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Analyza spolecnosti Heineken NV
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Heineken NV.
Holandsky pivovar Heineken jergrini sétovy vyrobce piva, ktery byl zaloZzen v roce 1863
v Amsterodamu. V uplynulych 140 letech denmt generacim z rodu Heinekepoddilo
z malého rodinného pivovaru vybudovate@ni pivovarnickou skupinu. Spdéleost dnes
vlastni a provozuje portfolio 170 pivovarnickychazek, mezi nejvyznamijsi a nejcengsi
paii Heineken a Amstel. Pivovarigobi také na UzentiR, a to pod zngkami: KruSovice,
Starobrno, Hostan, Zlaty bazant, Heineken, AmsiMugphy’s.

Zakladni udaje:

Ticker: HNK1 (XETRA)

Sektor: Napoje

Trzni kapitalizace: 20,37 miliard EUR

Uzaviraci cena k 29.1.2008: 40,30 EUR

Praimérny denni objem obchodovani: 2 mid. EUR

Za poslednich 52 tydnbylo minimum 35,40 EUR, maximum 48,95 EUR.
Koeficient Beta: 0,79 oproti indexu DAX

Graf ¢. 1 petilety graf vyvoje cen akcii(zdroj. Bloomberg)
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Skupina Heineken pdtmezi @t nejwtSich pivovai na s¥té. Pod mnoha svymi ztkami
proda r@né okolo 150 miliéri hektolitni piva. Piimérné tempoistu produkce za poslediii t
roky je 9,8 procenta. Pivovar Heinekefispbi téndt po celém sité, nejvyznamuyjsi pozici
vSak zaujima v zapadni EvropZ Evropy pochazi téén 70 procent veSkerychiipmu
spolenosti. Vice nez 10 procent trzeb je pak realizowadanerice a také africkych statech.

Graf ¢&. 2 teritorialni rozdéleni trzeb spol€nosti
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Zapadni Evropa

S prodanymi 32,3 mil. hektolitry piva v roce 20@6givovarnicka skupina jedfkou na trhu
v tomto regionu. TrZzby za rok 2006 dosahly 5,4 andiy EUR a EBIT 920 mil. EUR. Oproti
piredchozimu roku se mnozstvi prodaného piva zvy3ilozp nepatrfy coz je zfsobeno
silnou konkurenci a mirnym poklesem poptavky. Spalet Heineken si vtomto regionu
stale udrzuje svoji vedouci pozici. Mezi zera nejwtsi spotebou piva pat Sparlsko,
Holandsko a Belgie. Do budoucna se ded@va vyraz&Si nadst poptavky po pivu, je
pravdépodobné Ze mnozstvi prodaného piva vtomto regibnde i nadale stejné jako
v piedchozich letech. &kava se, Ze trzby vzrostou o 0,7 %.

Stiredni a vychodni Evropa

Trzby za rok 2006 dosahly 3,4 miliardy EUR a EBIB92 mil. EUR, celkovy objem
prodaného piva dosahl urayrd6,9 mil. hektolith. Jedna se tak o 20 % A&t oproti
piredchozimu roku. Rmérné tempotiistu prodaného piva za poslednich et je 23 %. Pray
tento region, pedevsim pak vychodni Evropa, ma velkgtovy potencial. ZvySovani podilu
na €chto trzich je tak pro budouci vyvoj sp&esti klicovou zalezitosti. Zeins nej¢tsi
spotebou piva jsouCR, Rusko, Polsko a dhecko (spolénostfadi Nemecko do tohoto
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regionu). Do budoucna se€eakava silny narst objemu prodaného piva a to také diky dalSim
akvizicim, které byly ke konci roku 2007 provedeny.

V Ceské republice se po koupeni kruovického pivowstal Heineken retim nejétsim
hr&em na trhu. Pozitivhje vnimana také akvizicesloruského pivovaru Syabar Brewing,
ktery vlastni druhou nejprodavgsi zna&ku piva v Elorusku. Prodeje tohoto pivovaru
vzrostly v minulém roce o 62 %, a to na 600 tiséktblitra piva. Blok zemi byvalého
Sowtského svazu p#tmezi nejrychleji se rozvijejici trhy. Sgeba piva zde roste vyrazn
rychleji nez v zemich stdni a zapadni Evropy.

Amerika

Trzby z prodeje piva v USA a Latinské Americe ifvahruba 15,4 % celkovychfiipmua
spole&nosti. Za rok 2006 se ¥dhto zemich prodalo 13,2 mil. hektalitpiva, z¢ehoz 8,6
miliénu hektoliti bylo prodano v USA. Celkové mnozstvi prodanéhcapse meziréné
zvySilo 0 11 % z fedchozich 11,7 mil. hektolitrpiva. Nej#tSi spotebitel piva v tomto
regionu jsou Spojené staty. Z celkového objemu Beného piva do USA pochéazi 19 % od
spoleg&nosti Heineken, ktera je tak né&f§im importérem piva do této zénPriimérné rani
tempo fstu tohoto regionu v poslednickitpletech je 12 %. @kava se, Ze v nasledujicich
letech poklesne tempadigtu poptavky po pivu, v roce 2008 se odhaduje aviypeptavky
témet o 8 %.

Afrika

Pozice Heinekenu na Africkém kontinentu je velmn&i ve vSech zemich kdeaigobi je
jednozné&né nejwtsi spolénosti na trhu. NejsikjSi pozici ma v Egygta Nigerii kde ovlada
96 % respektive 76 % trhu. Poptavka po pivieohto zemich je tv@na pedevsSim
turistickym ruchem. Za rok 2006 se na africkém kwaritu prodalo vice nez 13 milidn
hektolitra piva a trzby dosahly aro¥nl,2 miliardy EUR. Oproti fedchozimu roku vzrostl
objem prodaného piva o0 15 % a trzby se zvysily &d.3Pamerné tempo fistu prodaného
piva v poslednich §i letech je 11,3 %. Diky velmi silné pozici na urta zvySujicimu
turistickému zajmu o africké zeénacekavame ndist prodaného piva o 11 %.

Asie a Pacifik

Heineken proda tm¢ v tomto regionu okolo 6,5 milidnhektoliti piva. Skupina fisobi
témet po celém kontinentu, a tofquevSim pes spolénost Asia Pacific Breweries.
Nejvyznamrjsimi zenémi kde ma Heineken zastoupeni js@ina, Vietnam, Singapur,
Australie a Indie. MnoZstvi prodaného piva v tomggionu je prozatim malé, diky akvizicim

z predchozich let by se ¢hobjem prodej do dvou let zdvojnasobit. Velk&ekavani jsou
piedevdim od zemi jako Vietnam, Austrélie a Singaiistovy potenciadl méa tak€ina,
avSak diky velmi tvrdému konkuré&mimu boji jsou zisky z této zemtémet nulové.
Vyznamnym trhem se v budoucnu stane také Indie,dedprozatim celkova spgeba piva
pohybuje okolo 8 milidh hektolitii. Zmeéna tradic a vliv zapadnich zemi vSak vedou ke stale
vétSi oblike chmelového napoje.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Hospoda‘eni spol€nosti

Tab. ¢. 1 hospod&eni spolé€nosti Heineken(mil. EUR)

Rok 2004 2005 2006 2007* 2008* 2009*
Trzby 10 062 10 796 11 829 12 976 13 885 15 065
Naklady 8714 9 547 10 403 11 235 12 010 13 091
Provozni zisk 1348 1249 1426 1741 1874 1974
Cisty zisk 642 761 1211 1490 1641 1806

*predikce vysledk

Vysoka poptavka po produktech spwlesti Heineken a snaha managementu o sniZzovani
fixnich nékladi se pozitive odrazi na hospodskych vysledcich. Trzby rostoutpnérnym
tempem 9 % r&n¢ a stejnym tempem se zvysuji také nakladyunr@rné rani tempo #éstu
Cistého zisku je témt 40 %. Ziskové marze se pohybuji okolo 10,5 %, pieEdstavuje
pramér sektoru. Management Heinekenu sniZzuje od rokus2dhi naklady a do konce
tohoto roku ma dosahnout Uspory 450 mil. EUR. Kedkooku 2006 se tyto naklady sniZily o
180 mil. EUR. Na celkovych nékladech se projevupah& o pronikani na nové trhy a
posilovani pozice na stavajicich trzich. V posledgtyrech letech byly gmmeérné investini
naklady 1,5 miliardy EUR. Vliv natist celkovych naklail spol&nosti ma také zdrazovani
vstupi, jako chmel, voda, energie a obilninyteBevsim pak naklady na energii¢rjeen a
vodu zaznamenaly v uplynulém roce vyraznyis&rDiky vySSim cenam vstiige nedekava
zvySeni ziskovych marzi spdéleosti. Nafist zisku je tak zfsoben pedevsim zvednuti
produkce.

V nasledujicich letechéekavame diky zvySené poptavce po pivuistitrzeb a zisk Neni
prilis pravdépodobné, Ze spalaost vyznam#é zvySi své ziskové marze a tak é&post
hospodé&eni je zavisla fedevSim na mnozstvi prodaného piva. V nasledujitaath letech
trzby porostou v giméru o 8,8 % a naklady setpnérné zvysi o 8,1 %Cisty zisk pak vzroste
v praméru o 14 % rong.

Tab. ¢&. 2 zakladni ponérové ukazatele spolénosti

Ukazatel/rok 2006 2007
P/E 14,59 15,97
P/S 1,49 1,78
P/CF 9,54 11,81
P/BV 3,52 4,29
EBIT (mld. EUR) 1,426 2,644
EBITDA (mld. EUR) 2,212 3,568
Bézna likvidita 1,42 1,11
Okamyzita likvidita 0,84 0,74
Dluh/aktiva (%) 27,52 25,64
ROE (%) 26,98 28,65
ROA (%) 9,76 10,53

Zakladni pordrové ukazatele howbtaké pro nakup tohoto akciového titulu. Akcieysee
vztahu k zisku a trzbam stale levné. Spotst ma v sotasné dob relativie malou
zadluzenost, kdyZ pain celkovych dluli k aktivam je 25,6 %. Pozitivni jsou také ukazatele
likvidity, spolecnost ma dostatek kratkodobych aktiv k pokryti svicatkodobych zavazk
(béZnd likvidita je 1,11 a pohotova likvidita je 0,74Jelmi pozitivni jsou také ukazatele
rentability, kdyz ROE je 28,6 %, ROA dosahuje hdgri® %.
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Diivody k nakupu

» Rostouci poptavka po pivu

Vyroba a prodej piva patmezi defenzivni oditvi, které neni filiS ovlivnéno jednotlivymi
fazemi hospod&kého cyklu. ©ekavané ochlazeni globalni ekonomiky tak neohrozi
hospodé&eni spolénosti. Nej¢tSi zisky ma skupina pivovarHeineken v Evrof Zatimco

v zapadnicésti starého kontinentu je zvySeni trzeb a objenudgje diky silné konkurenci
omezeno, tak regionisdni a vychodni Evropy je pro sp&hest dilezitym teritoriem se
silnym nistovym potencialem. Diky vysoké poptavce po pivavgSovani podilu v tomto
regionu se &ekava silny #ist objemu prodaného pivaidélevS§im pak ze#njako Polsko,
Rusko, ale Ceska republikaiedstavuji pro Heineken dobrélpzZitosti.

Zmeéna ve struktie spoteby alkoholickych napéju Asijskych zemi je pozitivnim jevem pro
Heineken. NejutsSi nist trzeb se ¢ekava pedevsSim ve Vietnamu, Singapuru a dlouhadob
také v Indii aCing. Diky vzmistajicimu turistickému zajmu o africké z&mzroste objem
prodaného piva také v tomto regionu.

» Mistrovstvi Evropy ve fotbale

V tomto roce bude trh s pivem vyznagnovlivnén mistrovstvim Evropy ve fotbale, které se
bude konat v gibéhu ¢ervna na Gzemi Rakouska a Svycarska. Velké fotbalornaje jsou
vzdy pozitivni pro vyrobce piva, v jejich {dséhu se vyznamh zvySuje konzumace
chmelového napoje a pivovan tak rostou trzby a zisky. Heineken ma vamatelskych
zemich silné zastoupeni,ipade mezi kifové hr&e na trhu. Spolmost tak podle odhéd
managementu proda v Rakousku a Svycarsku o 24 &pitia nez o rokidve.

» Vyznamny hra¢ na trhu

Skupina Heineken paf s mnozstvim prodaného piva okolo 150 mil. hektnl k nejwtSim
pivovarim na s¥té. O vyznamu a velikosti hovbtaké trzni kapitalizace ve vysi 20 miliard
EUR. Diky velkému pé&u fuzi a akvizic fppisobi spolénost témdf po celém sété.
Nejvyrazrgji byla trzni pozice posilena v Asii a vychodni Bp. V Ceské republice je
Heineken, poté co koupil pivovar KruSovicisttm nej@tSim hr&em na trhu.

V souwasné dob se Heineken spaiaé¢ s danskym pivovarem Carlsberg pokousSégvpit
nejwtsiho britského vyrobce piva Scottish & Newcadttery pisobi pod znégami: Foster’s,
Kronenbourg 1664, John Smith’s a Strongbow.ifpgd UsgsSného pevzeti by se holandsky
pivovar stal trojkou na trhu. Posledni nabidka evpeti se pohybovala okolo 7,8 miliard
liber (800 penci na akcii). Podle poslednich rmalinich vyjadeni managementu britského
pivovaru byla tato nabidk&ifata.

» Rozséahlé investice do akvizic

Spole&nost Heineken v posledniatiyfech letech investuje z&@ou ¢ast svych fijma do
novych investic, které maji zacel predevSim pronikani na nové trhy a upevani
stavajicich pozic. V roce 2006 bylo proinvestova@@ mil. euro a v roce 2005 vlozZila
spol&nost do dalSiho rozvoje 1,4 mil euro. Mezi posleniviestice pai nakup pivovaru
KruSovice a nejgtSiho Eloruského vyrobce piva Syabar Brewing. Dale je plémo jiz
zminované pevzeti pivovaru Scottish & Newcastle. Investiceowa 2008, v fipact
ukorteni vySe uvedené akvizicefggahnou 4,2 mld. EUR a v nasledujicim roce se budou
pohybovat na Urovni 1,28 mid. EUR.
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Rizika

> Tlak spole¢nosti na snizeni spdteby alkoholu

V poslednich letech celodové stoupa boj proti sptske alkoholickych napdj. Jejich
konzumace je ve vSech vydych statech omezovana a &kterych i zakdzana. Tato omezeni
mhou negativé ovlivnit poptavku po alkoholickych napojich, timpivu. Nejvyrazijsi
omezeni jsou v zapadni Eveopa Spojenych statech.

» Nepredpokladané zdrazeni vstufi
Skokové zdraZzeni vstip(energie, j@men, chmel...) by vedlo k poklesu ziskovych marzi
spole&nosti a zhorSeni hospadéych vysledk.

» PoSkozeni zn#&ky pivovaru Heineken

Znxka piva Heineken p#tmezi nejvyznamgSi a nejcengSi znaky na s¢té. PosSkozeni
ozna&eni pivovaru jakymkoliv zfisobem (Spatnd kvalita vyrobk korupgni skandaly
managementu spaieosti...... ) mize mit za nasledek snizeni pradej nasledné zhorSeni
hospodé&eni pivovaru.

Stanoveni cilové ceny

Z vySe uvadnych divodi predstavuje akciovy titul Heineken dobrotil@zitost k nakupu.
Akcie této pivovarnické skupiny jsou podle naSel&zaru v sotiasné dob levné a diky
stabilni poptavce po pivuwtekavame jejich budoucist. Cilova cena akcii byla stanovena na
52 EUR, a to s invesinim horizontem 1 rok {istovy potencial cca 29 %). Ke stanoveni této
cilové ceny byl pouzit model Free Cash Flow to Bg@irCFE). Pro pdtby modelu bylo
nutno odhadnout hnedekolik Ucetnich polozek (trzby, zisk, naklady, odpisy, iries.).

K vypoctu bylo pouzito vlastnich expertnich odbadbudouciho hospodeni firmy v
kombinaci s odhady uveinované agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto modelu
zaloZzena na vyptu cash flow na akcii a jeho nasledné diskontov&igkontni mira pro
akciovy titul Heineken NV. byla stanovena na Uto9¢5 procenta.

V modelu FCFE se pita spfimérnym rainim ristem trzeb spotmosti o 8,9 %
v nasledujicich letech a zardvge odhadovano zvySeni nakied priméru o 8,1 % ron¢. Do
modelu je zahrnuta také planovana investice doslBstio pivovaru Scottish & Newcastle
v celkové vysi 3,8 mld. EUR. V roce 2008 byly celkanvesttni vydaje ndly dosahnout 4,2
mld. EUR, v nasledujicich letech se:fia s investicemi ve vysi 1,28 a 1,25 mid. EUR.

Jako podprného bylo pouzito historického modelu P/S. Kalkelasnitni hodnoty pomoci
historického modelu P/S je zaloZena na porovnaimhgmné historické ceny akcii ajpmérné
historické vysi trzeb na akcii. Viiiti hodnota je naslednvysledkem nasobku tohoto
ukazatele a &ekavanych trzeb pro nasledujici roki Btanoveni cilové ceny byl v ramci
modelu pouzit pfmérny historicky kurz na zakla&dydennich zasrecnych kurzi za posledni
Ctyti roky (zdroj dat Bloomberg). Pro vypet pimérnych historickych trzeb bylo vyuZzito
trzeb spolénosti v poslednichityrech letech.
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Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.
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