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Souhrn doporuceni
Doporuceni:

Cilova cena (12M):

Predchozi doporuceni
(9.9.2015)
Pfedchozi cilova cena
(9.9.2015):

Odvétvi: vyroba piva

Trzni kapitalizace: 2,4 mid. K¢

Roéni maximum: 207,20 K&
Roéni minimum: 171,95 K¢
Zarazeno v indexu: PX

Podil v indexu PX: 0,41 %

LAPASAN s.r.o.: 79,4 %

Free float a management: 20,6 %
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Zavére€na cena k 22.12.2015: 207 K&
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V na8i nové analyze spoleCnosti Pivovary Lobkowicz Group snizujeme
cilovou cenu z 201 K& na 184 K& a zdroven snizujeme investi¢ni doporuceni
z ,drzet® na ,redukovat‘. Cilova cena se vztahuje k 12mési¢nimu
investiénimu horizontu. Mezi hlavni didvody snizZeni cilové ceny patfi nizsi
nez otekavana dynamika rlistu v on-trade segmentu (segment restauraci a
hospod) a nerealizace akvizice pivovaru. Expanze v profitabilnéjsim on-trade
segmentu zatim zlstava jak za puvodnimi plany spolecnosti, tak za nasim
oCekavanim, kdyZ investice v ramci tohoto segmentu jsou zatim zhruba
polovi¢ni (cca 80 mil. K&) oproti plvodnim ocekavanim (cca 180 mil. K&). Na
budouci dynamiku rdstu v on-trade segmentu tak v naSich aktualnich
prognézach nahlizime vice konzervativné. Zaroven jsme z na8i prognézy
odstranili akvizici pivovaru, ke které (i pfes plvodné pomérné optimistické
predpoklady managementu) nakonec nedo$lo a aktualné vidime jako méné
pravdépodobné, Ze kni v pribéhu nasledujicich dvanacti mésict dojde.
Nerealizace akvizice sniZilo na$ plvodni vyhled produkce o cca 80 — 100 tis.
hl a vyhled EBITDA o 15 — 20 mil. K&. Z diivodu vySe uvedenych faktoru tak
oproti pfedchozi prognéze snizujeme vyhled vynosu, resp. EBITDA zisku pro
roky 2015 — 2018 v prdméru o 16 %, resp. 8 %, coz pak vyustilo ke snizeni
cilové ceny. NaSe nova cilova cena se tak nachazi zhruba 11 %, resp. 12 %
pod aktualni trzni cenou, resp. pod cenou 208 K&, ktera je stanovena v rdmci
aktualné probihajici nabidky odkupu stavajicim minoritnim akcionafim, a
proto doporu€ujeme redukovat pozice na akciich PLG.

Predstaveni spole¢nosti

Pivovary Lobkowicz Group je spoleCnosti, ktera vlastni a provozuje sedm
mensich a stfednich pivovarG, konkrétné Cerna Hora, Protivin, Rychtéf,
Klaster, Uhersky Brod, Jihlava a Vysoky Chlumec. VétSina téchto uvedenych
pivovarl ma bohatou historii, jenZ saha az do stfedovéku. Spole¢nost
v lofiském roce vyprodukovala 894 tis. hl. piva. Kromé& piva vyrabi jesté
limonady, jejichZ ro&ni produkce se pohybuje kolem 30 tis. hl. Podle velikosti
vystavu (produkce) je PLG patou nejvétsi pivovarnickou skupinou v CR,
hned za nejvétSimi spoleénostmi Plzerfisky Prazdroj, Staropramen, Heineken
a Budgéjovicky Budvar. Na tuzemském trhu ma PLG cca 4 - 5% trzni podil.
Abstrahujeme-li od exportd, je spole¢nost PLG na urovni Budéjovického
Budvaru, tedy je C&tyrkou trhu (bliz§i srovnani znazorfiuje tabulka ¢&.1).
Spole¢nost PLG, jak ji zname v dnesni podobé, se zacala formovat v roce
2008, kdy doslo k akvizici pivovarl Protivin, Rychtaf, Klaster, Uhersky Brod a
Jihlava.
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rok 2011 2012 2013 2014
Plzenisky 7642 7778 7700  8008*
Prazdroj

Staropramen 3022 3160 3145 3160
Heineken CZ 2380 2436 2450 2400
Budé&jovicky

Budvar 1319 1338 1424 1457

PLG 824 867 854 894

zdroj: PLG, tiskové zpravy pivovard, média, *odhad
Fio banky

rok 2011 2012 2013 2014

Produkcepiva g5y g57  gsa g4

(tis. hl)

Vynosy

(mil. K&) 1060 1157 1159 1202
EBITDA

(mil. K&) 133 187 190 212
zdroj: PLG

v 1H odhady 1H

mil. K& 5015 Fio . 2014 YV
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 299 187  -26,0

zisk

Zisk na

akcii 2,56 1,60 -2,23 -
(Ke)

zdroj: PLG
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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.

DalS§im meznikem jsou akvizice pivovari Vysoky Chlumec (rok 2009) a
Cerna Hora (2010). Roéni produkce jednotlivych pivovart se pohybuje od
cca 60 tis. hl (napf. pivovar Uhersky Brod) az po cca 270 tis. hl (pivovar
Protivin). Mezi nejvétsi pivovary spolecnosti, jejichz roéni produkce se
pohybuje v rozmezi 180 tis. - 270 tis. hl, patfi jiz zmifiovany Pivovar Protivin
a Pivovar Cerna Hora.

PLG nabizi Siroké portfolio znadek piv, diferencovanych typem, chuti a
cenou. Konkrétné spole¢nost prodava zhruba 70 znacek, coz je na Ceském
trhu unikatni zalezitosti. Kromé tradi¢nich typu piva jako jsou svétla piva a
lezaky, nabizi PLG fadu pivnich speciall od piv polotmavych, tmavych,
vicestupriovych, kvasnicovych, nefiltrovanych, pseniénych &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 spole€¢nosti za 1H 2015, resp. 9M 2015

V letoSnim roce zatim spole¢nost vykazuje mirné meziro¢ni rlsty na
provozni Urovni hospodafeni. Za prvni letoSni pololeti, kdy byly zvefejnény
kompletni finan¢ni vysledky hospodafeni, PLG realizovalo vynosy ve vysi
580,2 mil. K&, coz byl meziro¢ni narlist o 0,4 %. Po 2,4% meziro¢nim rdstu
objemu prodeju piva v 1Q 2015 pfiSlo slabSi druhé c¢tvrtleti (spole¢nost
nezvefejnila prodeje za 2Q 2015, podle naSich odhadd mohly byt meziro¢né
niz8i o 3 — 4 %), coz pak negativné ovlivnilo vysledky za celé prvni leto3ni
pololeti a bylo pfi¢inou témérf stagnujicich vynosu.

Detailngjsi pohled na vynosy (trzby) za 1H 2015 napovida, ze vysledky byly
srazeny doll zejména klesajicimi trzbami z exportl piva, které meziro¢né
poklesly o 16,5 % na 99 mil. K&. Exporty byly v prvnim letoSnim pololeti
negativné ovlivnény zejména poklesem prodeji na Slovensku a v Rusku. Na
Slovensku spoleénost ménila distributora v on-trade segmentu, coz
znamenalo kratkodoby negativni vykyv v prodejich. S nastupem nového
distributora se, podle slov managementu PLG, zadala situace na Slovensku
opétovné zlepSovat a v pribé&hu 3Q 2015 jiz byly vykazovany meziroéni
tempa rustu. Na vyvozech do Ruska se nepfiznivé projevil pokles tamni
ekonomiky (negativni vliv sankci ze strany EU) v€etné depreciace rublu, coz
oslabilo koupéschopnost tamnich odbératell. Vétsi vahu na poklesu trzeb
z exportll mélo Slovensko, které je pro PLG nejvyznamné;jSi exportni zemi
(zhruba 50 — 60 tis. hl ro¢né) s cca 30% podilem na celkové exportni
produkci a cca 7% podilem na celkové produkci (prodejich). Vyvozy do
Ruska jsou vramci celkového hospodafeni PLG méné vyznamné, tvofi
zhruba 5 % celkovych exportu a cca 1 % celkové produkce spole¢nosti, tedy
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8 — 10 tis. hl ro¢né.

Poklesy trzeb z exportd byly kompenzovany narlsty trzeb z prodeje piva
v CR, které v 1H 2015 vzrostly 0 4,6 % y/y na 453,1 mil. K&. Celkové trzby
z prodeje piva, resp. celkové vynosy tak diky solidnim tuzemskym prodejim
Cinily v prvnim letoSnim pololeti 552,1 mil. K¢, resp. vySe zminénych 580,2
mil. K& a alespori meziro&né stagnovaly (+0,2 %, resp. +0,4 % yly).

Na urovni ocisténého provozniho zisku EBITDA pak PLG realizovalo v 1H
2015 meziro€ni narlist o 2 % na 123,5 mil. K&. | pfes stagnujici vynosy tak
spole¢nost dokazala realizovat alespofi mirny mezirocni nartust EBITDA,
kdyz se dafilo snizovat provozni naklady. Provozni zisk EBIT zaznamenal
vy$8i meziro€ni narlst, konkrétné +38,2 % na 40 mil. K&, kdyz se kromé
nizSich provoznich nakladt pozitivné projevila absence nakladl na IPO ve
vySi témér 8 mil. K&, které byly zauctovany v 1H 2014.

Podle oCekavani se spole¢nost v 1H 2015 prehoupla z lofiské Cisté ztraty ve
vySi 26 mil. K& do gistého zisku 29,9 mil. K&, kdyz v letoSnim roce jiz nejsou
finanéni naklady zatizeny uroky z akcionarskych pujcek, které v roce 2014
¢inily 34 mil. K&. Po loriském IPO doslo ke kapitalizaci akcionarskych pujéek,
akcionarskych dluh tak klesl na nulu a v letoSnim roce ve finanéni c¢asti
vysledovky figuruji pouze uroky z bankovnich avér(, které jsou ve srovnani
s uroky z akcionarskych pujéek pomérné nizké (v 1H 2015 Cinily 4,8 mil. KE a
pro cely letoSni rok odhadujeme jejich vysi kolem 10 - 11 mil. K&).

Mezitimni vysledky za 9M 2015

Vysledky za letoSnich prvnich devét mésict byly klasicky zvefejnény ve
formé zakladnich provoznich ukazateltl (objemy prodeji a vynosy). LetoSni
teplé a suché léto mélo pozitivni vliv na poptavku po alkoholickych i
nealkoholickych napojich a tudiZz mélo pfiznivy dopad i do hospodafeni
tuzemskych pivovar(d. PLG nebylo vyjimkou a za 3Q 2015 vykazalo na
zakladnich provoznich ukazatelich, kromé trzeb z exportli, meziro€ni risty.
Celkové vynosy tak ve tfetim letoSnim kvartale meziro¢né stouply o 4,4 % na
360,8 mil. K& Vynosy byly podpofeny zejména tuzemskymi trzbami
z prodeji piva, které rostly o 14,3 % y/y na 270,8 mil. K& (i diky novym
akvizicim v on-trade segmentu, kdyz za prvnich letoSnich devét mésicu PLG
podepsalo kontrakty se 112 novymi restauracemi a hospodami s pozitivnim
dopadem do prodeji ve 3Q 2015). Naopak negativni vliv trzeb z exportl piva
pokracoval i ve 3Q 2015, které zaznamenaly 20% meziro¢ni pokles na 57
mil. KE. Vynosy ve vysi 360,8 mil. KE podle nasich odhad(l indikuji produkci
9M  odhady  9M (prodeje) piva ve 3Q 2015 kolem urovné 267 tis. hl (+5 % yly; jde pouze o
2015 Fio 2014 YV nas odhad, kdyz PLG v pribéhu roku zverejiiuje pouze prodeje za 1Q a pak
941,0 9571 9234 1,9% az za 9M).

Vynosy
(mil. K&)
Prodeje

(tis. hi) 708,0 724,0 687,2 3,0%

Po témér stagnujicim prvnim pololeti tak vysledky za 3Q 2015 o néco
zdroj: PLG vylepSily hospodarfeni za 9M 2015. Spole€nost za prvnich devét mésicu
letoSniho roku vykazala meziro¢ni rist prodejil o 3 % na 708 tis. hl a
meziro¢ni rst vynosd o 1,9 % na 941 mil. K&.
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K dfive avizovanému nakupu
pivovaru nedoslo a nové akviziéni
prilezitosti zatim nemaji realné
obrysy. V nasi nové prognéze
hospodareni tak s akvizici
pivovaru nepocitame.

Pavodni plany investovat od IPO
do on-trade segmentu cca 200
mil. K& se zatim nenaplnuji.
Expanze v on-trade segmentu
probiha, ale je pomalejsi nez jsme
ocekavali.

<JB> Fio banka
Hlavni faktory vedouci ke snizeni cilové ceny

Z nasich prognoz jsme odstranili akvizici pivovaru

Jiz vroce 2014 management spolecnosti avizoval akvizici stfedné velkého
pivovaru s ro¢nim vystavem 80 — 100 tis. hl a roénim provoznim ziskem
EBITDA vrozmezi 15 — 20 mil. K& PLG meélo na uvazovanou akvizici
pfipraveno zhruba 100 mil. K&, tedy mélo v umyslu koupit pivovar za podle
naseho nazoru rozumny nasobek EV/EBITDA v rozmezi 5 — 6,7x. Od roku
2008, kdy cela skupina PLG zacala vznikat, dochazelo k postupnym
akvizicim regionalnich pivovard a jejich pocet se zastavil na poctu sedm (jak
uvadime v Uvodu analyzy). Management PLG mél tedy s akvizicemi tohoto
typu dostatek zkuSenosti a my jsme zadmér rozSifeni spoleCnosti o dalSi
pivovar vnimali pozitivng, kdyz ro¢ni pfispévek do EBITDA kolem 15 az 20
mil. K& jsme hodnotili jako pomé&rné vyznamny a navic diky potencialnim
synergickym efektim se podle naseho nazoru mohl pohybovat spise blize 20
mil. K&. Ackoliv tehdejsi indikace samotného managementu ohledné
realizace akvizice vyznivali pomérné optimisticky (management PLG hovofil
0 predbézné pisemné dohodé, ktera zobou stran potvrzovala zajem
realizovat transakci), tak nakonec kni nedoSlo. V souCasnosti se
management PLG sice nadale stavi oteviené k pFipadnym akvizicim
mensich ¢&i stfednich pivovarl, nicméné spiSe se jedna o obecna prohlaseni
nez o konkrétni zalezitosti, které by mély realn&jsi obrysy. V sou€asnosti tak
vhimame potencialni akvizici pivovaru jako méné pravdépodobnou a proto ji
odstrariujeme z naSich aktualnich predikci, coz snizuje nas plvodni vyhled
produkce, resp. EBITDA o0 80 — 100 tis. hl, resp. 15 — 20 mil. K&.

PomalejsSi expanze v on-trade segmentu

Expanze do hospod a restauraci, tedy rozSifovani distribuéni sité v tzv. on-
trade segmentu, zatim neprobiha takovym tempem, jako jsme puvodné
ocCekavali a jak bylo i plvodné indikovano samotnou spolecnosti. Tento
segment (jenZz je pfedstavovan sudovymi pivy) je oproti tzv. off-trade
odhadll dosahovano zhruba dvojnasobnych marzi) a pro pivovarske
spole¢nosti je tedy zajimavé;jsi.

Vramci primarni nabidky akcii (IPO), jenz probihala v kvétnu 2014,
spolecnost ziskala na svuj dalSi rozvoj zhruba 370 mil. K&. Z toho zhruba
200 mil. K& bylo ptvodné uréeno na expanzi v on-trade segmentu (nebo-li
gastro segment), pfiéemz bylo indikovano, Ze tento objem finanénich
prostfedkd by mohl byt z vétsi €asti proinvestovan béhem let 2014 a 2015.
Expanze do gastro segmentu vSak zatim zlstava za ocekavanim, kdyz
v lofiském roce PLG proinvestovalo 50 mil. K&, coz napomohlo navysit pocet
hospod a restauraci nabizejici produkty spole€nosti o zhruba 140
s pozitivnim dopadem do ro¢ni produkce (prodeji) ve vysi cca 20 tis. hl. My
jsme ocekavali agresivnéjsi pfistup s proinvestovanymi cca 80 mil. K&, coz
podle nasSich odhadd meélo indikovat akvizici cca 200 — 230 hospod
s pozitivnim dopadem do ro¢nich prodeja ve vysi cca 30 tis. hl.

I vletoSnim roce je rustova dynamika v on-trade segmentu za nasim
oCekavanim, kdyZ jsme predpokladali investice blizko 100 mil. K&, coZ podle
nasich predikci mélo potencial navysit letoSni produkci o cca 40 - 50 tis. hl.
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Management spoleCnosti v prvni poloviné letoSniho roku indikoval celorocni
investice pod 100 mil. K& Vykazanych zhruba 30 mil. K& (a stim
souvisejicich nakontraktovanych 112 novych hospod a restauraci) za prvnich
devét mésicu letoSniho roku je vSak podle naseho nézoru nevyrazny
vysledek, a to i pfesto, Ze spole¢nost podle svého vyjadfeni zpfisnila sva
kritéria pro hodnoceni potencialnich akvizic v tomto segmentu (coz v realu
znamena, ze PLG je opatméjsi pfi uzavirani novych kontraktd
s provozovateli restauracnich zafizeni a to pak brzdi dynamiku rastu). Podle
nasich aktualnich odhad(l se tak leto$ni investice do gastro segmentu budou
pohybovat maximalné kolem 40 mil. K& a pfispévek do objemu produkce,
resp. provozni ziskovosti tak bude vyrazné nizSi, nez byly plvodni
predpoklady. Zatimco nami puvodné odhadovany pfispévek do produkce
(prodejt) ve vysi 40 - 50 tis. hl mohl indikovat pozitivni vliv do EBITDA v
rozmezi 15 - 20 mil. K&, tak investice kolem 40 mil. K& by mohla pfinést do
letoSnich prodejl, resp. EBITDA zisku pouze kolem 15 - 20 tis. hl, resp. 5 - 7
mil. K&.

Vyhled hospodareni

VySe zminénou niz§i dynamiku ristu v on-trade segmentu z let 2014 a 2015
zohlednujeme i v nasich stfednédobych vyhledech a spolu s nerealizaci
akvizice pivovaru jsou to dva hlavni faktory, na zakladé kterych snizujeme
vyhled vynos( a provozniho zisku EBITDA.

2015 2016 2017 2018 2019

rok 2015 2016 2017 2018 Vynosy 12185 1299,0 1347,3 13490 13514

Vynosy 1488,3  1540,0 1567,7  1595,1

EBITDA* 2886 2072 3017 3093 EBITDA*  257,0 273,0 285,8 286,6 284.9

EEl 292 d0s8 s 1228 EBIT 90,5 108,0 119,7 119,4 117,2
Cisty zisk 62,1 70,7 76,2 87,8 Cisty
Zisk 65,2 71,2 80,5 84,8 83,5

zdroj: odhady Fio banky; *ocisténa EBITDA

zdroj: odhady Fio banky; *o¢isténa EBITDA o jednorazové vlivy

Jak znazorfiuje vySe uvedena tabulka, tak oCekavame pro nejblizsi dva roky
rostouci trend v hospodareni spole¢nosti, kdyZz mezi hlavni prordstové
faktory by podle naseho nazoru mély nadale patfit jednak akvizice novych
hospod a restauraci v on-trade segmentu a jednak posilovani exportnich
aktivit. Spole€nost PLG vykazuje nizké zadluZeni (na konci 1H 2015 se
pohybovalo na drovni 1,2x C&isty dluh/EBITDA a na konci letoSniho roku
oCekavame hodnoty pobliz 1,0x) a disponuje tak silnou rozvahou. To podle
naseho nazoru znamena, Ze spole¢nost by v budoucnu méla mit k dispozici
dostatecny likviditni pol$taF k tomu, aby mohla nadale investovat do on-trade

2015 2016

produkce

piva 1029 1064 1075 1087 1090

zdroj: odhady Fio banky

2015 2016 segmentu a do exportu. Nicméné, jak jsme jiz naznadili vySe, na budouci rast
von-trade segmentu nyni nahlizime vice konzervativné a ted

produkce 950 950 976 978 980 L ot y G wi . o
piva nepfedpokladame takovou dynamiku jako v nasi pfedchozi analyze a
zdroj: odhady Fio banky zaroven v naSich aktualnich predikcich nepocitame s akvizici pivovaru (v

nejblizSich dvanacti mésicich ji nevidime jako pravdépodobnou). To nas
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pfimélo ke snizeni vyhledu vynosu, resp. EBITDA zisku pro roky 2015 —
2018 v prameéru o 16 %, resp. 8 % ve srovnani s nasi pfedchozi analyzou a
resultovalo to ve snizeni cilové ceny akcie PLG z 201 K& na 184 K¢.

Dividendova politika

Management spole€nosti zatim stale indikuje, Ze prvni dividenda by mohla
byt vyplacena vroce 2017 (tedy z Cistého zisku roku 2016). Pouze doSlo
k mirné korekci na horni hrané dividendového vyplatniho poméru, kdyz
pavodni plany hovofily o 40 — 70% vyplatnim poméru, zatimco podle
poslednich zvefejnénych zprav je indikovan pomér v rozmezi 40 — 60 %
Cistého zisku. Nas pohled na dividendovou politiku spole¢nosti zUstava velmi
obdobny jako v pfedchozi analyze a domnivame se, ze PLG si bude moci
dovolit, diky nami oCekavané solidni hotovostni pozici, realizovat vyplatni
pomér na horni hrané stanoveného rozpéti. Na zakladé na8i prognozy
Cistych zisk(l odhadujeme, Ze dividenda (v pfipadé vyplatniho poméru mezi
50 — 60 %) by se mohla v nejblizSich letech pohybovat v rozmezi 3 — 4 K& na
akcii, coz indikuje dividendovy vynos mezi 1,5 az 2 %. To je vynos, ktery je
mozno oznacit v ramci pivovarnického sektoru za obvykly.

Dividendu odhadujeme v rozmezi
3 — 4 K¢ na akcii, coz indikuje 1,5
— 2 % dividendovy vynos.

Zména majoritniho vlastnika

V zafi letoSniho roku doslo ve spole¢nosti PLG ke zméné majoritniho
vlastnika, kdyz 79,4% podil koupila od stavajicich majiteld Palace Capital,
a.s. (doposud v PLG drzel 53,2 %) a GO Solar s.r.o. (doposud drzel 26,2 %)
spole¢nost LAPASAN s.r.o. Do PLG tak vyznamné vstoupil ¢insky investor,
kdyz LAPASAN je ze 70 % vlastnén c¢inskou firmou CEFC Investment
(Europe) Company a.s. Zbyvajicimi vlastniky jsou J&T Private Equity Group
(20 %) a generalni feditel a pfedseda predstavenstva PLG Zdené&k Radil (10
%), jenz ma navic pfedkupni pravo na dalSi 10% podil od CEFC. Celkova
hodnota transakce Cinila 1,9 mld. K&, coz oceriovalo celou spole€nost PLG
na cca 2,4 mld. KE a v pfepoctu na jednu akcii to bylo 208 K&. Novy majoritni
vlastnik PLG pak nasledné musel ucinit minoritnim akcionafim nabidku
odkupu. Ta byla oznamena zaCatkem prosince, a to za cenu 208 K¢ za akcii
a minoritni akcionéfi ji mohou vyuzit do 15. ledna 2016.

Vzhledem k nasi noveé cilové cené hodnotime nabidkovou cenu 208 K¢ jako
atraktivni, vybizejici k vyuziti nabidky odkupu a realizaci zisk. V souvislosti
se zménou majoritniho vlastnika totiz doposud nebyla nastinéna nova
konkrétnéjsi strategie spoleCnosti tykajici se napf. novych exportnich
prilezitosti na Cinském ftrhu. V nasi aktualni analyze tak pracujeme
s konzervativnéjSimi  vyhledy hospodafeni, na zakladé kterych se
nedomnivdme, Ze by se cena akcie PLG méla v nejblizSich mésicich
vyraznéji posunout nad dvousetkorunovou hranici. | v ramci nize uvedené
analyze citlivosti (tabulka &.11) je patrné, Ze nabidkova cena 208 K& se
nachazi na horni hrané fundamentalniho potencialu. Doporuujeme tak
redukovat pozice na akciich PLG.
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@ Fio banka
Ocenéni spole¢nosti

2019

pokracujici
faze

risk free rate (%) 0,5
market return (%) 6,8
beta 0,8
equity risk premium (%) 5,04
cost of equity (%) 5,54
cost of debt (%) 3,0
tax rate (%) 19,0
cost of debt after tax (%) 2,43
eguity weight 0,83
debt weight 0,17
WACC (%) 5,01

zdroj: odhady Fio banky, Bloomberg

0,7
6,8
0,8
4,88
5,58
3,0
19,0
2,43
0,85
0,15
5,12

1,0
6,8
0,8
4,64
5,64
3,0
19,0
2,43
0,88
0,12
5,25

1,3
6,8
0,8
4,4
5,7
3,0
19,0
2,43
0,93
0,07
5,49

15
6,8
0,8
4,24
5,74
3,0
19,0
2,43
0,98
0,02
5,68

2,0

8,0

0,8

4,8

6,8

3,0
19,0
2,43
1,0

0,0
6,80

EBIT

Tax rate

NOPLAT

Odpisy

CAPEX

zména CPK

CF to the firm

DCF

sum of DCF
terminal value
Cisty dluh

equity value

pocet emitovanych akcii (tis. ks)
cilova cena (CZK)

zdroj: vypocty a odhady Fio banky
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90 509
0,19
73 312
160 193
-100 000
166 308
-32 803
-2499
409 090
2028 935
282 659
2 155 366
11 688
184

108 021
0,19
87 497
165 053
-100 000
97 131
55419
50 153

119 656
0,19
96 922
166 150
-105 000
48 787
109 285
93 736

119 408
0,19
96 720
167 222
-110 000
-23 932
177 874
143 664

117 151
0,19
94 892
167 767
-110 000
-10 854
163 513
124 035
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ﬁ} Fio banka

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 u€etnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypoctu bylo pouzito vlastnich odhadd 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 nakladl na vlastni a cizi kapitdl pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soudet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho dluhopisu CR) a prémie za riziko vychazejici
Z vynosoveé miry akciového indexu PX.

Citlivostni analyza

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

WACC

pokracuijici rast 6,40% 6,60% 6,80% 7,00% 7,20%
0,6% 188 180 173 167 161
0,8% 194 186 179 172 165
1,0% 201 192 184 177 170
1,2% 208 199 191 183 176

1,4% 216 206 197 189 181
zdroj: odhady Fio banky
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SWOT analyza:

o Silné stranky

e Slabé stranky

o Prilezitosti

e Hrozby

<JB> 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 postupud a metod (tzv. femesinym
zpusobem), ¢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 — pozitivni vliv do ziskovych marzi.
ZkuSeny management, jehoz néktefi Clenové maji nékolikaleté
pracovni zkuSenosti z vedoucich pozic v Plzefiském Prazdroji.

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

Vyplata dividendy je uvazovana az v roce 2017 (ze zisku roku 2016).
Slabsi zakaznicka zakladna v Praze a Plzefiském kraji (oblibenost
piv plzefiského typu).

Akvizice novych restauraci, tedy potencial nadale navySovat
distribu¢ni sit v on-trade segmentu.

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

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 konkurenéni prostfedi i v segmentu maloobchodu. PLG
v tuzemsku vyznamné spolupracuje zejména s fetézcem Lidl.
Hrozba ztraty takového zakaznika mulze 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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Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé 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
investi¢nich 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 neptimy 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 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 zplsobem 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 vnitinimi ¢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 cené, 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

Pfi 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 23.12.2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investicnich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 1 doporuceni redukovat a 1 doporuceni drzet. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

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

svvs
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