Kofola CeskoSlovensko — shrnuti roku 2018
a vyhled na rok 2019

Akciim vyrobce nealkoholickych napoji Kofola CeskoSlovensko se v uplynulém roce nedafilo, oslabily o 32,5
% na 283 K¢ a vyraznéji zaostaly za celou prazskou burzou, ktera poklesla o 8,5 %.

Akcie Kofoly byly v loriském roce srazeny dold ani ne tak fundamentem, jako spiSe probéhlou korporatni akci
v podobé uplného exitu polského investora CED Group z akcionarské struktury spoleénosti. CED Group
prodal ve dvou fazich cely svij 20,9% podil v Kofole. Konkrétné, k prodeji prvniho 8,5% baliku akcii v cené 270
K& za akcii doslo v ¢ervnu, prodej zbylého 12,4% podilu v hodnoté 255 K& za akcii byl pak uskutecnén v zafi.
Zejména cervnova transakce byla realizovana az s prekvapivé vyraznym 25% diskontem vG¢&i predchozi
zaviraci cené na burze a byla tak hlavni pfi¢inou lofiské korekce na tomto titulu. Diskont u zafijového prodeje jiZ
nebyl zdaleka tak vyrazny, €inil 5 % vUci zaviraci trzni cené.

Z kratkodobého pohledu tak odchod CED Group vytvarel v pribéhu lorfiského roku silné negativni tlak na akcie
Kofoly, z delSi perspektivy vSak vnimame tento exit pfiznivé. Zmizela totiz hrozba prodeje vétsiho baliku
akcii, do8lo k ,vy€isténi“ akcionarské struktury a do budouciho vyvoje ceny akcie by tak jiz mél vyhradné
promlouvat fundament, tedy vykonnost hospodareni spole¢nosti. Navic se zvysil free float z cca 6 % na 27 %,
coz zvySuje likviditu titulu, vytvafi potencial pro vétsi objemy obchodl a vznika tim prostor pfitahnout, za
predpokladu pfiznivého vyvoje hospodareni, zajem dalSich (i vétSich) investord o akcie Kofoly s pozitivnim
dopadem do jejich ceny.

Fundament u tohoto titulu vnimame pozitivné, jak za lofisky, tak letodni rok totiz ofekdvame rostouci
hospodareni. Trzby za rok 2018 predikujeme pobliz hladiny 7033 mil. K& (+1 % yly), na arovni provozniho
zisku EBITDA pak oc¢ekdavame meziroéni narist o cca 11 % na 1050 mil. Ké a ocistény cisty zisk
predikujeme o zhruba 30 % y/y vySe na uroven kolem 300 mil. KE.

Jednoznaénym tahounem loiskych vysledk(i hospodareni by mél byt ¢esky trh. Kofole se na tomto
narocném, vysoce konkurenénim trhu dafilo zvySovat objemy prodejd, pozitivni vyvoj byl patrny zejména u
limonad Kofola a Vinea ¢&i dzust Rauch. Do tuzemskych trzeb pfispéla i pfedloniska akvizice vyrobce salatd
Titbit, jejiz roéni vynosy ocekavame kolem 100 mil. K& a ktera jiz loni méla celoroéni dopad do vysledku
spole¢nosti. Odhadujeme tak nartst tuzemskych trzeb o cca 8 % na 3139 mil. K& Na Urovni provozni
ziskovosti pak predikujeme jesté vyraznéjSi navySeni, konkrétné pfedpokladame mezirocni rist EBITDA
z éeského trhu alespoii o 35 % na hladinu pobliz 530 mil. Ké&.

Vedle vySe zminéného pozitivniho vyvoje na strané vynosu se bude pfiznivé promitat do lofiské ziskovosti i
nakladova strana hospodafeni. Hlavni impuls bude vychazet pfedev§im z vyrazné meziroéné nizSich nakladu
na cukr, kdyz Kofola na rok 2018 uzavfela se svymi dodavateli primérnou cenu cukru v rozmezi 350 — 370
EUR/t, coz znamena oproti toku 2017 zhruba 30% pokles. Cukr je pro Kofolu zasadni vstupni surovinou
tvofici zhruba tfetinu materidlovych nakladd a cca 14 % celkovych provoznich nakladd. Od vySe zminéného
poklesu nakladl na cukr oCekavame pozitivni dopad do celkové lofiské EBITDA prevySujici 100 mil. K¢,
konkrétné prispévek kolem 130 — 140 mil. K& by mél byt realny. Produktovy mix spole€nosti pak napovida, Ze



nejvice by mél profitovat z nizS§ich cen cukru pravé tuzemsky trh. Impulsem do lofiské tuzemské ziskovosti
muze rovnéz byt niz§i nakladova naro¢nost na provoz UGO bar(l a salaterii. Kofola v roce 2018 totiz zastavila
proces dal$iho navySovani téchto provozoven s cilem stabilizovat a postupné navySovat rentabilitu tohoto
byznysu. Mezi pozitivni vlivy nelze opomenout ani loriské velmi pfiznivé jarni a letni poCasi ve stfedoevropském
regionu podporujici zejména profitabilni segment HoReCa (restaurace a hotely) a to nejen v CR, ale i na
Slovensku.

Slovensky trh by mél byt dalSim segmentem, od néhoz oéekdvame pozitivni prispévek do celkovych
vysledkii hospodareni, byt jiz ne tak vyrazny jako v pfipadé tuzemského trhu. Na saturovaném
slovenském trhu je Kofola lidrem, prostor pro vyraznéj$i rasty je omezenéjsi, za rok 2018 tak odhadujeme
meziro¢ni narast trzeb, resp. EBITDA o zhruba 2 %, resp. 5 % na 1660 mil. K&, resp. 367 mil. K&.

Na ostatnich trzich, jako Polsko, Slovinsko a Chorvatsko nepredpokladame rast ziskovosti za lonisky
rok. V Polsku se Kofole ani loni nedafilo zastavit pokles provozni ziskovosti, ktera se tak podle nasich odhadu
dostane az k nule (pro srovnani, vroce 2017 polskd EBITDA C¢inila 22 mil. K&). Na slovinském trhu, kde je
Kofola diky své dcefiné firmé& Radenska jedniCkou, sice oCekdvame za rok 2018 stabilni vyvoj trzeb kolem
hladiny 735 mil. K&, nicméné na urovni EBITDA zisku predikujeme pokles z pfedloriskych 193 mil. K& na cca
170 mil. K&. Jednak je tfeba brat v potaz vysokou srovnavaci zakladnu, kdyz rok 2017 byl na tamnim trhu (jak
z hlediska vynosu, ziskovosti, tak EBITDA marze dosahujici velmi vysokych 26 %) rekordni, a jednak lonska
vykonnost na slovinském trhu byla srazena stoupajicimi naklady na energie a dopravu. Navic nepomohlo ani
chladnéjsi letni pocasi, vysledkem pak muze byt vySe zminény mezirocni pokles EBITDA. Nevyrazna situace
loni zistavala na chorvatském trhu. Solidni prodeje znacek Radenska a Pepsi na tamnim trhu sice
kompenzovaly slabsi vykonnost znacek z portfolia Studenac, coz by podle nasich odhadi nakonec mélo stacit
na alespont mirny meziro¢ni rast trzeb v fadu nizSich jednotek procent k Urovni 336 mil. K&, nicméné vyssi
naklady na marketing, na dopravu a energie, konkurencni tlaky ze strany lidra trhu Jamnica i slab$i letni po¢asi
ziejmé zpusobi, Ze Kofola na chorvatském trhu za lofisky rok vykaze provozni vykonnost na zaporné nule.

Dobra vykonnost na jadrovém cesko-slovenském trhu by vSak méla vice nez kompenzovat slabsi
Polsko a Adriaticky region, coz indikuje vySe zminény 11% mezirocni rast celkového EBITDA zisku.
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Vyhled na rok 2019

ZlepSujici se hospodareni ocekavame i v letoSnim roce. Nase prvni odhady EBITDA zisku jsou posazené
k arovni 1100 mil. Ké, coz by znaéilo zhruba 5% meziroé¢ni rast. Velikost leto$nich trzeb v nasich prvnich
prognézach odhadujeme pobliz hladiny 7110 mil. KE (+1 % y/y). Jejich finalni vySe vSak bude odvisla od toho,
zda Kofola nadale setrva na problémovém polském trhu. V Polsku spole¢nost aktualné generuje na trzbach
zhruba 1000 mil. K& ro¢né (resp. za rok 2018 o¢ekavame tuto hodnotu). O (ne)setrvani na tomto trhu doposud
management Kofoly nerozhodl.

Podle naseho nazoru je Kofola na odchodu z Polska. Naznacuji to jednak lofiska vyjadfeni managementu,
jednak jednotlivé kroky (v podobé uskuteénéné optimalizace struktury vlastniho kapitalu, v ramci niz doslo ke
snizeni zakladniho kapitalu a zaroven k posileni kapitalovych fondl, coz indikuje mozné zauctovani vyraznéjsi
opravné polozky na polska aktiva a pfipravu na exit) a v neposledni fadé rovnéz nezlepsujici se provozni
ziskovost na tamnim trhu, kdyz dfive nastolena restrukturalizatni a stabilizaéni opatfeni prozatim
nezafungovala. EBITDA tak v podstaté nadale zlstava v blizkosti nuly, po pFiteni odpist a finanénich poloZzek
se pak konec¢ny vysledek hospodareni z polského trhu mlzZe na ro¢ni bazi dle naSich odhad( propadat az
k ocisténé Cisté ztraté kolem 100 mil. K&.

Polsky byznys je tak pro Kofolu zatézi a pokud spole€nost nepiekvapi néjakou vétsi akvizici, kterd by dokazala
vyraznéji zvratit tamni hospodareni, tak bude podle naSeho nazoru nejefektivnéjSim feSenim Polsko opustit.
Exit by sice znamenal vypadek trzeb v objemu cca 1000 mil. K&, do celkové EBITDA to vSak bude mit neutralni
dopad a pro celkovy ocistény Cisty zisk, s ohledem na vySe zminénou aktualni ztratovost polského byznysu, to
Predpokladame, Ze minimalné v 1Q 2019 bude jesté Kofola v Polsku v néjakém uspornéjsim rezimu (tzn. bez
vyraznych investic do propagace apod.) fungovat.

Jak uvadime vySe, spoleCnost se zfejmé chysta prfecenit hodnotu polskych aktiv, coz indikuje zauctovani
vyznamnéjSi opravné polozky (jenz by se dle naSich odhadu mohla pohybovat i v fadu vysSich stovek milion(
korun) s negativnim dopadem do lorfiského nebo letoSniho Eistého zisku. Kofola upravuje svoiji €istou ziskovost
o tvorbu opravnych polozek (coz je necashovy naklad), nase prvni indikace letosniho oéisténého Cistého
zisku se pohybuje kolem trovné 365 mil. Ké, coz by znamenalo cca 20% meziro€ni narust.

Hlavnim impulsem do leto$niho vyvoje hospodareni by mélo byt pokracujici snizovani naklada na cukr.
Ceny této komodity na svétovych trzich klesaly i v pribéhu roku 2018, coz Kofole umoznilo loni na podzim
uzaviit se svymi dodavateli meziroéné niz8i kontrakty na rok 2019. Management spoleCnosti pak
v konferenénim hovoru naznacil, Ze nasmlouvané ceny se pohybuji v rozmezi 240 — 270 EURI/t, coz by
znamenalo dalSi vyrazny cca 30% meziro€ni pokles. Pozitivni dopad do EBITDA by se tak i letos mohl podle
naseho nazoru pohybovat v rozmezi 130 — 140 mil. K&, pficemz nejvétsi vliv by to mélo mit na profitabilitu
v CR a posléze i na Slovensku, coZ je dano zejména velkou vahou prémiové limonady Kofola na objemech
prode;ju.

Ristovy potencial shledavame i ze strany Adriatického regionu, zejména chorvatsky trh podle naseho
nazoru nabizi vyraznéjsi zlepSeni hospodareni. Chorvatsky byznys doposud nenaplfoval sv{j potencial,
zejména co se tyCe ziskovosti, rentability. Domnivame se, Ze do provozni ziskovosti by se jiz mély promitat
dfivéjsi investice do budovani prodejniho tymu, pfedchozi vysSi marketingové naklady na podporu prodejd
zejména tamnich tradiCnich znagek jako jsou mineralni vody Studenac a Studena. Stéle vidime potenciél pro
vyraznéjSi prosazovani synergickych efektl plynoucich ze spoluprace se slovinskou dcefinou firmou Radenska,
rdstové prilezitosti by podle naseho nazoru mél nabizet také chorvatsky segment HoReCa, kdyz Kofola ma
v tomto sméru dost zkuSenosti a mize se inspirovat UspéSnym byznys modelem z esko-slovenského trhu.
V Chorvatsku ma Kofola t&€Z5i pozici nez napf. ve Slovinsku. Konkrétné, je trojkou trhu, konkurenéni prostfedi je
naro¢né, rovnéz specificka geograficka ¢lenitost zemé znamena vyssi naklady na distribuci, to vSe jsou faktory
znacici, ze EBITDA marze z chorvatského trhu bude tézko v dohledné dobé dosahovat hladiny kolem 25 %
jako je tomu ve Slovinsku. Kofola ciluje tamni marzi do rozmezi 10 — 15 %, podle naSich odhadl by tak
spole¢nost mohla v letoSnim roce v Chorvatsku realizovat EBITDA zisk v rozmezi 30 — 40 mil. KE pri
trzbach alespon kolem urovné 350 mil. K€ (navySeni z nami o¢ekavanych 336 mil. K& za rok 2018).



2018. Lonské prodeje, resp. ziskovost byly tlumeny, vedle nejchladnéjSiho letniho pocasi v Adriatickém regionu
za poslednich dvacet let, rovnéz vyjednavanim o novych podminkach s vyznamnym slovinskym
maloobchodnikem Mercator. Trzby ze Slovinska by tak letos mohly vyraznéji prekonat hranici 700 mil. Ké
(k 750 mil. K¢) a EBITDA by méla mit potencial se priblizovat hranici 200 mil. Ké. Kofola ma ve Slovinsku
od svého vstupu v roce 2015 silnou pozici a je jedniCkou trhu. Tehdejsi akvizici slovinské Radensky Ize hodnotit
jako vydafenou transakci, jenz byla realizovana za rozumny 7,2x nasobek EV/EBITDA. Kofola se na tamnim
trhu, i diky svym zkuSenostem z CR a Slovenska, rychle etablovala a postupné dale upeviiovala pozici, coz se
promitalo do rostouciho hospodareni. Letos pfedpokladame potvrzeni pozic na slovinském trhu s tim, Ze vyse
zminéné aspekty by navic mély pfinést alespori mirné meziro¢ni zlepSeni se silnou EBITDA marzi pobliz 25 %.

Mezi hlavni negativni faktory letosniho roku budou ziejmé patfit pokracujici tlaky na rist mzdovych
naklad(, a to zejména v CR. JiZ loni Kofola &elila, kvili velmi nizké tuzemské nezaméstnanosti a z toho
plynouciho nedostatku pracovnich sil, narGstu mzdovych nakladi o cca 60 — 70 mil. KE&. Management
naznacil, Zze zhruba stejné navyseni lze ocekavat i pro rok 2019. Mezi rizika na strané nakladd mohou letos
patfit i mozné tlaky na rUst cen material(l pouzivajici se na vyrobu PET lahvi (tzv. PET granulat), kdyz se mlze
projevit pokles vyrobnich kapacit. O€ekdvame vSak, ze vySe zminéné pozitivni vlivy v letoSnim roce
prevazi nad negativnimi faktory a Kofola zaznamena rostouci ziskovost.

Investory bude dale zajimat velikost letoSni dividendy. Na$ odhad je posazen do rozmezi 13,5 — 14 K& na
akcii a koresponduje tak s indikaci managementu naznadujici drzet stavajici ramec dividendové politiky s cilem
vyplatit akcionafiim cca 300 mil. K&. Lonskou dividendu ve vysi 16,2 K& na akcii vnimame jako mimoradnou a
konzervativné letos nepredpokladame jeji zopakovani, byt by si to Kofola, s ohledem na nami predikovany
letoSni vyvoj cash flow, resp. volného cash flow a rovnéz v kontextu vySe zminéné optimalizace struktury
vlastniho kapitalu de facto vytvarejici fondy pro budouci vyplatu dividend, zfejmé dovolit mohla. | tak nami
predpokladana letosni dividenda v intervalu 13,5 — 14 K& na akcii znaci solidni témér 5% dividendovy vynos.
Oznameni navrhu letosni dividendy ze strany predstavenstva Kofoly oCekavame nejpozdéji v dubnu, je vsak
mozné, Ze management ji realné nastini jiz 25. bfezna, tedy pfi oznameni vysledk( hospodareni za 4Q 2018.
Podle zvyklosti z lofiského roku by pak rozhodny den mél pfipadat na kvéten, vyplatu pak oCekavame v &ervnu.

Zajimavym tématem letoSniho roku mulze byt chystany prodej vyrobce vod Toma ze strany
Karlovarskych mineralnich vod (KMV). KMV loni koupily éeskou a slovenskou pobo&ku spole€nosti PepsiCo,
pod kterou doposud znacka Toma patfila. Tuzemsky antimonopolni Ufad posléze firmé KMV nafidil, aby Tomu,
z dlvodu ochrany hospodarské soutéze, prodala. Prodej znacky Toma mize byt pro Kofolu podle naseho
nazoru zajimavou prilezitosti. Management Kofoly situaci monitoruje a nevyloudil pfipadny zdjem o tato aktiva.
Kofola by pfipadnou akvizici znaCky Toma vyraznéji posilila své postaveni v tuzemském segmentu vod, kde
v soucasnosti se svoji znackou Rajec (se kterou dominuje na Slovensku) nezaujima vyznamné&jsi trzni podil.

Na akcie Kofoly stale nahlizime jako na atraktivni titul nabizejici zajimavy riastovy potencial. Akcii na
soucéasnych cenovych urovnich 290 Ké vnimame jako podhodnocenou, a to jak viéi sektoru, tak nasi
cilové cené 459 K¢&. Konkurenéni spolecnosti se aktualné obchoduji minimalné na urovni 11x nasobku letosSni
oc¢ekavané EV/EBITDA, zatimco Kofola je obchodovana na cca 8,3x nasobku. Tento diskont vl¢i sektoru pak
ocenuje akcii Kofoly k drovnim 420 — 440 K&. Diskont je patrny i na zakladé srovnani pomoci ukazatele P/E.
Zatimco sektor je v priméru obchodovany pobliz 21x P/E 2019, tak akcie Kofoly se pohybuji na drovni 17,5x.
Bez problémového Polska, jenz zatézuje Cistou ziskovost a ze kterého je Kofola zfejmé na odchodu, se pak P/E
dostava k jesté zajimavéjSim urovnim 14 — 15x nasobku. Toto srovnani pak indikuje cenu akcie Kofoly pobliz
340 - 350 K&, resp. urovné pfesahujici 400 K¢ pfi vylou€eni polského segmentu. Na§ nazor na akcie Kofoly
neménime a ponechavame nakupni doporuceni.



