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Ticker: BAAPLG

Odvétvi: vyroba piva

Trzni kapitalizace: 2,4 mid. K&
Cena akcie k 10.11.2015: 206 K¢&
Roéni minimum: 166,80 K¢&
Roéni maximum: 206 K¢

Akcie spolecnosti je zafazena v bazi
indexu PX

Struktura akcionaru:

LAPASAN s.r.o.: 79,4 %
Free float a management: 20,6 %
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Spole¢nost Pivovary Lobkowicz Group (PLG) zitra pfedstavi své mezitimni
vysledky za 9M 2015. Podle pfedchozi praxe pfedpokladame, Ze spolecnost
v ramci své mezitimni zpravy oznami zakladni provozni ukazatele v podobé
objemu produkce (prodeju) a vynosu.

Odhady provoznich vysledkd za 9M 2015

OM @ konsensus = 9M y
2015 trhu 2014 WY

957,1 - 923,4 | 3,6%

vynosy (mil. K&)

produkce/prodeje | 724,0 -
(tis. hl)

687,2  5,4%

Pfedpokladame, Ze tfeti letoSni &tvrtleti by mélo byt pro tuzemské pivovary
pfiznivé. Naznacuji to jak indikace ztrhu, kdyz velké pivovarnické skupiny
jako Plzensky Prazdroj €i Staropramen naznacily silny ¢ervenec, tak slova
samotného managementu PLG, ktery jiz pfi oznamovani vysledkt za 1H
2015 na konci srpna indikoval rekordni prodeje v Cervenci a pokracujici
pozitivni trend v srpnu. Tuzemskym pivovarlm pomahalo velmi pfiznivé
pocasi, kdyz letoSni prazdninové mésice byly teplotné nadprimérné, coz
obecné podporuje spotfebu napoju véetné piva. Kromé vlivu pocasi by se
vSak podle naSich odhadd mél do vysledkd PLG za 3Q 2015 pozitivné
projevit i progres von-trade segmentu (tedy vsegmentu hospod a
restauraci), kdyz podle slov managementu spole¢nost zejména béhem 2Q
2015 akvirovala cca 250 novych hospod. Tento objem akvizic by mohl
pFinést solidni pfispévek do prodanych hektolitr(i, na roéni bazi odhadujeme
kolem 20 tis. hl a do vysledkl za 3Q 2015 cca 6 tis. hl. Ve tfetim letoSnim
kvartale tak oCekavame zhruba 11% meziroéni narlst produkce (prodejl)
piva na uroven 283 tis. hl. Za celych 9M 2015 odhadujeme produkci
(prodeje) piva kolem 724 tis. hl, meziro¢né vice 0 5,4 %.

VySe uvedené objemy by se mély pozitivné projevit do celkovych vynosi,
které tak za 3Q 2015 odhadujeme meziro¢né vysSi o cca 9 % na urovni
376,9 mil. K&. Za 9M 2015 pak predikujeme narlst o 3,6 % y/y na 957,1 mil.
KE&. Za celych prvnich leto$nich devét mésicl tak pfedpokladame mirné;si
rist, kdyz vynosy za 1H 2015 témérF stagnovaly. Samotné trzby z prodeje
piva oCekavame za 3Q 2015 kolem urovné 358 mil. K&, meziro¢né vyse o
cca 16 %. Za prvnich devét mésicu pak opét diky stagnujicimu prvnimu

letoSnimu pololeti otekavame mirnéjsi rlist, a to 0 5,9 % y/y na 910 mil. K&.
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Jedinou polozkou, ktera podle nasich odhadu bude brzdit rast celkovych vynost za 3Q 2015, resp. 9M 2015 budou
trzby z export(l. Jiz v prvni poloviné letoSniho roku zaznamenaly pokles o 16 % na 99 mil. K&, a to zejména kvili
poklesu exportd do Ruska (negativni dopad slabého rublu) a na Slovensko (to zejména souviselo s vyménou
distributora). Od letnich mésicli by se vSak situace na Slovensku méla podle slov managementu opét zlepSovat.
Brzdou v3ak podle naSeho nazoru bude i nadale Rusko, a tak za 3Q 2015 predikujeme meziro¢ni pokles trzeb
z exportl 0 5,3 % na cca 67,8 mil. K& Za celych 9M 2015 pak predpokladame trzby z exportd kolem urovné 166,8
mil. K& (-12 % yly).

Investofi dale budou sledovat, zda jiz nebude oznamena povinna nabidka odkupu akcii v§em stavajicim minoritnim
akcionariim. Transakce, v ramci které doSlo ke zméné majoritniho vlastnika v PLG (79,4% podil koupila za 1,9 mid.
K¢ od stavajicich vlastniki Palace Capital a GO Solar spole¢nost Lapasan, v niz drzi majoritu ¢insky CEFC
Investment Company) jiz byla vypofadana v poloviné leto$niho zafi. Od poloviny zafi tak bézi 30denni lhata, v ramci
niz by mélo dojit k uginéni nabidky odkupu. K transakci se v8ak musi v ramci svého Fizeni jesté vyjadrit CNB. Po
dobu spravniho fizeni ze strany CNB je tak 30denni IhGta pferuena. Nelze tak pfesné odhadnout, kdy nakonec
k oznameni nabidky odkupu, v ramci které ocekavame nabidkovou cenu 208 K&, dojde.
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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 11.11.2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 2 doporuceni koupit, 1 doporuceni
akumulovat a 3 doporuceni drzet. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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