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Zakladni informace
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Zavérecna cena k 18.6.2019: 289 K¢
Rocni maximum (18.6.2018, cas 16:25); 365 K&
Roc¢ni minimum (19.9.2018, ¢as 16:25): 268 K¢
Zarazeno v indexu: PX

Podil v indexu PX: 0,60 %

| Struktura akcionart

AETOS as. 67,2 %
RADENSKA d.o.o. 5,0 %
Free float 27,8 %

V nasi nové analyze na akcie vyrobce nealkoholickych napoju Kofola
CeskoSlovensko snizujeme cilovou cenu ze 459 K& na 405 K&. Zaroven
vSak potvrzujeme nakupni doporuceni, kdyz akcie Kofoly se vuéi nasi
cilové cené obchoduji s vyraznym témér 30% diskontem.

Cilovou cenu snizujeme na pozadi rostoucich cen cukru, coz vytvari
rizika pro hospodareni v roce 2020, a rovnéz v dlsledku nizsi nez
puvodné ocekavané vykonnosti na chorvatském trhu. Liberalizace
evropského trhu s cukrem z podzimu 2017 postupné stladila jeho cenu na
nejniz8i urovné za vice nez dekadu a Kofola ztéto situace dokazala
profitovat, kdyz ceny jejich ro€nich kontraktd na cukr klesaly jak v lofiském
roce, tak i letos. Vyvoj na evropském trhu se v8ak zagina otacet. Lofiska
slabSi Uroda cukrové fepy zplsobena suchem a na to navazany pokles
evropské produkce cukru o 10 %, naznaky letosni slabSi vysadby o zhruba 5
%, informace o uzavirani nékterych cukrovarskych provozu, to vSe v prabéhu
letoSniho roku vytvarii napéti na evropském trhu s cukrem a tlaci nahoru
ceny pohybujici se aktualné pobliz urovné 400 EUR/t, zatimco jesté na konci
roku 2018 Cinily kolem 300 EUR/t.

Podle naseho nazoru je tak ¢im dale vice patrné, ze Kofola na rok 2020
nakontraktuje se svymi dodavateli ceny, jeZ se nebudou pfili§ odchylovat od
Ctyfseteurové hranice, coz by znamenalo vyraznéj$i narlst z urovné 240 —
270 EUR/t nasmlouvané na letoSek. | pfes managementem uvaZovany
hedging cca 20 % objemu za letoSni nizké ceny, pfedpokladané snahy
navySovat ceny produktd a byt maximalné efektivni na nakladové strané
hospodareni, oéekavame v roce 2020 celkové negativni dopad vyssSich
nakladd na cukr kolem 90 mil. Ké a z toho vyplyvajici pokles provozniho
zisku EBITDA 0 6,4 % na 1019 mil. K& oproti pfedpokladanému vysledku za
letodni rok. Ve srovnani s nasi predchozi analyzou tak snizujeme
prognézu provozni ziskovosti na rok 2020 o témér 8 %.

Za ocekavanim zatim zUstavaji aktivity na chorvatském trhu, a to
zejména v profitabilité. Od svého vstupu na tento trh, ke kterému doslo na
konci roku 2016, zatim Kofola nedokazala na celoro€ni bazi generovat
kladnou EBITDA. Rozjezd chorvatského byznysu je tak pomalejSi nez
pfedpokladal i samotny management. K pocateCnim ocekavatelnym
rozvojovym nakladim souvisejicim napf. s budovanim prodejniho tymu se
postupné pridavaly komplikace v podob& nutnosti pfehodnocovani
zakaznického portfolia, coz brzdilo prodeje, v loiském roce pak negativné
pUsobily vys§i naklady na energie Ci logistiku, zostfené konkurenéni
prostfedi ze strany tamni jedni¢ky trhu Jamnica nebo problémy
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Graf ¢.1: Roéni vyvoj ceny akcie Kofoly
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s distributorem. NasSe puvodni progndzy provozni ziskovosti chorvatského

byznysu se tak nenaplnily, a proto pfistupujeme k jejich snizeni o 15 — 25
mil. Ké roéné pro obdobi 2019 — 2022.

Presto stale vnimame chorvatsky trh jako prilezitost pro Kofolu a
nadale v ném shledavame ristovy potencial. Jednim z dulezitych aspektu
bude, do jaké miry se podafi vice nastartovat prodeje tamnich mistnich
znacek Studenac a Studena. Kofola totiz v Chorvatsku vykazuje dobré
vysledky v prodejich slovinské zna¢ky Radenska a rovnéz produkty Pepsi
stale vykazuji velmi solidni vykonnost. Pokud se k tomu podafi zvySovat
objemy mistnich znalek, pak je to dobry pfedpoklad k vyrazné&jSimu
navyseni trzeb a k obratu provozniho hospodareni do kladnych &isel. Kofola
letos v Chorvatsku ocCekava dvojciferny rust trzeb, coz by indikovalo
atakovani hranice 365 mil. K& Podle naseho nazoru je to splnitelny cil.
Lorisky silny dlraz na marketingové aktivity, od 1Q 2019 zvySovani cen
produktt v reakci na lofiské vySSi naklady na energie a dopravu a
v neposledni fadé zména distributora, se kterym méla Kofola loni problémy,
to v8e jsou faktory, které by mély vyraznéji podpofit vynosy a celkové ozivit
chorvatsky byznys. Prvni signaly jiz poskytl letoSni prvni kvartal, ve kterém
Kofola v souladu s nasim o¢ekavanim zaznamenala meziro€ni narlst trzeb a
vykazala zlepSeni v provozni vykonnosti. Dafilo se prodejim napfi¢ vSem
znackam, management vidi zlepSeni i v chorvatském segmentu HoReCa,
¢emuz napomohla pravé i vySe zminéna zména distributora.

V letoSnim roce tak jiz z chorvatskych aktivit ocekavame kladny
prispévek do provozni ziskovosti spole¢nosti, konkrétné EBITDA kolem
urovné 24 mil. K¢, a pozitivni vyvoj by dle naSich odhadi mél pokracovat i
v dalSich letech. Sice nepfedpokladame dosazeni tak vysoké provozni
marze jako je tomu ve Slovinsku, kde ¢ini kolem 25 %, nicméné pfiblizovani
se hranici 10 %, resp. alespon jeji mirné pifekroCeni vnimame jako realné.
Stale shledavame jesté dalsi potencial v naplfiovani synergickych efektl se
slovinskou Radenskou, mnohaleté zkuSenosti z ¢esko-slovenského
segmentu HoReCa vytvareji dalsi mozZnosti ke zlepSovani i v chorvatskych
podminkach. EBITDA z chorvatského trhu tak podle nasSich predikci maze
v pristich trech letech postupné nadale rist az k hladiné 45 mil. K¢ pfri
trzbach pohybujicich se v blizkosti 400 mil. K&.

Z celkového pohledu se Kofola aktualné nachazi na rustové viné. Po vice
nez 6% zvySeni EBITDA zisku za rok 2018 letos odekdavame dalSi
naruast, a to o témér 8 % na 1089 mil. Ké. Kromé impulsu v podobé nizsich
nakladd na cukr, jenz podpofi zejména jadrovy ¢esko-slovensky trh ve 2Q a
3Q, a vySe zminéného zlepSeni na chorvatském trhu, o€ekavame letos
priznivy vyvoj i ze slovinskych aktivit. Byznys ve Slovinsku by mél byt
letos podpofen nové uzavienou smlouvou stamnim vyznamnym
maloobchodnikem Mercator a rovnéz zvySenim cen, ke kterému Kofola
pfistupuje obdobné jako v Chorvatsku. Kdyz se ktomu pfida slabSi
srovnavaci zakladna zpusobena vedle absence vySe zminéného kontraktu i
pomérné chladnym létem a vy$Simi naklady na energie, pak v roce 2019 je
podle nasich odhad prostor pro cca 4,5% rust vynos(i na 789 mil. K& a 6%
zvySeni EBITDA na 194 mil. KE. Impulsem do letoSni provozni ziskovosti
bude i absence polskych aktiv Hoop Polska, které byly v bfeznu prodany
a které jesté loni zatéZovaly celkové hospodafeni spole¢nosti provozni
ztratou ve vysi 18 mil. K&. Z polského majetku si Kofola ponechala pouze
mensi, nicméné perspektivni a profitabilni byznys Premium Rosa, ktery letos
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rok 2016 2017 2018
Trzby 6999 6963 7119
EBITDA 1064 950 1011
Cisty zisk 342 231 312
zdroj: Kofola
rok 2016 2017 2018
Ceska republika 2808 2899 3167
podil na celku 40% 42% 45%
Slovensko 1581 1629 1691
podil na celku 23% 23% 24%
Polsko 1736 1249 1029
podil na celku 25% 18% 15%
Slovinsko 673 735 755
podil na celku 10% 11% 11%
Ostatni 200 451 477
podil na celku 3% 6% 7%
zdroj: Kofola

Pozn.: segment ,ostatni” je tvofen zejména
Chorvatskem, zbytek tvofi export do ostatnich zemi

<JB> Fio banka

podle naSeho odhadu vygeneruje do EBITDA cca 10 mil. K& Celkové
vnimame divestici Hoop Polska jako pozitivni krok, jenz podpofi
profitabilitu, cash flow a povede ke snizeni zadluzeni. Prodejni cenu
v celkovém objemu 354 mil. K& hodnotime jako adekvatni a nijak vyrazné
nas neprekvapila.

Byt v pfistim roce, jak uvadime vySe, muze pfijit vlivem rostoucich cen cukru
negativni vykyv v hospodafeni, a oproti predchozi analyze rovnéz
snizujeme prognézu EBITDA zisku pro stfrednédoby horizont 0 2,5 — 3
%, coz pak v kone¢ném dusledku posouva cilovou cenu na akcie Kofoly nize
ze 459 K& na 405 K&, tak i presto v pristich dvou, tfech letech
oéekavame navrat ziskovosti do pozitivniho trendu s EBITDA v rozmezi

1070 — 1085 mil. Ké&.

Jako zajimavou pfilezitost pro stfednédoby horizont shledavame rozjeti
vyroby slovenské mineralni vody Klastorna. Kofola akvizici spolecnosti
Mineralka v poloviné loAského roku vstoupila do podniku, jenz nékolik let
nevyrabél. Cilem je tak ozivit vyrobu a do roku 2021 postupné navySovat
kapacitu vyrobniho zavodu situovaného ve slovenském Klastore pod
Znievom az na dvacet milién0 lahvi roéné. Produkce byla zahajena na konci
1Q 2019. Kofola ma se zaclenovanim novych znacek dostatek zkuSenosti,
blizkost zavodu v Rajecké Lesné (kde se vyrabi voda Rajec) mlze navic
pfinaset synergické efekty v oblasti pracovnich sil ¢i logistiky. Kofola tak ma
podle nasSeho nazoru ty nejvysSi predpoklady pro co nejefektivnéjsi
zaclenéni vody Klastorné do svého Cesko-slovenského produktového
portfolia a prodavat ji nejen v maloobchodnich fetézcich, ale postupné i
v gastro segmentu. Ocekavame, ze Klastorna se v letech 2021 a 2022
dostane na trzby 120 — 150 mil. Ké roéné s pfispévkem do EBITDA 20 —
25 mil. Ké.

Potencial vyrazné&jsi profitability vidime i u tzv. ,zdravého* segmentu, a to
zejména u Leros a UGO. Salaterie a zdravé Stavy UGO si jiz prosly
procesem expanze a nyni je jiz vétSi ddraz kladen na tvorbu zisku. Co se
tyCe Lerosu, tak poakvizi¢ni faze, jenz s sebou obecné pfinasi zvySené
naklady souvisejici se zaclenénim do skupiny, je prakticky u konce, vznika
tak prostor pro budouci narist vynosu a ziskovosti. Zdravy zZivotni styl se
v poslednich letech &im déle vice prosazuje, poptavka po pfirodnich
produktech prochazi pozitivnim trendem, coz vnimame jako pfilezitost pro
UGO a Leros, jejichZz provozni ziskovost by jiz v pfiStich dvou, tfech letech
méla Cinit alespon niZsi desitky miliond korun ro¢né.

Pohled na dividendovou politiku ve srovnani s na$i pfedchozi analyzou
prakticky neménime. Nadale ocekavame stabilni az mirné progresivni
dividendovou politiku a vnimame akcie Kofoly jako solidni dividendovy
titul, jenz je schopen nabidnout témér 5% dividendovy vynos. Po leto3ni
vyplaté 13,5 K& na akcii oekavame v pfistim roce alespon mirné navyseni
dividendy na 14 K¢, kdyz likvidni pozice spole¢nosti je posilnéna prodejem
polskych aktiv Hoop Polska a ve hfe je rovnéz prodej polského vyrobniho
zavodu v Grodzisku. Ve stfednédobém horizontu nevidime ddvody k vykyvu
dividendy smérem doll. Loni provedena optimalizace kapitalové struktury ve
spojeni s nami predikovanym pfiznivym vyvojem volného cash flow by mély
vytvofit dostate¢né podminky k tomu, aby se dividenda vyplacena v letech
2021 a 2022 drzela v rozmezi 14 — 14,5 K¢&.

Kofola CeskoSlovensko — fundamentaini analyza -3- 19. 6. 2019



Témér 40% rustovy potencial vici
nasi cilové cené, i v ramci
sektorového srovnani je akcie
Kofoly podhodnocena, zejména
na nasobcich EV/EBITDA.

<JB> Fio banka

Akcie Kofoly stale vnimame jako podhodnoceny titul nabizejici
atraktivni investi€ni potencial. Ve srovnani s aktualni trzni cenou 290 K¢ je
diskont patrny nejen vuci nasi cilové cené 405 K¢, ale i v ramci relativniho
srovnani s vefejné obchodovanymi spole¢nostmi z napojarského sektoru.
Zatimco akcie Kofoly se podle naSich odhadu aktualné obchoduji za 8,5,
resp. 22x nasobek letoSni ocekavané EV/EBITDA, resp. P/E, tak u
konkurenénich spole¢nosti se tyto ukazatele pohybuji v primeéru na urovni
17,8x, resp. 25,2x nasobku. K atraktivité titulu podle naseho nazoru pfispivaji
i lonské zmény v akcionafské struktufe spolecnosti, kdy doslo k exitu
polského investora CED Group a naslednému navyseni free floatu z cca 6 %
na témér 28 %. Odchodem CED Group akcie Kofoly prestaly byt pod tlakem
hrozby prodeje vétsiho baliku akcii, vytvari se prostor pro vyssi likviditu, pro
vétsi objemy obchodu a vznika tim potencial pfitahnout, za predpokladu
pfiznivého vyvoje hospodareni, zajem dalSich (i vétSich) investorl
s pozitivnim dopadem do ceny akcie.
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rok
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podil na celku
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zdroj: Kofola
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Predstaveni spolecnosti

Spoleénost Kofola CeskoSlovensko (dale jen Kofola) je vyznamnym
vyrobcem a distributorem nealkoholickych napoju s pUsobnosti 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 vyrabi v celkem osmi zavodech, tfi jsou situovany
v Ceské republice, dva na Slovensku a po jednom ve Slovinsku, Chorvatsku
a Polsku. Celkovy po¢et zaméstnancl dosahuje témér dvou tisic.

V portfoliu spole¢nosti se nachazi zhruba 30 znacek. Kli¢ovou znackou je
kolovy napoj Kofola, ktery v roce 2018 tvofil zhruba 24 % celkovych trzeb
spoleCnosti. Mezi dalSi stézejni znacky patfi napf. mineralni vody Rajec,
Radenska a Studenac, syceny napoj Vinea nebo sirupy Jupi. Dulezitymi
produkty jsou rovnéz napf. détské napoje Jupik, energetické napoje Semtex
¢i v poslednich letech rozvijejici se ovocné a zeleninové Stavy UGO. Stale
vyznamngjSi soucasti hospodareni spolecnosti se stavaji UGO bary a
salaterie posilené o akvizici vyrobce salatl Titbit z poloviny roku 2017.

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
Cesko-slovensky trh, od poloviny roku 2013 pak pro tuzemsky trh distribuuje
mineralni vody Vincentka. Mezi vyznamnéjSi kontrakty patfi spoluprace
s vyrobcem dzusl a sirupt Rauch, na zakladé které Kofola od zagatku roku
2015 exkluzivné distribuuje a ¢astecné i licenéné vyrabi produkty Rauch pro
Cesky a slovensky trh. Ve Slovinsku a Chorvatsku spole¢nost licencné
vyrabi a distribuuje napoje firmy Pepsi.

Dva zakladni prodejni kanaly: retail a HoReCa

Trh s nealkoholickymi napoji je tvofen dvéma zakladnimi segmenty. Jedna
se o segment maloobchodu (nebo-li tzv. retail a je tvofen hlavné
maloobchodnimi fetézci) a segment restauraci a hotelt (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 hotell je profitabilngjsi, jsou v ném
realizovany vétsi ziskové marze. Z pohledu celkovych trZzeb je v8ak vétsim
segmentem maloobchod, kdyZ na ¢eském, resp. slovenském trhu v ném
Kofola realizuje zhruba 69 %, resp. 59 % trZzeb. Zbylych cca 31 %, resp. 41
% pak pfipadd na gastro segment. V Adriatickém regionu (témé&f vyhradné
Slovinsko a Chorvatsko) je situace vyvazenéjsi, kdyZ maloobchod vykazuje
52,5% podil a na HoReCa pak pfipada 47,5 %.
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Graf ¢.2: EBITDA v jednotlivych zemich
(zarok 2018)
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Postaveni Kofoly na trhu s nealkoholickymi napoji

Kofola je spoleCnost, ktera ma pomérné vyznamné postaveni na trhu.
Jednic¢kou trhu je na Slovensku, a to jak v segmentu HoReCa s cca 37%
trznim podilem (nicméné v tésném zavésu se zhruba 35% podilem je
spole€nost Coca-Cola, ostatni konkurenti jiz vyraznéji ztraceji s trznimi
podily do 10 %), tak v segmentu maloobchodu, kde opanuje zhruba 19 %
trhu (dvojka trhu Coca-Cola ma cca 12% podil). V tuzemské HoReCa Kofola
opanuje 25 % trhu a je dvojkou za Coca-Colou, ktera je jasnym lidrem s cca
42% podilem. V ¢eském maloobchodu se situace oproti pfedchozimu obdobi
pfeskupila. Zatimco jesté v roce 2017 zaujimali vSichni velci hraci zhruba
15% trzni podily, tak na konci roku 2018 se jedniCkou staly Karlovarskeé
mineraini vody (KMV) s cca 23% podilem poté, co akvirovaly ¢eskou a
slovenskou pobocku PepsiCo. Kofola pak spoleéné s Coca-Colou drzi
druhou pozici s trznim podilem pohybujicim se okolo 15 %.

Cesko-slovensky trh je pro Kofolu z hlediska vykonnosti nejvyznamnéjsi a
Ize ho oznadit za trh jadrovy. Za rok 2018 na ném spole¢nost realizovala 68
% celkovych vynosu a 85 % celkového provozniho zisku EBITDA. Samotny
Cesky trh se podili 45 % na celkovych vynosech, podil EBITDA pak ¢ini 52
%. Na Slovensku Kofola realizuje 24 % vesSkerych trzeb a 33 % celkové
EBITDA.

S akvizicemi v podobé slovinského, resp. chorvatského producenta
nealkoholickych napoji Radenska (zacatek roku 2015), resp. Studenac
(konec roku 2016), nabird na dulezitosti tzv. Adriaticky region (Balkan).
Tento geograficky segment (v€etné exportl do ostatnich zemi) v roce 2018
tvofil 17 % trzeb a 17 % EBITDA. Tahounem vykonnosti v Adriatickém
regionu je prozatim slovinsky trh, kde se Kofole dafi realizovat vysoké
provozni marze pobliz 25 %. Radenska je ve Slovinsku zavedenou znackou
a je jednickou trhu v kategorii vod. Akvizici Radenske tak Kofola ziskala na
slovinském trhu vysadni postaveni, celkové je tamni jedni¢kou na trhu
nealkoholickych napoja.

Na polském trhu Kofola v poslednich letech ztracela pozici. Za rok 2018 zde
realizovala 15 % celkovych trzeb, coz je pokles z pfedlofiskych 18 %, resp.
25 % vroce 2016. Provozni ziskovost se dokonce dostala do zaporu
s EBITDA -18 mil. K& NelepSici se situace nakonec management Kofoly
pfiméla ucinit rozhodnuti prodat vyznamnou &ast tamnich aktiv, konkrétné
dcefinou firmu Hoop Polska. Kofola si v Polsku ponechava mensi, nicméné
perspektivnéjSi byznys v podobé& spole€nosti Premium Rosa vyrabéjici
pfirodni produkty v podobé sirupt, stav, dzemu apod.

Produktové portfolio spole€nosti je rozdéleno do péti segmentu. Nejvétsi cca
43% podil na celkovych trzbach maji sycené napoje, kde vyznamnou vahu
ma kliCova znacka Kofola. Nasleduje segment vod se zhruba 27% podilem
na trzbach, pak kategorie nesycenych napoju (10% podil, sem se fadi napf.
vySe zminéné détské napoje Jupik, dZusy €i ledové &Caje znalky Rauch),
sirupy (9 %) a nakonec segment ostatni (11 %), kam se fadi UGO bary a
salaterie, UGO lahviCky, salaty Titbit, Premium Rosa, energetické napoje
Semtex a nové by se tam mély zapocCitdvat napf. i vynosy z nedavné
akvizice vyrobce bylinnych ¢€aju Leros. Kofola pak tento rozvijejici se
segment nedavno rozdélila na dva, a to ,Cerstvé bary a salaty” a ,ostatni*.
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mil. K¢ 2018 Od,?i";dy 2017 yly
Trzby 7119 7048 6963 2,2%
EBITDA 1011 1031 950 6,4%
EBIT 444 485 385 15,3%
C.iSty 312 287 231 35,1%
zisk

Zisk na o
i ORI 103 359%
zdroj: Kofola;

mil. K& 1019 Othi‘;dy 1018  yly
Trsby 1201 1221 1200 2.2%
EBITDA 118 106 105  64%
EBIT 12 34 13 153%
Cisty -66 77 68  351%
zisk

Zisk na

] S 35 31 359%
zdroj: Kofola

Pozn.: Vynosy, EBITDA a EBIT jsou vykazany bez
Hoop Polska

Vysledky za 1Q 2019 jiz byly na
provozni urovni hospodareni
uvedeny bez dcefiné firmy Hoop
Polska, kterou Kofola letos

v bfeznu prodala za 354 mil. K¢.
Vysledky této ztratové polské
divize (za 1Q 2019 ocisténa Cista
ztrata 13 mil. K¢) tak byly
zaznamenany jiz pouze ve
finanéni ¢asti vysledovky jako
¢innosti z nepokracujicich
operaci.
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Po ristovém roce 2018 solidni start i do letosniho roku

Lonsky rok byl pro Kofolu relativné Uspésny, vykazala ruasty na vSech
urovnich hospodareni. Vynosy, i pres slabé Polsko, vzrostly 0 2,2 % na 7119
mil. K&, provozni zisk EBITDA pak posilil 0 6,4 % y/y na 1011 mil. K& a Cisty
zisk se posunul z predloriskych 231 mil. K& na 312 mil. K&. Jednoznaénym
tahounem loriskych vysledk( byl jadrovy Cesko-slovensky trh, ktery tézil
z rostoucich objemu prodeju (pozitivni vyvoj byl patrny napf. na limonadach
Kofola a Vinea &i dZzusech Rauch), pfiznivého pocasi podporujici profitabilni
segment HoReCa, celoro¢niho pFispévku predlofiské akvizice vyrobce salatu
Titbit a rovnéz vyrazny impuls pfedstavovaly niz8i naklady na cukr. Vice nez
7% narust trzeb, resp. 16% zvySeni EBITDA z ¢esko-slovenského trhu tak
vice nez kompenzovalo nejen klesajici Polsko, ale i slabSi vyvoj
v Adriatickém regionu.

Na rustové viné zlstala Kofola i na po¢atku leto$niho roku, kdyz v 1Q 2019
zaznamenala 7,6% meziro¢ni rast vynosd na 1291 mil. K¢ a 12,4% zvyseni
EBITDA zisku na 118 mil. K& K pokradujici dobré vykonnosti Cesko-
Slovenska, jenz bylo podporovano kromé prodeju hlavnich znacek i silnymi
prodeji Royal Crown Coly (dfive RC Cola), lofiskou akvizici Leros a
rostoucimi trznimi podily v HoReCa, se pfidal i Adriaticky region v Cele se
Slovinskem. Navzdory mimosezénnimu obdobi, pozici jedni¢ky trhu (kdy je
obtiznéjsi vykazovat dalSi rlsty) Kofola ve Slovinsku za 1Q 2019 vykazala
témér 13% navySeni vynost na 149 mil. K&, coz je nejvyssi hladina za prvni
kvartaly od jejiho vstupu na tento trh. Spole¢nost i v prvnim letoSnim &tvrtleti
tézila ze silného postaveni jeji slovinské mineralni vody Radenska, pomohly i
rostouci vynosy ze segmentu HoReCa. Na lepSi vykonnost tohoto gastro
segmentu ukazuje meziro€ni zvy3eni jeho podilu na celkovych trzbach
generovanych v Adriatiku z lofskych 42,8 % na 43,8 %. Ze zlep3eni v gastro
segmentu tak v 1Q 2019 profitoval i chorvatsky byznys, kde jsou navic stéle
podporou prodeje produktt Pepsi, a navic se zda, ze se jiz zacina i vice dafit
tamnim tradicnim znackam z portfolia Studenac. Trzby z Chorvatska tak
vzrostly z loriskych 48 mil. KE na 57 mil. K&.

VySe uvedeny pozitivni vyvoj na trzbach se pak projevil i do EBITDA, ktera
za cely Adriaticky region v 1Q 2019 &inila 7 mil. K& a dostala se z loriské
ztraty 4 mil. K& Kofola nové nevykazuje EBITDA za jednotlivé zemé
Adriatiku, nicméné z vy3e uvedeného odhadujeme, Ze provozni ziskovost
Slovinska se mohla pohybovat pobliz 12 mil. K& (loni 10 mil. K&) a na
obtiznéjSim chorvatském trhu jiz mohla byt zaznamenana ztrata jen v fadu
nizSich jednotek miliond korun, coz je posun z lofiskych cca 15 mil. K&.

Celkové vysledky hospodareni za prvni letoSni kvartal mirné prfekonaly nase
odhady jak na Urovni vynosu, tak EBITDA a zanechaly dobry dojem.
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mil. Ké 2018 2019 2020 2021
Trzby 7017 7110 7096 7123
EBITDA 1032 1093 1104 1110
EBIT 375 438 449 455
glsskty 230 278 287 295

zdroj: odhady Fio banky

Kofola ziejmé i letos navysi
provozni zisk EBITDA, podle
nasich odhadt na hladinu 1089
mil. KE. Management Kofoly po
vysledcich za 1Q 2019 zatim drzi
vyhled 1080 mil. K¢.
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<JB> Fio banka
Vyhled hospodareni

Trzby 6368 6551 6631 6676
EBITDA 1089 1019 1074 1082
EBIT 509 433 487 494
S:llssliy 295 269 313 321

zdroj: odhady Fio banky

Pozitivni trend v hospodareni bude pokrac¢ovat i v roce 2019

Jak uz jsme naznacili vySe, Kofola vstoupila do letoSniho roku velmi solidné
a byt z pohledu napojového byznysu ty nejduilezitéjsi kvartaly (tzn. 2Q a 3Q),
které hodné& napovi o celkovém vyznéni celého roku, teprve pfijdou, tak jiz
prvni Ctvrtleti naznacilo urcité pozitivni trendy. Ostatné management
spole¢nosti vyjadfil s vysledky za 1Q spokojenost a naznacil, ze byly nad
planem.

Nejprve je tfeba zminit skute¢nost, Ze hospodafeni za rok 2019 jiz témér
nebude zatizeno polskou dcefinou firmou Hoop Polska. Vyvoj v Polsku byl
del§i dobu nepfiznivy. Kofola se v podstaté jiz od roku 2016 zacala, zejména
v dusledku poklesu objemu prodeju jednomu z vyznamnych retailovych
zakazniku, potykat s klesajicimi trzbami, resp. provozni ziskovosti. Ackoliv
se Kofola snazila na danou situaci reagovat zménou strategie spocivajici
v kladeni vétsiho durazu na prodej vlastnich znaek na Ukor nizkomarzovych
privatnich znacek &i koncentraci produkce do jednoho vyrobniho zavodu, tak
se ji nakonec nepodafilo situaci zvratit. Jinymi slovy, Kofola neméla ve svém
tamnim napojovém portfoliu dostate€né dominantni znacku, kterd by
dokéazala zaujmout vyraznéjsi trzni podil, svou roli hrala i absence segmentu
HoReCa, o ktery se Kofola muze opirat v jinych statech.

A tak vysledkem byl postupny pokles polské EBITDA az k nule, resp. za rok
2018 dokonce do zapornych 18 mil. K&, pfi€emz pfedpokladame, ze samotny
Hoop Polska vygeneroval provozni ztratu az k urovni kolem 28 mil. K&, kdyz
pozitivni pfispévek polské Premium Rosa mohl loni &init zhruba 10 mil. K¢&.
Na urovni C&istého zisku pak polsky byznys v poslednich dvou letech
predstavoval pro Kofolu zatéZ pohybujici se v blizkosti 100 mil. K& ro&né.
Toto v3e letos diky v bfeznu realizovanému prodeji Hoop Polska odezni,
Kofola se bude moci soustfedit jen na svij perspektivni byznys, divestici
polskych aktiv tak vnimame jako pozitivni krok, jenz podpofi profitabilitu,
cash flow a mél by vést i ke snizeni zadluzeni.
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Letos jiz ocekavame profitabilni
Chorvatsko. Predpokladany
dvojciferny rast trzeb by se uz
mél preklopit do provozni
ziskovosti. Za rok 2019
predikujeme posun EBITDA

z lonské ztraty cca 12 mil. K& na
zisk 24 mil. K¢.

Impulsem by mél byt vyvoj v Adriatickém regionu, Chorvatsko jiz
s kladnym EBITDA ziskem

Na vyvoj letoSniho hospodareni v Adriatickém regionu mame zatim pozitivni
nahled. Zejména na chorvatském trhu jiZ oCekavame obrat a kladny
prispévek do provozni ziskovosti. Doposud tomu tak nebylo, kdyz v letech
2017 a 2018 skoncilo podnikani v Chorvatsku s mirné zapornou EBITDA a
celkové zatim =zastaval tamni byznys za océekavanim, jinymi slovy
nenaplfioval svUj potencial, zejména co se tyCe ziskovosti, rentability.
Domnivame se, Zze do provozni ziskovosti by se jiz mély promitat dfivéjsi
investice do budovani prodejniho tymu, pfedchozi vysSi marketingové
naklady na podporu prodeji tamnich tradiénich znacek jako jsou mineralni
vody Studenac a Studena. Stale vidime potencial pro vyraznéjsi prosazovani
synergickych efektl plynoucich ze spoluprace se slovinskou dcefinou firmou
Radenska, rlstové pfilezitosti by podle naseho nazoru mél nabizet také
segment HoReCa, kdyz Kofola ma v tomto sméru dostatek zkuSenosti a
muzZe se inspirovat UspéSnym byznys modelem z ¢esko-slovenského trhu.

Mozny obrat k lep§imu, jak uvadime vySe, jiz naznacily vysledky za 1Q 2019.
Rust trzeb na 57 mil. K& byl v souladu s nas§im oéekavanim a rovnéz
provozni ziskovost se pohybovala kolem nuly, coz je na mimosezénni kvartal
solidni ¢islo naznacujici potencial pro vyraznéjsi profitabilitu v letni sezéné.
Management si pochvaluje zménu tamniho distributora, coz by mélo
podporovat prodeje v segmentu HoReCa. DalSim prorUstovym faktorem je
zvySeni cen, k némuz Kofola pfistoupila v prvnim letoSnim &tvrtleti v reakci
na lorfiské vyssi naklady na energie a dopravu. Celkové management letos
v Chorvatsku ocekava dvojciferny rust trzeb, coz by znamenalo jejich vySi
alespon kolem hladiny 365 mil. K& Vedle pokracujicich solidnich objem0
prodeji vod Radenska nebo limonad Pepsi tak jiz o¢ekavame vyraznéjsi
pfispévek ze strany tamnich tradi¢nich znalek, kam patfi nejen produkty
z portfolia Studenac, ale i napf. znacky jako Nara, Inka nebo Vocko.

Na zakladé soubéhu vyse uvedenych pfiznivych faktor pak cilujeme letoSni
EBITDA zisk z chorvatskych aktivit na 24 mil. K&, coz by byl posun z loriské
ztraty pohybujici se kolem 12 mil. K&.

Stale velmi dobrou vykonnost pfedpokladame na slovinském trhu. Kofola zde
v lonském roce na urovni EBITDA vykazala drobny vykyv smérem dolud, kdyz
nepomahaly rostouci provozni naklady (stejné jako v Chorvatsku zejména
vy38i vydaje na energie a dopravu), vyjednavani o novém kontraktu
s vyznamnym maloobchodnim Fetézcem Mercator a rovnéz pomérné
chladné letni pocasi tlumilo prodeje, resp. ziskovost. Uzavieni kontraktu
s Mercatorem Kofola oznamila na pocatku letoSniho roku, rovnéz ve
Slovinsku spole¢nost pfistoupila ke zvySeni cen, to vSe by mélo podporovat
letoSni hospodareni a predikujeme tak nar(ist vynosu, resp. EBITDA 0 4,5 %
yly na 789 mil. K&, resp. 6 % na zhruba 194 mil. K¢.

Cesko-Slovensko: pokraéujici rast trzeb, ve vyhledu provozni

ziskovosti jsme konzervativnéjsi

Kofola v roce 2018 dosahla na ¢esko-slovenském trhu silnych vysledki. Byl
to rekordni rok a podle naSeho nazoru bude obtizZné zopakovat 7%, resp.
16% raGsty vynos(, resp. EBITDA zisku. Na urovni trzeb bude zfejmé
pozitivni trend pokracovat, byt odhadujeme zvolnéni tempa ristu. Impuls
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Cesko-Slovensko: rust trzeb
ocekavame i letos. Zavér roku
vSak jiz maze byt ohrozen vyssSimi
cenami cukru, na urovni EBITDA
zisku tak vidime spiSe stagnaci.

@} Fio banka

v objemu cca 60 mil. K& oekavame ze strany vyrobce bylinnych ¢ajli Leros,
jenz byl akvirovan na konci 1Q 2018 a letos jiz tedy bude pfispivat do vynosl
cely rok. Celkové by Leros mél dle naSich predikci vygenerovat na trzbach
zhruba 130 mil. K& Velmi solidné se po nové marketingové kampani
etablovala na tuzemském a slovenském trhu rebrandovana Royal Crown
Cola, ktera v 1Q 2019 zaznamenala dvojciferné risty prodejd a pozitivni
trend tak prfedpokladame i v dalSich letoSnich &tvrtletich. Dobrym zakladem
do letosniho vyvoje vynost v Cesko-Slovensku je rovnéZ upevnéni trzni
pozice v atraktivnim segmentu HoReCa, kdyz v prvnim letoSnim kvartale zde
Kofola dosahla nejvyssiho trzniho podilu od roku 2011 a konkrétné na
Slovensku trzni podil poprvé presahl hranici 40 %. Podporou by mélo byt i
urcité navyseni cen u ¢asti produktového portfolia, ke kterému dle indikaci
managementu dochazi od letoSniho dubna. Na druhou stranu lofiské teplé
jaro a velmi pfiznivé letni poCasi se letos opakovat nemusi (ostatné jiz
letodni kvéten byl v CR teplotné podpraméry), coz mlze naopak tlumit
objemy prodeju. Celkové tak predikujeme, Ze Kofola za rok 2019 dosahne na
Cesko-slovenském trhu cca 2,2% narudstu trzeb na hladinu 4966 mil. K&.

Na urovni EBITDA jsme o néco opatrnéjSi. Ve druhém a tfetim Ctvrtleti
budou stale dilezitym pozitivnim impulsem do ziskovosti mezirocné nizsi
naklady na cukr. Pokles nasmlouvanych cen z lofiskych cca 350 — 370 EUR/t
na letosnich 240 — 270 EUR/t by mél prevysit neutichajici tlaky na rast
mzdovych nakladd, rast materidlovych nakladl na vyrobu PET lahvi &i
rozvojové naklady souvisejici s Lerosem a nabé&hem vyroby slovenské
mineralni vody Klastorna. Situace vSak mlze byt jina v poslednim letoSnim
kvartale. Dosavadni kontrakty na cukr vyprSi na konci 3Q, v srpnu — zafi tak
Kofola bude se svymi dodavateli vyjednavat nové smlouvy a uz nyni pfichazi
zietelné indikace o vyraznéjSim navySeni cen cukru k hranici 400 EURI/t.
Bude samoziejmé zalezet na tom, do jaké miry bude Kofola schopna
docerpavat staré zasoby cukru, do jaké miry bude vy$Si ceny tlumit
eventudlni hedging, v ramci néhoz management zvaZuje si zajistit cca 20 %
objemu za letoni nizké ceny. | tak v8ak o¢ekavame, Ze provozni ziskovost
jiz bude ve 4Q 2019 pod tlakem vysSich cen cukru a predikujeme tedy
v zavéru roku meziro¢ni pokles EBITDA. Za cely rok 2019 by tak EBITDA
z ¢esko-slovenského trhu nemusela zaznamenat vyznamnéjSi mezirocni
zménu, jeji uroven odhadujeme pobliz 862 mil. K&.

Jak jiz naznaCujeme vyse, z celkového pohledu by méla Kofola letos vykazat
na provozni urovni hospodareni dal$i rastovy rok. Na§ odhad EBITDA ¢ini
1089 mil. K& a je to posun oproti lofiskym 1011 mil. K& Vedle vyse
uvedeného pozitivniho pfispévku Adriatického regionu by mél byt impulsem i
odchod z hlavniho polského byznysu (prodej Hoop Polska). Zatimco v roce
2018 Polsko generovalo provozni ztratu 18 mil. K¢, tak letos jiz oekavame
diky plsobeni Premium Rosa (tohoto ziskového vyrobce pfirodnich produktd
si Kofola v Polsku ponechala) kladnou EBITDA kolem 10 mil. K&.

Solidni vysledky za 1Q 2019 by naznacovaly i vyraznéjSi meziro€ni zvySeni
provozni ziskovosti, tzn. posun k hranici 1100 mil. K&, nicméné zejména
vzhledem k moznému negativnimu plsobeni cen cukru v zavéru roku
ponechavame nas vyhled na 1089 mil. KE. Ostatné i management Kofoly je
zatim opatrné&jsi a drzi svoji predikci letoSni EBITDA na hladiné 1080 mil. K&.

Na urovni Cistého zisku zlepSeni neoCekavame. Jednak byl lofsky rok
vylepSen vyznamnym dafiovym bonusem v souvislosti s investi¢nimi
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Podle posledniho vyvoje
evropského trhu s cukrem se
kontrakty na dodavky pro pristi
rok mohou pohybovat kolem
hranice 400 EURI/t, coz by byl
narust z Urovni 240 — 270 EURI/,
jenz Kofola uzaviela na rok 2019.

Vyssi ceny cukru: hlavni negativni
faktor v roce 2020 s nami
odhadovanym nepfiznivym
dopadem do EBITDA kolem 90
mil. K¢.

Kofola CeskoSlovensko — fundamentaini analyza
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pobidkami (ve 4Q 2018 Kofola zauctovala vyrazné kladnou dah z pfijmu ve
vysi 57 mil. K¢&), letosni 1Q byl jesté ve financni €asti vysledovky negativné
ovlivnén ztratou Hoop Polska ve vySi 13 mil. KE a rovnéz se do letoSni Cisté
ziskovosti projevi zmény v ucetni metodice (nova metodika dle Ucetniho
standardu IFRS 16). To se tyka hlavné odpisu, kdy operativni leasing se
nové promita do majetku a do nakladi se tak dostava prostfednictvim
odpisd. To povede k jejich narlstu, ktery by mél byt jeSté navic umocnén
letoSnim ocekavanym navySenim investi¢nich vydaji (CAPEX) z lofiskych
396 mil. KE na cca 475 mil. K& (coz souvisi napf. s rozjezdem vyroby
mineralni vody Klastorné). Navzdory absenci odpist v fadu vysSich desitek
miliénG korun kvdli divestici Hoop Polska tak pravdépodobné letos dojde
k jejich celkovému zvyseni z lofiskych 567 mil. KE na cca 580 mil. KE. Vétsi
Cerpani uvérovych ramcl véetné vyssich zavazk(l z leasingu nejspi$ letos
povede ke zvySeni Urokovych nakladd o cca 15 mil. K&, coz je dalsi faktor,
jenz bude tlumit leto$ni Cisty zisk. Ten podle nasich odhadl letos dosahne
urovné 295 mil. K&, zatimco v lofiském roce &inil 312 mil. K&.

Ceny cukru se odrazily vzhiru — v roce 2020 vidime riziko poklesu

ziskovosti

Obdobi velmi nizkych cen cukru (jenz se dostavaly na nejniz8i urovné za
vice nez dekadu), zpusobné liberalizaci evropského trhu z podzimu 2017,
fepy v EU, potazmo i vCR zplGsobend suchem. V Evropé tak doslo
k poklesu produkce cukru z 19,6 mil. tun na 17,6 mil. tun. Evropsky trh
s cukrem tedy Celi uritému napéti, tlaky na nabidkové strané mohou byt
umocnény i uzaviranim nékterych cukrovar(l, jenz neustaly obdobi nizkych
cen, z Mezinarodni konfederace evropskych péstitelld cukrové fepy zaznivaji
hlasy o zhruba 5% snizeni vysadby v tomto roce. Ceny cukru na to reaguji
rustem a aktualné se dostavaji k urovnim pobliz 400 EUR/t. | management
Kofoly naznacuje tuto cenovou hladinu a podle naseho nazoru je stale vice
pravdépodobné, Ze kontrakty na dodavky cukru pro rok 2020 se od této
hranice nebudou pfili§ odchylovat.

Cukr (resp. sladidla) je pro Kofolu jednou z vyznamnych vstupnich surovin
s téméf 30% podilem na materialovych nakladech, na celkovych provoznich
nakladech se dle naSich odhadd podili zhruba 10 %. Pfi vyznamnéjSich
cenovych pohybech tak mize vyraznéji ovlivnit ziskovost spole€nosti.
Negativni dopad do provoznich nakladu ze zvySenych cen cukru z Urovni
240 — 270 EUR/t na cca 400 EUR/t predikujeme kolem hladiny 200 mil. K¢&.
Uvazovany hedging, v ramci néhoz si Kofola planuje zaijistit cca 20 % ro€ni
spotfeby za letoSni nizké ceny, muze podle naSich odhadu pfinést usporu
kolem 40 mil. K& Zaroveh predpokladame, Ze spole¢nost bude na vy3Si
naklady na cukr reagovat rastem cen produktu a ocekavame i ur€itou snahu
o realizaci uspor. | pfesto vSak olekdvame, pokud nas Kofola vyrazngji
nepfekvapi nakladovou disciplinou, negativni efekt z pfedpokladaného
narGstu cen cukru do EBITDA zisku v Fadu vysSich desitek milién korun,
konkrétné zhruba 90 mil. K¢.

Vlivem charakteru produktového portfolia by mél byt nejvice negativné
zasazen Cesko-slovensky trh, kde za rok 2020 odhadujeme zhruba 9% y/y
pokles provozni ziskovosti na urovné pobliz 780 mil. K&, vice odolavat
vy§§im nakladim na cukr bude, vzhledem k pfevaze vod v objemech
prodejl, slovinsky trh, kde oéekavame stagnujici az mirné klesajici EBITDA
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Produktové portfolio spole¢nosti
letos rozsiruje slovenska
mineralni voda Klastorna.

S nabéhem na plnou vyrobni
kapacitu v roce 2021 se tak tato
voda stava zajimavym impulsem
do hospodareni ve strednédobém
horizontu.

<JB> Fio banka

v blizkosti 190 mil. KE. Na ristové viné by naopak podle naseho nazoru mélo
zUstavat Chorvatsko a mélo by tak z ¢asti kompenzovat negativni dopady
z rostoucich cen cukru. Vy$e zminéné faktory, jenz podle naseho nazoru
podpofi chorvatsky byznys jiz v letoSnim roce, by mély sehravat pozitivni roli
i v roce 2020. Ocekavané dalsi zlepSovani prodeju mistnich znacek Studena
a Studenac, podporované prodeji jak na Balkané dobfe etablované
Radenske, tak licenéné vyrabéné Pepsi, by mélo vytvaret dostate¢ny prostor
k tomu, aby se chorvatské trzby pfiblizovaly k hranici 400 mil. KE a EBITDA
zisk k drovni 35 mil. K& coz by znadilo posun EBITDA marze k 10 %.
Dosazeni alespori desetiprocentni provozni marze, to je hranice, kterou jiz
dfive nazna€oval management spolecnosti jako cil pro chorvatské aktivity.

Celkové vsak v pfistim roce predikujeme pokles EBITDA o 6,4 % na 1019
mil. KE. Mélo by se tak dit pfi ttméf 3% rdstu trzeb, které odhadujeme ve
vySi 6551 mil. K&, kdyz podporou by mélo byt nami oekavané zdrazeni
v reakci na vySSi ceny cukru, pfispévek mineralni vody Klastorné v fadu 40 —
50 mil. K& ¢i pokracujici mirné rusty v perspektivnim ,zdravém* segmentu,
kam se fadi produkty Leros, Premium Rosa ¢i UGO. Nicméné domnivame
se, Ze predpokladany rlst trzeb bude negativni dopad vysSich nakladud na
cukr tlumit jen CasteCné, a proto nami oCekavany pokles ziskovosti za rok
2020.

Stirednédoby vyhled hospodareni

Zatimco v priStim roce bude cukr vyraznym tématem a pravdépodobné
vyznamngji ovlivni hospodaieni spoleCnosti, tak v delSim horizontu se
situace mulze uklidnit. Napovida tomu odhadovany objem produkce cukru
v EU pro nadchazejici péstitelskou sezénu 2019 — 2020, kdyz dle reportu
Evropské komise by se mélo jednat o mirny narast ze 17,6 mil. tun na 18,3
mil. tun. Tlaky na rst cen cukru by tak mohly ustavat a v roce 2021 bychom
mohli byt svédky zhruba meziro&né stabilniho vyvoje.

Jako jeden ze zajimavych rdstovych impulst pro stfednédoby horizont
vidime vyrobu a prodej mineralni vody Klastorna. Kofola akvirovala tohoto
slovenského vyrobce v poloviné roku 2018 (konkrétné koupila spolegnost
Mineralka). Byla to atypicka akvizice, kdyz podnik jiz nékolik let nevyrabél.
Kofola tak vstoupila do projektu s cilem ozivit produkci kdysi znamé znacky.
Krozjeti vyroby doSlo na konci letoSniho prvniho Cctvrtleti. Cilem
managementu je vyrabét dvacet milionl lahvi rocné, pficemz této kapacity by
mélo byt v zavodé Klastor pod Znievom dosazeno v roce 2021.

Na zakladé toho odhadujeme, Ze Klastornd by mohla v horizontu 2021 —
2022 generovat ro¢ni trzby vrozmezi 120 — 150 mil. K& Kofola ma
za poslednich patnact let s akvizicemi mnoho zkuSenosti, v€etné takovych
projektl, které vybudovala zcela nové (jako slovenskou vodu Rajec, ktera
byla Kofolou vytvofena v roce 2004 jako nova znacka). Kofola tak ma podle
naseho nazoru veSkeré know — how k tomu, aby co nejefektivnéji postupné
Klastornou zapojovala do distribugnich kanald jak na Slovensku, tak v CR.
Oc¢ekavame, ze spoleCnost bude tuto vodu prosazovat nejen v retailu
(maloobchodni fetézce), ale postupné i v restauracich, hospodach a
hotelech (HoReCa). Trzni podil Kofoly je na Slovensku a v CR natolik silny,
7e by Klastornd méla plynule rozSifovat produktové portfolio v obou
distribu¢nich kandlech. Plynulému a efektivnimu zapojeni Klastorné do
prodejniho fetézce by méla napomahat i blizkost vyrobniho zavodu
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Vyraznéjsi profitabilita z tzv.
»zdravého“ segmentu. Zejména
UGO a Leros by mély znamenat
impuls a ve stirednédobém
horizontu generovat do EBITDA
zisku nizsi desitky miliont korun
roéné.

@ } Fio banka

v Rajecké Lesné (kde se vyrabi Rajec), coz indikuje tvorbu synergickych
efektd v oblasti logistiky, pracovnich sil apod.

Zejména v letoSnim a CasteCné i pfistim roce bude profitabilita Klastorné
jeSté zatézovana naklady na marketing, propagaci a rozvoj. Pfispévek do
celkového hospodareni Kofoly tak v tomto obdobi bude zfejmé& zaporny,
resp. marginalni. S nab&hem na plnou kapacitu a odeznivanim rozvojovych
nakladu by jiz v roce 2021 mél byt patrny i pfispévek do celkového EBITDA
zisku, jenz prognézujeme ve vysi zhruba 20 mil. K&, v roce 2022 by se pak
mohl posunout o dalSich 5 mil. KE na 25 mil. K&. Byt Klastorna patfi mezi
menSi akvizice, tak z celkového pohledu ji vnimame pozitivné, pfispéje
k rozSifeni produktového portfolia a potencialnimu posileni trzniho podilu.
S SirSim portfoliem napoji se Kofola stava atraktivnéjSi pro své zakazniky,
ziskava vétsi silu oslovit i nové (zejména v segmentu HoReCa) s pfiznivym
dopadem do budoucich trzeb a ziskovosti.

DalSi upeviiovani pozice o¢ekavame na chorvatském trhu, kde by se Kofola
méla ve stfednédobém horizontu dostavat k EBITDA marzi alespofi mirné
presahuji hranici 10 % a tedy navysit provozni ziskovost o dalSich 10 mil. K&
na cca 45 mil. K& Po mirném vykyvu smérem doli zplsobeném vySSimi
naklady na cukr pfedpokladame v letech 2021 — 2022 navrat EBITDA zisku
ze slovinského trhu k urovnim 200 mil. Ké&. Vyraznéjsi profitabilitu
ocekavame ze strany UGO a Leros. NavySovani poétu UGO salaterii,
akvizice vyrobce salatll Titbit a jeho integrace do skupiny, to v8e v minulém
obdobi zatézovalo nakladovost segmentu UGO, jenz se tak pohyboval na
hrané provozni ziskovosti. PocCet salaterii se jiz zastabilizoval kolem
osmdesatky (pokud by se pocet provozoven dale rozSifoval, pak
management bude spiSe preferovat méné nakladny proces prostfednictvim
franSiz) a jiz je kladen vétSi diraz na ziskovost. Nami ocekavané trzby
z UGO pro stfednédoby horizont kolem drovné 470 mil. KE by dle naseho
nazoru jiz mély postupné generovat rostouci pfispévky do EBITDA zisku. Pro
roky 2021 a 2022 tak cilujeme provozni ziskovost UGO alespon k urovni 20
mil. K&, coZ by mohlo byt oproti pfedpokladu na rok 2020 zlepSeni o cca 10
mil. K¢.

Vyrobce bylinnych €aji a dalSich IéCivych produktl Leros ma podle naSich
odhadu potencial postupné navySovat vynosy k hladiné 150 mil. K&. Leros je
podle naSeho nazoru schopen oproti UGO (jenz je vice zatézovano naklady
na pracovni silu, mohou se objevovat i vétSi tlaky na marze ze strany
maloobchodnich fetézcu ohledné UGO lahvicek ¢i salata Titbit) realizovat
vys8i ziskové marze, a tak jeho EBITDA by mohla v letech 2021 a 2022
atakovat hranici 15 mil. K&.

Ocekavame tak, ze provozni ziskovost Kofoly se ve stfednédobém horizontu,
po nami predikovaném vykyvu v roce 2020, dostane zpét na rdstovou vinu a
bude smérovat do rozmezi 1070 — 1085 mil. K&.

Stabilni az mirné progresivni dividendova politika

Nas nahled na dividendovou politiku se oproti nasi predchozi analyze
prakticky neméni. Nadale predpokladame stabilni az mirné progresivni
dividendovou politiku. V letoSnim roce Kofola jiz schvalila dividendu ve vySi
13,5 K¢ na akcii. Pokud nebudeme zahrnovat akcie v objemu cca 1,1 mil. ks,
jenz jsou v drZeni dcefiné spoleCnosti Radenska, pak celkové bude
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2019 2020 2021 2022

13,5 14 14 14,5

zdroj: odhady Fio banky; rok 2019 jiz schvalena
dividenda

2018 2019 2020 2021

13,5 13,5 14 14
zdroj: odhady Fio banky
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letos vyplaceno 286 mil. K&, coz znamena 92 % ocisténého Cistého zisku
roku 2018. Kofola tak fakticky dostala svému oficialné vyhlasenému cili
vyplacet minimalné 60 % konsolidovaného Cistého zisku. Jedna se sice o
meziroéni pokles z 16,2 K¢, nicméné lofiskou dividendu jsme vnimali jako
mimoradnou, kdyz ptvodné bylo navrhovano 13,5 K&. Nasledné navyseni na
popud majoritniho akcionafe o 2,70 K& bylo nad plan a hodnoatili jsme to jako
bonus, jenz si Kofola mohla vzhledem ke své pfiznivé likvidni pozici dovolit.
LetoSni pokles dividendy nas tedy nepfekvapil a byl v souladu s naSim
oCekavanim.

Kofola je spole¢nosti dlouhodobé vykazujici silné a stabilni provozni cash
flow, jenz je schopné pokryt jak investi¢ni vydaje (CAPEX), tak vyplatu
dividend. Letosni hotovostni pozice bude navic vyrazné posilnéna prodejem
polskych aktiv Hoop Polska v celkovém objemu 354 mil. K&. Vedle toho je
nabizen k prodeji polsky vyrobni zavod v Grodzisku, coZ podle naSich
odhadd mize pfinést do cash flow dalSich 50 az 100 mil. K& Kombinace
nami o¢ekavaného letoSniho pfiznivého vyvoje cash flow a pfedpokladaného
leto$niho nartstu EBITDA by se pak méla projevit do poklesu zadluZzenosti z
loriskych 2,4x Cisty dluh/EBITDA na hodnoty pfiblizujici se 2x dosazenych na
konci roku 2019. Pfizniva likvidni pozice tak podle naSeho nazoru bude
vytvaret dostatecny prostor k navySeni dividendy v pfistim roce.

Domnivame se, Ze vy3e uvedené pozitivni vlivy by mohly svadét i k uvaham
o eventualnim skokovéj$im rustu dividendy k arovnim 14,5 — 15 K¢&. Podle
nasich predikci vyvoje cash flow v roce 2020 by to nemuselo byt nerealné.
Navic v lofiském roce probéhla optimalizace kapitalové struktury, v jejiz
ramci doSlo k posilnéni fondd uréenych k vyplaté dividend, coz i nadéle
Kofole nabizi moznost vyplacet dividendu nad ramec vykazaného Cistého
zisku. Na druhou stranu nelze predjimat napf. realizaci vyznamnéj$i akvizice,
coz by zase do jisté miry zuzovalo mantinely pro jeji vyplatu. Proto
zUstavame v prognoze dividendy za rok 2020 konzervativnéjs$i a oCekavame
mirnéjsi nartst na 14 K¢. | tak se jedna ve vztahu k aktualni cené akcie o
velmi solidni 4,8% dividendovy vynos.

Pro stfednédoby horizont pocditame s dividendou 14 — 14,5 K¢&. | pfes nami
predpokladany pokles Cistého zisku za rok 2020 k urovni 269 mil. K& se
nedomnivame, ze by to mélo zplsobit pokles dividendy. Nami projektované
volné cash flow pro rok 2021 je natolik robustni, Ze by nemél byt problém
vyplatit ¢ast dividendy z rezerv vzniklych v ramci vySe zminéné optimalizace
kapitalové struktury a udrzet tak v roce 2021 alespon stabilni dividendu ve
vysi 14 KE. V roce 2022 pak predikujeme jeji zvySeni na 14,5 K&.
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Ocenéni spole¢nosti

2022 pokrgéujici

faze
risk free rate (%) 1,95 2,10 2,20 2,30 2,50
market return (%) 8,9 9,0 91 9,2 10,0
beta 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
equity risk premium (%) 5,21 5,18 5,18 5,18 5,63
risk surcharge (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
cost of equity (%) 8,16 8,28 8,38 8,48 9,13
cost of debt (%) 4,5 4,6 4,6 4,7 4,8
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 3,6 3,68 3,68 3,76 3,84
eguity weight 0,42 0,42 0,42 0,43 0,43
debt weight 0,58 0,58 0,58 0,57 0,57
WACC (%) 5,53 5,60 5,65 5,81 6,13

zdroj: odhady Fio banky, Bloomberg

v mil. K& 2019 2020 2021 2022
EBIT 509 433 487 494
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPLAT 407 346 389 395
odpisy 580 586 587 588
CAPEX 475 460 460 465
zména CPK 20 10 -4 -20
CF to the firm 492 462 520 538
DCF 271 415 441 430
sum of DCF 1556

terminal value 10 270

Cisty dluh 2 807

equity value 9019

pocet emitovanych akcii (mil. ks) 22,3

cilova cena (CZK) 405

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 Gc¢etnich 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 kapitélu 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 zohlednujeme velikost spolecnosti &i
mensi objemy obchodovani s akciemi Kofoly. Za beta faktor, vyjadfujici citlivost akcie na zmény akciového indexu,
jsme zvolili primérnou betu za odvétvi, a to z divodu kratsi historie obchodovani s akciemi Kofoly na BCPP.

Citlivostni analyza

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

WACC

pokracujici rist 5,73% 5,93% 6,13% 6,33% 6,53%
1,6% 412 387 364 343 324
1,8% 435 408 383 361 340
2,0% 462 432 405 380 358
2,2% 491 458 428 401 377
2,4% 524 487 454 424 398

zdroj: odhady Fio banky
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SWOT analyza:

e Silné stranky

e Slabé stranky

e Prilezitosti

e Hrozby

A\

<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 30 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.

Silna vyjednavaci pozice maloobchodnich fetézc(.

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

Zahajeni vyroby slovenské mineralni vody Klastorna.

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

Rozvoj tzv. ,zdravého* segmentu jako UGO, Leros a Premium Rosa,
jenZz ma potencial postupné navySovat svoji ziskovost a vice tak
promlouvat do celkového hospodareni spolecnosti.

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

Citlivost vysledk( hospodareni na pocasi v letni sezoné.

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

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spole¢nosti a tim
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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.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je ¢lenem Burzy cennych papirt
Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech 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 zakladé 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 cinicim 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
doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici prevysujici 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 téZe 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 investiénimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) nebylo v poslednich 12
meésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji 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
poplatku, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpusobem motivovany k uverejiiovani 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 vnitini kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investi¢ni vyzkum v rdmci
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 (/ nejnizsi) cenu investiéniho nastroje za sledované obdobi podle
zavére€nych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavére¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — ocekavany celkovy vynos (kapitélovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %, pro vstup
do pozice je vhodné vyuzit vykyv( na trhu

Drzet — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5% az -5%

Redukovat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %, pro vystup
z pozice je vhodné vyuzit vykyva 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€¢niho doporuceni okamzité po pfekonani pfislusnych
procentnich hranic.

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

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

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano priibézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vSak jednou za 12
mésicl od vydani.

Historii  v8ech investicnich doporu¢eni vydanych k akciim spole¢nosti Kofola 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, investiénim 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 typG doporuceni 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.

Kofola CeskoSlovensko — fundamentaini analyza -18 - 19. 6. 2019


mailto:jan.raska@fio.cz
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/95196-kofola-cs
http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist
http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni
http://www.fio.cz/

