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Investiéni vyzkum Fio banky

Doporuceni: Drzet
Cilova cena: 484 K¢

V na$i nové analyze na akcie spole&nosti Kofola CeskoSlovensko zvySujeme cilovou
cenu ze 410 K¢ na 484 K¢ a potvrzujeme doporuceni ,drzet”.

Kofola letos svymi vysledky hospodareni zaostava za oCekavanim, od pfistiho roku vSak

bude mit ambici opét se vratit na rlistovou trajektorii. Vidime pro to zakladni pfedpoklady:

¢ Rdst Ceské ekonomiky, nizka inflace, pfizniva dynamika realnych mezd, to vse
vytvari solidni pfedpoklady pro oziveni poptavky po napojich na stézejnim
tuzemském trhu.

* Ambice vyraznéji posilit na slovenském pivnim trhu.

» Rostouci potencial nové budovaného segmentu napojovych a jidelnich automat.
Impuls v tomto sméru dodava akvizice Aso Vending, slovenské jednicky trhu.

o  Stabilni ceny vstupl, pfesun poplatku na OZE na stat snizi naklady na energie.

Hospodareni: Kvlli soubéhu nékolika negativnich faktord, jako vSeobecné slabsi
poptavka po nealko napojich, vypadek exportli v pivnim segmentu ¢&i vétsi nez
oc¢ekavany negativni dopad slovenské dané z cukru, Kofola letos nenapini své plvodni
cile a dle nasich odhadu sméfuje k poklesu trzeb o 4,3 % na 10606 mil. KE a snizeni
EBITDA 0 5,5 % na 1749 mil. K&. Jiz od pfistiho roku vSak ze strany managementu
vnimame ambici opétovné nastartovat pozitivni dynamiku hospodafeni. Ocekavané
mirné ozivovani poptavky na hlavnim ¢eském trhu a posléze postupné i na Slovensku,
rozvoj nového vendingového segmentu podpofeného novou akvizici slovenské jednicky
trhu Aso Vending, snaha vice proniknout na slovensky pivni trh a také absence
vyraznéjsich negativnich cenovych Sokl materialovych vstupu a energii. To v8e podle
nasich odhadd bude znamenat v roce 2026 posun provozni ziskovosti do blizkosti 1840
mil. K& a v letech 2027, resp. 2028 pak blize k urovni 1900 mil. K¢, resp. do intervalu
1900 — 2000 mil. K&.

Valuace: Byt oproti pfedchozi analyze sniZzujeme vyhled provozni ziskovosti na nejblizSi
obdobi, tzn. roky 2025 a 2026, ve stfednédobém horizontu (roky 2027 a 2028)
ponechavame potencial dosazeni EBITDA zisku v blizkosti 1900 mil. K&, resp. 1900 —
2000 mil. K&. Kofolu v dnesni podobé vnimame jako Siroce profilovanou napojafskou
spolec¢nost, ktera je svou produktovou, segmentovou a geografickou diverzifikaci
schopna efektivné odolavat pfipadnym negativnim vlivim s pozitivnim dopadem
do stabilizace hospodareni. Loriska vétsSi akvizice v podobé Pivovari CZ se dobfe
etablovala do celé skupiny, pozitivné vnimame nové se utvarejici perspektivni
vendingovy byznys. Proto v naSem modelu ocenéni pfistupujeme k normalizaci
dlouhodobé miry ristu z dfive konzervativni urovné 1 % na 2 %. To, spolu s mirnym
snizenim diskontni sazby a udrZzenim potencialu EBITDA v rozmezi 1900 — 2000 mil.
K&, posouva nasi cilovou cenu na akcie Kofoly z trovné 410 K& na 484 K¢.

Rizika: Na Slovensku chystany pfesun slazenych napoji do vy$si sazby DPH.

2021 2022 2023 2024 2025¢ 2026e 2027e 2028e
6636 7875 8690 11082 10606 11248 11739 12189
1128 1110 1253 1851 1749 1843 1884 1964
237 214 336 540 551 559 576 629
10,6 96 151 24,2 24,7 251 25,8 28,2
Zdroj: Kofola, projekce Fio banka
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby
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SWOT analyza

Etablovana spole¢nost na trhu nealkoholickych napoj.

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

Produktova, segmentova, vyrobni a geograficka diverzifikace.

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 fetézcu vytvarejici tlak na marze.
Konkurence globalnich znacek.

Urcita mira citlivosti vysledk hospodareni na poc¢asi, zejména v letni

sezoné.

Rozvoj pivniho segmentu po akvizici spole€nosti Pivovary CZ.

Rozvoj v segmentu napojovych a jidelnich automatd po akvizicich
spole€nosti Mixa Vending a Aso Vending.

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

Diky segmentu Fresh&Herbs moznost nadale participovat na potenciélu

dalSiho rastu poptavky po zdravém Zzivotnim stylu.

ZvySovani DPH na slazené népoje &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.

Vyvoj cen materialll a komodit (PET, cukr a ostatni sladidla, energie).
Obecné nepfiznivé se vyvijejici makroekonomika muze negativné pusobit
na spotrebitelsky sentiment.

Prodej 4,5% baliku vlastnich akcii drZzenych dcefinou firmou Radenska

s potencialnim kratkodobym negativnim dopadem do ceny akcie.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spolecnosti,
resp. vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt
dosaZeno nami stanoveneé cilové ceny.
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LetoSni ambice smérem k vyvoji
EBITDA zhati soubéh nékolika
negativnich faktort od
nepfiznivého vyvoje poptavky

v hlavnim nealko byznysu,
poklesu exporttli piva az po
neprejici pocasi v jarnich a
letnich mésicich.

Pfiznivy vyvoj ve financni ¢asti
vysledovky, z velké ¢asti dany i
jednorazovymi pfiznivymi
kurzovymi a precenovacimi vlivy,
ma potencial podrzet letosni Cisty
zisk pobliz velmi slusné lonské
urovné.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Vyhled hospodareni

Letos na provozni urovni korekce z loiiskych rekordnich Eisel

Do letoSniho roku management spole¢nosti vstoupil s ambicemi pfekonat
lofiské rekordni vysledky. V unoru zvefejnény vyhled provozniho zisku
EBITDA v rozmezi 1900 — 2000 mil. K& pfi 3% rastu trzeb vyznival velmi
slusné. V prubéhu roku se vSak ukazalo, Ze soubéh nékolika negativnich
faktord neumozni posunout provozni ziskovost z lofiskych silnych 1851
mil. K&, resp. trzby z arovné 11 082 mil. K&.

Trzby Kofoly m..
(v mid. Kg&)

Fio banka
15

12

2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

Zdroj: Kofola, zpracovani a projekce Fio banka

Vyraznéjsi dopady slovenské dané z cukru do spotfeby, nez se
pfedpokladalo, nad ocCekavani negativni spotfebitelsky sentiment
v tuzemském nealko byznysu, nepfiznivy vyvoj poptavky v pivnim
segmentu umocnény vyraznéjSimi poklesy v exportech a rovnéz napf.
ukonceni spoluprace s jednim z vyznamnych maloobchodnich zakazniku
v Adriatiku, to vSe velmi pravdépodobné zpusobi pokles vynost a EBITDA
za rok 2025.

Jiz letos v zafi jsme pod vlivem nevyrazného prvniho pololeti korigovali
nasi predikci EBITDA zisku z hladiny 1883 mil. KE do rozmezi 1750 — 1850
mil. K&. Kofola jeSté tehdy méla ambici dosahnout na EBITDA v blizkosti
1900 mil. K& pfi mirném 1,5% rastu vynosu. V listopadu v8ak ze strany
managementu jiz pfisla korekce prognézy provozni ziskovosti na 1750 mil.
K& a indikace poklesu trzeb o 4 %. S témito Cisly se ztotozfiujeme a
aktualné s nimi pocitame v naSich prognézach pro rok 2025.

Minimalné stabilni droven, resp. mirny rust vSak ocekavame na udrovni
Cistého zisku. Nami predikovanych 551 mil. K& (jde o &islo po nekontrolnich
podilech, tedy zohlednujici skute€nost, Ze Kofola vlastni v Pivovarech CZ
pouze 51 %) by znamenalo lehké zvySeni oproti 540 mil. K& vykazanych
v roce 2024.

Nejvyraznéjsi pozitivni dopad do Cisté ziskovosti pfedpokladame zejména
ze strany nad oCekavani pfiznivého vyvoje kurzovych &i pfecefiovacich
vlivd, tedy faktord majici spiSe jednorazovy a mimofadny charakter.
Podporou by dle nasich odhadd mély byt nicméné také klesajici Urokové
naklady, kdyZ i pfes narust objemu bankovnich Gvér(i pfedpokladame
pozitivni dopad nizSich Urokovych sazeb. Podle naSeho nazoru pfispéje
rovnéz organicka dynamika plynouci z lonské akvizice tuzemské Mixa
Vending, tedy vendingového byznysu spocivajiciho v provozovani
napojovych a jidelnich automat(. A také efektivni danova sazba by se
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Pfiznivy vyvoj tuzemské
makroekonomiky vytvari
predpoklady pro oziveni
poptavky po nealkoholickych
napojich.

Pokracujici vladni fiskalni
opatfeni na Slovensku jsou
naopak nadale rizikem pro tamni
poptavku.
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z naseho pohledu méla normalizovat z loriskych vysokych 30 % k drovni
kolem 25 % a podpofit tak kone¢ny vysledek hospodareni. | pfes pokles
provozni ziskovosti tedy pozorujeme potencial udrzeni Cistého zisku na
solidni urovni.

Od pristiho roku ambice odrazit se k opétovnému riistu

Z poslednich vyjadfeni managementu spole¢nosti vnimame ambici se
odrazit od letoSnich nevyraznych provoznich vysledkll hospodareni.
Kofola v pfistim roce planuje ozivit produktové nealko portfolio, bude se
chtit napf. vice prosazovat v perspektivnim segmentu funkénich vod (tzn.
vody obohacené o vitaminy a pfirodni extrakty). V pivnim segmentu si
Kofola slibuje pozitivni efekty plynouci z rebrandingu svych znacek Zubr a
Holba, obdobné investice do rozvoje chysta letos také u své treti pivni
znacCky Litovel. To v8e s jasnym cilem podpofit poptavku po svych
produktech a byt pfipravena na pfipadné oziveni spotiebitelského
sentimentu v napojafském odvétvi.

Oziveni poptavky v nealko segmentu na stézejnim ceském trhu,
rizikem ziistava Slovensko

Spotfebitelsky sentiment byl letos prekvapivé slaby, zejména na stézejnim
¢eském trhu. Pfitom tuzemské makroekonomické podminky byly a nadale
jsou vesmés pfiznivé: zkrocena inflace, rGst realnych mezd a
disponibilniho pfijmu domacnosti, solidni dynamika maloobchodnich
trzeb. Nic nenasvédCuje tomu, Zze by tento pfiznivy tuzemsky
makroekonomicky mix mél prestat. Vytvafi se tak pfedpoklady pro zotaveni
poptavky po nealko napojich. Zhruba 3% rust objemud na ¢eském trhu je
z naSeho pohledu pro Kofolu dosazitelny, rovnéz ocekavame alespon
mirné zotaveni poptavky v adriatickém regionu s cca 2 — 3% rlistem.

Riziko nadale spatfujeme na Slovensku. Hlavni poptavkovy $ok v podobé
letodniho zavedeni dané z cukru by mél jiZ odeznivat, na druhou stranu
vramci nové vznikajictho konsolidaéniho balicku se chysta pfesun
slazenych napojli z 19% do 23% sazby DPH. To pravdépodobné znamena
dal§i zdrazeni a dalSi tlak na poptavku, byt jiz nikoliv tak vyrazny jako
v pfipadé velmi razantni dané z cukru. Na Slovensku, kde Kofola realizuje
zhruba 26 % z celkového objemu prodeji nealkoholickych napoja, tak
z divodu vladnich fiskalnich rizik neoekavame oziveni poptavky, ale
stagnaci. Pokud se v3ak naplni naSe pfedpoklady o oZiveni poptavky ve
stézejnim Cesku (cca 54 % celkovych objem(1) a Adriatiku, pak Kofola dle
nasich odhadd sméfuje v pfistim roce k riistu prodejd o 2 % na hladinu
kolem 781 mil. litrG.
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Pivni segment Kofoly ma slusny
potencial rychle se vratit na
ristovou trajektorii diky ambicim
vyraznéji navysit exporty na
Slovensko.
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Objem prodeji Kofoly: nealkoholické napoje
(v mil. litrQ)
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Zdroj: Kofola, zpracovani a projekce Fio banka

Se zlepSenou dynamikou slovenské poptavky pocitame v nasich
predikcich od roku 2027, alespon zhruba 2% rdst tamnich objem0 je
z naseho pohledu dosazitelny. V kombinaci s udrzenim dynamiky prodejl
v CR, resp. ve Slovinsku a Chorvatsku kolem 3 — 4 %, resp. 2 — 3 % se
pak objemy prodeju mohou dle nasich odhadl v letech 2027 a 2028 vracet
pres hladinu 800 mil. litrd (+ 3 % yly), resp. k hranici 820 mil. litrd (+2 %
yly). Tedy na uroveri roku 2024.

Ambice znovu nastartovat exporty piva

Dal$im katalyzatorem budouciho zotaveni hospodafeni je pivni segment,
zejména pak postupné zlepSeni jeho exportl. Pivni segment, vyrazny pilif
hospodareni vroce 2024, letos trpi zejména vypadkem exportd do
vychodni Evropy (mélo by se jednat zejména o pokles objem0 do Polska).
To podle nasich odhadu vyusti za cely rok 2025 ve sniZeni exportnich
objemu o cca 25 % (cca 8 mil. litr() na zhruba 26 mil. litrd (260 tis. hl). Po
silném roce 2024 navic letos koriguje i cely tuzemsky pivni trh, coz
negativné ovliviiuje i vysledky Kofoly. V&etné prodeijti v CR tak Kofola ve
svém pivnim segmentu podle naSich odhadu letos zaznamena 12% pokles
objemu na cca 78 mil. litrd.

Kofola oznamila zamér vyraznéji navysit exporty na Slovensko. Doposud
tam vyvazi necela 2 % své produkce. V nealko segmentu ma Kofola na
slovenském trhu vysadni postaveni. Je zde jedni¢kou trhu v maloobchodu
i gastro segmentu, disponuje rozsahlou distribuéni siti. Pravé silné
postaveni vtamnim gastru spatfujeme jako hlavni vyhodu. Zakladni
predpoklady se vyraznéji prosadit na slovenském pivnim trhu jsou tak
podle naseho nazoru vytvoieny. Management Kofoly hovofi i o zaloZeni
tamni samostatné entity, jez by napomohla k efektivnimu fizeni prodejnich
procesa.

DalSi ambici v ramci exportni strategie je postupné vice posilovat prode;j
vlastnich znacek na ukor privatnich s cilem vylepSovat marze a profitabilitu
plynouci z vyvozu. Prodeje do zahrani€i pod privatnimi znac¢kami tamnich
distributord a maloobchodnikl sice z kratkodobého pohledu mohou
podporovat objemy, ale ve vysledku tlumi profitabilitu. Zamérem Kofoly je
postupné otaet trend a navySovat na regalech zahrani¢nich
maloobchodnikd podil svych znacek. ZvySovani povédomi o vlastnich
znackach v zahranici pak z dlouhodobého pohledu vytvafi potencial jak do
marzi, tak do objem.

Pivovary CZ je dobfe zainvestovanou spolecnosti, jejiz roéni produkéni
kapacita se pohybuje kolem 100 mil. litrd (1 mil. hl). Béhem tfi let postupné
6 19. prosince 2025



Kofola utvari novy perspektivni
segment vendingovych sluzeb
(nadpojové a jidelni automaty).

K mensSi akvizici tuzemské Mixa
Vending Kofola pfibira
slovenskou jednicku Aso
Vending.

Pocéitame s pfFiznivym vyvojem
nakladii na energie v roce 2026,
navic zesileny avizovanym
pfesunem poplatkd na
podporované zdroje energie na
stat.
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nahradit letoSni vypadek exportd v celkovém objemu cca 8 mil. litrl by tak
nemél byt 2z kapacitnich dlvodd problém. V kombinaci s
pfedpokladanym mirnym ozivenim tuzemského pivniho trhu pak
v nealko byznysu. V roce 2026 tak predikujeme navySeni objemu prodeju
piva 0 3,8 % na 81,1 mil. litrt, v letech 2027 a 2028 pak predpokladame
zvySeni tempa rlstu 0 4,9 %, resp. 5,9 % na 85,1 mil. litrd, resp. 90,1 mil.
litrci.

Novy vendingovy segment

Vendingovy segment, neboli segment napojovych a jidelnich automatu. To
je byznys, do kterého Kofola vstoupila jiz zaCatkem roku 2024
prostfednictvim akvizice 49% podilu v tuzemské Mixa Vending. Plisobnost
v tomto segmentu dale vyznamné rozSifila letos, kdyz v poloviné srpna
koupila 100% podil ve slovenské jedni¢ce trhu Aso Vending. Kofola si tak
vtomto byznyse buduje pozici, vidi v ném pomérné vyrazny ristovy
potencial. Prostor pro dalSi rlst poptavky po vendingovych sluzbach
management spole€nosti pozoruje napf. ve vesnickych lokalitach, kde
prodejni automaty mohou vlivem nedostatku pracovnich sil postupné ¢im
dale vice doplfiovat Ci upIné nahrazovat klasické regiondlni prodejny.
Postupné rozsitujici se portfolio produktt nabizenych v automatech (napf.
hotova jidla) pak umozfiuje nadale vice rozvijet vendinové sluzby napf.
v primyslovych a dalSich podnikovych arealech. Vyvoj novych technologii
umoznujici efektivnéjSi monitoring automatu, efektivnéjsi doplhovani
s pozitivnim dopadem do celé jejich logistiky pak pfinasi novy potencial do
profitability.

Kofola akvirovala spolecnost, jejiz ro¢ni trzby a EBITDA zisk se v roce
2024 pohybovaly kolem 450 mil. K&, resp. 50 mil. K&. VySe zminéné
moznosti rlstu véetné synergii s hlavnim napojarskym byznysem Kofoly
pak podle nasich pfedpokladi povedou za obdobi 2024 — 2028 k ro¢nimu
rdstu trzeb v prdméru o 7,5 %, v absolutnich €islech by to znamenalo
v pristim roce posun vynosu pres hranici 500 mil. K& a nasledné sméfovani
k urovni 600 mil. K&. Provozni ziskovost se pak dle naSich odhadu ve
stfednédobém horizontu dostava k cca 70 — 80 mil. K&, v€etné prispévku
tuzemské Mixa Vending se pak mulze vytvaret segment s pfispévkem do
hrubé ziskovosti celé Kofoly kolem 100 mil. K&.

Stabilni ceny vstupt a priznivy vyvoj cen energii

Provozni ziskovost by neméla byt v pfiStim roce negativné ovliviiovana
vyraznymi cenovymi vykyvy vstupnich materiald. Management Kofoly
v listopadovém hovoru s analytiky mluvil o stabilnim vyvoji cen vstup(.
Nasmlouvané ceny cukru pro rok 2026 by mély vykazat rist pouze o 1 —2
%, nepfiznivé cenové tlaky nepozorujeme ani u PET obald, solidni
tuzemska uroda chmele zfejmé nebude vytvéaret cenoveé tlaky ani v pivnim
segmentu.

PFiznivy vyvoj pozorujeme na trhu s elektfinou. Nejenze jesté vidime urcity
mirny potencial pro pokles silové slozky ceny, dle aktualniho rozhodnuti
ERU by v pfistim roce mélo dojit rovnéz k lehkému poklesu regulované
slozky. Navic ve svych odhadech na rok 2026 nepocitame s naklady na
podporované zdroje energie. Tyto naklady by dle programového
prohlaseni nové Ceské viady meély prejit od roku 2026 na stat. Nova vlada
avizuje, ze to je jeden z prvnich krokd, které bude chtit prosadit. Celkové
odhadujeme, Ze Kofola bude mit v pfistim roce o cca 40 mil. K& niz§i
naklady na energie, coz vnimame jako velmi solidni impuls do provozni
ziskovosti. Ani do nejblizSich let v naSich predpokladech zatim
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V pristim roce oéekavame
zotaveni hospodareni, konkrétné
rist trzeb o 6 % na 11248 mil. K¢ a
zvyseni EBITDA zisku o 5,4 % na
1843 mil. K¢.

Strednédobé pak predpokladame
navrat k ptivodnim ciltim, tedy
posun EBITDA do blizkosti 1900
mil. K&, resp. 1900 — 2000 mil. K¢.

V pristim roce odhadujeme
dividendu na dolni hrané rozpéti
18 — 21 Ké€. K opatrnéjSimu
pohledu nas nuti predevsim
letosni klesajici provozni
ziskovost, rostouci zadluzeni a
mozné akviziéni ambice.

V roce 2027 a 2028 pak pocitame
s dividendou 21 K¢, resp. 22 K¢
na akcii indikujici 4,3 — 4,5%
vynos.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

neoCekavame néjaké vyrazné negativni cenové Soky v cenach vstup(.
Obdobné to vidime i u cen energii. Globalni nabidka zemniho plynu je
dostate¢na, konflikt na Ukrajiné jiz delSi ¢as nevytvafi pnuti na trhu
s plynem, potazmo elektfinou. Situace na energetickém trhu by tak podle
naseho nazoru méla byt nadale stabilizovana.

Vlivem vySe uvedenych faktorl, véetné nami predpokladaného nadale
pfiznivého trendu hospodareni v segmentu Fresh&Herbs (byt po silném
obdobi 2023 — 2025 s dvojcifernym tempem rastu trzeb ocekavame
pfirozené zvolnéni dynamiky k jednocifernému rastu v fadu stfednich az
niz§ich jednotek procent), v pfistim roce predikujeme rust trzeb Kofoly o 6
% na 11248 mil. K& a zvySeni EBITDA 0 5,4 % na 1843 mil. K&. Vyhled na
pFisti rok by mél management Kofoly tradi€né zvefejnit v Gnoru. Redi
intervalového rozpéti se domnivame, ze Kofola by mohla stanovit svou
predikci EBITDA na rok 2026 do intervalu 1800 — 1850 mil. K& s tim, ze
horni hranu intervalu vidime redlngji. Vletech 2027 a 2028 pak
odhadujeme posun trzeb k hladiné 12000 mil. KE a navySeni provozni
ziskovosti k urovni 1884 mil. K&, resp. 1964 mil. KE. Neboli oCekavame, Ze
Kofola se na urovni EBITDA bude vracet k €islim kolem 1900 mil. K&, resp.
1900 — 2000 mil. K&. Tedy k urovnim, které planovala naplnit jiz v letoSnim
roce.

EBITDA Kofoly m..
(v mld. K&) Flo banka
2
1
0
2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

Zdroj: Kofola, zpracovani a projekce Fio banka

Dividendova politika

Kofola letos pozitivné pfekvapila celkovou dividendou ve vysi 21 K& na
akcii. Reflexe predloriskych rekordnich vysledk( hospodafeni, pfiznivy
vyvoj cash flow a klesajici zadluzeni pfiméla management k rekordni
dividendé. Trh bude v ofekavani, zda se Kofole podafi v pfistim roce
dividendu udrzet na letoSni urovni. V naSich aktualnich predikcich pro rok
2026 jsme, v kontextu letoSniho nepfiznivého vyvoje provozni ziskovosti,
lehce opatrn&jsSi. NaS odhad stanovujeme do rozmezi 18 — 21 K& na akcii,
pfiéemz v ramci zakladniho scénare konzervativné oCekavame 18 K&, coz
by indikovalo 3,7% dividendovy vynos.

Klesajici provozni hospodareni v letoSnim roce, postupny rust zadluzeni
z 2,1x na 3,1x EBITDA vykazany ke konci zafi &i v pfistim roce podle
nasich odhadd, i vlivem budovani nového sidla ve Vitkovicich, doznivajici
vy$Si objem CAPEX, to v8e nas vybizi k urcité opatrnosti vi¢i odhadu
dividendy v pfistim roce. P¥ili§ se pfi prognéze dividendy nevaZzeme ani na
vyvoj letoSniho Cistého zisku, jenz by se dle nasi predikce sice mohl udrzet
pobliz lofiské vysoké urovné, nicméné podle nadeho nazoru to bude dano
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ﬁ} Fio banka —

i pfiznivymi jednorazovymi faktory jako jsou ménové a precenovaci vlivy.
Obezfetnéjsi ohledné dividendy v pfistim roce jsme i z dvodu potencialni
akviziéni aktivity. Z komunikace s managementem Kofoly vnimame
akviziéni monitoring, ostatné sama spolecnost letos projevila zajem o
producenta mineralnich vod BHMW. Proto zakladni odhad dividendy
drzime u dolni hranice vySe uvedeného rozpéti.

V roce 2027, resp. 2028 jiz ale pod vlivem nami predpokladané pozitivni
dynamiky provozni ziskovosti a s tim spojeného poklesu zadluzeni do
blizkosti 2,5x EBITDA oekavame sméfovani dividendy k urovni 21 K&,
resp. 22 K¢. To dle naSich odhadl odpovida zhruba 80% vyplatnimu
poméru a znaci to 4,3 — 4,5% dividendovy vynos.

Dividenda Kofoly ﬁ
(KE na akcii)

Fio banka

25
20
15

10

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Zdroj: Kofola, zpracovéni a projekce Fio banka
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Nize uvedena tabulka naznacuje, ze akcie Kofoly se aktualné obchoduji
na relativné vy$Sich hodnotach, resp. vezmeme-li v potaz ukazatel P/E,
tak v podstaté neni zfetelny diskont vici trhu. Kofola se svym P/E 25, resp.
P/E 26 na urovni 19,7x, resp. 19,4x dokonce pfevySuje median trhu
dosahujici 17,6x, resp. 17,1x a spiSe je v blizkosti trzniho priméru ve vysi
21x P/E 25, resp. 19,2x P/E 26. | kdyz nami odhadovany zisk na akcii
neocistime o nekontrolni podily souvisejici s vlastnictvim Pivovard CZ
(jinymi slovy pocitame-li s plnym Cistym ziskem jako kdyby Kofola drzela
v Pivovarech 100% podil), tak se P/E Kofoly se svou urovni kolem 17,7x
nedostava pod trzni median. Optikou ukazatele P/E se tak akcie Kofoly jevi
na soucasné trzni cené v blizkosti 490 K¢ jako férové ocenéné. Pokud
bychom pfeci jen chtéli nastinit ur€ity potencial, pak v pfipadé ocenéni
Kofoly dle primérného trzniho nasobku ve vysi 21x P/E 25 vychazi
hodnota na Urovni 519 K¢&. Je v8ak nutno brat v potaz, Ze trzni primér je
ovlivnén vysokymi nasobky velkych zahrani¢nich korporaci jako jsou napf.
Coca-Cola, Monster Beverage i Fevertree Drinks.

V pfipadé ukazatele EV/EBITDA je stale patrny urcity diskont vugéi trhu.
Jednak se zde zfejmé projevuje efekt obecné vyssiho nacenéni globalnich
napojovych firem a jednak nasobky Kofoly jsou tlateny nize plnou
konsolidaci provozniho zisku Pivovarli CZ do EBITDA Kofoly, navzdory
pouze 51% podilu Kofoly v této pivovarské spole¢nosti. Selektivni pohled
nicméné ukazuje, ze ve srovnani s nékterymi zahrani¢nimi konkurenty,
jako jsou napf. britské firmy A.G.Barr nebo Nichols, akcie Kofoly levné;si
nejsou. Pro zajimavost v tabulce uvadime i danskou pivovarskou skupinu
Carlsberg, ktera nedavnou akvizici spoleénosti Britvic vyraznéji vstoupila
do nealko segmentu. Akcie Carlsberg jsou s nasobkem 9,7x EV/EBITDA
25, resp. 9,2x EV/EBITDA 26 obdobné nacenéné jako Kofola.

EV/EBITDA PIE EBITDA marze 2L 9
vynos
e2025 2026 e2025 e2026 2025 2025
Coca-Cola Co 20,9 19,3 23,7 22,0 33,5% 29 %
PepsiCo Inc. 13,9 13,0 18,6 17,7 19,2 % 3.7 %
Keurig Dr Pepper Inc. 11,5 10,6 14,2 13,6 29,4 % 3,2%
Monster Beverage 26,9 24.4 37,6 33,5 31,9 % -
Danone 13,0 12,4 20,3 18,9 17,4 % 2,8 %
Suntory Beverage 6,1 5,7 16,6 15,3 14,0 % 2,6 %
Carlsberg 9,7 9,2 14,6 13,4 20,8 % 3,2%
A.G.Barr 8,7 8,0 14,3 13,3 17,8 % 2,7 %
Nichols Plc 9,1 8,3 14,4 13,6 18,0 % 3,3 %
Fevertree Drinks 18,8 16,7 36,0 30,2 11,8 % 21 %
Priamér 13,9 12,8 21,0 19,2 21,4 % 2,7 %
Median 12,3 11,5 17,6 17,1 18,6 % 2,9%
Kofola 9,2 8,8 19,7 19,4 16,5 % 4,6 %

zdroj: Bloomberg, odhady Fio banka
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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 U€etnich polozek (trzby, naklady, zisk,
odpisy, investice atd.). K vypoctu bylo pouzito vlastnich odhadu budouciho
hospodareni 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 nakladu 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 uréeni 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.
Vramci kalkulace beta faktoru jsme vychazeli z nezadluzené bety
napojafského sektoru stanovené Damodaranem (0,50) a nasledné Upravy
zohlednujici pomér Cistého dluhu a trzni hodnoty viastniho kapitalu (equity)
Kofoly. Vysledkem je dosazeni zadluzené bety pro jednotlivé roky
v rozmezi 0,67 — 0,66.

Dale jsme pristoupili ke stanoveni specifické pfirazky ve vysi 2 p.b., ktera
zohledhuje velikost spole€nosti, mensi objemy obchodovani s akciemi

zvolili 2% dlouhodobou miru ristu.

mil. K& 2026 2027 2028
EBIT 1104 1133 1212
efektivni dafiova sazba (%) 25,0 25,0 25,0
NOPAT 828 850 909
odpisy 738 751 752
zména CPK -21 17 -16
CAPEX 829 716 746
FCFF 758 902 931
FCFF(t+1) 949
terminalni hodnota (1. 1. 2029) 17 319
enterprise value (k1. 1. 2026) 16 137
Cisty dluh (1. 1. 2026) 4 958
equity pfip. nekontrolnim podildm 386
equity value (k1. 1. 2026) 10 793
pocet akcii (mil. ks) 22,3
cilova cena (K<) 484

zdroj: odhady a vypodéty Fio banka
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2026 2027 2028
bezrizikova vynosova mira (%) 4,40 4,20 4,00
rizikova prémie USA (%) 3,99 3,99 3,99
rizikové pfirdzka CR (%) 0,89 0,89 0,89
rizikova prémie celkem (%) 4,88 4,88 4,88
beta 0,67 0,67 0,66
specificka pfirazka (%) 2,00 2,00 2,00
naklady vlastniho kapitalu (%) 9,68 9,45 9,21
naklady ciziho kapitalu (%) 4,50 4,50 4,50
efektivni danova sazba (%) 25,0 25,0 25,0
naklady CK po zdanéni (%) 3,38 3,38 3,38
vaha vlastniho kapitalu 0,69 0,69 0,70
vaha ciziho kapitalu 0,31 0,31 0,30
WACC (%) 7,70 7,59 7,48

zdroj: odhady a vypocty Fio banka, Bloomberg

Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka znazornuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rizném nastaveni WACC
a tzv. pokradujici miry rastu ve druhé fazi naseho modelu ocenéni.

WACC

pokracujici rast 7,08% 7,28% 7,48% 7,68% 7,88%
1,6% 482 461 441 422 405
1,8% 506 483 462 442 423
2,0% 532 507 484 463 443
2,2% 560 533 508 485 464

2,4% 590 561 534 510 487
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 ¢lenem Burzy cennych papird
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 investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutec¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporu€uje osobam €inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovaly jeji vhodnost s makléfem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni 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 informaéni
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 — ocekavany 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 — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi 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 investi€nich instrumentt s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou souéasti kazdého diléiho doporuceni

Investiéni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vS$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 zvefejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Prehled v8ech aktualnich investi¢nich doporuceni 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 typli doporuéeni je dostupny na uvedené strance https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodaijstvi/ipo-a-ostatni.
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