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Organicky i M&A rist, vyssi dividenda

Koupit
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12m cil
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Celkovy vynos
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Data o akcii

Opakujeme doporuéeni Koupit pro akcie spoleénosti Kofola CeskoSlovensko s cilovou
cenou 402 CZK na jednu akcii (pfedchozi doporu€eni a cilova cena byly Koupit a 313 CZK ze
dne 29. 5. 2023). Predpokladame, Ze Kofola dodd svym akcionafim podstatny rdst
hospodafreni, ktery bude stat na dvou pilifich. Jednak to bude organicky rlst a déle bude
podstatny také pfispévek nedavnych akvizic zejména pivovarnické skupiny Pivovary CZ,
ktery se naplno projevi od druhého &tvrtleti tohoto roku.

Océekavany vyhled hospodareni: Kofola ma ambice dosahnout v tomto roce EBITDA 1,55-
1,80 mld. CZK, coZ by znamenalo meziroéni rlst o vysokych +33,6 % a o +25 % vy3s§i
vynosy. Podle naseho modelu by vysledky mély sméfovat ke spiSe horni hranici celoroéniho
cile. Primérné roéni tempo rdstu v letech 2024-2028 by mélo dosahnout +11,6 % u zisku
EBITDA a +8,9 % u celkovych trzeb. Kofola byla velmi aktivni na poli M&A. Nevylu€ujeme dalsi
akvizice, jsme presvédCeni, ze Kofola bude nadale detailné monitorovat veskeré pfilezitosti,
i kdyz pfedpokladame, ze se bude nyni soustfedit hlavné na zaclenéni novych entit a dodani
synergi.

Ocenéni akcii: K valuaci akcii Kofoly jsme pouzili DCF (model diskontovaného volného cash
flow) pro 2024-2028. Predpokladame naklady na kapital 7,2-8,4 % pro sledované obdobi
a 8,4 % pro terminalni hodnotu. NaSe ocenéni zahrnuje slevu za nizkou likviditu. Dlouhodobou
miru rdstu predpokladame na Urovni 2 %. Na zakladé DCF jsme dospéli k ocenéni Kofoly ve
vySi 402 CZK na jednu akcii. Ve srovnani se sou¢asnou trzni cenou to nabizi potencial ve
vySi +34,4 %. Celkovy potencidl v&etné dividendového vynosu pak &ini +40,8 %. Tomu
odpovida doporuceni Koupit.

Na zaklade nasi projekce ocenujeme Kofolu na P/E 11,3x a EV/EBITDA 6,7x. Median sektoru
srovnatelnych spolecnosti je vy$$i a pohybuje se na urovni 21,5x respektive 14,2x. Kofola se
tak obchoduje s velkou slevou viéi konkurenci. Jednim z d@ivodd mize byt maly pocet volné

obchodovanych akcii (free float). Na druhou stranu nabizi podstatné vy$si dividendovy vynos,
pravdépodobné zdaleka nejvyssi mezi konkurenty.

Hlavni rizika: Mezi vyznamna rizika fadime vysoky rlist cen vstupnich materiall (sladidla nebo
obalové materidly) &i vysoké ceny energii, podobné jak to bylo v krizovych letech. Potencidlni
hrozbou je téz restrikce distribuénich kandld, tak jako tomu bylo v pfipadé pandemie.
Poptavku mizZe negativné ovlivnit také pokles redlné kupni sily spotiebiteld.

RIC KOFOL.PR Bloom KOFOL CP Oc¢ekavané udalosti: Vysledky za druhé ctvrtleti roku 2024 by méla Kofola zverejnit 23. zafi.
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Posledni analyza a komentar:

https://bit.ly/Kofola_40Q23
https://bit.ly/Kofola_1Q24

https://bit.ly/Kofola_exDVD24
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Ctéte, prosim, dleZité upozornéni na posledni strané

Finanéni data 2023 2024e 2025e 2026e Pomérové ukazatele 2023 2024e 2025e 2026e

Vynosy (mil. CZK) 8690 10883 11441 12042 P/E (x) 14,9 12,6 1,3 10,3
EBITDA marze (%) 14,4 15,7 17,3 17,1 Price / cash flow 6,7 17,3 9,7 9,6
Cisty zisk (mil. CZK) 369 709 796 866  Dividendovy vynos (%) 4,5 3,4 4,7 5,3
Zisk na akcii (CZK) 16,6 31,8 35,7 38,8 Price/book value (x) 3,8 4,8 4,0 3,4
Dividenda na akcii (CZK) 13,5 13,5 19,1 21,4  EV/vynosy (X) 1,0 1,2 1,2 1,1
Vyplatni pomér (%) 114 82 60 60 EV/EBITDA (x) 6,7 7,9 6,7 6,3
Urokové kryti (x) 2,5 4,7 6,4 6,8 Cena/ provozni CF 3,7 7,6 5,5 5,4
Cisty dluh/VK (%) 2,0 2,5 1,9 1,5 ROE (%) 26,4 42,7 388 35,6

Bohumil Trampota
Akciovy analytik
bohumil_trampota@kb.cz
(420) 222 008 560
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Kofola CeskoSlovensko

Zakladni prehled o spole€nosti

Silné stranky

Slabé stranky

® Vedouci postaveni na slovenském a slovinském trhu, druha

pozice na ¢eském a chorvatském trhu

® Velmi silné lokalni znacky

® Dlouhodobé zku$enosti managementu v oblasti vyroby a

distribuce nealkoholickych napojl

" Velka vyjedndvaci sila maloobchodnich fetézcd snizujici
postaveni vyrobcl, coz ma negativni vliv na marze

® Zadluzeni; mlze napfiklad ovlivnit schopnost vyplacet dividendu

Prilezitosti

Hrozby

® Rust spolednosti skrze akvizice perspektivnich spolenosti

® Orientace na zdravou vyzivu, rozsifeni produktové zakladny UGO

bart

® Pokles cen vstupnich materidl(/surovin (zejména sladidel a

obalovych materiald)

® Potencidl ristu dividendy

® Jakakoli restriktivni opatfeni, kterd omezuji hospodareni
® Vyrazny narlst cen vstupnich material(i/surovin
® Neuspéch pfi novych potencidlnich akvizicich

® Nepfiznivy hospodarsky vyvoj zemi, kde skupina plsobi

Geografické rozdéleni EBITDA (2023) EBITDA dle segmentt (mil. CZK) EBITDA marze (%)
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Zdroj: Kofola

Vyvoj trzeb (mil. CZK)

Vyvoj zisku EBITDA (mil. CZK)
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Kofola CeskoSlovensko

Hospodareni spole¢nosti a jeho vyhledy

Posledni zverfejnéné vysledky Kofoly jsou za prvni Ctvrtleti tohoto roku. Ze sezénniho hlediska
je zaCatek roku nejslabsi. Kofola reportovala slusny organicky rlst. Ten byl navic podporen
nedavnymi akvizicemi. Vysledky prekonaly odhady a vedeni Kofoly zopakovalo celoroéni cile.

Zhodnoceni aktualnich vysledkl hospodareni
Vysledky hospodaieni Kofoly za 1Q24

mil. CZK 1Q23 1024 yly KB vs KB kons. vs kons.
Trzby 1712 2 091 22,1 % 1977 5,7 % 2034 2,8 %
EBITDA 218 265 21,4 % 253 4,5 % 256 3,4 %

marze 12,7 % 12,7 % -0,1 pb 12,8 % -0,1 pb 12,6 % 0,1 pb
EBIT 84,3 124 47,0 % 119 41 % 119 4,1 %
Cisty zisk 34,4 -18,7 n.m. -2,1 n.m. -11,5 n.m.

Zdroj: Kofola CeskoSlovensko; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, * konsensus spole¢nosti

Kofola oznamila za prvni &tvrtleti tohoto roku rast trzeb o +22,1 % na 2 091 mil. CZK. To
pfekonalo konsensus trhu 0 +2,8 %. Pro nas to bylo pozitivni pfekvapeni, kdy jsme podcenili
cenovy efekt. Rlst vynosi byl vy$si ve srovnani s predchozi odhadem samotné Kofoly
{trzby +14 %, objem +7 %). Za tim byla konsolidace skupiny Pivovary CZ na zacatku
bfezna. Organicky rlst samotné Kofoly byl podle ocekavani +13,2 %. Naklady na energie byly
v meziro¢nim lehce niz§i. K poklesu doslo i u obalovych materiall a sladidel. Na druhou stranu
personalni a marketingové naklady vzrostly. EBITDA dosahla 265 mil. CZK. To odpovida
meziroénimu rastu o +21,4 %. Trzby rostly ve vS8ech segmentech Kofoly dvoucifernym
tempem. U zisku EBITDA ale do$lo k poklesu u hlavniho sektoru CeskoSlovensko, kdy
EBITDA mirné klesla o 5,5 % pfi rdstu trzeb o +11 %. Je to pravdépodobné naklady
spojenymi s akvizicemi. EBITDA v Adriatickém regionu a sektoru Fres&Herbs rostla
o vysokych +71 % y/y a +63 % y/y. Cisty zisk se preklopil do ztraty 18,7 mil. CZK. K tomu
doslo vzhledem ke kurzovym zménam a pfecenéni Uvér( EUR.

Ve srovnani s celoro¢ni projekci Cinila EBITDA za 1Q24 téméf 16 % cile. Prvni kvartdl je ze
sezénniho hlediska nejslabsi a neovlivni celoroéni ¢isla do takové miry jako druhé a zejména

Odhad vysledkl za cely rok 2024

Vysledky za cely rok 2024 by mohly byt ozndmeny v poloviné Unora 2025. Nejbliz$i kvartalni
report je v kalenddfi na 23. zafi 2024, kdy bude Kofola reportovat Cisla za druhé Ctvrtleti,
respektive za celou prvni polovinu tohoto roku.

Pfipominame, Ze od tohoto roku (2024) zvysila viada premiéra Fialy korporatni dar z pfijm0 na
21 % z 19 %. Doslo také na rist sazby DPH na napoje. Sazba dané z pfidané hodnoty je nové
21 % oproti pfedchozim 15 %. To by mélo znamenat dalsi rist cen koncovym spotfebitellim a
mozn4 také negativnim zplsobem ovlivni poptavku po napojich.

mil. CZK 2023 e2024 (KB) yly
Trzby 8690 10 883 25 %
EBITDA 1253 1709 36 %

marze 14,4 % 15,7 % 1,3 pb
EBIT 747 1139 52 %
Cisty zisk 369 709 92 %

Zdroj: Kofola CeskoSlovensko; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

3.z4ari 2024 | 4



E KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum Kofola CeskoSlovensko

Vyrazny meziroéni rist hospodareni je dan M&A aktivitou Kofoly. Na konci ledna tohoto roku
koupila 49 % ve spole¢nosti Mixa Vending. Ta se zaméfuje na provozovani jidelnich a
napojovych automatl. Na zacatku brezna pak Kofola dokongila akvizici 51 % ve skupiné
Pivovary CZ. Vice o akvizicich nize v kapitole M&A.

V nasem modelu oéekavame rlst celkovych trZzeb o 25,2 % meziro¢né na 10,9 mid. CZK.
Predpokladame, Ze rdst objeml by mél byt mimé vys$si ve srovnani s predchozim rokem.
Projevit by se méla také rostouci redlna kupni sila spotrebitell. Vzrostou provozni néklady, a
to at’ uz na vstupni materidl, administrativni nebo naklady na prodej. Pfedpokladame take, ze
personalni naklady porostou s rlistem pocétu zaméstnancl. Akvizice v tomto roce by mohlo
jejich stav zvySit o asi 600 na celkovych asi 2 650. Naopak niz8i by mély byt naklady na
energie. EBITDA za rok 2024 by podle naSich odhadd méla vzrist o +36,6 % y/y
na 1,7 mld. CZK. Pog&itame také s riistem marze o vice jak procentni bod (+1,3 pb). Cisty zisk
dosdhne podle naSich projekci 709 mil. CZK (+92,2 %). NaSe odhady povazujeme za
konzervativni. Pro rok 2024 jsou na trzbach ve shodé s projekci spole€nosti a na zisku EBITDA
blize hornimu konci cile Kofoly.

Celoroéni projekce: Vedeni Kofoly o¢ekava pro tento rok EBITDA 1,55-1,80 mld. CZK a rist
trzeb o +25 % y/y. Tato &isla zahrnuji i nedavné akvizice. Samotna Kofola (srovnatelna
srokem 2023) by méla mit EBITDA 1,35-1,45 mid. CZK a rdst vynosl o+7 % y/y.
Pripominame, Zze hospodareni Kofoly podléha sezénnim faktorlim. Pro celoroéni vysledky jsou

M&A

Akvizice jsou jednim zkanall, ktery mimo standardni organicky rlst pomlZe rozvijet
hospodareni spole¢nosti.

V posledni dobé byla Kofola velmi aktivni, co se tyka novych akvizic. Na zalatku roku
dokongila koupi jablorovych sadl v Libiné. V lednu uzaviela akvizici 49 % ve firmé Mixa
Vending, kterd provozuje ndpojarské a jidelni automaty. A na zaCatku bfezna pak nasledovala
nejvyznamnéjsi transakce. Kofola vstoupila do pivovarnického byznysu a koupila 51 % podil
ve skupiné Pivovary CZ. Doplni tim portfolio svych soft drink( a ciderd. Predpokladame také,
ze Kofola ma predkupni pravo na zbyvajici podily. Pokud by se zbyvajici akcionafi (RSJ 29 %
a Usovsko 20 %) rozhodli k exitu z t&chto operaci, o&ekévali bychom, Ze Kofola jejich podily
koupi.

Mixa Vending ma obrat asi 170 mil. CZK a EBITDA 36 mil. CZK. Zaméstnava kolem
100 pracovnikd.

Pivovary CZ zahrnuje tradi¢ni zna¢ky piva Zubr, Holba a Litovel. Skupina ma ro¢ni vynosy
kolem 1,3 mld. CZK a zisk EBITDA asi 250 mil. CZK. Kofola tim rozsifi své portfolio o tradié¢ni
znacky piva.

Predpokladame, ze se Kofola nyni zaméfi na konsolidaci uvedenych spole€nosti. Nicméné
jsme presvédCeni, ze neprestane sledovat trh a jakékoli dalsi pfileZitosti rozSifeni. Mezi
potencialni akviziéni cile by mohly patfit operace, které by déle rozsifily stavajici napojarsky
segment. DalSi z oblasti, kde by se mohly rekrutovat pfipadné akvizice, by mohl byt ze sektoru
ingredienci, zejména na panenské Urovni. Na udrzitelnost svého podnikani klade Kofola
opravdu velky ddraz. Jakékoli dal§i akvizice by mély byt podle filozofie spole¢enské
odpovédnosti, kterou Kofola prosazuje.

Aktivita na poli M&A transakci mize mit mimo jiné za nasledek rlst zadluZeni. To by mohlo
ovlivnit napfiklad schopnost Kofoly vyplacet svym akcionaflim dividendu (viz nize ZadluZeni a
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Dividendy). Ale ne vS8echny M&A transakce by mély za nasledek podstatné zvyseni zadluzeni.
Kofola by mohla financovat vétsi akvizice vydanim novych akcii, pomoci Joint Venture nebo
s finanénim partnerem.

Dlouhodoby vyhled
Trzby (mil. CZK) EBITDA (mil. CZK)
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Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nové akvizice, zejména spole¢nosti Pivovary CZ, podstatné navysi hospodareni Kofoly. Navic
Pivovary CZ by mély mit svij hlavni byznys ve stejném regionu, ve kterém je tradi¢né velmi
silnd i Kofola. Jednd se zejména o Moravu. Odhadujeme, Ze i kdyz pivovary spadaji
z geografického hlediska hlavné do CeskoSlovenskych operaci, zadne Kofola kromé
tradi¢nich pilifd hospodareni, pravdépodobné jiz od nasledujiciho reportu (vysledky za 2Q24,
23. zafi 2024), zvefejnovat data o dalSim segmentu - Pivovarnictvi. Stézejni sektory podnikani
budou nyni &tyfi: CeskoSlovensko, Adriaticky region, ktery zahrnuje Slovinsko a Chorvatsko,
Fresh&Herbs neboli Cerstvé&Voravé (UGO, &ajovy byznys, sirupy, $tavy) a koneéné také
Pivovarnictvi.

EBITDA skupiny Kofola (2023) EBITDA dle segmentt (mil. CZK) EBITDA oc¢ekavané slozeni
Fresh&Herbs 2020 w2021 w2022 w2023 Fresh&Herbs
9% 1100 "
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500
18%05
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CeskoSlovensko - CeskoSlovensko
75% -100

Cz&SK  Adriaticky region F&H 62%

Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni

banka

Nejvy$si podil na zisku EBITDA maji CeskoSlovenské operace. V minulém roce to bylo 75 %
celkové EBITDA. Na pomysiném druhém misté byl Adriaticky region s 16 % a nasledoval
sektor F&H s 9 %. To je nazorné vidét na kolacovém grafu vysSe. Nicméné po dokonéeni
akvizic, zejména Pivovar( CZ, pfibude daldi segment podnikani, ktery by mél ukousnout podil
v8em zminénym odvétvim.

Podle nasich odhadd bude stéle hrat prim CeskoSlovensko, kde by se mohl podil sniZit na asi

62 %. Asi 17 % by mély dodat Pivovary CZ a Adriaticky region 14 %. Zbytek by pak dodal
F&H s 7 %. Opét je to vidét na grafu vpravo nahore.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Kofola CeskoSlovensko

V leto$nim roce (2024) by chtéla Kofola dosahnout EBITDA 1,55-1,80 mld. CZK pfi rdstu trzeb
0 +25 %. Pro zisk EBITDA to znamena meziroéni rlst o téméf +34 %. Tato projekce zahrnuje i
nové akvizice. CAPEX by se mél vejit do 40 % EBITDA a zadluzeni zUstat pod 3,0x.
samostatnd Kofola srovnatelna s rokem 2023 by mél mit EBITDA 1,35-1,45 mid. CZK a vynosy
vysSi 0 +7 % yly.

Prfipominame, Ze hospodareni Kofoly je ovlivnéno sezénnosti. NejsilngjSi jsou letni mésice.
celkového zisku EBITDA 44 %. Nasleduje 2Q s 30 % a nejslabsi jsou 4Q (14 %) a 1Q (12 %).
Predpokladame, Ze novy sektor hospodareni bude mit stejnou sezénnost jako stavajici byznys
Kofoly.

Podle nasich odhadl dosahne Kofola za cely rok rdst trzeb o +25,2 % y/y (10,9 mid. CZK).
Predpokladame, ze se mimo akvizi¢niho rlistu projevi i organicky, kde by mél byt vidét cenovy
efekt. V poslednim roce sledovaného obdobi &ekame trzby 13,3 mid. CZK. To odpovida
zlistane Ceskoslovensko s asi 60 % podilem. Nasledovat by mély Pivovary (15 %) a Adriaticky
region (15 %) a F&H (10 %).

Mezi pfimé naklady na materidl patfi kategorie oball a sladidel. Obaly tvofily v roce 2023
46,8 % (pokles z 57,8 % v 2022) materidlovych nakladd. Sladidla pak 36,6 % (23,8 % v 2022)
a ostatni (napf. koncentraty) 16,6 % (18,4 % v 2022).

Z grafd nize je vidét vyvoj ceny oball (PET) a cukru. U oball je vidét, Zze byly v lonském roce
vice méné stabilni s poklesem na konci roku. Od zacatku tohoto roku jsou zhruba na Urovni
konce lonhského. Podobny vyvoj mlZeme pozorovat také u cukru. Pokles ceny na konci
minulého roku. A ceny PET by mély v letoSnim roce mirné klesnout, u cukru ¢ekame vice
méné stabilni vyvoj.

Pokles se da Cekat také u nakladld na energie. Bylo to vidét i ve vysledcich za 1Q24. Po
energetické krizi, kdy vrcholilo obdobi velmi vysokych cen energii, dojde v letoSnim roce
k jejich poklesu.

Ceny cukru (USD/t) Polyesterova pryskyrice (USD/t)
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Source: Bloomberg

Celkové provozni naklady porostou tempem +8,3 % (CAGR 2024-2028) a v poslednim roce
periody dosahnou 4,7 mid. CZK. Naklady vzrostou spolu s vySim objemem. A persondlni
naklady kvdli vy$§$imu poétu zaméstnancl. VétSinu z nich, asi tfi &tvrtiny, tvofi naklady na
prodej, marketing a distribuci. Oc&ekavame prdméry rlst u této kategorie +7,8 %
na 3,6 mid. CZK v 2028. Mirné vy$$im tempem odhadujeme rlst administrativnich nakladd
(+8,6 %, -1,1 mid. CZK v 2028). Vzhledem k faktu, Zze domovsky region, ve kterém je Kofola
tradi¢né nejsilngjsi, je také stézejnim trhem pro Pivovary CZ, mélo by dojit k nakladovym
synergiim.
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Letos by Kofola méla podle nasich odhadl reportovat EBITDA ve vysi 1,7 mid. CZK, coz
odpovidd meziroénimu rdstu o +36,3 %. V posledni sledovaném roce by méla vzrlst
na 2,2 mld. CZK. to predstavuje CAGR +11,6 %.

Srovnani marzi (%)

20,0% 50,0%
16,0% —_\—-\/ 48,0%
12,0% 46,0%
8,0% 44,0%
4,0% 42,0%
0,0% 40,0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

e EB|TDA marze Provozni marze e Cista marze Hurba marze (rhs)

Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

V roce 2022 klesly marze Kofoly vzhledem k vrcholici energetické krizi a vysokym nakladd na
energie. V pfedchozich letech negativné ovlivnily zejména restaurani byznys restrikce
spojené s pandemii koronaviru. To stoji za poklesem marze EBITDA v téchto letech.
V minulém roce byla EBIDTA marze 14,4 %. Letos odhadujeme marzi 15,7 % a v nasledujicich
letech predpokladame jeji rlst pres 17 %. A dalSich letech by se méla pohybovat zhruba
kolem této Urovné.

Dividendova politika

Kofola tradi¢né vyplaci svym akcionafdm dividendu v objemu asi 300 mil. CZK ro¢né. To
odpovida 13,50 CZK na jednu akcii. Pouze za rok 2021, tzn. vyplata probéhla v roce 2022,
dos$lo k distribuci dividendy ve vysi 11,30 CZK na akcii. Ke snizeni dividendy v tomto roce
doslo vzhledem k restrikcim vztahujicim se ke koronakrizi. Letos (9. srpna) vyplatila Kofola
tradi¢nich 13,50 CZK. To odpovida hrubému vynosu +4,5 %.

QOd pristiho roku, to je ze zisku stavajiciho, o¢ekavame, ze Kofola vyplati vy$si dividendu, nez
bylo dosud pravidlem. Kofole podstatné vzroste hospodareni a vyrazné rak vzroste prostor
pro vyplatu podilu na zisku. A to za ndmi odhadovaného poklesu zadluzeni. Pfedpokladame,
ze se 0 zisky podéli se svymi akcionafi. OCekavame, ze Kofola tedy zméni svou dividendovou
politiku. Konzervativné odhadujeme distribuci 60 % Cistého zisku. To by pro vyplatu v pfistim
roce znamenalo dividendu 19,10 CZK na jednu akcii a atraktivni hruby dividendovy vynos
+6,4 %.

Dividenda by v poslednim sledovaném roce pfi zachovani 60% vyplatniho poméru dosahla
24 CZK. A hruby vynos by se vySplhal na +8 %.
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Zadluzeni klesne na velmi
komfortni Uroven.

L
Dividendova politika
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Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; v roce, ve kterém je vyplacena

Existuji také rizika, kterda mohou vyplatu dividendy ohrozit. Akvizicni apetit Kofoly by mohl byt
jednim z nich. Vyplatu dividendy by mohla také ovlivnit aktudlni trzni situace jako nap¥. korona
krize a s tim spojené restrikce, energeticka krize, respektive prudky narlst nakladd. Nebo
vysoké zadluzeni.

Zadluzeni spolec¢nosti
Cil Kofoly je mit na konci tohoto roku zadluzeni (€isty dluh k zisku EBITDA) do urovné 3,0x.

Bankovni kovenanty zadluzeni jsou stanoveny na 3,5x.

Zadluzeni Kofoly na konci prvniho kvartélu bylo 2,7x. To je mirny narlist z 2,28x na konci 2023.
Dlvodem je dokonéeni nedavnych akvizic. Pro zbytek roku by jiz neméla byt splatna Zzadna
podstatna &astka. V naSich projekcich ofekdvame zadluZeni 2,7x i na konci tohoto roku.

Zadluzeni: Cisty dluh / EBITDA

4,0

37
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24 28 2.3 2,2
2,0
18
1,7
1,6
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Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V nasledujicich letech by mélo zadluzeni mirné klesat lehce az pod uroven 2,0x. Takovouto
vySi povazujeme za komfortni. Mohlo by to umoznit néjaké dalsi akvizice nebo napfiklad vyssi
dividendu. Pokud by doslo k néjaké podstatnéjsi akvizici, dovedeme si predstavit, Ze by se
zadluZeni, pravdépodobné kratkodobé, zvysilo moznd i nad Urover bankovnich kovenantd.
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Kofola se obchoduje
s vyznamnou slevou vici
zahraniéni konkurenci.

Z grafu vySe je patrné, Ze i kdyz zadluzeni vystfelilo nad oCekavani, dokazala ho Kofola rychle
snizit. Ale ani za takovéhoto zadluzeni Kofola neztratila schopnost vyplacet dividendu.

Sektoroveé srovnani

Skupina Kofola nema v Ceské republice srovnatelnou konkurenci, kterda by se zaroven
obchodovala na burze. Proto jsme pro srovnani vybrali spole€nosti s podobnym zamérenim
prodavajici své produkty at uz v Ceské republice &i jinych evropskych zemich. Zarovef jsme
pro porovnani s celym trhem zaméfenym na vyrobu nealkoholickych napojl pouzili odvétvovy
index S&P 500 Soft Drinks.

V tabulce nize jsou vybrané ukazatele, které pouzijeme pfi srovnani Kofoly a sektoru
podobnych spoleénosti. U vdech sledovanych nasobkd (viz tabulka nize) se Kofola obchoduje
s vyraznym diskontem ve srovnani s medianem srovnatelnych spolenosti. Ale nabizi také ve
srovnani se sektorem nadprdmémy 4,5 % dividendovy vynos. Pravdépodobné nejvyssi
v tomto odvétvi.

Relativni srovnani vybranych nasobk( indikuje podstatnou slevu v ocenéni Kofoly vigi
srovnatelnym spole¢nostem.

Kofola vs. srovnatelné spole¢nosti

P/E EV/EBITDA EV/Sales PIS 30/ Divi. %

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 akt. akt.

Kofola CeskoSlovensko AS 12,6 11,3 10,3 79 6,7 6,3 12 12 1,1 08 08 0,7 42,7 45
Coca-Cola Co/The 254 239 224 225 21,0 19,7 74 70 6,7 638 6,5 6,2 41,1 27
PepsiCo Inc 21,2 19,7 184 15,5 14,5 13,6 29 28 2,7 25 24 23 51,3 BH
Monster Beverage Corp 279 245 21,9 20,3 18,2 16,3 6,0 55 51 6,1 56 52 24,6 nla
AG Barr PLC 17,5 15,5 14,0 98 8,7 8,1 16 16 15 1,7 17 16 13,7 23
Keurig Dr Pepper Inc 19,0 17,7 16,6 14,3 13,7 13,1 43 41 4,0 32 31 3,0 87 23
Fevertree Drinks PLC 30,3 232 19,2 17,3 13,9 1,7 26 24 22 27 25 23 65 19
MEDIAN 238 215 18,8 16,4 14,2 134 36 35 39 30 28 27 19,2 23
S&P 500 Soft Drinks & Non-alco 228 217 203 17,9 16,7 15,5 n/a n/a n/a 38 37 3.5 32,2 n/a
Kofola vs median -45,8% -47,6% -44,9% -51,6% -52,6% -52,7% -65,4% -66,4% -67,6% -72,2% -72,0% -72,0% 122,6% 91,6%
Kofola vs S&P 500 Soft Drinks -44,6% -48,0% -48,9% -55,7% -59,8% -59,3% n/a n/a n/a -78,3% -78,8% -79,0% 32,5% n/a

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pro ocenéni spole¢nosti jsme

pouzili dvoustupriovy model DCF.

Nase nova cilova cena je
402 CZK.

Pfipomindme, Ze sektorové srovnani s nejbliz§imi konkurenty mlze byt zavadgjici. Dlvodem
jsou zejména rozdily v jednotlivych spoleénostech. To se tykd velikosti, geografie, produkt
mixu nebo kapitalové struktury. Tuto metodu relativniho srovnani s konkurenci povazujeme
pouze za doplfikovou.

Ocenéni

K ocenéni hodnoty akcii spolecnosti Kofola jsme dospéli pomoci dvoustuprového
modelu diskontovaného volného cash flow (DCF) s pétiletym explicitnim obdobim. Volny
cash flow je diskontovan pomoci vazenych nakladd na kapital (WACC) v rozmezi 7,2-8,4 %
pro sledované obdobi (2024-2028) a 8,4 % pro termindl pfi odekavaném dlouhodobém rlstu
na hranici 2 %. NaSe ocenéni zahrnuje také slevu za nizkou likviditu. Na zakladé DCF modelu
jsme odhadli fair value akcii spole¢nosti na 402 CZK za jednu akcii.
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Parametry ocenéni akcii spole¢nosti Kofola

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Vazené naklady kapitalu 7,2% 7,6% 7,9% 8,1% 8,4%
Naklady na vlastni kapital 10,9% 11,0% 11,0% 11,1% 11,1%
Prémie za likviditu 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Beta 0,830 0,830 0,830 0,830 0,830
Bezrizikova Urokové mira 3,9% 4,0% 4,1% 4,2% 4,2%
Akciova rizikova prirazka 5,7% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Rizikova prémie zemé 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Ndklady na dluh 5,7% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Diskontované FCFF (mil. CZK)
EBITDA 1709 1977 2057 2102 2 165
Zaplacené dané -253 -251 -280 -296 -302
Zména pracovniho kapitalu -284 -113 -124 -136 -149
Kapitalové vydaje -653 -686 -723 -760 -800
FCFF 518 927 930 910 914
Diskontovany FCFF 494 823 765 692 641
Soucasna hodnota FCFF do roku 2028e 3415
Dlouhodobd mira rlstu 2,0%
Soucasna hodnota FCFF po roce 2028e 10 265
Cisty dluh 4621
Odhad hodnoty vlastniho kapitdlu 8960
Fair value na akcii (CZK) 402

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Analyza citlivosti ocenéni

Cilova cena

Mira rastu / vaZzené naklady kapitalu -100 bb -50 bb 78%/84%* +50 bb +100 bb
1,0% 402 444 444 402 336
1,5% 366 402 402 366 309
2,0% 366 402 402 366 309
2,5% 402 444 444 402 336
3,0% 493 553 553 493 402

Pozn.: * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2024-28, druha hodnota po roce 2028
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

» Restriktivni opatieni: Pokud budou zavedeny jakékoli restrikce nebo omezeni (jako
v minulych letech v souvislosti s pandemii koronaviru), bude to mit negativni vliv na
hospodareni Kofoly. Omezuji totiz distribuéni kanaly a snizuji poptavku po produktech
skupiny.

= Zména preferenci spotiebitelli: Preference spotiebitell se v Case vyvijeji, a je proto
nezbytné, aby spole€nost sledovala aktualni trendy a sméry v této oblasti. Napfiklad je vidét
rostouci zdjem o zdravy Zivotni styl (zdravou stravu). Pokud by se Kofola nepfizplsobila,
mohlo by to ohrozit jeji trzby a podil na trhu.

m Vyspélé trhy: V zemich, kde skupina Kofola plsobi, je trh s nealkoholickymi napoji silné
konkurenéni. Jak mezinarodni, tak mistni producenti spolu soupefi nabidkou Siroké
produktové Skaly. Tato situace s sebou nese zvysené riziko tlaku na snizovani cen &i ztraty
trzniho podilu.

= Maloobchodni segment tlaéi marze dol{: Zakaznici obecné preferuji nakupy zlevnéného
zbozi, které jim maloobchodni segment dokdze nabidnout. Tim maloobchod ziskava na
vyznamu a roste jeho vyjednavaci sila vi¢i skupiné Kofola. ZvySuje to tlaky na sniZzovani
prodejnich cen &i brani promitnuti rdstu cen vstupnich surovin do konecéné ceny.

= Vstupni suroviny: Pro skupinu predstavuji jedny z nejvyznamnéjSich nakladovych polozek
pravé vstupni suroviny, jako jsou cukry/sladidla a obalové materidly. Jejich ceny se odvijeji od
cen komodit na trzich, jako je cukr a polyesterova pryskyfice (popfipadé ropa). Nahly rlst cen
téchto surovin by mél negativni vliv do ziskovosti produktd a celé skupiny Kofola.

» Akvizi¢ni aktivita: Organicky rlst je v pfipadé Kofoly spiS§e omezeny. Proto se nabizi rlst
pomoci akvizic. Kofola je na poli M&A velmi aktivni (Ondrasovka a Karlovarska Korunni, Mixa
Vending, Pivovary CZ). Akvizice je slozity proces, ktery nemusi pokazdé dopadnout ve
prospéch spolecnosti, hrozi napfiklad preplaceni cilové spoleénosti.

= Vyvoj ménovych kurzll: MnoZstvi surovin (hlavné cukr), které skupina pouziva k vyrobé, je
nakupovano v eurech &i v lokdlnich ménach s ocenénim vychazejicim z EUR. Vzhledem
k tomu, ze ¢ast zemi, ve kterych skupina operuje, se nachazi mimo eurozénu, je urcity podil
vynos( skupiny generovan v mistnich ménach. Z toho divodu je skupina vystavena riziku
vykyvl kurzu EUR v(¢i témto lokalnim ménam.

= Vyvoj urokovych sazeb: Vzhledem ktomu, Ze skupina Kofola ma ve svém portfoliu
bankovni uvéry, tak je vystavena urokovému riziku, které je do jisté miry kompenzovano
zajistovacimi derivaty.
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Finanéni udaje Kofoly

2024e 2025e 2026e

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Trzby 6171 6636 7 875 8690 10 883 11441 12042 12 665 13 329
Naklady na prodej -3350 -3710 -4 564 -4 803 -5962 -6 221 -6 517 -6 858 -7 220
Hruby zisk 2822 2926 3311 3887 4921 5220 5525 5807 6109
Provozni naklady -2 529 -2391 -2 829 -3140 -3782 -3 975 -4194 -4 431 -4 674
Provozni zisk 293 535 483 747 1139 1245 1330 1376 1435
EBITDA ocisténa 1030 1128 1110 1253 1709 1977 2057 2102 2165
Financni vysledek, Cisty -101 -170 -83 -265 -144 -129 -116 -125 -124
Zisk pred zdanénim 192 365 400 482 995 1116 1215 1251 1311
Darn z pfijmu -126 -125 -136 -113 -286 -320 -349 -359 -377
Zisk po zdanéni 66 240 264 369 709 796 866 891 935
ROZVAHA

Celkova aktiva 7 537 7 236 7503 8028 9727 10 279 10 861 11431 12039
Dlouhodoba aktiva 5684 5306 5089 5130 7 094 7 105 7 148 7 240 7370
Budovy, stroje a zafizeni 3449 3221 3098 3113 5856 5811 5807 5841 5911
Ostatni 2235 2085 1990 2017 1238 1294 1341 1399 1460
ObéZna aktiva 1854 1929 2415 2897 2633 3175 3713 4191 4669
Zéasoby 519 641 766 706 954 987 1023 1058 1096
Pohledavky z obchodniho styku 783 867 998 1120 1491 1646 1815 1995 2191
PenéZni prostfedky a ekvivalenty 544 392 626 1071 188 541 876 1137 1382
Ostatni 7 30 24 0 0 0 0 0 0
Vlastni kapital 1307 1297 1288 1458 1866 2236 2625 2997 3396
Dlouhodobé zavazky 3993 3436 3664 3763 4557 4603 4650 4697 4744
Kratkodobé zavazky 2237 2503 2552 2 807 3303 3440 3586 3738 3899

VYKAZ CASH FLOW

Zisk pred zdanénim 192 365 400 482 995 1116 1215 1251 1311
Odpisy 632 618 586 540 570 732 726 726 730
Ostatni nepenézini operace 152 168 80 481 146 133 118 129 127
Placené dané -131 -149 -98 -84 -253 -251 -280 -296 -302
Zména pracovniho kapitalu -60 140 -45 65 -284 -113 -124 -136 -149
Cash flow z provozni aktivity 785 1142 923 1485 1173 1617 1655 1674 1717
Cash flow z investi¢ni aktivity -1349 -231 -382 -396 -653 -686 -723 -760 -800
Placené dividendy -275 -288 -253 -287 -301 -425 -477 -520 -535
Cash flow z finan¢ni aktivity 325 -1052 -1052 -644 -1403 -577 -599 -652 -672
Zména hotovosti -231 -152 235 445 -883 354 334 262 245

Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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—
Finanéni udaje Kofoly

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
ZISKOVOST
ROE (%) 4,6 18,0 19,8 26,4 42,7 38,8 35,6 31,7 29,2
ROA (%) 0,9 3,3 3,6 4,8 8,0 8,0 8,2 8,0 8,0
ROIC (%) 1,2 4,4 51 6,9 11,8 11,6 11,8 11,5 11,4
MARZE
Hruba marze (%) 45,7 44,1 42,0 44,7 45,2 45,6 45,9 45,8 45,8
EBITDA marZe (%) 16,7 17,0 14,1 14,4 15,7 17,3 17,1 16,6 16,2
Provozni marze (%) 4,7 8,1 6,1 8,6 10,5 10,9 11,0 10,9 10,8
Ziskovd marze (%) 1,1 3,6 3,4 4,2 6,5 7,0 7,2 7,0 7,0
DYNAMIKA RUSTU
Trzby (%) -3,7 7,5 18,7 10,3 25,2 51 5,2 5,2 52
Naklady na prodej (%) 0,1 10,8 23,0 52 24,1 4,4 4,8 5,2 5,3
EBITDA (%) -16,0 24,6 7,4 20,5 32,7 15,7 4,0 2,2 3,0
EBITDA ocisténa (%) -8,0 9,5 -1,6 12,9 36,3 15,7 4,0 2,2 3,0
Cisty zisk (%) 74 265 10 40 92 12,2 8,9 2,9 48
FINANCOVANI{
C. dluh / EBITDA (x) 3,7 3,1 3,0 2,3 2,7 2,2 2,0 1,8 1,7
€. dluh / vlastni kapital (x) 2,9 2,7 2,6 2,0 2,5 1,9 1,5 1,3 1,1
Aktiva / vlastni kapital (x) 5,8 5,6 5,8 5,5 5,2 4,6 4,1 3,8 3,5
Urokové kryti (x) 2,4 3,1 2,0 2,5 47 6,4 6,8 6,9 7,2
OCENENI
P/E (x) 79,1 26,7 23,9 14,9 12,6 11,3 10,3 10,1 9,6
Cena / Provozni cash flow (x) 6,6 5,6 6,8 3,7 7,6 5,5 5,4 5,4 5,2
Cena / Volny cash flow (x) 14,5 7,6 11,4 6,7 17,3 9,7 9,6 9,8 9,8
Price / book value (x) 3,9 4,8 4,7 3,8 4,8 4,0 3,4 3,0 2,6
EV / Vynosy (x) 1,5 1,5 1,2 1,0 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9
EV / EBITDA (x) 8,8 8,8 8,6 6,7 7,9 6,7 6,3 6,1 5,8
UDAJE NA AKCII (CZK)
EPS 3,0 10,8 11,8 16,6 31,8 35,7 38,8 40,0 41,9
Provozni cash flow 35,2 51,2 41,4 66,6 52,6 72,6 74,3 75,1 77,0
Vlastni kapital 60,0 60,0 59,8 65,4 83,7 100,3 117,7 134,4 152,4
Hruba dividenda 13,5 13,5 11,3 13,5 13,5 19,1 21,4 23,3 24,0
Dividendovy vynos, brutto (%) 5,8 4,7 4,0 45 3,4 4,7 5,3 5,8 6,0

Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni 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. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investi¢ni 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¢éniho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou lll 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 klientiim.

Komeréni banka, a.s. neprebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu zplsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O¢ekdvana budouci vykonnost je zaloZzena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢énimi nastroji a investicemi jsou spojena rdizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mliZze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plivodni investované ¢éstky. Investiéni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzd 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 podléha dozoru Ceské ndrodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investicnich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi predpisy upravujicimi stret zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, 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 investiénich nastroji. Hodnoceni autord investiénich doporuceni ale spogiva ve vazbé na zisk
Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investiCnimi nastroji.

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

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statli americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisi.

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 dot&ené spolecnosti.

Toto doporu€eni 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
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych €asti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k &isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporu€eni zohledfiuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, Ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésict po vydani doporuceni. Cilovd cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuéeni ,koupit‘ pro dalSich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicll od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a kli¢ové faktory pro ur€eni doporugeni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investi¢ni doporuceni akciového vyzkumu KB

Vrevizi
20%

Koupit
80%

Drzet
0%

Prodat
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

e

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésicni horizont
KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésict
DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vy$i 0 a% 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz&i nez 0 % v horizontu nésledujicich 12 mésicd.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy v&etné
pfim0 z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vySe v Case zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezi¢ase mdlze
dojit k cenovym pohybdm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporudéeni jsou moZné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

" Colt CZ Group MONETA Philip Morris
CEZ SE Kofola Money Bank &R Avast 02 CR
Piehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit koupit koupit Vv revizi koupit konec konec
Cilova cena 1034 CZK 921 CZK 402 CZK V revizi 17 041 CZK pokryvani pokryvani
Datum 07.09.2023 09.02.2024 03.09.2024 25.07.2024 21.03.2024 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 923 CZK 574 CZK 299 CZK 111,4 CZK 15 400 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investi¢ni horizont 12 mésich 12 mésich 12 mésica 12 mésica 12 mésica
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Piehled doporuéeni za predchozich 12 mésict (¢tvrtletné)
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena 1393 CzK 652 CZK 313 CZK 102,8 CZK 18 349 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 07.06.2022 16.12.2022 29.05.2023 19.10.2023 03.03.2023 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni Vv revizi koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena v revizi 645 CZK 381 CZK 104,6 CZK 18 183 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 10.05.2022 17.01.2022 12.05.2022 05.09.2022 11.02.2022 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni koupit Vv revizi Vv revizi koupit koupit Vv revizi koupit
Cilova cena 905 CZK Vv revizi Vv revizi 109,7 CZK 16 512 CZK Vv revizi 298 CZK
Datum 10.12.2021 31.03.2021 15.02.2022 31.08.2021 20.11.2020 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni koupit koupit koupit Vv revizi koupit koupit koupit
Cilova cena 621 CZK 357 CZK 367 CZK Vv revizi 18 308 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 23.07.2020 27.11.2020 12.01.2021 07.05.2021 03.12.2018 15.06.2018 18.08.2017
- DFCF DDM
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporuceni 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné
Primy i nepfimy podil emitenta na
, , " s ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finan¢ni zajem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
PFfimy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim
L ) v ne ne ne ne ne ne ne
kapitalu emitenta vys$si nez 0,5 %
Primy ¢i nepfimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne
0,5%
Vyznamny finan¢ni zdjem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Vztahy Komercni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management
emisi CP prislusného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne

poslednich 12 mésict

Smluvni vztahy pro poskytovani
investicnich sluZzeb mezi KB a pfislusnym
emitentem

Dohoda o rozsifovani investicnich
doporuceni mezi KB a pfislusnym
emitentem

KB market making pro tituly pfislusného
emitenta

Komer¢ni banka mlze mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovéni nékterych investi¢nich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény.

ne ne

ne ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

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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