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Odvétvi: vyroba piva
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Zaveérec¢na cena k 25.8.2015: 187,65 K&
Roéni minimum: 162,70 K&

Roéni maximum: 195,95 K¢&

Akcie spolecnosti je zafazena v bazi
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Struktura akcionaru:

Palace Capital, a.s.: 53,2 %
GO Solar s.r.o.: 26,2 %
free float a management: 20,6 %

Graf: Ro€ni vyvoj ceny akcie PLG
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Spole€nost Pivovary Lobkowicz Group (PLG) oznamila své hospodarské

vysledky za 1H 2015.

Vysledky hospodareni za 1H 2015

mil. K& 1H odhady 1H yly
2015 Fio 2014
Vynosy 580,2 562,0 577,7 | 0,4%
EBITDA 123,5 117,0 121,2  2,0%
EBIT 40,0 32,8 28,9 | 38,2%
Cisty zisk 29,9 18,7 -26,0 -
Zisk na 2,56 1,60 2,23 ;
akcii (K¢)

Véera po wuzavieni trhu zvefejnéné vysledky hospodafeni Pivovar(
Lobkowicz za 1H 2015 nas vyrazné nepfekvapily. Viceméné se tak potvrdily
nase predpoklady, Zze na provozni Urovni hospodafeni nebudou Cisla ve
srovnani s lofiskym prvnim pololetim nijak vyrazné odliSna. Detailng;jSi
pohled ukazuje, ze vynosy ve vysi 580,2 mil. K& (+0,4 % yly) byly mirné
vysS8i, nez jsme predikovali (na$ odhad cinil 562 mil. K&), a to zfejmé kvuli
mirné vy3$$im objem{m prodeju piva, nez jsme ocekavali. Na§ odhad prodejl
za 1H 2015 ¢inil 425 tis. hl. Spole¢nost objemy prodeji zatim nezvefejnila,
podle vykazanych vynosu indikujeme, Zze prodeje piva mohly pfevySovat nas
odhad minimalné o 10 tis. hl. OcCistény provozni zisk EBITDA za prvni
polovinu letoSniho roku dosahl urovné 123,5 mil. K&, meziro¢né vyse o0 2 %.
Provozni zisk EBIT byl ve vySi 40 mil. KE a mezirocné se zvysil o 11,1 mil. K&
(+38,2 % yly). Na§ odhad zisku EBIT byl posazen na urovni 32,8 mil. K¢.
Nepatrné lepSi provozni zisky, nez jsme pFedpokladali, jsou dany vyse
zminénymi mirné lepSimi vynosy. OCcisténa EBITDA marze za 1H 2015
dosahla drovné 21,3 %, coz bylo téméF v souladu s nasim ocekavanim.
Marzi kolem 21 % povazujeme za velmi solidni. Po slabSi urovni z druhé
poloviny lofského roku se tak EBITDA marzZe vratila na hladinu, jenz jiz byla
vykazana v 1H 2014. Pokud by se spole€nosti dafilo drZzet marzi kolem této
urovné i v budoucnu, tak bychom to vnimali pozitivné.

Na udrovni kone¢ného vysledku hospodafeni se jiz, podle naSich
predpokladl, spole¢nost prehoupla do &istého zisku. Za 1H 2015 Cisty zisk
pfipadajici akcionarim (tedy po odeéteni nekontrolnich podild) ¢inil 29,9 mil.
K& (v 1H 2014 spoleCnost jesté realizovala Cistou ztratu 26 mil. K&). Mirné
vys$Si nez nami predpokladany Cisty zisk (nas odhad ¢&inil 18,7 mil. K&) byl
nez nami pfedpokladanymi urokovymi naklady a rovnéz nizsi dani z pfijma
nez jsme ocekavali (PLG zauctovalo mirny danovy benefit). V celkovém
kontextu zvefejnéné vysledky za 1H 2015 hodnotime neutralné.

Pivovary Lobkowicz Group — Vysledky za 1H 2015 -1-

28.8.2015



http://www.pivovary-lobkowicz.cz/

D> Fio banka

Rozsifeny komentar k vysledkiim hospodareni

Samotné trzby z prodeje piva v 1H 2015 v podstaté stagnovaly a dosahly urovné 552,1 mil. K€ (+0,2 %). V souladu
s naSim oc¢ekavanim mély negativni dopad do trzeb z piva (a tedy i do celkovych vynosu) trzby z exportl, které
mezirocné poklesly o 16,5 % na 99 mil. K& (nas odhad ¢inil 95 mil. K&), kdyz zejména klesaly vynosy do Ruska kvdli
slabému rublu. Proti klesajicim vynostim z exportu v&ak $ly rostouci trzby z piva v CR, které podle nasich propoétti
v 1H 2015 &inily 453,1 mil. K& a mély by byt vy$si 0 4,6 % y/y (PLG trzby z piva v CR pfimo nezverejnil). Tento rist
z domaciho trhu tak zapficinil, Ze celkové vynosy v meziro¢nim srovnani alespon zhruba stagnovaly.

PLG dosahlo za 1H 2015 solidni ocisténé EBITDA marze ve vysi 21,3 % (meziro¢né o 0,3 procentniho bodu vice) a
podle vyjadieni spole¢nosti se jedna o rekordni uroven. Spole€nost oznamila, Zze za 1H 2015 v on-trade segmentu
(tedy segment gastronomie — sudova piva; tento segment je pro pivovary profitabilngjsi, nez off-trade segment, tedy
segment maloobchodu — lahvova piva) zaznamenala klesajici prodeje 10ti stupfiovych piv a naproti tomu vykazala
vy$Si prodeje vicestupriovych piv. Vicestupfiova piva by méla generovat vy38i marze a podle naseho nazoru tak
pfispéla k vySe zminéné solidni EBITDA marzi.

Management spolec¢nosti se pomérné optimisticky vyjadfil k aktualnimu vyvoji ve 3Q 2015. Oznamil, ze v ¢ervenci
PLG zaznamenalo rekordni prodeje piva a ze meziro¢ni narlsty prodejd v letnich mésicich pfesahly 10% hranici.
Rovnéz indikace z domaciho trhu hovofi o letoSnim 1ét€ pomérné optimisticky, kdyz jedni¢ka trhu Plzefisky Prazdroj
a dvojka trhu Staropramen naznacily silny ¢ervenec. Spotfebé piva ve 3Q 2015 napomahalo teplé a suché léto, tedy
pfiznivé poclasi. Tieti kvartal je pro pivovarnické firmy zasadnim obdobim v roce a vétSinou ma silu zasadnéji
ovlivnit celoro€ni vysledky. Domnivame se, Zze pokud nas PLG ve 2H 2015 vyrazné&ji negativné nepfekvapi néjakym
mimoradnym odpisem (tak jako tomu bylo ve 2H 2014, kdy spole¢nost zauctovala do provoznich nakladu a tedy i do
EBITDA mimoradny odpis ve vysi 46 mil. K& souvisejici s vyfazenim materidlu z majetku) pak oekavame, ze
ocistény EBITDA zisk by za cely rok 2015 mohl vykazat minimalné 10% meziro¢ni rust.

Podle naseho nazoru ma PLG do budoucna stale potencial postupné zlepSovat své vysledky hospodareni.
Predpokladem pro zlepSeni by mély byt finanéni prostfedky ziskané v ramci lofiského IPO (ziskano na expanzi cca
370 mil. K&). Zlepsujici se hospodareni vSak podle naSeho nazoru nenabira takové tempo, jaké jsme puvodné
ocekavali (pfedpokladame, ze i trzni konsensy byly v lonském roce posazené vyse), kdyz napf. provozni ziskovost
za rok 2014 byla mirmmé pod naSimi odhady &i v prvni poloviné letoSniho roku provozni vysledky viceméné
stagnovaly. Samotny management letos v kvétnu oznamil poupraveni planovaného objemu letoSnich investic do on-
trade segmentu smérem dold. Podle naSeho nazoru se tak zatim proinvestované prostfedky ziskané v ramci IPO
vyraznéji neprojevuji do prodanych hektolitrd. To, ze PLG prozatim tolik do své expanze neinvestoval, indikuje i stav
bankovnich pUjcek, které za posledni rok klesaly. Jak uvadime vySe, stale vSak vidime riistovy potencial spole¢nosti
PLG. Zadluzeni spolecnosti je velmi nizké (ukazatel Cisty dluh/EBITDA se pohybuje kolem urovné 1,2x) a PLG tak
ma podle naseho nazoru prostor a dostate¢nou likviditu (spole€nost mize kdykoliv zacit opétovné vice Cerpat své
uvérové linky) k tomu, aby nadale investovalo do on-trade segmentu, do exportnich aktivit (napf. nadale spatfujeme
potencial zvySeni prodeju v ramci slovenského on-trade segmentu) a obecné do marketingovych aktivit.

Ohledné udalosti tykajici se potencialni zmény majoritniho vlastnika ve spole€nosti PLG, tak prozatim nebyly
zvefejnény nové zpravy. Transakce (tedy ziskani majoritniho 79,4% podilu v PLG spole¢nosti Lobkowiczky pivovar,
jenz je ze 100 % vlastné&na generalnim feditelem PLG panem Zderikem Radilem) tak zatim nebyla potvrzena.

Konferen&ni hovor s managementem spolec¢nosti k vysledkim za 1H 2015 zatim nebyl potvrzen. Podle indikaci by
se mohl konat v pondéli dopoledne. Oc¢ekavali bychom, Zze na konferenénim hovoru by mohlo byt sdéleno, zda
nakonec k pfesunu majoritniho podilu doSlo &i nikoliv.
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D> Fio banka
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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 nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, 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 Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investinich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tSi neZz 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 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 nastrojli 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 zajmim pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost 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 28.8.2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 1 doporuceni drZet a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejriuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢.
114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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