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Zaciname analyticky pokryvat spolecnost Pivovary Lobkowicz Group (PLG)
s cilovou cenou 201 K& a investi€énim doporu¢enim ,koupit‘. Vzhledem
k aktualni trzni cené& akcie kolem 170 K& tak ocekavame, v ro€nim horizontu,
zhruba 18% investiCni potencial. Spole€nost v kvétnu letoSniho roku
realizovala vefejnou nabidku akcii (IPO) s cilem ziskat finan¢ni prostfedky
na svou dalSi fazi expanze. Vynos z této vefejné nabidky €inil celkem 405
mil. K&, z toho pfiblizné 370 mil. K¢ je pfipraveno na uskute¢néni investi¢nich
prilezitosti. Management spole¢nosti ma konkrétné v planu rozSifovat
distribuéni sit o dalSi restauracni zafizeni, dale je uvaZovano o akvizici
stfedné velkého pivovaru a spoleCnost se chce rovnéz vice zaméfit na
rozSifeni svych exportnich aktivit. Domnivame se, ze PLG ma diky
prostfedkim ziskanym zIPO potencial jiz od letoSniho roku postupné
navySovat vynosy a ziskovost. Spoleénost ma s expanzi zkuSenosti, kdyz
v poslednich letech se ji dafilo rozSifovat pocet restauraci nabizejici jeji
produkty. Podafilo se tak zachytit trend mirného odklonu od "europiv*
velkych pivovarnickych skupin k pivdm a pivnim specialim mensSich
pivovard. Tento trend se podle naseho nazoru jesté nevycerpal, a proto
predpokladame, Ze v pfistich letech se bude zvySovat poptavka po pivech
PLG s pozitivnim dopadem do hospodareni. Spole¢nost ma diky investicim
z minulych let dostate€nou vyrobni kapacitu k tomu, aby mohla flexibilné
uspokojovat poptavku po svych produktech. Management planuje od roku
2017 realizovat dividendovou politiku s dividendovych vyplatnim pomérem
40 — 70 %. Podle naSich predikci bude PLG generovat v budoucnu takovou
hotovost, ktera dovoli realizovat vyplatni pomé&r na horni hrané stanoveného
rozpéti, navic vidime (vzhledem k naSi projekci ziskovosti a cash flow)
potencial posunuti vyplaty dividendy i o rok dfive. Oekavame zhruba 2 —
2,5% dividendovy vynos.

Predstaveni spole¢nosti

Pivovary Lobkowicz Group je spoleCnosti, ktera vlastni a provozuje sedm
mensich a stfednich pivovar(i, konkrétn& Cerna Hora, Protivin, Rychtafr,
Klaster, Uhersky Brod, Jihlava a Vysoky Chlumec. VétSina téchto uvedenych
pivovard ma bohatou historii, jenZ saha az do stfedovéku. Spolecnost
v lofiském roce vyprodukovala 854 tis. hl. piva a 32 tis. hl limonad. Celkovy
vystav se pohyboval na drovni 886 tis. hl. Podle velikosti vystavu (produkce)
je tak PLG péatou nejvétsi pivovarnickou skupinou v CR, hned za nejvétsimi
spole¢nostmi Plzefisky Prazdroj, Staropramen, Heineken a Budé&jovicky
Budvar. Na tuzemském trhu ma PLG zhruba 5% trzni podil. Abstrahujeme-li
od exportl, je spoleénost PLG na urovni Budéjovického Budvaru, tedy je
Styfkou trhu (blizSi srovnani znazorfiuje tabulka ¢.1). Spole¢nost PLG, jak ji
zndme v dnedni podob&, se zalala formovat vroce 2008, kdy doslo
k akvizici pivovarQ Protivin, Rychtaf, Klaster, Uhersky Brod a Jihlava.
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Tabulka &.1: Produkce piva v CR (v tis. hl)

rok 2011 | 2012 | 2013
Plzerisky Prazdroj 7642 | 7778 | 7700
Staropramen 3022 | 3160 | 3160
Heineken CZ 2380 | 2436 | 2400
Budejovicky 1319 | 1338 | 1424
Budvar

PLG 824 867 854

zdroj: Vyrocni zpravy jednotlivych pivovart, PLG

Tabulka €.2: Zakladni provozni ukazatele

spole¢nosti
rok 2011 | 2012 | 2013
Produkce
piva (tis. hi) 824 867 854
Vynosy 1060 | 1157 | 1159
(mil. K&)
EBITDA
(mil. K&) 133 187 190
zdroj: PLG

D> Fio banka

Mezi dal$i dulezité milniky patfi vytvofeni fidici struktury spole€nosti v roce
2009 a uvedeni znaCky Lobkowicz Premium na trh, k némuz doSlo v fijnu
20009.

Dalsim meznikem jsou akvizice pivovarll Vysoky Chlumec (rok 2009) a
Cerna Hora (2010). Roéni produkce jednotlivych pivovart se pohybuje od
cca 60 tis. hl (napf. pivovary Klaster ¢i Uhersky Brod) az po cca 180 tis. hl.
Mezi nejvétsi pivovary spole€nosti, jejichz produkce se pohybuje kolem vySe
uvedenych 180 tis. hl, patfi Pivovar Protivin a Pivovar Cerna Hora. Déle jesté
ro¢ni produkce Pivovaru Vysoky Chlumec pfevysuje 100 tis. hl.

PLG nabizi Siroké portfolio znadek piva, diferencovanych typem, chuti a
cenou. Konkrétné spoleé¢nost prodava celkem 70 znacek piva, coz je na
Ceském trhu unikatni zalezitosti. Kromé tradi¢nich typ( piva jako jsou svétla
piva a lezaky, nabizi PLG Fadu pivnich specialll od piv polotmavych,
tmavych, vicestupfiovych, kvasnicovych, nefiltrovanych, pS$eniénych ¢&i
ochucenych az po piva nealkoholicka.

Spolecnost vétsinu své produkce, zhruba 80 %, prodava na tuzemském trhu,
zbytek je exportovan, a to zejména na némecky a slovensky trh. Co se tyce
roz€lenéni na prodejni segmenty, tak zhruba 50 % prodejl spole¢nosti
sméfuje do restauracnich zafizeni (segment gastronomie nebo-li tzv. on-
trade segment — sudova piva) a zbylych cca 50 % produkce je prodavana
prostfednictvim maloobchodnich fetézcu (segment maloobchod nebo-li tzv.
off-trade segment — lahvova piva).

Hospodareni spoleénosti v roce 2013

PLG v lofiském roce vykazalo mezironé zhruba stabilni vyvoj na udrovni
vynosl a provozniho zisku EBITDA. Vynosy (tedy trzby z prodeje piva a
ostatni vynosy v podobé trzeb z prodeje limonad a sladu) meziro¢né mirné
stouply 0 0,2 % na 1,16 mld. K& pfi mirném poklesu celkové produkce o 2,2
% yly na 886 tis. hl. (z toho 854 tis. hl. piva). EBITDA zisk dosahl v roce
2013 urovné 190,3 mil. K& mezirocné mimé vySe o 1,8 %. Na urovni
provozniho zisku EBIT v8ak spolecnost realizovala meziro&né vyrazné lepsi
vysledek, kdyZ dosahla zisku ve vysi 40,8 mil. K&, zatimco v roce 2012 to byl
téméf nulovy zisk (-0,2 mil. K¢&). Hlavnim ddvodem tohoto narlstu
provozniho zisku byly jednak meziro€né nizSi odpisy a jednak meziro¢né
vy$Si ostatni vynosy (napf. prodej nepotfebného majetku a dalSi jednorazové
pozitivni vlivy u€etniho charakteru).

Na urovni konec¢ného vysledku hospodafeni spolecnost i v lofiském roce
zustala v Cisté ztraté, a to ve vysi 69,7 mil. K&, po Cisté ztraté 54,8 mil. KE
vroce 2012. Hlavnim ddvodem vykazané ztraty byly vysoké udrokové
naklady, konkrétné urokové naklady z akcionafskych pujcek. PLG totiz vedle
bankovnich uavérd, jejichz hodnota v lofiském roce ¢inila 548,7 mil. K¢,
vyuzivalo ke svému financovani rovnéz Gvérl od svych akcionarl. Ty ke
konci roku 2013 ¢inily celkem 1,7 mid. K& a Urokové naklady z téchto pljcek
byly ve vysi 86 mil. KE. Bez téchto finan¢nich nakladi by urokové naklady za
lofisky rok Cinily pouze 19,8 mil. K& (coz jsou uroky z bankovnich uvérd) a
spoleCnost by dosahla Ccistého zisku 16 mil. K& PLG vyuzivalo
akcionarskych pljcek i v minulych letech, jejich uroven se pohybovala kolem
1,5 mid. K¢.

Pivovary Lobkowicz Group — fundamentélni analyza -2- 18. 8. 2014



Tabulka €.3: Prodeje dle segment - trh

rok

2010

2011

2012

2013

gastronomie

48%

48%

43%

41%

maloobchod

52%

52%

57%

59%

zdroj: CSPS, PLG

Tabulka €.4: Prodeje v gastronomii —
srovnani mezi velkou étyrkou a PLG

StyFka®)

rok 2010 | 2011 | 2012 | 2013
?Sig‘)’”om'e 54% | 58% | 56% | 54%
gastronomie

(velka 47% | 44% | 41% n.a.

zdroj: CSPS, PLG; *velka &tyrka: Plzefisky Prazdroj,
Staropramen, Heineken CZ, Budéjovicky Budvar

D> Fio banka

IPO pfineslo novy kapital na expanzi spoleénosti

V kvétnu letoSniho roku spole€nost realizovala vefejnou nabidku akcii (IPO),
v ramci které se podafilo prodat (v€etné nadlimitni opce) celkem 2,53 mil. ks
akcii za cenu 160 K& za jednu akcii. Celkovy vynos z IPO tak Cinil 404,8 mil.
KE&, odecteme-li vynos plynouci z nadlimitni opce ve vysi 36,8 mil. K&, pak
objem prostfedkl, ktery by mél byt podle plani spoleénosti pouzit na
budouci expanzi, ¢ini 368 mil. KE. Spolecnost tak témér vSechny prostredky
z IPO (kromé vySe zminénych 36,8 mil. K&, které byly vyplaceny stavajicim
akcionafim) pouzije na realizaci planovaného rustu, coz hodnotime
pozitivné. Jiz pfed IPO management PLG indikoval, Ze ma v planu ziskat
z verejné nabidky akcii na expanzi firmy az 400 mil. K&. Tyto ocekavani se
tak témérf naplnily. V pGvodnich planech byl jesté exit stavajicich majoritnich
akcionafu (tedy prodej jejich akcii v ramci IPO) v objemu az 600 mil. K&.
K exitu nakonec nedoslo, stavajici akcionafi nevyuZili nabidkovou cenu 160
K¢& a rozhodli si své podily ve spole€nosti prozatim ponechat.

Plany spolec¢nosti

PLG bude chtit diky ziskanym prostfedkiim z IPO nastartovat dal$i fazi své
expanze, ktera by konkrétné méla spocivat v rozsifeni pocltu restauraci
nabizejici piva spole€nosti, v akvizici pivovaru a dale je rovnéz v planu vice
se prosadit na zahrani¢nich trzich.

Akvizice restauraci

Spolec¢nost pfedpoklada, ze hlavni ¢ast finanénich prostfedk( uréenych na
expanzi, cca 200 mil. K&, bude pouzita na rozsifeni poctu restauraci, tedy do
rozsifeni distribuéni sité. Akvizice novych restauraci (hospod) nespociva
v pfimém nakupu daného restauracniho zafizeni, ale v uzavieni smlouvy
(vétSinou pétileté) s danym provozovatelem hospody, ktery se pak zavazuije,
ze bude nabizet produkty spolec¢nosti PLG. Konkrétné akvizice ,nové
hospody“ probihé tak, Ze dojde k vyplaceni provozovatele hospody ze staré
smlouvy, kterou mé&l s jinym pivovarem a dale provozovatel dostane od PLG
penize na vybaveni hospody se znackou PLG (sklenice, tacky, nabytek
apod.). Naklady na akvizici nové hospody se podle vyjadfeni managementu
PLG pohybuji v fadech statisicd korun. My odhadujeme, Ze naklady na
akvizici jedné nové hospody by se mohly pohybovat v priméru mezi 400 —
500 tis. K&.

To, ze PLG ma v planu v nejblizSich letech dale upevnovat a posilovat svou
pozici v segmentu gastronomie (tedy v prodeji sudovych piv) hodnotime
pozitivné, jelikoz podle naSich odhadl spoleC¢nost dosahuje vtomto
segmentu minimalné dvakrat vy38ich marzi nez v segmentu maloobchodu
(tedy v prodeji lahvového piva). Odhadujeme, Z2e PLG aktualné realizuje
v segmentu gastronomie EBITDA marzi mimmé& nad 10 %, zatimco
v maloobchodnim segmentu se marze pohybuje maximalné do vyse 5 %.

PLG je v poslednich letech v segmentu gastronomie pomérné uspésny, kdyz
podil prodeju v gastronomii se dafi drzet mirné nad 50 % (konkrétné v roce
2013 to bylo 54 %, na segment maloobchodu tak pfipadalo 46 %). Zatimco
z pohledu celého tuzemského pivniho trhu je situace takova, ze prevysuji
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Graf ¢€.2: Vyvoj exportu PLG (v tis. hl)
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prodeje v maloobchodnim segmentu. Konkrétné v poslednich dvou letech se
pomér udrzuje kolem urovni 60 : 40 ve prospéch maloobchodu. V segmentu
gastronomie v poslednich letech ztracely zejména velké pivovarnické
spole¢nosti (uvedené v tabulce €.1), jejich podil prodeju sudového piva klesal
pravé k vySe zminéné hranici 40 %. SpoleCnosti PLG se tak v poslednich
letech podle naseho nazoru podafil zachytit trend, v ramci kterého tuzemsti
spotrebitelé zacali vice zkouSet a preferovat regionalni znacky piv, v€etné
pivnich speciald. Jinymi slovy, ¢esti spotfebitelé prestavaji byt ve spotfebé
piva pfili§ konzervativni, coz vytvafi prostor pro navySovani poptavky po
produkci mensich pivovart véetné PLG.

Akvizice pivovaru

V ramci planu expanze management PLG uvazuje o nakupu stfedné velkého
pivovaru s roénim vystavem 80 — 100 tis. hl. V poslednich mésicich
management spolecnosti indikoval, Ze na pfipadnou akvizici pivovaru by mél
pfipravenu hotovost kolem 100 mil. K& a Ze by mohlo jit o pivovar s ro¢ni
EBITDA v rozmezi 15 — 20 mil. K&. Ackoliv management oficialné nesdélil,
S jakym pivovarem vyjednava, na trhu se v minulych mésicich objevovaly
spekulace, ze by mohlo jit o Méstansky pivovar Havlicktv Brod (ro€ni vystav
cca 80 tis. hl.). PLG ve svém tiskovém prohlaseni pouze oznamilo, ze
jednani o nové akvizici nadale probiha. Vzhledem k tomu, kolik finanénich
prostfedkd se podarilo ziskat z IPO se domnivame, ze PLG bude mit snahu
realizovat akvizici a zZe akvizice by mohla byt realna. V nasi progndze
hospodareni pocitame s nakupem pivovaru, konkrétné predpokladame, ze
by k akvizici mohlo dojit na konci roku 2014, resp. na zaCatku roku 2015
s tim, Ze zisky za rok 2015 by jiz mély byt pozitivné ovlivnény touto akvizici.

Exportni prilezitosti

PLG aktualné exportuje zhruba 20 % své produkce. PfestoZe spoleCnost
v poslednich letech vykazuje ur&itou dynamiku exportu, od roku 2010 ¢inilo
jeho pramérné ro¢ni tempo rlstu téméf 7 %, ma v pfistich letech za cil své
exportni objemy posilit. Zhruba 75 % celkovych exportd sméfuje do
Némecka a na Slovensko. Na némeckém trhu vidi spole€¢nost potencial vice
prorazit v segmentu maloobchodu (hypermarkety apod.; spole€nost jiz delSi
Cas spolupracuje s maloobchodnimi fetézci Lidl a Norma), na slovenském
trhu je zase cilem vice se zaméfit na akvizici novych hospod (tedy na
akviziéni &innost v segmentu gastronomie). To znamena pokusit se na
slovenském trhu aplikovat obdobny obchodni model jako na ¢eském trhu.
Zajimavy potenciél skyta zejména jizni, jihozapadni Slovensko (okoli kolem
Bratislavy), at uZ z pohledu geografické blizkosti, tak z pohledu zajimavé
kupni sily obyvatelstva. Spole€nost dale planuje se vice prosadit na
vychodnich trzich, konkrétné vyjednava s maloobchodnim fetézcem Maxima,
jenz operuje v pobaltskych zemich (Litva, LotySsko, Estonsko), je rovnéz
napf. finalizovan kontrakt zaru€ujici dodavky do Velké Britanie. Spole¢nost
ma v planu se vice prosadit i na ruském trhu, nicméné zde to mize byt podle
Ruskem a zapadnimi zemémi. Odhadujeme, Ze do posileni exportnich
prilezitosti by PLG mohlo investovat v nejbliZzSich letech az 60 mil. K&.
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Vyhled hospodarieni - nejvétsi investice do expanze oc¢ekavame
v letoSnim a pristim roce s pozitivhim dopadem do hospodarieni

Spole¢nost PLG jiz ma zkuSenosti s realizaci rGstovych pfilezitosti, kdyz
prvni vina expanze probéhla vletech 2010 — 2011, vramci které se
spole¢nosti podafilo rozsifit pocet odbératell (restaurace) o cca jeden tisic.
Spolecnost aktualné dodava své produkty do cca 7200 restauraci a hospod.
V soucasnosti, diky vy$e uvedenym vynosum z IPO, je v planu provést dalsi
vinu expanze s cilem navysit objem produkce, trzby a ziskovost.

Tabulka ¢€.5: Vyhled hospodareni (v mil. K¢)

rok 2014 2015 2016 2017 2018
Vynosy 1287,5 | 1488,3 | 1540,0 | 1567,7 | 1595,1
EBITDA 230,9 288,6 297,2 301,7 309,3
EBIT 45,7 99,2 108,8 1145 122,9
S;llssliy -3,4 62,1 70,7 76,2 87,8

zdroj: vlastni odhady
Rok 2014 — oéekavame aktivitu v akvizicich novych restauraci

V letoSnim roce olekavame, ze spoleCnost bude aktivni pFedevsim
v rozSifovani své distribucni sité, tedy v akvizicich do novych restauraci
s cilem upevnit a posilit pozici v ziskovéjSim segmentu gastronomie. Podle
nasich odhadl bude spole¢nost jesté v letoSnim roce schopna realizovat
investice do novych restauraci v objemu cca 100 mil. K&., coz by podle
naseho nazoru meélo rozsifit poCet restauraci alesporn o 200 az 230. Od této
letodni akvizi¢ni €innosti oekavame navyseni produkce piva o cca 50 tis. hl.
Odhadujeme tak, Ze produkce piva by v roce 2014 mohla stoupnout o cca
5,8 % na 904 tis. hl. Takovyto narust produkce nam pak indikuje letoSni
vynosy ve vysi 1,29 mld. K&, meziroéné vy8si o 11,1 %. Na Urovni
provozniho zisku EBITDA (jedna se o o€isténou EBITDA o vynosy/naklady
z prodeje aktiv) oekavame mezirocni narlst o 21,3 % na 230,9 mil. K&.

Spolecnost je podle naSeho odhadu schopna promitnout rust produkce,
Dostatecna vyrobni kapacita by potazmo prodejl a vynosl do slusného ristu provoznich ziski EBITDA a
méla, bez dodate¢nych investic, EBIT, resp. do rastu provoznich marzi. Spoleénost totiz vykazuje pomérné
bez problému uspokojit zvysujici vysoky podil fixnich naklad(i na celkovych provoznich nakladech, konkrétné
se poptavku cca 40 %, coz pfi zvySujici se produkci (prodejich) vytvafi pozitivni tlak na
ziskovost (pozitivni efekt tzv. provozni paky, diky které se rist produkce a
vynosu promita do je$té vySSiho rlstu provoznich zisk(; pfi poklesu
produkce a vynosu ma naopak provozni paka tendenci vytvaret negativni
tlak na ziskovost). Pozitivnim faktorem pro budouci vysledky hospodareni je
rovnéz skutecnost, ze diky investicim z minulych let do vyrobnich zafizeni a
technologii, PLG disponuje vyrobni kapacitou téméf 1,6 mil. hl. | z tohoto
pohledu tak planovana expanze dava smysl. Jinymi slovy, pokud by se dafilo
Uspésné naplhovat plan expanze, spoleénost by, vzhledem ke své
potencialni vyrobni kapacit€¢, neméla mit problém okamzit€ uspokojovat
zvySujici se poptavku po svych produktech.
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VysSe zminény pfedpokladany pozitivni efekt provozni paky by tak mél podle
nasich odhadd pfinést vySe uvedeny rist EBITDA zisku a rovnéz rust
EBITDA marze, ktera by se letos mohla pfiblizit 18 % (v roce 2013 Cinila 16,4
%). Provozni zisk po odecteni odpisli (EBIT) pfedpokladame letos na urovni
45,7 mil. K&, coz je meziro¢ni narist o 12 %.

Na urovni kone€ného vysledku hospodareni prognézujeme pro letosSni rok
mirnou Cistou ztratu ve vysi 3,4 mil. KE. Pfedpokladame totiz, Ze finanéni
Cast vysledovky bude jesté CasteCné negativné ovlivnéna urokovymi naklady
z akcionarskych pujcek. Odhadujeme, Ze do letoSniho kvétna (kdy probéhlo
IPO) jeSté musela spole¢nost ve vysledovce Uctovat tyto nakladové uroky,
jejichz uroven odhadujeme kolem 30 mil. K&. Bez téchto nakladd by PLG dle
nasich odhadl dosahlo Cistého zisku kolem 20 mil. K&, kdyz finanéni ¢ast
vysledovky by byla negativné ovlivnéna pouze nakladovymi aroky
z bankovnich Gvéra ve vysi cca 30 mil. KE. V dalSich letech jiz akcionarské
pujcky, resp. uroky ztéchto pljéek nebudou zatéZovat rozvahu, resp.
vysledovku spole¢nosti, kdyz po IPO doSlo ke kapitalizaci veSkerych téchto
pujcek (cca 1,7 mid. K¢&) do zakladniho kapitalu. Akcionafi tak jiz
v soucasnosti nemaji z tohoto titulu zadnou pohledavku vici spolecnosti
PLG.

Letos jesté ocekavame mirnou
Cistou ztratu z diivodu
nakladovych urokt

z akcionarskych pujcek

Rok 2015 ocekavame dalSi rozSirovani distribucni sité a akvizici
pivovaru

Ve svych prognézach pro rok 2015 mame, vedle predpokladaného
pokraCovani v akvizicich dalSich restauraci, rovnéz potencialni akvizici
pivovaru. Odhadujeme tak, ze PLG by v pfistim roce mélo vyuzit dalSich cca
100 mil. K& na akvizice hospod s pozitivnim dopadem do produkce, resp.
prodeju ve vysi pfiblizné 50 tis. hl piva. Zaroven predpokladame, Zze dalSich
100 mil. K& spole€nost vyuzije k nakupu stfedné velkého pivovaru o ronim
vystavu cca 80 tis. hl. Pokud by k akvizici doSlo, pak pocitame s tim, Ze
alespon tfi kvartaly roku 2015 by jiz byly pozitivnhé ovlivhény touto investici,
konkrétné odhadujeme pfispévek do produkce spoleénosti ve vysi 60 tis. hl.
Dale oCekavame také urcité posileni produkce a prodejd ze strany
exportnich aktivit, a to o cca 15 tis. hl. Tento odhad je spiSe konzervativni.
Spole€nost ma sice své plany a pfedpoklady ohledné navySeni exportni
aktivity, nicméné zahranic¢ni trhy jsou vysoce konkurencni a bude nutné si na
nich trpélivé budovat pozice. Spole€nost jiz néjaky ¢as dodava do Némecka
lahvové piva prostfednictvim hypermarketa Lidl a Norma, vazby jsou rovnéz
na slovensky trh. U téchto vazeb vidime potencial na jejich dalSi posileni
(viz. vySe zminéna snaha vice prorazit do segmentu gastronomie na
Slovensku). Posileni pozic v dalSich zemich bude podle naseho nézoru
spiSe béhem na delSi trat s potencialem podpofit prodeje a trzby az ve
stfednédobém horizontu. Proto nas vySe zminény konzervativni odhad
prispévku exportu do produkce pro rok 2015. Hlavni pozitivni vlivy do
hospodareni v letech 2014 a 2015 by tak podle naSich odhadi mély
prichazet zejména z tuzemskych aktivit.

Na zakladé vySe uvedeného tak predikujeme pro rok 2015 meziro¢ni narlst
produkce piva o cca 125 tis. hl na hladinu 1029 tis. hl (+13,8 % y/y), coz by

Pivovary Lobkowicz Group — fundamentélni analyza -6- 18. 8. 2014



Graf ¢.3: Vyhled produkce piva PLG
(v tis. hl)
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se dle nasi progndzy mélo projevit do meziro€niho riistu vynosu o 15,6 % na
uroven 1,49 mid. K&. Tento pfedpokladany narast trzeb by mél podle nasi
predikce indikovat cca 25% meziro€ni zvySeni EBITDA na 288,6 mil. K¢
(EBITDA marzi otekdavame mimmé nad 19 %). EBIT za rok 2015 pak
oCekavame ve vysi 99,2 mil. K&, meziro¢né vyssio 117,1 %.

V roce 2015 jiz hospodareni spole€nosti nebude zatizeno akcionafskymi
pujékami, resp. urokovymi naklady z nich. To se vyrazné pozitivné projevi do
Cistého zisku, ktery olekavame na urovni 62,1 mil. K& Finanéni cCast
vysledovky budou zatézovat uz jen nakladové uroky z bankovnich avéru, u
nichz predpokladame obdobnou velikost jako vroce 2014, tedy kolem
urovné 30 mil. K&.

Hlavni fazi realizace planované expanze spoleCnosti tak oCekavame
vletoSnim a pFedevSim pak v pfistim roce s vyraznéj8im pozitivnim
dopadem to trzeb a ziskd, jak uvadime vyse. | pro stfednédoby horizont (roky
2016 — 2018) v8ak vidime prostor k tomu, aby si hospodareni spole€nosti
zachovalo (byt mirné&jsi) rostouci trend. Do ziskovosti za rok 2016 by se
podle nasich odhadu jesté méla promitat nami uvazovana akvizice pivovaru
(pfispévkem do produkce ve vySi cca 20 tis. hl), rovnéz ze strany exportnich
aktivit pfedpokladame navySeni produkce alespori o 15 tis. hl. Objem
produkce za rok 2016 tak vidime kolem hladiny 1060 tis. hl. Trzby, resp.
EBITDA za rok 2016 tak prognézujeme na urovni 1,54 mid. K& (+3,5 % yly),
resp. 297,2 mil. K& (+3 % yly). Dobré vysledky na provozni drovni
hospodareni by mély pfispét k mezirocnimu zvysSeni Cistého zisku o 13,8 %
na 70,7 mil. K&.

Shrneme-li to do obecné&jsi roviny, tak spole¢nost PLG ma podle nasich
odhadd dobré predpoklady ktomu, aby dosahovala ve stfednédobém
horizontu provoznich zisk(l EBITDA kolem uUrovni 300 mil. K&, resp. &istych
ziskd kolem drovni 80 mil. KE. Vzhledem ke své dostatecné vyrobni kapacité
(cca 1600 tis. hl) bude mit PLG dostatecny prostor, aby flexibilné reagovalo
jak na potencialné zvySujici se tuzemskou poptavku (podpofenou i napf.
predpokladanym vyS$Sim tempem ristu Ceské ekonomiky), tak na poptavku
ze zahrani¢i, kdyz predpokladame, ze ve stfednédobém horizontu bude
spolec€nost alespori mirné navySovat své exporty, kdyz by se mély postupné
zuroCovat exportni kontrakty a vazby, jenz jsou vyjednany &i pfedjednany
Vv letoSnim roce, resp. budou vyjednavany v roce 2015 (oéekavame napft., ze
se spoleCnosti bude alesponn CasteCné dafit expanze do slovenského
segmentu gastronomie). Pro stfednédoby horizont vidime potencial navysit
vyrobu (prodeje) piva k urovnim 1070 tis. az 1090 tis. hl.

Predikujeme pozitivni vyvoj hotovosti, to bude vytvaret prostor pro
budouci vyplatu dividend

V letoSnim a pfistim roce ocekavame vyraznéjSi hotovostni vydaje
v souvislosti s vySe uvedenymi investicemi do expanze. Pfedpokladame, ze
management PLG vynalozi do roku 2015 na expanzi minimalné 300 mil. K¢.
Cash flow tak timto bude ovlivnéno, pficemz oCekavame, Zze na konci roku
2015 hotovost neptekroCi 100 mil. K& Po odeznéni této hlavni viny investic a
za pfedpokladu, Ze expanzivni plan se bude dafit naplfiovat, predikujeme od
roku 2016 pomérné silnou hotovostni pozici, ktera by méla vytvéaret
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Spoleénost uvazuje o 40 — 70%
dividendovém vyplatnim poméru

Prvni vyplata dividendy je
planovéana v roce 2017 (ze zisku

roku 2016)

Tabulka €.6: Vyhled dividend (K¢ na akcii)

rok* 2017 | 2018 | 2019
60% vyplatni pomér | 3,60 3,90 4,50
70% vyplatni pomér | 4,20 | 4,60 5,30

zdroj: vlastni odhady, *dividenda vyplacena v daném
roce ze zisku roku pfedchoziho

m:’ Fio banka

polstar pro vyplaty dividend. Konkrétné odhadujeme, Ze hotovost by v roce
2016 méla narlist az k urovnim kolem 150 mil. K& a v dalSich letech (2017,
2018) by mohla smérovat k hladiné kolem 300 mil. K&.

Management spole€nosti planuje, Ze prvni dividenda by mohla byt vyplacena
vroce 2017, tzn. z Cistého zisku roku 2016, pfi¢emz dividendovy vyplatni
pomér je uvazovan v rozmezi 40 — 70 %. My se na zakladé naSi predikce
cash flow domnivame, Ze PLG bude mit dostatenou hotovost k tomu, aby si
mohlo dovolit realizovat vyplatni pomér na horni hrané stanoveného rozpéti.
V naSem modelu ocenéni konzervativné uvazujeme 60% vyplatni pomér.
V naSich predikcich sice poc&itame s vyplatou dividendy vroce 2017 (v
souladu s plany managementu), nicméné odhadujeme, ze PLG jiz v roce
2016 bude generovat takové mnozstvi hotovosti, kterd by umozfiovala
vyplatu dividendy uz v roce 2016 (ze zisku roku 2015). Bude tedy zalezet na
rozhodnuti managementu, jak bude chtit nalozit s hotovosti v roce 2016. Zda
ji bude chtit napf. vyuzit k uritétmu sniZzeni bankovniho dluhu nebo se
teoreticky muze naskytnout dalSi zajimava investi¢ni pFilezitost s cilem dale
navysSit produkci a prodeje. Pokud se nic z vySe uvedeného neuskuteéni, pak
podle naseho nazoru bude mit management prostor k tomu, aby posunul
vyplatu dividendy o rok dfive, tedy na rok 2016.

Ocekavame priblizné 2 — 2,5% dividendovy vynos

Pokud se budeme drzet pfedpokladd managementu, tedy vyplatit prvni
dividendu vroce 2017 ze zisku roku 2016, pak predikujeme (pfi 60%
vyplatnim poméru) dividendu ve vySi 3,60 K& na akcii, coz vzhledem
k aktualni trzni cené akcie znamena cca 2,1% dividendovy vynos (vzhledem
k nasi cilové cené se pak jedna o 1,8% vynos). Pokud bychom uvazovali
70% vyplatni pomér, pak to indikuje dividendu 4,20 K¢&. Dividendovy vynos
se v tomto pfipadé posouva k cca 2,5 %, resp. k 2,1 % vzhledem k cilové
cené. S predpokladanym rustem Cistych zisk(l o¢ekavame rist dividendy az
k urovnim kolem 4,50 K& (vyplacena v roce 2019 ze zisku roku 2018), a to
pfi 60% vyplathnim poméru. PFi pfedpokladu 70% vyplatniho poméru
odhadujeme rlst dividendy az k hladiné kolem 5,30 K¢ (vyplacena v roce
2019).

Vzhledem k dostatecné hotovosti ocekavame nizkou zadluzenost

Na zakladé nami predikovaného vyvoje hotovosti o€ekdvame, Ze spole¢nost
by neméla mit problémy se svou zadluZzenosti. Poté, co v ramci IPO doSlo ke
kapitalizaci akcionafskych pujcek, PLG vyuziva pouze bankovnich uaveérd, a
to nejcastéji bud v podobé kratkodobych Uvérovych ramcu nebo v podobé
dlouhodobych uvérd (zejména pétiletych). PLG doposavad vyuzivalo
takovou praxi, ze pfi ukon&eni doby splatnosti daného Gvéru vzdy vétsinou
uvér refinancovalo. Spole€nost se financuje v priméru za cca 3 % p.a., coz
hodnotime jako velmi pfiznivou Urokovou sazbu. V nasi predikci oCekavame,
ze vySe bankovnich Uvéri se bude v pfistich tfech letech pohybovat
v rozmezi 540 — 570 mil. K&, s tim, ze v letech 2018 a 2019 si bude moci
PLG podle naSich odhadl, vzhledem ke své hotovosti, dovolit splatit
dlouhodobé uvéry aniz by muselo dojit k refinancovani. Bankovni dluh by tak
mohl klesnout k drovnim 450 mil. K&, resp. 400 mil. K&.
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Ohledné vyvoje ukazatele Cisty dluh/EBITDA, tak aktualné by se jeho hodnota méla pohybovat pod drovni 1, kdyz
pozitivné plsobi pfiliv hotovosti ziskany z IPO. Po nami ocekavanych investicich, které by mély byt podle nasich
odhad(l cilovany zejména do let 2014 a 2015, pfedpokladame narust tohoto ukazatele k urovnim 1,5 — 2 ke konci
roku 2015. Pfesto i tyto hodnoty ukazuji na nizkou miru zadluzeni a neohrozuji finanéni stabilitu firmy. V kontextu
nami predikovaného rostouciho trendu ziskovosti a pozitivniho vyvoje cash flow oekavame, Ze ve stfednédobém
horizontu bude zadluzZenost klesat k Urovnim 1x nasobku Cisty dluh/EBITDA, tedy na velmi nizké Grovné.

Ocenéni spolecnosti

Tabulka €.7: Kalkulace diskontniho faktoru v podobé WACC

2014 2015 2016 2017 2018 2019
risk free rate (%) 15 2 2 2 2 2
market return (%) 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3
beta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
equity risk premium (%) 4,64 4,24 4,24 4,24 4,24 4,24
cost of equity (%) 6,14 6,24 6,24 6,24 6,24 6,24
cost of debt (%) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
tax rate (%) 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
cost of debt after tax (%) 2,43 2,43 2,43 2,43 2,43 2,43
eguity weight 0,70 0,70 0,78 0,85 0,93 1,00
debt weight 0,30 0,30 0,22 0,15 0,07 0,00
WACC (%) 5,04 5,10 5,39 5,67 5,97 6,24

zdroj: vlastni vypocty a odhady, Bloomberg

Tabulka ¢.8: Model diskontovaného cash flow

v tis. K& 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT 45 673 99 155 108 846 114 465 122 866 124 630
Tax rate 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
NOPLAT 36 995 80 315 88 165 92 717 99 522 100 950
Odpisy 185179 189 395 188 353 187 271 186 410 186 067
CAPEX -105000 | -200000 | -100000 | -105000 | -110000 | -110000
zména CPK 121 249 112 495 44 311 -4175 -2 970 -2 964
CF to the firm -4 075 -42 785 132 207 179 163 178 902 179981
DCF -3 880 -38 731 112 947 143 716 133 892 125 166
sum of DCF 473111

terminal value 2388 442

Cisty dluh 508 718

equity value 2 352 835

pocet emitovanych akcii (tis. ks) 11 688

cilova cena (CZK) 201

zdroj: vlastni vypocty a odhady
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Na zakladé nasSi analyzy stanovujeme pro akcie spolec¢nosti PLG cilovou cenou 201 K¢ a investiéni doporuceni
,koupit. Tato cilova cena (vnitfni hodnota akcie) se vztahuje k 12ti mési¢nimu investiénimu horizontu. Vzhledem
k aktualni trzni cené akcie kolem 170 K¢ tak o¢ekavame od tohoto titulu zhruba 18% investi¢ni potencial. Spole€nost
v kvétnu letoSniho roku diky IPO ziskala zhruba 370 mil. K& na uskuteénéni svych expanzivnich pland. Jak jsme jiz
detailnéji rozebrali vySe, spoleénost ma v umyslu rozSifit svou distribuéni sit' o dalSi restaurace, dale je uvazovano o
akvizici stfedné velkého pivovaru a cilem je rovnéz vice se zaméfit na exporty. Domnivame se, Zze PLG ma diky
prostfedkiim ziskanym z IPO potencial jiz od letoSniho roku postupné navysSovat vynosy a ziskovost. Spole¢nost ma
s expanzi jiz zkudenosti, kdyz v poslednich letech rozSifovala poCet restauraci nabizejici jeji produkty a podafilo se ji
tak zachytit trend mirného odklonu od "europiv® velkych pivovarnickych skupin k pivim a pivnim specialim mensich
pivovar(. Dnes tak dodava sva piva do vice nez 7000 restauraci. Tento trend se podle naseho nazoru jesté
nevyCerpal, a proto predpokladame, ze v pfistich letech se bude zvySovat poptavka po pivech PLG s pozitivnim
dopadem do hospodareni firmy. Spole€nost ma diky investicim z minulych let dostate€nou vyrobni kapacitu k tomu,
aby mohla flexibilné uspokojovat poptavku po svych produktech. Management planuje od roku 2017 realizovat
dividendovou politiku s dividendovych vyplatnim pomé&rem 40 — 70 %. Podle nasich predikci bude PLG generovat
v budoucnu takovou hotovost, ktera dovoli realizovat vyplatni pomér na horni hrané stanoveného rozpéti. Navic
vidime (vzhledem k nasi projekci ziskovosti a cash flow) potencial posunuti vyplaty dividendy i o rok dfive, tedy na rok
2016. Ocekavame zhruba 2 — 2,5% dividendovy vynos.

Pro vypocet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie spole¢nosti PLG, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow). Pro
potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik ucetnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypoétu bylo pouzito vlastnich odhadld budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou primérné
vazené naklady kapitdlu (WACC) pocitané jako soucet nakladid na vilastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soucet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho dluhopisu CR) a prémie za riziko vychazejici
z vynosoveé miry akciového indexu PX.

Citlivostni analyza

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

Tabulka €.9: Analyza citlivosti modelu DCF na zmény vstupnich parametrt

WACC
pokracujici rast 5,84% 6,04% 6,24% 6,44% 6,64%
0,6% 206 196 187 178 170
0,8% 214 204 194 185 176
1,0% 223 212 201 192 183
1,2% 233 221 209 199 189
1,4% 244 230 218 207 197

zdroj: vlastni odhady
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SWOT analyza:

o Silné stranky

e Slabé stranky

o Prilezitosti

e Hrozby

D> Fio banka

Etablovana spole€nost na tuzemském trhu s pivem, pétka trhu, hned
za Ctyfmi nejvétSimi pivovarnickymi firmami.

Dlouholeta tradice vyroby piva v jednotlivych pivovarech spoleCnosti
PLG

Vyroba piva podle tradi¢nich postupl a metod, ¢imz se PLG odliSuje
od unifikovanych piv velkych pivovarnickych skupin.

Siroka nabidka piv (cca 70 znadek), v&etné pivnich special(.
Spole¢nosti se dafi vice prodavat v segmentu gastronomie nez
v segmentu maloobchodu — to pfinasi vyssi ziskové marze.

Kvalitni management, jehoz néktefi C&lenové maji nékolikaleté
pracovni zkudenosti z vedoucich pozic v Plzeriském Prazdroji.

Slabsi pozice na exportnich trzich ve srovnani s vétSimi
pivovarnickymi skupinami.

Vyplata dividendy je uvazovana az ve stfednédobém horizontu,
konkrétné v roce 2017 (ze zisku roku 2016).

Slabsi zakaznicka zakladna v Praze a Plzefiském kraji (oblibenost
piv plzefiského typu).

Akvizice novych restauraci, potencial navysit distribuéni sit’ v letech
2014 a 2015 o cca 500 restauraci.

Akvizice stfedné velkého pivovaru o roénim vystavu cca 80 tis. hl.
Plany vice se prosadit na slovenském trhu, zejména v segmentu
gastronomie.

Obecné posileni exportnich aktivit.

Upevnéni spoluprace s maloobchodnim fetézcem Lidl v Némecku.

Silné konkurenéni prostfedi v segmentu gastronomie muze
zpusobovat riziko pFfechodu provozovateld restauraci k jinym
pivovartim.

Silné konkuren¢ni prostfedi i v segmentu maloobchodu. PLG
v tuzemsku vyznamné spolupracuje zejména s fetézcem Lidl.
Hrozba ztraty takovéhoto zakaznika mize zpusobit pokles trzeb a
ziskd.

Nepfiznivé se vyvijejici makroekonomika mize negativné plsobit na
spotfebu piva.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spole¢nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pripadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosazeno nami
stanovené cilové ceny.
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Ing. Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

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

VeSkeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papir{
Praha, a.s. a tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investinich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepiimy podil v&tSi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastrojli, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia.
Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojl vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska
narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit
vykyvl na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% aZ -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuZit
vykyvid na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pri zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investicniho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investiCnich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

K dnesnimu datu 18.8.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 3 doporuceni
akumulovat, 2 doporuceni redukovat a 1 doporuceni drzet. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.
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