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Stanoveni hodnoty ukazatele WACC pro ucely vypoctu Cistych nakladua v postovnim odvétvi bude provedeno
zpusobem, ktery bude zahrnovat:

Vypocet hodnot ukazatele WACC, ktery bude vyuzit jako ukazatel priméreného zisku pro ucely stanoveni ¢istych nakladi z
poskytovani zakladnich sluzeb v Ceské republice!l. Pro ticely vypoctu éistych nakladi je tieba stanovit dvé odlisné hodnoty
ukazatele WACC. Jedna hodnota bude vystihovat priméreny zisk poskytovatele postovnich sluzeb s ulozenou povinnosti,
druha hodnota bude vystihovat priméreny zisk poskytovatele postovnich sluzeb bez povinnosti poskytovat zakladni sluzby.

1 Narok na zohlednéni priméreného zisku pii stanoveni cistyjch nakladii vypljva ze Smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2008/6/ES ze dne 20. uinora 2008, kterou se méni smérnice 97/67/ES s ohledem na uplné dotvoreni vnitiniho trhu
postovnich sluzeb Spolecenstvi. Pozadavky na viypocet viz COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT: Accompanying
the document Report from the Commission to the European Parliament and the Council on the application of the Postal
Services Directive (Directive 97/67/EC as amended by Directive 2002/39/EC and Directive 2008/6/EC), kapitola 5,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015SC0207&from=CS.
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UVODNI POZNAMKY

METODICKA VYMEZENI

Metodicky bylo pri vypoc¢tu ukazatele WACC (angl. ,Weighted Average Cost of Capital®), cesky vazeného primeéru nakladi
kapitalu, vychazeno ze zauzivané definice tohoto ukazatele ve finanéni praxi. Zaroven bylo pri vypoétu, pro zajiSténi
konsistence metodického pristupu, prevazné vychazeno také z minulé praxe CTU pii vypocétu WACC.

I kdyz je obecna definice ukazatele WACC pomérné standardizovana, jsou v praxi aplikovany pri urceni individualnich
komponent vypoc¢tu riizné metodické pristupy. Zaroven jsou pri urceni téchto komponent vyuzivany odborné odhady a
predpoklady, které nejsou vzdy zalozeny na striktnich matematickych vypocetnich postupech a nezpochybnitelnych
referencnich hodnotach, ale také napriklad na subjektivnim posouzeni analytiki.

Kalkulace WACC byla dle obvyklé praxe realizovana p.a. (,per annum®).

Realizace této Studie WACC byla, ve smyslu smluvniho zad4ni, zhotovitelem provedena za pritb&ézné konzultace s CTU.
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UKAZATEL WACC

DEFINIGE (1/2)

WACC predstavuje primérné naklady kapitalu po zdanéni ze vSech zdroji, véetné kmenovych akcii, prednostnich akeii,
dluhopisii a jinych forem dluhu. WACC tedy predstavuje primeérnou sazbu, zaplaceni které muze spolecnost ocekavat za
ucéelem financovani svého podnikani.

Pro vypocet WACC po zdanéni je pouzivan nasledujici vzorec:

E D
WACCAT= r, * D—+E + rqg * D—+E
kde:
WACC, vazeny prumeér nakladi kapitalu po zdanéni
r, naklady vlastniho kapitalu
ry naklady ciziho kapitalu
t dlouhodoba efektivni darnova sazba z piijmit pravnickijch osob
E trzni hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti
D trzni hodnota ciziho kapitalu spolecnosti ||
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UKAZATEL WACC

Pro regulatorni ucely se obvykle pouziva vazeny primeér nakladd kapitalu pred zdanénim, pro jehoz stanoveni lze vyuzit
nasledujiciho vztahu:

WACE WACC, ¢
BT = (1-1)
kde:
WACCy, vazeny prumeér nakladi kapitalu pred zdanénim
t dlouhodoba efektivni danova sazba z piijmii pravnickych osob
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Naklady vlastniho kapitalu jsou naklady, které spolecnost musi zaplatit za pouziti kapitalu svych akcionart (vlastnika).
Jinymi slovy, jsou to o¢ekavané vynosy, které akcionari (vlastnici) pozaduji za investovani do spole¢nosti.

Naklady vlastniho kapitalu predstavuji pozadovanou miru vynosnosti pro investory pri investici do vlastniho kapitalu a byly
urceny metodou ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM, anglicky ,,Capital Asset Pricing Model“), ktera vyuziva bezrizikovou
sazbu, trzni rizikovou prémii a beta koeficient firmy. Vzorec pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu je nasledujici:

r, = rp+ f3; ~ ERP

e

kde:

r, naklady vlastniho kapitalu
ry bezrizikova vynosova mira
b zadluzeny koeficient beta
ERP rizikova prémie trhu
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Bezrizikova vynosova mira je vynos, ktery by investor mohl oc¢ekavat od investice, ktera nema zadné riziko ztraty. Jedna se o
teoreticky koncept, protoze v redlném svété neexistuje zadna investice, ktera by byla zcela bez rizika. Bezrizikova vynosova
mira se pouziva jako referen¢ni bod pro porovnani vynosnosti riiznych investic a pro stanoveni naklada kapitalu. Bezrizikova
vynosova mira se obvykle odvozuje z vynost statnich dluhopisti s dlouhou dobou splatnosti, které se obecné povazuji za
nejbezpecénéjsi investici na trhu. Existuje nékolik metod, jak odhadnout bezrizikovou vynosovou miru.

Pro ucely kalkulace byla v této Studii WACC bezrizikova vynosova mira uréena na zakladé vynost desetiletych statnich
dluhopisti Ceské republiky. Hodnota byla stanovena na zakladé dat publikovanych CNB a byla vypoétena jako aritmeticky
prameér vynosovych meér ceskych statnich dluhopisti se splatnosti 10 let za obdobi listopad 2020 — rijen 2023 (3 roky).

Hodnota bezrizikové vynosové miry pro Ceskou republiku byla na zakladé tohoto postupu stanovena ve vysi 3,39 %.

Bezrizikova vynosova mira Hodnota

Viymosové miry (yields) ¢eskych statnich dluhopist se splatnosti
o o ; 3,39%

10 let - priimér za obdobi 11/2020 - 10/2023 (3 roky)

Bezrizikova viynosova mira 3,39%

Zdroj dat: CNB, vypoty: IstroAnalytica Advisory IstroAnalytica



NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

KOEFICIENT BETA A KAPITALOVA STRUKTURA (1/4)

Koeficient beta vyjadruje systematické riziko, kterému spolecnost celi ve srovnani s primérnou spolec¢nosti na trhu. Beta se
odhaduje pomoci regresni analyzy, tj. odhadem korelace mezi vynosy akcie ocenovaného podniku a vynosy trhu jako celku
(predstavovaného trznim indexem).

Koeficient beta tedy vyjadruje miru rizika (kolisani vynosu) konkrétni akcie vzhledem k pohybtim trhu. Koeficient beta udava,
o kolik procent se zméni kurz akcie pri jednoprocentni zméné akciového indexu. Napriklad beta akcie 1,5 znamena, ze pri 1%
ristu (poklesu) trzniho indexu roste (klesa) kurz akcie o 1,5 %.

Pro ucely stanoveni koeficientu beta a zadluzenosti pro vypocet WACC byl vyuzit pristup urceni na zakladé tzv. ,peer group®,
tj. urceni na zakladé ukazatelt, které jsou k dispozici pro obdobné spolec¢nosti. Pro ucely vypoctu WACC poskytovatele
postovnich sluzeb s uloZzenou povinnosti a WACC poskytovatele postovnich sluzeb bez povinnosti poskytovat zakladni
(univerzalni) sluzby (dale také jako ,US“), byly sestaveny dvé samostatné skupiny spoleénosti, kazda ¢itajici 10 spoleénosti.
Jedna se o verejné obchodovatelné spolecnosti plisobici v odvétvi postovnich sluzeb a logistiky. Do skupin byly vybrany
spolec¢nosti s hlavnim mistem ptisobeni v EU i jinde v zahranici.

Pri sestaveni skupin bylo také metodicky prihliZeno ke sloZeni téchto skupin spolec¢nosti pri predchazejicich vypoétech WACC
ze strany CTU.
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Zdroj: Finbox.com, listopad 2023, vypocty IstroAnalytica Advisory

Spolecnost Koeficient beta Pomér D/E  Pomér D/(D+E)
PostNL N.V. 0,81 81,65% 44,95%
Osterreichische Post AG 0,66 18,76% 15,80%
bpost NV/SA 0,59 116,22% 53,75%
Pos Malaysia Berhad 0,18 185,31% 64,95%
Singapore Post Limited 0,25 53,14% 34,70%
Deutsche Post 1,04 38,50% 27,80%
CTT - Correios De Portugal, S.A. 1,12 102,22% 50,55%
International Distributions Services plc 1,26 84,84% 45,90%
Poste Italiane S.p.A. 0,88 743,88% 88,15%
MaltaPost p.l.c. 0,17 3,25% 3,15%
Median 0,74 83,25% 45,43%
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Spolec¢nost Koeficient beta Pomér D/E  Pomér D/(D+E)
FedEx Corporation 0,97 66,81% 40,05%
Speedy AD 0,17 14,42% 12,60%
United Parcel Service, Inc. 1,01 14,81% 12,90%
Francotyp-Postalia Holding AG 0,15 77,62% 43,70%
ParcelPal Logistics Inc. 1,55 67,64% 40,35%
InPost S.A. 1,34 15,07% 13,10%
Compaiia de Distribucion Integral Logista Holdings, S.A. 0,53 2,56% 2,50%
DX (Group) plc 0,60 22.55% 18,40%
Forposta S.A. 0,74 6,84% 6,40%
DSV A/S 1,15 13,12% 11,60%
Median 0,86 14,94% 13,00%
10
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Pro ziskdni odhadi koeficientii beta byli pouzity data z databaze Finbox.com. Pro jednotlivé spolecnosti byli zjistény
nezadluZené koeficienty beta a kapitalova struktura. Pro koeficient beta byla analyzovana data za dvouleté obdobi (listopad
2021-listopad 2023). Vysledny koeficient beta byl stanoven na Grovni medidnu koeficientii beta jednotlivych spolecnosti
v “peer group®.

Nezadluzeny koeficient beta Median

Poskytovatelé postovnich sluzeb s povinnosti poskytovat univerzalni sluzby 0,74
Poskytovatelé postovnich sluzeb bez povinnosti poskytovat univerzalni sluzby 0,86

IstroAnalytica
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

KOEFICIENT BETA A KAPITALOVA STRUKTURA (3/4)

Pro stanoveni zadluzenosti (poméru ciziho a vlastniho kapitalu) byl zvolen primér za posledni dva fiskalni roky. ZadluZenost
byla ohodnocena na zakladé trznich hodnot dluhu a vlastniho kapitalu jednotlivych spole¢nosti ve skupinach ,peer group®.
Pro ucely odhadu poméru hodnot dluhu a vlastniho kapitalu byl spoc¢itan median hodnot u obou skupin.

Pro zohlednéni zvySeného rizika vlastniki kapitalu v souvislosti s uzitim dlouhodobého dluhového financovani, byl
nezadluzeny koeficient beta prepocitan na zadluzeny koeficient beta, ktery toto riziko zohlednuje.

Nezadluzeny koeficient beta a zadluzeny koeficient beta, byly prepocteny podle vzorce:

D
Bu=PBu+ [1+1-1 x (Dul

kde:

b zadluzeny koeficient beta

Pu nezadluzeny koeficient beta

t dlouhodoba efektivni darnova sazba z piijmit pravnickiych osob
(%)M pomeér dlouhodobého dluhu a trzni hodnoty vlastniho kapitalu

||I|||
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Zadluzené koeficienty beta pro kazdou z variant vypoctu byly spocteny na zaklade vyse uvedeného vzorce a upraveny o
aktualni sazbu dané. Byla pouzita sazba dané z prijmi pravnickych osob v Ceské republice ve vysi 19 %. Vypoctené hodnoty
zadluzenosti a vysledné zadluzené koeficienty beta jsou uvedeny v tabulkach nize.

Pouzité poméry hodnot dluhu a vlastniho, resp. celkového kapitalu Median - D/E Median — D/(D+E)
Poskytovatelé postovnich sluzeb s povinnosti poskytovat univerzalni sluzby 83,25% 45,43%
Poskytovatelé postovnich sluzeb bez povinnosti poskytovat univerzalni sluzby 14,94% 13,00%

Zadluzeny koeficient beta Median

Poskytovatelé postovnich sluzeb s povinnosti poskytovat univerzalni sluzby 1,23
Poskytovatelé postovnich sluzeb bez povinnosti poskytovat univerzalni sluzby 0,96
||I||
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Rizikova prémie kapitalového trhu, resp. trzni rizikova prémie (ERP — angl. ,Equity Risk Premium®), je oéekdvana navratnost
vlastniho kapitalu nad rdmec bezrizikové vynosové miry. Spolu s bezrizikovou sazbou je ERP klicovym vstupem pro vypocet
nakladi vlastniho kapitalu v kontextu dle CAPM. V souladu s minulou praxi byl pouzit zdroj od spole¢nosti Kroll.

Hodnota americké ERP doporucena spolecnosti Kroll pii stanoveni diskontnich sazeb denominovanych v USD se snizila
z 6,0 % na 5,5 % k 8. cervnu 2023. Doporucena ERP pro Eurozonu byla potvrzena v rozsahu 5,5 % az 6,0 %.

Na zakladé aktualnich ekonomickych a finan¢nich podminek na trhu Kroll nadale véri, ze ERP smérem k hornimu konci
rozsahu (tj. 6,0 %), pouzita ve spojeni s némeckou normalizovanou bezrizikovou sazbou 3,0 %, je vhodnéjsi pro stanoveni
diskontnich sazeb denominovanych v EUR.

Vzhledem k neustale se prohlubujici hospodarské integraci zemi EU, a to vevnitr i vné Eurozony, ktera se také projevuje ¢im
dale vétsi integraci financnich trhii, bylo upusténo od dalSiho navyseni ERP o prirazku za riziko zemé a prirazku za nizkou
kapitalizaci. Tuto tezi podporuje i predpoklad, Ze by se o poskytovani univerzalni sluzby v CR mohli uchazet pravdépodobné
také velké postovni podniky z jinych ¢lenskych zemi EU, zejména z Eurozoény. Vzhledem k pozici CR mimo Eurozénu byla ale
zvolena sazba ERP na vyssi strané intervalu pro Eurozonu.

Konvergenci ERP naznacuje také napriklad pracovni dokument Evropské centrdlni  banky (viz
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2535~a236a0asfe.en.pdf).

Pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu byla tedy pouzita sazba ERP ve vysi 6,0 %.

il _
s Ldroj: Kroll IstroAnalytica
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU - REKAPITULACE

V naésledujici tabulce je uveden vypocéet nakladia vlastniho kapitalu pro poskytovatele postovnich sluzeb s povinnosti
poskytovat univerzalni sluzbu, na zaklade vyse popsaného metodického pristupu.

Poskytovatel postovnich sluzeb s povinnosti poskytovat US

Bezrizikova vynosova mira 3,39%

Koeficient beta - nezadluzeny 0,74

Koeficient beta - zadluzeny 1,23

Trzni rizikova prémie 6,00%

D/(D+E) 45,43%

Dlouhodoba efektivni datiova sazba z prijmi pravnickych osob 19,00%

Naklady vlastniho kapitalu 10,78%

1l
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU - REKAPITULACE

V naésledujici tabulce je uveden vypocet nakladi vlastniho kapitalu pro poskytovatele postovnich sluzeb bez povinnosti
poskytovat univerzalni sluzbu, na zaklade vyse popsaného metodického pristupu.

Poskytovatel postovnich sluzeb bez povinnosti poskytovat US

Bezrizikova vynosova mira 3,39%

Koeficient beta - nezadluzeny 0,86

Koeficient beta - zadluzeny 0,96

Trzni rizikova prémie 6,00%

D/(D+E) 13,00%

Dlouhodoba efektivni dariova sazba z prijmi pravnickych osob 19,00%

Naklady vlastniho kapitalu 9,14%

il
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NAKLADY CIZIHO KAPITALU

Naklady ciziho kapitalu jsou naklady, které spole¢nost musi vynalozit za pouziti kapitalu, ktery si pijcila od jinych subjektt,
jako jsou napriklad banky, dodavatelé nebo jini véritelé. Naklady ciziho kapitalu se obvykle skladaji z trokt a dalsich poplatkii
spojenych s jeho ziskanim. Naklady ciziho kapitalu se odvijeji od trokové sazby, kterou spole¢nost musi zaplatit za ptijéené
financni prostredky, a od rizika, zda spolec¢nost bude nebo nebude schopna splacet své zavazky. Naklady ciziho kapitalu jsou

také ovlivnény danovou sazbou, protoZe uroky jsou pro spolecnost danoveé uznatelnym nakladem, ktery snizuje jeji danovy
zaklad.

Naklady ciziho kapitalu byly v souladu s praxi stanoveny jako soucet bezrizikové vynosové miry a kreditni prirazky (dluhové
prémie):

Naklady ciziho kapitilu po zdanéni
= (Bezrizikova vynosova mira + Kreditni prirazka) x (1 — efektivni danova sazba)

||I|||
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NAKLADY CIZIHO KAPITALU

BEZRIZIKOVA MIiRA A KREDITNI PRIRAZKA

Pri stanoveni bezrizikové vynosové miry u nakladu vlastniho kapitalu investory zajima dlouhodoba navratnost kapitalu, proto
je potreba vychézet z dlouholeté primeérné sazby. Naopak, u nakladi ciziho kapitalu, jde o aktualni trzni podminky, za které je
spolecnost schopna si ptij¢it. Namisto primeéru ¢asové rady byla jako bezrizikova vynosova mira zvolena aktualni (spotova)
vynosova mira ceskych desetiletych statnich dluhopisti k 20. listopadu 2023, tj. konkrétné sazba 4,27 %.

Kreditni prirazka (dluhovi prémie) byla stanovend na zakladé primérného vynosu do splatnosti korporatnich dluhopisii
(YTM) emitovanych spolecnostmi ve skupinach ,peer group“ s rtiznymi dobami do splatnosti 1 rok az 27 let (rok splatnosti
2024—2050). Od vynosu do splatnosti kazdého dluhopisu byla odeétena vynosova mira statnich dluhopist zemé sidla
emitenta prislusného korporatniho dluhopisu se shodnou dobou do splatnosti. Kreditni prirazka byla stanovena jako pramér
kreditnich prirazek spole¢nosti v ,peer group®.

Pro spolecnosti s povinnosti poskytovat univerzalni sluzbu byla kreditni prirazka na zakladé vyse uvedeného postupu
stanovena ve vysi sazby 0,92 %. Pro spolec¢nosti bez povinnosti poskytovat univerzalni postovni sluzby byla kreditni prirazka
stanovena ve vysi sazby 1,02 %.

Naklady ciziho kapitalu byly nasledné upravené o aktualni sazbu dané. Jako danova sazba byla pouzita sazba dané z prijmt
pravnickych osob v Ceské republice ve vy$i 19 %.

iy
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http://www.worldgovernmentbonds.com/

NAKLADY CIZIHO KAPITALU

Rok emise / Rok Vynos do splatnosti Vynosy statnich Kreditni
Spolec¢nost splatnosti (YTM) dluhopisu prirazka
Deutsche Post AG 20/26 3,4844% 2,026% 0,558%
Deutsche Post AG 23/33 3,8041% 2,586% 1,218%
Deutsche Post AG 12/24 3,6709% 3,617% 0,054%
PostNL N.V. 17/24 4,4330% 3,797% 0,636%
PostNL N.V. 19/26 4,2414% 2,801% 1,350%
bpost S.A. 18/26 4,1007% 2,064% 1,137%
Poste Italiane S.p.A. 20/24 4,3914% 3,760% 0,631%
Poste Italiane S.p.A. 20/28 4,5320% 3,605% 0,837%
International Distributions Services PLC 19/26 4,8927% 4,221% 0,672%
International Distributions Services PLC 23/28 5,1119% 4,107% 1,005%
International Distributions Services PLC 23/30 7,2500% 3,957% 3,203%
International Distributions Services PLC 14/24 4,5773% 4,939% -0,362%
Kreditni prirazka - prameér 0,919%

19 Ldroj: www

.de, www.worldgovernmenthonds.com, listopad 2023, vypocty IstroAnalytica Advisory
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NAKLADY CIZIHO KAPITALU

Rok emise / Rok Vynos do Vynosy statnich Kreditni
Spolecnost splatnosti  splatnosti (YTM) dluhopisu prirazka
United Parcel Service Inc, 20/40 5,8819% 4,800% 1,082%
United Parcel Service Inc, 16/46 5,8242% 4,800% 1,024%
United Parcel Service Inc, 23/33 5,5835% 4,439% 1,145%
United Parcel Service Inc, 20/50 5,8596% 4,594% 1,266%
Fedex Corp, 14/44 6,4876% 4,800% 1,688%
Fedex Corp, 14/34 5,9170% 4,439% 1,478%
Fedex Corp, 21/29 4,1132% 4,446% -0,333%
Fedex Corp, 16/26 5,6727% 4,625% 1,048%
InPost S,A, 21/27 5,9632% 5,213% 0,750%
Kreditni prirazka - praumeér 1,016%

M
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NAKLADY CIZIHO KAPITALU - REKAPITULACE

Naklady ciziho kapitalu pro poskytovatele poStovnich sluzeb s povinnosti poskytovat US

Bezrizikova vynosova mira 4,27%
Kreditni prirazka 0,92%
Naklady ciziho kapitalu pred zdanénim 5,18%
Dlouhodoba efektivni dariova sazba z prijmi pravnickych osob 19,00%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 4,20%

Naklady ciziho kapitalu pro poskytovatele postovnich sluzeb bez povinnosti poskytovat US

Bezrizikova vynosova mira 4,27%
Kreditni prirazka 1,02%
Naklady ciziho kapitalu pred zdanénim 5,28%
Dlouhodobé efektivni danova sazba z prijmi pravnickych osob 19,00%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 4,28%
21
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FINALNI VYPOCET WACC

Po vypoctu nakladi vlastniho a ciziho kapitalu pro oba scénare vypoc¢tu WACC (s a bez povinnosti US) bylo pristoupeno k
finalnimu vypoétu. Pro vypocet WACC pied zdanénim byla pouzita sazba dané z pi{jmi pravnickych osob v Ceské republice

ve vysi 19 %.

WACC
WACCy; = ~7 -5

IstroAnalytica
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FINALNI VYPOCET WACC

V nasledujici tabulce je uveden vypocet WACC pro poskytovatele postovnich sluzeb s povinnosti poskytovat
univerzalni sluzbu. Vysledna hodnota WACC pred zdanénim dosahuje hodnotu 9,60 %.

Poskytovatel postovnich sluzeb s povinnosti poskytovat US

Néaklady vlastniho kapitalu 10,78%
Pomeér vlastniho kapitalu 54,58%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 4,20%
Pomeér dluhu 45,43%
WACC po zdanéni (zaokrouhleno) 7,80%
WACC pred zdanénim (zaokrouhleno) 9,60%

IstroAnalytica

23 Zdroj: Vypocty IstroAnalytica Advisory



FINALNI VYPOCET WACC

V nasledujici tabulce je uveden vypocet WACC pro poskytovatele posStovnich sluzeb bez povinnosti
poskytovat univerzalni sluzbu. Vysledna hodnota WACC pred zdanénim hodnotu 10,50 %.

Poskytovatel postovnich sluzeb bez povinnosti poskytovat US

Naklady vlastniho kapitalu 9,14%
Pomeér vlastniho kapitalu 87,00%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 4,28%
Pomeér dluhu 13,00%
WACC po zdanéni (zaokrouhleno) 8,50%
WACC pred zdanénim (zaokrouhleno) 10,50%

IstroAnalytica
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PRILOHA

Kalkulace WACC a jednotlivych komponentiit WACC, véetné zdrojovych udaji, v souboru MS Excel

25 IstroAnalytica



IstroAnalytica Advisory s.r.o.

Kycerského 5
811 05 Bratislava
Slovenska republika

telefon: +421 950 808 909
e-mail: advisory@istroanalytica.com
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