Investicni vyzkum

Kofola CeskoSlovensko

20. 6. 2018

Doporuceni: Koupit

Cilova cena (12mésicni): 459 K¢&

Pfedchozi doporuceni (z 9. 4. 2018): Akumulovat
Pfedchozi cilova cena (z 9. 4. 2018): 459 K¢&
Zavérecna cena k 19. 6. 2018 (16:25h): 364 K¢&

Spole¢nost CED Group, jeden z akcionai(l spoleénosti Kofola CeskoSlovensko, oznamil prodej 8,5 % akcii Kofoly za
cenu 270 K¢ za akcii a snizeni svého podilu z 20,96 % na 12,4 %. Akcie Kofoly v nasledném obchodovani na prazské
burze reagovaly cca 25% poklesem k hladiné pobliz 270 K&. Po uzavfeni transakce se tak akcie Kofoly obchodovaly
na 8,4x nasobku oCekavané letosni EV/EBITDA, coz je vyrazné nize ve srovnani s konkurenénimi spole¢nostmi, které
jsou dle medianu obchodovany na cca 14x nasobku EV/EBITDA 2018. Vyraznéjsi diskont je patrny i ve vztahu k nasi
spole¢nost Kofola neménime, nadale pfedpokladame zejména pod vlivem nizSich cen cukru a dalSiho upevnovani
pozice v Adriatickém regionu zlepSeni provozni ziskovosti jak v letoSnim, tak v pFistim roce. S poklesem ceny akcie se
navic jevi atraktivnéjSi dividendovy vynos, ktery by se za pfedpokladu, Ze Kofola vyplati v pfistim roce dividendu
alespon kolem 13 K& na akcii, mohl pohybovat na solidnich cca 4,5 %. | presto, ze CED Group neprodal cely svuj
podil a v budoucnu tedy nelze vylou€it snahy o dal$i redukci své pozice v Kofole, tak aktualni trzni ocenéni akcii
Kofoly se nam jevi natolik zajimavé, Ze pfistupujeme ke zvySeni doporuceni na tento akciovy titul z ,akumulovat® na
Lkoupit".
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Investicni vyzkum

Kofola CeskoSlovensko

Vnasi nové analyze na vyrobce nealkoholickych napoja Kofola

Kofola CeskoSlovensko CeskoSlovensko snizujeme cilovou cenu z Grovné 486 Ké na 459 Ké a
Souhrn doporuéeni zaroven pristupujeme ke snizeni investiéniho doporuéeni z ,koupit“ na

»akumulovat®. Cilova cena se vztahuje k 12mési¢nimu investi¢nimu

Doporuceni: Akumulovat . .

horizontu. Mezi hlavni davody snizeni cilové ceny patfi poklesy
Cilova cena (12M): 459 Ke hospodaieni na polském trhu a pomalejsi zaélenéni chorvatské
Fgg‘fgg%zdo”or“éem Koupit akvizice Studenac a stim souvisejici pozvolngj$i tempa rdstu na
Predchozi cilova cena 486 K& chorvatském trhu nez jsme ocCekavali v pfedchozi analyze. Zejména na
(6.3.2017): zékladé toho tak snizujeme prognézu hospodareni jak pro letodni rok, tak pro
Datum vydani: 9.4.2018 obdobi 2019 — 2021. Predikci trzeb, resp. provozniho zisku EBITDA pro rok

2018 snizujeme o téméf 7 % na cca 7017 mil. K&, resp. 9,1 % na 1032 mil.
KE. Pro stfednédoby horizont (2019 — 2021) jsme pak ponizili nasi projekci
vynosu, resp. EBITDA v praméru o 6,2 % na urovné pobliz 7100 mil. K¢,
resp. 6,5 % na hladinu kolem 1100 mil. KE. Prestoze jsme oproti nasi
predchozi analyze pristoupili ke snizeni vyhledu hospodareni, tak
nadale v nasich projekcich ponechavame ristovy potencial.

Zakladni informace

Hlavnim impulsem do leto$ni provozni ziskovosti zlistavaji (stejné jako

Odvétvi: vyroba nealkoholickych napojd . s , ivws . o
y y Po) v predeslé analyze) nizSi ceny cukru (cca -25 % yly), coz je dlsledek
Trzni kapitalizace: 9,2 mld. K¢ loriské liberalizace evropského trhu scukrem a pozitivné to ovlivni
Zavéreéna cena k 6. 4. 2018: 406 K& prfedevS§im ziskovost na jadrovém cCesko-slovenském trhu. Po lofiskych a
—— Py predl?nskych problémech .\Q/I_Dolsku, kde ’byla K9fo|a ’vyraz'neo negatlvr_mf
zasazena poklesem prodeju jednomu z vyznamnych zakaznik(, by se jiz
Roéni minimum: 392,1 K¢

méla situace stabilizovat, resp. postupné zlepSovat po realizaci stabiliza¢nich
Zarazeno v indexu: PX a restrukturalizacnich opatfeni spocivajici v koncentraci produkce do
jediného zavodu a zméné obchodni strategie s cilem preferovat prodeje
vlastnich zna€ek na uUkor nizkomarzovych privatnich znadek.
Ocekavame tak posun polské EBITDA z lofiskych velmi nizkych 22 mil. K&
ke zhruba 40 mil. K& v roce 2018, resp. k 50 — 70 mil. K& ve stfednédobém
horizontu, kdyz impulsem by mély byt i lofiskd akvizice Premium Rosa a
distribuce ledovych ¢aju Nestea. Bez pfipadné dal$i akvizice se vSak

| Struktura akcionaru provozni zisky plynouci z Polska ziejmé téZko budou vyraznéji posouvat

AETOS a.s. 68,0 % k trovni 100 mil. KE a EBITDA marze k hladiné 10 %.

Podil v indexu PX: 0,33%

CED Group S.a.r.l. 20,96 % B . e s . .. Y .
Chorvatska akvizice Studenac se rozjizdi pomaleji, nez jsme oCekavali a nez

predpokladala i samotna Kofola. Realizace stabilizagnich opatfeni, jako napf.
Ostatni 6,04 % vypovidani nevyhodnych smluv se zékazniky uzavienymi jesté€ pfedchozim
vlastnikem, a celkova konsolidace Studenacu do skupinového byznys
modelu vyraznéji tlumila prodeje zejména v 1H 2017. Do toho loni pusobilo
vynakladani rozvojovych nakladd na prodejni tym, logistiku &i IT systémy.
VsSechny tyto aspekty by jiz mély v letoSnim roce nastartovat

RADENSKA d.o.o. 5,0 %
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Graf €.1: Ro€ni vyvoj ceny akcie Kofoly
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chorvatské podnikani a posunout ho do kladnych ¢isel. Kofola ciluje
EBITDA marzi z Chorvatska do rozmezi 10 — 15 %. Pro letoSni rok zatim
oCekavame marzi pod 10 % s EBITDA mezi 20 — 30 mil. K&, od roku 2019 by
se jiz potencial chorvatského trhu mél naplfiovat vyraznéji s trzbami blizko

500 mil. K¢ a EBITDA alespon kolem 60 mil. K¢, kdyz oéekavame plné
projeveni synergii se slovinskou Radenskou.

Projekci provozni ziskovosti ve srovnani s predchozi analyzou
vyraznéji neménime u c¢esko-slovenského a slovinského trhu. Ve
Slovinsku nadale ocekavame silnou pozici Kofoly, ktera by je$té mohla byt
podpofena Sir§im produktovym portfoliem diky spolupraci se Studenacem.
EBITDu ze Slovinska tak stale ve stfednédobém horizontu predikujeme
mirné pres 200 mil. K&, coz je narlst z lofiskych 193 mil. K&. S impulsem
v podobé nizSich nakladl na cukr, jenz by mél letos podpofit hlavné
hospodareni na ¢esko-slovenském trhu a posunout tamni provozni ziskovost
ze 740 mil. K& na drovné kolem 775 mil. K& jsme poditali jiz v pfedeslé
analyze. Ve stfednédobém horizontu pak jiz na tomto jadrovém trhu, jenz je
do znadné miry saturovany, nepocitame s vyraznéjSimi posuny ziskovosti.
V CR mohou mirné pozitivné pusobit akvizice Titbit, jenz podpofi byznys
s UGO salateriemi a stavami, a vyrobce bylinnych ¢aja Leros. Jsou to vSak
mensi akvizice s potencialnim impulsem do zisk(l maximalné v fadu nizS$ich
desitek miliona korun.

Oproti predchozi analyze upravujeme vyhled dividend. Kofola jiz
podruhé piekvapila dividendou ve vySi 13,5 K& na akcii. Poprvé loni, kdy se
(po dividendé 7 K¢ na akcii vyplacené na konci roku 2016) rozhodla rozdélit
mezi akcionafe vyse zminénych 13,5 K& (vyplaceno v poloviné roku 2017) a
podruhé letos, kdyz na konci bfezna management oznamil zamér vyplatit
mezirocné stabilni dividendu. A to navzdory loni oznamené dividendové
politice vyplacet minimaliné 60 % Cistého zisku. Nami konzervativné
uvazovany vyplatni pomér mezi 70 — 80 % indikoval letodni dividendu mezi 8
— 9 K& na akcii. Kofola se v8ak letos rozhodla vyplatit vice nez 100 %
loriského Cistého zisku a udrzZet tak dividendu stabilni ve vySi 13,5 K& (3,3%
dividendovy vynos). To znaéi silnou likvidni pozici spole¢nosti, kdyz letoSni
provozni cash flow by mélo byt robustnéjsi zejména diky nizSim cenam
cukru a v kombinaci s planovanym meziro¢nim poklesem CAPEX o 20 % to
vytvafFi dostatecné silné volné cash flow k tomu, aby letos Kofola vyplatila
stejnou dividendu jako loni. Dividendova politika vyplacet minimainé 60 %
Cistého zisku poskytuje Kofole znacnou flexibilitu pfi rozhodovani o
budoucich dividendach, a to napf. v pfipadé realizace vétSi akvizice typu
Radenske ¢i Studenac. LetoSni zamér udrzet meziroéné stabilni
dividendu nas vsak primél navysit vyhled dividend pro nejblizsi 2 — 3
roky zuarovné 9 — 10 KEé na 13 - 14 KEé na akcii. Za pFedpokladu
nerealizace vétSi akvizi€ni pfileZitosti nami predikovany vyvoj cash flow
takovou dividendu umoznuje. Silné provozni cash flow podpofené nami
oCekavanym zlepSenim provozni ziskovosti, CAPEX ustalené maximalné
pobliz 450 mil. K& a zadluzenost v rozumné vysi v rozmezi 2 — 2,5x EBITDA,
to vS8e muize vytvaret podminky pro udrzeni minimalné stabilni drovné
dividend pro nejblizsi roky.

Sledovanym tématem letoSniho roku bude pripadny upiny exit CED
Group z akcionaiské struktury Kofoly. Moznost prodeje zbylého 21%
podilu CED Group, a to bud formou private placementu (tedy napfimo
danému investorovi mimo burzu) ¢i vefejné nabidky, byla nastinéna jiz
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rok 2015 2016 2017
Trzby 7191 6999 6963
EBITDA 1103 1064 950
Cisty zisk 374 342 231
zdroj: Kofola
rok 2015 2016 2017
Ceska republika 2639 2808 2899
podil na celku 37% 40% 42%
Slovensko 1580 1581 1629
podil na celku 22% 23% 23%
Polsko 2309 1736 1249
podil na celku 32% 25% 18%
Slovinsko 524 673 735
podil na celku 7% 10% 11%
Ostatni 138 200 451
podil na celku 2% 3% 6%
zdroj: Kofola

Pozn.: segment ,ostatni” je tvofen zejména

Chorvatskem, zbytek tvofi export do ostatnich zemi

@ } Fio banka

v poloviné lonského roku stim, Ze by se mohl v zavislosti na trznich
podminkach uskutecnit v pribéhu roku 2018. Vedle toho je v planu moznost,
Zze majoritni vlastnik AETOS (rodina Samarast) nabidne investordm az 3 %
svych akcii Kofoly, a to opét prostfednictvim private placementu nebo
vefejné nabidky.

Realizace exitu CED Group pfes vefejnou nabidku by vyrazné navysila free
float ze sou€asnych 6 % az na 27 %, coz by zvysilo likviditu s akciemi Kofoly
a vytvofilo by to potencial pro vy$Si objemy obchod(l. Vyssi free float by
pak mohl, za predpokladu pfiznivého vyvoje letoSnich vysledkl
hospodareni, pfitahnout zajem vétSich investori o akcie Kofoly
s pozitivnim dopadem do jejich ceny. V pfipadé exitu ve formé private
placementu by sice nedoSlo k narustu free floatu, nicméné i tak by to mohl
byt pozitivni impuls pro cenu akcie, kdyz otekavame, ze CED Group by
pozadoval uritou prémii vici trzni cené. | zde je ovSem podle naseho
nazoru nutné investorlim predvést zlepsSujici se hospodareni. Bez lepsSich
letoSnich Cisel by pfipadna vefejna nabidka &i private placement naopak
mohla dostavat akcie Kofoly pod negativni tlak.

V celkovém kontextu na$ pohled na akcie Kofoly, i pfes snizeni cilové ceny
ze 486 K& na 459 K¢, zustava pozitivni. Ve vztahu k nasi cilové cené se
nadale pohybuji na atraktivnich urovnich a skytaji v sobé zhruba 13%
rustovy potencial.
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rok 2015 2016 2017
Sycené napoje 3514 3274 2946
podil na celku 49% 47% 42%
Vody 1855 1874 2068
podil na celku 26% 27% 30%
Sirupy 871 726 671
podil na celku 12% 10% 10%
Nesycené 560 544 620
napoje

podil na celku 8% 8% 9%
Ostatni 392 581 658
podil na celku 5% 8% 9%
zdroj: Kofola

<JB> Fio banka
Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost Kofola CeskoSlovensko (dale jen Kofola) je vyznamnym
vyrobcem a distributorem nealkoholickych napoju s plsobnosti ve stfedni a
jihovychodni Evropé. Konkrétngé, spoleCnost realizuje svoji podnikatelskou
¢innost na Ceském a slovenském trhu, v Polsku a rovnéz ve Slovinsku a
Chorvatsku. Kofola provozuje celkem Sest vyrobnich zavodl, dva jsou
situovany v Ceské republice a po jednom v Polsku, na Slovensku, ve
Slovinsku a Chorvatsku. Celkovy pocet zaméstnancli se pohybuje kolem
dvou tisic.

V portfoliu spole¢nosti se nachazi zhruba 35 znacek. Klicovou znackou je
kolovy napoj Kofola, ktery tvofi zhruba 24 % celkovych trzeb spole€nosti.
Mezi dalSi stéZejni znacCky patfi napf. mineralni vody Rajec, Radenska a
Studenac, sycené napoje Vinea a Hoop cola, sirupy Jupi a Paola.
Dulezitymi produkty jsou rovnéz napf. détské napoje Jupik, energetické
napoje Semtex Ci v poslednim obdobi rostouci ovocné a zeleninové Stavy
UGO.

Vedle vlastnich znacek Kofola licenéné vyrabi a distribuuje pro cesko-
slovensky trh napoje jako RC Cola a Orangina. Zac¢atkem roku 2013 se
Kofola stala vyhradnim distributorem mineralnich vod Evian a Badoit pro
Ceskoslovensky trh, od poloviny roku 2013 pak pro tuzemsky trh distribuuje
mineralni vody Vincentka. Mezi vyznamnéjSi kontrakty patfi zahgjeni
spoluprace s vyrobcem dzusu a sirupt Rauch, na zakladé které Kofola od
zaCatku roku 2015 exkluzivné distribuuje a Castecné i licenéné vyrabi
produkty Rauch pro &Cesky a slovensky trh. Ve Slovinsku a Chorvatku
spole¢nost licenéné vyrabi a distribuuje produkty firmy Pepsi.

Dva zakladni prodejni kanaly: retail a HoReCa

Trh s nealkoholickymi napoji je tvofen dvéma zakladnimi segmenty. Jedna
se 0 segment maloobchodu (nebo-li tzv. retail a je tvofen hlavné
maloobchodnimi fetézci) a segment restauraci a hoteld (nebo-li segment
gastronomie, ve zkratce zvany také jako HoReCa). Tretim, nicméné
mensim prodejnim kanalem je tzv. segment impuls, ktery je tvofen zejména
benzinovymi pumpami. Vyjma polského trhu, kde spole¢nost plsobi pouze
v maloobchodnim segmentu, se Kofola realizuje v obou hlavnich prodejnich
kanalech. Segment restauraci a hotelll je profitabilngjsi, jsou v ném
realizovany vétsi ziskové marze. Z pohledu celkovych trzeb je v8ak vétsim
segmentem maloobchod, kdyZz na €eském, resp. slovenském trhu v ném
Kofola realizuje zhruba 67 %, resp. 61 % trzeb. Zbylych cca 33 %, resp. 39
% pak pfipada na gastro segment. V Adriatickém regionu (Slovinsko,
Chorvatsko) prevazuje vyraznéji maloobchod s cca 74% podilem na
celkovych trzbach plynouci z této oblasti.
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Graf ¢.2: EBITDA v jednotlivych zemich
(zarok 2017)

0,0%

2% 41%

37%

= CR = Slovensko = Polsko m Slovinsko ® Ostatni

zdroj: Kofola

Postaveni Kofoly na trhu s nealkoholickymi napoji

Kofola je spoleCnost, ktera ma pomérné vyznamné postaveni na trhu.
Jedni¢kou trhu je na Slovensku, a to jak v segmentu HoReCa s cca 35%
trznim podilem (nicméné v tésném zavésu se zhruba 34 - 35% podilem je
spole€nost Coca-Cola, ostatni konkurenti jiz vyrazngji ztraceji s trznimi
podily do 10 %), tak v segmentu maloobchodu, kde opanuje zhruba 19 %
trhu (dvojka trhu Coca-Cola ma cca 12% podil). Na ¢eském trhu je Kofola
celkové dvojkou za Coca-Colou. Konkrétné v HoReCa ji patfi cca 24 % trhu
(Coca-Cole zhruba 44 %, zbylé vétSi spoleCnosti jako Pepsi nebo
Karlovarské mineralni vody (KMV) jiz s cca 10% trznimi podily ztraceji).
V tuzemském maloobchodnim segmentu je situace vyrovnanéjsi, vSichni
velci hragi drzi kazdy cca 14 — 15 % trhu.

Cesko-slovensky trh je pro Kofolu z hlediska vykonnosti nejvyznamnéjsi a
Ize ho oznacit za trh jadrovy. Za rok 2017 na ném spolecnost realizovala 65
% celkovych vynosu a 78 % celkového provozniho zisku EBITDA. Samotny
Cesky trh se podili 42 % na celkovych vynosech, podil EBITDA pak ¢ini 41
%. Na Slovensku Kofola realizuje 23 % vesSkerych trzeb a 37 % celkové
EBITDA.

Podil polského trhu na celkovych vynosech, resp. EBITDA za lofsky rok
dosahoval drovné 18 %, resp. 2 %. Kofola na tomto velkém a silné
konkuren&nim trhu ztracela pozice, kdyz jesté v roce 2016 zde realizovala 25
% celkovych trzeb a 12,5 % celkové EBITDA. Trzni podil by se tak dle
nasich odhadd mél pohybovat maximalné v fadu nizkych jednotek procent.
Pfesto v jednotlivych produktovych segmentech Kofola v Polsku zaujima
slusné postaveni, kdyz je dvojkou na trhu sirupl (sirupy Paola) a Cislem ffi
v kolovych napojich (Hoop cola).

S akvizicemi v podobé slovinského, resp. chorvatského producenta
nealkoholickych napoju Radenska (zaCatek roku 2015), resp. Studenac
(konec roku 2016), nabira na dulezitosti tzv. Adriaticky region (Balkan).
Tento geograficky segment (v€etné exportl do ostatnich zemi) v roce 2017
tvofil 17 % trzeb a 20 % EBITDA. Na udrovni trzeb se tak jiz vyrovnal
polskému trhu, v provozni ziskovosti jiz Polsko vyrazné pfevySuje. Zejména
na slovinském trhu se totiz Kofole dafi realizovat vysoké provozni marze
pobliz 26 %. Radenska je ve Slovinsku zavedenou znackou a je jedni¢kou
trhu v kategorii minerdlnich vod. Akvizici Radenske tak Kofola ziskala na
slovinském trhu vysadni postaveni, celkové je tamni jedniCkou na trhu
nealkoholickych napoju.

Produktové portfolio spole€nosti je rozdéleno do péti segmentl. Nejvétsi cca
42% podil na celkovych trzbach maji sycené napoje, kde vyznamnou vahu
ma kliCova znacka Kofola. Nasleduje segment vod se zhruba 30% podilem
na trzbach, pak kategorie sirupu (10 %), nesycenych napojli (9% podil, sem
se fadi napf. vySe zminéné détské napoje Jupik, dzusy Ci ledové Caje znacky
Rauch) a segment ostatni (9 %), kam patfi zejména UGO bary a salaterie,
UGO lahvigky a energetické napoje Semtex.
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Trzby 6963
EBITDA 950
EBIT 385
Cisty 231
zisk

Zisk na

akcii (k) 1909
zdroj: Kofola
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-0,5%

-10,7%
-28,9%

-32,4%

-32,7%

EBITDA za rok 2017 klesla o 10,7
% na 950 mil. K¢ pri témér
stagnujicich trzbach 6963 mil. K¢.
Vysledky byly tlumeny zejména
vysSimi naklady na cukr, slabym

Polskem a pomalejSim
zaclenénim nové chorvatské

akvizice Studenac
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Vysledky hospodarieni za rok 2017

Lonské vysledky hospodafeni nebyly pfilis pfesvédCivé. VysSi naklady na
cukr byly pfedpokladanym negativnim faktorem a tlumily provozni ziskovost
zejména na jadrovém Cesko-slovenském trhu. Za nasim oCekavanim se vSak
vyvijelo hospodareni na polském a chorvatském trhu. Vysledky v Polsku jsou
slabé jiz druhy rok vfadé. Problémy zapoCaly primarné tim, Ze jeden
z vyznamnych polskych zakaznik(i (maloobchodni fetézec Biedronka) zmeénil
strategii a zacal vice diversifikovat své dodavatele. Prodeje Kofoly tomuto
fetézci tak zacaly klesat (Slo zejména o privatni znacky) a navic Biedronka
vytvériela tlak na marze. Klesajici marze posléze pfimély Kofolu k dalSimu
omezovani prodeju. Tyto problémy pak vyustily v klesajici trzby a provozni
zisky na polském trhu v letech 2016 a 2017.

Za oc¢ekavanim loni zUstavaly i vysledky nové chorvatské akvizice Studenac.
Prispévek do trzeb jsme prognézovali alespon kolem hladiny 320 - 330 mil.
K¢, zatimco skute€nost se zfejmé pohybovala tésné pod urovni 300 mil. K&
(Kofola vysledky za Studenac pfimo nereportuje). PFispévek do provozni
ziskovosti byl za lofisky rok prakticky nulovy (EBITDA za segment ,ostatni”,
kam se fadi zejména Chorvatsko a dale exporty do ostatnich zemi, byla za
rok 2017 v zaporu 5 mil. K&), management Kofoly pfitom ocekaval alespon
25 — 30 mil. K&, nase plvodni odhady byly posazeny dokonce pobliz hladiny
50 mil. K& Naopak pilitem lofiskych vysledk( byl slovinsky trh. Akvizice
slovinské Radensky realizovana v roce 2015 se Kofole vyplaci, Ize ji hodnotit
pozitivné. Kofole totiz i v priibéhu roku 2017 rostly na slovinském trhu trzby,
za cely lofsky rok se zvysily 0 9,2 % y/y na 735 mil. KE. Dale se tak pfiznivé
projevuji dfivéjSi investice do budovani prodejniho tymu, investice do
informacénich systému a obecné aplikovani byznys modelu, jenz je realizovan
na ,domacim“ Cesko-slovenském trhu. Tyto aspekty se pozitivné promitly i
do tamni provozni ziskovosti, kdyz EBITDA za rok 2017 vykazala velice
slusny rast 0 29,5 % y/y na 193 mil. K¢.

Celkové vSak negativni vlivy pfevazily a Kofola v roce 2017 vykazala 10,7%
pokles EBITDA na 950 mil. K& pfi témérF stagnujicich trzbach 6963 mil. KE.
Na listopadovém konferenénim hovoru byl management Kofoly o néco
patrné, Ze Kofola, po slabsim prvnim pololeti a vysledcich za 3Q 2017, které
nijak vyrazné nepfekvapily, vyhliZela silny posledni kvartél lofiského roku. To
se naplnilo jen Caste¢né. Kofola za 4Q 2017 predstavila meziro€né lepSi
vysledky na vSech urovnich hospodareni, hlavni ukazatel EBITDA zisk
vzrostl 0 14,7 % yly na 244 mil. KE. Spole¢nost vykazala lepSi nez nami
oCekavané vysledky ve Slovinsku s ristem trzeb o 20,1 % y/y na 161 mil. K&
a EBITDA ve vySi 35 mil. K& po predloriské provozni ztraté 11 mil. KE&.
Standardné velmi sluSnou vykonnost vykazal slovensky byznys s EBITDA ve
vySi 74 mil. K& (+5,7 % yly) a s vysokou EBITDA marzi pobliz 20 %. Nad
nasSe odhady se vyvijel ¢esky trh, kde Kofola realizovala rast EBITDA o 13,7
% yly na 141 mil. K€ (na8e predikce Cinila 120 mil. K&), kdyz se jiz Easteéné
promitly niZzSi naklady na cukr diky podzimni liberalizaci evropského trhu
s cukrem. Za oCekavanim nadale zlistavalo Polsko, chorvatské podnikani
diky Studenacu jiz vyraznéji pfispivalo do vynosu, nicméné nakladova strana
byla podle naseho nazoru nadale zatézovana rozvojovymi naklady a tak
prispévek do EBITDA byl ve 4Q 2017 zaporny v fadu jednotek miliéon korun.

Management posléze v konferenénim hovoru s investory vysvétlil disproporci
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mil. KE 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby 7443 7538 7589 7575 7582

EBITDA 1060 1135 1184 1171 1180

EBIT 539 613 662 651 659
Ciely 359 416 455 447 453
zdroj: odhady Fio banky

NizsSi ceny cukru budou letos
hlavnim pozitivnim impulsem do
ziskovosti Kofoly. Pozitivni dopad
do EBITDA: 90 mil. K¢.

Graf €.3: Vyvoj ceny cukru na evropském
trhu od roku 2017 (USDI/t)

zdroj: Bloomberg

m F Fio banka

mezi skute¢nou EBITDA za rok 2017 ve vySi 950 mil. K¢ a cilem 1 mld. K¢.
Na viné byl slaby prosinec, kdy dosSlo k neoekavanému snizeni
pfedzasobeni ze strany maloobchodnich fetézci (zejména v CR jako
Kaufland ¢i Tesco) s negativnim dopadem do EBITDA ve vySi 50 mil. K¢.
Nebyt tohoto vypadku, tak by se EBITDA za 4Q 2017 pfiblizila 300 mil. K¢ a
za cely rok by dosahla vy3e zminénych 1 mid. K&. Tyto neprodané objemy
se nicméné pifesunou do letodniho ledna, coz pozitivné ovlivni vysledky za
1Q 2018.

Je vS8ak tfeba pfipomenout, Ze plvodni vyhledy managementu z pocatku

loriského roku byly jesté optimisti¢téjSi a naznacovaly za rok 2017 zhruba
meziro€né stabilni provozni ziskovost, tedy kolem urovné& 1060 mil. K&.

Vyhled hospodareni

Trsby 7017 7110 7096 7123
EBITDA 1032 1093 1104 1110
EBIT 375 438 449 455
g'ssliy 230 278 287 295

zdroj: odhady Fio banky

V CR letos dalsi riist trzeb, po lofiskych poklesech letosni rist EBITDA

na jadrovém Eesko-slovenském trhu

Nami predpokladany rast ziskovosti by mél byt podporovan hlavné nizsimi
naklady na cukr a zlepSenou vykonnosti na chorvatském a polském trhu.

NizSi ceny cukru, to je pozitivni faktor, se kterym jsme v nasich prognézach
jiz dfive pocitali a ktery se napliiuje. Loriskd podzimni liberalizace
evropského trhu s cukrem, spocivajici ve zruSeni dovoznich kvoét, ve zruSeni
produk&nich kvot €i minimalnich cen cukrové fepy, vytvéarela jiz v prab&hu
roku 2017 vyrazny tlak na pokles cen. Za cely lorisky rok se ceny cukru na
evropskych burzach posunuly niZze o pfiblizné 25 %, coZz vytvafelo velmi
pfiznivé podminky pro vyjednavani, kdyZz Kofola vzdy na podzim uzavira se
svymi dodavateli cukru kontrakty na cely dalSi rok. Kofola indikovala, Ze na
rok 2018 uzaviela o cca 25 % niz8i ceny cukru, coZ by v absolutnim
vyjadfeni znamenalo ceny poblizZ 400 EUR/t. Management spole€nosti pak
jesté upfesnil priimérnou letoSni cenu na 385 EUR/t, coz je pokles
z loriskych 520 EUR/t. Naklady na cukr (sladidla) tvofi zhruba tfetinu
materialovych nakladd a cca 14 % celkovych provoznich nakladd Kofoly. Je
to tedy vyrazna nakladova polozka a vySe naznaceny pokles cen by mél mit
pomérné vyznamny dopad do EBITDA pohybuijici se kolem 90 mil. K&. Nizsi
naklady na cukr by tak mély byt hlavnim pozitivnim faktorem do letoSnich
vysledk( hospodareni, podle naseho nazoru bude timto vlivem podpofena
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Naopak mezi hlavni negativni
faktory budou pat¥it vy$si mzdové
naklady. Nepfiznivy dopad do
leto$ni EBITDA: 50 mil. K¢.

Na ¢eském trhu v roce 2018
ocekavame dalsi narist trzeb (cca
+2 % na 2950 mil. K¢). Podporou
budou jak akvizice Titbit a Leros,
tak loriské zvysSovani cen.

V CR letos oéekavame i riist
EBITDA zisku (cca +5,4 % na 411
mil. K&). Podporou zejména nizsi
naklady na cukr.

@ } Fio banka

provozni ziskovost zejména na Cesko-slovenském trhu. Na téchto dvou
trzich totiz naklady na cukr dosahuji nejvysSiho podilu na materialovych
nakladech, konkrétné v CR je to cca 40 % a na Slovensku cca 25 %. To
vychazi z produktového mixu, kdyz vyznamné objemy prodeju v obou
zemich jsou tvofeny prémiovou znaCkou Kofola a dalSimi produkty
s obsahem cukru.

Na druhou stranu brzdou (zejména pro Cesky trh) budou vys$Si mzdové
naklady. Rostouci tuzemska ekonomika vytvari nerovnovahy na trhu prace,
kde nedostatek pracovnich sil tlaéi na rlist mezd. Tato situace doléha i na
Kofolu, ktera tak pro letoSek indikovala rlist mzdovych nakladd za celou
skupinu o zhruba 50 mil. K&. Celkové by se tak mzdové naklady mély letos
pohybovat pobliz arovné 1250 mil. KE. Pfedpokladame vsak, Ze efekt nizSich
nakladd na cukr pfevazi a ze EBITDA z jadrového ¢esko-slovenského trhu
za letosni rok vykaze riist o cca 5 % na 775 mil. KE. Na tuzemském trhu by
se tedy podle nasich odhadl mohla provozni ziskovost pfehoupnout pres
hranici 400 mil. K& k urovni kolem 411 mil. K¢ (+5,4 % yly), na Slovensku
pak predpokladame meziro€ni zvySeni o zhruba 4 % na 364 mil. K&.

Na drovni trzeb oekavame v CR mirny rast o téméF 2 % na hladinu kolem
2950 mil. K&. Lorisky rok byl z pohledu trzeb na &eském trhu pomérné
vydafeny. Na tomto naroéném a konkurenénim trhu spole¢nost rostla o 3 %.
Presto predikujeme, ze Kofola lofiskou uroven trzeb pfekona. Domnivame
se, ze by jesté letos mohla Castecné profitovat z loriského zvySovani cen
(které zapocalo ve 2Q 2017), kdyz management planuje vys$si ceny produktd
udrzet i v roce 2018. Podporou bude i lofiska akvizice tuzemského vyrobce
salatu Titbit, jenz by letos mohla generovat do trzeb dalSich minimalné 50
mil. K&. Je tfeba zminit rovnéz akvizici z konce 1Q 2018 v podobé vyrobce
bylinnych ¢aji a Iécivych produktd Leros, jehoZ roc¢ni vynosy se pohybuiji
pobliz 130 mil. K& Oc¢ekavame, Ze Leros bude nejpozdéji od poloviny
letodniho roku konsolidovan do skupiny Kofola, jeho pfispévek do
tuzemskych trZzeb tak odhadujeme alespori kolem 60 mil. KE. Na Slovensku,
kde je Kofola jedni¢kou trhu, nepfedpokladame néjaky zdsadné&jsi impuls do
letoSnich trzeb, které tak Cekdme témér stabilni kolem hladiny 1624 mil. K&

Adriaticky region v roce 2018 nadale ristovy

Jiz znatelngjSi pfFispévek do celkového hospodafeni ocekavame od
chorvatského Studenacu. V minulém roce probihala postupna stabilizace
chorvatského byznysu, kdyZz Kofola napf. s nékterymi zakazniky vypovidala
nevyhodné smlouvy (které byly jeSté uzavieny Podravkou, tehdejSim
majitelem tohoto vyrobce mineralnich vod) a nasledné uzavirala smlouvy
nové. Celkova konsolidace chorvatského byznysu do skupiny Kofola byla
nakonec slozitéjSi nez management plvodné planoval. | kvuli tomu bylo
podnikani Studenacu v 1H 2017 tlumeno a zacalo se vice projevovat do
celkovych Cisel Kofoly (zejména na urovni trzeb) az od druhé poloviny roku.
Dale loni probihaly investice do nového prodejniho tymu, do logistiky i do IT
systémU. VySe zminéné stabiliza¢ni prvky a realizace rozvojovych nakladi
by se podle naSeho nazoru mély v letodnim roce pozitivné projevovat jak do
trzeb, tak pfedev§im do ziskovosti.

Podle managementu Kofoly je proces zaclenéni Studenacu do struktury celé
spole€nosti u konce, mély by tak byt vytvofeny podminky k tomu, aby
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Z chorvatského trhu jiz letos
ocekavame vyraznéjsi provozni
ziskovost, mezi 20 — 30 mil. K&. Ve
Slovinsku piredpokladame opét
silnou provozni marzi kolem 26 %
s EBITDA pobliz 200 mil. K¢.

V Polsku letos dalSi pokles trzeb,
na urovni provozni ziskovosti jiz
predpokladame obrat. Bez
pripadnych akvizic vsak
neoc¢ekavame vyraznou EBITDA
(cca 40 mil. K¢).

@ } Fio banka

akvizice Studenacu zacala letos postupné naplfiovat svij potencial. Jestlize
Kofola loni na chorvatském trhu realizovala trzby ve vysi 325 mil. K¢, tak
vroce 2018 ocCekavame jejich pfiblizeni k hranici 400 mil. K&, z &ehoz
vétSina by meéla byt realizovana Studenacem. Zejména vSak jiz letos
pfedpokladame viditelnéjSi prispévek do provozni ziskovosti. Nelze
oCekavat, Ze Kofola bude na chorvatském trhu realizovat stejné vysokou
EBITDA marzi (20 — 25 %) jako ve Slovinsku. Chorvatsko je totiz
z geografického pohledu velmi Cclenité, specifické a distribuce je tam
Slovinsku. Kofola ciluje EBITDA marzi pro chorvatsky trh do rozmezi 10 — 15
%, coz by indikovalo EBITDA ve vysi 40 — 60 mil. K& To je podle naseho
nazoru pro letosni rok zatim pfili§ optimisticka uroven. Za uspéch bychom
povazovali, kdyby Kofola v Chorvatsku vygenerovala do EBITDA cca 20 — 30
mil. K& Segment ,ostatni“, tzn. Chorvatsko plus exporty do ostatnich zemi
by pak mohl vytvofit trzby kolem Urovné 565 mil. K¢ (+25,3 % y/y) a EBITDA
by se mohla dostat z loriské ztraty 5 mil. K¢ do zisku pobliz 20 mil. K&.

Na slovinském trhu o¢ekavame silné vysledky hospodareni i v letoSnim roce.
Pfedpokladame, Ze Kofola na tamnim trhu udrzi vysoké marze pobliz 26 %
s vynosy kolem 760 mil. K& (+3,4 % y/y) a EBITDA blizko 200 mil. K& (cca
+4,2 % vyly). Kofola ma diky Radenske ve Slovinsku silné postaveni, je
jedni¢kou na trhu mineralnich vod jak v segmentu retail tak HoOReCa a ma
tedy veskeré predpoklady byt cenovym lidrem s pozitivnim dopadem do
ziskovosti.

Polsko — narocény trh, vyzva pro Kofolu v letoSnim roce

Sledovanou zalezitosti letoSniho roku bude vyvoj na polského trhu. Cilem
Kofoly je zvratit trend klesajici ziskovosti, ktery byl patrny v letech 2016 a
2017. Management Kofoly v poslednich dvou letech provedl nékolik
restrukturalizaénich opatfeni, jenZ maji za cil opét nastartovat tamni byznys.
Jednak jde o uzavfeni dvou vyrobnich zavodd (nejprve byla na konci 3Q
2016 ukonCena vyroba v Bielsku Podlaskim, posléze pak na konci roku 2017
v Grodzisku) a koncentraci produkce do jediné tovarny v Kutné& s cilem
uspofit néklady, a jednak o zménu obchodni strategie spocivajici ve
zvySovani prodejl vlastnich znaek s vy88i marzi na ukor prodejl
nizkomarzovych privatnich znacek. UrcCity posun v tomto sméru jiz byl patrny
v lofiském roce, kdy se podil prodeju vlastnich znatek mezirocné zvysil o 7
procentniho bodu na 49 %.

Na urovni trzeb Ize pfedpokladat pokles i v roce 2018, nicméné témér 30%
propad z lofiského roku by se jiz opakovat nemél. O¢ekavany pokles vynosl
vyvolany uzavienim vyrobniho zavodu v Grodzisku by totizZ mél byt Easte¢né
kompenzovan akvizici vyrobce pfirodnich produktd Premium Rosa (sirupy,
Stavy, dzemy apod.) a distribuci ledovych ¢aju Nestea od spole¢nosti Nestle
Waters. Roc¢ni vynosy Premium Rosa by podle naSich odhadld mély
presahovat 100 mil. K&, na letoSek predikujeme trzby cca 120 mil. K&.
Distribuce Nestea by pak méla pfinést do ro¢nich trzeb cca 150 mil. K&.
Celkové tak oCekavame, ze Kofola letos na polském trhu vygeneruje trzby ve
vySi 1118 mil. K&, coz je meziro¢ni pokles o zhruba 10 %.

VySe zminéné restrukturaliza¢ni kroky by vSak jiz mély podle planu Kofoly
letos pfinést na urovni provozni ziskovosti obrat. V lofiském roce Kofola
dosahla na polském trhu dna, kdyz EBITDA dosahla velmi nizkych 22 mil. K&

Kofola CeskoSlovensko — fundamentaini analyza -9-



V roce 2018 oc¢ekavame ruast
EBITDA o0 8,6 % na 1032 mil. Ké
pfi mirném témér 1% rastu trzeb
na 7017 mil. KE. VysSi odpisy
budou tlumit isty zisk, jenz tak
predpokladame stabilni kolem
urovné 230 mil. K¢.

Ristovy potencial zejména na
chorvatském trhu diky
synergickym efektiim mezi
Radenskou a Studenacem. Nartst
vynosu v Chorvatsku k

hranici 500 mil. Ké a EBITDA

k arovni kolem 60 mil. K¢.
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a EBITDA marze pouhych 2 % (snizeni z lofiskych 8 %). V letoSnim roce
zatim neoCekavame, Ze by EBITDA bez realizované dalSi mensi ¢&i stfedné
velké akvizice pfesahla uroven 50 mil. K&, spiSe predpokladame provozni
ziskovost pobliz 40 mil. KE s EBITDA marzi mezi 3 — 4 %. To jsou stale
pomérné nizké urovné, se kterymi se management Kofoly zfejmé nespokoji.
Kofola jiz dala najevo, ze na polském trhu aktivné vyhledava dal$i akvizi¢ni
prilezitosti s cilem doplnit portfolio znatek a dosahnout vy3Si ziskovosti.
V letoSnim roce by dle vyjadfeni managementu spole¢nosti mélo dojit
k vyhodnoceni restrukturalizaénich opatfeni a stanovené strategie. Podle
naseho nazoru je jednou z variant i mozny odchod z polského trhu, pokud by
se marze a provozni ziskovost nijak vyraznéji nezlepSovaly. Zatim jsou v8ak
ze strany managementu vidét snahy o setrvani na tomto vysoce
konkurenénim trhu, o éemz svédc¢i loriska akvizice Premium Rosa a smlouva
o distribuci ledovych ¢aju Nestea.

Celkoveé tak predikujeme, Ze Kofola za rok 2018 vykaze mirny rist trzeb o
cca 0,8 % y/y na Urovné kolem 7017 mil. K& a rast EBITDA o 8,6 % na 1032
mil. K&. Vyhled Kofoly je mirné konzervativng;jsi, kdyz letoSni EBITDA ciluje
na 1000 mil. K&. Provozni zisk EBIT a disty zisk vS8ak budou negativné
ovlivnény nardstem odpist. Kofola totiz ve 4Q 2017 provedla navyseni
odpisu v chorvatském Studenacu, a to v ramci narovnani na skupinovou
odpisovou politiku. Dale se do letoSnich odpist naplno projevi lofnské
akvizice Titbit a Premium Rosa. Odpisy tak pro rok 2018 predikujeme pobliz
urovné 657 mil. K&, coz je navy3eni z lofiskych 565 mil. KE. LetoSni EBIT,
resp. Cisty zisk tedy kvdli vy$Sim odpism nemusi vykazat vyraznéjsi
meziro€ni zménu, nase predikce je posazena na hladinu 375 mil. K& (loni
385 mil. K&), resp. 230 mil. K& (231 mil. K& v roce 2017).

Strednédoby vyhled hospodareni

Ve stfednédobém horizontu, tzn. od roku 2019, oCekavame posun trzeb
k hranici 7100 mil. K&, provozniho zisku EBITDA k urovni 1100 mil. K& a
Cistého zisku k hladiné 300 mil. K& Potencidl nadale shledavame
v Adriatickém regionu, zejména pak na chorvatském trhu. Pozitivni roli by
mély sehravat post akviziéni synergické efekty, v rdmci kterych o¢ekavame
vyraznéj8i exporty slovinské Radenske na chorvatsky trh a zaroveh
pokraduijici zlepSeni v prodejich u produktl od samotného Studenacu. Siri
produktové portfolio v podobé napoju od Radenske a Studenac vytvafi pro
Kofolu stale prostor se vice prosazovat nejen v chorvatském maloobchodnim
segmentu (retail), ale rovnéz v ziskovéjSim HoReCa segmentu. Kofola
v tomto segmentu realizuje za cely Adriaticky region zhruba 26 % trzeb,
pficemz toto Cislo je podle naSeho nazoru podporovano hlavné slovinskym
trhem. Studenac pod puvodnim majitelem Podravkou nebyl v segmentu
expanzivni naklady na budovani prodejniho tymu (a jeho integrace se
slovinskym tymem), na marketing &i logistiku by se mély ve stfednédobém
horizontu pozitivné projevovat do rostoucich prodeji v chorvatském
segmentu restauraci a hotelll, potazmo do zvysujici se ziskovosti.

Podle naSich odhadd ma Kofola potencial postupné navySovat trzby
z chorvatského trhu k turovni 500 mil. K& a naplfiovat EBITDA marzi
vrozmezi 10 — 15 %, coz by mélo vyustit ve stfednédobém horizontu v
EBITDA zisk alespor kolem hladiny 60 mil. K&. VEetné exportll do ostatnich
zemi (Kofola exportuje jak do ostatnich balkanskych zemi, tak i mimo tento
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V Polsku potencial ke zlepSeni
diky realizovanym stabiliza¢nim
opatfenim, akvizici Premium Rosa
a distribuci Nestea. Rust
ziskovosti vSak pozvolnéjsi bez
dalsi akviziéni aktivity.
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region) by pak vynosy meély smérovat k hranici 600 mil. KE. Ziskovost export(
do ostatnich zemi vS§ak byva nevyznamna z hlediska celkové velikosti Kofoly,
proto by EBITDA ze segmentu ,ostatni® meéla byt podle naSich odhadu
tvofena zejména chorvatskym trhem a méla by dosahovat vySe zminéné
urovné kolem 60 mil. KE.

Ve svych prognézach zatim pocitame s tim, Zze Kofola bude nadale fungovat
na polském trhu. V naSem stfednédobém vyhledu oCekavame, Ze provozni
ziskovost z polského trhu se bude zlepSovat. Pfedpokladame tedy, ze vyse
zminéna stabilizaéni a restrukturalizaéni opatfeni se prfenesou do
zlepSujiciho se hospodareni. Vykonnost na tomto trhu bude rovnéz
podporovana loniskou akvizici Premium Rosa (Kofola za ni zaplatila 10 mil.
PLN, v pfepoctu cca 60 mil. KE) a distribuci Nestea. Ro¢ni vynosy plynouci
z Premium Rosa predikujeme v horizontu 2 — 3 let k drovnim 140 mil. K¢,
distribuce ledovych ¢ajli Nestea by pak do vynosu méla ro¢né pfinaset vyse
zminénych 150 mil. K&. Jak Premium Rosa, tak Nestea vSak patfi k mensSim
akvizicim, které podle naseho nazoru nebudou pfinaSet do EBITDA vyssi
desitky miliond korun. Spise niz$i desitky miliénd, roéni provozni ziskovost
Premium Rosa odhadujeme v rozmezi 10 — 20 mil. K&, zajiStovani distribuce

distribuce Nestea neoCekavame vyznamnéjsi dopad do EBITDA.

Proto bez realizace dalSich akvizic oekavame na polském trhu v letech
2019 - 2021 jen pozvolné zlepSovani provozni ziskovosti s EBITDA
vrozmezi 50 — 70 mil. K& a vynosy v intervalu 1100 — 1200 mil. K&. Pro
Kofolu je polsky trh slozity, nedisponuje tam vyloZené silnou znackou, kterou
by zaujmula vyrazngjsi trzni podil. Dale tam operuje bez segmentu HoReCa,
tedy prodava pouze prostfednictvim maloobchodu. To vSe limituje marze a
provozni ziskovost. Bez dalSi akvizi¢ni aktivity se tak nedomnivame, ze
EBITDA zisk v horizontu 2 — 3 let pfesahne hranici 100 mil. K&. | tak, jak
uvadime vySe, oCekavame zlepSeni tamni situace a polsky trh by tak podle
nasSich odhadd mél byt jednim z pfispévatelt k tomu, aby celkova EBITDA
Kofoly rostla k trovni 1100 mil. K&.

Na Cesko-slovenském trhu doslo zadatkem letoSniho roku ke konsolidaci
¢asti trhu. Karlovarské mineralni vody (KVM) koupily stfedoevropska aktiva
napojaiské firmy PepsiCo (konkrétné v CR, na Slovensku a Madarsku).
Transakce jeSté musi byt schvalena pfisluSnymi antimonopolnimi Gfady.
Produkty Pepsi tedy budou od letoSniho roku na téchto trzich spadat pod
spole¢nost KVM a ta tak zvyrazni své postaveni na trhu. Domnivame se, ze
by to nemélo nijak zdsadné ovlivnit pozici Kofoly na €esko-slovenském trhu.
Kofola ma v téchto zemich pomérné silnou pozici v segmentu HoReCa, kde
tézi ze Sirokého produktového mixu podpofeného prémiovou znackou
v podobé& sudové (to€ené) Kofoly. Vedle toho Kofola v tomto segmentu
vyuziva tzv. pfimou distribuci, tzn. zasobuje restaurace a hospody
prostfednictvim svych dodavek a kamionu a tim tak udrzuje uzSi kontakt se
svymi zakazniky. Maloobchodni segment (zejména v CR) je vyznaény svym
zostfenym konkurenénim prostfedim s negativnim tlakem na marze, a to bez
ohledu na fuzi KVM s Pepsi. Kofola vSak byla v tomto prostfedi loni relativné
Uspésna, kdyz se ji podafilo zvysit ceny (s pozitivnim dopadem do vynos(l) a
udrzet je prozatim i v letoSnim roce. KVM sice posili svUj trzni podil, nicméné
trh se obecné nezmendi a neoCekavame nijak zasadni vychyleni &esko-
slovenského maloobchodniho segmentu.
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Cesko-Slovensko nadale
nejvyznamnéjSim trhem Kofoly

z pohledu trzeb i ziskl. Vyrazné;jsi
narusty ve strednédobém
horizontu ne¢ekame. Mirnou
podporou zejména pro ¢esky trh
by mély byt akvizice Titbit a
Leros.

@ } Fio banka

Cesko-slovensky trh bude pro Kofolu i nadale jadrovym trhem, na kterém
bude realizovat nejvyssi trzby a zisky. Odhadujeme, Ze Kofola bude v letech
2019 — 2021 na Ceském trhu generovat vynosy blizko urovné 3000 mil. K&
s EBITDA kolem 420 mil. K&. Tedy zadné zasadni posuny na saturovaném
tuzemském trhu nepfedpokladame. Mirny impuls do trzeb i provozni
ziskovosti by mél pfichazet ze segmentu UGO, ktery byl posilnén vyse
zminénou lofiskou akvizici Titbit, a jehoz trzby by se dle nasich odhadd mély
dostat pfes hranici 500 mil. K&, a z letosni akvizice Leros s roCnimi trzbami
kolem 130 mil. K& Doposud ztratovy &i z hlediska celkové provozni
ziskovosti Kofoly maximalné neutralni segment UGO by se dle plani
managementu jiz letos mél pretocit do kladnych cisel. Kofola jiz v podstaté
zastavuje dal$i otevirani UGO barll (maximalné prostfednictvim franciz),
rozvojové naklady se tak oproti lofiskému roku vyrazné omezuji a vznika tak
prostor (i s podporou akvizice Titbit) pro ziskové hospodareni. Nicméné
neoCekavame zadné vyrazné sumy. V letoSnim roce vcetné Leros by
EBITDA mohla dosahnout maximalné 10 mil. K&, ve stfednédobém horizontu
pak pfispévek do provozni ziskovosti predikujeme v fadu nizSich desitek
miliénG korun. Segment UGO, bylinné ¢aje Leros, to jsou aktivity, které
budou pro Kofolu pfedstavovat i nadale doplfikovy byznys. Nicméné témito
aktivitami spole¢nost postupné rozsifuje své portfolio produktl a tim tak
diversifikuje své podnikani a tlumi potencialni rizika plynouci z pfipadnych
vypadkl v hospodareni v jinych segmentech.

Slovensky trh by se mél i nadale vyznacovat stabilitou a Kofola by na ném
méla diky svému silnému trznimu podilu stale realizovat vysokou EBITDA
marzi presahujici 20 %. Pocitame stim, Ze spoleCnost bude ve
stfednédobém horizontu na Slovensku generovat vynosy mirné prevysujici
1600 mil. K& a EBITDA pobliz 360 mil. K&, tedy zadné velké zmény oproti
nami predpokladanym vysledkim za rok 2018.

Stabilizanim prvkem pro hospodafeni na &esko-slovenském trhu by mély
byt i ceny cukru. Pfiznivy dopad loriské liberalizace evropského trhu
s cukrem (zejména zruSeni dovoznich kvét) je zfejmy, Kofole letos vyrazné
klesaji naklady na cukr (jak uvadime vySe o cca 25 %). Management
spole€nosti si vSak od liberalizace slibuje i ur€itou stabilizaci cen cukru do
budoucna, respektive zmirnéni volatility, jenz byla patrna v pfedchozich
letech. VétSi mira stability cen této komodity vytvafi pfiznivéjSi podminky pro
stanovovani cenové politiky, rozpoc¢tovani, planovani a celkové pfispiva ke
stabilité a lepSi predikovatelnosti hospodareni.

Dividendova politika

Kofola od svého vstupu na prazskou burzu vyplatila dvakrat dividendu.
Nejprve ke konci roku 2016 vyplatila 7 K& na akcii, poté na jafe roku 2017
pozitivné pfekvapila dividendou ve vysi 13,5 K&, coz bylo 88 % Cistého zisku
vykazaného vroce 2016. Nasledné Kofola oznamila novou dividendovou
politiku s cilem vyplacet minimalné& 60 % Cistého zisku dosaZeného v letech
2017 — 2020.

Dosazeny disty zisk za rok 2017 ve vysi 231 mil. K& naznacoval letoSni
dividendu pfi uvazovaném vyplatnim poméru mezi 70 — 80 % v rozmezi 8 — 9
K& na akcii (tuto troven jsme pro letoSni rok pavodné ocekavali). Rozdéleni
celého lofiského Cistého zisku by pak znamenalo dividendu blizko 11 K&.
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Na konferenénim hovoru a posléze i na setkani s investory management
oznamil zameér letos vyplatit stejnou dividendu jako loni, tedy 13,5 K& na akcii
(3,3% dividendovy vynos). To hodnotime pozitivné a Kofola tak jde
v podstaté nad ramec vySe naznacené dividendové politiky, kdyz dividenda
ve vySi 13,5 KE znamena vice nez 100 % lonského Cdistého zisku.
V absolutnim vyjadreni se jedna o cca 286 mil. K¢ (bereme-li v potaz, ze na
7 8 9 9 10 zpétné odkoupené akcie dcefinou firmou Radenska v objemu 1,11 mil. ks se
zdroj: odhady Fio banky dividenda nebude vztahovat) a Kofola tak z u€etniho pohledu zfejmé pouzije
jako dalsi zdroj nerozdélené zisky minulych let (na konci roku 2017 jejich

objem ¢inil 117 mil. K&).

2017 2018 2019 2020

Leto3ni dividenda tak bude Stédrejsi, nez jsme oCekavali. Na druhou stranu
nami predpokladany leto$ni vyvoj cash flow napovida, Ze pro Kofolu nebude
problém vyplatit téméf 300 mil. KE na dividendach. Piedpoklad letoSniho
zlepSeni provozni ziskovosti vytvarfi pldu pro meziro¢ni narust provozniho
cash flow do rozmezi mezi 800 — 900 mil. K& (loni 720 mil. KE). Vyvoj
hotovosti bude letos navic podpofen meziro¢né nizS§imi CAPEX o zhruba 20
% kurovnim 400 mil. K& a potencialnimi pfijmy z prodeje majetku
v souvislosti s uzavfenim druhého zavodu v Polsku. Letos nami
prognézované volné cash flow by tak mélo vytvofit dostateény finanéni
polstar pro dividendu ve vySi 13,5 K¢ na akcii.

2018 2019 2020

13,5 13,5 14 14
zdroj: odhady Fio banky

Je tfeba brat v potaz, ze stanovena dividendova politika vyplacet minimalné
60 % Cistého zisku nabizi Siroké rozmezi dividend vyplacenych v pfistich
letech a poskytuje managementu flexibilitu v pfipadé, Ze se spole€nost v
budoucnu napf. rozhodne realizovat akvizici vétSich rozmérd (typu Radenska
¢i Studenac). Snaha managementu letos udrzet stabilni dividendu nas
nicméné pfimeélo upravit nas pohled na vyplatu budoucich dividend a
navySujeme jejich prognézu pro nejblizsi roky z trovné 9 — 10 KE na 13 — 14
K& na akcii. Nami predikované postupné zlepSovani provozni ziskovosti k 1,1
mld. K& &i oCekdvané CAPEX maximalné kolem urovné 450 mil. K&, by mélo
udrZovat cash flow v natolik dobré kondici, Ze Kofola zfejmé bude moci drzet
minimalné stabilni dividendu i v nejbliZSich letech.
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Ocenéni spole¢nosti

2021 pokrgéujici

faze
risk free rate (%) 1,95 2,10 2,20 2,30 2,50
market return (%) 8,0 8,0 8,0 8,0 9,5
beta 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
equity risk premium (%) 4,42 4,31 4,23 4,16 511
risk surcharge (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
cost of equity (%) 7,37 7,41 7,43 7,46 8,61
cost of debt (%) 4,0 4,1 4,2 4,2 4,5
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 3,2 3,28 3,36 3,36 3,60
eguity weight 0,47 0,50 0,52 0,55 0,55
debt weight 0,53 0,50 0,48 0,45 0,45
WACC (%) 5,17 5,33 5,50 5,62 6,36

zdroj: odhady Fio banky, Bloomberg

v mil. KEé

EBIT 375 438 449 455
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPLAT 300 351 359 364
odpisy 657 655 655 655
CAPEX 400 430 440 440
zména CPK 38 13 12 14

CF to the firm 519 563 562 565
DCF 494 507 479 454
sum of DCF 1933

terminal value 10118

¢isty dluh 2 326

equity value 9725

pocet emitovanych akcii (mil. ks) 21,2

cilova cena (CZK) 459

zdroj: vypocty a odhady Fio banky
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Pro vypoget cilové ceny (vnitini hodnoty) akcie spoleénosti Kofola CeskoSlovensko byl pouZit model DCF
(diskontované cash flow). Pro potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik ucetnich polozek (trzby, naklady,
zisk, odpisy, investice atd.). K vypoctu bylo pouzito vlastnich odhad(i budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto
modelu je zaloZzena na vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem
modelu jsou primérné vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucet nakladll na vlastni a cizi kapital pfi
zohlednéni pfedpokladanych vah vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly
kalkulovany jako soudet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho dluhopisu CR), prémie za riziko
vychazejici z vynosové miry akciového indexu PX a rizikové pfirazky, ve které zohledriujeme velikost spole€nosti,
na zmény akciového indexu, jsme zvolili primérnou betu za odvétvi, a to z divodu krat§i historie obchodovani
s akciemi Kofoly na BCPP.

Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka znazomuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rizném nastaveni WACC
a tzv. pokracujici miry ristu ve druhé fazi naSeho modelu ocenéni.

WACC

pokracujici rast 5,96% 6,16% 6,36% 6,56% 6,76%
1,6% 466 442 419 398 379
1,8% 490 463 438 416 395
2,0% 515 486 459 435 413
2,2% 544 511 482 456 431
2,4% 575 540 507 478 452

zdroj: odhady Fio banky
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SWOT analyza:

e Silné stranky

e Slabé stranky

e Prilezitosti

e Hrozby

<JB> Fio banka

Etablovana spole¢nost na trhu nealkoholicky napoju.

Znacka Kofola je v§eobecné pozitivné vnimana Sirokou vefejnosti.
Silné postaveni na trhu, jedni¢ka na slovenském a slovinském trhu,
dvojka na ¢eském trhu.

Siroka nabidka produktt, Kofola nabizi zhruba 35 znadéek.

Sirokym sortimentem je Kofola zajimava jak pro zékazniky
v segmentu maloobchodu, tak pfedevdim v segmentu HoReCa
(hotely a restaurace).

ZkuSenosti s akvizicemi, schopnost spolecnosti efektivné zaclenit
nové znacky a produkty do stavajiciho portfolia.

Zkuseny management, jenz je ve spoleCnosti i majetkové
zainteresovan a pusobi v ni dlouhodobé.

Slabsi pozice na silné konkurenénim polském trhu.

Cast vynost na polském trhu je realizovana prostiednictvim prodejt
privatnich znaéek maloobchodnim fetézcim, coz vytvaFi negativni
tlak na marze a zisky.

Akvizice slovinské Radensky a chorvatského Studenacu otevira
moznosti pro budouci rlsty v Adriatickém regionu.

DfivéjSi investice do pfimé distribuce vtuzemském segmentu
HoReCa zefektivni spolupraci se zékazniky s pozitivnim dopadem
do marZi a ziskovosti.

Rozvoj UGO baru se stava dal$im pfijmovym kanalem, ktery ¢im dal
vice podporuje celkové trzby spoleénosti.

Konkurenéni prostfedi jak v segmentu maloobchodu, tak v segmentu
HoReCa muze vytvaret negativni tlaky na ceny produktd.

Citlivost vysledk(l hospodareni na pocasi v letni sezéné.

Obecné nepfiznivé se vyvijejici makroekonomika muze negativné
pusobit na spotfebu nealkoholickych napoj.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spole¢nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pripadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosazeno nami
stanovené cilové ceny.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (déle ,Fio®). Fio je Clenem Burzy cennych papirt
Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vS§ech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuéujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zékladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam ¢inicim investi€ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investi¢nich
doporu€enich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni gistou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema s Zzadnym
emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti
nejsou seznameni s investiénimi doporu¢enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) nebylo v poslednich 12
meésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastrojii vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téZe skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a
sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investiéni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemudze pouzit tento investié¢ni vyzkum v ramci
poskytovani investicnich 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 Sb., o
podrobnéjsi Upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

Zakladni informace, str. 1 — roéni maximum a minimum: Jedna se o nejvysSi (/ nejnizs$i) cenu investi¢niho nastroje za sledované obdobi podle
zavérecnych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavérec¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k ristu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rdstu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyva
na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvu na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentli s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou souéasti kazdého dil¢iho doporuéeni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vSak jednou za 12
mésicl od vydani.
Historii v&ech investi¢nich doporugeni vydanych k akciim spolegnosti 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 zvefejnéni doporuceni, investicnim horizontu &i totoZnosti pfisluSného analytika Fio banky, a.s.

Pfehled vSech aktualnich investi€nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi
informace o investiénich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typa doporuéeni je dostupny na uvedené strance http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.
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