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Kofola CeskoSlovensko

Ocekavany rlst, potencial M&A

Koupit

Cena 29.05.23 244 CZK
12m cil 313 CZK
Pot. rist ceny 28,3 %
Dividenda 11.3 CZK
Celkovy vynos 32,9 %
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Investiéni doporuéeni: Pro akcie spoleénosti Kofola CeskoSlovensko potvrzujeme
doporuceni Koupit s cilovou cenou 313 CZK na jednu akcii (pfedchozi doporuceni a cilova
cena byly Koupit a 381 CZK). Po odeznéni restrikci spojenych s pandemii, které tvrdé
dopadly na restauracni byznys, zasahla Kofolu vysoka inflace vstupd a energii. O¢ekavame

sy 0

organicky rUst vSech tfi zakladnich piliti Kofoly. Kromé toho vnimame i potencial rlstu

pomoci M&A operaci, kde byla Kofola v nedavné minulosti docela aktivni.

Ocekavany vyhled hospodareni: V nasich projekcich odhadujeme ve sledovaném obdobi
(2023 - 2027) primérné rocni tempo rlstu zisku EBITDA na +5,7 % pfi rlstu trzeb +6,4 %.
V roce 2027 by vynosy mély dosahnout 10,8 mid. CZK a EBITDA 1,5 mid. CZK. Letos ¢ekame
rychly rlst nakladd na vstupy (tyka se to zejména sladidel a obald), ale u ostatnich provoznich
nakladd by Kofola méla pfedvést svou nakladovou disciplinu. Podle nasich projekci bude
EBITDA za letosSni rok atakovat horni hranici cile (1,10-1,25 mid. CZK) managementu
spole¢nosti. Odhadujeme, ze vzroste o0 +9,6 % na 1,217 mid. CZK.

Ocenéni akcii: K valuaci akcii Kofoly jsme pouzili model diskontovaného volného cash flow.
Nase projekce ve sledovaném obdobi 2023-2027 jsme diskontovali za pouZiti ceny kapitalu
8,2-9,1 % a 9,1 % pro terminalni hodnotu pfi 2% dlouhodobé mife rdstu. Cilovou cenu jsme
stanovili na 313 CZK na jednu akcii. NaSe cena nabizi rlstovy potencial ve srovnani
s aktualni trzni cenou ve vysi +27,8 %. Celkovy potencial véetné dividendového vynosu je
+32,4 %. Tomu odpovida doporuceni Koupit.

Kofolu ocenujeme na P/E 21,6x a EV/EBITDA 8,4x. Median sektoru srovnatelnych spole¢nosti
se pohybuje na urovni 24,1x respektive 18,8x. Kofola se tedy obchoduje se znaénou
slevou/diskontem v(¢i srovnatelnym spoleénostem v sektoru.

Hlavni rizika: Vyznamnym rizikem je samoziejmé cena vstupnich materiald, zejména sladidel a
obalovych materidl(. Otaznik pak stale zlstava nad cenami energii. Déle je rizikem jakékoli
omezeni distribuénich kanald, jako tomu bylo v pfipadé pandemie. Roli mize sehrat i pokles
realné mzdy, coz pravdépodobné ovlivni poptavku po vyrobcich skupiny. V neposledni fadé
pak mlze poptavku negativné ovlivnit planované presunuti napojd do vy$si sazby DPH.

Ocekavané udalosti: Vysledky za prvni ¢tvrtleti 2023 planuje Kofola zvefejnit 1. ervna.

Finanéni data 2022 2023e 2024e 2025e Pomérové ukazatele 2022 2023e 2024e 2025e

RIC KOFOL.PR Bloom KOFOL CP

52tydenni rozmez 226
Trzni kap. (mld. CZI
Trzni kap. (mil. EUR
Volné obchod. (%)
Vykon (%) im 3m
Akcie -0.4 -2.0
Relativhé k PX 3.5 4.5
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5.5
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12m
-18.3
-19.3

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

https://bit.ly/Kofola_last_divi2021
https://bit.ly/Kofola_30Q21 results

https://bit.ly/Kofola_40Q21final
SOCIETE

GENERALE

GROUP

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

Vynosy (mil. CZK) 7875 8796 9235 9721 P/E (X) 239 216 17,2 145
EBITDA marze (%) 141 13,8 13,6 13,7 Price/ cash flow 12,3 7,7 10,2 9,6
Cisty zisk (mil. CZK) 264 323 406 480  Dividendovy vynos (%) 4,7 4,0 4,7 4,3
Zisk na akcii (CZK) 10,8 11,8 14,5 18,2 Price / book value (x) 4,7 5,0 4,6 41
Dividenda na akcii (CZK) 13,5 1,3 1,3 13,5 EV/vynosy (x) 1,2 1,2 1,1 1,0
Vyplatni pomér (%) 457 105 95 93 EV/EBITDA (x) 8,6 8,4 7,9 7,2
Urokové kryti (x) 2,0 2,7 3,4 4,8 Cena / provozni CF 6,8 51 6,2 5,8
Cisty diuh/VK (%) 2,6 2,4 2,0 1,6 ROE (%) 19,8 23,6 27,9 30,0

Bohumil Trampota
(420) 222 008 560

bohumil_trampota@kb.cz
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Kofola CeskoSlovensko
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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 ® Velka vyjednavaci sila maloobchodnich fetézcl snizujici
pozice na ¢eském a chorvatském trhu postaveni vyrobcd, coz ma negativni vliv na marze
® Velmi silné lokalni znacky ® Zadluzeni; mize napfiklad ovlivnit schopnost vyplacet 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

barC
® Neuspéch pfi novych potencidlnich akvizicich

® Pokles cen vstupnich materidll/surovin (zejména sladidel a

obalovych materialt) ® Nepfiznivy hospodarsky vyvoj zemi, kde skupina pUsobi

® Potencial rastu dividendy

Geografické rozdéleni trzeb (2022) EBITDA dle segment( (mil. CZK) EBITDA marze (%)
Fresh&Herbs 2020 m2021 ®=2022 30%
10%
1,100
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0,
18% 500
0%
131 177 182 2020 2021 2022
200 L5
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2% -100
CZ&SK Adriaticky region F&H CZ&SK e Adiiaticky region s F&H
Zdroj: Kofola
Vyvoj trzeb (mil. CZK) Vyvoj zisku EBITDA (mil. CZK) Vyvoj gistého zisku (mil. CZK)
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Kofola CeskoSlovensko

Hospodareni spoleénosti a jeho vyhledy

Reportovana cisla Kofoly za posledni kvartal minulého roku, respektive za cely minuly rok
prekonala odhady i vlastni cile spole¢nosti.

Zhodnoceni aktualnich vysledk(i hospodareni
Vysledky hospodareni Kofoly za 4Q22 a cely 2022

mil. CZK Q4 21 Q4 22 yly KB kons. 2021 2022 yly KB kons.

Trzby 1569 1811 155% 1810 1811 6 636 7875 18,7 % 7874 7875

EBITDA 142 230 62,5% 222 207 1128 1110 -1,6% 1102 1087
marze 90% 128% 37pb 123% 11,4% | 17,0% 14,1% -3,0pb 140% 13,8 %

EBIT -9,8 88 n.m. 72 519 533 2,6 % 517

Cisty zisk -60 54 n.m. 13 229 209 -8,8% 168

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

Tradici se stavd, ze Kofola zverejnila vybrand provozni data (trzby a EBITDA) jiz v poloviné
unora. Kompletni sada vysledkd pak byla soucasti vyroéni zpravy. K jeji prezentaci do$lo
13. dubna.

Za posledni kvartal roku 2022 dosahla Kofola trzeb 1,81 mid. CZK (+15,5 % y/y) a EBITDA
230 mil. CZK (+62,5 % y/y). To s nejvy$$i pravdépodobnosti odrazi cenovy rlst v pribéhu
roku. Pfisna kontrola provoznich nakladl (napf. marketing, admin) a stabilizace zejména
nakladd na energie v samotném C&tvrtém Ctvrtleti, které klesly z maxim vidénych v pribéhu
roku (Kofola nakupuje energie na spotovém trhu), nakonec pomohly k naplnéni celoro¢nich
cild. Naproti tomu je zfejmy rlst vstupnich materidld (sladidla, obalové materidly), ktery je
téméF stejné vysoky jako rdst trzeb. NejdlleZit&jsimu segmentu CeskoSlovensko, ktery
vysledky tahl, vzrostla EBITDA za Q4 na 225 mil. CZK (165 mil. CZK v 4Q 21). Za rlstem je
niz8i srovnavaci zakladna, kdy Q4 21 bylo ovlivnéno pandemickymi restrikcemi. Fresh&Herbs
dosahl na 18 mil. CZK (8 mil. CZK pred rokem). Pouze Adriaticky region zaznamenal ztratu
13 mil. CZK, coz je ale polovina toho, co pred rokem (-26 mil. CZK). Cisty zisk v Q4 byl
vykazan ve vysi 54 mil. CZK (-60 mil. CZK pred rokem). Rozdil proti naSemu odhadu byl dan
niz8imi finanénimi naklady, a to hlavné vzhledem ke kurzovym zisk(m. Za minuly rok &inila
celkova EBITDA 1,11 mid. CZK (-1,6 % y/y) pfi vynosech 7,88 mid. CZK (+18,7 % y/y).
Celoro¢ni gisty zisk klesl v meziro€nim srovnani o 8,8 % na 209 mil. CZK. Pfipominame, ze
Kofola splnila své cile EBITDA 1,08 mid. CZK i rlstu trzeb o +19 %. ZadluZeni podle ukazatele
¢isty dluh / EBITDA dosahlo 2,97x (3,06x na konci 2021). To je v souladu s cilem <3,0x.

Odhad vysledkl za prvni ¢tvrtleti 2023

Kofola planuje zverejnit vysledky za Q1 23 ve ¢tvrtek 1. Cervna 2023

mil. CZK Q122 Q1 23 (KB) yly
Trzby 1506 1708 13,4 %
EBITDA 112 177 58,8 %

marzZe 7,4 % 10,4 % 3,0 pb
EBIT -35 34 n.m.
Cisty zisk -106 -5 n.m.

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

Trzby by mély v prvnim kvartale vzrist o +13 % y/y pfi poklesu objeml o 8 %. To bylo jiz
oznameno s vysledky za 2022. Dale klesaly ceny energii, které kupuje Kofola na spotovém
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Trzby (mil. CZK)

trhu. Naklady na sladidla pravdépodobné vzrostly, ale podobné jako energie by mély klesat
naklady na obaly. Samoziejmosti by méla byt pfisna kontrola nakladd. Prvni Ctvrtleti je
(pékné pocasi), respektive kvartaly. Ocekavame, ze komentar Kofoly bude pro dalsi ¢tvrtleti
opatrny, ale ze potvrdi celoroéni cile.

Kofola by méla dosahnout za Q1 23 rdstu trzeb o +13 % y/y na 1,7 mid. CZK. Spole¢nost
zdraZila svou produkci o 20 %. A to mélo pravdépodobné spolu s klesajici redlnou mzdou vliv
na poptavku. Podle predchozich indikaci doSlo k poklesu objemu o 8 % y/y. Odhadujeme
niz8i ceny energii. | ceny obalovych materiald by mély mit klesajici tendenci. Naproti tomu
kotace cukru v Q1 stale rostly. Pfedpokladame také, ze Kofola Setfila na urovni dalSich
provoznich nakladd (napf. marketing, administrativni naklady). EBITDA ¢ekame na urovni 177
mil. CZK (+59 % y/y). Za prvni kvartal ¢ekame mirnou &istou ztratu 4,6 mil. CZK (-105,6 mil.
CzZKv Q1 22).

Celoroé¢ni projekce: Kofola oGekava EBITDA 1,10-1,25 mid. CZK. Celkové trzby by mély vzrist
o +12 % y/y, zadluZeni zUstat pod 3,0x a vyhled na dividendu by mél ¢init minimalné 11,30
CZK (rozhodnuti na podzim). Predpokladame, Ze je vedeni Kofoly projekce potvrdi. Nase
odhady za Q1 23 znamenaji asi 15 % celoro¢niho cile.

Ocekavame, ze podobné jako u predchozich prezentaci, ukaze Kofola vyvoj trzeb v mésicich
nasledujicich po Q1. Je mozné, Ze dojde také na aktualizaci déni na poli M&A.

Dlouhodoby vyhled

EBITDA (mil. CZK)
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7,200 1,020
4,800 680
2,400 340

0 0

1,700
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2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e 2026e 2027e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027¢

Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Kofola ma tfi pilite svého podnikani. Jsou to CeskoSlovenské operace, Adriaticky region, kam
jsou zarazeny Slovinsko a Chorvatsko, a Fresh&Herbs nebo Cerstvé&Voriavé, do kterych
spadaji salaterie UGO, €ajovy byznys, sirupy, Stavy a ostatni.

skupinu Kofola. Adriaticky segment 16 % a zbytek 5 % pfipadal na Cerstvé&Voriavé. Vyvoj
v poslednich letech byl negativné poznamenan nejdfive pandemickou krizi a nasledné tizivou
energetickou situaci.
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—
EBITDA skupiny Kofola (2022) EBITDA dle segmentt (mil. CZK)
Fresh&Herbs 2020 m2021 = 2022
iati % 1,100
Adriaticky g
region 950940 875
16%
800
500
177 182
131
200 l o™
CeskoSlovensko -100 —
9% CZ&SK Adriaticky region F&H
Zdroj: Kofola Zdroj: Kofola

Cilem vedeni Kofoly je dosahnout vtomto roce zisku EBITDA 1,10 az 1,25 mid. CZK. To
v meziroénim srovnani odpovida rdstu o +5,8 % (stfed). Trzby budou ovlivnény zdrazenim
napojl Kofoly. Ale na druhou stranu pravdépodobné dojde vzhledem k poklesu redlné kupni
sily ke snizeni poptavky. V prvnim kvartalu indikuje Kofola rlst celkovych trzeb o +13 % y/y, i
kdyZ doslo k poklesu prodanych objemU( o 8 % y/y. NaSe odhady EBITDA jsou blize hornimu
konci projekce Kofoly. Ocekavame, Ze Kofola dosahne v letoSnim roce EBITDA
1,217 mld. CZK (+9,6 % y/y) pfi ristu trzeb o +11,7 % y/y na 8,796 mild CZK.

Konsolida¢ni bali¢ek vlady premiéra P. Fialy predpoklada mimo jiné zvySeni DPH na napoje.
Sazba dané z pfidané hodnoty by se méla zvysit z sou€asnych 15 % na 21 %. To s nejvétsi
pravdépodobnosti povede ke zdrazeni koncovym spotfebitellim. Negativnim zplsobem by to
mohlo ovlivnit poptavku a objem prodanych vyrobkd. Predpokladame, Ze vladni koalice si
svou silou vétsiny konsolida¢ni bali¢ek schvali a zména za¢ne platit od pfistiho roku.

Ve sledovaném obdobi (2023 - 2027) odhadujeme, Ze celkové trzby porostou v priméru
0+5,7 % roéné (CAGR). Nejdllezitéjsimi trhy Kofoly budou i nadale Cesko a Slovensko.
Dohromady by mély generovat témér 80 % celkovych vynosu.

Podnikani Kofoly je pfirozené ovlivnéno sezénnosti. Nejsilingjsi jsou druhé a treti Ctvrtleti, kdy
je priznivéjsi (teplejsi) pocCasi a kdy roste cestovni ruch, realizuji se dovolené a roste spotreba
zékaznik( v restauracnich zafizenich. Treti kvartal je nejsilngjsi a v poslednich letech tvofil

v priiméru pres 30 % celkovych celoroc¢nich vynosl. Druhé Gtvrtleti prispiva kolem 28 %.

Naopak zdaleka nejslabsi je prvni kvartal a ¢tvrty kvartal. Posledni Gtvrtleti roku se v priiméru
podili na celkovych trzbach kolem 23 % trzeb, u prvniho kvartdlu to je cca 19 %.

Mezi hlavni polozky nakladd na materidl se fadi obalové materidly (PET), sladidla a napt.
koncentraty. PET v 2022 predstavovaly 57,8 % materidlovych nakladd, sladidla 23,8 % a
koncentraty 18,4 %. Z grafll niZze je vidét, Ze ceny oballl klesaji zhruba od poloviny minulého
maxim ustoupily, cena cukrd je nadale vyzvou. Podobné jako obaly Ize hodnotit také naklady
na energie, které Kofola kupuje na spotovém trhu. Po energetické krizi, ktera vrcholila
v lofiském roce, doSlo v zavéru roku 2022 k podstatnému snizeni ceny. To byl také jeden
z davod( pro¢ se Kofole podaf¥ilo splnit celoroéni cil.
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L

Ceny cukru (USD/t) Polyesterova pryskyfice (USD/t)

800 2,800
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360 1,440

250 - : : : : 1,100 - . . . .

leden 19 leden 20 leden 21 leden 22 leden 23 leden 19 leden 20 leden 21 leden 22 leden 23

Source: Bloomberg

Kofola se snazi o striktni kontrolu provoznich nakladd. O¢ekavame, Ze letos vzrostou naklady
na prodej, marketing a distribuci o +4,1 % a ve sledovaném obdobi porostou priimérné
(CAGR 2023-2027) o +5,2 %. Podobnym tempem (+4,5 % y/y) odhadujeme i rdst
administrativnich nakladd. Celkovy rdst provoznich nakladd do roku 2027 pak odhadujeme na
+5,1 %.

Kofola letos planuje dosdhnout EBITDA 1,10 aZz 1,25 mld. CZK pfi rlstu trzeb o +12 %. Nas
odhad je EBITDA ve vysi 1,217 mid. CZK tedy prakticky horni okraj celoro¢niho cile Kofoly.
Rust trzeb odhadujeme na +11,7 %, cozZ je v souladu s projekci vedeni spole¢nosti.

Ve sledovaném obdobi by EBITDA méla dosahnout 1,47 mid. CZK. To odpovida prdmérnému
ro¢nimu tempu +5,7 %.

Srovnani marzi (%)

60.0%

48.0%

36.0%

24.0%

12.0%

\,

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

0.0%

Hurbd marze ~ e pEBITDA marze Provozni marze e Cista marze

Zdroj: Kofola, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V roce 2020 klesla marze spole¢nosti vzhledem k restriktivnim opatfenim zavedenym kvdli
pandemii koronaviru. To mélo drtivy dopad na segment HoReCa (restauracni sektor), kdy se
podstatné snizila poptavka. To je divod, pro¢ se marze EBITDA v tomto roce (2020) snizila
o asi jeden procentni bod na 16,7 %. Nasledné, s rozvolfiovanim restrikci, mirné vzrostla, aby
vroce minulém (2022) dostala dalSi ranu. Tentokrat v podobé vysoké inflace vstupnich
materiald a energii. V roce 2022 byla EBITDA marze 14,1 %. V dalSich letech odhadujeme,
EBITDA marzi kolem 14 %.
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Dividenda by méla sledovaném
obdobi vzrust.

Dividendova politika

Jako dividendy by Kofola chtéla ro¢né vyplacet objem ve vysi 300 mil. CZK. To odpovida
18,50 CZK na jednu akcii. Takovou dividendu Kofola skute¢né vyplatila v letech 2019-2021.
Vioni doSlo k distribuci 11,30 CZK. Pokles byl dan turbulentnim rokem, ktery byl podstatné
ovlivnén koronakrizi.

Podobnou vyplatu 11,30 CZK indikovala Kofola i letos. Po koronavirovych letech pfisla pro
zménu krize energeticka. To je pravdépodobné diivod ocekavané vyplaty, ktera je nizsi nez
dividendovéa politika spole¢nosti. Akciondfi by o dividendé méli rozhodovat stejné jako
v minulych letech na podzim, kdy ma kofola lepsi vizibilitu ro¢nich vysledka.

V nasledujicich letech ocekavame, ze se Kofola vrati k vyplaté 13,50 CZK na akcii. Vyplatni
pomér by tak mohl klesnout k 60 %. To je podstatné nizsi Uroven ve srovnani se zminénymi
roky 2019-2021. Nazakladé nasi cilové ceny (viz nize) by projektovana dividenda
predstavovala zhruba 3,6 % dividendovy vynos.

Dividendova politika

25.0 243 500%

457%

215

20.0 400%

15.0

300%

200%

5.0 100%

62%

0.0 0%

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

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

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

Podle naSich projekci ale kofola bude moci akcionafim vyplacet vy$si podil na zisku.
Oc¢ekavame ve sledovaném obdobi vyrazny prostor pro narast dividendy, tak jak poroste
zisk na akcii (EPS) a zaroveri bude klesat zadluzeni (viz nize). Podle nasich odhadid by mohla
dividenda narlst na 15 CZK/akcii.

Ale na druhou stranu vidime pro vyplatu dividendy také rizika, ktera by ji mohla ovlivnit. jednim
z nich by to mohly byt pfipadné akvizice. V tisku se v poslednich tydnech spekulovalo o zajmu
koupit skupinu Pivovary CZ Goup. To by mohlo schopnost vyplacet dividendu ovlivnit. Vyplatu
dividendy by mohla také ovlivnit trzni situace (viz schvalovani dividendy na konci roku), nebo
vysoké zadluzeni.

Zadluzeni spolecCnosti

Zadluzeni Kofoly méfené pomérem cCisty dluh / EBITDA vystrelilo v roce 2020 (viz graf dale).
Bylo to dano akvizicemi spole¢nosti OndraSovka a Karlovarska Korunni. Na konci minulého
roku bylo zadluzeni tésné pod urovni 3,0x. Takovou miru zadluZzeni povazujeme za komfortni.

PFfipominame, Ze bankovni kovenanty zadluzeni jsou stanoveny na 3,5x.
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Zadluzeni by mélo klesnout az na
uroven 1x.

Podle naSich projekcich by zadluZzeni mélo dale klesat pod urover 2,0x. Takové zadluzeni by
samoziejmé upevnilo schopnost a pomohlo vyplacet dividendu.

Z grafu nize je vidét, Ze i kdyz vzrostlo zadluzeni nad oCekavani, dokazala ho Kofola rychle
snizit a dostat na odpovidajici Uroven. Zaroven i za takovéhoto zadluzeni dokazala Kofola, ze
neztratila schopnost vyplacet dividendu a nemélo to vliv na distribuci akcionardim (viz grafy
vyse a déle).

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

Vyhled na M&A aktivity

Akvizi¢ni rdst je mimo organicky urcité dalsi z moznosti, jak dale spole¢nost rozvijet.

Mezi potencialni akviziéni cile by mohly patfit operace, které by dale rozsifily stavajici hlavni
byznys nealkoholickych napojd. Dal$i z oblasti, kde by se mohly rekrutovat pfipadné akvizice,
by mohl byt ze sektoru Cerstvé&Vornavé (napt. lokalni zdroje, zdravé ingredience).
Predpokladame, ze by veskeré pripadné akvizice byly dle filozofie udrzitelnosti, kterou Kofola
prosazuje.

V tisku se v posledni dobé objevily informace o zajmu Kofoly koupit majoritni podil ve skupiné
Pivovary CZ Goup. Z pivovarnického segmentu by to byla prvni takova transakce.
Nepredpokladame ale, ze by Kofola dale rozvijela sektor alkoholickych napojli o napf. tvrdy
alkohol nebo vino. Pfedpokladame, ze pfipadné akvizice by mély doplnit stavajici portfolio
produktd.

Ne vSechny M&A transakce by mély nutné za nasledek podstatné zvySeni zadluzeni. Kofola by
dale chtéla drzet svou zadluZzenost pod 3,0x (Cisty dluh / EBITDA) a v pfipadé jakékoli akvizice
by nemélo zadluZeni vzrist nad 3,5x. Kofola by mohla financovat vétsi akvizice vydanim
novych akcii, pomoci Joint Venture nebo s finanénim partnerem.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Kofola CeskoSlovensko

Kofola se obchoduje
s vyznamnou slevou vici
zahraniéni konkurenci.

Sektorové srovnani

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

V tabulce nize jsou vybrané ukazatele, které pouzijeme pfi srovnani Kofoly a sektoru
podobnych spole¢nosti. U nasobku P/E se kofola obchoduje s vyrazné nizsi prémii vzhledem
k Cistému zisku proti medianu srovnatelnych spolec¢nosti. Nicméné sleva je jeSté vyssi
v pfipadé multiplikatort EBITDA nebo trzeb (EV/EBITDA, EV/Sales a P/S). Na druhou stranu
Kofola nabizi nadprdimérny 4,6 % dividendovy vynos v porovnani se sektorem.

Relativni srovnani vybranych nasobkl indikuje podstatnou slevu v ocenéni Kofoly vici
srovnatelnym spole¢nostem.

Kofola vs. srovnatelné spole¢nosti

PIE EV/EBITDA EV/Sales PIS ROE Divi. %

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 akt. akt.

Kofola CeskoSlovensko AS 216 17.2 14.5 8.4 7.9 72 1.2 1.1 1.0 0.8 0.8 0.7 236 46
Coca-Cola Co/The 231 214 20.0 19.9 18.7 175 6.5 6.1 58 58 55 52 394 3.1
PepsiCo Inc 251 231 215 17.6 16.4 15.4 32 3.0 29 28 27 25 373 28
Monster Beverage Corp 375 322 28.3 26.7 231 20.6 8.0 73 6.6 85 76 6.9 18.2 nla
AG Barr PLC 16.6 15.3 13.7 9.1 84 7.6 13 13 12 15 14 14 132 26
Keurig Dr Pepper Inc 17.6 16.4 15.2 13.3 12.6 12.0 39 37 36 3.0 29 27 52 25
Fevertree Drinks PLC 741 471 358 41.9 28.0 223 4.1 3.7 33 43 39 35 9.6 1.1
MEDIAN 241 223 207 18.8 175 16.4 4.0 37 3.5 36 34 31 15.7 26
S&P 500 Soft Drinks & Non-alco 243 225 209 18.4 17.0 16.0 n/a n/a n/a 338 36 35 326 n/a
Kofola vs median -10.4% -23.0% -29.9% -55.5% -55.1% -56.4% -71.0% -711.2% -71.6% -78.1% -17.5% -17.0% 50.4% 79.6%
Kofola vs S&P 500 Soft Drinks -11.1% -23.7% -30.5% -54.6% -53.8% -55.2% nla nla n/a -79.3% -79.3% -79.3% -27.6% n/a

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pro ocenéni spoleénosti jsme
pouzili model DCF.

Nase nova cilova cena je
313 CZK.

Pfipominame, ze sektorové srovnani s nejbliz§imi konkurenty nemusi mit velkou vypovidaci
schopnost. Je to dano predevsim heterogenitou jednotlivych spole€nosti, co se tyka velikosti,
produkt mixu, geografické segmentace Ci kapitalové struktury. Relativni srovnani proto
povazujeme pouze za doplfikovou metodu ocenéni.

Ocenéni

K ocenéni hodnoty akcii spolec¢nosti Kofola jsme dospéli pomoci dvoustupnového
modelu diskontovaného volného cash flow (DCF) s pétiletym explicitnim obdobim. Volny
cash flow je diskontovan pomoci vazenych naklad( na kapital (WACC) v rozmezi 8,2-9,1 %
pro sledované obdobi (2023-2027) a 9,1 % pro perpetuitu pfi dlouhodobém rlstu na Urovni
2 %. Na zakladé DCF metody s nize uvedenymi diskontnimi faktory odhadujeme fair value
akcii spoleénosti na 313 CZK za jednu akcii.
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Parametry ocenéni akcii spole¢nosti Kofola

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Vazené naklady kapitalu 8.2% 7.9% 7.9% 8.2% 9.1%
Naklady na viastni kapitdl 12.3% 11.8% 11.5% 11.5% 11.5%
Beta 0.887 0.887 0.887 0.887 0.887
Bezrizikova urokova mira 4.4% 3.9% 3.7% 3.7% 3.6%
Akciova rizikova prirazka 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%
Rizikova prémie zemé 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%
Ndklady na dluh 6.4% 5.9% 5.5% 5.4% 5.3%
Diskontované FCFF (mil. CZK)
EBITDA 1,217 1,253 1,332 1,411 1,468
Zaplacené dané -164 -202 -220 -265 -279
Zména pracovniho kapitalu 287 73 80 89 98
Kapitalové vydaje -440 -443 -467 -491 -538
FCFF 900 680 726 744 750
Diskontovany FCFF 832 583 576 546 504
Soucasna hodnota FCFF do roku 2027e 3,041
Dlouhodoba mira rdstu 2.0%
Soucasna hodnota FCFF po roce 2027e 7,226
Cisty dluh 3,295
Odhad hodnoty vlastniho kapitdlu 6,971
Fair value na akcii (CZK) 313

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

(&1 EXLTGE]

Mira ristu / vaZzené naklady kapitalu -100 bb -50 bb 83%/91%* +50 bb +100 bb
1,0% 313 339 339 313 270
1,5% 290 313 313 290 252
2,0% 290 313 313 290 252
2,5% 313 339 339 313 270
3,0% 369 405 405 369 313

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

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

= Zména preferenci spotiebitelli: Preference spotfebiteld 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 zdjem o zdravou stravu. Pokud by se Kofola
neptizplsobila, 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.

= Maloobchodni segment tlaéi marze dolG: Zakaznici obecné preferuji nakupy zlevnéného
zbozi, které jim maloobchodni segment dokaze 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 poloZzek
praveé 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 rlst je v pfipadé Kofoly spiSe omezeny. Proto se nabizi rdst
pomoci akvizic (jako to bylo v pfipadu Ondrasovky a Karlovarské Korunni). Akvizice je narocny
proces, ktery nemusi pokazdé dopadnout ve prospéch spolecnosti, hrozi napf. preplaceni
cilové spolec¢nosti.

= Vyvoj ménovych kurzi: MnozZstvi surovin (hlavné cukr), které skupina pouziva k vyrobé, je
nakupovano 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
vynosl skupiny generovan v mistnich ménach, tedy ne v eurech. Z toho ddvodu je skupina
vystavena riziku vykyvl kurzu EUR vici 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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Finan¢ni udaje Kofoly*

2023e

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Trzby 6171 6 636 7 875 8796 9235 9721 10 224 10 755
Néklady na prodej -3 350 -3710 -4 564 -5203 -5 453 -5 673 -5902 -6 182
Hruby zisk 2822 2926 3311 3593 3782 4048 4322 4573
Provozni naklady -2 529 -2391 -2 829 -2938 -3 082 -3254 -3 440 -3 629
Provozni zisk 293 535 483 655 700 793 881 944
EBITDA ocisténa 1030 1128 1110 1217 1253 1332 1411 1468
Finan¢ni vysledek, Cisty -101 -170 -83 -166 -84 -66 -60 -68
Zisk pred zdanénim 192 365 400 489 615 727 822 876
Dan z ptijmu -126 -125 -136 -166 -209 -247 -279 -298
Zisk po zdanéni 66 240 264 323 406 480 542 578
ROZVAHA

Celkova aktiva 7 537 7 236 7 503 7749 8032 8400 8 803 9584
Dlouhodobd aktiva 5684 5306 5089 5008 4881 4 802 4749 4750
Budovy, stroje a zafizeni 3449 3221 3098 4153 4043 3970 3932 3945
Ostatni 2235 2 085 1990 854 838 831 818 805
Obézna aktiva 1854 1929 2415 2741 3151 3598 4054 4834
Zasoby 519 641 766 843 854 866 875 884
Pohledavky z obchodniho styku 783 867 998 1084 1107 1132 1155 1179
Penézni prostredky a ekvivalenty 544 392 626 790 1167 1579 2 001 2750
Ostatni 7 30 24 23 23 22 22 21
Vlastni kapital 1307 1297 1288 1358 1463 1642 1850 2429
Dlouhodobé zavazky 3993 3436 3664 3732 33801 3872 3944 4017
Kratkodobé zavazky 2237 2 503 2552 2659 2767 2 886 3009 3138

VYKAZ CASH FLOW

Zisk pred zdanénim 192 365 400 489 615 727 822 876
Odpisy 632 618 586 563 554 539 529 524
Ostatni nepenéini operace 152 168 80 182 90 77 68 77
Placené dané -131 -149 -98 -164 -202 -220 -265 -279
Zména pracovniho kapitalu -60 140 -45 287 73 80 89 98
Cash flow z provozni aktivity 785 1142 923 1356 1130 1203 1243 1297
Cash flow z investicni aktivity -1349 -231 -382 -440 -443 -467 -491 -538
Placené dividendy -275 -288 -253 -252 -301 -301 -334 -334
Cash flow z finan¢ni aktivity 325 -1052 -1052 -753 -309 -325 -330 -11
Zména hotovosti -231 -152 235 164 377 412 422 749

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

Finan¢ni udaje Kofoly

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
ZISKOVOST
ROE (%) 4,6 18,0 19,8 23,6 27,9 30,0 30,3 26,5
ROA (%) 0,9 3,3 3,6 4,2 5,1 5,8 6,3 6,3
ROIC (%) 1,2 4,4 51 6,1 7,4 8,4 9,1 9,0
MARZE
Hruba marze (%) 45,7 441 42,0 40,8 41,0 41,6 42,3 42,5
EBITDA marie (%) 16,7 17,0 14,1 13,8 13,6 13,7 13,8 13,6
Provozni marze (%) 4,7 8,1 6,1 7,4 7,6 8,2 8,6 8,8
Ziskova marze (%) 1,1 3,6 3,4 3,7 4,4 49 5,3 5,4
DYNAMIKA RUSTU
Triby (%) -3,7 7,5 18,7 11,7 5,0 5,3 5,2 5,2
Naklady na prodej (%) 0,1 10,8 23,0 14,0 4,8 4,0 4,0 4,7
EBITDA (%) -16,0 24,6 7,4 13,9 3,0 6,3 5,9 4,1
EBITDA ocisténa (%) -8,0 9,5 -1,6 9,6 3,0 6,3 5,9 4,1
Cisty zisk (%) -74 265 10 22 26 18 13 7
FINANCOVANi
C. dluh / EBITDA (x) 3,7 3,1 3,0 2,6 2,3 1,9 1,6 1,0
C. dluh / vlastni kapital (x) 2,9 2,7 2,6 2,4 2,0 1,6 1,2 0,6
Aktiva / vlastni kapital (x) 5,8 5,6 5,8 5,7 5,5 5,1 4,8 3,9
Urokové kryti (x) 2,4 3,1 2,0 2,7 3,4 4,8 5,2 5,5
OCENENI
P/E (x) 79,1 26,7 23,9 21,6 17,2 14,5 12,9 12,1
Cena / Provozni cash flow (x) 6,6 5,6 6,8 51 6,2 5,8 5,6 5,4
Cena / Volny cash flow (x) 20,6 7,4 12,3 7,7 10,2 9,6 9,4 9,3
Price / book value (x) 3,9 4,8 4,7 5,0 4,6 4,1 3,7 2,8
EV / Vynosy (x) 1,5 1,5 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8
EV / EBITDA (x) 8,8 8,8 8,6 8,4 7,9 7,2 6,5 5,8
UDAJE NA AKCII (CZK)
EPS 3,0 10,8 11,8 14,5 18,2 21,5 24,3 25,9
Provozni cash flow 35,2 51,2 41,4 60,8 50,7 54,0 55,8 58,2
Vlastni kapital 60,0 60,0 59,8 62,9 67,7 75,7 85,0 111,0
Hruba dividenda 13,5 13,5 11,3 11,3 13,5 13,5 15,0 15,0
Dividendovy vynos, brutto (%) 5,8 4,7 4,0 4,7 4,3 43 4,8 4,8

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 spolecnosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktl podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odraZelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komer€ni banka pouziva pro ur€eni 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
dvandcti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni 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 pfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicl po vydani doporuceni. Cilovd cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dalSich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésict od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a 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

DrZzet
20%

Koupit
80%

V revizi
0%

Prodat
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

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

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

&ez Colt CZ Group Kofola MONETA Phl|lva0rrIS Avast 02 CR
SE Money Bank CR
Prehled poslednich doporuceni k tituliim jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet konec konec
Cilova cena CZK 1 393 CZK 652 CZK 313 CZK 104,6 CZK 18349 pokryvani pokryvani
Datum 07.06.2022 16.12.2022 29.05.2023 05.09.2022 03.03.2023 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace CZK 1 154 CZK 559 CZK 244 CZK 73,2 CZK 17200 CZK 205,1 CZK 270
Investi¢ni horizont 12 mésica 12 mésica 12 mésica 12 mésicu 12 mésicu
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Prehled doporuceni za pfedchozich 12 mésict (Etvrtletné)
Doporuceni Vv revizi koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena V revizi CZK 645 CZK 381 CZK 109,7 CZK 18183 GBp 600 CZK 362
Datum 10.05.2022 17.01.2022 12.05.2022 31.08.2021 11.02.2022 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit Vv revizi Vv revizi Vv revizi koupit koupit koupit
Cilova cena CZK 905 Vv revizi vV revizi Vv revizi CZK 16512 GBp 466 CZK 293
Datum 10.12.2021 31.03.2021 15.02.2022 07.05.2021 20.11.2020 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit Vv revizi koupit
Cilova cena CZK 621 CZK 357 CZK 367 CZK 97 CZK 18308 Vv revizi CZK 298
Datum 23.07.2020 27.11.2020 12.01.2021 29.10.2019 03.12.2018 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni koupit Vv revizi koupit koupit koupit koupit
Cilova cena CZK 717 Vv revizi CZK 97 CZK 17546 GBp 342 CZK 270
Datum 10.06.2019 26.11.2020 07.03.2019 22.08.2017 15.06.2018 18.08.2017
., DFCF DDM

Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporuéeni 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x rocné
Primy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy3i nez 5% ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Primy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim

L ] v ne ne ne ne ne ne ne
kapitalu emitenta vyssi nez 0,5 %
PFimy ¢i nepfimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne

0,5 %

Vyznamny financni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni 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 mésict

Smluvni vztahy pro poskytovani
investicnich sluzeb mezi KB a prislusnym
emitentem

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

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a pfislusnym ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly pfisluSného

. ne ne ne ne ne ne ne
emitenta

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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