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Zdroj: Instagram strany Spolu, v strede Predseda ODS Petr Fiala

CO ZMENIA VYSLEDKY
VOLIEB V CESKU ?

Ceska republika zaZila pocas viken-
du sviatok demokracie a to kvoli
volbam do Poslaneckej snemovny
Parlamentu Ceskej republiky. Volby
vyhralo zoskupenie stran Spolu
(ODS, KDU-CSL, TOP 09) so ziskom
27,79% platnych hlasov. Tesne na
druhom mieste skoncila stra-

li predstavitelia tychto stran memo-
randum o buducej vlade. Novu vla-
du v susednom Cesku bude teda
tvorit 5 politickych stran a to s na-
sledujucimi mandatmi v PS: ODS
(34 mandatov), STAN (33 manda-
tov), KDU-CSL (23 mandatov), TOP
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V tomto cisle:

Pozndme lauredtov Nobelovej ceny
za ekondomiu za rok 2021

Udaje o vyvoji cien nehnutelnosti
podla ddt z Eurostatu

Nahradi Ropa ako zdroj energie
zemny plyn ?

Infldcia v USA jemne zvysila tempo
rastu

[rsko zvysuje korpordtne dane

Uspory eurdpskych domdcnosti su
stdle nadpriemerné

Velkad Britdnia pocituje ochladenie
maloobchodu

09 (14 mandatov) a Pirdti (4 man-
daty), dokopy budd mat pohodind
nadpolovi¢nd vacésinu 108 poslan-
cov. Podla tychto mandatov sa
pravdepodobne budu rozdelovat aj
jednotlivé ministerské posty.

na ANO, ktora ziskala 27,12% Pocet mandatov jednotlivych stran do PS

hlasov. Na tretom mieste Voleno 200 poslancu
skoncll polcly sbelt g s s s s
PIRSTAN (Pirdti, STANL ktory 3 2 2 S e e s s e s s s s s
ziskal prekvapivo len 1562%. & & & & & o o 8 8 e 4 4 4 2 0 8 8 0 20
Poslednou stranou, ktord sa & & & & & =& & & & & 2 0 2 2 & 2 32 2 2 2
prebojovaladoPSjeSDPso & & & & & & L @ @ @ © ® ® o ® ® ® ® ® ®
ziskom 9,56% platnych hla- & & & & & & & @ @ o o © © o s ® ® ® & =
sov. Celkovo jetedavPosla- & & & & & & © ® ® ® ® ® © O S S G S ©
. . .. ol o 0 ® L L o] [ [ ] [ L [ ] ® L L] [ 9 L] L L]
neckej snemovni 7 politicc & & @ o o o o ® ® ® O e * O S S S © ©
Lo, e i .. ® 8 8 8 8 8 ® 8 " 8 8 8 ® 8 & & O 8 o 0
kych strdan. Dnesuzalembie- = = @ @ @ @ @ ® @ ® ® @ ® @ ® ® ® ® & @
. . .. 7 8 8 8 8 & 8 5 8 9 8 9 0 0 & & 6 & 0o o 0
me povedat, Ze budicuvlddu = = = @ @ @ @ ® ® ® ® ® ® ® ® ® ® ® * @*
bude tvorit zoskupenie stran
Spolu a PIRSTANu, kedZe este L
L ANO 72 2 SPOLU 71 & Pirati+STAN 37 % SPD 20

v sobotu po volbach podpisa-
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Pozreli sme sa blizSie aj na hospo-
darske vizie jednotlivych stran, kto-
ré budud tvorit novd vladu. Strana
spolu je stredo-pravicova strana,
Cize jej hodnoty su orientované na
tzv. “maly Stat” (nizke zdsahy Statu
do ekonomiky). Tato strana ma v jej
programe zniZzenie dani z prijmu,
¢im chce zatraktivnit podnikatelské
prostredie a tym podporit hospo-
darsky rast. Dalej sa v jej programe
spomina tzv. danova brzda, ¢o bu-
de maximdlna Uroven danfového
zatazenia. Obidva vladnuce politic-
ké zoskupenia (Spolu, PIRSTAN)
planuju zaviest stropy pre fiskalne
pravidla v snahe o udrzanie nizkeho
verejného dlihu (stucasny dih CR je

na urovni 38% v pomere ku HDP). V
oblasti dochodkového systému
chce strana Spolu zefektivnit pen-
zijné sporenie formou celoZivotné-
ho zhodnocovania ich uspor. Priori-
tou oboch stran je vybudovanie
kvalitnej cestnej infrastruktury
(najma dialnice a Zeleznice). Pokles
prijmov na vybere dani chce strana
Spolu kompenzovat poklesom $tat-
nych zamestnancov o 13%, kedZe
pldnovany proces digitalizacie Stat-
nej spravy by mal niektoré existuju-
ce pracovné miesta nahradit. Stra-
na PIRSTAN ma so Spolu vo vacsine
programovych otazok zhodu, kedze
jej dominantnejsSia strana (podla
mandatov STAN) je rovnako stredo-

Zisky preferencii jednotlivych stran

Konecné vysledky voleb

27,79 % 27,12 %
14939051l 1458 140 hl,
15,62 %
839 776 hi.
9,56 %
513 910 hl. 4,63 n/o 4,65 o/o
- 251562 hi 250 397 hi
SPOLU ANO Pirati+STAN SPD PRISAHA CssD
718 7288 37 & 20 &5 0 0%
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pravicovou stranou.

Tieto volby boli teda v Cesku hlavne
Uspechom pravicovych stran, kedze
do parlamentu sa nedostala Ziadna
tradiénad lavicova strana (CSSD,
KSCM). Tento vysledok hovori jasne
o dopyte ceskych obcanov po znize-
ni Ulohy statu v ich beznych Zivo-
toch, ¢im by sa malo vylepsit aj
podnikatelské prostredie v danej
krajine. Ak sa naplnia predvolebné
sluby vitaznych stran, tak Ceska
republika by mala v najblizsich ro-
koch stupat v rebri¢koch ekonomic-
kej slobody, ale aj v celkovej Zivot-
nej Urovni obcanov. (mm)

3,60 % 2,76 % 1,33 %

193817 hl 148 463 hi 71587 hi
KSCM TSS Wolny blok
0% 0 02k
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Nobelova cena za ekonomiu za rok 2021

Najprestiznejsie ocenenie za ekono-
mické vedy tento rok ziskali americ-
ki profesori David Card (University
of California), Joshua Angrist
(Massachusetts Institute of Techno-
logy) a Guido Imbens (Stanford Uni-
versity). Prvy menovany ziskal No-
belovu cenu za jeho pracu v oblasti
trhu prdce a to konkrétne ako imig-
racia ovplyvnuje trh prace, ako mi-
nimalna mzda ovplyviuje zamest-
nanost a ako jeden dodatocny rok
studia ovplyvni vysku buducej
mzdy. Pri minimdlnej mzde Card
porovnaval zamestnanost v restau-
raciach v dvoch susednych Statoch
(Pennsylvania, New Jersey), kde v
roku 1992 doslo v state New Jersey
ku raste minimdlnej mzdy z 4,25

USD/hod na 5,05 USD/hod. Z jeho
dat vyplyva, Ze ku poklesu zamest-
nanosti v sektore fastfoodov v State
New Jersey nedo- Vv
Slo a tym padom

teda vyvratil za- 13

rom % David Card, % Joshua Angrist
a % Guido Imbens. (mm)

oj zamestnanosti v sektore fastfoodov

—  New Jersey

Eastern Pennsylvania

pornd  korelaciu _ 1.2 ;
medzi rastom mi- & 1.1 W
nimélnej mzdy a = 1144
poklesom zamest- < 05
nanosti. Druhi é’ 0.8
menovani laureati é 0.7
ziskali tuto cenu “ g |
za ich metodolo- S —
gické prispevky k Oct -91 A Oct -92 Oct -93 Oct -94 Oct -95
analyze pricin-
nych vztahov. 1 April 1992: The hourly minimum wage in
Samotna cena sa New Jersey was increased from 4.25 dollars
rozdelila ome- to 5.05 dollars. Despite this, employment in
P New Jersey was not affected.

Ceny nehnutelnosti v EU podla ddt z Eurostatu

Medziroéna zmena cien nehnutefnosti v EU

--7.5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—Euro Area  EU

Za druhy kvartal roka 2021 eviduje-
me medzirocny rast cien vsetkych
nehnutefnosti v EU na Urovni
7,34%. lde tak o najvyssi medziroc-
ny rast cien byvania od roka 2007.
Pri pohlade na jednotlivé clenské
krajiny evidujeme najvyssi ndrast
cien pri Esténsku (16%), Dansku
(15,6%) a Ceskej republike (14,5%).
Jedinou krajinou s medziroénym
poklesom cien byvania je Cyprus a
to -4,9%. Slovensko je prekvapivo
na chvoste krajin s najvyssim naras-
EU). Pravdepodobne v tomto smere
Eurostat pouZiva ini metodiku vy-

MACROBOND

poctu, kedZe NBS eviduje medziroc¢-
ny narast cien nehnutelhosti v 2Q
2021 na durovni 18,6%. Samotné
ceny nehnutelnosti rastld najma
vdaka zvySenému dopytu po byvani
a to kvoli poklesu urokovych sa-
dzieb a ndrastu Uspor domacnosti v
pomere ku ich prijmom. KedZe spo-
trebitelia eviduju narast ich financ-
nych Uspor a zaroven pokles me-
sacnej splatky za hypotéku, tak ¢ast
z nich sa rozhodla tieto uUspory vlo-
Zit do nehnutelnosti. ECB a viaceré
centralne banky ¢lenskych statov uz
ohlasuju postupné ukoncenie kvan-
titativneho uvolfiovania a v niekto-

rych pripadoch aj rast uUrokovych
sadzieb (ECB zatial tento krok ne-
priptsta no CNB uz Urokové sadzby
zvysuje). Ak situacia s inflaciou bu-
de nadalej pokracovat v rastovom
trende, tak aj ECB bude musiet za-
Cat zvaZzovat rast urokovych sa-
dzieb. Tento scendar by mal priamy
dopad aj na trh s nehnutelnostami,
kedZe mesacna splatka hypotéky by
sa zvysSila, ¢o by automaticky zniZo-
valo aj dopyt po byvani. (mm)
Medziroéna zmena cien nehnutefnosti, krajiny EU
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Cena ropy pokracuje v raste

Cena za barel ropy Brent sa dostala
v pondelok na hodnotu 84,5 USD.
Ide o najvyssiu hodnotu od vrcholu
v roku 2018. Tento pokracujuci na-
rast ceny ropy ma priamy suvis s
jeho substitutmi a to najma s ply-
nom a uhlim. Cena plynu narastla
od marca o viac ako 250% a zasob-
niky tejto komodity st v EU naplne-
né na 76% (priemerna hodnota
je 91%). Na druhej strane v Azii
maju rovnaky problém s nedos-
tatkom energetickej komodity
no tam je to uhlie. V priebehu
poslednych dvoch tyzdriov nards-
tla cena tejto komodity na burze
0 35% (najma kvoli povodniam,
ktoré obmedzili tazbu). Situacia v
Azii je tak vaina, ze India je nute-

nad odpajat urcité casti miest v ™\,

urcitych hodindch od elektriny.
Prirodzenym substititom pre
tieto dve komodity je momental-

uhlim znacne poddimenzovana a
teda je prirodzené, Ze €ast domac-
nosti a firiem uz zacina vyuZivat
ropu ako zdroj energie. Tento trend
by mal pokracovat aj v najblizsich
mesiacoch a kartel
nepldnuje zvysit tempo navysova-
nia tazby ropy. Preto mdzeme oca-
kavat, Ze cena za ropu Brent bude

OPEC+ zatial

ROCNIK 2021 CISLO 41

atakovat hranicu 100 USD/barel. V
pripade takéhoto ndrastu by sme
mali pozorovat aj narast ponuky
tejto komodity, kedZe viaceré dote-
raz nepristupné lozZiska sa stanu
rentabilné (dalsim zdrojom pre rast
ponuky mozu byt napriklad Statne
ropné rezervy USA, ktoré maju ka-
pacitu 714 mil. barelov). (mm)

Porovnanie indexu cien danych komodit, januar 2020=100
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Americké ceny tahaju hore uZ aj potraviny

Americky Urad pre Statistiku prace
zverejnil Cerstvé Udaje o cenovej
hladine v USA, ktora rastie medzi-
rocnym tempom 5,4%. Ide tak
0 mierne zvySenie tempa rastu,
kedZe pocas augusta bola tato hod-
nota 5,3% (trh ocakaval, Ze to aj
ostane na tejto hodnote). Ako sme

v predoslych c¢lankoch spominali,
tak sucasni americku inflaciu neta-
haju uz len ceny energii (ktoré vsak
stdle rastu vo vysokom tempe
24,8%), ale aj ceny potravin a to
medzirocnym tempom 4,6%
(predosly mesiac to bola uUroven
3,7%). V ¢om evidujeme miernejsie

Prispevky jednotlivych skupin spotrebného koSsa USA na celkovej inflacii podl'a vahy

spomalenie tempa rastu cien tak to
su jazdené automobily, ktorych me-
dziro¢né tempo sa znizilo z 31,9%
na 24,4% (najma kvoli medzirocnej
baze). Avsak, pokles cien jazdenych
automobilov zac¢ina byt postupne
nahradzovany rastom cien novych
automobilov, ktoré zvysili svoje

tempo rastu na 8,7% (predosly
-6 mesiac 7,6%). Celkovy problém
pri cenach automobilov vznikol
kombinaciou zvyseného odloze-
4+ ného dopytu z minulého roka
a nedostatkom cipov pri vyrob-
nom procese (teda pokles po-
_,. huky). Cenova urovert v USA
teda jemne zvysila svoje tempo
-1 rastu, ¢o zvySuje tlak na americ-
kd centralnu banku aby zacala
obmedzovat kvantitativne uvol-
-1 novania. Na tento narast reago-

vali aj trhy a to najma zlato,

-3

2017 ‘ 2018
—Celkova inflacia

Doprava =Zdravotnictvo

2019 ‘ 2020 ‘ 2021
Oblecenie = Jedlo a napoje

= |né tovary a sluzby ~Rekreacia “Vzdelavanie & komunikacie “Byvanie

ktora sa postupne blizi ku hra-
nici 1800 USD/uncu. (mm)

MACROBOND
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Stavebnictvo zaostava za rokom 2019

Slovenska stavebna produkcia do-
siahla v mesiaci august celkovy ob-
jem cez 500 mil. eur. Tento objem
je vzdy majoritne tvoreny domadcou
produkciou, ktord je aktualne na
urovni 445 miliénov a zahrani¢nou
produkciou s 57 milionmi eur. Tu-
zemska produkcia, ktord teda

tvori az 89% celkovej produkcie

Slovenska, z ¢oho vystavba budov

sa dostala na uroven 302 mil. eur £

60 -
55 -
50 -
c45-

40~

a inzinierske stavby na 143 mil.
eur. Medziro€ne sa stavebnictvo
dostalo do kladnych disiel a za-
znamenalo rast 4,2% (tento rast
bol tahany najma zahrani¢nou
produkciou). Tato hodnota vsak
nie je reprezentativna nakolko sa
predosly rok bazické hodnoty
pohybovali velmi nizko. M6Zzeme
sa teda pozriet skér a porovnanie
s rokom 2019, kde vsak zazname-
navame zaostanie az o 16%. Sek-
tor stavebnictva je velmi Specific-
ky a jeho obnovenie po krizach

35 -

>

430 -
25 -
20 -
15 -

trva zvycajne dlhsie ako v inych sfé-
rach ekonomiky. Aktudlne su prob-
[émy na stavebnom trhu spdsobené
najma na ponukovej stranke, kde sa
zaznamendva nedostatok zaklad-
nych materidlov, ich vysoké ceny
a taktiez aj vypadky zamestnancov.

Tlak na ceny je vyraznym determi-
nantom odvetvia a v poslednych
mesiacoch sa zaznamendvali nad-
merné navySovania cien jednotli-
vych komodit akymi su napriklad
Zelezo, med' ¢i plasty. (pd)

Objemy stavebnej produkcie Slovenska
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Britské ozivenie maloobchodu ochladzuje

Maloobchodné trzby vo Velkej Bri-
tanii po prudkom vzraste v aprili
2021 konstantne klesaju. Momen-
talne su medziro¢ne vyssie len oko-
lo 1% pricom eSte v maji to bolo
20%. Najvyssi rast bol zaznamenany
pri trzbach pohonnych latok, ktoré

sU medziro¢ne vyssie aZ okolo 30%.
Ide o to, Ze pocas pandémie sa po-
rovnavacia baza znizila, a tak je pri-
rodzene jednoduchsie dosahovat
vysdie rasty. Co véak momentalne
okrem tohto faktu prispieva k spo-
maleniu rastu maloobchodnych

Maloobchod UK, medziroéna zmena

1.vina pandémie

jan feb mar apr maj jan jal
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==ostatné obchody == obchody s jedlom ==obchody s pohonnymi hmotami ==obchody s doméacimi potrebami == textilie, oblecenie, obuv u celkovo

okt
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2021

jal - aug
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vykonov, je to, Ze sa mnohé trzby
presuvaju napriklad zo supermarke-
tov do restaurdcii, pohostinstiev a
barov. Dalej st to velké problémy s
dodavatelskym retazcom, ktory je v
Britdnii aktudlne zasiahnuty nedos-
tatkom pracovnych sil zabezpecuju-
cich dodavky tovarov, a tym pa-
dom na pultoch nie su inak bezne
dostupné sortimenty tovarov. V
priemere 7% britskych maloob-
chodnikov v poslednych mesia-
coch hlasilo nedostatok potreb-
nych materidlov, pricom toto
percento sa vySplhalo az na 20%
pri dodavkach obchodnych do-
mov. Pokles maloobchodnych
trzieb tak pre Britaniu nacrtava
problém z hladiska dynamiky
obnovovania ekonomiky po pan-
démii. Je to dolezité najma z hla-
diska toho, Ze az tretina vSetkych
spotrebitelskych vydavkov Britov
prechadza maloobchodom. (pd)

MACROBOND
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Irsko prijalo rozhodnutie o zvyseni dani

Globalna danova reforma, ktora
bola diskutovana najma vzhfadom k
obmedzeniu danovych rajov bola
finalne prijatd u? aj v irsku. Ich kor-
poracné respektive dane z pravnic-
kych os6b bola doteraz na urovni
iba 12,5% sa ma po novom nastavit
na 15%. Tato dan bude platnd pre

vSetky spolocnosti, ktorych rocny
obrat presahuje 750 miliénov eur.
Dotklo by sa to priblizne 60 nadna-
rodnych spoloénosti, ktoré zamest-
navaju do pdél miliona pracovnikov.
Zavedend by mala byt priblizne
okolo roku 2023. Tato reforma ma
zasiahnut najma nadnarodné spo-

irsko prijmy Statneho rozpoétu

EUR, miliarda
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®Prijem z DPH mdai z prijmu a kapitalového zisku

== (roveri korporatnej dane, prava os

= celkové prijmy = celkové dafiové a prijmy zo socialnych prispevkov ® prijmy $tatnej pokladnice z korporatnej dane, fava os
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lo¢nosti, ktoré si za posledné roky
svoje sidla presuvali prave sem, a
tak si Sikovne kaZzdoroc¢ne vedeli
svoju dariovl povinnost znizovat.
Medzi takéto spolo¢nosti patria
napriklad: Apple ¢i Facebook. Nad-
narodné spolocnosti su dlhodobo
pre irsko vyznamnym zdrojom za-
hrani¢nych investicii, a tak je pristu-
penie k navysSeniu sadzby velmi
vyznamnym a dolezitym krokom. V
stcasnosti sa celkové prijmy irska
pohybuju ro¢ne 85 miliardach eur,
pricom majoritne su tvorené prave
dafovymi prijmami. Z nich tvoria
najvacsiu cast prijmy fyzickych
0s0b, spotrebné dane, DPH a ¢o sa
tyka spominanych korpordtnych
dani, tam sa v roku 2021 pohybuje-
me na urovni priblizne 11 miliard
eur. Pozitivny vyvoj je spOsobeny
najma velkymi nadnarodnymi spo-
loénostami, ktoré za posledné roky
zaznamenavali rozmach. (pd)

Uspory domdcnosti su stdle nadpriemerné

Pandémia a opatrenia, ktoré boli
nevyhnutné na jej zvladnutie, spo6-
sobili velké zmeny v spravani jed-
notlivych  subjektov ekonomiky.
Velka rana zasiahla aj sukromnu
spotrebu. Domacnosti v obavach z
neistoty financie zacali skér akumu-
lovat na svojich Gétoch ako by ich
mali pouZivat na spotrebu alebo
investicie. Zaroven Staty svojimi
podpornymi schémami tlacili do
obehu dalsSie objemy financii v po-
dobe zachrannych balikov, ktoré
mali tieto problémy zmiernovat.

Vsetky tieto faktory sposobili to, Ze
miera Uspor domacnosti sa dostala
na rekordné urovne poslednych
desatrodi. Vrchol sa v Eurozéne do-
siahol v druhom kvartali 2020, kedy
ich miera bola v priemere aZ na
urovni 25%. Odvety sa situdcia
mierne upokojila a v druhom kvar-
tali 2021 sa dostali Uspory na hod-
notu 19% najma vdaka tomu, Ze
istu Cast ,,zadrzanych Uspor” sa vra-
tila do spotreby. Ludia zacali viac
chodit do obchodov, restauracii,
barov ¢i zacali cestovat, ¢o priro-

Financie domacnosti
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Miera uspor domacnosti 2Q 2021
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dzene ich uspory znizilo. Aj z grafu

vsak modzeme vidiet, Ze su to stale
velmi vysoké hodnoty kedZe prie-
merna miera Uspor v rokoch pred
pandémiou bola priblizne na drovni
12%. Celkovo vieme, Ze za rok 2020
sa stukromna spotreba v EU zniZila
medzirocne aZz o 7%. Z pohladu sice
znizenej miery Uspor, no stale vyso-
ko nad priemerom tak mbieme
oCakavat, Ze si este nejaky cas bu-
deme musiet pockat, kym sa Uspo-
ry dostanu na nizsie Urovne a pribli-
Zia sa pred pandemickym hodno-
tam. (pd)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—> Bohemia Energy ukonduje svoju v Ceskej republike svoju ¢innost, a tak si takmer jeden milion obyvatelov
(tretine dodavala plyn, dvom tretinam elektrinu) tesne pred zimou budi musiet zohnat nového distribu-
tora elektriny a plynu. Jej koniec je podla oficidlneho vyjadrenia spésobeny prudkym rastom cien plynu,
kedZe firma nakupovala energie v zlom Case, bolo by ich fungovanie dalej neudrzatelné. Rovnako ako v
Cesku, skoncila distribtciu Bohemia v poslednych tyzdiioch aj na Slovensku.

—>  Coca-Cola Co. hlada pre Coca-Cola Beverages Africa hodnotu 7 milidrd eur. Napojovy gigant poveril vede-
nim pociato¢nej verejnej ponuky IPO Bank of America Corp., Morgan Stanley a Standard Bank Group Ltd.
Coca-Cola vlastni kontrolujucich 66,5% spolo¢nosti Coca-Cola Beverages Africa po tom, ¢o za majetok v
roku 2016 zaplatila 3,15 miliardy dolarov.Coca-Cola Beverages Africa posobi na 14 Gzemiach kontinentu a
podla jej webovej stranky tvori asi 40% napojov spolo¢nosti sidliacej v Atlante, ktoré sa tam predavaju.

Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym sthlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZované za spolahlivé.

Analytici: Junior analytici:
Jozef Prozbik Vrazda Jan
prozbik@bencont.sk Duri$kova Petra

Nebesnik Martin Majercadk Marco

nebesnik@bencont.sk
Bruchanik Rudolf
bruchanik@bencont.sk

Vajnorska 100/A
831 04 Bratislava
www.bencont.sk

[
rE]'i
s i
al L= In,

BENCONT INVESTMENTS BENCONT GROUP BENCONT DEVELOPMENT

Strana 8



