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RUst podporeny M&A,

Koupit

Cena 04.12.25 480 CZK
12m cil 557 CzZK
Pot. rist ceny 16,0 %
Dividenda 21,7 CZK
Celkovy vynos 20,6 %
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Data o akcii

slusna dividenda

Opakujeme doporudeni Koupit pro akcie spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a
stanovujeme novou cilovou cenu na 557 CZK na jednu akcii (pfedchozi doporuceni a
cilova cena byly Koupit a 402 CZK ze dne 3. 9. 2024). Kofola by méla tézit z organického
ristu a konsolidace nedavnych akvizic, zejména pivovarnické skupiny Pivovary CZ.

Ocekavany vyhled hospodafieni: V nasem modelu odhadujeme trzby v 2025 na 10,7 mid.
CZK a EBITDA na 1,76 mid. CZK. V nasledujicich letech (2025-2029) pfedpokladame celoroéni
tempo rdstu trzeb na +3,0 % a u EBITDA na +4,1 %. NevyluGujeme piipadné dalsi akvizice,
které by doplnily stavajici operace Kofoly. M&A je jeden z kanalll ristu Kofoly.

Ocenéni: Ke stanoveni ocenéni akcii Kofoly jsme pouZili model DCF (model diskontovaného
volného cash flow) pro roky 2025-2029. Pfedpokladame naklady na kapital 7,0-7,7 % pro
uvazujeme dlouhodobou miru rGstu na Urovni 2 %. Na zékladé DCF jsme stanovili ocenéni
Kofoly ve vysi 557 CZK na jednu akcii. Ve srovnani se sou¢asnou trzni cenou to naznacuje
prémii ve vysSi +16,0 %. Celkovy potencidl vCetné dividendy je pak +20,6 %. Tomu odpovida
doporucéeni Koupit.

Na zakladé naseho modelu ocefiujeme akcie Kofoly na P/E 14,6x a EV/EBITDA 8,5x (2026).
Median srovnatelnych spoleCnosti se pohybuje na udrovni 19,6x a 14,6x respektive. To
naznaduje, ze se Kofola obchoduje s velkou slevou vic¢i sektoru (25 % a 42 %). Za tim
mUzeme vidét napiiklad mensi pocet volné obchodovanych akcif (Free Float). Zaroven Kofola

nabizi sluSny dividendovy vynos, ktery je nejvySSi mezi konkurenty.

Hlavni rizika: K nejvétSim rizikim patfi podle naseho ndzoru vysoky rlst cen vstupnich
materidl( (obaly, sladidla). Dale k nim pocitdme ceny energii, které podstatné vzrostly napft.
bé&hem energetické krize. Dale situace, které by omezily distribuéni kanaly, podobné jako
b&hem koronakrize. Zavedeni novych dani na slazené napoje. Mezi rizika patfi taky pokles
redlné kupni sily spotfebitell, coZ by pravdépodobné omezilo poptavku.

Ocekavané udalosti: Vysledky za posledni ¢tvrtleti 2025 respektive za cely rok zvefejni Kofola

pravdépodobné v poloviné Unora 2026.

RIC KOFOL.PR Bloom KOFOL CP

52tydenni rozmez 381 - 552
Trzni kap. (mid. CZI 10,7
Trzni kap. (mil. EUR 444
Volné obchod. (%) 27
Vykon (%) 1m 3m 12m
Akcie -1,2 -8,0 244
Relativné k PX  -4,9 -16,2 -15,3

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

https://bit.ly/Kofola_1025
https://bit.ly/Kofola_exDVD25
https://bit.ly/Kofola_3Q25

SOCIETE
GENERALE

GROUP

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni v zavéru tohoto dokumentu.

Financ¢ni data 2024 2025e 2026e 2027e Poméroveé ukazatele 2024 2025e 2026e 2027e
Vynosy (mil. CZK) 11082 10664 11452 11905 P/E (x) 19,0 18,0 146 13,6
EBITDA marze (%) 16,7 16,5 17,3 17,6 Price / cash flow 16,8 217,0 13,2 12,2
Cisty zisk (mil. CZK) 653 691 847 915  Dividendovy vynos (%) 2,4 3,8 4,5 4,8
Zisk na akcii (CZK) 29,3 31,0 38,0 41,0 Price/book value (x) 7.3 6,6 5,56 4,8
Dividenda na akcii (CZK) 13,6 21,0 21,7 26,6 EV/vynosy (x) 1,6 1,6 1,56 1,4
Vyplatni pomér (%) 82 72 70 70  EV/EBITDA (x) 8,8 9,7 8,5 7,9
Urokové kryti (x) 3,4 5,6 5,2 5,6 Cena/ provozni CF 7,4 12,5 6,8 6,4
Cisty dluh/EBITDA (%) 2,1 2,7 2,3 2,0 ROE (%) 41,5 38,7 41,1 38,0

Bohumil Trampota
Akciovy analytik
bohumil_trampota@kb.cz
(420) 222 008 560
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Kofola CeskoSlovensko

Zakladni prehled o spoleCnosti

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 napojt

® Velka vyjednavaci sila maloobchodnich fetézci snizujici
postaveni vyrobcl, coz ma negativni vliv na marze

® ZadluZeni; mlze napfiklad ovlivnit schopnost vyplacet dividendu

Prilezitosti

Hrozby

" Rust spolednosti skrze akvizice perspektivnich spole¢nosti

® Orientace na zdravou vyzivu, rozsifeni produktové zakladny UGO

bar(

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

obalovych material()

® Potencidl ristu dividendy

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

® Nepfiznivy hospodarsky vyvoj zemi, kde skupina pulsobi
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Kofola CeskoSlovensko

Hospodareni spole€nosti a jeho vyhledy

Posledni zvefejnéné vysledky Kofoly jsou za treti Ctvrtleti, respektive za 9M25. DoSlo
k meziro&nimu poklesu hospodareni, nicméné vysledky byly vice méné souladu s konsensem
trhu. Management Kofoly snizil celoro¢ni cile na zisk EBITDA i trzby.

Zhodnoceni aktualnich vysledkl hospodareni
Vysledky hospodaieni Kofoly za 3Q25

mil. CZK 3Q24 3Q25 yly KB vs KB kons. vs kons. 9M24 9M25 yly
Trzby 3357 3106 -75% 3208 -32% 3219 -32% 8476 8170 -3,6%
EBITDA 735 727 1,1 % 733  -0,7% 729 -0,2 % 1589 1401 -12 %

marze 21,9% 23,4 % 1.5pb 228% 06pb 226% 08pb| 187% 17,1% -1,6pb
EBIT 573 548 -44% 532 3,0 % 540 1,5 % 1131 862 -24 %
Cisty zisk 347 372 7,2 % 423  -12% 378 -1,6% 595 497 -16 %

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

Treti étvrtleti bylo negativné ovlivnéno nepfiznivym pocasim. Pozitivhi nebylo ani
zavedeni ,cukrové“ dané na Slovensku. Kofola reportovala za 3Q25 trzby na drovni 3,1 mid.
CZK, coz odpovida meziro¢nimu poklesu o 7,5 %. Klesl objem prodanych objemu. Potésily
salaterie UGO a ¢ajovy byznys Leros (rlst EBITDA +3,6 % y/y, trzeb +17,5 % y/y), které jsou
na vykyvy pocasi imunni. Nicméné se jedna o nejmensi sektor, ktery nema na celkové
vysledky vyznamnéjsi vliv. U nakladovych poloZek klesly naklady na sladidla a personaini
naklady. Kofola pfedvedla tradi¢ni nakladovou disciplinu i v ostatnich kategoriich. EBITDA
727 mil. CZK klesla meziroéné o 1,1 %. Marze ale vzrostla o 1,5 pb na 23,4 %. Cisty zisk
dosahl 372 mil. CZK (+7,2 % vy/y). Zadluzeni se zvySilo na 3,08x z2,82x v 1H25. Za tim

Rijnové trzby klesly 0 1 % y/y pii poklesu objemu o 7 % y/y.

Kofola v souladu s nasim ocekavanim snizila celoroéni oéekavani na zisk EBITDA, ktery by
méla dosahnout na 1,75 mid. CZK. To je snizeni 0 5,9 % proti plvodni projekci (1,9 mid.
CZK). Doslo i k snizeni cile na trzby. Ty podle nového vyhledu klesnou meziroéné o 4 %
(pfedchozi rGst o +1,5 % vy/y).

Trzby za 9M25 odpovidaji 77 % nového celoroéniho vyhledu Kofoly. U Zisku EBITDA to je 80
%.

Odhad vysledki za 4Q25 a cely rok 2025

Vysledky za 4Q25 a cely rok 2025 pfedpokladame, ze budou zvefejnény asi v poloviné Unora
2026.

mil. CZK 4024 e4Q25 (KB) vy 2024 e2025 (KB) vly
Trzby 2606 2494 -4,3 % 11 082 10 664 -3,8%
EBITDA 262 364 39 % 1 851 1765 4,7 %

marze 10,1 % 14,6 % 4,5pb 16,7 % 16,5 % -0,2 pb
EBIT 46 187 304 % 1177 1049 1%
Cisty zisk -55 135 n.m, 540 632 17 %

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

Kofola letos z plvodnich celoro¢nich cilll (EBITDA 1,9-2,0 mid. CZK, Trzby +3 % yly,
zadluZeni 2,5x) slevila hned dvakrat. Dlvody jsou nepfiznivé pocasi, zavedeni specidlni dané
na Slovensku a pokles exportu zejména au pivovarnického byznysu. Stavajici projekce byla

4. prosince 2025 | 4



= KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum Kofola CeskoSlovensko

aktualizovana u pfilezitosti vysledkl za 3Q25 / 9M254 (25. listopadu). Je tedy pravdépodobné,
ze Kofola méla dostate&nou vizibilitu a aktualizované projekce splini.

EBITDA se ¢ekda 1,75 mid. CZK pfi poklesu vynosl o 4 % y/y. Zadluzeni by se mélo dostat na
uroven 3,0x.

Podle nasich projekci dosahne Kofola za cely rok 2025 vynosl na Grovni 10,66 mid. CZK. To
by odpovidalo meziro€nimu poklesu o 3,8 %. Naddle bude pokragovat nakladova disciplina
(personadlni naklady, marketing, administrativni ndklady), tak jak to bylo patrné v 3Q25.
Celoro¢ni EBITDA podle naseho modelu meziro&né klesne 0 4,7 % na 1,76 mid. CZK.

Ve srovnani s cilem Kofola jsou naSe oCekavani lehce optimisti¢tgjsi. EBITDA podle naSich
odhadl prekond vlastni projekci o mirnych +0,8 % a u trzeb o kosmetickych +0,2 %.
Zadluzeni ¢ekame na urovni 2,7x. To je niz8i hodnota ve srovnani s cilem 3,0x.

Pfipomenme, zZe hospodareni Kofoly bude zejména ve 4Q25 podpofeno akvizici spole¢nosti
ASO Vending, ktera provozuje jidelni a napojové automaty na Slovensku. K vyporadani
akvizice doslo v poloviné srpna, takze &aste€né byl jeji pfinos viditelny i v 3Q25.

M&A

Kofola byla na poli fuzi a akvizic v poslednich letech velmi aktivni. Koupila napf. jable¢né sady
nebo kavové plantaze v Jizni Americe. Ddle akvirovala spoleénosti zabyvajici se jidelnimi a
napojovymi automaty. Nebo na za&atku roku 2024 koupila pivovarnickou skupinu zahrnujici
znacky Zubr, Litovel a Holba.

Posledni je akvizice slovenské spole€nosti ASO Vending ze srpna tohoto roku. Je vyznamnym
hraéem na trhu ndpojovych a jidelnich automat( na Slovensku. Provozuje asi 8 tis. automatd,
obrat je kolem 18,8 mil. EUR a EBITDA zhruba 2 mil. EUR.

Kofola bude podle naSeho ndzoru stdle detailné monitorovat trh a vyhodnocovat moznosti,
které nabizi. V pfipadé budoucich akvizic by se mohlo jednat o operace, které by dale rozsifily
dosavadni napojarsky byznys Kofoly. A to véetné ingredienci nebo oball.

M&A byl a je pro Kofolu jeden z kandl( rlstu.

Pripomindme, Ze Kofola klade velky dlraz na to, aby jeji aktivity odpovidaly spoleGenské
odpovédnosti.

Aktivita na poli M&A transakci mlze mit mimo jiné za nasledek rlst zadluZeni. To by mohlo
ovlivnit napfiklad schopnost Kofoly vyplacet svym akcionafdm dividendu (viz nize). Ale ne
nutné by vSechny M&A transakce mély mit za nasledek podstatné zvySeni zadluzeni. Kofola by
mohla financovat vétsi akvizice vydanim novych akcii, pomoci Joint Venture nebo s finanénim
partnerem.
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Trzby (mil. CZK)

Dlouhodoby vyhled

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

Treti kvartdl je tedy z hlediska celoro¢nich vysledkl klicovym obdobim. Za posledni roky tvoril
minimalné 40 % celkové ro€ni EBITDA. Druhé ro&ni &tvrtleti pfispiva asi 30 %. Nésleduje 4Q
s 14 % a jesté o néco slabsije 1Q.

Kofola mé& &tyfi pilite hospodareni. Jsou jimi tradiéni CeskoSlovensko, Adrtiaticky region a
Fresh&Herbs (Cerstvé &Vonavé), ktery zahrnuje &ajovy byznys, sirupy a &aje. K tomu se po
akvizici (8. 3. 2024) pivovarnické skupiny Pivovary CZ pfidal ¢tvrty segment Beers&Ciders.

Celkové vynosy skupiny dosahly v lonském roce 11,1 mid. CZK. Letos by podle cile vedeni
spolednosti mély klesnout o 4,0 % y/y. To odpovida 10,6 mid. CZK. V naSich odhadech
poc&itame s 10,66 mid. CZK. V nami sledovaném obdobi ¢ekame, Ze Kofola poroste v ramci
trzeb roéné o prdmérnych +3,0 % (CAGR 2025-2029). V poslednim roce tohoto obdobi by
trzby mély dosahnout 12,9 mid. CZK.

Zisk EBITDA by mél letos podle aktualizované projekce Kofoly &init 1,75 mid. CZK. To by
odpovidalo meziro€nimu poklesu o 5,5 %. V nasi prognéze Cekdme 1,76 mid. CZK. Bez
prekvapeni jsou hlavnim sektorem CeskoSlovenské operace, které generuji asi 63 % celku.
Nasleduje Adriaticky region s 15 %, Pivovarnictvi s 14 % a F&H s8 %. Data se tykaji
poslednich dvanacti mésicl 9M25 LTM.

Podle naseho modelu odhadujeme, Ze Kofola dosahne EBITDA 2,27 mid. CZK v roce 2029. To
by znamenalo prlimérny rdst +4,1 % (CAGR 2025-2029). EBITDA marze by se méla zvednout
z 16,7 % (2024) na 17,6 % v 2029.
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S
EBITDA skupiny Kofola (9M25 LTM) EBITDA dle segmentt (mil. CZK) EBITDA oc¢ekavané slozeni (€2025)
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Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni

banka

Mezi hlavni kategorie naklad( patfi obaly a sladidla. V roce 2024 predstavovaly obalové
materidly 49,9 % (46,8 % v 2023) piimych nakladd. Sladidla 31,4 % (36,6 % v 2023) a ostatni
18,7 % (16,6 % v 2023).

V grafech nize demonstrujeme vyvoj ceny oball (PET) a cukru. Zatimco cena PET byla v tomto
roce vice méné stabilni a pohybovala se jen Uzké pasmu cena cukru klesala, primérnd cena
PET se v tomto roce snizila jen nepatrné (-1,4 % y/y). Zato cena cukru klesla 0 17 % y/y. Nyni
se domlouvaji kontrakty na pfisti rok. Odhadujeme, Ze ceny sladidel mirmé porostou. Zhruba
stejny vyvoj by mohl byt i pfipadé PET.

Ceny cukru (USD/t) Polyesterova pryskyrice (USD/t)
690 2200
80 2100
2000
470
1900
360 1800
250 - T T 1700 - T T
01.01.2024 01.11.2024 01.092025 01.01.2024 01.11.2024 01.092025

Source: Bloomberg

Provozni naklady v nasem modelu rostou prlimérnym roénim tempem +5,3 % (CAGR 2025-
2029). Letos je ¢ekdme na Urovni 4,09 mid. CZK, coz odpovidd meziro&nim rdstu o +7,5 %.
V zavérecném roce obdobi je odhadujeme na 4,9 mid. CZK. Naklady vzrostou spolu s vy$Sim
objemem. A kvlli vy88imu podtu zaméstnancl porostou taky persondlni naklady. Velkou
vétsinu provoznich nakladd, pres 80 %, tvofi naklady na prodej, marketing a distribuci.
Ocekavame jejich pramérny rist o +5,2 % na 4,1 mid. CZK v 2029. Predpokladame, Ze Kofola
se bude snazit o strikini kontrolu administrativnich nakladd. Odhadujeme jejich rdst na 829 mil.
CZK, coz odpovida primérnému rlstu +3,3 % (CAGR 2025-2029).
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Srovnani marzi (%)
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Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Po zaCatku energetické krize v roce 2022, ktera souvisi se zacatkem valky na Ukrajing, klesly
marze Kofoly vzhledem k vysokému narlstu nakladl na energie. V dalSich letech se projevily
negativni faktory tykajici se restrikci spojenych s pandemii koronaviru. To ovlivnilo zejména
restaurani byznys. V minulém roce (2024) dosahla marze EBIDTA 16,7 %. Vtomto roce
odhadujeme jeji pokles o mirnych 0,2 pb. Dlvody jsou popsany vyse: jedna se o pfedzasobeni
zplsobené cukrovou dani na Slovensku nebo nepfiznivé poc¢asi. V dalSich letech o¢ekavame
rlst k 18 %.

Dividendova politika

Dividendova politika Kofoly je distribuce pfiblizné 300 mil. CZK (13,50 CZK na akcii) mezi své
akcionare. Kofola vyplacela zminénych 13,50 CZK na akcii pfi EBITDA 1 mid. CZK. Vioni
dosahla EBITDA 1,85 mid. CZK. Projekce a nase odhady na dals§i roky ukazuji, ze EBITDA
poroste vysoko nad 2 mid. CZK.

Pokud se vice néz zdvojnasobily zisky, bude i dividenda dvojnasobna? Dividendovou politiku
Kofoly (300 mil. CZK / rok) bereme spiSe jako indikativni minimum.

Jiz na podzim roku 2024 doslo k pfekvapivé vyplaté zalohové dividendy 7,50 CZK. Nasledné
pfedstavenstvo navrhlo a akcionafi na valné hromadé v ¢ervnu 2025 schvalili dividendu
21 CZK. To odpovida vyplaté téméf 71 % a hrubému vynosu cca +4 %. Za rok 2024 tak
vyplatila Kofola celkem 21 CZK na akcii. Z vyplaté zbylé Castky 13,50 CZK (21,00-7,50 =
13,50) doslo v srpnu.

Vzhledem k tomu, ze projekce Kofoly na tento rok jsou na zhruba stejné hospodareni jako
v 2024, da se Cekat i podobna dividenda. V nasich oéekavanich pocditame se stejnym
vyplatnim pomérem jako ze zisku 2024 na turovni 70 %. To by odpovidalo dividendé
21,70 CZK na jednu akcii. Hruby vynos by pfi srovnani se souc¢asnou trzni cenou byl na
arovni +4,5 %.

| v dalSich letech sledovaného obdobi odhadujeme vyplatni pomér na 70 %. Dividenda by se
tak vySplhala nad 30 CZK hranici. Proti nasi cilové cené& by to znamenalo, Ze se dividendovy
vynos (hruby) dostane k +6 %.
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ZadluZeni klesne na velmi
komfortni Uroven.

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

Nicméné je fér také zminit mozna rizika, ktera mohou vyplatu dividendy ohrozit. Jednim z nich
je déni na poli fuzi a akvizic a s tim spojeny rlst zadluzeni. M&A je jednim z moznych kanall
ristu Kofoly. A jak komentujeme vySe, Kofola byla vtomto ohledu velmi aktivni. Jednim
z dalsich rizik je vyhled spole¢nosti. Souvisi to napt. s rdznymi restrikcemi (energeticka krize,
korona krize), které by mohly znamenat omezeni trhu nebo prudky narlst nakladd.

Zadluzeni spolec¢nosti

Na konci tohoto roku by Kofola podle svych projekci méla mit zadluzeni 3,0x &isty dluh k zisku
EBITDA. Po deviti mésicich bylo zadluzeni 3,08x. To znamena nar(ist proti 2,82x ve srovnani
s hodnotou po prvnim pololeti a 2,14x na konci roku 2024. Nérlst souvisi s akviziénim
apetitem. Kdy doslo k narlstu dluhu a poklesu hotovosti. A zejména to souvisi s poklesem
zisku EBITDA.

Podle naseho modelu bude zadluzeni Kofoly na konci tohoto roku 2,7x. Tim by se dostala pod
sv{j cil na tento rok.

Zadluzeni: Cisty dluh / EBITDA

4,0

3,2

3,7
3,1 3.0
2,7
2,3 2,3
2,4 '
2,1 2.0
i
1,7
1,6
0,8
0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029

Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V dal8ich letech by podle naseho nazoru mélo zadluzeni dale klesat az hluboko pod hranici
2,0x. To by ve srovnani s bankovnim kovenantem, ktery je 3,5x, naznalovalo, ze Kofola ma

4. prosince 2025



= KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Kofola CeskoSlovensko

Kofola s vyraznou slevou.

dostatek prostoru pro dalSi investice/akvizice, nebo vyplatu vy$si dividendy. Pokud by Kofola
realizovala vétsi akvizici, umime si predstavit, ze by se zadluZeni kratkodob& mohlo dostat i
nad kovenant. Z pfedchazejiciho grafu je vidét, ze i kdyz zadluzeni vyskocilo nad povolenou
hranici, dokazala ho Kofola rychle snizit. Vysoké zadluzeni by mohlo znamenat omezeni nebo
dokonce i zruSeni vyplaty dividendy. Nicméné& v minulosti ani pfi vyS$Sim zadluzeni Kofola
vyplatu dividendy neomezila.

Sektorové srovnani

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

Podle vybranych nasobk( se Kofola obchoduje s vyznamnym diskontem ve srovnani
s medianem skupiny srovnatelnych spole¢nosti. Navic ale Kofola nabizi slusny dividendovy
vynos pravdépodobné nejvétsi mezi konkurenty.

Kofola vs. srovnatelné spole¢nosti

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

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 akt. akt.

Kofola CeskoSlovensko AS 18,0 14,6 13,6 9,7 8,5 7.9 1,6 15 14 1,2 11 1,0 38,7 45
Coca-Cola Co/The 237 22,0 20,5 20,8 19,3 18,0 7,0 6,7 64 6,3 6,0 58 45,1 29
PepsiCo Inc 18,2 17,3 16,3 13,6 12,8 12,2 26 25 25 22 21 2,0 372 38
Monster Beverage Corp 373 333 29,7 26,7 242 221 8,5 78 72 8,8 8,1 75 25,5 n/a
AG Barr PLC 14,4 13,3 12,7 838 8,1 76 16 15 14 16 16 15 15,7 27
Keurig Dr Pepper Inc 13,9 13,2 12,2 11,3 10,5 9,6 34 31 28 23 21 2,0 63 32
Fevertree Drinks PLC 355 29,6 218 18,5 16,4 12,7 2.2 2,0 19 25 24 2,1 10,2 2,1
MEDIAN 21,0 19,6 184 16,1 14,6 124 30 28 26 24 23 21 20,6 29
S&P 500 Soft Drinks & Non-alco 211 19,8 18,5 17,7 15,3 14,1 41 39 37 36 34 33 285 n/a
Kofola vs median -14,4% -25,4% -26,4% -39,4% -41,7% -36,2% -46,3% -47,5% -47,0% -52,0% -51,8% -49,9% 87,6% 57,0%
Kofola vs S&P 500 Soft Drinks -14,8% -26,1% -26,6% -45,2% -44,2% -43,8% 407,5% 390,2% 370,4% -67,3% -68,2% -68,0% 35,8% n/a

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pro ocenéni spole¢nosti jsme

pouzili dvoustupriovy model DCF.

Nase nova cilova cena je
557 CZK na akci Kofoly.

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

Ocenéni

K ocenéni hodnoty akcii spolec¢nosti Kofola jsme dospéli pomoci dvoustuprfiového
modelu diskontovaného volného cash flow (DCF) na pétiletém obdobi 2025-2029. Volny
cash flow je diskontovan pomoci vazenych naklad( na kapital (WACC) v rozmezi 7,0-7,7 %
pro sledované obdobi (2025-2029) a 7,7 % pro terminani fazi. Dlouhodoby rist
predpokladame na udrovni +2 %. Nade ocenéni zahrnuje také slevu za niz&i likviditu. Na
zakladé DCF modelu jsme odhadli fair value akcii spole¢nosti Kofola na 557 CZK za jednu
akcii.
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Parametry ocenéni akcii spole¢nosti Kofola

2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Vazené naklady kapitalu 7,0% 7,3% 7,6% 7,6% 7,7%
Naklady na vlastni kapitdl 9,8% 9,7% 9,9% 9,8% 9,7%
Prémie za likviditu 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Beta 0,693 0,693 0,693 0,693 0,693
Bezrizikova urokova mira 4,0% 4,0% 4,2% 4,1% 4,0%
Akciova rizikova prirazka 5,4% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
Rizikova prémie zemé 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Ndklady na dluh 6,0% 6,0% 6,1% 6,1% 5,9%
Diskontované FCFF (mil. CZK)
EBITDA 1765 1983 2098 2158 2266
Zaplacené dané -153 -196 -222 -219 -238
Zména pracovniho kapitélu -488 72 93 101 109
Kapitdlové vydaje -1066 -916 -952 -990 -1030
FCFF 57 943 1016 1049 1108
Diskontovany FCFF 53 822 823 789 774
Soucasnd hodnota FCFF do roku 2029e 3262
Dlouhodoba mira rlstu 2,0%
Soucasnd hodnota FCFF po roce 2029e 13 956
Cisty dluh 4759
Odhad hodnoty vlastniho kapitalu 12 413
Fair value na akcii (CZK) 557

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 74%/7,7%* +50 bb +100 bb
1,0% 557 503 458 418 384
1,5% 621 557 503 458 418
2,0% 699 621 557 503 458
2,5% 795 699 621 557 503
3,0% 918 795 699 621 557

Pozn.: * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2025-29, druha hodnota po roce 2029
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

4. prosince 2025 | 11



= KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum Kofola CeskoSlovensko

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.

m Zména preferenci spotiebitel(i: 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 Zzivotni 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
konkuren¢ni. 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{i: Zakaznici obecné preferuji nakupy zlevnéného
zbozi, které jim maloobchodni segment dokdze nabidnout. Tim maloobchod ziskava na
vyznamu a roste jeho vyjednavaci sila viéi skupiné Kofola. Zvy$uje to tlaky na snizovani
prodejnich cen &i brani promitnuti rdstu cen vstupnich surovin do konec¢né ceny.

= Vstupni suroviny: Pro skupinu pfedstavuji 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 rdst cen
téchto surovin by mél negativni vliv do ziskovosti produktl 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 kurzid: 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 dlvodu je skupina vystavena riziku
vykyvd kurzu EUR v0¢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
mil. CZK 2020 2021 2022 2023 pLip2:3 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Trzby 6171 6636 7 875 8690 11082 10 664 11452 11905 12377 12 869
Naklady na prodej -3350 -3710 -4 564 -4 803 -6 037 -5529 -5 865 -6 027 -6 255 -6 493
Hruby zisk 2822 2926 3311 3887 5045 5135 5587 5878 6122 6376
Provozni naklady -2529 -2391 -2 829 -3140 -3 802 -4 086 -4 360 -4 556 -4760 -4 929
Provozni zisk 293 535 483 747 1243 1049 1227 1323 1362 1447
EBITDA ocisténa 1030 1128 1110 1253 1851 1765 1983 2098 2158 2 266
Financ¢ni vysledek, Cisty -101 -170 -83 -265 -316 -174 -154 -164 -163 -167
Zisk pfed zdanénim 192 365 400 482 927 875 1073 1158 1199 1280
Dan z pfijmu -126 -125 -136 -113 -274 -184 -225 -243 -252 -269
Zisk po zdanéni 66 240 264 369 653 691 847 915 947 1012
ROZVAHA
Celkova aktiva 7537 7236 7503 8028 10873 11 350 11949 12 435 12 910 13 387
Dlouhodoba aktiva 5684 5306 5089 5130 7 246 7 650 7 822 8002 8203 8418
Budovy, stroje a zafizeni 3449 3221 3098 3113 4410 6430 6 590 6767 6961 7172
Ostatni 2235 2 085 1990 2017 2836 1220 1232 1235 1242 1246
Obézna aktiva 1854 1929 2415 2897 3627 3700 4127 4432 4707 4968
Zéasoby 519 641 766 706 942 1023 1059 1060 1060 1058
Pohledavky z obchodniho styku 783 867 998 1120 1451 1607 1663 1663 1662 1657
Penézni prostredky a ekvivalenty 544 392 626 1071 1230 1065 1400 1704 1981 2249
Ostatni 7 30 24 0 4 5 5 5 5 5
Vlastni kapital 1307 1297 1288 1458 2024 2231 2594 2916 3223 3526
Dlouhodobé zavazky 3993 3436 3664 3763 4740 5385 5437 5489 5542 5595
Kratkodobé zavazky 2237 2503 2552 2 807 4109 3734 3919 4030 4146 4265
VYKAZ CASH FLOW
Zisk pred zdanénim 192 365 400 482 927 875 1073 1158 1199 1280
Odpisy 632 618 586 540 674 715 757 775 796 819
Ostatni nepenéZni operace 152 168 80 481 361 46 120 136 131 137
Placené dané -131 -149 -98 -84 -284 -153 -196 -222 -219 -238
Zména pracovniho kapitalu -60 140 -45 65 -2 -488 72 93 101 109
Cash flow z provozni aktivity 785 1142 923 1485 1676 995 1825 1941 2008 2108
Cash flow z investi¢ni aktivity -1349 -231 -382 -396 -2336 -1066 -916 -952 -990 -1030
Placené dividendy -275 -288 -253 -287 -450 -468 -484 -593 -641 -663
Cash flow z finan¢ni aktivity 325 -1052 -1052 -644 819 -94 -574 -685 -741 -811
Zména hotovosti -231 -152 235 445 159 -165 335 304 277 268

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
ZISKOVOST
ROE (%) 4,6 18,0 19,8 26,4 41,5 38,7 41,1 38,0 34,8 33,4
ROA (%) 0,9 3,3 3,6 4,8 6,9 6,2 7,3 7,5 7,5 7,7
ROIC (%) 1,2 4,4 5,1 6,9 10,7 9,5 10,7 11,0 10,9 11,2
MARZE
Hrubd marze (%) 45,7 441 42,0 44,7 45,5 48,2 48,8 49,4 49,5 49,5
EBITDA marze (%) 16,7 17,0 14,1 14,4 16,7 16,5 17,3 17,6 17,4 17,6
Provozni marze (%) 4,7 8,1 6,1 8,6 11,2 9,8 10,7 11,1 11,0 11,2
Ziskova marze (%) 1,1 3,6 3,4 4,2 5,9 6,5 7,4 7,7 7,7 7,9
DYNAMIKA RUSTU
Trzby (%) -3,7 7,5 18,7 10,3 27,5 -3,8 7,4 4,0 4,0 4,0
Naklady na prodej (%) 0,1 10,8 23,0 5,2 25,7 -8,4 6,1 2,8 3,8 3,8
EBITDA (%) -16,0 24,6 -7,4 20,5 48,9 -8,7 13,3 5,8 2,9 5,0
EBITDA ocisténa (%) -8,0 9,5 -1,6 12,9 47,7 -4,7 12,4 5,8 2,9 5,0
(inSty'/ zisk (%) -74 265 10 40 77 5,9 22,6 8,0 3,5 6,8
FINANCOVANI
C. dluh / EBITDA (x) 3,7 3,1 3,0 2,3 2,1 2,7 2,3 2,0 1,9 1,7
€. dluh / vlastni kapital (x) 2,9 2,7 2,6 2,0 2,0 2,1 1,7 1,5 1,2 1,1
Aktiva / vlastni kapital (x) 5,8 5,6 5,8 5,5 5,4 5,1 4,6 4,3 4,0 3,8
Urokové kryti (x) 2,4 3,1 2,0 2,5 3,4 5,6 5,2 5,6 5,7 6,0
OCENENI
P/E (x) 79,1 26,7 239 14,9 19,0 18,0 14,6 13,6 13,1 12,3
Cena / Provozni cash flow (x) 6,6 5,6 6,8 3,7 7,4 12,5 6,8 6,4 6,2 5,9
Cena / Volny cash flow (x) 14,5 7,6 11,4 6,7 16,8 217,0 13,2 12,2 11,8 11,2
Price / book value (x) 3,9 4,8 4,7 3,8 7,3 6,6 5,5 4.8 43 3,9
EV / Vynosy (x) 1,5 1,5 1,2 1,0 1,5 1,6 1,5 1,4 1,3 1,3
EV / EBITDA (x) 8,8 8,8 8,6 6,7 8,8 9,7 8,5 7,9 7,6 7,2
UDAIJE NA AKCII (CZK)
EPS 3,0 10,8 11,8 16,6 29,3 31,0 38,0 41,0 42,5 45,4
Provozni cash flow 35,2 51,2 41,4 66,6 75,2 44,6 81,9 87,1 90,1 94,6
Vlastni kapital 60,0 60,0 59,8 65,4 75,8 84,4 100,7 115,1 128,9 142,5
Hruba dividenda 13,5 13,5 11,3 13,5 13,5 21,0 21,7 26,6 28,7 29,7
Dividendovy vynos, brutto (%) 5,8 4,7 4,0 2,8 2,4 3,8 4,5 4,8 5,2 5,3

Zdroj: Kofola, 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. Vedkeré zde obsazené informace a ndzory pochézeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povaZzuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv 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 spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonévat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komereni banky, a.s. a dalSich spolenosti 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 investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investicni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vézani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlim.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en 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 zdroven 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
vS8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojii nezarucuje vykonnost budouci. O&ekdvand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi néstroji a investicemi jsou spojena riznd investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢éstky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzli 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 predpist, a jako takova podléhd dozoru Ceské ndrodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby
zabranila moznému stfetu zajmQ0 pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajictho vnitiniho &lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajm(.

Z4dné hodnocenf zamé&stnancy, kteff se podileji na tvorbé investidnich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty t&chto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor(l investi¢nich doporuéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuéeni jednotlivym emitentdim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autorl 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 statd americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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 doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dal$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt podstatnych pro toto doporuéeni 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 (m;.
soucet ocenénych €asti, diskontované dividendy, diskont i prémie k &isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komerc¢ni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuéeni: koupit, drzet a prodat. Doporucéeni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudini trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohledfiuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, Zze 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 dalich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicll od vydani doporudeni.
Ocenovaci metody a kli¢ové faktory pro uréeni doporugeni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnil platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikll Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (5 doporuceni).

Investi¢ni doporuceni akciového vyzkumu KB

Koupit
80%

V revizi
0%

Prodat
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

e

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

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz&f nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésic.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus véechny odhadované penézni dividendy véetné
prim0 z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuéeni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mlze
dojit k cenovym pohybdm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
pavodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

ez Colt CZ Group Kofola MONETA Ph|||p«Morr|s Avast 02 CR
SE Money Bank CR
Prehled poslednich doporuceni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni drzet koupit koupit koupit koupit konec konec
Cilova cena 923 CZK 893 CZK 557 CZK 143,3 CZK 19 527 CZK pokryvani pokryvani
Datum 15.11.2024 14.07.2025 04.12.2025 16.01.2025 18.09.2025 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 907 CZK 738 CZK 480 CZK 128,8 CZK 18 000 CZK 205,1 CzZK 270 CZK
Investi¢ni horizont 12 mésica 12 mésict 12 mésicu 12 mésicu 12 mésicu
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Prehled doporuceni
Doporuceni koupit koupit koupit Vv revizi koupit koupit koupit
Cilova cena 1034 CzZK 921 CZK 402 CZK V revizi 17 041 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 07.09.2023 09.02.2024 03.09.2024 25.07.2024 21.03.2024 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena 1393 CzK 652 CZK 313 CZK 102,8 CZK 18 349 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.06.2022 16.12.2022 29.05.2023 19.10.2023 03.03.2023 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni V revizi koupit koupit koupit koupit Vv revizi koupit
Cilova cena Vv revizi 645 CZK 381 CZK 104,6 CZK 18 183 CZK Vv revizi 298 CZK
Datum 10.05.2022 17.01.2022 12.05.2022 05.09.2022 11.02.2022 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni koupit Vv revizi Vv revizi koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 905 CZK Vv revizi Vv revizi 109,7 CZK 16 512 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.12.2021 31.03.2021 15.02.2022 31.08.2021 20.11.2020 15.06.2018 18.08.2017
.. DFCF DDM
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporuceni 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x rocné 1x ro¢né
PFrimy ¢i nepfimy podil emitenta na
) , o vy ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitdlu KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
PFimy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim
L . v ne ne ne ne ne ne ne
kapitadlu emitenta vyssi 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 financni zdjem osob
podilejicich se na tvorbé doporuéeni 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 mésicua

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

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a prislusnym
emitentem

KB market making pro tituly prislusného
emitenta

Komercni banka mdzZe mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto

ne

ne

informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

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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