysil ve sledovaném obdobi
zcca 9 % na 20 %. Podle nasich projekci ekdame, 2e PMCR bude v leto$nim roce, tedy ze
zisku 2021, distribuovat mezi své akcionare dividendu ve vysi 1 310 CZK na jednu akcii. To pfi
soucasné trzni cené nabizi hruby dividendovy vynos 7,9 %.

Ocenéni spoleénosti: Pro ocenéni spole¢nosti Philip Morris CR jsme pouzili model
diskontovanych dividend. Ve sledovaném obdobi mezi roky 2021 az 2023 jsme diskontovali
nami odhadnuté dividendy. Implikovanou fair value (vnitfni hodnotu) 19 140 CZK na jednu akcii
jsme upravili o nizsi atraktivitu spole€nosti (-3 %) a spekulativni potencial (-2 %). Cilova cena
je pak 18 183 CZK/akcii. To je 8,7 % vySSi ve srovnani se souc¢asnou trzni cenou. Celkovy
potencialni vynos v&etné dividendy je 16,6 %. To odpovida doporuceni Koupit.

Philip Morris CR se obchoduje na PE 11,6x (2022) a EV / EBITDA 9,8x (2022). Median sektoru
je P/E 9,7x (2022) a EV/EBITDA 8,4x (2022). P¥i relativnim srovnani s nejblizSimi konkurenty se
PMCR obchoduje na téchto ukazatelich s prémii. Nicméné u P/S je to naopak s diskontem
(2,3x vs 2,7x). Navic PMCR nabizi vysoky dividendovy vynos slusné nad medidnem
srovnatelnych spole¢nosti, ktery je jednim z nejvyssich v sektoru.

Ocekavané udalosti: Vysledky za cely rok 2021 budou zverejnény 29. bfezna 2022.

Finanéni data 2020 2021e 2022e 2023e Pomérové ukazatele 2020 2021e 2022e 2023e
Vynosy (mld. CZK) 17,9 18,5 194 20,1 P/E(X) 10,9 116 115 123
EBIT marze (%) 249 244 255 254 Cena/volny cash flow 2,3 4,7 3,7 4,3
Cisty zisk (mld. CZK) 3,5 3,6 3,9 4,0 Dividendovy vynos (%) 9,0 7,9 7,9 8,1
Zisk na akcii (CZK) 1285 1308 1436 1473 Cena/ u¢. hodnota (x) 4,4 4,8 5,0 5,3
Dividenda na akcii (CZK) 1260 1310 1440 1470 EV/vynosy (x) 2,6 2,7 2,8 3,0
Vyplatni pomér (%) 98,1 100,2 100,3 99,8 EV/EBITDA (x) 9,0 9,6 9,8 10,6
Urokové kryti (x) nm. nm. nm. nm. Cena/ provoznicash flow 6,0 11,3 9,2 10,6
Cisty dluh/EBITDA (x) -16  -16  -1,7 -1,7 ROE (%) 39,0 415 443 436

Bohumil Trampota
(420) 222 008 560
A% bohumil_trampota@kb.cz

Datum a ¢as dokonceni: 11. unora 2022, 11:33
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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 . ) Y A i , . L
® Zavislost v oblasti zahtivanych tabakovych vyrobkd na matefské

® Lidr na trhu zahfivanych tabakovych vyrobk( v Ceské republice a spole¢nosti

na Slovensku L - o
® Vysoka mira zdanéni produktt

® Koncentrace vyroby cigaret v Kutné Hore pro evropsky trh " Siing | tabékoveh . |
ilna regulace tabdkového primyslu

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

® Atraktivni dividendova politika

Prilezitosti Hrozby

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

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

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

vyrobkU
y ® Vyrazny nardst vstupnich cen komodit

zahfivanych tabakovych vyrobki ® P¥isnéjsi regulace koureni a tabakovych vyrobk{

® Snizeni vyplaty dividend

Trzby podle segmentt (2020) Trzni podily cigaret Odbyt podle zemi (mld. ks)
Vyrobni e CR SK CR mSK
sluzby 60% 15
13%
N . I I I I I I I
SK 2% 6
28% &R go 87 88 92 88 86 89 82
59% 6% 3
30% . . . . . . . , 0 T T T T T T . :
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zdroj: PMCR Zdroj: PMCR Zdroj: PMCR
Vyvoj trzeb (mld. CZK) Vyvoj EBITDA (mld. CZK) Vyvoj €istého zisku (mld. CZK)
20 8 5
16 6 4
12 5 3
8 3 2
4 2 1
0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zdroj: PMCR Zdroj: PMCR Zdroj: PMCR
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Hospodareni spoleénosti a jeho vyhledy

Posledni zvefejnéné vysledky spolec¢nosti byly za prvni pololeti minulého roku, které PMCR
predstavil na konci zafi 2021.

Zhodnoceni aktualnich vysledk(i hospodareni

Vysledky hospodareni PMCR za prvni polovinu roku 2021

mld. CZK H1 20 H1 21 zména
Triby 8,57 8,89 3,7%
Hruby zisk 4,15 3,94 -5,0%
Provoznizisk 2,17 2,09 -4,0%
Cisty zisk 1,73 1,73 -0,3%
EPS (CZK) 632 630 -0,3%

Zdroj: PMCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Celkové trzby za prvni polovinu minulého roku vzrostly, u ostatnich sledovanych polozek byl
zaznamenan meziroéni mirny pokles. Doslo k poklesu klasickych cigaret, a to zejména kvdli
poklesu prodejll v pohraniéi vyplyvajici z pandemickeé situace.

Konsolidované trzby bez spotfebni dané a DPH za 1H21 dosahly 8,89 mid. CZK, a
v meziroénim srovnani tak vzrostly o +3,7 %. Za tim to rlstem byl vidét vy$Si prodej
zahtivanych produkt a pfiznivy cenovy vyvoj. Celkovy kombinovany podil v CR se meziroéné
mirné snizil o 1,5 pb na 42,9 %. Prodej klasickych cigaret klesl o 3,5 pb na 31,4 %, zatimco
zahfivané produkty vzrostly o 2,1 pb na 11,6 %. Na Slovensku klesl celkovy kombinovany
podil o 1,6 pb na 56,5 %. Rlst uzivatell zahfivaného tabaku o 3,1 pb nedokazal kompenzovat
pokles klasickych vyrobkd o 4,7 pb. Pozitivni byl pokles provoznich néakladd. Provozni zisk
mirné& klesl na 2,1 mid. CZK (-4,0 % vy/y). Cisty zisk zlstal meziro¢n& téméF beze zmény a
dosahl 1,7 mid. CZK (-0,3 % y/y), kdy proti minulému roku klesla efektivni danova sazba
04 pb na 16,8 %. Zisk na jednu akcii ¢inil 630 CZK.

Predpovéd' celoro¢nich vysledk(i 2021

Oéekavané vysledky hospodareni PMCR za rok 2021

mid. CZK 2020 2021e zména
Trzby 17,88 18,51 3,5%
Hruby zisk 8,74 8,64 -1,1%
Provozni zisk 4,45 4,52 1,4%
Cisty zisk 3,53 3,59 1,8%
EPS (CZK) 1285 1308 1,8%

Zdroj: PMCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Predpokladame, ze v druhém pololeti 2021 pokracoval trend nastaveny na zaCatku roku.
V nasich odhadech poditame s poklesem podilu klasickych vyrobkl, ale na druhé strané
s dal$im rlstem zahfivanych naplini. Takze rist zakaznikd HEETS (zahfivané napiné) do jisté
miry kanibalizuje konzumenty klasickych cigaret. Pocitame také s omezenim cestovani a tim

Philip Morris CR je investory vniman jednoznaéné jako dividendovy titul. Obvykle vyplaci
cely Gisty zisk akcionafim jako dividendu. V nasich projekcich odhadujeme dividendu ze
zisku minulého roku (2021) na 1310 CZK. To naznacuje hruby dividendovy vynos 7,9 %.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Rust podilu zahfivanych naplni na
obou trzich spole¢nosti.

Velky rozdil ve zdanéni obou
skupin vyrobkd.

Rust spotfebni dané v letech 2021
az 2023.

Dlouhodoby vyhled

Trh produktt na koufeni se vyviji. PMCR zaved! fadu novych vyrokd, které by mély slouzit
minimalné jako substitut ke klasickym cigaretam v roce 2017. V nové technologii se tabak
nespaluje jako v béZnych vyrobcich, ale zahfiva.

Zaroven s rlstem podilu zahfivanych naplni je a bude vidét pokles trzniho podilu klasickych
cigaret. Castecné to bude dano prechodem zakaznikd klasickych vyrobkd na zahfivané
napIné. V pololeti roku 2021byl trzni podil zahfivanych vyrobk(i 11,6 % v Cesku a 12,1 % na
Slovensku. V naSem modelu pocitdme s rlistem tohoto podilu na 20 % na obou trzich.

Ocekavany vyvoj trzniho podilu klasickych Ocekavany vyvoj trzniho podilu klasickych
cigaret a zahfivanych napini v CR cigaret a zahfivanych naplni v SK

50% klasické cigarety zahtivané napiné 63% klasické cigarety zahtivanénépiné

40% 50%
30% 38%
20% 25%
0% T T T I T T I T T T 0% — — — T T — |
2017 2019 2021f 2023f 2025f 2027f 2029f 2017 2019 2021f 2023f 2025f 2027f 2029f
Zdroj: PMCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: PMCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

U obou skupin vyrobkl je velky rozdil v zdanéni. Novela, ktera stanovuje zdanéni v letech
2021 - 2023, nabyla uginnosti v 1. 2. 2021. Klasické cigarety jsou zdanény o poznani vySe ve
srovnani s zahfivanymi produkty. Kromé DPH se na tabakové vyrobky vztahuje také spotrebni
dan.

Pevna &ast spottebni dané v CR na cigarety se od Gnora 2021 zvysila. Pevna ¢ast byla vioni
vy$$i 0 180 CZK a dosahla 1 790 CZK na 1 000 cigaret. Procentni (ad valorem) zlstala beze
zmén na 30 % z prodejni ceny. Minimalni sazba se v lonském roce zvySila o 300 CzZK
na 3 200 CZK na 1 000 cigaret.

Pro zahfivané naplné plati zvySeni spotfebni dané od 2021 o 261 CZK na 2721 CzZK
na kilogram tabaku. Na obé skupiny se samozifejmé vztahuje také dan z pfidané hodnoty
(DPH) ve vysi 21 %.

V dalSich dvou letech (2022 a 2023) se zvysi pevna ¢ast vzdy o 90 CZK na 1 000 cigaret.
Minimalni sazba spotfebni dané se v tomto obdobi zvysi kazdy rok o 160 CZK na 1 000
cigaret. Procentni sazba bude stejna.

U zahfivanych vyrobkd se spotfebni dan zvysi o 139 CZK/kg vroce 2022 a o dalSich
140 CZK/kg v roce 2023.

Tato legislativa plati v CR. Na Slovensku podobné jako v Cesku plati tfileta perioda zvy$ovani
spotrebni dané. Od 1. Unora 2021 se pevna sazba cigaret zvysila z 64,10 EUR na 74,60 EUR
na 1000 cigaret. Minimalni sazba vzrostla z 100,10 EUR na 116,50 EUR na 1 000 cigaret.
Pevna ¢ast je stejna na 23 %.

V dalSich dvou letech vZzdy od 1. Unora porostou dané nasledovné: pevnd slozka

na 79,60 EUR a 84,60 EUR na 1000 cigaret, minimalni slozka na 124,30 EUR a 132,10 EUR na
1 000 cigaret.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Philip Morris CR

Sazba na zahfivané produkty se zvysila od 1. 2. 2021 na 132,20 EUR/kg. A v dalSich dvou
letech se zvedne na 160,00 EUR/kg a 187,80 EUR/kg.

Dariové zatizeni produkce v Cesku Danové zatizeni produkce na Slovensku

DPH pevna Cast dané procentni ¢astdané ®trzby DPH pevna Cast dané  procentni ¢dstdané mtrzby
100% 100%
80% - 80% -

23%

60% 30% 60%
0 0,

40% 40% 39%

2%

15% 22

20% 20%

17% 17% 17% 17%

0% - T " 0% -
cigarety zahfivané produkty cigarety zahfivané produkty
Zdroj: PMCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: PMCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Celkova dan na klasické cigarety  Kdyz budeme poditat cenu krabicky o 20 ks klasickych cigaret na urovni 130 CZK, bude

predstavuje 76 % ceny. celkové zdanéni pfes 76 %. Procentni ¢ast dané je 39 CZK a pevna 37,6 CZK. Pevna Cast se
pocita jako 1,88 CZK za jednu cigaretu vynasobena 20 ks cigaret v krabiCce. Vysledna
spotrebni dan 76,6 CZK je vy$si nez minimalni pozadované zdanéni 67,2 CZK. A k tomu je
tfeba pfipocitat DPH. Celkova darn je tedy 99 CZK. Samotné trzby z jedné krabicky jsou asi
30 CzK.

U zahfivanych produktt v R predstavuje celkové dariové zatizeni 32 %. To je vyrazné
méné nez u klasickych vyrobkd.

Podobné se dostaneme k vyslednému zdanéni na Slovensku. To dosahuje 79 % u cigaret a
39 % u zahtivanych naplini.

Rust spotFebni dané zejména Stavajici legislativni ramec, ktery se tyka spotfebni dané, plati pro roky 2021 az 2023. V naSem

u zahfivanych napini. modelu predpokladame, Ze v dalSich letech porostou zhruba 5 % tempem na klasické
cigarety. U zahfivanych naplni pocitdme od roku 2024 s podstatnym zvySenim spotfebnich
dani, a to jak v Cesku, tak na Slovensku. Velky rozdil v dafiovém zatizeni u obou skupin
vyrobk( by se mél sniZzovat.

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

25 75%

20 68%

~gaiianniiil -

10 54% \—\

5 47%

0 r T T T T T T T T T T 1 40% T T T T T T T T T T 1
8 28 8 T8 8L g 8 8 RN T TR A A
g N N N N N N N N N @ o N N N N N N N N N %

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

Celkové trzby se podle nasich odhadd mély rist do roku 2030 prdmérnym tempem 1,8 %
ro¢né. V minulém roce (2021) pocitame s vynosy 18,5 mid. CZK a poslednim sledovaném roce
by mély dosahnout 21,8 mid. CZK.

Pokles prodanych cigaret a inflace néklad(i povedou k poklesu marze ve sledovaném obdobi.
V nasSich projekcich odhadujeme pokles hrubé marze z 49 % dosazené v roce 2020 na 39 %
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v roce 2030. Cisty zisk by mél klesnout na 2,9 mid. CZK v roce 2030 z 3,5 mid. CZK v 2020.
Cisty zisk je dulezity pro vyplatu dividendy.

Philip Morris CR je Investory vnimam jako dividendovy titul. Obvykle distribuuje mezi své
akcionare 100 % Cistého zisku.

PMCR je dividendovy titul. Loni ze zisku roku 2020 vyplati PMCR 1260 CZK na jednu akcii. Letos, ze zisku 2021,
Ocekavame hruby vynos kolem vyplati podle nasich odhadd 1310 CZK. To naznaduje hruby dividendovy vynos ve vysi
8 %. +7,9 %. V nasledujici dvou letech bude vynos zhruba na 8 %. Nasledné by mél postupné

klesat k 6 %. Pokles reflektuje nami odhadovany rlst spotfebnich dani na zahfivané produkty.

Ocekavana vyse dividendy na akcii (CZK)

m pfedchozi projekce ® soucasné projekce
2000

1600

1600
1560
1630
1680
1550

1200

1260
1390

800

920
1000
1080

400

1240
1080

0 - ‘ I |

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 202 7e 2028e 2029e 2030e

Zdroj: PMCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni bank
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Sektorové srovnani

Srovnatelné spoleénosti s Philip Morris CR jsou British American Tobacco a Japan Tobacco
International. Snazili jsme se vybrat spole¢nosti s podobnym zamérenim, které prodavaji své
produkty at uz v Cesku, Slovensku nebo jinych evropskych a svétovych trzich a jsou
obchodované na burzach.

Pi srovnani spoleénosti Philip Morris CR s obdobnymi spolenostmi z oboru je vidét, Ze
predevsim v ramci ukazatele P/E se PMCR obchoduje s prémif viigi medianu. Je touto optikou
tedy draz$i nez konkurenti. Stejné to je i u multiplikatoru EV/EBITDA, PMCR je mirmné drazsi
proti konkurenci. Naopak u P/S se PMCR obchoduje se vyraznou slevou. Co se tyka
dividendového vynosu, PMCR je vysoko nad priimérem, jeden z nejvyssich v sektoru.

Ve srovnani se spoleénostmi ze sektoru se PMCR obchoduje smisené.

Philip Morris CR vs. srovnatelné spoleénosti

P/E P/S EV/EBITDA Div. vynos
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 (%)
Philip Moris CR 11,6 11,6 12,3 2,3 2,3 2,5 9,6 9,8 10,6 7,9
British American Tobacco PLC 9,3 8,5 7,9 2,8 2,7 2,6 8,8 8,4 8,1 6,7
Japan Tobacco Inc 13,0 11,4 10,9 2,1 2,0 2,0 7,4 7,1 6,9 5,9
Altria Group Inc 10,4 9,7 9,2 4,4 4,3 4,2 9,3 9,0 8,8 7,2
Imperial Brands PLC 7,3 6,9 6,4 2,0 1,9 1,9 7,0 6,7 6,5 7,7
Swedish Match AB 19,6 17,6 15,9 6,3 5,8 5,4 15,1 13,9 12,9 2,0
Gudang Garam Tbk PT 10,0 9,1 8,6 0,5 0,4 0,4 5,3 5,0 4,7 8,5
Philip Morris International In 16,6 14,8 13,5 5,1 4,8 4,6 12,7 11,6 10,8 4,8
Median trhu 10,4 9,7 9,2 2,8 2,7 2,6 8,8 8,4 8,1 6,7
Philip Morris CR vs. medidn 11,9% 18,6% 33,9% -19,8% -13,4% -3,9% 8,8% 16,9% 30,7% 18,7%
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
Ocenéni
Pro ocenéni spole&nosti jsme Pro ocenéni spolec¢nosti jsme pouzZili model diskontovanych dividend do roku 2030.
pouZili model diskontovanych Odhadované dividendy jsme diskontovali pfi pouziti ceny kapitalu 6,0 % pro terminalni

dividend.
v fazi a dlouhodobé miry ristu 0 %. Detailni strukturu vypoctu nakladd na kapital a dalsi

parametry ocenéni ukazuje tabulka na nasledujici strané.

Cena kapitdlu je zaloZena na bezrizikové Urokové mife (vynos 10letych Ceskych a slovenskych
vladnich dluhopist), upraveném koeficientu beta (pouzivame 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.

Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii spoleénosti na 19 140 CZK za kus.
Pro uréeni cilové ceny dale zohledrujeme tfi parametry, a to sektorovou atraktivitu, atraktivitu
spole€nosti a spekulativni potencial, které mohou dosahovat hodnoty -10 % az +10 %, takze
cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % z hodnoty fair value.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Philip Morris CR

Cilova cena je 5 % pod fair value.

= Sektorova atraktivita (0 %): Société Générale’ ma pro sektor Tabaku doporu&eni Neutraini,
a proto sektorovou atraktivitu hodnotime 0 %. Je to dano predpokladem, Ze spole&nosti
z tohoto odvétvi jsou vystaveny znacné regulaci, ale sou¢asné jsou atraktivné ohodnoceny.

= Atraktivita spole¢nosti (-3 %): Pfes atraktivni dividendovy vynos mohou na ocenéni firmy
neptiznivé plsobit potencidlni zmény v regulaci tabakovych vyrobkd, vyssi mira zdanéni Gi

nenaplnéni o¢ekavani spolecnosti od nové vzniklého trhu bezdymnych tabakovych vyrobkd.

» Spekulativni potencial (-2 %): Tento parametr hodnotime na -2 %. Vzhledem k tomu, Ze se
PMCR obchoduje s prémii u nékterych nasobk( (napt. P/E, nebo EV/EBITDA).

Za pomoci vy$e uvedenych parametrl jsme stanovili cilovou cenu pro akcie PMCR na
18 183 CZK (fair value minus 5 %).

Parametry ocenéni akcii spoleénosti Philip Morris CR

mld. CZK 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Naklady na vlastni kapital 56% 6,0% 58% 57% 58% 59% 59% 59% 6,0% 6,0%
Beta 0,583 0,583 0,583 0,583 0,583 0,583 0,583 0,583 0,583 0,583
Bezrizikova Urokova mira 2,0% 2,4% 23% 21% 23% 23% 24% 24% 24% 2,5%
Akciova rizikova prirazka 49% 49% 49% 49% 49% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Rizikova prémie zemé 07% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
DDM (CZK)

Dividenda - hruba 1310 1440 1470 1190 1170 1150 1150 1130 1090 1050
Dividenda - diskontovana 1246 1293 1247 955 887 824 778 721 657 597
Souc¢asna hodnota dividend do roku 2029 9206

Soucasna hodnota dividend po roce 2029 9934

Dlouhodobd mira ristu 0,0%

Fair value na akcii (CZK) 19 140

Sektorova atraktivita 0,0%

Atraktivita spole¢nosti -3,0%
Spekulativni potencial -2,0%
Cilova cena na akcii (CZK) 18 183

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 rastu / vazené naklady kapitalu

-100 bb -50 bb 6,0 %* +50 bb +100 bb
-1,0% 18 183 17 414 16 755 16 184 15684
-0,5% 19091 18183 17 414 16 755 16 184
0,0% 20180 19 091 18 183 17 414 16 755
0,5% 21512 20180 19 091 18 183 17 414
1,0% 23175 21512 20180 19091 18 183

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

1 Analyza Société Générale: The Big Picture - Outlook 2022 - Feeding then bull, Zvefejnéna 24. listopadu 2021
v 14:51 CET
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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 verejnostic CR historicky byla v evropském srovnani pomérné
tolerantni ke koureni na verejnosti. Zpfisfiovani legislativy koufeni znamena vysokou miru rizika
pro cely sektor. V nasich modelech jsme zohlednili vliv nového omezeni koufeni. Dalsi
zpfisfiovani regulace predstavuje riziko pro cenu akcii.

» Daflové zmény: Razantni zvy$eni spotfebni dané ¢&i sazby DPH mizZe mit negativni dopad
na marze spoleénosti. Vysi zisku a vyplacenych dividend pak muze ovlivnit zvy$eni dané
z pFijmu pravnickych osob.

m Poplatek za vyrobni sluzby: Pfipadné rozhodnuti skupiny Philip Morris International
o pfesunu této vyroby do jinych zemi by pUsobilo vyrazné negativné proti nasi cilové cené.
Dale vySe poplatku za vyrobni sluzby je zavisld na marzich a objemech, kterych bude
dosahovat matefskd skupina PMI. V budoucnu mlzZe dochazet ktlakim na postupné
snizovani tohoto poplatku. Zaroven se budouci rozhodnuti majoritniho akcionafe nemusi
shodovat se zajmy minoritnich akcionafll a muize tak negativné dopadnout na ziskovost
samostatné PMCR.

» Alternativy cigaret: Rostouci obliba naptiklad e-cigaret ¢i fezaného tabaku mizZe prohloubit
odekavany pokles trhu s cigaretami, na kterém je PMCR nejsilngj$i. Podobny dopad mize mit
posileni $edych nebo nelegalnich dovozl cigaret.

m Konkurenéni produkty pro IQOS: Konkurenéni spole€nosti maji jiz své alternativy k IQOS.
British American Tobacco od zafi 2018 nabizi v Cesku a na Slovensku svij produkt glo.

= Zména dividendové politiky: PMCR vyplédci cely zisk svym akcionaiim. Uprava, tedy
snizeni by méla negativni dopad na cenu akcii.

Naopak pozitivni vliv na nase ocenéni mohou mit:

» Opatieni proti nelegalnim dovozGim: Opatfeni, ktera by ztizila nelegélni trh s cigaretami.
Jedna se zejména o nelegalni dovozy, tim by se mohla zvySit poptavka po vyrobcich
spole¢nosti.

» Alternativni kuracké technologie: Spole¢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 202le 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029%e 2030e

VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Trzby 109 115 12,2 141 171 179 185 194 20,1 19,2 196 20,0 20,5 209 21,2 21,8
Naklady na prodané vyrobky a zboZzi 57 60 61 61 -84 -91 -99 -102 -10,5 -109 -11,2 -11,6 -12,0 -12,3 -12,7 -13,3
Hruby zisk 5 54 61 80 87 87 86 92 95 84 84 84 85 85 85 84
Provozni naklady -19 -20 -18 32 37 -43 -41 43 44 -42 -43 44 -45 -46 -4,7 -48
EBIT 32 35 43 48 50 45 45 50 51 41 40 40 40 39 38 36
Depreciace a amortizace 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
EBITDA 37 40 49 55 57 52 52 56 56 46 45 44 44 43 42 40
Dan z pfijmu -6 -07 -08 -10 -10 09 -09 -10 -10 -08 -08 -08 -08 -08 -08 -07
Zisk po zdanénf 2,6 2,8 3,5 3,8 4,0 3,5 3,6 3,9 4,0 3,3 3,2 3,2 3,2 3,1 3,0 2,9
ROZVAHA
Celkova aktiva 15,1 156 156 16,0 164 16,2 16,2 171 17,7 168 171 17,4 178 18,1 18,4 18,6
Dlouhodoba aktiva 3,9 4,4 4,4 4,3 4,1 3,6 2,9 2,7 2,5 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0
Budovy, stroje a zafizeni 3,8 4,3 4,3 4,2 3,6 3,1 2,8 2,5 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,9 1,9 1,9
Obézn3 aktiva 11,1 11,2 11,1 11,6 123 12,6 133 145 152 145 149 153 157 161 164 16,6
Zasoby o4 03 06 11 1,7 09 10 1,1 12 12 12 13 1,3 1,4 15 15
Pohledavky z obchodniho styku 0,4 0,4 0,8 2,1 1,5 0,9 1,0 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5
PenézZni prostredky a ekvivalenty 7,5 8,2 7,3 5,6 6,4 8,2 8,2 9,2 9,7 9,1 9,4 9,6 98 10,0 10,1 10,2
Vlastni kapital 8,0 8,2 8,9 9,8 9,4 8,7 8,7 9,1 9,4 8,8 8,9 9,0 9,1 9,2 9,3 9,3
Dlouhodobé zavazky 02 02 02 02 o055 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04
Kratkodobé zavazky 6,9 7,2 6,4 5,9 6,5 7,1 7,2 7,6 7,9 7,6 7,8 8,0 8,3 8,5 8,7 8,9
Cisty dluh(-)/hotovost(+) 7,5 8,1 7.3 5,5 6,4 8,2 8,2 9,2 9,7 9,1 9,4 9,6 9,8 10,0 10,1 10,2

VYKAZ CASH FLOW

Zisk pred zdanénim 3,2 3,5 4,3 4,8 51 4,5 4,5 5,0 5,1 4,1 4,0 4,0 4,0 39 3,8 3,6
Odpisy 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Zména pracovniho kapitalu 3,2 09 -16 -2,7 0,6 2,1 -0,7 0,3 00 -01 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatni penézni toky z provozu 05 06 08 08 09 09 08 09 -10 -08 -07 -07 -07 -07 -0,7 -0,7
Cash flow z provozni aktivity 6,4 4,3 2,6 1,9 5,5 6,4 3,7 49 4,7 3,7 3,8 3,7 3,7 3,7 3,5 3,4
Cash flow z investi¢ni aktivity -0 -12 06 07 01 -02 01 02 -02 02 02 -02 -02 -02 -02 -02
Placené dividendy 24 25 27 -30 44 43 -35 -36 -39 -40 -33 -32 -32 -32 -31 -30
Cash flow z finan¢ni aktivity 24 -25 -27 30 45 -44 36 37 41 -42 34 33 -33 -33 -32 -31
Zména hotovosti 30 o6 08 -1,7 09 18 00 10 oO05 -06 03 02 02 02 01 01

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

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

OCENENI

P/E () 11,9 126 11,7 11,2 96 109 11,6 11,5 123 152 156 158 158 161 166 17,4
Price/cash flow (x) 48 80 159 221 71 60 11,3 92 106 13,3 13,0 13,4 135 13,7 142 146
Price/free cash flow (x) 21 41 80 148 29 23 47 37 43 55 54 56 56 57 60 62
Price/book value (x) 38 43 46 44 41 44 48 50 53 57 56 56 55 54 54 54
EV/vynosy (x) 35 38 39 34 26 26 27 28 30 31 30 30 29 29 28 28
EV/EBITDA (x) 103 107 97 89 79 90 96 98 106 12,7 13,1 13,4 136 13,9 143 149

UDAJE NA AKCII (CZK)

EPS 936 1008 1269 1397 1465 1285 1308 1436 1473 1195 1167 1152 1148 1128 1092 1046
Provozni cash flow 2335 1578 933 706 1992 2322 1344 1794 1722 1365 1401 1358 1349 1330 1285 1244
Vlastni kapital (Book value) 2898 2985 3249 3569 3437 3154 3151 3332 3425 3200 3229 3268 3318 3354 3373 3382
Gross dividend 920 1000 1080 1600 1560 1260 1310 1440 1470 1190 1170 1150 1150 1130 1090 1050
Dividendovy vynos, brutto (%) 83 79 73 102 111 90 79 79 81 65 64 63 63 62 60 58
ZISKOVOST

ROA (%) 18,7 18,1 22,4 243 249 21,7 22,1 236 232 190 189 183 179 172 164 155
ROE (%) 32,6 34,3 40,7 41,0 41,8 390 41,5 443 436 361 363 355 349 338 325 31,0
MARZE

Hruba marze (%) 47,2 47,6 50,1 56,8 509 489 46,7 47,6 47,5 43,5 42,7 420 41,5 40,8 40,0 388
EBITDA marze (%) 340 351 4055 388 334 290 281 287 282 241 231 222 21,5 207 19,8 185
Provozni marie (%) 29,5 30,3 356 340 293 249 244 255 254 21,4 206 199 194 187 17,8 16,6
Cista marze (%) 23,7 242 286 27,2 235 19,7 194 203 20,2 170 164 158 154 148 14,1 132

DYNAMIKA RUSTU

Triby (%) -22,7 5,4 6,5 154 21,4 4,6 3,5 5,1 3,1 -4,0 1,8 2,1 2,3 2,0 1,7 2,6
Néklady na prodeje (%) -38,1 4,6 1,4 -02 379 9,1 7,9 3,3 3,3 3,3 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 4,5
Hruby zisk (%) 74 63 121 310 88 03 -1 71 29 -121 -02 05 1,1 03 -05 -04
EBITDA (%) 9,7 8,8 228 10,7 45 93 0,5 7,0 1,3 -17,7 -28 -1,7 -08 -18 -3,0 -39
Vykazany Cisty zisk (%) 14,0 7,7 259 10,1 4,8 -12,3 1,8 9,8 26 -189 -23 -13 -04 -1,7 -32 -4.2
FINANCOVANI

Cisty dluh / EBITDA (x) 20 -20 -15 -10 -1 -16 -16 -1,7 -1,7 -20 -21 -22 -22 -23 -24 -25
Cisty dluh / vlastni kapital (x) 09 -10 -08 06 -07 -09 -09 -10 -10 -0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -11 -1,1
Aktiva / vlastni kapital (x) 19 19 1,7 16 1,7 1,9 19 1,9 19 19 19 19 20 20 20 20
Urokové kryti (x) nm. nm. nm. nm. nmM. NnmM. Nnm. nm. nm. oM. nmM. nAmM. Nnm. 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 spolecnosti.

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 pouZity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti 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 aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik predpoklada, 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 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésict od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a kli¢ové 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%

Prodat
0%

Vrevizi
0%

Koupit
100%

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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Philip Morris CR

Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

Avast (v:e.ska’ &Ez Kofola MONETA 02 CR PFNon- Philip Morris Vienna
zbrojovka Money Bank wovens CR Insurance

Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit koupit konec koupit konec
Cilova cena GBp 600 CZK 645 CZK 905 CZK 367 CzZK 109.7 CZK 362 pokryvani CZK 18183 pokryvani
Datum 11.02.2021 17.01.2022 10.12.2021 12.01.2021 31.08.2021 26.03.2021 15.02.2021 11.02.2022 22.11.2019
Cena v den publikace CzZK 147 CZK 506 CZK 474 CZK 246 CzK 87,1 CZK 259 CZK 800 CZK 16760 EUR 24.7
Investiéni horizont 12 mésicl 12 mésicl 12 mésich 12 mésich 12 mésich 12 mésicl 12 mésich
Autor B. Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B. Trampota
Pfrehled doporuéeni za predchozich 12 mésict (¢tvrtletné)
Doporuceni koupit Vv revizi koupit Vv revizi Vv revizi koupit Vv revizi koupit koupit
Cilova cena GBp 466 Vv revizi CZK 621 Vv revizi Vv revizi CZK 293 Vv revizi CZK 16512 EUR 26
Datum 30.08.2019 31.03.2021 23.07.2020 26.11.2020 07.05.2021 08.01.2020 30.04.2020 20.11.2020 03.03.2017
Doporuceni Vv revizi koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena Vv revizi CZK 357 CZK 717 CZK 482 CZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308
Datum 14.08.2019 27.11.2020 10.06.2019 04.07.2019 29.10.2019 12.12.2018 01.04.2019 03.12.2018
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit drzet koupit
Cilova cena GBp 342 CZK 620 CzZK 484 CzZK 97 CzZK 270 CZK 924 CZK 17546
Datum 15.06.2018 11.06.2018 26.09.2018 07.03.2019 18.08.2017 26.10.2018 22.08.2017
Doporuceni koupit koupit drzet Vv revizi drzet
Cilova cena CZK 542 CZK 93 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 20.09.2017 06.03.2018 31.01.2017 17.05.2018 25.05.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DF?;,'\DADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuceni 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x roéné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né
PFfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitélu KB vy3%i nez 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zdjem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Pfimy ¢i nepfimy podil KB na
zakladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
Pfimy ¢i neprimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$3inez 0,5 %
Vyznamny finanéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ne ne ne ne ne ne ne ne ne
ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komercni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP prislusného ne ano ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésica

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

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

KB market making pro tituly

e Y X ne ne
prislusného emitenta

podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Komeréni banka mizZe 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
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