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Zakladni informace
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Zarazeno v indexu: PX

Podil v indexu PX: 0,50 %

| Struktura akcionart

AETOS a.s. 67,2 %
RADENSKA d.o.o0. 50%
Free float 27.8%

Vna$i nové analyze na akcie spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko
snizujeme 12mésicni cilovou cenu ze 405 K& na 351 K&, kdyz
reflektujeme zejména vyraznéjSi pokles hospodafeni v letoSnim roce
zpUsobeny koronavirovou krizi a narlist zadluZeni dany novou akvizici
v podobé vyrobct mineralnich vod Korunni a Ondrasovky.

LetoSni bezprecedentni epidemiologickd situace a s tim souvisejici nouzova
vladni restriktivni opatfeni maji vyrazné negativni globalni ekonomické
dopady, které zasahly rovnéz cely napojarsky sektor, véetné Kofoly. Ta
musela &elit zejména jarnimu uzavieni gastronomického segmentu, ktery na
stéZejnim Cesko-slovenském trhu, resp. v Adriatickém regionu tvofi zhruba
40 %, resp. 47 % trzeb. Zasazeno bude hlavné druhé letosni ctvrtleti, ve
kterém predpokladame vypadek trzeb témér 400 mil. K¢ a negativni vliv
do provozniho zisku EBITDA v blizkosti 170 mil. KE. Situace nebude pro
napojarské odvétvi, potazmo pro Kofolu jednoducha ani ve zbytku leto$niho
roku, kdyZz gastro segment mize byt z&asti nadale nepfiznivé ovliviiovan
zejména v hlavni letni sezéné utlumenym cestovnim ruchem. Celkovy
negativni efekt COVIDu-19 do vynosi, resp. EBITDA se tedy podle
nasich odhadli mize letos vysplhat k arovni 700 mil. K¢, resp. 300 mil.
KE.

NaSe odhady letoSniho hospodareni Kofoly z poCatku roku indikujici EBITDA
prevysujici hranici 1100 mil. K& jsme tak museli v pribéhu jarnich mésicu
kvlli neocekavané pandemické situaci korigovat do rozmezi 900 — 1000
mil. K&, resp. na spodni hranu, kdyz aktualné predikujeme letosni
pokles EBITDA o 17 % na 926 mil. KE. Samotna Kofola nasledné
v kvétnu oznamila vyhled na drovni 900 mil. K€ +-10 %, tedy v intervalu
810 — 990 mil. K&. Sii intervalu je tak Kofola oproti nasi predikci o néco
konzervativnéjdi. Spodni hranice rozpéti nicméné podle naSeho néazoru
odrdzi mozZna rizika spojena sdalSim eventualnim zhordovanim
epidemiologické situace a stim souvisejicim zpfisfiovanim provoznich
podminek v gastro segmentu. Byt koronavirova situace se stale zcela
nezklidnila, tak hlavni letni sezéna jiz v podstaté probiha bez razantnich
restriktivnich opatfeni a vypada to, ze tomu tak bude i do jejiho zavéru.
Vedle toho letos Kofole pomaha pfiznivy vyvoj na strané materialovych
nakladli s poklesem vydaji na vyrobu PET lahvi a dobfe zahedgované
kontrakty na cukr za lorfiské nizké ceny. Proto se domnivame, ze letoSni
EBITDA ma potencial se pohybovat mirné nad hranici 900 mil. K¢, jak
uvadime vySse.

Pokud se nebude opakovat letosni zcela mimofadna situace s ploSnymi
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Graf ¢.1: Roc¢ni vyvoj ceny akcie Kofoly
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rok 2017 2018 2019
Trzby 6963 7119 6410
EBITDA 950 1011 1119
Cisty zisk 231 264 286

zdroj: Kofola

Pozn.: rok 2019 jiz bez polské Hoop a ruského
Megapack (tzn. jde o vysledky z pokracujicich
operaci), roky 2017 a 2018 jesté obsahuji Hoop a
Megapack

rok 2017 2018 2019
Ceska republika 2899 3167 3307
podil na celku 42% 45% 52%
Slovensko 1629 1691 1724
podil na celku 23% 24% 27%
Polsko 1249 1029 66

podil na celku 18% 15% 1%

Slovinsko 735 755 800
podil na celku 11% 11% 13%
Ostatni 451 477 513

podil na celku 6% 7% 8%

zdroj: Kofola

Pozn.: segment ,ostatni” je tvofen zejména
Chorvatskem, zbytek tvofi export do ostatnich zemi;
rozdéleni trzeb podle kone¢ného zakaznika; rok
2019 jiz bez polské divize Hoop
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uzavirkami ekonomickych aktivit, tak v pfiStim roce se bude hospodareni
Kofoly vracet do béznych intenci a mélo by nastat vyraznéjsi zotaveni trzeb
a zisk(. Absence letoSniho vypadku hospodafeni v fadu stovek miliéon(
korun, celoro¢ni prispévek nové akvizice Korunni a Ondrasovky, jez ro¢né
generuje do trzeb, resp. EBITDA zisku kolem 850 mil. K&, resp. 110 mil. K&,
dalSi posun v objemech prodeji nové mineralni vody Klastorna spojeny
s uvedenim tohoto produktu i na Cesky maloobchodni trh a rovnéz nami
oc¢ekavany spiSe umirnény vyvoj nakladu na cukr (kdyz leto$ni trzni ceny
cukru prozatim nenaznaduiji tlaky na vyrazné;jsi rist kontraktt pro rok 2021),
podle nasSich odhadl vytvaFi v pfistim roce prostor pro rist trzeb pres
hranici 7400 mil. K¢ (+16 % yly) a EBITDA by se mohla blizit 1200 mil.
Ké, coz by znacilo témé&F 30% navySeni provozni ziskovosti oproti naSemu
predpokladu za leto$ni rok. Zejména plné pusobeni synergickych efektl
souvisejicich se zaclenénim Korunni a Ondrasovky do struktur skupiny
Kofola a uspésné etablovani Klastorné na Cesko-slovenském trhu, pak ve
stfednédobém horizontu posouva nas vyhled trzeb, resp. EBITDA na
uroven presahujici hladinu 7500 mil. K¢, resp. do rozmezi 1220 — 1240
mil. K¢.

Po nami predpokladaném vypadku letosni dividendy, jakoZto reakce na
negativni dlisledky COVIDu-19 a letos realizovanou akvizici Korunni a
Ondrasovky (jejiz cenu odhadujeme kolem 1100 mil. K&, coz v kombinaci
s vypadkem zisk(l vyrazné zatizi letosni cash flow) s negativnimi dopady do
zadluzeni, které se bude dle naSich odhadl pfiblizovat hraniéni urovni
stanovenou bankovnimi kovenanty ve vySi 3,5x nasobku EBITDA,
oCekavame od pristiho roku v souvislosti s ozivenim hospodareni
normalizaci dividendové politky a tedy navrat k pfedchozimu zaméru
vyplacet kolem 300 mil. K& ro¢né. Vroce 2021 tak bude podle naSich
odhadl opét prostor pro vyplaceni dividendy alespon ve vysi 13,5 K€ na
akcii indikujici slusny 6% dividendovy vynos. Ve stfednédobém obdobi
pak vidime potencial alespori k mirné progresivni dividendové politice
s posunem dividendy pFes hranici 14 K¢.

Kombinace letodniho vyraznéjSiho poklesu ziskovosti a poakviziéniho
narlstu zadluzeni na jednu stranu tlaci ocenéni spolecnosti nize, na druhou
stranu akvizice Korunni a Ondrasovky posouva stfednédobé vyhledy
hospodareni ve srovnani s nasi pfedchozi analyzou na vy$Si urovné, coz
zmiriuje tlak na pokles cilové ceny. Vysledna cilova cena 351 K& tak nadale
skytéd oproti aktudlnimu trznimu ocenéni vyrazny vice nez 55% rlstovy
potencial. Vyrazny diskont akcii Kofoly je stale patrny i vGéi relativnimu
sektorovému srovnani, kdyz Kofola se podle naSich odhadd aktualné
obchoduje na urovni 7x EV/EBITDA 2021, resp. 15x P/E 2021, zatimco
medianova hodnota napojarského sektoru se pohybuje pobliz 13x, resp. 20x
nasobku, coz indikuje ocenéni akcii Kofoly minimalné na drovni 300 K&.
Nadale tak vnimame akcie Kofoly jako podhodnocené a potvrzujeme
nakupni doporuceni.
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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
rok 2017 2018 2019 ¢innost na Eeském a slovenském trhu, ve Slovinsku, Chorvatsku a v Polsku.
Kofola vyrabi v celkem deviti zavodech, tfi jsou situovany v Ceské

Sycené napoje 2946 3033 2672 . - . .

republice, tfi na Slovensku a po jednom ve Slovinsku, Chorvatsku a Polsku.
podil na celku 42% 43% 42% , « « o . P vy .,

Celkovy pocet zaméstnancli dosahuje témér dvou tisic.
Vody 2068 1939 1759
podil na celku 30% 27% 27% V portfoliu spole¢nosti se nachazi zhruba 30 znacek. Kli¢ovou znackou je
Sirupy 671 631 267 kolovy napoj Kofola, ktery tvofi kolem 30 % celkovych trZzeb spole¢nosti.

) Mezi dalSi stéZzejni znacky patfi napf. vody Rajec, Radenska a Studenac,

podil na celku 10% 9% 7% L . . e . .o .
Nesycens syceny napoj Vinea nebo sirupy Jupi. Dulezitymi produkty jsou rovnéz napf.
népoje 620 736 081 détské napoje Jupik, energetické napoje Semtex Ci v poslednich letech
podil na celku 9% 10% 11% rozvijejici se ovocné a zeleninové Stavy UGO. Stale vyznamnéjSi soucasti
Ostatni 658 780 831 hospodareni spolecnosti se stavaji UGO bary a salaterie posilené o akvizici
podil na celku 0% 11% 13% vyrobce salatd Titbit z poloviny roku 2017. Skupina Kofola se v nedavném

obdobi dale rozrostla o vyrobce bylinnych ¢aji Leros, prodejce kavy
é‘ifi_f‘s‘gg:zem Ostatni*je nové rozdlen na fresh Espresso a vyrobce cidertl a ptirodnich limonad F.H.Prager.
bary a salaty” (421 mil. K&) a ,ostatni” (410 mil. K&);
rok 2018 12 bez poleké divize Hoop Vedle vlastnich znacek Kofola licenéné vyrabi a distribuuje pro cesko-
slovensky trh napoje jako RC Cola a Orangina. Zacatkem 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 dzusU a sirupu Rauch, na zakladé které Kofola od zacatku roku
2015 exkluzivné distribuuje a ¢astecné i licenéné vyrabi produkty Rauch pro
Cesky a slovensky trh. Ve Slovinsku a Chorvatsku spoleénost licencné

vyrabi a distribuuje napoje firmy Pepsi.

Dva zakladni prodejni kanaly: retail a HoReCa

Trh s nealkoholickymi napoji Ize rozdélit do dvou zakladnich segmentu.
Jedna se o 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). Tfetim, nicméné
mensim prodejnim kanalem je tzv. 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 hoteld je profitabilngjSi, jsou v ném
realizovany vétsi ziskové marze. Z pohledu celkovych trzeb je v8ak vétsim
segmentem maloobchod, kdyz na Cesko-slovenském trhu v ném Kofola
generuje zhruba 59 % trzeb. Zbylych 41 % pak pfipada na gastro segment.
V Adriatickém regionu (téméf vyhradné Slovinsko a Chorvatsko) je situace
vyvazengjsi, kdyz maloobchod vykazuje 53% podil a na HoReCa pak
pfipada 47 %.
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Graf ¢.2:
EBITDA podle obchodnich segmentt
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zdroj: Kofola
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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 41%
trznim podilem (druhé misto zaujima s 35% podilem spolec¢nost Coca-Cola,
ostatni konkurenti jiz vyraznéji ztraci s trznimi podily do 10 %), tak
v segmentu maloobchodu, kde opanuje zhruba 19 % trhu (dvojka, resp.
trojka trhu Karlovarské mineralni vody (KMV), resp. Coca-Cola maji cca
14%, resp. 13% podil). V tuzemské HoReCa Kofola drzi 27% trzni podil a je
dvojkou za Coca-Colou, jez ovlada 42 % trhu. V Ceském maloobchodu se
situace oproti minulosti pfeskupila. Zatimco jesté vroce 2017 zaujimali
vSichni velci hradi zhruba 15% trzni podily, tak na konci roku 2018 se
jednickou staly KMV poté, co akvirovaly &eskou a slovenskou pobocku
PepsiCo a aktualné ovladaji 30 % trhu. Kofola pak s Coca-Colou bojuje o
druhou pozici s trznim podilem okolo 14 %. Po akvizici Korunni a
Ondrasovky by se vSak pozice Kofoly méla posunout k 20 %.

Cesko-slovensky trh je pro Kofolu z hlediska vykonnosti nejvyznamnéjsi a
Ize ho oznacit za trh jadrovy. Za rok 2019 na ném spolecnost realizovala 69
% celkovych vynosd a 82 % celkového provozniho zisku EBITDA (podle
nového c¢lenéni dle obchodnich segmentl). Samotny &esky trh (podle
¢lenéni dle kone€ného zakaznika) se podili 52 % na veSkerych trzbach. Na
Slovensku pak Kofola realizuje 27 % veSkerych trzeb.

S akvizicemi v podobé slovinského, resp. chorvatského producenta
nealkoholickych napoju Radenska (zaCatek roku 2015), resp. Studenac
(konec roku 2016), nabira na dllezitosti tzv. Adriaticky region (Balkan).
Tento geograficky segment v roce 2019 tvofil 20 % 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 jednic¢kou trhu v kategorii vod. Akvizici
Radenske tak Kofola ziskala na slovinském trhu vysadni postaveni, celkové
je tamni jednickou na trhu nealkoholickych napoja.

Na polském trhu Kofola v poslednich letech ztracela pozici. Za rok 2018 zde
realizovala 15 % celkovych trzeb, coZ byl meziro€ni pokles z 18 %, v roce
2016 zde jeSté generovala 25 % trzeb. Provozni ziskovost se dokonce
dostala do zaporu s EBITDA -18 mil. K& Nelepsici se situace nakonec
management Kofoly pfiméla ucinit rozhodnuti prodat vyznamnou d&ast
tamnich aktiv, konkrétné dcefinou firmu Hoop Polska (k divestici doslo
vbfeznu 2019). Kofola si v Polsku ponechava mensi, nicméné
perspektivnéjSi byznys v podobé spole¢nosti Premium Rosa vyrabégjici
pfirodni produkty jako jsou sirupy, Stavy, dzemy apod.

Produktové portfolio spole¢nosti je rozdéleno do péti segment(l. Nejvétsi cca
42% 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 napojl (11% podil, sem se fadi napf.
vySe zminéné détské napoje Jupik, dzusy Ci ledové Caje znaCky Rauch),
sirupy (7 %) a nakonec segment ostatni (13 %), kam se fadi UGO bary a
salaterie, UGO lahvi¢ky, salaty Titbit, Premium Rosa, energetické napoje
Semtex a nové se tam zapocitavaji napf. i vynosy z nedavné akvizice
vyrobce bylinnych ¢aji Leros &i kavovy byznys Espresso. Kofola tento
rozvijejici se segment neddvno rozdélila na dva, a to na ,fresh bary a salaty*
a ,ostatni“.
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mil. K& 2019 Ofrmfy 2018 yly

Trzby 6410 6397 6150  4,1%
EBITDA 1119 1001 1057  59%
EBIT 570 532 554 2,9%
gissliy 285 - 376 -241%
ek ’(‘Iié) 12,8 - 169  -24,1%

zdroj: Kofola; *primér analytickych odhadu podle
prazkumu Kofoly

Pozn.: Veskera €isla jsou za pokraéujici operace,
tzn. i rok 2018 je ocistén o polskou divizi Hoop a

rusky Megapack, které byly prodany.

mil. ke 1020 °9MdY 1519y
trhu

Trsby 1289 1276 1201 -0,1%

EBITDA 119 113 118 06%

EBIT .22 -30 12 -79,2%

Cisty 4 .56 56 93,1%

zisk

Zisk na

i 02 ; 25 931%

zdroj: Kofola; *primér analytickych odhadu podle
prazkumu Kofoly
Pozn.: Veskera Cisla jsou za pokradujici operace

Letosni rok ve stinu koronakrize.
COVID-19 zastini vSechny
pozitivni vlivy v€etné prispévku
nové akvizice Korunni a
Ondrasovky s nami
odhadovanym negativnim
celoroénim dopadem do trzeb,
resp. EBITDA kolem 700 mil. K¢,
resp. 300 mil. Ké.
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Vyrazny vliv COVID-19 na letos$ni vysledky hospodareni

Po lofském vydafeném roce, kdy Kofola vykazala vice nez 4% navySeni
vynosU na 6409 mil. K&, respektive pfedevSim témeér 6% narlst provozniho
zisku EBITDA na 1119 mil. K& a tim pfekonala svijj vyhled stanoveny na
hladinu 1080 mil. K&, méla spole¢nost namifeno k dal§imu rdstovému roku.
Prosincova akvizice vyrobcd mineralnich vod Korunni a Ondrasovky,
potencial zlepSujici se ziskovosti segmentu Fresh & Herbs (kam se fadi
napf. UGO bary a salaterie, vyrobce ¢aju Leros ¢i nové i prodejce kavy
Espresso), postupné uvadéni nového produktiu v podobé mineralni vody
Klastorna nejen na slovenském, ale i na ¢eském trhu a rovné&z prostor k
rostouci vykonnosti v Chorvatsku, to v8e vytvafelo podminky k tomu, aby
v letoSnim roce vynosy pfekonaly uroveri 7000 mil. K& a provozni ziskovost
dosahla minimalné hladiny 1150 mil. K& a spiSe se pfiblizovala k hranici
1200 mil. K&.

Do plvodnich plandT managementu spoleénosti vSak vstoupilo
bezprecedentni jarni uzavieni gastro segmentu (HoReCa) zpusobené
pandemii koronaviru. ZhorSujici se epidemiologicka situace ze zacatku
bfezna vedla vlady v jednotlivych zemich, kde Kofola plsobi, k postupnému
pfijimani nouzovych karanténnich opatfeni, kterd& zasdhla fadu
ekonomickych aktivit v&etné byznysu napojafskych firem. Pro vyrobce
nealkoholickych napojli je segment HoReCa podstatnym prodejnim kanalem
a Kofola neni vyjimkou. Na svém nejvétsim trhu, tedy v Cesko — Slovensku,
Kofola realizuje vtomto profitabilnim segmentu kolem 40 % trzeb (po
zapocitani vynosu z Fresh & Herbs se pak podil pohybuje pobliz 36 %).
V Adriatickém regionu se podil HoReCa na celkovych tamnich trZzbach
pohybuje v blizkosti 47 %.

Propad hospodaieni ve 2Q 2020

Vypadek trzeb a ziskl bude zasadni zejména ve 2Q 2020, pfiCemz
nejvyraznéjSi negativni dopad lze oc€ekavat v dubnu, kdy provoz
restauracnich zafizeni byl prakticky zcela ochromen. Nas§ dubnovy odhad
vypadku trzeb (do kterého zapocCitavame i ztraty z uzavienych UGO baru a
salaterii &i vypadky z Espressa) ve vysi cca 225 mil. K& témé&f koresponduje
s o¢ekavanim Kofoly, kterd pfedpokladd dubnové ztraty v blizkosti 200 mil.
Kg. Situace se pak v priib&hu kvétna (hlavné v CR a na Slovensku) zadala
v gastro segmentu postupné uvolfiovat, ve Slovinsku a Chorvatsku pak na
pfelomu kvétna a Cervna. Je v8ak patrné, Ze zejména i kvéten bude pro
Kofolu slozity a ztratovy, a tak celkovy negativni dopad karanténnich
opatfeni do vynosl za 2Q 2020 predikujeme ve vysi 370 — 380 mil. K&.
Indikace negativniho efektu do EBITDA ze strany managementu Kofoly pak
¢ini 150 — 200 mil. K&, coz je podle naseho nazoru realny dopad, kdyz
bychom ocekavali cca 168 mil. K&.

Kofola (a cely napojaisky sektor) tak musela ve druhém letoSnim kvartéle
Celit tézko predpokladané situaci, ktera zpusobi vyrazny propad
hospodareni. Vysledky za 2Q 2020 by jiZ sice mély byt podporovany novou
akvizici v podobé Korunni a Ondrasovky (ocekavame pfispévek do vynosu,
resp. EBITDA ve vySi 165 mil. K¢, resp. 15 — 20 mil. K&) a impulsem mohou
byt i nizSi materialové naklady na vyrobu PET lahvi, kdyz Kofola indikuje
celoro¢ni usporu ztohoto titulu ve vysi 80 — 100 mil. K& nicméné
koronavirova krize zcela pfevazi a ve 2Q 2020 dle naSich prvnich odhadu
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Ocekavame letosni pokles
EBITDA o cca 17 % na 926 mil. K¢.
Vynosy nicméné predikujeme na
obdobné urovni jako loni ve vysi
cca 6445 mil. K&, a to zejména
diky prispévku Korunni a

Ondrasovky.

mil. K& 2019 2020 2021 2022
Trzby 6368 6551 6631 6676
EBITDA 1089 1019 1074 1082
EBIT 509 433 487 494
Cisty

Jisk 295 269 313 321

zdroj: odhady Fio banky
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ocekavame 11% pokles vynost na 1547 mil. KE a 46% propad EBITDA na
urovné pobliz 166 mil. K&.

Ve druhém letoSnim pololeti navrat do normalu

Za predpokladu, Zze nenastane opétovné vyhroceni epidemiologické situace
a stim souvisejici navrat restriktivnich opatfeni, tak v dalSich letoSnich
kvartalech by se jiz situace v napojarském sektoru méla postupné navracet
do béznych intenci a nepfiznivé vlivy budou odeznivat. Ve 3Q 2020 sice
jesté stale pocitame s meziro¢nim poklesem EBITDA o 13 — 14 %, kdyz se
zfejmé projevi jednak obecny utlum cestovniho ruchu v prabéhu letni sezény
(pfedpokladany ubytek zahraniénich turistd v Chorvatsku, CR i na
Slovensku) a vedle toho i vysoka lofiska srovnavaci zakladna s rekordni
provozni ziskovosti. V poslednim letoSnim C&tvrtleti jiz oekavame minimalné
stabilni Uroven EBITDA zisku, kdyz na jednu stranu sice bude nadale rizikem
rychlost pokoronavirového makroekonomického oziveni (mozné negativni
tlaky na spotfebitelskou poptavku v dusledku predpokladaného zvyseni
nezaméstnanosti), na druhou stranu jiz v meziro€nim srovnani znatelngjsi
pfispévek Korunni a Ondrasovky a rovnéz ocekavané nizsi naklady na PET
lahve by to mély podle naseho nazoru kompenzovat.

Celkové tak prozatim neménime na$ na jafe zvefejnény vyhled letoSni
EBITDA v rozmezi 900 — 1000 mil. K&, konkrétné predpokladame provozni
ziskovost spiSe na spodni hrané rozpéti ve vysi 926 mil. K& coz by
znamenalo oproti roku 2019 pokles o 17 %. Management Kofoly je o néco
konzervativngjSi, kdyz v kvétnu po vysledcich za 1Q 2020 oznamil vyhled
900 mil. K& +-10 % (tedy 810 — 990 mil. K&). Domnivame se, Ze tento
pomérné Siroky rozptyl podle naSeho nazoru reflektuje riziko zhorSeni
koronavirové situace a navratu k restriktivnim opatfenim véetné omezovani
gastronomickych provozoven. Od jarniho uvolnéni nouzovych opatfeni vSak
doposud nedoSlo k novym ploSnym restrikcim omezujici podnikatelské
aktivity, hlavni letni sezdéna tak prozatim mdze probihat v bézném mddu
s pozitivnimi konsekvencemi do segmentu HoReCa. Zatim jsme tak nadale
toho nazoru, ze letoSni EBITDA ma potencial se udrzet ve vySe uvedeném
intervalu 900 — 1000 mil. K&, navic kdyz se letos pozitivné vyviji materialové
naklady vCetné pFiznivé zahedgovanych cen cukru za nizké loriské ceny.

Vyhled hospodareni

mill. K& 2020 2021 2022 2023
Traby 6445 7448 7559 7574
EBITDA 926 1191 1227 1233
EBIT 320 567 602 608
g':;y 182 330 359 364
2droj: odhady Fio banky
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Pokud se nebude opakovat bezprecedentni letoSni koronavirova situace, tak
rok 2021 by mél byt ve znameni vyraznéjSiho rlistu hospodareni Kofoly. | za
pfedpokladu, Zze se vlivem pfipadného pomalejSiho zotavovani ekonomik
nepodafi plné kompenzovat letoSni vypadky, tak impuls do trzeb, resp.
provozni ziskovosti by mél byt podle naSich odhadl znaény, a to v fadu
vyssich, resp. nizSich stovek miliond korun (min. 600 mil. K&, resp. 250 mil.
K&).

Vedle toho jiz bude cely pfisti rok pfispivat do vysledk( Kofoly nova akvizice
v podobé Korunni a Ondrasovky. Tito vyrobci mineralnich vod s
celkovymi ro¢nimi trzbami kolem 850 mil. KE a EBITDA ziskem cca 110 mil.
K& jsou soucasti skupiny Kofola od letosniho dubna. Jejich pfispévek do
letoSnich trzeb by se tak mohl pohybovat v blizkosti 570 mil. K&, impuls do
EBITDA se pak dle managementu Kofoly oekava kolem 75 mil. KE. V roce
2021 tedy predpokladame dalsi impuls ve vysSi cca 280 mil. K¢, resp. 35 mil.
KE.

Hodnotu transakce Korunni a

Ondrasovky odhadujeme

v rozmezi 10 — 11x EV/EBITDA,

coz by odpovidalo cené kolem

1100 mil. K¢.

Oproti nasi predchozi analyze tak projekce hospodarfeni jiz obsahuje
pfispévek Korunni a Ondrasovky. Touto akvizici, jejiz cenu odhadujeme
kolem 1100 mil. KE (konkrétni hodnota by méla byt zvefejnéna v zafi po
vysledcich za 2Q 2020), Kofola vyraznéji posiluje svoje postaveni na
tuzemském trhu vod. Jeji dosavadni trzni podil se znackou Rajec ¢&inil cca
1,5 %, po akvizici se dostava k hranici 20 %. V celém maloobchodnim
segmentu by se pak Kofola diky této transakci méla posunout z cca 14%
trzniho podilu na 20 % a osamostatnit se na pozici dvojky po Karlovarskych
mineralnich vodach, jenz opanuji zhruba 30 % Ceského retailového trhu.

Pfestoze hodnotu transakce, jez podle nasich odhadl odpovida 10 — 11x
nasobku EV/EBITDA, nelze hodnotit jako zcela levnou (nha druhou stranu ji
nepovazujeme za vyrazné nadhodnocenou), tak z celkového pohledu mame
na akvizici Korunni a Ondrasovky pozitivni nahled. Kofola totiz timto poprvé
vyraznéji rozSifuje svoje tuzemské produkty o mineralni vody, coZ hodnotime
jako zajimavy posun v nabidce, kdyZ mineralky jsou v ramci stéle vétdiho
spoleCenského dlrazu na zdravi zivotni styl obecné ze strany spotfebitell
vnimany pfiznivé a jsou dobrym zakladem kazdého napojového portfolia.

Kofola ma v segmentu vod letité zkuSenosti se znackou Rajec, kterou pred
vice nez patnacti lety zalozila na Slovensku a postupné se stala tato
pramenita voda tamni jedni¢kou trhu. Kofola tak podle naseho nazoru ma
veSkeré predpoklady k uspé&Snému a efektivnimu zaclenéni téchto dvou
znaek do svého portfolia stim, Ze by se mély postupné projevovat
synergické efekty souvisejici s koncentraci vyroby, optimalizaci prodejniho
procesu Ci naklady na management. Navic Kofola zvazuje distribuci téchto
znacek i do segmentu HoReCa, coz by navysilo potencial jejich rozvoje a
organického rastu. Podle naSeho nazoru tedy v sobé Korunni a OndraSovka
skyta potencial i ve stfednédobém horizontu pozitivné pfispivat do vysledki
hospodareni spole¢nosti.

V rozvoji je pak dalSi znatka mineraini vody, slovenska Klastorna. Kofola
investovala do obnovy jeji vyroby, na pfelomu 1Q a 2Q 2019 ji zacala
prodavat na Slovensku, navySovat jeji produkci a postupné ji etablovat na
tamnim trhu. Od letoSniho Unora s touto znackou vstoupila i na Cesky trh,
coz dale navySuje potencial jejiho ristu. O¢ekavame, Ze trzby z Klastorné
budou postupné generovat nizsi stovky milién(i korun, v pfistim roce jejich
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uroveni odhadujeme u hranice 200 mil. K&, posléze posun ke 250 mil. K&

s pfispévkem do EBITDA v nizSich desitkach milién{ korun.
Vysledky Kofoly by se po

letoSnim koronavirovém vypadku Pokoronavirové zotaveni napojarského byznysu, vySe zminéné investice
mély od pristiho roku opét v segmentu mineralnich vod a rovnéz také nijak vyrazné tlaky na nakladové
dostavat do béznych intenci se strané hospodareni (kdy se Kofole sice podle naseho nazoru nemusi podafit
strednédobym potencialem na na rok 2021 podepsat se svymi dodavateli tak pfiznivé kontrakty na cukr jako
urovni trzeb, resp. EBITDA kolem na konci roku 2018, nicméné letosni vyvoj trznich cen cukru nenaznaduje
Urovné 7500 mil. K¢, resp. 1200 zasadni cenové tlaky), by mély vytvoiit podminky pro vyraznéjsi zotaveni
mil. K&. trzeb a ziskd s tim, Ze v roce 2021 predikujeme zvy$eni trzeb o cca 16 % na

7448 mil. K€ a narlist EBITDA o cca 29 % na 1191 mil. K¢, ve stfednédobém
horizontu pak posun téchto ukazatell pfes hranici 7500 mil. K&, resp. 1200
mil. K&.

Dividendova politika

COVID-19 letos negativné ovlivni nejen samotné vysledky hospodareni
Kofoly, ale velmi pravdépodobné i dividendovou politiku. K obvyklému
jarnimu navrhu dividendy a jeji nasledné vyplaté v letnich mésicich nedoslo.
Management Kofoly na jafe zdlvodu obtizné predikovatelné situace

LetoSni vyplata mezirocné stabilni ohledn& pandemie koronaviru odloZil rozhodnuti o letodni dividendé az na
dividendy ve vysi 13,5 K¢ na akcii listopad, tedy po oznameni hospodafskych vysledki za 3Q 2020.

neni, vzhledem k ocekavanému

letoSnimu poklesu ziskovosti a Opatrnost ze strany managementu ohledné leto$ni dividendy je podle
z toho vyplyvajiciho tlaku na naseho nazoru na misté a je logickym vyusténim koronavirového obdobi.
zadluzeni, realna. Letos Vypadek trzeb a ziskl, do toho realizace relativné velké akvizice v podobé
s dividendou nepocitame. Korunni a Ondrasovky zpusobi tlak na ziskovost, cash flow a zadluZeni,

které se v prubéhu leto$niho roku podle nasich odhadl posune z Urovné
2,4x nasobku cisty dIUh/EBITDA k hranici 3,5x, resp. vtuto chvili
predikujeme, Ze ji mize i mirné prekroc€it a dosahnout 3,6x. Za normalnich
okolnosti by Kofola letos velmi pravdépodobné zvladla jak vyplatit miniméalné
meziro€né stabilni dividendu ve vysi 13,5 K& na akcii, tak zaroven realizovat

2020 2021 2022 2023 vySe uvedenou akvizici. COVID-19 nicméné piinesl komplikace. Podle
13,5 14 14,5 naSeho nazoru pro udrzeni mezirocné stabilni dividendy letos nebude
zdroj: odhady Fio banky prostor, jelikoz podle naSich predikci by se letos Cista zadluzenost dostala az

ke 3,9x nasobku EBITDA, coZ by znamenalo pomé&rné vyznamné piekroceni
hraniéni arovné 3,5x stanovenou bankovnim kovenantem. Pokud tedy Kofola
svou ziskovosti v letodnim 2Q, resp. 3Q vyraznéji pozitivné nepiekvapi, tak
se pfiklanime k té varianté, Ze letos nedojde k vyplaceni dividendy, coZz

2019 2020 2021 2022 . . e a L .
bychom hodnotili vzhledem k udrZeni finanéni stability jako rozumny krok.
13,5 14 14 14,5
zdroj: odhady Fio banky Normalizaci dividendové politiky nicméné oCekavame od pfistiho roku, kdy

prfedpokladame vyrazné zotaveni hospodafeni a stim souvisejici pokles
zadluzeni pod hladinu 3x. Tim se podle naseho nazoru opét vytvori prostor
pro navazani na dfive stanovenou dividendovou politiku vyplacet kolem 300
mil. K& ro€né, coz indikuje 13 — 14 K& na akcii. V roce 2021 tak predikujeme
vyplatu alespori ve vysi 13,5 K& na akcii, coZ vzhledem k aktualni cené akcie
znadi velmi solidni 6% dividendovy vynos. Ve stfednédobém horizontu pak
dle naSich odhadl bude prostor k mirné progresivni dividendové politice
s posunem pres hranici 14 K¢.
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Ocenéni spole¢nosti

2023 pokrfa(“:ujici

faze
risk free rate (%) 0,90 1,10 1,25 1,55 2,50
market return (%) 9,0 91 9,2 9,3 10,0
beta 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
equity risk premium (%) 6,32 6,24 6,20 6,05 5,85
risk surcharge (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
cost of equity (%) 8,22 8,34 8,45 8,60 9,35
cost of debt (%) 4,2 4,3 4.4 4.6 4,7
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 3,36 3,44 3,52 3,68 3,76
eguity weight 0,37 0,38 0,40 0,41 0,41
debt weight 0,63 0,62 0,60 0,59 0,59
WACC (%) 5,18 5,32 5,48 5,69 6,05

zdroj: odhady Fio banky, Bloomberg

v mil. K& 2020 2021 2022 2023
EBIT 320 567 602 608
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPLAT 256 454 482 487
odpisy 605 624 625 625
CAPEX 450 460 465 470
zména CPK 33 71 23 33
CF to the firm 378 547 619 609
DCF 135 493 527 488
sum of DCF 1642

terminal value 9 533

Cisty dluh 3344

equity value 7 832

pocet emitovanych akcii (mil. ks) 22,3

cilova cena (CZK) 351

zdroj: vypocty a odhady Fio banky
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Pro vypodet 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 nakladi 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.

Citlivostni analyza

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

WACC

pokracujici rist 5,65% 5,85% 6,05% 6,25% 6,45%
0,6% 358 338 320 303 287
0,8% 376 354 335 317 300
1,0% 395 372 351 332 314
1,2% 416 391 369 348 329

1,4% 439 412 388 365 345
zdroj: odhady Fio banky
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SWOT analyza:

* Silne stranky » Etablovana spole¢nost na trhu nealkoholickych napoja.

» Znacka Kofola je vSeobecné 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 znadgek.

» Silna pozice v profitabilnim segmentu HoReCa (restaurace a hotely)

» ZkuSenosti s akvizicemi, schopnost spoleCnosti efektivné zadlenit
nové znacky a produkty do stavajiciho portfolia.

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

e Slabé stranky » Obtiznéjsi pozice na chorvatském trhu, kde Kofola nepatfi mezi lidry

trhu.
» Silna vyjednavaci pozice maloobchodnich Fetézcu.
» VysSi zadluzeni.

e Prilezitosti

» Rast vtuzemském segmentu vod diky akvizici Korunni a
Ondrasovky, potencial rozSifeni nabidky téchto znacek i do
HoReCa.

» Uvedeni minerdlni vody Klastorna na  Cesko-slovensky
maloobchodni trh.

» Posileni pozice v HoReCa rozSifenim nabidky kavy Espresso i
cidertl F.H.Prager.

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

e Hrozby

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

» Urcita mira citlivosti vysledk( hospodareni na poc¢asi v letni sezéné.

Vyvoj cen materiald a komodit (PET, cukr a ostatni sladidla).

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

A\

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spole¢nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosaZzeno 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 papir(i
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 doporucujici charakter, jsou nezédvazné 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 doporuéeni 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 vy$i 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 investiCnich 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. Odmeéna 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 zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a
sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim informacéni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni 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 investi¢niho 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 vykyvl 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 prekonani 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 soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

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

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, investi¢nim 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.
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