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Kofola CeskoSlovensko

Historicky nejlepsi ¢isla budou dale rist, Koupit s cilovou cenou 381 CZK

Koupit

Cena 12.05.22 293 CzZK
12mcil 381 CzZK
Pot. rast ceny 30,0%
Dividenda 13,56 CZK
Celkovy vynos 34,6%

Sektorové doporuceni
Snizit vahu

Typ investice
Dividendovy vynos

Rust skrz akvizice
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Data o akcii

RIC KOFOL.PR Bloom KOFOL CP

52tydenni rozmezi 274 - 334
Trzni kap. (mld. CZK) 6,5
Trzni kap. (mil. EUR) 257

Volné obchod. (%) 27
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -3,3 -7,6 3,5
Relativné k PX 1,1 4,5 -11,5

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
https://bit.ly/Kofola_last_divi2021
https://bit.ly/Kofola_30Q21 results
https://bit.ly/Kofola_40Q21final
SOCIETE
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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

Investiéni doporuéeni: Pro akcie spoleénosti Kofola CeskoSlovensko vydavame
doporuceni Koupit s cilovou cenou 381 CZK na jednu akcii (doporuceni a cilova cena byly
dosud v revizi). Kofola je pfedni spolecnosti v sektoru produkce nealkoholickych napojd ve
stfedni a jihovychodni Evropé. Spole¢nost se mimo jiné zaméfuje na produkci sycenych
napojl a mineralnich vod. Od propuknuti pandemie a po zavedeni pfisnych restrikci bylo
tvrdé zasazeno hospodareni Kofoly, zejména restauracni segment. Hospodareni se
v minulém roce feci Cisel vratilo na predpandemické Urovné, nicméné véfime, ze potencial
neni zdaleka vyc¢erpan. V nasledujicich letech predpokladame organicky rlst vSech tfi
segmentt (CeskoSlovensko, Adriaticky region a Fresh&Herbs). Kofola je také aktivni na poli
M&A, coz mlze nabizet dal$i potencial rlstu.

Ocekavany vyhled hospodareni: V naSich projekcich podéitame s primérnym rlstem
celkovych trzeb ve sledovaném obdobi (2022 - 2026) o 5,8 % z 6,6 mid. CZK v 2021 na
8,8 mid. CZK v 2026. Naklady na vstupni materidly (napf. obaly, sladidla) vzrostou jen letos
o odhadovanych 25 %. Nicméné u ostatnich nakladl fixniho charakteru by Kofola méla ukazat
pfisnou kontrolu. Letosni zisk EBITDA vzroste podle nasi projekce na 1188 mil. CZK
z 1128 mil. CZK dosazenych v 2021 a bude blize hornimu konci cile samotné Kofoly na
1080 az 1200 mil. CZK. ZadluZeni Kofoly po akvizicich vzrostlo a prolomilo bankovni
kovenanty. Nicméné v lonském roce jiz kleslo na 3,1x. Ve sledovaném obdobi (2022-2026)
naddle o¢ekavame dalsi postupné sniZzovani az pod 2,0x.

Ocenéni akcii: K urceni cilové ceny jsme pouzili model diskontovaného volného cash flow.
Cilovou cenu jsme stanovili na 381 CZK na akcii. Fair value akcie ve srovnani s aktualni
trzni cenou indikuje 30 % potencial ristu. Kofolu oceriujeme na P/E 27,1 a EV/EBITDA 10,0.
Median sektoru srovnatelnych spole¢nosti se pohybuje na urovni 25,9 respektive 19,7.
V sektorovém srovnani se podle pomérovych ukazateld Kofola obchoduje se znacnym
diskontem.

Hlavni rizika: Jedno z nejvyznamnéjsich rizik pfedstavuje rist cen surovin na vstupu, zejména
sladidel a obalovych materidl. V soucasné situaci je toto riziko opravdu zna¢né. Naopak
situace je lepsi s ohledem na omezeni distribu¢nich kanald vyplyvajici z restriktivnich opatfeni
v souvislosti s pandemii COVID-19.

Ocekavané udalosti: Vysledky za prvni ¢tvrtleti 2022 planuje Kofola zvefejnit 1. ervna.

Finan¢ni data 2021 2022 2023 €2024 Pomérové ukazatele 2021 e2022 2023 2024

Wnosy (mil. CZK) 6636 7377 7793 8138 P/E(x) 26,7 21,8 17,2 14,7
EBITDA marze (%) 17,0 16,1 16,5 16,8 Price/ cash flow 7,4 7,7 9,4 10,1
Cisty zisk (mil. CZK) 240 314 397 464  Dividendovy vynos (%) 47 35 35 35
Zisk na akcii (CZK) 10,8 14,1 17,8 20,8 Price / book value (x) 4,8 51 4,7 4,3
Dividenda na akcii (CZK) 13,5 13,5 13,5 13,5 EV/vynosy (x) 1,5 1,4 1,3 1,2
Vyplatni pomér (%) 457 125 96 76  EV/EBITDA (x) 8,8 8,5 7,7 7,0
Urokové kryti (x) 3,1 3,5 4,2 4,7  Cena / provozni CF 5,6 5,2 5,7 5,6
Cisty dluh/VK (%) 2,7 25 22 1,8 ROE (%) 18,0 23,4 28,4 30,4
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Kofola CeskoSlovensko

Zakladni prehled o spole¢nosti

Silné stranky

Slabé stranky

® Vedouci postaveni na slovenském a slovinském trhu, druha ® Vysoka sila maloobchodnich fetézcd snizujici vyjednavaci

pozice na ¢eském a chorvatském trhu

® Velmi silné lokalni znacky

postaveni vyrobcd, coz ma negativni vliv na marze

® Vysoké zadluzeni; mize napfiklad ovlivnit schopnost vyplacet

. « . L dividendu
® Dlouhodobé zkusenosti managementu v oblasti vyroby a
distribuce nealkoholickych napojl
Prilezitosti Hrozby
" Rust spolecnosti skrze akvizice perspektivnich spole¢nosti ® Jakakoli restriktivni opatfeni, kterd omezuji hospodareni

® QOrientace na zdravou vyzivu, rozsifeni produktové zakladny UGO | ® Vyrazny nar(st cen vstupnich materiald/surovin

bard

® Pokles cen vstupnich materidll/surovin (zejména sladidla a

obalovy material)

® Potencial rastu dividendy

® Neuspéch pfi novych potencidlnich akvizicich

® Nepfiznivy hospodarsky vyvoj zemi, kde skupina pUsobi

Geografické rozdéleni trzeb (2021)

EBITDA dle segment( (2021, mil. CZK) EBITDA marze (2021, %)

Fresh&Herbs 2020 m®2021 30%

% 1150
950 940 20%

Adriaticky 900

region
o 650 10%
400 0%
131 177 2020 2021
. 150 11

CeskoSlovensko . -50 -10%

2% -100

CZ&SK Adriaticky region F&H CzZ&sK Adriaticky region F&H
Zdroj: Kofola
Vyvoj trzeb (mil. CZK) Vyvoj zisku EBITDA (mil. CZK) Vyvoj gistého zisku (mil. CZK)
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Zdroj: Kofola
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Hospodareni spoleénosti a jeho vyhledy

Vysledky Kofoly za posledni kvartal minulého roku respektive za cely minuly rok prekonaly
odhady i vlastni cile spole¢nosti.

Zhodnoceni aktualnich vysledk(i hospodareni
Vysledky hospodareni Kofoly za 4Q21 a cely 2021

mil. CZK Q4 20 Q4 21 zména odhad KB konsensus 2020 2021 zména
Trzby 1338 1569 17,2 % 1357 1432 6171 6 636 7,5 %
EBITDA 124,5 141,7 13,8 % 116 135 1030 1128 9,5 %

marze 9,3 % 8,8 % -0,5 pb 8,6 % 9,4 % 16,7 % 17,0 % 0,3 pb
EBIT -44,4 -9,8 n.m. 293 535 83,0 %
Cisty zisk -131,8 -60,1 n.m. 66 240 266 %

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

Kofola nejprve v poloviné Unora oznamila vybrané provozni ukazatele (napt. trzby a zisk
EBITDA). Celou sadu vysledkl pak obsahovala vyro¢ni zprava, kterou Kofola zvefejnila
12. dubna.

Celkové vynosy za samotné Q4 21 dosahly 1 569 mil. CZK, coz predstavuje meziro¢ni rdst
0 17 %. Za vzestupem je niz8i srovnavaci zakladna plynouci z restrikci v 2020, které ovlivnily
zejména restauracni segment. Zisk EBITDA ¢&inil 141,7 mil. CZK a bez prekvapeni ho tahly
i v Q4 21 CeskoSlovenské operace (165 mil. CZK). ZlepSeni prezentoval sektor Fresh&Herbs
a prispél do EBITDA kladnym dilem (3 mil. CZK), zatimco Adriaticky region (-26 mil. CZK) byl
ve ztraté. Kofola tradiéné predvadi nakladovou disciplinu, nicméné se ve vysledcich se zac¢ala
projevovat inflace vstupnich materidl(i (napt. sladidla, obaly, koncentraty). Cisty zisk dosahl
-60,1 mil. CZK (-131,8 mil. CZK v Q4 20).

Kofola pfekonala své celoro¢ni cile. EBITDA za cely lofisky rok dosahla 1 128 mil. CZK (9,5 %
y/y) a prekonala tak svlj cil na 1080-1120 mil. CZK. Je to nejlepsi vysledek v historii
spolecnosti.

Cilem Kofoly na tento rok je dorudit akcionarlim zisk EBITDA v rozmezi 1 080 az 1 200 mil.
CZK, a to pfi rlstu trzeb o 11 %. To implikuje samotné trzby na 7 377 mil. CZK. CAPEX by
meély tvofit maximalné 35 % zisku EBITDA a zadluzenost se Ceka asi 3,0x. Co se tyka
dividendy, vedeni planuje vyplatit, tak jako v minulych letech, opét 13,5 CZK na jednu akcii.

Cisty dluh byl na konci minulého roku 3,5 mid. CZK. ZadluZzeni méfené pomérem &isty dluh
k zisku EBITDA bylo 3,1x. To znamenalo pokles z 3,7x na konci 2020. Za poklesem je rlst

dividendy.

Predpovéd' celoro¢nich vysledkii

mil. CZK 2021 2022 (odhad KB) zména projekce Kofoly
Trzby 6 636 7 377 11,2 % +11 % yly
EBITDA 1128 1188 5,3 % 1080-1 200
CAPEX 278 406 max 35 % EBITDA
Dividenda (CZK) 13,5 13,6 13,5
Zadluzeni (€. dluh / EBITDA) 3,1x 2,8x 3,0x

Zdroj: Kofola CeskoSlovensko; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Trzby (mil. CZK)

Minuly rok byl bohuzel stale negativné ovlivnén omezenimi souvisejicimi s nakazou covid-19,
zejména na zacatku roku. To ovlivnilo hlavné restauracni byznys. V tomto roce s restrikcemi
nepocitdme. V nasich projekcich odhadujeme meziroéni rist celkovych trzeb o 11,2 %. Na
tom se bude podilet jak cenovy narlst (asi 7 %), tak vy$si objemy (asi 4%). Zisk EBITDA
¢ekame na urovni 1 188 mil. CZK, coz je blize horni hranici cile Kofoly.

Dlouhodoby vyhled

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

Kofola ma tfi zakladni pilite podnikani: CeskoSlovensko, Adriaticky region (Slovinsko
a Chorvatsko) a Fresh&Herbs kam patfi salaterie UGO, polska Premium Rosa a ¢esky Leros.
a omezenimi typu zavfeni restauraci nebo nutnymi certifikaty pro jejich navstévu. To
samoziejmé odrazovalo potencidlni klienty. V tomto roce jsou nase odhady na Urovni trzeb
shodné s cilem Kofoly a u zisku EBITDA se blizi horni hranici o€ekavani spole¢nosti.

V nami sledovaném obdobi (2022 - 2026) odhadujeme prdmérné roéni tempo rdstu vynosl na

generovat témér 80 % celkovych vynosu.

Dulezité je také zdlraznit, Ze podnikani Kofoly neni v roce rovnomérné rozlozené, pravé
naopak je ovlivnéno sezénnosti. Z tohoto pohledu jsou nejslabsi prvni a ¢&tvrty kvartal.
NejdUlezitéjsi jsou letni mésice, které zahrnuji cestovni ruch a dovolené. Suverénné nejlepsi je
treti Ctvrtleti, které primérné tvori pres 30 % trzeb. Nasleduje druhy kvartal s asi 26 %, Ctvrty
se zhruba 23 % a prvni s necelymi 20 %.

Mezi hlavni polozky naklad(l patfi obalové materidly (PET) a cukr/sladidla. Z celkovych
materidlovych nakladl je asi 55 % oball, 25 % cukru/sladidel a zbytek jsou koncentraty a
aroma. V minulych letech se Kofola téSila velmi pfiznivych cenam zejména cukru a obald,
v téchto kategoriich se ale nyni naplno projevi vysoka inflace. V tomto roce Kofola ¢eka rist
obalovych materidlll o asi 25 % a stejnym tempem by se mély navysSit i naklady na
cukr/sladidla. Vyvoj ceny cukru a polyesterové pryskyfice, ktera se pouziva na vyrobu lahvi,
jsou zachyceny v grafu na druhé strané.
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L
Ceny cukru (USD/t) Polyesterova pryskyrice (USD/t)
650
2100
570
1900
490
1700
410 1500
330 1300

250

1100 - T T T T T T T T T
-14 XI-14 IX-15VII-16 V-17 1lI-18 1-19 XI-19 IX-20VII-21

I-14 XI-14 IX-15VII-16 V-17 1lI-18 1-19 XI-19 IX-20 VII-21

Source: Bloomberg

Kofola predvadi tradi¢né velmi pfisnou nakladovou disciplinu. Materidlové naklady vzrostou
(viz vySe), naklady na marketing by mély tvofit asi 5 % celkovych vynos(, ale fixni naklady by
podle vyhledu vedeni Kofoly mély zlstat vtomto roce stabilni. V naSsem modelu
predpokladame jejich miry rdst v celém sledovaném obdobi (CAGR 2022-2026) o 2,3 %.
Projekce managementu Kofoly pro tento rok (2022) je EBITDA v intervalu 1080 az
1 200 mil. CZK. Nas odhad 1188 mil. CZK mifi k horni hranici cile Kofoly. V nasich
kalkulacich poéitame s rGstem EBITDA z 1 128 mil. CZK dosazené v roce 2021 na 1 440
mil. CZK v roce 2026 (CAGR 5,0 %).

Srovnani marzi (%)

60,0%
48,0%
36,0%
24,0%
12,0%
000 \,
2018 2019 2020 2021 e2022 e2023 e2024 e2025 e2026
Hurbd marze ~ e EB|TDA marze Provozni marze — e Cista marze

Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Marze Kofoly klesly vroce 2020 kvdli propuknuti pandemie koronaviru respektive z ni
vyplyvajicich opatfeni / restrikci, ktera vazné zasahly zejména restauraéni sektor. Je to dobre
vidét z pfedchazejiciho grafu. Samoziejmé, Ze poptavka se rapidné snizila. EBITDA marze se
v roce 2020 snizila o cca jeden procentni bod na 16,7 % hlavné kvili tvrdému lockdownu.
Nicméné hned v roce nasledujicim, spolu s odeznivanim nakazy a rozvolhovanim restrikci,
zacGala opét rdst. V minulém roce (2021) dosahla 17,0 %, i kdyz i tento rok byl ovlivnén
omezenimi. V tomto roce (2022) cekame pokles k 16 %. Divodem je vysoka inflace vstupnich
materidld zplsobena opét koronavirem (restrikcemi, zavienymi provozy, naruSenim
dodavatelsko-odbératelskych vztahll a odloZenou poptavkou). V nasledujicich letech
predpokladame, Ze se marze bude pohybovat mezi 16 a 17 %.
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Ve sledovaném obdobi vidime
vyrazny prostor pro navyseni
dividendy.

Zadluzeni by mélo klesnout az na
uroven 1,6x.

Dividendova politika
Dividendova politika Kofoly je zalozena na vyplaté celkového objemu 300 mil. CZK z Cistého
zisku, ¢emuz také odpovidaly stédré vyplatni poméry v minulosti.

V poslednich letech vyplacela Kofola stabilnich 13,5 CZK na akcii odpovidajici celkovému
objemu zminénych asi 300 mil. CZK v souladu s oficialni politikou. Podobné tomu bylo i pres
znacny dopad pandemie na hospodarské vysledky i vioni. Vyplacena dividenda pfedstavovala
uctyhodny 4,1 % hruby dividendovy vynos. 13,5 CZK jako dividenda by mélo byt i letos (vynos
4,6 %).

Ve stfedné-dlouhém obdobi konzervativné predpokladame stabilni dividendu minimalné na
urovni 13,5 CZK. Vyplatni pomér by tak mohl klesnout na vyznamné nizsi drovné (rist
hospodareni) v porovnani s predeslymi lety az k 60 %. Na zakladé nasi cilové ceny (viz nize)
by projektovana dividenda predstavovala zhruba 3,5 % dividendovy vynos.

Dividendova politika

25.0 500%
457% 20.8 22.4

20.0 400%

15.0

300%

200%

5.0 100%

60%

0.0 0%

2018 2019 2020 2021 e2022 e2023 e2024 e2025 2026

mmmm DPS (CZK) EPS (CZK)  eummmmm\/yplatni pomér

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

Navzdory nasim pomérné konzervativnim projekcim, vidime ve sledovaném obdobi vyrazny
prostor pro nartst dividendy. Hlavnimi divody by potencialné byly zna¢ny rist zisku na akcii
(EPS) ¢&i klesajici zadluZeni (viz nize). Na druhou stranu negativni vliv na schopnost vyplacet
dividendu by mohly mit dal$i pfipadné akvizice. Nicméné po akvizi¢nim apetitu z minulych let
dal$i podstatnéjsi akvizice v nejblizSim obdobi ne¢ekame. Distribuci zisku mezi akcionare,
mUzZe negativné ovlivnit také trzni situace a vysoké zadluzeni.

Zadluzeni spolec¢nosti

Po skokovém navySeni zadluzeni v roce 2020, dano akvizicemi spole¢nosti OndraSovka a
Karlovarska Korunni, pomér Cisty dluh / EBITDA na konci minulého roku klesl na droven 3,1x,
coz je pod hranici 3,5x stanovenou bankovnimi kovenanty.

V nasich projekcich by zadluzeni mélo relativné rychle klesnout pod uroven dlouhodobého cile
Kofoly 2,0x az na kone¢nych 1,6x v poslednim roce nami sledovaného obdobi. Tuto Uroven
povazujeme za zcela komfortni. Klesajici zadluZeni by nejenze upevnilo schopnost spole¢nosti
vyplacet dividendu, ale také by naskytlo pfilezitost pro akvizici. Vzhledem k omezenému
potencidlu organického rlistu se akviziéni rdst jevi jako redina prileZitost, coz Kofola v minulych
letech jiz nékolikrat potvrdila.

V souladu s dlouhodobou strategii udrzitelnosti Kofoly by se v ramci vertikalni integrace mohly
potencidlni akvizini cile nachazet v oblastech lokalniho sourcingu zdravych ingredienci nebo
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Pomérové ukazatele naznacuiji
vyrazny diskont.

recyklovanych obalovych materidll. Co se tye horizontalni roviny, tak v Gvahu pfipada
rozsifeni portfolia gastronomie ¢i mineralnich vod.

V opacéném piipadé by se extrémné vysoké zadluZzeni mohlo negativné promitnout do

schopnosti vyplacet dividendu. Nicméné jak jiz pfedchozi roky ukazaly, i dividendova politika
je kratkodobé schopna tolerovat vyssi zadluzeni (viz vyse).

Zadluzeni: Cisty dluh / EBITDA
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1,6
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Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Sektorové srovnani

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

Posledni dva roky byly poznamenany nakazou COVID-19, coz mélo sohledem na
protiepidemicka opatreni velky dopad na cely sektor. Proto i nadale predpokladame, ze dalsi
oziveni ekonomické aktivity by mohlo pfedstavovat vyznamny katalyzator.

Pfi pohledu na P/E pomér (viz tabulka nize) je vidét, Ze Kofola dosahuje vyrazné nizsi prémie
vzhledem k &istému zisku nez konkurence. Jesté vyraznéj$i diskont v ocenéni spoleénosti
v porovnani s konkurenénimi firmami a celym sektorem naznacuji ukazatele na bazi EBITDA ¢i
trzeb (EV/EBITDA, EV/Sales a P/S). Mimo jiné Kofola soucasné také nabizi nadpriimérny
4,4 % dividendovy vynos v porovnani se sektorem.

Sektorové srovnani skrze pomérové ukazatele predstavuje vyrazny diskont v ocenéni Kofoly
vUci srovnatelnym spolec¢nostem.
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I

Kofola vs. srovnatelné spole¢nosti
PIE EV/EBITDA EV/Sales PIS ROE Divi. %
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 akt. akt.
Kofola CeskoSlovensko AS 218 17,2 14,7 8,5 7,7 7,0 14 13 1,2 0,9 0,9 08 234 4.4
Coca-Cola Co/The 26,0 242 22,6 22,9 213 19,8 74 71 6,7 6,6 6,3 6,0 45,6 2,7
PepsiCo Inc 257 23,6 217 17,9 16,7 15,6 33 31 3,0 29 2,7 2,6 63,2 2,7
Monster Beverage Corp 31,0 26,5 234 21,5 18,7 17,0 6,7 6,0 55 71 6,4 59 22,0 nla
AG Barr PLC 18,6 18,1 17,2 10,4 98 9,2 2,0 2,0 19 2,3 22 21 118 18
Keurig Dr Pepper Inc 22,2 20,3 18,7 15,8 151 14,4 48 4,6 4.4 39 37 3,6 9,7 2,0
Fevertree Drinks PLC 38,2 311 258 244 194 16,0 44 3,9 35 48 43 38 16,7 11
MEDIAN 259 239 221 19,7 17,7 15,8 46 42 39 44 4,0 37 194 20
S&P 500 Soft Drinks Sub Indust 26,1 24,0 222 20,2 18,7 17,4 n/a n/a n/a 4.1 4,0 338 47,0 n/a
Kofola vs median -15,9% -28,0% -33,5% -56,8% -56,7% -55,6% -70,2% -70,2% -70,1% -78,8% -78,1% -77,3% 20,7% 119,9%
Kofola vs S&P 500 Soft Drinks -16,7% -28,5% -33,7% -57,8% -59,2% -59,8% nfa n/a n/a -17,7% -77,9% -77,6% -50,3% n/a

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pfipominame, zZe sektorové srovnani s nejbliz§imi konkurenty nemusi mit velkou vypovidaci
schopnost. Je to dano pfedevsim heterogenitou jednotlivych spole¢nosti, co se tyka velikosti,
produkt mixu, geografické segmentace &i kapitalové struktury.

Ocenéni
Pro ocenéni spoleénosti jsme K ocenéni hodnoty akcii spolecnosti Kofola byl pouzit dvoustupriovy model
pouZili model DCF. diskontovaného volného cash flow (DCF) s pétiletym explicitnim obdobim. Volny cash

flow je diskontovan pomoci vazenych naklad( na kapital (WACC) v rozmezi 5,8-6,6 % pro
sledované obdobi. Pro vypocet terminalni hodnoty byla pouzita mira WACC zohlednujici
normalizované hodnoty uUrokovych mér a akciovych rizikovych pfirdZzek. Dlouhodoby rdst
Nase nova cilova cena je predpokladame na Grovni 1 %. Na zékladé DCF metody s nize uvedenymi diskontnimi faktory

381 CZK.
c odhadujeme fair value akcii spoleénosti na 381 CZK za jednu akcii.
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Parametry ocenéni akcii spole¢nosti Kofola

e2022 e2023 e2024 e2025 2026
Vaiené naklady kapitalu 6,6% 6,2% 5,8% 5,9% 6,5%
Naklady na vlastni kapital 8,4% 8,1% 7,9% 7,8% 8,7%
Beta 0,837 0,837 0,837 0,837 0,837
Bezrizikova urokova mira 3,3% 3,0% 2,7% 2,7% 2,8%
Akciova rizikova pfirazka 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 6,1%
Rizikova prémie zemé 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Ndklady na dluh 5,9% 5,3% 4,7% 4,5% 4,5%
Diskontované FCFF (mil. CZK)
EBITDA 1188 1288 1371 1405 1440
Zaplacené dané -107 -144 -170 -178 -193
Zména pracovniho kapitalu 216 33 -16 -36 -49
Kapitalové vydaje -406 -452 -505 -525 -546
FCFF 891 725 680 666 652
Diskontovany FCFF 836 640 568 525 483
Soucasna hodnota FCFF do roku e2026 3052
Dlouhodobd mira ristu 1,0%
Soucasna hodnota FCFF po roce e2026 8 887
Cisty dluh 3453
Odhad hodnoty vlastniho kapitalu 8 486
Fair value na akcii (CZK) 381

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Analyza citlivosti ocenéni

Cilova cena

Mira ristu / vaZzené naklady kapitalu -100 bb -50 bb 6.2%/6.5% * +50 bb +100 bb
0.0% 381 423 423 381 316
0.5% 346 381 381 346 290
1.0% 346 381 381 346 290
1.5% 381 423 423 381 316
2.0% 474 539 539 474 381

Pozn.: * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2022-26, druhd hodnota po roce 2026
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

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

m Zména preferenci spotiebiteld: Preference spotfebitelll se v ¢ase vyvijeji, a je proto
nezbytné, aby spoleCnost sledovala aktualni trendy a sméry v této oblasti. Napfiklad
v poslednim obdobi je 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 zvysSené 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 rdstu cen vstupnich surovin do konec¢né ceny.

m 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 cukr a polyesterova pryskyfice (popfipadé ropa). Nahly rlst cen
téchto surovin by mél negativni vliv do ziskovosti produktl a celé skupiny Kofola.

» Akviziéni aktivita: Organicky rdst je v pfipadé Kofoly spiSe omezeny. Proto se nabizi rdst
pomoci akvizic (jako to bylo v pfipadu Ondrasovky a Karlovarské Korunni). Akvizice je naro¢ny
proces, ktery nemusi pokazdé dopadnout ve prospéch spolecnosti, hrozi napf. preplaceni
cilové spole¢nosti.

» Vyvoj ménovych kurz(: Mnozstvi surovin (hlavné cukr), které skupina pouziva k vyrobé, je
nakupovana v eurech ¢&i v lokalnich ménach s ocenénim vychazejicim z EUR. Vzhledem k
tomu, ze ¢ast zemi, ve kterych skupina operuje, se nachazi mimo eurozénu, je urcity podil
vynosUl skupiny generovan v mistnich ménach, tedy ne v eurech. Z toho dlvodu je skupina
vystavena riziku vykyv( kurzu EUR vGéi 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.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Kofola CeskoSlovensko

Finan¢ni udaje Kofoly*

2021

e2024

e2025

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Triby 6409 6171 6636 7377 7793 8138 8470 8 805
Naklady na prodej -3345 -3350 -3710 -4 321 -4 548 -4 777 -5010 -5255
Hruby zisk 3065 2822 2926 3056 3244 3360 3459 3550
Provozninaklady -2 525 -2529 -2391 -2473 -2 549 -2 580 -2 632 -2 680
Provoznizisk 540 293 535 584 695 781 827 869
EBITDA ocisténa 1119 1030 1128 1188 1288 1371 1405 1440
Financ¢nivysledek, Cisty -141 -101 -170 -166 -165 -163 -161 -159
Zisk pred zdanénim 399 192 365 418 530 618 666 710
Dan z pfijmu -146 -126 -125 -105 -132 -155 -166 -177
Zisk po zdanéni 253 66 240 314 397 464 499 532
ROZVAHA

Celkova aktiva 6916 7 537 7 236 7 299 7 379 7 504 7 655 7 836
Dlouhodoba aktiva 4394 5684 5 306 5136 4 996 4915 4 863 4841
Budovy, stroje a zafizeni 3127 3449 3221 4272 4131 4045 3993 3968
Ostatni 1267 2235 2 085 864 865 870 871 873
Obézina aktiva 2522 1854 1929 2163 2383 2588 2792 2995
Zasoby 485 519 641 606 614 613 609 603
Pohledavky z obchodniho styku 1247 783 867 1011 1014 1003 986 965
Penéiniprostiedky a ekvivalenty 774 544 392 517 726 944 1169 1400
Ostatni 16 7 30 29 29 28 27 27
Vlastnikapital 1514 1307 1297 1310 1406 1569 1767 1998
Dlouhodobé zavazky 2843 3993 3436 3387 3339 3293 3247 3203
Kratkodobé zavazky 2 560 2237 2503 2 603 2634 2642 2 641 2634
VYKAZ CASH FLOW

Zisk pred zdanénim 422 192 365 418 530 618 666 710
Odpisy 566 632 618 604 593 590 578 570
Ostatninepenéznioperace 123 152 168 187 194 188 188 186
Placené dané -122 -131 -149 -107 -144 -170 -178 -193
Zména pracovniho kapitalu -57 -60 140 216 33 -16 -36 -49
Cash flow z provozni aktivity 932 785 1142 1319 1206 1210 1218 1224
Cash flow z investi¢niaktivity -355 -1349 -231 -406 -452 -505 -525 -546
Placené dividendy -286 -275 -288 -301 -301 -301 -301 -301
Cash flow z finanéni aktivity -419 325 -1052 -788 -544 -488 -468 -448
Zména hotovosti 155 -231 -152 125 209 218 225 231

Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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L

Finan¢ni udaje Kofoly

2019 2020 2021 e2022 e2023 e2024 e2025 e2026
ZISKOVOST
ROE (%) 16,8 46 18,0 23,4 28,4 30,4 29,2 27,7
ROA (%) 3,7 0,9 3,3 4,3 5,4 6,2 6,6 6,9
ROIC (%) 53 1,2 4,4 6,1 7,7 8,8 9,2 9,5
MARZE
Hruba marze (%) 47,8 45,7 44,1 41,4 41,6 41,3 40,8 40,3
EBITDA marze (%) 17,5 16,7 17,0 16,1 16,5 16,8 16,6 16,4
Provozni marze (%) 8,4 4,7 8,1 7,9 8,9 9,6 9,8 9,9
Ziskova marze (%) 3,9 1,1 3,6 4,3 5,1 5,7 5,9 6,0
DYNAMIKA RUSTU
Triby (%) 4,1 -3,7 7,5 11,2 5,6 4,4 4,1 4,0
Naklady na prodej (%) 1,2 0,1 10,8 16,5 53 5,0 4,9 4,9
EBITDA (%) 1,7 -16,0 24,6 3,0 8,4 6,4 2,5 2,5
EBITDA ocisténa (%) 5,9 -8,0 9,5 5,3 8,4 6,4 2,5 2,5
Cisty zisk (%) -26 -74 265 30 27 17 8 7
FINANCOVANI{
¢. dluh / EBITDA (x) 2,4 3,7 3,1 2,8 2,4 2,0 1,8 1,6
C.dluh/ vlastni kapital (x) 1,8 2,9 2,7 2,5 2,2 1,8 1,4 1,1
Aktiva / vlastni kapital (x) 4,6 5,8 5,6 5,6 5,2 4,8 4,3 3,9
Urokové kryti (x) 3,7 2,4 3,1 3,5 4,2 4,7 5,1 5,4
OCENEN{
P/E (x) 26,0 79,1 26,7 21,8 17,2 14,7 13,7 12,8
Cena / Provozni cash flow (x) 7,1 6,6 5,6 5,2 5,7 5,6 5,6 5,6
Cena/ Volny cash flow (x) 14,9 20,6 7,4 7,7 9,4 10,0 10,3 10,5
Price / book value (x) 4,3 3,9 4,8 51 4,7 4,2 3,8 3,4
EV / Vynosy (x) 1,4 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0
EV / EBITDA (x) 8,3 8,8 8,8 8,5 7,7 7,0 6,6 6,3
UDAJE NA AKCII (CZK)
EPS 11,3 3,0 10,8 14,1 17,8 20,8 22,4 23,9
Provozni cash flow 41,8 35,2 51,2 59,2 54,1 54,3 54,6 54,9
Vlastni kapital 68,6 60,0 60,0 60,5 64,8 72,1 81,0 91,4
Hruba dividenda 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5
Dividendovy vynos, brutto (%) 4,6 5,8 4,7 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4

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. VeSkeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komercéni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, 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¢niho doporuéeni 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
vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komer¢éni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUlsobenou 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 uvedend osoba, neméla 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, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mize stoupat i klesat a neni zaruc¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investiéniho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komerc¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatteni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informacni 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 vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret 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 investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroiji.

Doporuceni uvedend 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. nezasila investi¢ni doporuceni 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
spliiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl 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 doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktl podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odraZelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Daldi metody mohou byt pouZity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésic. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporudeni: koupit, drzet a prodat. Doporuéeni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik predpoklada, ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicl po vydani doporuceni. Cilovd cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dalSich 3-6 mésic nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésict od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a klicové faktory pro ureni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

V revizi
17%

Prodat
0%

Drzet

0%

Koupit
83%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésic¢ni horizont
KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésicl
DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicd

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

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

Kofola CeskoSlovensko

Prehled doporuc¢eni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

Avast (':e.ské EEz Kofola MONETA 02 CR PFNon- Philip Morris Vienna
zbrojovka Money Bank wovens CR Insurance

Piehled poslednich doporuéeni k tituldm jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit koupit Vv revizi koupit koupit konec konec koupit konec
Cilova cena GBp 600 CZK 645 Vv revizi CZK 381 CZK 109.7 pokryvani pokryvani  CZK 18183 pokryvani
Datum 11.02.2021 17.01.2022 10.05.2022 12.05.2022 31.08.2021 25.02.2022 15.02.2021 11.02.2022 22.11.2019
Cena v den publikace CzZK 147 CZK 506 CZK 1010 CZK 293 CzK 87,1 CzZK 270 CZK 800 CZK 16760 EUR 24.7
Investi¢ni horizont 12 mésich 12 mésich 12 mésich 12 mésich 12 mésich 12 mésich
Autor B. Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B. Trampota
Pifehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésict (Etvrtletné)
Doporuceni koupit Vv revizi koupit Vv revizi Vv revizi koupit Vv revizi koupit koupit
Cilova cena GBp 466 Vv revizi CZK 905 Vv revizi Vv revizi CZK 362 Vv revizi CZK 16512 EUR 26
Datum 30.08.2019 31.03.2021 10.12.2021 15.02.2022 07.05.2021 26.03.2021 30.04.2020 20.11.2020 03.03.2017
Doporuceni V revizi koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena v revizi CZK 357 CZK 621 CZK 367 CzZK 97 CZK 293 CZK 924 CZK 18308
Datum 14.08.2019 27.11.2020 23.07.2020 12.01.2021 29.10.2019 08.01.2020 01.04.2019 03.12.2018
Doporuceni koupit koupit V revizi koupit koupit drzet koupit
Cilova cena GBp 342 CzK 717 v revizi CzZK 97 CzZK 298 CZK 924 CZK 17546
Datum 15.06.2018 10.06.2019 26.11.2020 07.03.2019 12.12.2018 26.10.2018 22.08.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit V revizi drzet
Cilova cena CZK 620 CZK 482 CZK 93 CzZK 270 vV revizi CzZK 13500
Datum 11.06.2018 04.07.2019 06.03.2018 18.08.2017 17.05.2018 25.05.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFC;,'\DADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporudeni 1x rocné 1x roc¢né 1x ro¢né 1x rocné 1x roc¢né 1x ro¢né 1x roc¢né 1x roc¢né 1x rocné
Pfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitélu KB vy2%{ ne¥ 5% 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
vztahu k emitentovi
Pfimy ¢i nepfimy podil KB na
zdkladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
Primy ¢i neprimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$sinez 0,5 %
Vyznamny finanéni zdjem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ne ne ne ne ne ne ne ne ne
ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ano ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicl

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

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich

doporuceni mezi KB a pfislusnym ne ne
emitentem
KB market making pro titul

Ep v ne ne

pfislusného emitenta

podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Komeréni banka maze mit 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

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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