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Dlouhodoby investicni
produkt od Fio banky

Zjistit vice

- Ctéte investiéni zpravodajstvi: fio.cz/zpravodajstvi
 Vice o DIPu: fio.cz/akcie-investice/dip

« Sledujte Twitter: @Fio_investice

« Zpétna vazba k webinari: karel.nedved@fio.cz

il

S -1

P

Fio banka


https://www.fio.cz/zpravodajstvi
https://www.fio.cz/akcie-investice/dip
mailto:karel.nedved@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je ¢lenem Burzy cennych papir( Praha, a.s. a tvircem
trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé& TMR a Primoco. V§echny zverejnéné
informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze s ohledem na zménu rozhodnych
skuteénosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investi€ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se
zverejnéné informace a investiéni doporuc€eni ukazi v budoucnu jako nedplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pred
uskute€nénim investice dle téchto informaci konzultovaly jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investi¢nich doporucenich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nevlastni Cistou dlouhou ani kratkou
pozici pfevySujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu
Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZze skupiny) nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporu¢enimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téze skupiny) nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se
podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téZe skupiny, ani od obchodnich poplatkt, které tyto osoby obdrzi.
Tyto osoby nejsou ani jinym zptsobem motivovany k uvefejhovani investiénich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Tento investi¢ni vyzkum
neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemdze pouzit tento investiéni vyzkum v ramci poskytovani investi¢nich sluzeb &i k vytvareni
vlastniho investi¢niho vyzkumu &i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak ¢i neni-li dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry
jinak. PFijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k
vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky €. 308/2017 Sh., o podrobnégjSi upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb. Zakladni informace, str. 1 — ro¢ni

ceny nad (/pod) uvedenou zavére¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném obchodnim dni.

Koupit — oCekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %, Akumulovat — olekavany celkovy vynos (kapitalovy i
dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu, Drzet — oCekavany celkovy vynos
(kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5% az -5%, Redukovat — ofekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na
stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu, Prodat — o€ekavany celkovy vynos (kapitalovy i
dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢éniho doporu€eni okamzité po pfekonani pfisluSnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporu€eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika
jsou soucasti kazdého diléiho doporuceni Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investiCnich instrumentl s
naslednou pujckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucéasti kazdého dil¢iho doporuc¢eni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v8ak jednou za 12 mésict od vydani. Historii
vSech investi¢nich doporu€eni vydanych k akciim spole€nosti Kofola CeskoSlovensko naleznete na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-
stocklist/95196-kofola-cs. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investi¢niho doporuceni, typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zverejnéni
doporuceni, investi€énim horizontu &i totoznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s. Pfehled vSech aktualnich investi€nich doporu€eni je dostupny na internetovych
strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. Dal$i informace o investi¢nich doporuc¢enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz“ po
Kliknuti“ na nazev dané akcie. Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typt doporuceni je dostupny na uvedené strance https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno
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Analyza akcii
) Kofola
CeskoSlovensko

Doporuceni ,,Koupit”“ a cilova cena 410 K¢é

webinar 19. 11. 2024 k analyze z 11. 11. 2024

Jan Raska, akciovy analytik
Jan.raska@fio.cz
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Kofola CeskoSlovensko

cilova cena: 410 K¢

doporuceni: koupit




Kofola CeskoSlovensko

akcie Kofoly povazujeme za atraktivni z nasledujicich divodu:

oziveni hospodareni po obtiznych covidovych a inflaCnich letech

potencial organického rustu diky stabilité makroekonomického prostredi

akvizi¢ni rust vlivem novych akvizic v podobé Pivovart CZ a automatu Mixa
Vending

zvySujici se dividendovy potencial




Kofola CeskoSlovensko

Geografické rozdéleni trzeb Kofoly %
(6M 2024, nova akvizice Pivovary CZ zahrnuta od bfezna)

Fio banka

m Slovensko
Slovinsko m Chorvatsko

m Polsko Ostatni

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka




Kofola CeskoSlovensko

Obchodni segmenty Kofoly - podil na trzbach %
(6M 2024, nova akvizice Pivovary CZ zahrnuta od bfezna)

Fio banka

= Cesko-Slovensko
B Adriatik
Pivo&Cidery

m Fresh&Herbs

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka




Kofola CeskoSlovensko

B zakladni financni ukazatele

Klicové ukazatele

Trzby (mil. K&)
EBITDA (mil. K&)
Gisty zisk (mil. K&)

Zisk na akcii (v K&)

2020 2021 2022 2023

6172 6636 7875 8690

1030 1128 1110 1253

195 237 214 336

8,8 10,6 96 151

2024e

2025e

2026e

2027e

10911 1119 11644 11992

1767

488

21,9

1883

551

247

1956

616

27,6

1993

655

29,4




Kofola CeskoSlovensko

B stabilizace makroekonomického prostredi vytvari prostor pro organicky rust

M vznika prostor:
M vénovat se obchodnim strategiim
M inovacim produktového portfolia

M zefektiviiovani vyrobnich procesu

M organicky rust EBITDA byl patrny jiz v roce 2023:
M +12,9 % y/y na 1253 mil. K¢, Cisty zisk +57 % na 336 mil. K&

M podporou bylo efektivni zvySovani cen produktu v reakci na
extrémni rast cen cukru

M stabilizace cen plastovych materialu (PET)

M vyrazny pokles cen energii




Kofola CeskoSlovensko

B stabilizace makroekonomického prostredi vytvari prostor pro organicky rust

M dvojciferny rust organické EBITDA o¢ekavame i v roce 2024

M pfiznivy spotfebitelsky sentiment, po lonskych poklesech (-7,8 %)
dochazi k zotaveni poptavky po nealkoholickych napojich

M oCekavame rust objemu prodeju 0 6,5 % y/y na 825 mil. litrQ

M pozitivni vyvoj na nakladové strané hospodareni:
M stabilizace nakladu na energie
M 25% pokles cen sladidel (cukru) k urovni 750 EUR/t
M 18% pokles cen PET k urovni cca 1000 EUR/t




Kofola CeskoSlovensko

B stabilizace makroekonomického prostredi vytvari prostor pro organicky rust
M Kofola letos oCekava:
M organicky 7% rUst trzeb na cca 9300 mil. K&
M organickou EBITDA: 1350 — 1450 mil. K& (+7,7 % az 15,7 %)
M dosavadni vyvoj hospodareni indikuje prekonani tohoto intervalu
M lepSi nez nami plvodné predpokladané objemy prodeju

M nad oCekavani lepsi profitabilita segmentu Fresh&Herbs, zejména je
patrna velmi slusna organicka dynamika v fetézcich rychlého
obCerstveni UGO

M efektivni reakce na rostouci poptavku po zdravém Zivotnim stylu
vhodna prace s prémiovymi produkty
provozni efektivhost
vhodna lokace provozoven

vhodny split mezi franSizovymi a vlastnimi prodejnami (cca 50 : 50)




Kofola CeskoSlovensko

B stabilizace makroekonomického prostredi vytvari prostor pro organicky rust

M trzby Fresh&Herbs: narist z 824 mil. KE (rok 2022) k aktualni urovni
presahujici 1000 mil. KC

M EBITDA Fresh&Herbs: narlist z 54 mil. K& (rok 2022) k aktualnim cca
150 mil. K&

M posun EBITDA marze z jednocifernych urovni az k cca 14 %

M podil na celkové organické EBITDA se zveda z 5 % na 10 %

M nad oCekavani priznivy vyvoj cen cukru

M nas$ odhad organické EBITDA: 1450 — 1500 mil. K& (+15,7 % az 19,7 %)
pfi 7,3% rustu trzeb




Kofola CeskoSlovensko

B stabilizace makroekonomického prostredi vytvari prostor pro organicky rust

EBITDA Kofoly bez novych akvizic %
(v mld. KC)

Fio banka

2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

Zdroj: Kofola, zpracovani a projekce Fio banka




Kofola CeskoSlovensko

B nové akvizice: Pivovary CZ a automaty Mixa Vending

M Pivovary CZ Group
akvizice 51% podilu za cca 1100 — 1300 mil. K&, 9 — 10x EV/EBITDA
nezadluzena spole€¢nost
regionalni pivovarska skupina ze stfedni Moravy a Jesenicka
pétka tuzemského trhu s cca 4% podilem na trhu

ro¢ni produkce cca 800 tis. hl (80 mil. litrd), maximalni kapacita
presahuje 1 mil. hl (100 mil. litrd)

v dobé zverejnéni akvizice: rocni trzby 1300 mil. KE a EBITDA 250
mil. K¢ (vysledky za rok 2022)

prodejni mix: 65 % retail : 35 % HoReCa (trh 70 : 30)

M exporty tvofi 30 — 35 % trzeb (napf. Némecko, Polsko, Svédsko)

M soucasti skupiny Kofola od zaCatku brezna 2024




Kofola CeskoSlovensko

B nové akvizice: Pivovary CZ a automaty Mixa Vending

M Pivovary CZ Group

Trzni podily na tuzemském pivnim trhu %
(2023)

Fio banka

u Plzerisky Prazdroj
B Pivovary Staropramen
B Heineken

Budvar

Pivovary CZ

m Ostatni

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka




Kofola CeskoSlovensko

B nové akvizice: Pivovary CZ a automaty Mixa Vending

M Mixa Vending

M akvizice 49% podilu za cca 150 — 170 mil. K&, cca 10x EV/EBITDA

M provozovatel napojovych a jidelnich automatti (v CR, okrajové na
Slovensku)

M v dobé oznameni akvizice: rocni trzby 171 mil. KC, EBITDA 36 mil. KC
(vysledky za rok 2022)

M soucasti skupiny Kofola od konce ledna 2024




Kofola CeskoSlovensko

B hospodareni v€etné novych akvizic
M Kofola celkové letos oCekava:
M 25% rast trzeb na cca 10860 mil. KE
M EBITDA 1550 — 1800 mil. K& (+23,7 % az 43,7 %)

M management indikuje horni hranici intervalu, navzdory povodnim

M naSe predikce:
M 25,6% rust trzeb na 10911 mil. K&
M 41% rast EBITDA na 1767 mil. K
M predikce vylepSena z pfedchozich

M 22% rast trzeb (10598 mil. K¢&)
M 33% rast EBITDA (1668 mil. KE)




Kofola CeskoSlovensko

B hospodareni v€etné novych akvizic
M ddvody vylepSeni nasi predikce:
M vySe popsana organicka dynamika

M nad oCekavani priznivy akviziCni pfispevek: zejmeéna ze strany
nového pivniho segmentu

M z pfiznivého spotfebitelského sentimentu tézi i pivni segment

M jeho dynamika objemu a trzeb pfevySuje nealko ¢ast:
M zarok 2024 odhadujeme:
M 9% rust objemu na cca 91 mil. litrQ
M 11% rust trzeb na cca 1630 mil. KE
M 11% rast EBITDA na cca 310 mil. KE

B 19% EBITDA marze vs. 15,8% marze nealko ¢asti




Kofola CeskoSlovensko

B hospodareni v€etné novych akvizic

M letosni akviziéni pfispévek Pivovaru do hospodareni Kofoly:
M na urovni trzeb: 1329 mil. KC
M na urovni EBITDA: 250 mil. K&

M zbytek, cca 240 mil. K¢, resp. 40 — 50 mil. K&, doda Mixa Vending (+plus
marginalni pfispévek dalSi nové akvizice v podobé jable¢nych sadu)

M celkové nové akvizice letos prinesou:
M do trzeb 1588 mil. K&
M do EBITDA: 290 - 300 mil. K&




Kofola CeskoSlovensko

B vyhled hospodareni — rok 2025

M oCekavame pokracujici rist hospodareni:
M trzby: +2,6 % na 11196 mil. KC
M EBITDA: +6,6 % na 1883 mil. KC

M davody:
M v roce 2025 se pIné projevi akvizi¢ni impuls, zejména ze strany Pivovaru
M do trzeb cca 2000 mil. K¢, do EBITDA 360 — 370 mil. K&

M piedpoklad pokradujici rostouci poptavky v CR (cca +4 %), v Adriatiku 1 —
3% rast)

M dalSi vyraznéjsi pokles cen cukru:
M z drovni cca 750 EUR/t na cca 500 EUR/t (-30 % yly)




Kofola CeskoSlovensko

B vyhled hospodareni — rok 2025

M hlavni negativni faktor:

M zavedeni dané z cukru na Slovensku od zacatku roku 2025
M negativni dopad do objemu prodeju: cca -10 %

M vySe uvedené pozitivni faktory by to mély kompenzovat

B stfednédoby vyhled
M predpoklady:
M mirny rust spotfebitelské poptavky (2 — 3 %)
M umirnény inflacni vyvoj
M dalSi zefektiviiovani provoznich Cinnosti v segmentu Fresh&Herbs
(pozitivni dopady akvizice jableénych sadu)




Kofola CeskoSlovensko

B stfednédoby vyhled

M synergie s pivhim segmentem:
M v distribuci:

M na nakladoveé strané: doprava, logistika

M na prodejni strané: posileni saturace pivnich znacek mimo region
stfedni Moravy, a to jak v retailu, tak HoReCa

M v exportu:

M zamérem je posilit pozici na Slovensku, Slovinsku, Chorvatsku
M v letech 2026 a 2027:
M posun trzeb do rozmezi 11600 — 12000 mil. K& (3 — 4% rust)
M posun EBITDA do rozmezi 1950 — 2000 mil. K& (2 — 4% rust)




Kofola CeskoSlovensko

B vyhled hospodareni

Trzby Kofoly - vyhled vé. novych akvizic ﬁ
(v mid. K¢&)

Fio banka

2025e 2026e
B Trzby - organické B Trzby - nové akvizice

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka




Kofola CeskoSlovensko

B vyhled hospodareni

EBITDA Kofoly - vyhled vé. novych akvizic %
(v mid. K¢&)

Fio banka

2025e 2026e 2027e
B EBITDA - organicka B EBITDA - nové akvizice

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka




Kofola CeskoSlovensko

B dividendova politika

M zlepSujici se hospodareni a snizujici se zadluzeni do rozmezi 2 — 2,5x EBITDA
vytvari potencial pro vylepSeni dividendy:

M v roce 2024: rust Cistého zisku 0 45 % na 488 mil. K&

M v letech 2025 a 2026: 550 — 620 mil. K& (12 — 13% rust)
Dividenda Kofoly %
(K€ na akcii)

20

2022 2024 2025e 2026e 2027e

Zdroj: Kofola, zpracovani a projekce Fio banka




Kofola CeskoSlovensko

B konkurencCni srovnani

Konkuren€ni srovnani

Dividendovy
vynos

e2024 e2025 e2024 e2025 e2024 2024

EV/EBITDA P/E EBITDA marze

Coca-Cola Co
PepsiCo Inc.
Keurig Dr Pepper Inc.
Monster Beverage
Danone

Suntory Beverage
Britvic Plc
A.G.Barr

Nichols Plc
Fevertree Drinks
Priimér

Median

Kofola

zdroj: Bloomberg, odhady Fio banka




Kofola CeskoSlovensko

B konkurencCni srovnani

Konkuren€ni srovnani

Cisty dluh/
EBITDA
e2024 e2025 e2024 e2025 2024

EBITDA Zisk na akcii

Coca-Cola Co
PepsiCo Inc.
Keurig Dr Pepper Inc.
Monster Beverage
Danone

Suntory Beverage
Britvic Plc
A.G.Barr

Nichols Plc
Fevertree Drinks
Priimér

Median

Kofola

zdroj: Bloomberg, odhady Fio banka




Dekuji za pozornost
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