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Zakladni informace o spolec¢nosti
Adresa spolecnosti:

Hvézdova 1716/2b

Praha 4 14078

www.pivovary-lobkowicz.cz

Ticker: BAAPLG

Odvétvi: vyroba piva

Trzni kapitalizace: 2,16 mld. K&
Zaveérecna cena k 10.3.2015: 186 K¢&
Roéni minimum: 155 Ké

Roéni maximum: 186 K¢

Akcie spolecnosti je zafazena v bazi
indexu PX

Struktura akcionaru:

Palace Capital, a.s.: 53,2 %
GO Solar s.r.o.: 26,2 %
free float a management: 20,6 %
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Spoleénost Pivovary Lobkowicz Group (PLG) zitra predstavi své
hospodarské vysledky za rok 2014. Konferenéni hovor s managementem
spole¢nosti by se mél konat téhoz dne. Spolecnost jiz dopfedu indikovala, ze
zverejni pouze Cast Cisel za lonsky rok, a to konkrétné vynosy a produkci
piva. Ve8kera Cisla za rok 2014 tak zfejmé& budou zvefejnéna az ve Vyrocni
zpravé, kterd bude vydana 30. dubna. V nasich odhadech, pro celkovou
pfedstavu, uvadime nejen vynosy a produkci, ale pfina8ime uceleny pohled,
tedy vcCetné provoznich ziski a kone¢ného vysledku hospodareni.
Ocekavame, ze PLG predstavi mezirocné lepsi Cisla na vSech urovnich
hospodareni. K tomu by mél napomoci jednak mirné rostouci tuzemsky pivni
trh, ktery by mél jako celek dle trznich indikaci v roce 2014 vykazat 1 — 2%
rist, a jednak nami pfedpokladana aktivita samotné spole¢nosti zejména na
poli akvizic novych restauraci (nebo-li akvizice v tzv. on-trade segmentu) a
na poli exportd. Diky tomu odhadujeme, Ze PLG by mohlo svou produkci
mirné pfekonat trh, kdyz za lorisky rok pfedpokladame zhruba 3,3% narUst.
To nam indikuje meziro€ni navySeni vynost o téméf 4 % na urovné kolem
1,2 mid. K&. Provozni ziskovost podle naSich odhadl vychazi jesté pfiznivéji,
kdyZz by se mély projevit mezirocné nizsi provozni naklady véetné nizSich
odpisll. Na urovni kone¢ného vysledku hospodareni jiz oekavame vysledek
kolem nuly, kdyz vedle solidni provozni urovné by mél rovnéz napomoci
vyrazny meziro¢ni pokles nakladovych urokl z akcionarskych pujcek.

Tabulka €. 1: Odhady hospodareni za rok 2014

mil. K& 2014 | konsensus ' 2013 yly
trhu
Vynosy 1204 - 1159 3,9%
EBITDA ogisténa* = 235,2 - 190,3 = 23,6%
EBIT 58,5 - 40,8 | 43,4%
Cisty zisk -2,4 - -69,7 | -96,6%
Cist.y ziskpfip.na | 134 - 738 | -82,2%
akcionare

*EBITDA ocisténa o jednorazovy vysledek z prodeje aktiv a naklady na IPO

Tabulka ¢.2: Odhad produkce zarok 2014

konsensus
2014 I 2013 yly

Produkce
(tis. hi)

882,0 - 854,0 3,3%
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D> Fio banka

Komentar k odhadiim hospodareni

Spoleénost PLG by podle nasich odhadl méla zazit rlstovy rok 2014. Tuzemsky pivni trh po relativné solidnim
mél vykazat mirny rast v rozmezi 1 — 2 %. RUst trhu indikuji rovnéz néktera zvefejnéna Cisla ze strany prednich
pivovarnickych skupin, kdy napf. jedniCka ¢eského trhu Plzefisky Prazdroj v lofiském roce navysil produkci o 4,5 %
yly ¢i Budéjovicky Budvar vykazal meziro¢ni rst produkce o 2,5 %.

NavysSeni produkce tak oCekavame i ze strany PLG, kdyz za rok 2014 predikujeme cca 882 tis. hl, coz je meziro¢ni
narlst o 3,3 %. Za samotny 4Q 2014 tak predikujeme vystav piva kolem 195 tis. hl (+2,6 % y/y), kdyz za 9M 2014
spole¢nost reportovala 687 tis. hl. Hlavnimi faktory o¢ekavaného rustu produkce by podle naSich odhadd mély byt
akvizi¢ni ¢innost v on-trade segmentu (tedy v segmentu gastronomie — sudova piva) a rovnéz zlepsujici se exporty.
Potencial rozsifit své aktivity v on-trade segmentu, tedy rozsifit pocet restauraci nabizejicich piva PLG, spole¢nost
podle naseho nazoru ma, jelikoz jiz dfive indikovala, Ze ma pfedjednané kontrakty do on-trade segmentu v hodnoté
125 mil. K& (cilem je tyto prostiedky proinvestovat cca do kvétna 2015). Za 9M 2014 se podafilo z tohoto
pfipraveného objemu penéz proinvestovat cca 50 mil. K& a v poslednim kvartale roku 2014 odhadujeme dalSich cca
30 mil. K&. Tahounem produkce, resp. prodejl, potazmo vynosu by mély byt rovnéz exporty. Odhadujeme, Ze prodeje
do zahrani¢i by za rok 2014 mohly byt v rozmezi 180 - 185 tis. hl (+5 — 8 % yl/y). Trzby z export( by podle nasich
odhadd mély vykazat alespori 10% rast, tedy dosahnout urovné kolem 240 mil. K&, kdyZz podporou by méla byt i
slab$i koruna.

VySe uvedené vlivy nam indikuji, Ze vynosy za rok 2014 by mohly dosahnout urovné 1,2 mld. K&, coz znaci 3,9%
meziro¢ni rist (za samotné druhé pololeti 2014 prognézujeme meziro€ni rdst vynosa o 4,2 % na 626,5 mil. K&). Nami
predpokladany rust produkce, resp. trzeb by se mél, i diky slusné provozni pace (kdy 40 — 50 % celkovych
provoznich nakladll je tvofeno fixnimi naklady), projevit do solidniho ristu provoznich ziskd. Za rok 2014 tak
prognézujeme 23,6% meziro¢ni rast ocisténé EBITDA na hladinu 235,2 mil. K& a 43,4% rust provozniho zisku po
odecteni odpist (EBIT) na 58,5 mil. K&. Vedle rlstu trzeb by meély do provozni ziskovosti rovnéz pozitivné prispét
meziro€né nizsi provozni naklady véetné nizsich odpist (coz by mélo byt dano kombinaci Uspor a zavienim sladovny
v Protiviné). Vy$e uvedeny vyvoj na provozni urovni hospodareni indikuje EBITDA marzi za lofisky rok ve vysi 19,5
%, coz je meziro¢ni zvySeni o 3,1 procentniho bodu. Za 2H 2014 o¢ekavame meziroéni rlist EBITDA o 17 % na 114
mil. K&, zisk EBIT za druhou polovinu lofiského roku predpokladame meziro€né zhruba dvojnasobny na Urovni 29,6
mil. K&.

Koneény vysledek hospodafeni by mél byt pozitivné ovlivnén vyraznéj$im snizenim finanénim nakladd v podobé
urokovych nakladl z akcionafskych pljcek. Diky kvétnové IPO doslo ke kapitalizaci veSkerych akcionarskych pujcek,
ve druhé poloviné roku 2014 tak jiz nepfedpokladame zadné nakladové uroky z téchto puljcek s pozitivnim dopadem
do kone¢ného vysledku hospodareni (v 1H 2014 jesté spole¢nost zauc¢tovala do finan€nich nakladd cca 35 mil. K¢&).
Za cely rok 2014 tak oCekavame konecny vysledek kolem nuly, resp. po odecteni nekontrolnich podild mirnou ztratu
kolem 13 mil. K&. To je meziro€ni zlepSeni oproti predlonskeé Cisté ztraté 69,7 mil. K&, resp. 73,8 mil. KE. Za samotné
2H 2014 jiz oCekavame Cisty zisk kolem 18 mil. K& (za 2H 2013 Cista ztrata 51,1 mil. K&), po odecteni nekontrolnich
podilt zisk kolem drovné 13 mil. K& (za 2H 2013 Cista ztrata 49,1 mil. K&).

Jak uvadime vyse, PLG ve ¢tvrtek oznami pouze zakladni ukazatele v podobé vynosu a produkce, na Cisla tykajici se
ziskl si budou muset investofi zfejmé pockat az na konec dubna, kdy bude zvefejnéna Vyro¢ni zprava za rok 2014.
Aby vSak investofi méli alespofi né&jakou indikaci ohledné ziskovosti, tak uvadime veSkerou nasi projekci v€etné
odhadu zisku.
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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 nezadvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni 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 uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni 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 nastrojd, 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 investicnich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 meésicich 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 zpldsobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajm@m pfi tvorbé investiCnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni 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 okamZzité 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 dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 11.3.2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 1 doporuceni
akumulovat, 1 doporuceni redukovat, 2 doporuceni drzet a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu
stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich doporuceni §7.

svvs
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