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Kofola CeskoSlovensko

Ponechavame doporuceni Koupit a mirné upravujeme cilovou cenou na 482 CZK

Koupit

Cena 04.07.19 291 CzZK
12m cil 482 CzZK
Pot. rist ceny 65,6 %
Dividenda 14 CZK
Celkovy vynos 70,4 %

Sektorové doporuceni
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Investiéni doporuéeni: Pro akcie spoleénosti Kofola CeskoSlovensko ponechavame
v platnosti doporuéeni Koupit, kdyz pouze kosmetickou Upravou snizujeme cilovou cenu
na 482 CZK z pavodnich 484 CZK na akcii. Kofola je velmi vyznamnym hragem v oblasti
produkce nealkoholickych napojd ve stfedni a jihovychodni Evropé. Spole¢nost se nejvice
zaméfuje na produkci sycenych napojl a vod. Jako potencidl do budoucna vidime
zefektivnéni rozs$iteni pUsobnosti v jadranském Nemalo

hospodareni a regionu.

zdravou vyzivu a dopliiky. Celkové trzby skupiny Cinily 7,1 mld. CZK ve 2018 a soucasné
byla mirné prekonana miliardova hranice v ocisténém zisku EBITDA.

Ocekavany vyhled hospodareni: Ocekavame, Ze diky divestici problematické HOOP Polska
se management bude moci vice vénovat perspektivnéjSim oblastem, jako napfiklad
jadranskému regionu a dalSimu rozvoji segmentu Fresh&Herbs. Diky tomu by mélo dojit
k prdmérnému roénimu rdstu trzeb o 1,4 % az do roku 2023. Ziskovost firmy bude podporena
nizkymi cenami cukru. Soucasné predpokladame pokracovani ve Stédré dividendové politice,

kde se dividendovy vynos v(éi aktudlni trzni cené pohybuje na Urovni téméf 5 %.

Ocenéni akcii: Pro ur€eni ceny akcii jsme pouzili model diskontovaného volného cash flow.
Fair value jsme odhadli na uUrovni 468 CZK, cilova cena je pak stanovena o 5 % vySe na
482 CZK. Cilova cena je 65,6 % nad aktualni trzni cenou, coz predstavuje potencialni celkovy
vynos véetné dividendy ve vySi 70,4 %. Ze sektorového srovnani vychazi ocenéni hodnoty
akcii Kofoly jako mirné podhodnocené, kdyz ukazatel EV/EBITDA je pro roky 2019 a 2020 ve
vysi 12,8, respektive 12,7. Naproti tomu hodnota tohoto ukazatele pro srovnatelné spole¢nosti
v sektoru ¢ini 20,3, respektive 19,1. Kofola nabizi nadprdimérny dividendovy vynos v porovnani
s obdobnymi firmami v oboru.

Hlavni rizika: Mezi nejvyznamnéjsi rizika se fadi zmény cen vstupnich surovin, jako jsou
sladidla a obalové materidly. Stejné tak hraje velkou roli i akvizi¢ni aktivita Kofoly, kde kazda
akvizice predstavuje potencidlni riziko nenaplnéni ocekavanych benefitd.

Ocekavané udalosti: Vysledky za druhy kvartal 2019 spole&nost zverejni 12. srpna.

Data o akcii Finanéni data 2018 2019f 2020f 2021f Pomérové ukazatele 2018 2019f 2020f 2021f
RIC KOFOL.PR Bloom KOFOL CP Vynosy (mil. CZK) 7119 6366 6453 6536 P/E(x) -83,1 322 32,1 305
52tydenni rozmezi 267 - 329 EBITDA marze (%) 85 16,6 16,4 16,5 Price/cash flow 96,8 253 20,7 19,6
Trzni kap. (mld. CZK) 6,5 Cisty zisk (mil. CZK) -93 333 334 352 Dividendovy vynos (%) 47 2,8 2,9 3,0
Trzni kap. (mil. EUR) 255  Zisk na akcii (CZK) -42 149 150 158 Price/book value (x) 5,1 8,3 8,3 8,3
VoIné obchod. (%) 27 Dividenda na akcii (CZK) 13,5 14,0 145 150 EV/vynosy (x) 1,4 21 21 2,1
Vykon (%) 1im 3m 12m Vyplatni pomér (%) n/a 94 97 95 EV/EBITDA (x) 16,8 12,8 12,7 125
Akcie 0,3 -36 -49 Urokové kryti (x) 4,9 4,8 4,9 4,8 Cena/ provozni CF 94 13,0 11,2 108
Relativné k PX 1,0 -01 -2,2 Cisty dluh/VK (%) 2,1 2,1 2,1 2,1 ROE (%) -53 23,7 259 27,3

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/Kofola coverageCZ
http://bit.ly/Kofola 1Q19resCZ
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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 trhu

® Velmi silné lokalni znacky
® Nizka uroven zadluzeni

® Dlouhodobé zkusenosti managementu v oblasti vyroby a
distribuce nealkoholickych napojl

® Vysoka sila maloobchodnich fetézcd snizujici vyjednavaci
postaveni vyrobcd, coz ma negativni vliv na marze

Prilezitosti

Hrozby

® Rust spole¢nosti skrze akvizice perspektivnich spole¢nosti

® Orientace na zdravou vyzivu, rozsifeni produktové zakladny UGO
barC

® Pokles cen vstupnich komodit — sladidla a obalovy material

® Vyrazny narlst cen vstupt
® Neuspéch pfi novych potencidlnich akvizicich

® Nepfiznivy hospodarsky vyvoj zemi, kde skupina pUsobi, maze

ovlivnit spotrebu

Trzby podle segmentt (Q1 19)

EBITDA podle segmentt (mil. CZK)
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Historicky vyvoj trzeb (mil. CZK)

Historicky vyvoj upr. EBITDA (mil. CZK)
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Hospodareni spoleénosti a jeho vyhledy

V této kapitole se podivame na dosavadni vyvoj spolec¢nosti véetné nejaktualnéjsich
zverejnénych vysledkl hospodareni za prvni Ctvrtleti roku 2019. Nasledné predstavime
ocCekavany vyhled na pfistich pét let.

Od letoSniho roku nastala vyznamna zména v segmentovém vykazovani skupiny Kofola. Po
prodeji dcefiné spole¢nosti HOOP Polska (divestice nastala k 18. bfeznu) doslo
k pfesegmentovani portfolia. Z Cisté geografickych segmentll, kam do roku 2018 spadaly
Cesko, Slovensko, Polsko, Slovinsko a Ostatni (tj. Chorvatsko + exporty) se nové staly tfi
segmenty. Jsou jimi CeskoSlovensko, adriaticky region a zcela novy segment Fresh & Herbs.
Do posledniho zminéného spada salaterie Ugo, polska Premium Rosa a ¢esky Leros.

Zhodnoceni aktualnich vysledk(i hospodareni

Vysledky hospodareni Kofoly za prvni ¢tvrtleti roku 2019**

mil. CZK Q1 18* Q1 19* zména
Triby 1200 1291 7,6%
EBITDA 105 118 12,2%
Cisty zisk -39 -53 -36,0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Kofola, *vysledky jsou o¢istény o vliv HOOP Polska, ** jedna se o ocisténé hodnoty o
jednorazové vlivy

Vysledky spoleénosti Kofola CeskoSlovensko za prvni kvartal 2019 naplnily nase o&ekavani na
hlavnich sledovanych drovnich finanénich vysledkl. P¥i zapodéitani hospodareni HOOP Polska
by celkové trzby byly ve vysi 1 448,4 mil. CZK, tedy o 0,1 % méné, nez jsme ocCekavali.
Obdobné je na tom Gisty zisk, ktery by predstavoval ztratu ve vysi 65,9 mil. CZK, coz je o
0,9 mil. CZK vice, nez jsme predpokladali. Nicméné spole¢nost se z dlivodd poZadavkl IFRS
zaméfila primarné na reporting vysledkid z pokracujicich aktivit o¢i$ténych o vliv HOOP Polska.
Konsolidované trzby meziro¢né vzrostly o 7,6 % na 1 291,2 mil. CZK. Ukazatel ziskovosti
EBITDA posilil 0 12,2 % a dosahl 118,2 mil. CZK.

K 7,6% rGstu konsolidovanych trzeb nejvice prispél piiznivy vyvoj v Ceské republice a na
Slovensku, kde dohromady dos$lo k meziroénimu rlstu trzeb o 35 mil. CZK, tedy o 4,1 %.
Solidni rlst vykazalo také Slovinsko s Chorvatskem, a to 12,5 %, tedy o 25 mil. CZK
meziro¢né. Nové Kofola reportuje segment ,,Fresh & Herbs“, kam spada UGO, Premium Rosa
a Leros. Ten meziroéné vzrostl o 23,4 %, neboli o 31 mil. CZK. To je dano primarné akvizici
spolecnosti Leros v bfeznu 2018. Pokracuje restrukturalizace provozoven konceptu Ugo, kdy
do konce roku 2017 trvalo obdobi tzv. hajeni. Kofole $lo primarné o co nejvétsi rozsireni
pobockové sité. Od pocéatku roku 2018 se Kofola zaméfuje na rentabilitu svych pobocéek a
doslo k redukci poétu vlastnich pobocek z 39 na konci Q1 18 na 34 v Q1 19. Soubézné s tim
vSak narostl pocet franSiz ze 43 na 45. | kdyz pocet vlastnich pobocek meziro¢né klesl o pét,
tak Ugo vygenerovalo o 1 mil. CZK vyssi trzby, které dosahly 108 mil. CZK. Ziskovosti v Q1 19
znacné pomohly niz§i ceny cukru. Tento pozitivni efekt je vSak kompenzovan vyssimi naklady
na marketing, distribuci a administrativu spojenymi predevsim s akvizici spole¢nosti Leros.
Cisty dluh spole¢nosti od konce roku 2018 vzrostl z 2,43 mld. CZK na 2,81 mid. CZK a pomér
gistého dluhu vici EBITDA dosahl hodnoty 2,7. ZvySeni Cistého zadluzeni bylo ovlivnéno
novym ucetnim predpisem IFRS 16, na jehoZz zakladé dochazi ke kapitalizaci operativniho
leasingu a tedy presunu podrozvahovych polozek do rozvahy.
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Kofola CeskoSlovensko

Trzby (mil. CZK)

Predpovéd vysledkl pro letosni rok

Ocekavané vysledky hospodareni pro letosni rok

mil. CZK 2018* 2019* zména
Triby 6157 6 366 3,4%
EBITDA 1043 1089 4,4%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Kofola, *vysledky jsou o¢istény o vliv HOOP Polska

Letodni rok by mél byt pro skupinu Kofola CeskoSlovensko obdobim bez nakladné zatéze
v podobé polského HOOP, kdyz v prvnim kvartale doslo k jeho divestici. Kofola se bude moci
soustfedit na rozvoj perspektivnéjSich trhll, a to predevS8im adriatického regionu. Cilem
managementu pro adriaticky region je v prvni fadé zvyseni prodejl vSech znacek a dostat se
vice do povédomi zakaznikl. V druhém kroku dojde k zefektivnéni logistiky a nasledovat bude
zaméreni na zvySeni ziskovosti. V podstaté se bude jednat o obdobny postup, jako tomu bylo
v pfipadé rozvoje salaterii Ugo, kde aktualné probiha treti faze, a to zaméreni na zvySeni
ziskovosti.

Na poslednim konferenénim hovoru k hospodaiskym vysledkim za prvni Gtvrtleti se
management Kofoly vyjadfoval k cilim pro letosni rok stim, Ze trzby by mély v regionu
CeskoSlovensko mirné rdst, zatimco v Chorvatsku se oéekéva dvoumistny procentni riist. Co
se tyka nakladové oblasti, tak zde Kofola téZi z pozitivniho trendu nizkych cen vstupnich
surovin, a to predevsim cukru a sladidel. Guideline managementu na ocisténou EBITDA je pro
leto$ni rok ve vysi 1 080 mil. CZK. Dividendova politika je zachovana beze zmény na Urovni
vyplaty alesporfi 60 % konsolidovaného Cdistého zisku. V nasi analyze predpokladame
dividendu ze zisku roku 2019 ve vysSi 14,0 CZK na akcii.

Dlouhodoby vyhled

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

Pfi predikci vyvoje trzeb vychazime znového usporadani segmentll (CR+SR, Jadran a
Fresh&Herbs). Ocekavame, Ze celkové trzby porostou prdmérnym tempem 1,4 % rocné mezi
lety 2019-2023. Letosni rok je pro Kofolu vyznamny, a to pfedevsim z hlediska toho, Ze doslo
k Upravé organizacni struktury, kdyz byla divestovana spole¢nost HOOP Polska. Tim se
uvolnily kapacity managementu, ktery se nové mize plné soustfedit na perspektivnéjsi ¢asti
byznysu. Nejvy8si rlst trzeb ocekavame v segmentu Fresh&Herbs, jez by mél dosahnout
v priiméru kolem 2 % ro¢né.

V ramci roku jsou trzby spole¢nosti ovliviiovany sezonnosti. Mezi lety 2015 az 2018 se tvorilo

v priméru 19,4 % trzeb v prvnim kvartalu, 29,0 % ve druhém, 28,7 % ve tfetim a zbylych
22,8 % ve Ctvrtém kvartalu. Z toho vyplyva, ze prvni polovina roku vzhledem k chladnéjSim
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mésiciim tvofi pfiblizné 48,5 % vsech trzeb, zatimco druha polovina roku ovlivnéna letnimi
mésici a Vanocemi tvofi 51,5 % celkovych trzeb.

Pfed!aoklédf':'lme rlstovy Vyvoj cen cukru (USD/Y)
Vyvoj zisku EBITDA
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jednorazovych polozek.
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na Ceny CUkrU dO rOkU 2023 Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
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charakterizovan pouze

mirnym rlstem, kdyZz by se méla cena z aktudlni urovné kolem 320 USD za tunu dostat na
priblizné 370 USD za tunu ve 2023. Déle bude rlist podpofen samotnym vzestupem vynost
skupiny a rozvojem adriatického segmentu. Tam nejprve dojde k zaméFeni na rlst trzeb
nasledovano logistikou a poté zlepSenim ziskovosti. Management skupiny ma guideline na
ocisténou EBITDA pro rok 2019 ve vysi priblizné 1,08 mid. CZK. V nasi predikci po&itame
s EBITDA na urovni necelych 1,09 mid. CZK.
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Kofola

Profitabilita skupiny by se méla ve stfednédobém horizontu postupné mirné zvySovat. Hruba
marze bude nejvice ovlivnéna niz8imi cenami vstupt (hlavné cukr) a méla by vzrist z 43,0 %
vroce 2018 az k 46,6 % vroce 2023. OcCisténa EBITDA marze by se po mirném poklesu
v roce 2017, kde divodem byly hlavné ceny pfimych materialovych vstupl a snizeni pfispévku
polského segmentu, méla opét pohybovat kolem trovné 17 % od roku 2019.

1 Analyza Commodities Outlook — Hanging by a thread publikovana 4. ¢ervna 2019 v 16:02
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Dividendova politika

Oficialni dividendova politika skupiny Kofola pro obdobi 2017 az 2020 cili na vyplatu
minimalné 60 % konsolidovaného gistého zisku dosazeného v jednotlivych letech. Dosavadni
vyplaty dividend vSak ukazaly, Ze realita je zna¢né odliS§na, Iépe feceno Stédrejsi.

Dividendova politika

mmmmm (ividenda na akcii (skute€nost) dividenda na akcii (div. politika) Cisty zisk (leva osa)
400 20
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Kofola

Graf znazorfiuje vysi konsolidovaného Cistého zisku/ztraty v jednotlivych letech vcetné
skutec¢né celkové vySe vyplacené dividendy nalezici danému roku a pro srovnani také
teoretickou vysi dividendy ve vySi 60 % konsolidovaného Cistého zisku. Skupina Kofola
vypléci zisk své matefské spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s., ktery je vy8si nez zisk
konsolidované skupiny. To je primarné dano tim, Ze jednotlivé spole€nosti skupiny posilaji
materské spoleCnosti poplatky za vnitropodnikové centralizované sluzby a dividendy. To
umoznuje Kofole platit vyrazné vyssi dividendu, nez by tomu bylo v pfipadé konsolidovaného
Cistého zisku skupiny. NeoGekavame vyraznou zménu ve vyplaceni dividend, a z toho ddvodu
predpokladame mirné rostouci dividendy v nasledujicich letech oproti posledni vyplacené
dividendé za rok 2018 ve vysi 13,5 CZK na akcii. Spole€nost podpofila svoji stédrou
dividendovou politiku snizenim zakladniho kapitalu, kde o této ucetni zméné bylo rozhodnuto
valnou hromadou v srpnu 2018. DoS$lo ke zruSeni 3052 ks vlastnich akcii a snizeni jmenovité
hodnoty vSech akcii ze 100 CZK na 50 CZK. Tim se zakladni kapital snizil o 1,1 mid. CZK.
Zdroje byly pouzity na pokryti kapitadlového fondu a vytvofeni nového fondu k vyplaté
dividend. Tato nova kapitalova struktura umoznila vyplatu dividendy ze zisku roku 2018 i
pfesto, Ze hospodarsky vysledek matefské spole€nosti byl ovlivnén zalctovanym
impairmentem souvisejicim s o¢ekavanym prodejem polské dcefiné spole¢nosti HOOP.

4, Cervence 2019 | 7
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Sektorové srovnani

Skupina Kofola nema Zadnou srovnatelnou konkurenci v Ceské republice, ktera by byla
obchodovana na burze. Ztoho ddvodu jsme vybrali spoleénosti s podobnym zamérenim,
které prodavaji své produkty at uz v Ceské republice &i jinych evropskych zemich. Zarover
pro porovnani scelym trhem spoleCnosti vyrabéjici nealkoholické napoje jsme pouZili
odvétvovy index pro napojové firmy z indexu S&P500.

Pro sektor spole&nosti vyrabéjicich napoje zvysila Société Générale ve své posledni analyze?
doporucéeni na Nadvazit. Hlavnim ddvodem k tomu je charakteristika odvétvi, které je relativné
odolné vici propadim na trzich. Vzhledem k oekavanému zpomaleni globalni ekonomiky
v pfistim roce je tedy takova vlastnost u akcii velmi vhodna.

PFi srovnani Kofoly s obdobnymi spole¢nostmi z oboru jde vidét, Ze v ramci pomeérovych
ukazatelll pouze v oblasti P/E dosahuje Kofola vyrazné vys$Sich hodnot, neZ je tomu u
konkurence. Na druhé strané u ostatnich ukazatell jako EV/EBITDA, EV/Sales ¢&i P/Sales
predstavuje srovnani s konkurenénimi firmami ¢&i celym sektorem diskont v ocenéni
spoleénosti. Firma Kofola CeskoSlovensko souéasné nabizi nadprdimérny dividendovy vynos
v porovnani s obdobnymi firmami. Ten dosahuje pfiblizné 4,7 %, coz je vice jak dvojnasobna
hodnota, nez je primér mezi konkurenénimi firmami. Vysledkem sektorového srovnani je, Ze
ocenéni Kofoly podle pomérovych ukazatelll je mirné podhodnocené ve srovnani s jejimi
konkurenty &i celym napojovym odvétvim

Kofola vs. srovnatelné spole¢nosti

P/E EV/EBITDA EV/Sales P/Sales ROE Div.%

akt. 2019 2020 akt. 2019 p{1p ] 2019 2020 akt. 2019 akt. akt.

Kofola CeskoSlovensko AS -83,1 32,5 32,3 16,8 12,8 12,8 2,1 2,1 1,1 1,7 -5,3 4,7
Coca-Cola Co/The 23,2 24,3 22,5 23,8 22,0 20,4 7,3 7,0 6,7 6,2 36,1 3,1
PepsiCo Inc 23,7 23,7 22,0 15,7 16,1 15,1 3,2 3,1 2,9 2,7 100,3 2,9
Monster Beverage Corp 33,4 30,7 27,5 24,5 22,3 20,2 8,0 7,3 9,0 8,1 27,4 n/a
AG Barr PLC 29,5 28,1 27,0 19,2 18,4 17,9 3,6 3,5 3,8 3,7 17,4 1,8
Keurig Dr Pepper Inc 14,7 23,7 20,6 24,1 16,7 15,4 5,0 4,9 1,8 3,6 7,0 2,1
Fevertree Drinks PLC 44,2 39,5 34,2 34,5 29,9 25,9 9,5 8,1 11,5 9,8 39,4 0,6
Peers median 26,6 26,2 24,8 24,0 20,2 19,1 6,2 5,9 5,3 4,9 31,8 2,1
S&P 500 Soft Drinks Sub Indust 23,9 24,3 22,5 20,0 18,9 17,6 n/a n/a 4,2 4,0 59,5 n/a
Kofola vs. median n/a 24,0% 30,5% -29,9% -36,5% -32,9% -655% -64,6% -79,4% -65,6% n/a 125,2%
Kofola vs. S&P500 Soft drinks n/a  33,4%  43,6% -16,1% -32,0% -27,4% n/a nfa -74,2% -57,7% n/a n/a

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg

2 Zdrojem je publikace Société Générale — The Big Picture: Buckle up, publikovana 3. ¢ervna 2019 v 17:37 CET
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Kofola CeskoSlovensko

Pro ocenéni spole¢nosti jsme
pouzili model DCF.

Cilova cena je 3 % nad fair value.

Ocenéni

Pro uréeni fair value (vnitini hodnoty) akcii spoleénosti jsme pouzili model
diskontovaného volného cash flow predikovaného na pét let dopredu. Vypocitany volny
cash flow jsme diskontovali k zaatku srpna 2019 za pouziti primérné vazené ceny kapitalu
(WACC) 5,0 %. Fair value byla nasledné spoditana za predpokladl dlouhodobé ristové miry
na urovni 1,4 %. Detailni strukturu vypoétu WACC a dalSi parametry ocenéni ukazuje tabulka
na nasleduijici strané.

Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii spole¢nosti na 468 CZK za kus. Pro
uréeni cilové ceny dale zohledriujeme 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.

= Sektorova atraktivita (+5 %): Société Générale® ma pro sektor Napoji doporuéeni Nadvézit,
a proto sektorovou atraktivitu hodnotime +5 %. Je to dano predpokladem, Ze spole¢nosti
z tohoto odvétvi jsou méné citlivé na vykyvy na akciovych trzich, coz je vzhledem
k ocekavanému zpomaleni globalni ekonomiky preferovana charakteristika.

» Atraktivita spole¢nosti (+0 %): Stanovili jsme na 0 %. Dlvodem je omezeny potencial rdstu
stavajicich znacek na lokalnich trzich. Jedinou moznosti jsou tak pfipadné akvizice, kde je
Kofola celkem aktivni. Nicméné ani akvizice nemusi dopadnout podle plvodnich predpokladd,
kde dlikazem mUze byt leto$ni vétSinovy exit z Polska.

m Spekulativni potencial (-2 %): Tento parametr hodnotime na -2 %. Ocenéni spole¢nosti
vU¢i sektoru je nadhodnoceno pouze u ukazatele P/E, zatimco u zbylych nasobkl jako
EV/EBITDA, EV/Sales ¢i P/Sales se nachazi pod Urovni sektoru a konkurentd. K podhodnoceni
Kofoly pfispiva také nadpr@imérny dividendovy vynos. V souhrnu vSech téchto faktord
shledavame akcie Kofoly jako mirné podhodnocené.

Za pomoci vySe uvedenych parametrl jsme stanovili cilovou cenu pro akcie Kofoly na
482 CZK (fair value plus 3 %).

3 Zdrojem je publikace Société Générale — The Big Picture: Buckle up, publikovana 3. ¢ervna 2019 v 17:37 CET
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Kofola CeskoSlovensko

Parametry ocenéni akcii spole¢nosti Kofola

2019 2020 2021 2022 2023
Vazené naklady kapitalu 4,3% 4,3% 5,0% 5,6% 5,7%
Naklady na vlastni kapitdl 7,0% 7,0% 8,0% 8,7% 8,8%
Beta 0,703 0,703 0,703 0,703 0,703
Bezrizikova urokova mira 1,4% 1,4% 2,4% 3,1% 3,2%
Akciova rizikova prirdzka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rizikova prémie zemé 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Ndklady na dluh (pfed dani) 3,5% 3,5% 4,2% 4,7% 4,8%
Diskontované FCFF (mil. CZK)
EBITDA 1056,5 1060,4 1080,6 1092,0 1106,6
Zaplacené dané -87,6 -90,0 -75,4 -89,6 -82,3
Zména pracovniho kapitalu -87,6 4,8 0,6 1,9 1,2
Kapitdlové vydaje -457,3 -457,3 -457,3 -457,3 -457,3
FCFF 423,9 517,9 548,4 547,0 568,1
Soutasna hodnota FCFF 416,4 487,8 492,1 464,9 457,0
Soucasna hodnota FCFF do roku 2023 2318,2
Dlouhodoba mira rlstu 1,4%
Soucasna hodnota FCFF po roce 2023 10 850,6
Cisty dluh -2740,9
Odhad hodnoty vlastniho kapitalu 10427,9
Fair value na akcii (CZK) 468
Sektorovd atraktivita 5,0%
Atraktivita spolecnosti 0,0%
Spekulativni potencidl -2,0%
Cilova cena na akcii (CZK) 482

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

Vazené naklady kapitdlu / mira ristu 0,4 % 0,9 % 1,4 % 1,9% 2,4%
-100 bb 501 572 666 793 976
-50 bb 436 491 562 654 779
4,8%/5,6%* 383 427 482 551 641
+50 bb 339 375 419 473 541
+100 bb 302 332 368 410 463

Pozn.: * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2019-23, druha hodnota po roce 2023
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

m Zména preferenci spotiebitelt: Preference spotfebitelll se v ¢ase vyvijeji, a je proto
nezbytné, aby spoleCnost sledovala aktualni trendy a sméry v této oblasti. Napfiklad
v poslednich obdobich Ize vidét zvySeny zajem o 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 ve
stagnaci. 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.

m Maloobchodni segment tla¢i marze doll: Zakaznici obecné preferuji nakupy zlevnéného
zbozi, které jim maloobchodni segment dokdze nabidnout. Tim maloobchod ziskava na
vyznamu a roste jeho vyjednavaci sila vici skupiné Kofola. ZvySuje to tlaky na sniZzovani
prodejnich cen &i brani promitnuti rlstu cen vstupnich surovin do konec¢né ceny.

m Vstupni suroviny: Pro skupinu pfedstavuji jedny z nejvyznamnéjSich nakladovych polozek
pravé vstupni suroviny, jako jsou sladidla a obaly. Jejich ceny se odvijeji od cen komodit na
trzich, jako cukr a polyesterova pryskyrice (popiipadé ropa). Nahly rlst cen téchto surovin by
mél negativni vliv do ziskovosti produktl celé skupiny Kofola.

» Akviziéni aktivita: Pokud chce skupina Kofola nadale rist, tak pouze formou organického
ristu je tato cesta znaéné omezena. Proto se musi aktivné snazit identifikovat akviziéni
prileZitosti na trzich, kde chce rozsifit svoji plisobnost. Akvizice je velmi naroény proces, kde je
mnozstvi Ukond, které pokud nejsou spravné provedeny, tak finalni efekt nemusi pfinést
oc¢ekavané benefity.

m Vyvoj ménovych kurz(: Vice nez polovina surovin (hlavné cukr), které skupina pouziva
k vyrobé, je nakupovana 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
urdity podil vynosl skupiny generovan v mistnich ménach, tedy ne v eurech. Z toho dlivodu je
skupina vystavena riziku vykyvl kurzu EUR vaéi témto lokalnim ménam.

m 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.

4, Cervence 2019 | 11
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—
Finanéni udaje Kofoly*
mil. CZK 2016 2017 2018 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Trzby 6999 6963 7119 6366 6453 6536 6634 6731
Naklady na prodeje -4 210 -4 134 -4 057 -3439 -3484 -3509 -3 554 -3595
Hruby zisk 2788 2829 3062 2927 2968 3026 3080 3137
Provozni naklady -2 525 -2 537 -3024 -2391 -2439 -2488 -2 540 -2594
Provozni zisk 264 292 38 536 529 539 539 543
EBITDA ocisténa 1064 950 1011 1089 1106 1124 1131 1149
Financni vysledek, Cisty -93 -25 -81 -98 -116 -104 -86 -103
Zisk pred zdanénim 170 267 -43 438 413 435 453 440
Dan z pfijmu -87 -115 -50 -105 -78 -83 -86 -84
Zisk po zdanéni 83 152 -93 333 334 352 367 356
ROZVAHA
Celkova aktiva 8020 6579 6563 6313 6345 6384 6448 6519
Dlouhodoba aktiva 4916 4786 4349 4320 4313 4299 4291 4283
Budovy, stroje a zafizeni 3443 3385 2960 2990 3019 3050 3080 3111
Nehmotna aktiva 1164 1090 1055 1004 963 921 882 843
Ostatni 309 311 334 326 330 328 329 329
Obézna aktiva 3104 1793 2214 1993 2032 2 085 2 156 2236
Zasoby 485 495 496 448 452 459 465 472
Pohledavky z obchodniho styku 1082 994 1095 979 993 1005 1020 1035
Penéini prostredky a ekvivalenty 1421 290 619 559 579 615 663 721
Ostatni 116 14 4 7 9 7 8 8
Vlastni kapital 2739 1974 1524 1289 1296 1287 1311 1337
Dlouhodobé zavazky 1580 1856 2 566 2711 2703 2722 2728 2740
Kratkodobé zavazky 3700 2749 2474 2313 2 346 2374 2408 2442
VYKAZ CASH FLOW
Zisk pred zdanénim 170 267 -43 438 413 435 453 440
Odpisy 523 565 567 521 531 542 553 564
Ostatni nepenézni operace 246 18 426 42 97 97 98 118
Placené dané -61 -100 -71 -88 -90 -75 -90 -82
Zména pracovniho kapitalu -223 -30 -58 -88 5 1 2 1
Cash flow z provozni aktivity 655 720 821 826 956 999 1016 1041
Cash flow z investicni aktivity -749 -469 -389 -513 -482 -497 -489 -493
Placené dividendy -156 -312 -346 -301 -312 -323 -334 -346
Cash flow z financni aktivity -420 -1353 -102 -373 -454 -466 -477 -489
Zména hotovosti -514 -1102 330 -60 21 36 49 58

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, * od roku 2019 véetné jsou &isla uvedena bez vlivu spole¢nosti HOOP Polska
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—
Finanéni udaje Kofoly

2016 2017 2018 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f
ZISKOVOST
ROE (%) 3,0 6,5 5,3 23,7 25,9 27,3 28,2 26,9
ROA (%) 1,0 2,1 -1,4 5,2 5,3 5,5 5,7 5,5
ROIC (%) 1,4 2,9 2,0 7,3 7,3 7,6 7,9 7,6
ROS (%) 1,2 2,2 -1,3 5,2 52 54 5,5 53
MARZE
Hruba marze (%) 39,8 40,6 43,0 46,0 46,0 46,3 46,4 46,6
EBITDA marie (%) 11,2 12,3 8,5 16,6 16,4 16,5 16,5 16,4
Ocisténa EBITDA marze (%) 15,2 13,6 14,2 17,1 17,1 17,2 17,1 17,1
Provozni marze (%) 3,8 4,2 0,5 8,4 8,2 8,2 8,1 8,1
Ziskova marze (%) 1,2 2,2 -1,3 5,2 5,2 5,4 5,5 5,3
DYNAMIKA RUSTU
Trzby (%) -2,2 -0,5 2,2 -10,6 1,4 1,3 1,5 1,5
Naklady na prodeje (%) -2,8 -1,8 -1,9 -15,2 1,3 0,7 1,3 1,1
EBITDA (%) -17,0 8,9 29,4 74,6 0,4 1,9 1,1 1,3
O¢iténd EBITDA (%) 3,5 -10,7 6,4 7,7 1,5 1,7 0,6 1,6
Vykdzany Cisty zisk (%) -63,6 82,5 -161,1 n/a 0,4 5,2 4,2 -2,9
FINANCOVANI
Cisty dluh / EBITDA (x) 2,1 2,8 4,0 2,6 2,6 2,5 2,5 2,4
Cisty dluh / oisténa EBITDA (x) 1,6 2,5 2,4 2,5 2,5 2,4 2,4 2,3
Cisty dluh / vlastni kapital (x) 0,6 1,2 1,6 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0
Aktiva / vlastni kapital (x) 2,9 3,3 4,3 4,9 4,9 5,0 4,9 4,9
Urokové kryti (x) 3,4 3,9 0,4 4,9 4,8 49 4,8 4,8
OCENENI
P/E (x) 114,0 59,9 -83,1 32,2 32,1 30,5 29,3 30,1
Price/provozni cash flow (x) 14,5 12,7 9,4 13,0 11,2 10,8 10,6 10,3
Price/volny cash flow (x) -391,0 40,0 96,8 25,3 20,7 19,6 19,6 18,9
Price/book value (x) 3,5 4,6 5,1 8,3 8,3 8,3 8,2 8,0
EV/vynosy (x) 1,6 1,6 1,4 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0
EV/EBITDA (x) 14,2 13,4 16,8 12,8 12,7 12,5 12,3 12,1
Dividendovy vyplatni pomér (%) 68,2 360,9 237,3 n/a 93,7 96,6 95,0 94,2
UDAJE NA AKCII (CZK)
EPS 3,7 6,8 -4,2 14,9 15,0 15,8 16,5 16,0
Provozni cash flow 29,4 32,3 36,8 37,0 42,9 44,8 45,6 46,7
Vlastni kapital (book value) 122,9 88,5 68,3 57,8 58,1 57,7 58,8 60,0
Hruba dividenda 7,0 13,5 16,2 13,5 14,0 14,5 15,0 15,5
Dividendovy vynos, brutto (%) 1,6 3,3 4,7 2,8 2,9 3,0 3,1 3,2

Zdroj: 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. Veskeré 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 pfesnost
a Uplnost, ac¢koliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komer¢ni 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 investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investiCnimi ndstroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercéni 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 predstavuije Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou lll nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec 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, nemeéla by své investi¢ni 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, protoZze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruuje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZzena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice miZe 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 kurzl s mozZnym 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 predpis(l, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmG pfi tvorbé investiGnich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho c¢lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

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 nastrojli. Hodnoceni autorll investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasild investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentlim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu pFesné
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
splfiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisa.

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 dotéené spolecnosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalsi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktd 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. Dals§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 doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi aZz Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporucéeni zohlednuje také dalSi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, Zze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporucéeni ,koupit® pro dalSich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicli od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a klicové faktory pro ur€eni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnt platnych investi¢nich doporucéeni akciovych analytiki Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

Drzet  Prodat
0% 0%

Koupit
100%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vy$i 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésic(

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 aZ 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésic(i

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz§i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésict

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus v§echny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm0 z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v Gase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

” MONETA PFNon- Philip Vienna
Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR .
wovens Morris CR  Insurance
Bank

Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 342 UsD 5,2 CzZK 717 pokryvani CzZK 482 CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 15.6.2018 28.3.2019 10.6.2019 9.5.2018 4.7.2019 7.3.2019 12.12.2018 1.4.2019 3.12.2018 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 214 usD 3,8 CZK 536 CZK 206 CzZK 291 CZK 79,9 CZK 239 CZK 782 CZK 14800 EUR 23,2
Investiéni horizont 12 mésicd 12 mésicl 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésict 12 mésich
Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer  J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer  J. Kostka M. Frayer
Pfehled doporuéeni za pifedchozich 12 mésici (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena uUsD 5 CZK 620 CZK 198 CzZK 484 CzZK 93 CZK 270 CZK 924 CZK 17546 EUR 26
Datum 27.7.2017 11.6.2018 4.1.2018 26.9.2018 6.3.2018 18.9.2017 26.10.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet V revizi drzet
Cilova cena USD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 27.4.2017 20.9.2017 30.11.2017 17.8.2017 31.1.2017 17.5.2018 25.5.2017
Doporuceni koupit Vv revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena usD 3,7 Vrevizi CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 9.11.2017 9.6.2017 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni drzet drzet prodat
Cilova cena CzZK 128 CZK 260 CZK 876
Datum 12.6.2017 22.3.2016 13.9.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE:EADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuéeni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x rocné 2x rocné 2x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy$&i nez 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne 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 ne
nez0,5 %
Primy ¢i nepfimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vyssinez 0,5 %
Vyznamny financni zajem osob
podilejicich se na tvorbé ne ne ne ne ne ne* ne ne ne ne
doporuceni ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicu

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

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich
doporuceni mezi KB a prislusnym
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

Komeréni banka muaze mit

ne ne

ne ne

podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto informace

ne

ne

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model

* Autor investi¢niho doporuceni viastni 635 ks akcii emitenta Moneta Money Bank. Autor neni opravnén nabyvat dalsi akcie Zadného emitenta zde uvedeného.
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme nase jednorazova kratkodoba doporuceni zaloZzena na analyzach Société Générale.

4. Gervence 2019 | 17



