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Investiéni vyzkum Fio banky

Doporuceni: Koupit
Cilova cena: 410 K¢

V nasi nové analyze na akcie spoleénosti Kofola CeskoSlovensko stanovujeme
cilovou cenu 410 K& a doporuceni ,Koupit®.

Akcie Kofoly povazujeme za atraktivni z nasledujicich divodu:

e Oziveni hospodareni po obtiznych covidovych a inflacnich letech

» Potencial organického ristu diky stabilité makroekonomického prostredi

e Akvizi¢ni rist vlivem novych akvizic v podobé Pivovar CZ a Mixa Vending
e Zvysujici se dividendovy potencial

Na zakladé naSeho valua¢niho modelu ocefiujeme hodnotu spole¢nosti (EV)
na 13 756 mil. K& a hodnotu vlastniho kapitalu na 9 148 mil. K&, respektive
na 410 K& na akcii.

Hospodareni: Po odeznéni krizovych let zplsobenych covidem a extrémni
nakladovou inflaci se Kofola odrazi k pozitivnimu trendu hospodareni.
Pfedpoklddame, Ze i letos spole¢nost na urovni EBITDA poroste organicky
dvoucifernym tempem. Pfiznivy trend hospodafeni bude navic umocnén
akviziénim vlivem. LetoSni EBITDA tak podle nasSich odhadl poroste
o vyraznych 41 % na 1767 mil. K&. PIny akvizi¢ni efekt, pokracujici pozitivni
spotrebitelsky sentiment, umirnéné inflaCni prostfedi a synergické efekty
plynouci z novych akvizic vytvafi v pfistim roce a dalSich letech prostor pro
navySeni EBITDA do rozmezi 1800 — 2000 mil. K&.

Valuace: K ocenéni spole¢nosti jsme pouzili model diskontovanych volnych
hotovostnich tok(l (DCF) s naklady na vlastni kapital v primérné vysi 9,2 %,
jehoz vysledkem je odhadovana hodnota 410 K¢ na akcii (22% potencial). Akcie
Kofoly se obchoduji na 6,5nasobku nami oCekavané letosni EV/EBITDA,
respektive 15,2nasobku letosniho P/E.

Rizika: Zmény regulatorniho prostfedi, zejména zvySovani nepfimych dani
typu DPH ¢&i zavadéni novych dani typu dané z cukru. Tato dan bude od roku
2025 zavedena na Slovensku.

Katalyzatory: Vysledky hospodafeni za 9M 2024 obsahujici stézejni letni
sezonu a do znacné miry uréujici celoroCni vykonnost (21. listopadu 2024).
Pfedbézné vysledky za cely rok 2024 (anor 2025).

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
6172 6636 7875 8690 10911 11196 11644 11992

1030 1128 1110 1253 1767 1883 1956 1993
195 237 214 336 488 551 616 655
8,8 10,6 96 151 21,9 24,7 27,6 29,4
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V nasi nové analyze na spolednost Kofola CeskoSlovensko mame pozitivni nahled na jeji hospodareni.
Po obtiznégjSich letech zpUsobenych covidovymi restrikcemi a extrémni nakladovou inflaci se makroekonomické
prostfedi stabilizovalo. Napojaiské spoleCnosti, potazmo Kofola tak maji prostor se plné vénovat svym obchodnim
strategiim, inovacim produktového portfolia, zefektiviiovanim vyrobnich procesl, tedy veSkerym c&innostem
podnécujici organicky rist. Kofola navic zaznamenava dal$i milnik ve své historii, kdyz letos realizovala nové
akvizice v podobé Pivovart CZ a provozovatele napojovych a jidelnich automatt Mixa Vending. Jsou tak vytvoreny
predpoklady pro organicky i akviziéni rast.

Po relativné vydafeném lorfiském roce management Kofoly letos oCekava dalSi zlepSeni. V&etné pfispéni novych
akvizic pfedpoklada 25% zvySeni trzeb a rlst provozniho zisku EBITDA o 23,7 % az 43,7 % na 1550 — 1800 mil. K¢.
Organicky vyhled je pak spole¢nosti komunikovan na urovni 7% ristu trzeb a EBITDA je posazena do rozmezi
1350 — 1450 mil. K& (+7,7 % az 15,7 %).

Za prvni leto$ni pololeti Kofola svymi vysledky pfekonala o¢ekavani trhu. Objemy prodeju a pfispévky novych akvizic
se zatim vyvijeji lépe, nez jsme pfedpokladali. Do celkovych vysledkl se navic nad oekavani pfiznivé promita
i kontinualné se zlepsuijici profitabilita menSiho segmentu Fresh&Herbs, a to zejména jeho &ast v podobé Fetézce
rychlého obcerstveni UGO. Ro¢ni provozni ziskovost tohoto rozvijejiciho se segmentu jiz dosahuje kolem
150 mil. K&, coz uz ma hmatatelny dopad do vysledkl celé skupiny. Kdyz k tomu pfi¢teme také nad ocekavani
pfiznivy vyvoj cen cukru, pak nasi celkovou letoSni progndzu trzeb vylepSujeme z drovné 10598 mil. K& (+22 % yly)
na 10911 mil. K& (+25,6 %) a predikci letoSni EBITDA jsme posunuli z plvodnich 1668 mil. KE (+33,1 % yly)
na 1767 mil. K€ (+41 %).

LetoSni hospodareni Kofoly tak sméfuje na urovni provozniho zisku k horni hranici vyhledu. Rétoriku horniho
intervalu vyhledu management spole¢nosti nezmeénil ani po leto$nich povodnich. Pfes pUvodni nejistoty by nakonec
povodné nemusely mit citelny dopad do provozni €innosti Kofoly. Zaplavy se jednak vyhnuly hlavni letni sezéné,
pivovarské zavody navzdory prvotnim odhadim zasadné poskozeny nebyly a pferuseni vyroby v krnovském zavodé
je Kofola schopna nahrazovat ve svych dal$ich provozech.

V pristim roce vidime hlavni riziko v zavedeni dané z cukru na Slovensku. To negativné ovlivni poptavku v této zemi.
Kofola na zakladé svych predeslych zkuSenosti z Adriatiku pfedpoklada propad objemu prodeji o cca 10 %. | pfesto
v roce 2025 celkové ocekavame rlst trzeb 0 2,6 % na 11196 mil. KE a zvySeni EBITDA zisku 0 6,6 % na 1883 mil.
K&. Celoro¢ni pfispévek novych akvizic, predpoklad pokracujiciho pfiznivého spotfebitelského sentimentu
v ostatnich geografickych regionech a dal$i pomérné vyrazny cca 30% pokles cen cukru (sladidel) k urovni
500 EUR/t by mély podle naSich odhadu ocekavany negativni dopad regulatorniho opatfeni na Slovensku
vykompenzovat.

Nas stfednédoby vyhled je posazeny na predpokladu mirného riistu spotfebitelské poptavky v fadu 2 — 3 %,
umirnéného inflaéniho vyvoje, dalSiho zlepSovani provoznich innosti v segmentu Fresh&Herbs (letoSni akvizice
jable¢nych sadl ma potencial zefektiviiovat €innosti tykajici se zakladnich vstupnich surovin) a pfinosu synergickych
efektd plynoucich z akvizice Pivovarl. Synergie s pivnim segmentem vidime hlavné v distribuci, a to jak na strané
nakladu, tak na prodejni strané. Celorepublikové zastoupena Kofola mlize postupné posilovat saturaci pivnich
znacek i mimo region stfedni Moravy, a to jak v retailu, tak v HoOReCa (gastro segmentu). Nové moznosti pro nové
vznikly pivni segment vznikaji i na exportnich trzich jako je Slovensko, Slovinsko a Chorvatsko. Stfednédobé tak
shledavame potencial posunu trzeb do rozmezi 11600 — 12000 mil. K& a narlstu provozni ziskovosti do urovni
1950 — 2000 mil. K&.

Pfedpokladany pfiznivy trend v hospodafeni vytvafi potencial ke zméné sméru dividendové politiky. Dosavadni
dividendova rétorika managementu Kofoly je konzistentni. Indikuje kazdoro&ni vyplatu dividendy v celkovém objemu
cca 300 mil. K&, coz znamenalo (az na jedinou vyjimku v roce 2022, kdy bylo vyplaceno 11,30 K¢) dividendu
13,50 K& na akcii (cca 4,5 — 5% vynos). Z pohledu aktualniho i oéekavaného vyvoje hospodafeni se nam vsak tato
rétorika jiz zda pomérné konzervativni. Leto$ni nami odhadovany narUst Cistého zisku z 336 mil. KE na 488 mil. K&
vytvafi potencial pro dividendu vyplacenou ze zisku roku 2024 ve vysi 15 K& na akcii (4,5% vynos). Letos na podzim
Kofola netradi¢né jiz vyplatila zalohu na dividendu ze zisku roku 2024 ve vysi 7,50 K¢. V pfistim roce tak oCekavame,
Ze by mohlo byt vyplaceno rovnéz 7,50 K&, tedy celkové 15 KE&. V souladu s na3i predikci €isté ziskovosti do rozmezi
550 — 620 mil. K& a pfedpokladu 65% vyplatniho poméru olekdvame v letech 2026 a 2027 zvySeni dividendy
na 16,80 K&, resp. 18,90 K¢.
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
SWOT analyza

Etablovana spole¢nost na trhu nealkoholickych napoju.

Znacka Kofola je v8eobecné pozitivné vnimana Sirokou vefejnosti.
Vyrazné postaveni na trhu, jedni¢ka na slovenském a slovinském trhu,
dvojka na ¢eském trhu.

Produktova, vyrobni a geograficka diversifikace.

Silna pozice v profitabilnim segmentu HoReCa.

Dlouhodobé zkuSenosti s akvizicemi, schopnost efektivné zacleriovat

nové znacky a produkty do stavajiciho portfolia a obchodniho modelu.

Obtiznéjsi pozice na chorvatském trhu, kde Kofola nepatfi mezi lidry trhu.
Silna pozice maloobchodnich fetézcl vytvarejici tlak na marze.

Konkurence globalnich znacek.

Rozvoj pivniho segmentu po akvizici spole¢nosti Pivovary CZ.

Rozvoj v segmentu napojovych a jidelnich automatt po akvizici
spolecnosti Mixa Vending.

Potencial dalSiho posilovani pozice v HoReCa a exportu diky synergiim
S novym pivnim segmentem.

Diky segmentu Fresh&Herbs moznost nadale participovat na potencialu

dalSiho ristu poptavky po zdravém zZivotnim stylu.

ZvySovani DPH &i zavadéni dané z cukru.

Konkurenéni prostfedi jak v segmentu maloobchodu, tak v segmentu
HoReCa miize vytvaret negativni tlaky na ceny produktd, marze

a profitabilitu.

Urcita mira citlivosti vysledk(l hospodareni na pocasi v letni sezoné.
Vyvoj cen materialll a komodit (PET, cukr a ostatni sladidla, energie).
Obecné nepfiznivé se vyvijejici makroekonomika muze negativné pusobit
na spotrebitelsky sentiment.

Prodej 4,6 % vlastnich akcii drzenych dcefinou firmou Radenska

s potencialnim kratkodobym negativnim dopadem do ceny akcie.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spolec¢nosti,
resp. vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt
dosaZeno nami stanoveneé cilové ceny.
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Kofola je spole€énost se Sirokym
produktovym portfoliem
obsahujicim vice nez tricet
znacek. Letos nové vstoupila i do
pivniho segmentu se znackami
Zubr, Holba a Litovel.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Predstaveni spoleénosti

Kofola CeskoSlovensko (dale jen Kofola) je vyznamnym vyrobcem
a distributorem nealkoholickych napoji s pusobnosti ve stfedni
a jihovychodni Evropé. Letos Kofola prostfednictvim akvizice 51% podilu
ve spolec¢nosti Pivovary CZ vstoupila rovnéz do pivovarského odvétvi.
Spole¢nost realizuje svoji podnikatelskou ¢innost na Ceském
a slovenském trhu, ve Slovinsku, Chorvatsku a v Polsku. Kofola vyrabi
ve &trnacti zavodech, devét je situovano v Ceské republice, dva na
Slovensku apo jednom ve Slovinsku, Chorvatsku a Polsku. Z toho
jedenact vyrobnich zavodu spada pod nealkoholickou ¢ast, tfi produkéni
kapacity jsou pak tvofeny tuzemskymi pivovary v Pferové, Litovli
a Hanusovicich. Celkové ma Kofola zhruba 2700 zaméstnancu.

Produktové portfolio

Produktové portfolio obsahuje vice nez tficet znacek. Vlajkovou lodi je
kolovy napoj Kofola. Mezi dal$i vyznamné znacky patfi napf. vody Rajec,
Klastorna, Korunni, Ondrasovka ¢i Radenska, syceny napoj Vinea nebo
sirupy Jupi. Do portfolia spole€nosti se dale fadi napf. limonada Targa
Florio uvedena na trh v nedavné minulosti nebo energetické napoje
Semtex. Stale dllezitéj§i soucasti skupiny Kofola je segment
Fresh&Herbs. Jeho soudasti jsou predevsim sit UGO salaterii a fresh
bard, bylinné c¢aje Leros, kavové znacky Café Reserva a Trepallini
Ci prémiové pfirodni produkty Premium Rosa. Pivni segment je
reprezentovany znaCkami Zubr, Holba a Litovel.

Produkty Kofoly - podil na trzbach %
(6M 2024, pivni segment zahrnut od bfezna)

Fio banka

Perlivé napoje

u Vody

11% Pivo&Cidery

m Neperlivé napoje
7%

6%

= Sirupy
Freshbary&Salaterie

m Ostatni

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka

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 sirupt Rauch, na jejimz zakladé Kofola od
zaCatku roku 2015 exkluzivné distribuuje a Caste¢né i licencné vyrabi
produkty Rauch pro Cesky a slovensky trh. Ve Slovinsku a Chorvatsku
spolecnost licen€né vyrabi a distribuuje znacku Pepsi.
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Kofola vyznamné ptisobi v obou
zakladnich distribucnich
kanalech: v HoReCa

a maloobchodé.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Zakladni distribuéni kanaly

Trh s nealkoholickymi napoji Ize rozdélit do dvou zakladnich distribu€nich
kanalu ¢i segmentd. Jedna se o maloobchod a HoReCa. Maloobchodni
segment, téZ nazyvany jako retail, je tvofen prodejnami riznych velikosti,
zejména pak maloobchodnimi Fetézci. HoReCa je obecné feceno
gastronomicky segment, do néhoz spadaji hotely, restaurace, kavarny Ci
catering. Urcitym podsegmentem HoReCa je v poslednich letech
expandujici segment impuls (anglicky pojmenovany jako ,on the go“). Tato
distribuéni ¢ast souvisi s cateringem a je tvofena zejména siti Cerpacich
stanic nebo napfiklad cateringovymi sluzbami v Zelezni¢ni &i autobusoveé
dopravé. Vyjma polského trhu, kde spole¢nost pusobi pouze
v maloobchodnim segmentu, se Kofola realizuje v obou hlavnich
prodejnich kanalech.

Segment restauraci a hotell se vyznacuje vétsi profitabilitou, jsou v ném
realizovany vy388i marze. Z pohledu celkovych trzeb je vSak vétSim
segmentem maloobchod. Na c&esko-slovenském trhu v ném Kofola
generuje kolem 60 % trzeb. Zbylych 40 % pak pfipada na HoReCa.
V Adriatiku je situace o néco vyvazenégjSi, kdyz ve Slovinsku je pomér
zhruba vyrovnany, v Chorvatsku pak na retail pfipada zhruba 55 % trzeb
a na gastro segment cca 45 %.

CR: Retail & HoReCa - podil na trzbach Kofoly
(2023)

Fio banka

Retail m HoReCa

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka

Slovensko: Retail & HoReCa - podil na trzbach Kofoly %
(2023)

Fio banka

Retail m HoReCa

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka
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Kofola si dlouhodobé drzi pozici
jedni€ky trhu na Slovensku,
zejména v tamni HoReCa ma
vyznamné postaveni. V CR je
dlouhodobé dvojkou trhu.

Investiéni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Postaveni Kofoly na trhu s nealkoholickymi napoji

Kofola je spole€nost s vyznamnym postavenim na trhu. Pozici lidra stale
zaujima na Slovensku, jak Kofola uvadi ve svém poslednim vysledkovém
reportu za 1H 2024. Podle statistik AC Nielsen a Data Servis trzni podil
Kofoly v letech 2015 az 2021 ve slovenské HoReCa postupné stoupal
z urovneé 36 % na 49 %. Ve slovenském maloobchodé pak v tomto obdobi
¢inil 18 — 20 %. V obou pfipadech zde pfekonavala své nejvétsi konkurenty
Coca-Colu a Karlovarské mineralni vody (KMV). NiZze uvedené grafy
ukazuji historicky vyvoj trznich podill Kofoly a nejvétSi konkurentd
v HoReCa v CR a na Slovensku.

Czech Republic ~

——Kofola === Competitor1 =««---- Competitor 2
449%
"""""" Seeae 360%
Kofola gain vs. Competitor 1 7 13.6 ppt
29.1%
2445
............................................................................ e
18.5%

2015 2016 2017 2018 2013 2020 2021

zdroj: Kofola, AC Nielsen, Data Servis

Slovakia @

——Kofola === Competitor1 ------ Competitor 2

49.2%

Kofola gain vs. Competitor 1 7 15.2 ppt

361%
"""""""""""""""""""""" Seal 296%
317% -
12%
8.9%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

zdroj: Kofola, AC Nielsen, Data Servis
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V Adriatiku je spoleénost v pozici
lidra trhu ve Slovinsku. Siroce
rozsifenou znackou je zde
Radenska.

Z hlediska geografie vétsinu
trzeb Kofola generuje v Ceské
republice a na Slovensku. Je to
zhruba 80 %.

Obchodné Kofola rozdéluje své
podnikani do trech segmentu:
Cesko-Slovensko, Adriatik

a Fresh&Herbs. Letos nové vznikl
segment Pivo&Cidery. | v tomto
€lenéni vévodi v ekonomickych
ukazatelych Cesko-Slovensko.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Na Ceském trhu je Kofola celkové dvojkou, trzni podil v HoReCa ve vyse
uvedeném obdobi €inil 24 — 29 %. Jedni¢kou trhu by v tuzemském gastru
méla byt Coca-Cola, trojkou KMV. V retailu pak Kofole podil stoupal
z 15 % na 18 % poté, co v roce 2020 koupila vyrobce mineralnich vod
Korunni a Ondrasovka. Pozici lidra v ¢eském maloobchodé zaujmuly, po
akvizici Cesko-slovenskych aktivit PepsiCo, Karlovarské mineralni vody.
V poslednim obdobi nejsou data o konkrétnich procentualnich trznich
podilech k dispozici. K vyznamnym zménam vSak dle aktualniho vyjadfeni
managementu Kofoly nedochazi, vyvoj trhu je v tomto ohledu pomérné
stabilizovany.

S akvizicemi v podobé slovinského, resp. chorvatského producenta
nealkoholickych napoji Radenska (zacatek roku 2015), resp. Studenac
(konec roku 2016), si Kofola postupné upevnovala pozici v adriatickém
regionu. Tahounem vykonnosti v tomto regionu je slovinsky trh, kde je
Kofola jak celkovou jedni¢kou, tak lidrem v kategorii vod. Mineraini voda
Radenska je ve Slovinsku zavedenou znackou. V Chorvatsku je Kofola
dvojkou trhu v segmentu vod, celkové zde figuruje na pozici Cislo &tyfi.
V Polsku Kofola, po prodeji své divize Hoop Polska v roce 2019, vyrazné
utlumila své aktivity. Ponechala si zde jen producenta a distributora
pfirodnich sirupt, stav a dzem( Premium Rosa.

Geografické a obchodni segmenty

Z geografického pohledu (neboli z hlediska trzeb dle koncového
zékaznika) je pro Kofolu nejdllezitgjim trhem Ceska republika
a Slovensko. V roce 2023 v CR, resp. na Slovensku generovala 56 %,
resp. 24 % trzeb, dohromady tedy 80 %. Zhruba 11 % trzeb Kofola loni
vytvofila ve Slovinsku, cca 5 % v Chorvatsku, na Polsko a ostatni svét pak
pfipadlo kolem 3 %. Nasledujici graf ukazuje letoSni vyvoj, tedy jiz po
zaclenéni Pivovara CZ.

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

g

Fio banka

CR m Slovensko

Slovinsko m Chorvatsko

m Polsko Ostatni

9%
4% 30/?00

Kofola svUj business nicméné primarné rozdéluje do tfech obchodnich
segmentd: Cesko-Slovensko, Adriatik a Fresh&Herbs. Letos pak nové
pfibyl segment Pivo&Cidery. Z hlediska tohoto ¢lenéni, které Kofola ve
svych prezentacich jiz n&jakou dobu upfednostfiuje, je Cesko-Slovensko
s podilem na lofiskych trzbach, resp. EBITDA ve vySi 71,5 %, resp.
74,8 %. Nasleduje Adriatik se 17,4% podilem na vynosech a 16,3 %
podilem na provozni ziskovosti. Segment Fresh&Herbs pak loni generoval
zhruba 11 % celkovych trzeb a necelych 9 % EBITDA. Z gegrafického
pohledu je Fresh&Herbs vétSinové tuzemska zalezitost.

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka
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Obchodni segmenty Kofoly - podil na trzbach %
(6M 2024, nova akvizice Pivovary CZ zahrnuta od bfezna)

Fio banka

Cesko-Slovensko
m Adriatik

Pivo&Cidery

1%
m Fresh&Herbs

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka

Nové vznikly obchodni segment Pivo&Cidery se v letoSnim prvnim pololeti
Pro-forma podil nového podilel na celkovych trzbach, resp. EBITDA cca 11 %, resp. zhruba 15 %.
segmentu Pivo&Cidery na Diky tomu podil Cesko-Slovenska pokles! v obou ukazatelich blize k 60%
celorocnich trzbach, resp. arovni. Vzhledem k tomu, Ze nova akvizice Pivovary CZ se vétsinové tyka
EBITDA Kofoly odhaduje’me na zejména tuzemskych aktivit, pak z geografického pohledu se za 1H 2024
cca 15 %, resp. v rozmezi podil trzeb z CR jesté vice priblizil k 60% hranici. Vlivem exportni aktivity
16 - 17 %. Pivovarl se pak aktualné zvedaji i prodeje v Polsku a ostatnich zemich

(dohromady témér 7% podil na celku).

Obchodni segmenty Kofoly - podil na EBITDA %

(6M 2024, nova akvizice Pivovary CZ zahrnuta od bfezna) i

Cesko-Slovensko
m Adriatik

Pivo&Cidery

15%
m Fresh&Herbs
8%

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka
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Po covidu a extrémni nakladové
inflaci pfichazi stabilizace trzniho
prostiedi a s tim i prostor pro
organicky rist.

Kofola letos ocekava organicky

7% rust trzeb na cca 9300 mil. K¢.

Na arovni EBITDA chce
organicky rust o 7,7% az 15,7%
na 1350 — 1450 mil. K¢.

Po loiiském 8% poklesu letos
ocekavame, navzdory zaplavam,
6,5% organicky rist objemu
prodeju.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Vyhled hospodareni

Po covidovych turbulencich, energetické krizi a naslednych silnych
inflaénich tlacich, vSe rozprostfeno do let 2020 — 2023, je na napojaiském
trhu patrné vyrazné zklidnéni situace. Trzni prostfedi se vyznamné
stabilizuje a poskytuje prostor pro organicky rust. Uz lofisky rok byl pro
stabilizace cen plastovych material( a efektivni zvysSeni cen produktového
portfolia vytvofil jiz vroce 2023 prostor pro slusny rlist jak provozni,
tak Cisté ziskovosti. Konkrétné, EBITDA zisk vzrostl 0 12,9 % na 1253 mil.
K¢ a C&isty zisk meziro¢né stoupl 0 57 % na 336 mil. K&.

V pfiznivém trendu hospodareni by Kofola méla pokracovat i v letoSnim
roce, a to i pfes zafijové povodné, které zasahly ¢ast provozu spole¢nosti.
K nami predpokladanému organickému rastu by se letos mél pfipoijit
i akviziéni pfispévek.

Letosni organicky rast i navzdory povodnim

Z prubéznych letoSnich vyjadfeni managementu spole¢nosti vnimame
pfiznivy nahled na letodni vyvoj hospodareni. Jiz poCatkem roku 2024
Kofola indikovala 7% organicky rist trzeb a organické zvysSeni EBITDA do
rozmezi 1350 — 1450 mil. K& (+7,7 % az 15,7 %). Dosavadni vyvoj
hospodareni za leto$nich prvnich Sest mésicu tyto predikce potvrzuje,
resp. dle naSeho nazoru mohou byt i mirné pfekonany.

Stabilizace makroekonomického prostfedi a s tim spojené vyrazné snizeni
inflace se pozitivné promita do spotfebitelského sentimentu, potazmo do
poptavky po napojich. Objemy prodejd se po loriském téméF 8% poklesu
vraceji k rlistu. Za 1H 2024 Kofola v objemech organicky rostla 0 5,9 % yly
na 386 mil. litr(l. Za cely letos$ni rok pak oéekavame, navzdory zaplavam,
6,5% navyseni na 825 mil. litr(.

Negativni dopady povodni do provozni &innosti Kofoly by mély byt
z nékolika davodu vyrazné tlumeny. Jeden z hlavnich faktor( je ten, ze
hlavni letni sezéna nebyla povodnémi zasazena. A 1éto by mélo byt
z hlediska poptavky vydafené, jak indikoval management na poslednim
konferenénim hovoru. O&ekavame gradaci pfiznivého spotfebitelského
sentimentu, Kofola hlasi vlivem dobrého pocasi i silnou prvni polovinu zafi.
Vedle toho, Kofola je dnes natolik produktové, vyrobné a geograficky
diversifikovanou spoleénosti, Ze by méla provozné zvlddnout pferuseni
provozu vV jejim krnovském zavodé. Predpokladame tak ve 3Q 2024
meziro¢ni rast objem( v nealko ¢asti ve vyS$Sich jednotkach procent,
konkrétné o 8,6 %. V poslednim letoSnim kvartale pak odhadujeme
zvolnéni tempa k péti procentim. Urcité negativni vlivy povodni se totiz dle
naSeho nazoru mohou projevit, zejména pak infrastrukturniho
a distribuéniho razu v gastro segmentu. Z hlediska celoro¢niho vyvoje
ocekavame vySe zminény 6,5% rast prodeju.
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Na Slovensku je od pfistiho roku
zavadéna dan na slazené napoje,
coz negativné ovlivni poptavku.

Vyvoj v ostatnich zemich by vS§ak
mél situaci na Slovensku
kompenzovat. Celkové tak v roce
2025 ocekavame stabilni vyvoj
prodej.

Po extrémnich inflaénich letech
prichazi stabilizace. V pristim
roce vidime vzhledem ke
klesajicim cenam cukru i prostor
pro mirné snizeni cen

produktového portfolia.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

V pristim roce rizikem dan z cukru na Slovensku

V roce 2025 roce bude rizikovym faktorem do poptavky zavedeni dané
z cukru na Slovensku, ktera zatizi slazené napoje. Management Kofoly,
i vramci pfedchozich zkuSenosti z Chorvatska, ocekava z tohoto titulu
pokles objem0 prodejli na Slovensku o cca 10 %. Tento predpoklad je
z naSeho pohledu rozumné nastaven, a proto s nim pocitame i do predikci.

V ostatnich zemich, tedy v CR, Slovinsku a Chorvatsku nicméné nevidime
divod k poklestm spotfeby. Stabilni makroprostfedi a ukotveni inflace ve
standardnich mantinelech vytvofi podle naSeho nazoru ve zbylych zemich
pfedpoklady pro udrzeni pfiznivého spotfebitelského sentimentu i v pfistim
roce. Navic nadale klesajici ceny cukru mohou vytvofit prostor pro zlevnéni
Casti produktového portfolia, a tedy podpofit poptavku. Byt, pod vlivem
pomeérné vydafeného letoSniho roku, konzervativné ocekavame zmirnéni
tempa rastu spotieby (4 % v CR a 1 — 3% tempo v Adriatiku), tak celkové
by dle nasich odhadd mél vyvoj v CR a Adriatiku kompenzovat o&ekavany
negativni vyvoj na Slovensku. Za rok 2025 tedy predikujeme dosazeni
obdobnych objem( jako v roce 2024.

Ve stfednédobém vyhledu pak pocitdme s tempem ristu kolem 2 — 3 %.
Po negativnim dafovém Soku oCekavame postupné narovnavani spotfeby
na Slovensku. K udrzitelnému tempu rustu by mély pfispét i pokracujici
inovativni pFistupy produktového portfolia. Navic celkové objemy kolem
825 mil. litri jsou stale pod drovni roku 2022. Cili i z hlediska vyrobnich
kapacit je prostor k opétovnému navyseni objemu alespori do rozmezi
840 — 850 mil. litrd, resp. k posunu pres 860 mil. litrd.

Objem prodeju Kofoly: nealkoholické napoje
(v mil. litrQ)

-

Fio banka
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Zdroj: Kofola, zpracovani a projekce Fio banka

Po skokovém navySovani cen produktl z let 2022 a 2023 letos pfichazi
stabilizace. Pokud k néjakému zdrazovani doSlo, pak jen selektivné.
U ¢asti vyrobniho portfolia naopak mohlo pfijit, vlivem pfiznivého vyvoje
cen vstupu, uréité zlevnéni. Celkové tak v prliméru letos predpokladame
jen mirné zvySeni cen 0 1 %. V pristim roce vlivem nadale klesajicich cen
cukru (jez se dostavaji z urovni kolem 750 EUR na cca 500 EUR/t) vidime
prostor pro snizeni cen produkt v Fadu nizSich jednotek procent. Kofola
podle naseho nazoru vyuzije tohoto poklesu k vétSimu promovani (tzn. ke
snizeni cen) zejména svych slazenych napoji s cilem podpofit objemy.
V dalSich letech pak pfedpoklddame navrat k mirnému zvySovani cen
vyrobka.
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Zména cen produktt Kofoly- nealkoholické napoje

Fio banka
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Zdroj: Kofola, zpracovani a projekce Fio banka

Na strané organickych trzeb (tzn. bez novych akvizic) jsou tak letos
vytvofeny veskeré predpoklady k tomu, aby dosahly na meziro€ni rist
v fadu vysSich jednotek procent. Odhadujeme je na hladiné 9323 mil. K¢,
coz by znacilo 7,3% navySeni oproti roku 2023.

roky. V uvedené Casoveé fadé je patrny silny cenovy efekt (inflacni impuls)
zlet 2022 a 2023 (tento efekt je prehledné vidét rovnéz na grafu
0 zménach cen produktl), ktery byl hlavni pfi¢inou vyraznéjSiho narlstu
vynosu. Nami odhadované 7,3% tempo rustu pro leto$ni rok je naopak

tlacené zejména rostoucimi objemy prodeju.
Organické trzby budou z naseho

pohledu stfrednédobé

PFisti rok vidime z organického pohledu lehky 1,3% pokles, kdyz se podle
podporovany i segmentem

nasich odhadu projevi kombinace stagnujicich objemd a mirného 2%
Fresh&Herbs, ktver_)'{ c!okéie snizeni cen produkt(i. Stredné&dobé pak o&ekavame meziro&ni tempo riistu
reagc'wat nazvysujicise ve vysi 4 %, resp. 3 %, tedy posun organickych trzeb k Grovnim
PfFI’taVkU po zdravém Zivotnim 9567 mil. K&, resp. 9856 mil. K&.

stylu.

PFiznivé se projevi nami predpokladany navrat k rostoucim objemdm
a také vyvoj v segmentu Fresh&Herbs, jenz dokaze efektivné reagovat
na rostouci poptavku po zdravém Zivotnim stylu avhodné& pracuje
s prémiovymi produkty. Jeho ro€ni trzby se jiz pfehouply pfes 1000 mil. K&
(pro srovnani, v roce 2022, resp. 2023 Cinily 824 mil. K&, resp. 968 mil. K¢)
a pro roky 2026 a 2027 pocitdme s posunem k urovni 1100 — 1130 mil. K&.

Trzby Kofoly bez novych akvizic @
(V mld. Ké) Fio banka
° 9,32 9,20 9,57 S
8,69
7,88
6 6,64

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

Zdroj: Kofola, zpracovani a projekce Fio banka
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Organickou EBITDA letos
odhadujeme v rozmezi

1450 — 1500 mil. K& (cca +17,7 %).

Pozitivné budou pusobit:

- rostouci objemy

- zlepSujici se profitabilita
Fresh&Herbs

- pfiznivy vyvoj cen vstupu.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Organicka EBITDA letos sméfuje k dalSimu dvojcifernému
rastu

Predpokladany pozitivni organicky vyvoj na strané objemu, potazmo
vynosu by se mél pfiznivé promitnout i do provozni ziskovosti. V tomto
kontextu je tfeba zminit i lepSi nez oCekavanou profitabilitu v segmentu
Fresh&Herbs. Zejména jeho ¢ast v podobé fetézcl rychlého obc&erstveni
UGO baru a salaterii vykazuje velmi slusnou organickou dynamiku, je
patrna provozni efektivnost, vhodna lokace provozoven, pfiznivé plsobi
zfejmé i split mezi franSizovymi a vlastnimi prodejnami (jenz je nyni zhruba
v poméru 50 : 50).

Dobrou vykonnost pozorujeme také u polské Premium Rosa, jejiz
premiové produkty se prosazuji nejen v Polsku, ale i na dalSich trzich.
To v8e se pozitivné projevuje do provozni ziskovosti celého segmentu
Fresh&Herbs, ktera za letoSni rok sméfuje jiz k urovni 150 mil. K&.
Posouva se tak z urovné 54 mil. K¢ vykazané za rok 2022 a roste
z lonskych 111 mil. K&.

EBITDA marze se tim padem dostava z jednocifernych drovni az k nami
odhadované hladiné kolem 14 % za rok 2024. To uZ jsou hmatatelné
Kofola tvofici nyni zhruba 10 % celkové organické EBITDA. V roce 2022,
resp. 2023 to bylo 5 %, resp. 9 %.

Provozni ziskovost by navic méla byt podpofena pozitivhim vyvojem na
nakladové strané hospodareni. Extrémni nakladova inflace z let 2022
a 2023 projevuijici se jak do cen zakladnich materialovych vstup(, tak do
cen elektfiny a zemniho plynu je v tuto chvili minulosti. Kofole letos klesaji
ceny jak PET material(, tak sladidel (cukru).

Poté, co ceny PET v loriském roce dosahovaly vrcholu a v priméru se dle
nasich odhadl mohly dostavat k urovni 1250 EUR/, tak v roce 2024 se
pfiblizuji k hranici 1000 EUR/t. Za leto3ni rok tak oéekavame pokles cen
PET o cca 18 % yly.

Ze svych maximalnich urovni ustupuji rovnéz ceny cukru. V letech 2022
a 2023 se dostavaly z urovni kolem 500 EUR/t az na cca 1000 EUR/t.
Po vétsSinu lofiského roku se tak Kofola musela vyrovnavat se zhruba
dvojnasobnou cenou sladidel. Zmirnéni tlak( na strané nabidky vlivem
priznivéjSi urody podpofilo jiz koncem roku 2023 pokles ceny pod uroven
1000 EUR/. Kofola v zafi, po vysledcich za 2Q 2024, upfesnila pro letoSek
nasmlouvanou cenu pobliz 750 EUR. Letos by tak méla profitovat
z cca 25% poklesu cen sladidel.

Vzhledem k tomu, Ze podil obalu, resp. sladidel na pfimych materialovych
nakladech se dlouhodobé pohybuje kolem 50 %, resp. 30 %, tak pozitivni
dopad poklesu cen téchto vstupu do EBITDA by mél byt pomérné znacny.
Odhadujeme ho pies 300 mil. K¢.

Trzni ceny elektfiny by i letos nemély byt hrozbou. Razantni pokles jako
v roce 2023 se sice jiz konat nebude, nicméné minimalné stabilni Uroven,
resp. mirné snizeni trzni slozky ceny elektfiny oéekavame. Navrat poplatkud
na podporu obnovitelnych zdroji energie do regulatorni slozky ceny
celkové naklady na energie letos zfejmé zvysi. Odhadujeme nicméné jen
mirny narlst v fadu nizSich desitek miliond korun, vySe zminény pokles
cen zakladnich materidlovych vstupu by to mél pohodiné vykompenzovat.
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V pfistim roce se EBITDA podle
nasich odhadt organicky dostane
k arovni 1518 mil. KE. Pozitivné
bude pusobit cca 30% pokles cen
cukru (sladidel) a stabilni ceny
energii.

Strednédobé vidime prostor pro
udrzeni organické EBITDA marze
nad 16 %, coz vytvofi prostor pro
organickou EBITDA v rozmezi
1560 — 1610 mil. K¢.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Organicka EBITDA by tak i letos podle nasich odhadl méla zaznamenat
dvojciferny rast. Dosavadni vyhled stanoveny managementem ¢&ini
1350 — 1450 mil. K&. My pfedpokladame, zejména pod vlivem lepsiho nez
plvodné ocekavaného vyvoje objeml prodeju, profitability v segmentu
Fresh&Herbs resp. cen sladidel, organicky EBITDA zisk v rozmezi 1450 —
1500 mil. K& (+15,7 % az 19,7 %). EBITDA marze by se tak dle naseho
nazoru méla letos posunout z lofiskych 14,4 % blize k hranici 16 %.

Ziskovost bude v roce 2025 podporena dalSim poklesem cen
cukru a umirnénym vyvojem cen energii

V pristim roce ofekavame posun organické EBITDA pfes hranici
1500 mil. K& Marze a profitabilita by mély byt podpofeny zejména
pokracujicim poklesem cen cukru. Situace na trhu s touto komoditou se
vyrazné zklidriuje a dostava se na predkrizové urovné. Management
Kofoly na nedavném konferenénim hovoru hlasil pokles trznich cen
k hladiné 500 EUR/t. Vzhledem k tomu, ze Kofola tradicné na podzim
dojednava se svymi dodavateli kontrakty na pfisti rok, tak Ize vcelku realné
predpokladat, Zze i vroce 2025 bude spole¢nost profitovat z pomérné
vyrazného poklesu cen cukru, potazmo sladidel. My pocitame oproti roku
2024 s cca 30% snizenim.

Nakladovou stranu hospodareni podle naSich odhadl nezatizi ani ceny
elektfiny. Vzhledem k vyvoji forwardové kfivky trznich cen elektfiny by
Kofola neméla celit zvy$ené cené. | po zapocitani mirného narlstu
regulované slozky predikujeme diky trznimu vyvoji na energetickych
burzach celkové cca 1% pokles ceny elektfiny. | pfes nami predpokladané
mirné nizsi organické trzby, tak ocekavame vlivem pfiznivého vyvoje na
nakladové strané hospodareni zvySeni EBITDA marze z 15,8 % na 16,5 %
a posun EBITDA zisku k arovni 1518 mil. K&.

V letech 2026 a 2027 se podle nasich odhadl bude organicka EBITDA
priblizovat k hranici 1600 mil. K& Navrat k mirnému ristu trzeb, nadale
umirnény vyvoj cen energii a pfedpoklad stabilniho cenového vyvoje
zakladnich vstupnich materiald bude podle naseho nazoru drzet EBITDA
marzi nad hladinou 16 % a posunovat provozni ziskovost k 1560 mil. K¢,
resp. 1610 mil. K&. Ato jsme z hlediska predikce marzi spiSe konzervativni,
kdyz jednim ze stfednédobych cili managementu Kofoly je dosazeni
pfedcovidovych urovni v blizkosti 17 %. Historicky vyvoj a predikci EBITDA
bez novych akvizic v podobé Pivovard CZ a Mixa Vending je znazornén
v nasledujicim grafu.

EBITDA Kofoly bez novych akvizic
(v mid. K&)

B

Fio banka
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Zdroj: Kofola, zpracovani a projekce Fio banka
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Vedle organického ristu se letos
prida i slusny akvizi¢ni prispévek.

Kofola akvizici 51% podilu ve
spolec¢nosti Pivovary CZ nové
vstupuje do pivniho segmentu.

Pivovary CZ: pétka tuzemského
trhu s cca 4% trznim podilem.

V dobé akvizice Pivovary
vykazovaly roéni trzby 1300 mil.
K¢ a EBITDA 250 mil. Ké.

Kofola podle nasich odhadu
koupila 51% podil za

1100 — 1300 mil. Ké. Akvizice tak
mohla probéhnout za cca 9 — 10x
EV/EBITDA.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

Nové akvizice: Pivovary CZ a Mixa Vending

LetoSni oCekavany rust hospodareni bude zvyraznén novymi akvizicemi.
Jiz koncem roku 2023 Kofola uzaviela dohodu o koupi 51% podilu ve
spoleCnosti Pivovary CZ. Akvizice byla nasledné dokonena zalatkem
letoSniho bfezna. V lednu letoSniho roku Kofola oznamila nakup 49%
podilu v provozovateli napojovych a jidelnich automatd Mixa Vending.

Pivovary CZ Group

Spolecnost Pivovary CZ Group, regionalni pivovarnicka skupina ze stfedni
Moravy, je pétkou tuzemského trhu se zhruba 4% trznim podilem.
Na prvnich dvou pozicich jsou velké pivovary Plzerisky Prazdroj
a Staropramen patfici do globalnich pivovarnickych skupin Asahi, resp.
Molson Coors. Trojkou trhu je Heineken se zna¢kami jako napf. KruSovice
nebo Starobrno. Ctytkou je pak s cca 5% podilem na trhu Budgjovicky
Budvar.

Trzni podily na tuzemském pivnim trhu %
(2023)

Fio banka

Plzerfisky Prazdroj
u Pivovary Staropramen
m Heineken

Budvar

Pivovary CZ

m Ostatni

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka

V dobé& zvefejnéni dohody Pivovary CZ generovaly roéni trzby, resp.
EBITDA ve vySi 1300 mil. K¢, resp. 250 mil. K& (vysledky za rok 2022).
Cena transakce tehdy nebyla zvefejnéna. Na zakladé tehdejSich indikaci
managementu Kofoly ohledné jejiho zadluZeni, jsme odhadovali hodnotu
celé transakce do rozmezi 2200 — 2500 mil. K&, resp. jsme predikovali,
ze samotna Kofola ji realizovala za 1100 — 1300 mil. K&. To by znadilo,
Ze akvizice mohla prob&hnout za 9 — 10x EV/EBITDA. Aktualni zvefejnéné
vykazy za 1H 2024 nadm tyto odhady potvrzuji, resp. indikuji spiSe dolni
hranu intervalu. Z celkového pohledu, i vzhledem k pozitivnimu vyvoji
hospodareni Pivovarl vroce 2023, resp. v priibéhu letoSniho roku,
vnimame hodnotu transakce jako adekvatni a rozumnou. Na akvizici tak
mame pfiznivy nahled.

Kofola vstoupila do Pivovarli CZ jesté spoleCné se dvéma investory.
Finanéni skupina RSJ drzi 29% podil, agro-primyslovéa skupina Usovsko
pak vlastni 20 % akcii. Kofola s majoritnim 51% podilem je ovladajici
osobou a vysledky Pivovaru tudiz pIné konsoliduje do svého hospodareni.
Podily vy$e zminénych dvou investor( jsou pak zohlednény (odecteny) na
urovni Cistého zisku. Pro Kofolu je tak nyni primarnim ukazatelem
kone¢ného vysledku hospodareni ,Cisty zisk pfipadajici na podily
akcionarl materské spoleénosti.”
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Roéni produkce Pivovara CZ €ini
zhruba 80 mil. litri. Maximalni
kapacita presahuje 100 mil. litr
(1 mil. hl).

Také Pivovary CZ vyuzivaji
tradiénich distribuénich kanald,
tedy gastro a maloobchod.

Akvizice 49% podilu

v provozovateli napojovych
a jidelnich automati Mixa
Vending.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Kofola akvirovala spole¢nost, jejiz primérna roc¢ni produkce piva se
pohybuje kolem 800 tis. hl piva (80 mil. litrG). Pivovary CZ provozuji celkem
tfi vyrobni zavody. Jedna se o HanuSovice produkujici znacku Holba,
Pferov vyrabéjici znacku Zubr a Litovel se stejnojmennou znackou piva.
HanuSovicky pivovar ma vice nez 40 % podil na celkové produkci, zbytek
pfipada na prerovsky a litovelsky pivovar, pfi€emz kazdy z nich se podili
na celkové vyrobé zhruba z jedné ftfetiny. Maximalni roéni produkéni
kapacita Pivovar( pak pfesahuje 1 mil. hl.

Vyrobni zavody Pivovarti CZ - podily na celkové produkci ﬁ
(2023)

Fio banka

HanuSovice (znacka Holba)
28% m Pferov (znagka Zubr)

Litovel (znac¢ka Litovel)
28%

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka

Z pohledu CAPEX se jedna o dobfe vybavenou firmu, disponuje
modernimi vyrobnimi technologiemi. V blizké budoucnosti by tak neméla
vznikat potfeba vyraznéjSiho navySovani investi¢nich vydaju. Pozitivnim
aspektem nové akvizice je rovnéz to, ze Pivovary jsou nezadluzenou
spole¢nosti.

Pivovary, obdobné jako Kofola, vyuZivaji dva zakladni distribu¢ni kanaly.
Prostfednictvim maloobchodu prodavaiji cca 65 % produkce, pfes HoReCa
pak generuji zhruba 35 % prodeju. V profitabilnim gastro segmentu jsou
tak mirné aktivnéjSi nez je trh, kde se pomér mezi HoReCa a retailem
pohybuje na urovni 30 : 70. Slusné zastoupeni v HoOReCa segmentu je
podle naseho nazoru dano regionalnim charakterem Pivovar(. Silna vazba
na Jesenicko a stfedni Moravu vytvari pfedpoklady pro utvafeni bliz8ich
obchodnich vazeb na regionalni gastro provozovny, restaurace a hospody.

Pivovary jsou zaroven aktivni také v exportu. Prodeje v zahranici tvofi cca
30 — 35 % trzeb, letos je podil exportu v blizkosti horni hranice intervalu.
Spolecnost vyvazi svou produkci zejména do Evropy, napf. do Némecka,
Polska &i Svédska. Po vstupu Kofoly bude snaha posilovat na trzich jako
je Slovensko, Slovinsko nebo Chorvatsko. Tedy v zemich, kde Kofola jiz
dlouho plsobi a ma v nich vyznamné postaveni.

Automaty Mixa Vending

Provozovatel napojovych a jidelnich automati Mixa Vending je spole¢nosti
s vice nez 30ti letou tradici. Pdsobi v CR a okrajové i na Slovensku. Firma
ma pfiblizné 100 zaméstnanc(. V dobé akvizice Mixa Vending vykazovala
ro¢ni trzby 171 mil. KE a EBITDA ve vysi 36 mil. KE (vysledky za rok 2022).
Jedna se o spole¢nost s nizkym zadluzenim kolem 1x EBITDA. Stejné jako
u Pivovarl i zde Kofola uplatiiuje manazerskou kontrolu, tzn. vysledky
Mixa Vending plné konsoliduje do svého hospodareni, resp. Cisty zisk
nasledné upravuje o podily ostatnich investora.
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Vcéetné novych akvizic letos
Kofola ocekava 25% ruast trzeb

a posun EBITDA do rozmezi 1550
— 1800 mil. K¢ (+23,7 az 43,7 %).

Vyhled EBITDA nasledné
upiesnén k horni hranici
intervalu. Nase predikce ¢ini
1767 mil. K¢ (+41 % yly).

Rovnéz pivni segment nyni
vykazuje pozitivni trend

v hospodareni. Rostou objemy i
trzby, coz by se mélo promitnout
také do ziskovosti.

Letos dle nasich odhadt Pivovary
sméruji k trzbam 1630 mil. Ké

a EBITDA ve vysi 310 mil. Ké. Do
letosSnich vysledkl Kofoly pak
prispéji ve vysi 1329 mil. K¢, resp.
250 mil. Ké.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Cena transakce nebyla zvefejnéna. Z poslednich vykaz(i Kofoly
odhadujeme, Ze spole¢nost mohla za 49% podil zaplatit 150 — 170 mil. K&.
Hodnotu celé Mixa Vending (enterprise value) tak vidime v rozmezi
350 — 390 mil. K& Ve vztahu k EBITDA roku 2022 odhadujeme,
Ze transakce byla realizovana za cca 10,9x EV/EBITDA. Za rok 2023
provozni ziskovost Mixa Vending vzrostla na 41 mil. KE. V tomto pfipadé
nasobek klesa k 9,4.

Hospodarieni véetné novych akvizic

V¢etné novych akvizic v podobé Pivovard CZ a Mixa Vending se letoSni
vyhled EBITDA, stanoveny managementem Kofoly, posouva do rozmezi
1550 — 1800 mil. K& (+23,7 % az 43,7 % yly). Na urovni celkovych trzeb
pak Kofola letos vidi 25% rust, tzn. navySeni k hranici 10900 mil. K&.
ZacCatkem zafi, tedy na konci hlavni letni sezdny, management
komunikoval ohledné leto$niho vyhledu provozni ziskovosti pfiblizeni se
k horni hranici intervalu. Tuto rétoriku zopakoval i po ni€ivych tuzemskych
povodnich pfi oznameni vysledkl( za 2Q 2024 na konci zafi. Z pohledu
novych akvizic se ukazalo, Ze negativni scénare ohledné dopadu povodni
na pivovarské provozy se nenaplnily. Pferovsky pivovar povodfiovou vinou
nebyl zasazen vibec, Skody v hanuSovickém a litovelském pivovaru
nebyly zasadniho razu a tamni vyroba byla po povodnich pfipravena velmi
brzo k opétovnému rozjeti.

Vysledky za prvni polovinu letoSniho roku prekonaly oCekavani. Kofola
velmi sluSné rostla jak organicky, tak akvizi¢né. Zaujal nas pak predevsim
velmi solidni pfispévek ze strany Pivovard. Hlavné kvdli pfiznivému vyvoji
v tomto novém pivnim segmentu jsme po vysledcich za 1H 2024 pfistoupili
ke zvySeni naSi predikce letoSnich celkovych trzeb z pfedchozich 10598
mil. K& (+22 % yly) na 10911 mil. K& (+25,6 %), resp. letoSni celkové
EBITDA z puvodnich 1668 mil. K& (+33,1 % y/y) na 1767 mil. K& (+41 %).

Pozitivni spotfebitelsky sentiment se projevuje i v pivnim segmentu.
Dynamika letoSni poptavky, navzdory vyraznému zvySeni DPH u to¢eného
pivaz 10 % na 21 %, je dokonce vyraznéjSi nez u nealkoholickych napoju.
Za 1H 2024 Pivovary CZ hlasi meziro€ni narlst objemu prodejd o 9,3 %
na 43,9 mil. litrd, pfiéemz na tomto vyvoji se podileji jak domaci prodeje
(+6,9 %), tak exporty (+13,6 %). Vzhledem k oCekavané pfiznivé letni
sezoné se domnivame, ze Pivovary by mély cca 9% tempo ristu udrzet
i na urovni celého roku. Objem prodeji za rok 2024 tak vidime v blizkosti
91 mil. litrd, coz by znamenalo narlst z lonskych nami pfedpokladanych
83,6 mil. litrd (Kofola zatim zvefejnila objemy jen za 1H 2023). Pfiznivy
trend v objemech a mirné zvySeni cen se pak pozitivné promita do trzeb,
které Pivovarim za prvni letoSni pololeti vzrostly o slusnych 13,2 %
na 799 mil. K&.

Za cely rok 2024 tak podle naSich odhadu trzby pivniho segmentu sméfuiji
k trovni 1630 mil. K€ s tim, ze EBITDA by mohla €init 310 mil. K&. To by
znacilo 19% EBITDA marzi, coZ povaZzujeme za velmi solidni &islo, které
pfevySuje ndmi oCekavanou téméf 16% marzi z nealkoholické €asti Kofoly.
Shrneme-li, za posledni roky je patrny pfiznivy trend v hospodareni
Pivovaru. V roce 2022 trzby 1300 mil. K& s EBITDA ziskem 250 mil. Kg,
za rok 2023 pak na zakladé zvefejnéného vyvoje za 1H 2023 predikujeme
trzby, resp. provozni ziskovost na urovni 1466 mil. K¢, resp.
kolem 280 mil. K&.
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Celkovy prispévek novych akvizic
do letosnich trzeb, resp. EBITDA
Kofoly odhadujeme ve vysi

1588 mil. K¢, resp.

cca 300 mil. K¢.

Na pfiznivy vyvoj provozni trovné
hospodareni navaze i €isty zisk.
Za rok 2024 predikujeme nartist o
45 % na 488 mil. K¢&.

V roce 2025 se do vysledku
Kofoly projevi plny akvizi¢ni
prispévek.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Navzdory tomu, Ze Pivovary jsou soucasti skupiny Kofola az od zacatku
bfezna, tak jejich pfispévek do letoSnich vysledki bude viditelny. Pfinos
na urovni trzeb tedy odhadujeme ve vysi 1329 mil. K&, na urovni provozni
ziskovosti pak v blizkosti 250 mil. Ké&. Zbytek akviziéniho vlivu,
pomineme-li marginalni vliv dal§i akvizice v podobé jable¢nych sadu
Libina, obstaraji napojové a jidelni automaty Mixa Vending. | v pfipadé této
akvizice pozorujeme pozitivni trend hospodareni. V lofiském roce narust
vynosu 0 25 % na 214 mil. KE a zvySeni EBITDA o 14 % na 41 mil. K¢.
Z letoSnich prabéznych vysledk( vidime dalSi rusty, kdyZ vynosy by se
mohly blizit k250 mil. K& aprovozni zisk Kk hranici 48 mil. K&.
Pfipominame, Ze akvizice Mixa Vending byla dokonena na konci ledna.
Jeji realny pfispévek do letosnich Cisel Kofoly tak bude mirné niz8i nez
vySe uvedené celoro¢ni odhady.

Celkové tak oekavame, Ze nové akvizice letos pfinesou do trzeb Kofoly
1588 mil. KE. Do provozniho zisku EBITDA pak pfedpokladame prispévek
pobliz 300 mil. K&. Souhrnné trzby, resp. EBITDA se tak letos dle nasich
odhadu dostavaji na vyse zminénych 10911 mil. K&, resp. 1767 mil. K&.

Trzby Kofoly - vyhled vé. novych akvizic
(vmid. K¢)

Fio banka

o | EEEE

2024e 2025e 2026e 2027e
Trzby - organické B Trzby - nové akvizice

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka

Na letoSni pfedpokladany organicky a akvizicni rast by mél podle naSich
odhadl navazat i Cisty zisk. Na souhrnné bazi letos predikujeme narUst
z lonskych 340 mil. KE na 559 mil. KE. Po odecteni nekontrolnich podill
v ndmi predikované vysi 71 mil. K& (tedy zisku naleziciho ostatnim
akcionarfum Pivovard CZ a Mixa Vending) vychazi Cisty zisk 488 mil. K&
a znamenalo by to 45,2% meziro€ni rust. Opét zdlraznujeme, ze pravée
toto C&islo se stava, po realizaci letoSnich novych akvizic, primarnim
ukazatelem Cisté ziskovosti.

V pfistim roce by se mél do hospodareni Kofoly projevit celoroéni akviziéni
efekt, tedy zejména plny pfispévek ze strany pivniho segmentu. To podle
naSeho nazoru bude hlavni hnaci motor hospodarfeni spole€nosti.
Organicky byznys Kofoly bude tlumen novou dani z cukru na Slovensku,
byt na urovni EBITDA pfeci jen olekavame, diky vy3e zminénému
pfiznivému vyvoji na nakladové strané hospodareni, mirny rast. Akviziéni
impuls na drovni trzeb, resp. EBITDA ve vysSi 2000 mil. K&,
resp. 360 — 370 mil. K&, podle naSich odhadl povede v pfistim roce k 2,6%
rdstu trzeb na 11196 mil. K& a k nartstu EBITDA 0 6,6 % na 1883 mil. K&.
Cisty zisk za rok 2025 pak podle nasi predikce vykaze téméF 13% rast na
551 mil. K&.
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Akvizice Pivovari by méla ve
strednédobém horizontu pfrinaset
synergie zejména v oblasti
distribuce a exportu.

Pfiznivy trend hospodafreni

a snizujici se zadluzeni vytvari
potencial pro zatraktivnéni
dividendové politiky.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Stirednédoby vyhled

Stfednédoby vyhled mame posazeny na pfedpokladech mirného rustu
spotrebitelské poptavky v fadu 2 — 3 %, umirnéného inflatniho vyvoje,
dal$iho zlepSovani provoznich ¢innosti v segmentu Fresh&Herbs (letosni
akvizice jableénych sadl poskytuje potencial dale zefektiviiovat ¢innosti
tykajici se zakladnich vstupnich surovin), pfinosu synergickych efektd
plynoucich zejména z akvizice Pivovar(. Potencial synergii s pivnim
segmentem vidime hlavné v distribuci, a to jak na strané nakladi, tak na
prodejni strané, kdy celorepublikové zastoupena Kofola mize postupné
posilovat saturaci pivnich znacek i mimo region stfedni Moravy, a to jak
v retailu, tak v HoReCa. Nové moznosti pro nové vznikly pivni segment
vznikaji i na exportnich trzich jako je Slovensko, Slovinsko a Chorvatsko.

V letech 2026 a 2027 tak shledavame potencial dalSiho posunu trzeb,
resp. EBITDA do urovni 11600 — 12000 mil. K&, resp. 1950 — 2000 mil. K¢&.
Cisty zisk vsouladu stimto provoznim potencidlem as podporou
predpokladaného postupného poklesu urokovych sazeb z uvér( podle
nasich odhadt sméfuje do rozmezi 600 — 650 mil. K&.

EBITDA Kofoly - vyhled vé. novych akvizic
(vmid. K¢&)

Fio banka

e EEE KN KN
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2024e 2025e 2026e 2027e
EBITDA - organicka B EBITDA - nové akvizice

Zdroj: Kofola, zpracovani Fio banka

Dividendova politika

Nami pfedpokladany pfiznivy trend v hospodafeni a s tim spojené sniZeni
postupné zatraktivnéni dividendové politiky. Dividendova rétorika Kofoly je
v poslednich letech neménna. Management Kofoly doposud deklaruje
snahu kazdoro¢né vyplacet na dividendé kolem 300 mil. K&, coz znamena
cca 13,50 K& na akcii a zhruba 4,5 — 5% vynos. V poslednich letech se
Kofola (az na jedinou vyjimku z roku 2022, kdy bylo vlivem extrémni
nakladové inflace z opatrnostnich divodu vyplaceno 11,30 K¢&) svého
dividendového zaméru drzi a stabilné vyplaci vyse zminénych 13,50 K¢&.
Na jednu stranu tuto dividendu spoleénost ponechala i v krizovych
covidovych letech, na druhé strané napf. letos jsme indikovali, pod vlivem
loriské rostouci ziskovosti, i moznost mirného vylepSeni alespori k urovni
14 K¢ na akcii.
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V pfistim roce oéekavame narust
dividendy ze 13,50 K¢ na 15 K¢ na
akcii (4,5% vynos). Kofola jiz letos
v fijnu vyplatila zalohu ve vysi
7,50 KE. V roce 2025 tak
predpokladame doplatek na
urovni 7,50 K& na akcii.

V letech 2026 a 2027 odhadujeme,
pod vlivem pfiznivého vyvoje
ziskovosti, riist dividendy

k hladiné 16,80 K¢, resp. 18,90 K¢.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Nase aktualni predikce hospodareni nicméné naznacuji moznou zménu
sméru a odraz od letitého stabilniho vyvoje. Prvni vybo&eni od zavedenych
poradku jsme vidéli letos v fijnu, kdy management Kofoly rozhodl o letoSni
vyplaté zalohy na dividendu ze zisku roku 2024 ve vyS$i 7,50 K& na akcii.
Tento na poméry tuzemského kapitadlového trhu netradiéni krok jsme
hodnotili pozitivné. Podle naSeho nazoru timto Kofola reflektuje pfiznivy
prubéh letosSniho hospodareni, klesajici zadluzeni, dobrou likvidni pozici
a investorlim ukazuje davéru v naplnéni celoroéniho vyhledu EBITDA na
horni hrané stanoveného rozpéti. Nas odhad dividendy ze zisku roku 2024
mame posazeny na hladinu 15 K& na akcii (4,5% dividendovy vynos).
| po vyplaceni zalohy ve vySi 7,50 K¢ tuto predikci potvrzujeme.
Ocekavame tak, ze v pfistim roce Kofola doplati 7,50 K¢. Dividenda 15 K&
na akcii dosahuje 65 % nami odhadovaného Cistého zisku za rok 2024.
Pro srovnani, letoSni vyplatni pomér Cinil 85 %.

Zadluzeni Kofoly pod vlivem rostouci ziskovosti, potazmo pfiznivého
vyvoje cash flow klesa. Indikace managementu, Ze Cisty dluh zlstane i po
realizaci novych akvizic pod urovni 3x EBITDA, byla naplnéna. V poloviné
letoSniho roku Kofola hlasila zadluzeni ve vySi 2,4x, naSe predikce ke konci
roku 2024 se pak dostava k urovni 2,3x EBITDA. Vidime tedy pomérné
zfetelny prostor k navySeni dividendy. Z pohledu vyplatniho poméru je nas
prfedpoklad stale pomérné konzervativné posazeny. Priblizeni se
osmdesati procentdm by indikovalo dividendu kolem 18 K¢ na akcii (5,4%
vynos). V naSem zakladnim scénafi vSak zUstavame, i s ohledem na zatim
neménnou dividendovou rétoriku managementu, vice konzervativni
s pfedpokladem 15 K&.

Nami predpokladany potencial dalSiho rlistu ziskovosti nicméné podle
naSeho nazoru vytvafi prostor pro dalsi vylepSeni dividendy.
PFi konzervativné ponechaném vyplatnim poméru 65 % oCekavame v roce
2026, resp. 2027 dividendu ve vysi 16,80 K¢, resp. 18,90 K& na akcii,
coz indikuje vynos mezi 5 — 5,6 %.

Dividenda Kofoly
(K€ na akcii)

B>

Fio banka

20

2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Zdroj: Kofola, zpracovani a projekce Fio banka
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Absence regionalnich vefejné obchodovatelnych konkurentli nas nuti
srovnavat Kofolu s velkymi, mnohdy az globalnimi spole¢nostmi. Relativni
srovnani s americkymi korporacemi typu Coca-Cola, Pepsi ¢i Monster
Beverage je zavadgjici. Tyto zavedené globalné obchodované emise
s velkymi trznimi kapitalizacemi, téSici se obvykle Sirokému investorskému
zajmu se pak vétSinou obchoduji na vysSich nasobcich nez mensi
regionalné zameérené spolecnosti typu Kofola. U téchto menSich firem je
tedy vétSinou patrny uréity (nékdy i vyrazny) diskont dany napf. niz§imi
objemy obchodl, mensi likviditou ¢i niz§im free floatem. Obecné investofi
u menSich emisi vice akcentuji ruzna makroekonomicka
i mikroekonomicka rizika. V nize uvedené tabulce mizeme vidét, ze napfr.
akcie Coca-Coly se obchoduji pobliz 20x EV/EBITDA, resp. 23x P/E,
zatimco akcie Kofoly se pohybuji vrozmezi 6 — 7x EV/EBITDA,
resp. 13 — 15x P/E.

V tabulce jsou nicméné uvedeny i nékteré britské spole¢nosti nebo jedna
japonska firma, jejichz akcie se ve srovnani s nejvétSimi nadnarodnimi
korporacemi obchoduji na nizSich hodnotach a v tomto sméru jsou tak
blize akciim Kofoly. Celkové je patrné, Ze akcie Kofoly se aktualné
obchoduji na pomérné atraktivnich nasobcich, na urovnich nabizejici
investiCni potencial. Napfiklad trzni median ukazatele P/E 2024,
resp. P/E 2025 indikuje hodnotu akcii Kofoly ve vysi 416 K&, resp. 432 K&.
| optikou nasobkl P/E, jez se pohybuji pod primérem, resp. medianem
(vidime je napf. u akcii britskych firem Nichols, A.G.Barr €i japonské
Suntory) vychazi podle naSich odhadu hodnota akcii Kofoly v rozmezi
360 — 400 K¢, tedy nad aktualni trzni cenou 337 K&. Konkurenéni srovnani
na zakladé pomeérovych ukazatelt tak podporuje nas pohled dany cilovou
cenou, kterou jsme stanovili na hladinu 410 K&.

Tabulka nabizi srovnani i u dalSich metrik. Byt v pomérech tuzemského
kapitalového trhu patfi dividendovy vynos Kofoly spiSe mezi ty nizsi, tak
v ramci konkurenéniho srovnani vidime, Zze s vynosem mezi 4,5 — 5 %
vcelku slusné prevySuje trh. U oCekavané letoSni EBITDA marze je Kofola
se svou hodnotou 16,2 % mirné pod medianem trhu. Primérna hodnota
na hladiné 20,5 % je uz vyraznéji vySe, kdyz je tlaena nadstandardnimi
marzemi u velkych spole€nosti jako je Coca-Cola, Keurig Dr Pepper
a Monster Beverage.

EV/EBITDA P/E EBITDA marze 2L 9
vynos
e2024 e2025 e2024  e2025 e2024 2024
Coca-Cola Co 20,7 19,4 23,0 22,0 32,7% 29%
PepsiCo Inc. 15,1 14,2 20,6 19,4 19,2 % 3,1%
Keurig Dr Pepper Inc. 13,3 12,7 17,2 16,1 29,3 % 2,7 %
Monster Beverage 22,9 20,4 31,3 27,5 29,4 % -
Danone 12,0 11,4 18,8 17,5 16,8 % 3.2%
Suntory Beverage 6,9 6,4 17,6 15,7 14,0 % 1,8 %
Britvic Plc 12,6 11,8 19,1 17,4 16,4 % 25%
A.G.Barr 9,7 8,5 16,5 14,4 16,5 % 25%
Nichols Plc 10,9 10,0 17,1 16,2 16,7 % 29%
Fevertree Drinks 15,6 12,7 28,5 21,4 13,8 % 2,3%
Priamér 14,0 12,8 21,0 18,8 20,5 % 2,4 %
Median 13,0 12,3 19,0 17,5 16,8 % 2,6 %
Kofola 6,5 6,1 15,2 13,5 16,2 % 4,7 %
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Nize uvedena tabulka ukazuje tempo riistu trzeb a ziskovosti. Vedle toho
znazoriiuje také zadluzeni. Kofola diky akviziénimu,
ale i nezanedbatelnému organickému vlivu v letoSnich metrikach vyraznéji
pfevySuje konkurenci. Vroce 2025 se pak dynamika dostava na
konkurenéni urovné, resp. u trzeb a EBITDA je mirné pod medianem.
U zisku na akcii Kofola naopak lehce prevysuje konkurenci, kdyz pfiznivy
vliv provozni udrovné hospodafeni je doplnén pozitivnim efektem
snizujicich se urokovych sazeb.

Kofola ma obdobny dluh jako napf. velké spole¢nosti Coca-Cola, Pepsi i
Danone. U nékterych konkurentl vSak vidime kladnou finanéni pozici,
tzn. Ze jejich hotovost pfevysuje hruby dluh. Tyto nezadluzené firmy pak
tla&i hodnoty za cely trh vyraznéji nize a Kofola tak svym zadluzenim
prevySuje pramér i median.

Coca-Cola Co

PepsiCo Inc.
Keurig Dr Pepper Inc.
Monster Beverage
Danone

Suntory Beverage
Britvic Plc
A.G.Barr

Nichols Plc
Fevertree Drinks
Primér

Median

Kofola

zdroj: Bloomberg, odhady Fio banka
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EBITDA Zisk na akcii C:zngdDIZhl

€2024 €2024  €2025 2024 e2025 2024
10% 39% 16% 65%  7.6% 44% 1,9
08% 34% 13% 58% 71% 59% 2.1
33% 57% 49% 50%  138% 68% 3,8
53% 82% 87% 117% 89% 137 % 04
14% 31% 62% 52%  151% 7.0% 2.4
50% 36% 74% 92%  65% 124% 04
91% 38% 170% 7.0%  265% 95% 2.2
51% 44% 125% 139%  137% 14.6% .08
19% 37% 209% 93%  262% 52% 28
20% 66% T787% 232%  950% 335% 16
33% 46% 159% 97%  22.0% 11,3% 0.7
27% 38% 81% 81%  137% 83% 0.8
256% 26% 41,0% 66%  450% 12,8% 2.4

Ocenéni spole¢nosti

Pro vypocet cilové ceny (vnitini hodnoty) akcie spole€nosti Kofola 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 odhadd budouciho
hospodafeni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZena na vypoctu
volného cash flow a jeho nasledného diskontovani.

Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou primérné vazené naklady
kapitalu (WACC) pocitané jako soucet naklad(l na vlastni a cizi kapital pfi
zohlednéni pfedpokladanych trznich vah vlastniho a ciziho kapitalu
v jednotlivych letech.

Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany jako soucet bezrizikové
vynosové miry (vynos desetiletého dluhopisu CR) arizikové prémie.
Zakladem pro ur€eni rizikové prémie je soucet rizikové prémie USA
a rizikové prirazky CR (zdroj: Damodaran). Rizikova prémie je upravena
koeficientem beta, jenz je méfitkem volatility a systematického rizika.
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Vramci kalkulace beta faktoru jsme vychazeli z nezadluzené bety
napojarského sektoru stanovené Damodaranem (0,63) a nasledné upravy
zohlednujici pomér Cistého dluhu a trzni hodnoty viastniho kapitalu (equity)
Kofoly. Vysledkem je dosazeni zadluzené bety pro jednotlivé roky
v rozmezi 0,80 — 0,84.

Dale jsme pfistoupili ke stanoveni specifické pfirazky ve vysi 2 p.b., ktera
zohledhuje velikost spoleCnosti, mensi objemy obchodovani s akciemi

ocenéni jsme zvolili 1% dlouhodobou miru rastu.

mil. K& 2025 2026 2027
EBIT 1183 1253 1286
efektivni dariova sazba (%) 26,5 26,5 26,5
NOPAT 870 921 945
odpisy 700 703 707
zména CPK -9 -15 -12
CAPEX 734 743 757
FCFF 844 896 907
FCFF(t+1) 916
terminalni hodnota (1. 1. 2028) 14 323
enterprise value (1. 1. 2025) 13 756
Cisty dluh (k1. 1. 2025) 4 096
equity pfip. nekontrolnim podilim 512
equity value 1. 1. 2025) 9 148
pocet akcii (mil. ks) 22,3
cilova cena (K¢) 410

zdroj: odhady a vypocty Fio banka

2025 2026 2027
bezrizikova vynosova mira (%) 3,60 3,30 3,00
rizikova prémie USA (%) 4,06 4,06 4,06
rizikové pfirézka CR (%) 0,73 0,73 0,73
rizikova prémie celkem (%) 4,79 4,79 4,79
beta 0,84 0,81 0,80
specificka pfirazka (%) 2,00 2,00 2,00
naklady vlastniho kapitalu (%) 9,61 9,19 8,82
néklady ciziho kapitalu (%) 5,70 5,20 4,70
efektivni dafiova sazba (%) 26,5 26,5 26,5
naklady CK po zdanéni (%) 4,19 3,82 3,45
vaha vlastniho kapitalu 0,69 0,72 0,73
vaha ciziho kapitalu 0,31 0,28 0,27
WACC (%) 7,93 7,68 7,40

zdroj: odhady a vypocty Fio banka, Bloomberg
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Citlivostni analyza

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

WACC

pokracujici rast 7,00% 7,20% 7,40% 7,60% 7,80%
0,6% 410 394 379 364 350
0,8% 428 410 394 379 364
1,0% 446 428 410 394 379
1,2% 466 446 428 410 394

1,4% 488 466 446 428 410
zdroj: odhady Fio banky
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Jan Raska
Fio banka, a.s.
analytik

jan.raska@fio.cz

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

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je clenem Burzy cennych papir
Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé& TMR a Primoco.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit,
Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuéeni vydany, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutec¢nénim investice dle téchto informaci konzultovaly jeji vhodnost s makléfem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci
a investi¢nich doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio 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 jind osoba patfici do téZze skupiny) nema
s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich
12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investinich doporuc¢eni, neni odvozena od obchodl Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny,
ani od obchodnich poplatk, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi¢nich doporuc¢eni odpovidajicim vnitfnim élenénim zahrnujicim informacni
bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investiéni vyzkum v ramci
poskytovani investi€nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi€niho vyzkumu &i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak i neni-
li dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni
mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se kvyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky

zavérecnych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavérecnou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — o€ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — o€ekavany celkovy vynos (kapitalovy idividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %,
pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvu na trhu

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

Redukovat — oCekavany celkovy vynos (kapitalovy idividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a-20 %,
pro vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyvd na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je niz8i nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporu€eni 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 sou¢asti kazdého dil€iho doporuéeni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investiénich instrumentl s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou souéasti kazdého diléiho doporucéeni

Investiéni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v$ak jednou
za 12 mésicu od vydani.

Historii v8ech investi¢nich doporugeni vydanych k akciim spolegnosti Kofola CeskoSlovensko naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/95196-kofola-cs. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investiéniho doporuceni,
typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zverejnéni doporuceni, investi€nim horizontu &i totoznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Pfrehled v8ech aktualnich investi¢nich doporueni je dostupny na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi
informace o investi€nich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typl doporuéeni je dostupny na uvedené strance https://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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