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V nasi nové analyze na akcie spolec¢nosti Kofola CeskoSlovensko stanovujeme cilovou cenu
410 K¢ a doporuceni ,Koupit”.

Akcie Kofoly povazujeme za atraktivni z nasledujicich duvoda:

Oziveni hospodareni po obtiznych covidovych a inflaCnich letech

Potencial organického rustu diky stabilité makroekonomického prostredi
Akvizi¢ni rust vlivem novych akvizic v podobé Pivovaru CZ a Mixa Vending
Zvysujici se dividendovy potencial

Na zakladé naseho valuacniho modelu oceniujeme hodnotu spolecnosti (EV) na 13 756 mil. K¢ a
hodnotu vlastniho kapitalu na 9 148 mil. K¢, respektive na 410 K¢ na akcii.

Hospodareni: Po odeznéni krizovych let zpisobenych covidem a extrémni nakladovou inflaci se
Kofola odrazi k pozitivnimu trendu hospodareni. Predpokladame, Ze i letos spole¢nost na Grovni
EBITDA poroste organicky dvoucifernym tempem. Priznivy trend hospodareni bude navic umocnén
akvizi¢nim vlivem. Leto$ni EBITDA tak podle nasich odhada poroste o vyraznych 41 % na 1767 mil.
K¢. Plny akviziéni efekt, pokraCujici pozitivni spotrebitelsky sentiment, umirnéné infla¢ni prostredi a
synergické efekty plynouci z novych akvizic vytvari v priStim roce a dalSich letech prostor pro
navyseni EBITDA do rozmezi 1800 - 2000 mil. K¢.

Valuace: K ocenéni spoleCnosti jsme pouzili model diskontovanych volnych hotovostnich toka (DCF)
s naklady na vlastni kapital v primérné vysi 9,2 %, jehoz vysledkem je odhadovana hodnota 410 K¢
na akcii (22% potencial). Akcie Kofoly se obchoduji na 6,5nasobku nami oc¢ekavané letosni
EV/EBITDA, respektive 15,2nasobku letosniho P/E.

Rizika: Zmény regulatorniho prostredi, zejména zvySovani neprimych dani typu DPH ¢i zavadéni
novych dani typu dané z cukru. Tato dan bude od roku 2025 zavedena na Slovensku.

Katalyzatory: Vysledky hospodareni za 9M 2024 obsahujici stézejni letni sezénu a do znacné miry
urcujici celoro¢ni vykonnost (21. listopadu 2024). Predbézné vysledky za cely rok 2024 (anor 2025).
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