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Zakladni informace

Odvétvi: vyroba nealkoholickych napojl
Trzni kapitalizace: 8,74 mld. K&
Zavérecna cena k 3. 3. 2017: 392,10 K&
Rocéni maximum: 463,70 K&
Ro¢&ni minimum: 360 K&
Zafazeno v indexu: PX
Podil v indexu PX: 0,67 %

Struktura akcionart

KSM Investment S.A. 50,78%
CED Group S.a.r.l. 37,28%
René Musila 2,61%
Tomas Jendrejek 2,61%
Ostatni 6,72%

Graf ¢.1: Ro¢ni vyvoj ceny akcie Kofoly
BABKOFOL
480

460
440

07.03.
2103
1804
0205
16.05.
3005,
1306
27.06.
2507
08.08.
2208,
0509,
19.09.
1710,
1411
1212
2712
2301
06.02.
2002

500
o

V nas$i Gvodni analyze na akcie spolednosti Kofola CeskoSlovensko stanovujeme
12mésicni cilovou cenu 486 K¢ s investicnim doporuéenim ,koupit“. Akcie
Kofoly tak nabizeji vzhledem k cilové cené cca 24% riistovy potencial. Spole¢nost by
podle naSich odhadld méla v budoucich letech profitovat zejména z akvizic
producenti mineralnich vod, slovinské Radensky a chorvatského Studenacu.
Postupné odeznivani nakladli na budovani prodejniho tymu a naklad na marketing,
letoSni zaclenéni Studenacu do konsolidacniho celku a nasledné ocCekavané
synergické efekty plynouci ze spoluprace Radensky a Studenacu budou podle
naseho nazoru tvofit hlavni predpoklady pro budouci rostouci hospodareni
v Adriatickém regionu. DFivéjsi rozvojové naklady do pfimé distribuce
v tuzemském segmentu HoReCa a do rozsifeni sité UGO bard by se mély podle
naSeho nazoru pozitivné projevovat do trzeb a s postupnym letodnim
predpokladanym odeznivanim téchto naklad(i i do marzi a ziskd. Domnivame se, Ze
vyhled hospodafeni Kofoly bude navic podpofen oc€ekavanou liberalizaci
evropského trhu s cukrem, jenz je naplanovana na fijen 2017 a méla by podle
naSeho nazoru vytvaret tlaky na pokles cen cukru. V letoSnim roce bude jesté
provozni ziskovost Kofoly tlumena vys§imi naklady na cukr, nicméné uvolnéni trhu
s cukrem by mélo spole¢né svySe zminénymi pozitivnimi faktory podporovat
ziskovost ve stfednédobém horizontu, kdyz celkovy EBITDA zisk za rok 2018
predikujeme meziro€né vyssi o cca 7 % na urovni 1135 mil. K¢ a v dalSich
letech by pak mohl smérovat k hranici 1200 mil. Ké. Ocekavame, ze Kofola
navaze na lofiskou vyplatu dividendy ve vy$i 7 KE na akcii a i nadale tak bude
realizovat, s ohledem na silnou rozvahu, schopnost generovat volné cash flow a
dobrou likvidni pozici, dividendovou politiku s vyhledem vyplaty dividend
v rozmezi 8 — 10 K& na akcii, coz indikuje 2 — 2,5% dividendovy vynos. V letoSnim
roce konzervativné oCekavame meziro¢né stejnou dividendu, tedy 7 K& na akcii.

Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost Kofola CeskoSlovensko (dale jen Kofola) je vyznamnym
vyrobcem a distributorem nealkoholickych napoji s pUsobnosti ve stfedni a
jihovychodni Evropé. Konkrétné&, spolecnost realizuje svoji podnikatelskou
¢innost na ¢eském a slovenském trhu, v Polsku a rovnéz ve Slovinsku a
Chorvatsku. Kofola provozuje celkem sedm vyrobnich zavodl, dva jsou
situovany v Ceské republice, dva v Polsku, jeden na Slovensku a po jednom
ve Slovinsku a Chorvatku. Celkovy pocet zaméstnancl se pohybuje kolem
dvou tisic.

V portfoliu spole¢nosti se nachazi zhruba 35 znacek. Kli¢ovou znackou je
kolovy napoj Kofola, ktery tvofi zhruba 24 % celkovych trzeb spole¢nosti.
Mezi dalSi stézejni znacky patfi napf. mineralni vody Rajec a Radenska,
sycené napoje Vinea a Hoop cola, sirupy Jupi a Paola. Dllezitymi produkty
jsou rovnéz napf. détské napoje Jupik, energetické napoje Semtex C i
v poslednim obdobi rostouci ovocné a zeleninové stavy UGO.
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Vedle vlastnich znacek Kofola licenéné vyrabi a distribuuje pro &esko-

slovensky trh napoje jako RC Cola a Orangina. Za¢atkem roku 2013 se
IM

rok 2014 2015 2016 Kofola stala vyhradnim distributorem mineralnich vod Evian a Badoit pro
Ceskoslovensky trh, od poloviny roku 2013 pak pro tuzemsky trh distribuuje

Trzby 6275 7191 5426 . L, ; . ) . .. L. |
mineralni vody Vincentka. Mezi vyznamnégjsi kontrakty patfi zahajeni
EBITDA 915 1103 851 spoluprace s vyrobcem dzusuU a sirupl Rauch, na zakladé které Kofola od
zaCatku roku 2015 exkluzivné distribuuje a castecné i licenéné vyrabi
Clisty zisk 290 374 829 produkty Rauch pro &esky a slovensky trh. Ve Slovinsku a Chorvatku
zdroj: Kofola spolecnost licen€né vyrabi a distribuuje produkty firmy Pepsi.
Dva zakladni prodejni kanaly: retail a HoReCa
k 2014 2015 oM ickvmi NADOIT i ¥ & : imi 5
ro 2016 Trh s nealkoholickymi napoji je tvofen dvéma zakladnimi segmenty. Jedna
Ceska republika 2264 2639 2113 se 0 segment maloobchodu (nebo-li tzv. retail a je tvofen hlavné
podil na celku 36% 36% 30% maloobchgdnlml fetézci) a ssegmt?n.t restauraci a hvot(-?lu (r?ebo’-hvsegmve’nt
gastronomie, ve zkratce zvany také jako HoReCa). Tfetim, nicméné mensim
S| ki 1403 1580 1211 . . . . oo N o
ovenske prodejnim kandlem je tzv. segment impuls, ktery je tvofen zejména
podil na celku 22% 23% 22% benzinovymi pumpami. Vyjma polského trhu, kde spole¢nost plsobi pouze
Polsko 2555 2309 1387 v maloobchodnim segmentu, se Kofola realizuje v obou hlavnich prodejnich
podil na celku 41% D% 26% kanalech. Segment restauraci a hoteld je profitabilngjsi, jsou v ném
Slovinsk so 530 realizovany veétsi ziskové marze. Z pohledu celkovych trzeb je vSak vétSim
ovinsko - . . , J .
segmentem maloobchod, kdyz na ¢eském trhu, resp. slovenském trhu v ném
podil na celku ] o 10% Kofola realizuje zhruba 70 %, resp. 63 % svych trzeb. Zbylych cca 30 %,
Export 53 138 176 resp. 37 % pak pfipada na gastro segment. Ve Slovinsku pfevazuje vyraznéji
podil na celku 1% 2% 3% maloobchod s cca 80% podilem na celkovych slovinskych trzbach.
zdroj: Kofola . . P s
Pozn.: export sméfuje zejména do Chorvatska; Postaveni Kofoly na trhu s nealkoholickymi napoji

Slovinsko a export tvofi Adriaticky region

Kofola je spoleCnost, ktera ma pomérné vyznamné postaveni na trhu.
Jednic¢kou trhu je na Slovensku, a to jak v segmentu HoReCa s cca 36%
trznim podilem (dvojkou je se zhruba 32% podilem spole¢nost Coca-Cola,
ostatni konkurenti jako napf. Pepsi jiz vyraznéji ztraceji s trznimi podily do 10

rok i L oM %), tak v segmentu maloobchodu, kde opanuje zhruba 19 % trhu (dvojka
2016 trhu Coca-Cola ma cca 14% podil). Na &eském trhu je Kofola celkové
Syeené napoje S i 2% dvojkou za Coca-Colou. Konkrétné v HoReCa ji patfi cca 24 % trhu (Coca-
podil na celku 56% 49% 46% Cole zhruba 44 %, zbylé vét3i spoleCnosti jako Pepsi nebo Karlovarské
Vody 1284 1855 1533 mineralni vody (KMV) jiz s cca 10% trznimi podily ztraceji). V tuzemskéem
) maloobchodnim segmentu je situace vyrovnanéjsi, vSichni velci hraci jako
podil na celku 20% 26% 28% .. Y
Coca-Cola, Kofola a KMV drzi kazdy cca 13 — 14 % trhu.
Sirupy 952 871 551
podil na celku 15% 12% 10% Cesko-slovensky trh je pro Kofolu z hlediska vykonnosti nejvyznamnéjsi a
r’:‘:;(})’jcee"é 254 560 420 Ize ho oznadit za trh jadrovy. Za 9M 2016 na ném spoleénost realizovala 61
podil na celku 4% 8% &% % celkovych vynosu a 69 % celkového provozniho zisku EBITDA. Samotny
Ostaini oo . yon Cesky trh se podili 39 % na celkovych vynosech, podil EBITDA pak Cini 32
s %. Na Slovensku Kofola realizuje 22 % veSkerych trzeb a 37 % celkové
podil na celku 5% 5% 8% EBITDA.
zdroj: Kofola

Polsko je zhlediska trzeb po CR druhou nejvyznamnéj§i zemi s 26%
podilem. Provozni ziskovost je vSak nizsi, kdyz Kofola v Polsku tvofi 12 %
své celkové EBITDA. Na velkém a silné konkurenénim polském trhu drzi
Kofola trzni podil pod 4 %. Vyznamnéj$im hracem je spiSe v jednotlivych
produktovych segmentech. Konkrétné, Kofola je v Polsku dvojkou na trhu
sirupt (sirupy Paola) a trojkou na trhu kolovych napoju (Hoop cola).
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Graf ¢.2: EBITDA v jednotlivych zemich

(za 9M 2016)

0%

12%

37%

= CR m Slovensko = Polsko m Slovinsko = Export

zdroj: Kofola

9M  odhady IM
2016 Fio 2015

Trzby 5426 5494 5560
EBITDA 851 852 989

EBIT 462 466 609
Cisty

zisk 329 325 457
Zisk na
akcii 14,9 14,6 20,6
(KE)

zdroj: Kofola

mil. Ké

V%

-2,4%
-13,9%
-24,1%

-27,9%

-27,7%

V Polsku o¢éekavame za rok 2016

zhruba 60% pokles provozni
ziskovosti

% Fio banka

S akvizici slovinského producenta mineralnich vod Radenska, jenz byla
realizovana zacatkem roku 2015, nabira na dulezitosti tzv. Adriaticky region
(tzn. Balkan — zejména Slovinsko a Chorvatsko). Kv(li své mensi velikosti se
sice tento region v lofiském roce podilel na celkovych trzbach Kofoly pouze
cca z 13 %, nicméné z hlediska ziskovosti jiz pfedCil polsky trh, kdyz jeho
podil na celkové EBITDA se loni pohyboval kolem 19 %. Na slovinském trhu
se totiz Kofole dafi realizovat vysoké provozni ziskové marze blizko 30 %.
Radenska je ve Slovinsku zavedenou znackou a je jednickou trhu v kategorii
mineralni vod. Akvizici Radenské tak Kofola ziskala na slovinském trhu
vysadni postaveni, celkové je tamni jedniCkou na trhu nealkoholickych
napoju.

Produktové portfolio spole¢nosti je rozdéleno do péti segmentl. Nejvétsi cca
46% podil na celkovych trzbach maji sycené napoje, kde zasadni vahu ma
klicova znacka Kofola. Nasleduje segment vod se zhruba 28% podilem na
trzbach, pak kategorie nesycenych napoju (10% podil, sem se fadi napf.
vySe zminéné détské napoje Jupik, dzusy Rauch ¢i UGO $&tavy), sirupy (8
%) a segment ostatni (8 %), kam se fadi zejména UGO bary s Cerstvou
Stavou a salaterii a energetické napoje Semtex.

Ocekavané vysledky za rok 2016

Za lonsky rok otekavame meziro¢né slabsi vysledky hospodafeni. Trzby i
ziskovost za rok 2016 by mély byt tazeny dolll zejména nizsi vykonnosti na
polském trhu. Po relativné silném roce 2015, kdy Kofola v Polsku vykazala
témeér 17% rast provozniho zisku EBITDA, pfiSly loni vyraznéjSi poklesy
hospodareni. Silné konkurenéni a cenové tlaky vyustily v pokles prodeja
zejména privatnich znaCek vyrabénych pfimo pro maloobchodni fetézce.
Vedle toho se nepfiznivé vyvijel i prodej vlastnich znacek. Za prvnich devét
mésicl roku 2016 tak Kofole v Polsku meziro¢né klesly trzby o 26 % na 1387
mil. K& a EBITDA o 57 % yly na 102 mil. KE&. JiZ tak relativné nizka EBITDA
marze kolem 10 % realizovana na polském trhu v roce 2015 tak poklesla
k arovni 7,4 %.

Management Kofoly na nepfiznivé se vyvijejici situaci v Polsku reagoval
reorganizaci vyroby. Ke konci lofiského zafi Kofola uzaviela polsky zavod
v Bielsku Podlaskim a vyrobu pfesunula do zbylych dvou zavodu v Kutné a
Grodzisku Wielkopolskim. V téchto dvou zavodech doSlo v pfedchozich
letech krozSifeni a modernizaci kapacit, uzavieni tovarny v Bielsku
Podlaskim by tak dle vyjadieni managementu nemélo mit negativni dopad
na dodavky souCasnym zakaznikim. Kofola tak v Polsku propustila zhruba
110 zaméstnancu a do nakladd vytvofila opravnou polozku v objemu 34 mil.
K&, jenz v sobé zahrnuje i naklady na odstupné. Cilem této koncentrace
produkce do dvou zavodl je zlepSit konkurenceschopnost, navySovat
prodeje vlastnich znacek (jako napf. sycenych napoja Hoop cola, Mr. Max Ci
vod Arctic) na ukor privatnich znacek a postupné zlepSovat profitabilitu na
polském trhu.

Snaha o reorganizaci v Polsku je vSak zatim na pocatku, pfedpokladame
slabou vykonnost i ve 4Q 2016 a tak za cely rok 2016 odhadujeme
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v polském segmentu meziro€ni pokles trzeb o cca 24 % na 1761 mil. KE a
snizeni EBITDA o zhruba 60 % na 90 mil. K&.

Tuzemsky trh pod tlakem expanzivnich nakladu

Nevyrazné se v lofiském roce vyvijela i situace na Eeském trhu. Vyvoj trzeb
byl sice v prvnich deviti mésicich roku 2016 rostouci (+7 % y/y na 2113 mil.
K&), a to hlavné diky vydafenému prvnimu pololeti, kdy rostly zejména
prodeje produktd Rauch a napoju Kofola (samotny treti kvartal jiz byl
z pohledu vynosl meziro¢né slabsi, kdyz se negativné projevovala
predlonska vysoka srovnavaci zakladna zplUsobena velmi pfiznivym letnim
pocasim podporujicim objemy prodejli), nicméné v prubéhu loriského roku
na celkové vysledky hospodafeni nepfiznivé doléhaly expanzivni naklady
spojené jak s rozvojem piimé distribuce v segmentu HoReCa, tak s rozvojem
UGO bart.

Na ¢eském trhu ziskovost tlacdena
dolli zejména vyssimi naklady na
rozvoj piimé distribuce v HoReCa
a UGO bart

Takzvanou pfimou distribuci Kofola zavadi na tuzemském trhu od pocatku
roku 2015 a navazuje tim na Slovensko, kde jiz Uspé&sSné funguje od roku
2009. Vramci pfimé distribuce Kofola zasobuje gastro segment
prostfednictvim vlastnich dodavek a kamionl a tim tak ziskava uzSi a
efektivnéjsi kontakt se svymi zakazniky. Rozvoj tzv. UGO bar( je spojen
s akvizici skupiny UGO v roce 2012. Od té doby Kofola postupné investuje
prostfedky do rozSifovani sité téchto bar(l s Cerstvymi Stavami a salaty.
Jedna se o segment, ktery nejprve tvofil velmi okrajovou Cast celkovych
vynosU Kofoly, nicméné jiz v roce 2015 Kofola provozovala (véetné franciz)
cca 60 UGO baru s trzbami 193 mil. K& (+72 % yly) a za 9M 2016 pocet baru
narostl na 68, coz znamenalo meziro¢ni rist trzeb o dalSich 60 % na 216 mil.
KE&. Za cely rok 2016 uz by mohly vynosy z UGO barl podle nasich odhadu
¢init kolem 280 mil. K& (+45 % yly). Tyto fresh bary sice nejsou a ani
nebudou jadrovym byznysem Kofoly, nicméné postupné se stavaji ¢im dal
vyraznéj8im pfijmovym kandlem a vramci segmentu ,ostatni“ se stavaji
dulezitou soucasti. Diky jejich rozvoji se podil trzeb segmentu ,ostatni“ na
celkovych vynosech Kofoly zvysil ze 4,8 % v roce 2014 na cca 8 % v roce
2016.

VySSi naklady spojené s rozvojem vySe zminéné pfime distribuce a UGO
barll (a stim souvisejici obecné vysSi naklady na marketing a podporu
prodeje) byly mezi hlavnimi ddvody meziro¢nich poklesti EBITDA ve 2Q a
3Q 2016. Za cely lonisky rok tak pfedpokladame, navzdory ofekdvanému
ristu trzeb o cca 5,6 % y/y na 2791 mil. K& mezirocné nizSi EBITDA
z tuzemského trhu o zhruba 11 % na 355 mil. K&.

Slovensko by naopak mohlo

podpofit celkové vysledky Na Slovensku Kofola v priibéhu prvnich deviti mésicu roku 2016 vykazovala

hospodareni Kofoly za rok 2016 ve srovnani s Ceskym trhem stabiln&jSi provozni ziskovost a potvrzovala tak
roli jedni¢ky na tamnim trhu. Pokud na stabilnim slovenském trhu, kde Kofola
zejména kvuli silnému postaveni v segmentu HoReCa realizuje vysokou
EBITDA marzi kolem 26 %, ve 4Q 2016 nenastane vyrazngjsi vykyv smérem
doli, pak predikujeme celoro¢ni EBITDA blizko 400 mil. K& coz by
znamenalo meziroéni navySeni o cca 12 — 14 %.

Adriaticky region — riistovy segment v roce 2016

Risty trzeb a provoznich ziski za rok 2016 ocekavame z Adriatického
regionu, tzn. ze Slovinska doplnéného Chorvatskem.
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V lonském roce Kofola vtomto regionu tézila =z pfedlonské akvizice
slovinského vyrobce mineralnich vod Radenska. Na rozdil od roku 2015, kdy
spole€nost zaala konsolidovat tuto akvizici az od 2Q 2015, se vysledky
Radensky promitaly do hospodareni Kofoly po cely lofisky rok. Kofola zacala
v souvislosti s vySe uvedenou akvizici postupné budovat pro Adriaticky
region prodejni a marketingovy tym s cilem podpofit prodeje. To se dafilo,
kdyz trzby ze slovinského trhu za 9M 2016 vzrostly o 34 % y/y na 538 mil. K¢
a za cely rok 2016 jejich uroven oCekavame kolem 688 mil. K&, mezirocné
vice 0 31 %.

Rust provozni ziskovosti

v Adriatickém regionu o cca 40 %
ziejmé nevykompenzuje poklesy
v Polsku. Celkova EBITDA za rok
2016 tak podle nasich odhadu
bude o cca 7 % nizsi.

Vedle toho Kofola (prostfednictvim své dcefiné firmy Radenska) od pocatku
lorfiského roku zacala licenéné vyrabé&t a distribuovat produkty Pepsi na
chorvatském trhu (a navazala tak tim na spolupraci, ktera jiz ve Slovinsku

rok 2014 2015 e2016
mezi Radenskou a Pepsi funguje vice nez dvacet let) a dale koupila ffi
Trzby 6275 7191 7064 regionalni chorvatské znaéky (Nara, Inka a Voéko) od chorvatské napojarské
EBITDA 015 1103 1022 firmy Badel 1862. To vyraznéji podpofilo trzby v exportnim segmentu (jenz je
tvofen témér vyhradné Chorvatskem), které za 9M 2016 mezirocné stouply o
Cisty zisk 290 374 343 56 % na 176 mil. K& a za cely lorisky rok predikujeme jejich riist o zhruba 67
2droj: Kofola, odhady Fio banky % na 231 mil. K&. Cely Adriaticky region tak podle nasich odhadd bude za

rok 2016 realizovat trzby kolem urovné 919 mil. K¢, meziroéné vyssi o cca
39 %. To nam indikuje, ze provozni zisk EBITDA by v Adriatickém regionu
mohl vykazat rist o cca 43 % y/y na 171 mil. K&.

Ocekavané rlisty provozni ziskovosti v Adriatickém regionu a na Slovensku
podle nasich odhadt nevykompenzuji poklesy v CR a predev§im v Polsku.
Kofola tak podle nasi predikce vykaze za rok 2016 meziro€ni pokles trzeb o
cca 1,8 % na hladinu 7064 mil. K& a meziro¢ni pokles EBITDA o 7,3 % na
1022 mil. K& To by se mélo projevit i do urovné Cistého zisku, ktery
odhadujeme nizsi o zhruba 8,3 % y/y na urovni 343 mil. K¢.

Vyhled hospodareni

Trzby 7443 7538 7589 7575 7582

EBITDA 1060 1135 1184 1171 1180

EBIT 539 613 662 651 659
Cisty 359 416 455 447 453
zisk

zdroj: odhady Fio banky

Rok 2017 — rastovy impuls v podobé chorvatské akvizice, rizikem vyssi

ceny cukru

V zari lonského roku Kofola ziskala od chorvatské spole€nosti Podravka
100% podil v jeji napojové divizi, ve spole€nosti Studenac. Tato spoleénost
je tradi€nim chorvatskych vyrobcem mineralnich vod. Do jejiho portfolia patfi
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znacky vod Studenac a Studena a vedle toho rovnéz sirupy Lero. Akvizice
byla dokon¢ena na konci roku 2016, a tudiz od zacatku letoSniho roku jiz
bude Studenac pIné konsolidovan do celkovych vysledkd Kofoly. Cena
transakce nebyla zvefejnéna. Podle nasich odhadd by se méla pohybovat na
pocatku roku 2015 pofizena za 7,2x EV/EBITDA, coz znamenalo akvizi¢ni
cenu ocisténou o hotovost v rozmezi 700 — 800 mil. KE. Studenac je podle
trzeb mensi firmou nez Radenska. Podle vyroéni zpravy Podravky za rok
2015 ¢inily trzby z nepokracujicich operaci (tedy napojové divize) v prepoctu
cca 328 mil. K& RoCni vynosy Radensky se v dobé jejiho pofizeni
pohybovaly kolem 765 mil. K& a jeji EBITDA ¢inila cca 130 mil. K&. LetoSni
EBITDA zisk Studenacu konzervativné odhadujeme kolem 50 mil. K¢.
Domnivame se tak, Ze akvizi¢ni cena za Studenac nemusela pfesahnout

500 mil. K&.

Akvizice spole¢nosti Studenac bude podle naseho nazoru hlavnim rlstovym
Pfispévek Studenacu do letosnich impulsem letodniho roku a diky ni pfedpokladame vyrazné&jsi tempa rastu
trzeb, resp. EBITDA by mohl Cinit hospodafeni v Adriatickém regionu. Management Kofoly planuje v letodnim
320 — 330 mil. K¢, resp. cca 50 mil. roce dosahnout v Chorvatsku trzeb kolem 20 mil. EUR (v pFepoétu cca 540
K¢ mil. K&), z €¢ehoz Studenac by mohl pfinést vySe zminénych 320 — 330 mil.

KE. Pripocteme-li k tomu nami prfedpokladané vynosy ze slovinského trhu,
které by se mohly blizit 700 mil. K&, pak odhadujeme rust celkovych trzeb
z Adriatického regionu o cca 34 % na 1230 mil. KE. To by se mélo pozitivné
projevit do provozni ziskovosti. Prfispévek Studenacu do EBITDA
oCekavame, jak uvadime vySe, kolem 50 mil. K& Vedle toho letos
predpokladame odeznivani nakladli na budovani prodejniho tymu a na
marketingovou podporu vynakladanych v lofiském roce. EBITDA zisk
z Adriatického regionu by tak podle na8i predikce mohl za rok 2017 vykazat
meziro¢ni rlst o 40 % na uroveri pobliz 240 mil. K&.

Po vyznamnégjSich investicich do rozvoje pfimé distribuce v tuzemském
segmentu HoReCa realizovanych vletech 2015 a 2016, jiz letos
nepfedpokladdame vyraznéjSi expanzivni naklady v tomto sméru a rovnéz
oCekavame nizSi naklady na rozvoj UGO barl. To by podle naseho nazoru
mél byt hlavni pozitivni impuls do letoSnich marzi a provoznich ziskd na
Ceském trhu. V Polsku bude zfejmé primarnim cilem managementu, po
lofiskych propadech, pfedevSim zastabilizovat situaci. Konzervativné tak
Vv letoSnim roce nepredpokladame rostouci ziskovost na polském trhu, spiSe
Graf €.3: Vyvoj ceny cukru na evropském mirné klesajici EBITDA nachazejici se v dolni ¢asti rozmezi 80 — 90 mil. K¢,
trhu od roku 2016 (USD/) kdyZ mohou negativné plsobit vy$si ceny cukru.

VSechny vySe zminéné pozitivni rastové faktory budou zfejmé vyraznéji
tlumeny vy3Simi naklady na cukr. Tato komodita je pro Kofolu vyznamnou
nakladovou polozkou, ktera za posledni roky v priméru tvofila zhruba 37 %
materialovych nakladd, resp. cca 17 % celkovych provoznich nakladd.
V dusledku rostoucich cen cukru na evropskych trzich z prabéhu roku 2016
(viz. graf €.3) Kofola indikovala, Ze pro letosSni rok zfejmé nakontraktuje vySSi
ceny cukru 0 10 — 20 %. Spolecnost uzavira ro¢ni kontrakty na dodavky
cukru, o kterych se zpravidla vyjednava na podzim daného roku. V naSich
odhadech pro leto$ni rok pocitame alespori s 15% rlstem cen cukru,
v absolutnim vyjadfeni prognézujeme naklady na cukr ve vysi cca 1250 mil.
K&, coz je navySeni oproti lofiskym nami pfedpokladanym 1040 mil. K¢&.

zdroj: Bloomberg
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Ocekavané vyssi naklady na cukr budou podle nasich odhadd negativné
pUsobit zejména na Ceskoslovensky trh, kde maji velké zastoupeni produkty,
ve kterych je cukr dulezitou ingredienci (jako napf. sycené napoje v Cele
s limonadou Kofola). Pfredpokladame tak, Ze provozni ziskovost na ¢eském,
resp. slovenském trhu bude letos pod tlakem s EBITDA kolem 350 mil. K¢ (-
1,4 % yly), resp. 390 mil. K& (-3,9 % vyl/y).

V letoSnim roce tedy proti sobé pljdou pozitivni vlivy v podobé expanze na
chorvatském trhu diky akvizici Studenacu, niz$ich rozvojovych nakladu, resp.
nakladd na budovani prodejniho tymu a marketing na tuzemském trhu, resp.
adriatickém trhu a hlavni negativni vliv v podobé vyssich naklad na cukr.
Odhadujeme, Ze pozitivni faktory pfeci jen mirné prevazi a celkova letosni
EBITDA tak vykaze zhruba 3,7% meziroéni rast na 1060 mil. K&. Cisty zisk
pak predikujeme kolem hladiny 359 mil. K&, vySe o 4,7 % yly. Trzby budou
profitovat zejména z chorvatské akvizice, o€ekavame jejich rdst o 5,4 % yly
na 7443 mil. K&.

Stfrednédoby vyhled hospodareni

Na hospodareni ve stfednédobém horizontu nahlizime pomérné optimisticky.
Pozitivni dopad do ziskovosti Kofoly si slibujeme od liberalizace trhu
s cukrem v EU. Od Fijna leto$niho roku totiz dojde ke zruSeni kvot na vyrobu
cukru, minimalnich cen cukrové fepy a rovnéz ke zruseni limitd vyvozu cukru
mimo uzemi EU. Na urovni EU tak po 49 letech kon¢i spole€na organizace
trhu s cukrem, ktera evropskym producentim cukru diktovala, kolik cukru
mohou ro&né& vyrobit a jak maji nakladat s jeho pfipadnym prebytkem. CR
byla soudasti tohoto systému od svého vstupu do EU, tedy od roku 2004.
Tuzem$ti producenti cukru od této liberalizace trhu ocekavaji narust
produkce, nové moznosti uplatnéni se na zahraniCnich trzich a ztoho
vyplyvajici navySeni exportd. NarUst nabidky a zostfené konkurenéni
prostfedi bude podle naseho nazoru od podzimnich mésicu leto$niho roku
vytvaret tlak na pokles cen cukru na evropském trhu s pozitivnim vlivem do
hospodareni Kofoly od roku 2018. Ceny cukru na evropskych burzach by se
tak mohly postupné vracet pod 500 USD/t. JiZ nyni je patrné urité uvolnéni
cen, kdyZ z lofiskych maxim kolem 600 USD/t ceny cukru poklesly o cca 10
% na aktualnich 530 — 540 USD/t. Naklady na cukr by se tak Kofole podle
naSich odhadd mohly od pfistiho roku vracet pod hladinu 1200 mil. K¢ a
pfispivat tak k navratu EBITDA marze k 15 % poté, co v letoSnim roce
predikujeme marzi blize 14 %.

Od fijna 2017 dojde v EU

k liberalizaci trhu s cukrem. To by
mélo vytvaret tlaky na pokles jeho
ceny.

Nami pfedpokladané niZsi ceny cukru by mély podpofit provozni ziskovost
zisk EBITDA pobliz 780 mil. K&, o cca 5 % vySe ve srovnani s predikci na
letodni rok. Pokles cen cukru by mél byt pfiznivym impulsem i pro polsky trh,
kde navic jiz oCekavame pozitivni efekty z restrukturalizanich snah
v podobé koncentrace vyroby do dvou zavodu (efektivnéj$i vyroba, uspora
nakladu) a pfesunl objemU( produkce od nizkomarzovych privatnich znacek
do profitabilngjSiho znackového byznysu. Na polském trhu tak shledavame
potencial pro postupné zlepSovani provoznich marzi s pozitivnim dopadem
do EBITDA, kterou v roce 2018 ocekavame kolem 90 mil. K& a v roce 2019,
resp. 2020 pak jiz pfes 100 mil. K&, konkrétné cca 104 mil. K&, resp. 114 mil.
KE&. | pfes vySe naznaleny urcity progres v hospodafeni na polském trhu,
stale obecné =zlstavame spiSe konzervativni v naSich vyhledech a
nepredpokladame navrat provoznich ziskl k trovnim 200 mil. K&, které
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Kofola realizovala v Polsku v letech 2014 a 2015.

Ceskoslovenskym trhem co se tyCe provozni ziskovosti, pfevezme ve
stfednédobém horizontu Adriaticky region, tzn. slovinsky a chorvatsky trh. Uz
pribéh hospodareni za rok 2016 jasné naznadil, Ze Adriaticky region je pro
Kofolu ziskovéjSi nez Polsko s cca 19% podilem na celkové EBITDA za 9M
2016 oproti 12% polskému podilu (viz. graf ¢.2). A vaha slovinského a
chorvatského trhu ve vysledcich Kofoly by méla byt podle naSich predikci

EBITDA.

Jak uvadime vySe, akvizice Studenacu pozitivné ovlivni vysledky
hospodareni jiz v roce 2017. S ohledem na to, Ze k akvizici doslo na konci
roku 2016, tak v letoSnim roce predpokladame, ze management Kofoly se
bude primarné snazit o co nejplynulejsi zaclenéni Studenacu do
konsolidacniho celku, aniz by vSak doslo k plnému naplnéni potencialu
synergickych efektl. VyraznéjSi dopady synergii vyplyvajici ze spoluprace
slovinské Radensky a chorvatského Studenacu oekavame v dalSich letech.
Pozitivni efekty budou plynout z geografické blizkosti slovinského a
chorvatského trhu, mély by se projevovat Uspory z rozsahu plynouci napf.
Z jednotného prodejniho a marketingového tymu, jenz byl loni a pfedloni
budovan pro cely Adriaticky region. Radenské, pod niz Studenac patfi, se
diky akvizici jesté vice otevira chorvatsky trh, kdyz svym zakaznikim muze
nabidnout SirSi portfolio produkt(, coz skytd moznosti vice proniknout
zejména do profitabilnéj§iho segmentu restauraci a hoteld (HoReCa). Vétsi
aktivita v tomto segmentu je jednim z cild managementu Kofoly, kdyz tento
prodejni kanal nebyl v minulych letech jak ze strany Studenacu, tak i ze
strany Pepsi pfilis vyuzivan. Pozitivni efekty z akvizice oekavame i na
slovinském trhu, kde pfedpokladame postupné rozsSifovani nabidky pravé o
produkty Studenac.

Adriaticky region bude tézit ze
synergickych efektii a bude
ziskavat ¢im dal vétsi vahu na
celkovych vysledcich Kofoly

Vysledky Adriatického regionu by tak podle naseho né&zoru mély ve
stfednédobém horizontu nadale posilovat, kdyZ trzby, resp. EBITDA pro roky
2018 a 2019 predikujeme k urovnim 1300 mil. KE (+5 - 7 % oproti roku
2017), resp. 270 — 300 mil. K& (+13 - 25 % vs. r. 2017).

Na zakladé vySe uvedenych vliva prognézujeme, Ze celkové trzby budou
v neblizSich letech postupné stoupat k trovni 7600 mil. K&, provozni zisk
EBITDA k hladiné 1200 mil. K¢ a na urovni Cistého zisku o¢ekavame progres
k cca 450 mil. K& (viz. tabulka &.6).

Dividendova politika

Jiz pfed vstupem na Prazskou burzu na konci roku 2015 management Kofoly
naznaclil zamér vyplacet dividendy. Kofola, jeSté z obdobi, kdy byla
obchodovana na VarSavské burze, mize nabidnout historii dividend, které se
v letech 2009 — 2015 pohybovaly v rozmezi 0,14 — 0,96 PLN na akcii (po
pfepoctu cca 0,90 — 6 K& na akcii). Pfi vstupu na Cesky kapitalovy trh
management indikoval dividendovy vyplatni pomé&r kolem 30 % Cd&istého
zisku. Realita byla nakonec o néco pfiznivéjsi, kdyz Kofola v prosinci
lorfiského roku vyplatila 7 KE na akcii (celkem 156 mil. K&), coz ve vztahu
k Gistému zisku za rok 2015 znamenalo 42% dividendovy vyplatni pomér a
vzhledem k cené akcie zhruba 1.8% dividendovv vvnos.
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Kofola je spolecnost se silnou rozvahou, to znamena s relativné vysokym
objemem hotovosti a nizkym zadluzenim. Zadluzenost podle nasich odhadu
sice za rok 2016 stoupne z 1,14x nasobku Cisty dluh/EBITDA na cca 1,75x
nasobek, a to zejména vlivem akvizice firmy Studenac, nicméné i tak tuto
miru zadluzeni hodnotime jako nizkou, neohrozujici finanéni stabilitu
spole€¢nosti. V letoSnim roce vnaSi predikci cash flow nepocCitame
s vyraznéjsi akvizi€ni aktivitou, coz indikuje pokles Cistého dluhu k drovnim
kolem 1,5x, vletech 2018, resp. 2019 pak s ofekavanym rastem EBITDA
predikujeme jeho snizeni k 1,2x, resp. 0,9x nasobku (za prfedpokladu
nerealizace vétsi akvizice typu Radensky ¢€i Studenacu).

Na Kofolu tak nahlizime jako na spole¢nost se silnou likvidni pozici,
s dostate¢né silnym volnym cash flow, které by mélo vytvaret polstar pro
budouci vyplaty dividend. Od posledni vyplaty dividendy Kofola nenastinila

2017~ 2018 2019 2020 2021 konkrétnéjsi schéma dividendové politiky, nicméné na zakladé vyse
7 8 9 9 10 uvedeného konzervativné odhadujeme, Ze by si letos mohla dovolit vyplatit
zdroj: odhady Fio banky alespon stejnou dividendu jako v roce 2016, tzn. 7 K& na akcii, coz znadi cca

1,8% dividendovy vynos. Ve stfednédobém horizontu by Kofola méla mit
podle naSi projekce cash flow prostor postupné navySovat objem
vyplacenych dividend alespon k urovni kolem 200 mil. K&, coz by znamenalo
dividendy vrozmezi 8 — 10 K& na akcii s vynosem 2 — 2,5 %. Tento
dividendovy vynos zhruba odpovida primérnému vynosu konkurenénich
spoleénosti v odvétvi nealkoholickych napoj.

Kofola CeskoSlovensko — fundamentalni analyza -9- 6. 3. 2017



~Ji»> Fio banka

Ocenéni spolecnosti

pokracujici

faze
risk free rate (%) 0,5 0,8 1,1 1,4 1,8 2,0
market return (%) 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 8,5
beta 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68
equity risk premium (%) 4,42 4,22 4,01 3,81 3,54 4,42
risk surcharge (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
cost of equity (%) 5,92 6,02 6,11 6,21 6,34 7,42
cost of debt (%) 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
eguity weight 0,67 0,71 0,76 0,83 0,89 0,89
debt weight 0,33 0,29 0,24 0,17 0,11 0,11
WACC (%) 5,02 5,19 5,42 5,69 6,01 6,98

zdroj: odhady Fio banky, Bloomberg

v mil. KEé

EBIT 539 613 662 651 659
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPLAT 431 490 530 520 527
odpisy 521 522 522 520 521
CAPEX 465 450 450 440 430
zména CPK 65 46 19 -23 -26
CF to the firm 422 516 583 623 644
DCF 402 466 498 500 481
sum of DCF 2 347

terminal value 10 270

Cisty dluh 1788

equity value 10 830

pocet emitovanych akcii (mil. ks) 22,3

cilova cena (CZK) 486

zdroj: vypocty a odhady Fio banky

V naéi Gvodni analyze na akcie vyrobce nealkoholickych napoji Kofola CeskoSlovensko stanovujeme cilovou cenu
486 K¢. Cilova cena, ktera se vztahuje k 12mési¢nimu investi€énimu horizontu, se nachazi zhruba 24 % nad aktualni
trzni cenou. Akcie Kofoly tak podle naSich odhadud nabizi zajimavy investiéni potencial, a proto stanovujeme na tento
akciovy titul nakupni doporuceni. Spole¢nost Kofola je vyznamnym vyrobcem nealkoholickych napoji ve stfedni a
jihovychodni Evropé, je jednim zlidrd na ceském a slovenském trhu a diky akviziéni aktivité se prosazuje i
v Adriatickém regionu, kdyZ na slovinském trhu je jedniCkou v segmentu mineralnich vod. Ristovy potencial
shledavame pravé zejména v Adriatickém regionu, kde by Kofola méla do budoucna tézit z akvizic producentl
mineralnich vod, konkrétné slovinské Radensky a chorvatského Studenacu. Naklady na budovani prodejniho tymu a
zvy$ené naklady na marketing jeSté v lonském roce tlumily tempa rlstu provozni ziskovosti na slovinském a
chorvatském trhu. Postupné odeznivani téchto dodateénych nakladd na expanzi, letosSni zaclenéni firmy Studenac do
konsolidaéniho celku a nasledné synergické efekty plynouci ze spoluprace Radensky a Studenacu by podle naseho
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nazoru mély tvofit hlavni pilife budouciho vyvoje hospodaieni v Adriatickém regionu, kde letos oCekavame cca 40%
narast provozniho zisku EBITDA a v pfistim roce o dalSich zhruba 13 %. Absence lofiskych rozvojovych nakladd do
primé distribuce v tuzemském segmentu HoReCa a rovnéz do rozsifeni sité UGO bar budou podle nasich odhadu
hlavnimi ristovymi impulsy do marzi a ziskl na ¢eském trhu. To by mélo byt navic podpofeno chystanou liberalizaci
evropského trhu s cukrem, ktera je naplanovana na fijen 2017 a ktera by méla vytvaret tlak na pokles cen cukru
s pozitivnim dopadem do vysledk( hospodareni od roku 2018. V letoSnim roce bude jesté provozni ziskovost Kofoly
tlumena vy3Simi naklady na cukr, nicméné vySe zminéné uvolnéni trhu s cukrem a mozné tlaky na pokles jeho cen by
mélo spolu s vySe zminénymi pozitivnimi faktory podporovat ziskovost ve stfednédobém horizontu, kdyz celkovou
EBITDA za rok 2018 predikujeme meziro€né vy38i o zhruba 7 % na urovni 1135 mil. K€ a v dalSich letech by mohla
sméfovat k hranici 1200 mil. KE. O¢ekavame, ze Kofola navaze na lofiskou vyplatu dividendy ve vysi 7 K& na akcii a i
nadale tak bude realizovat dividendovou politiku. Pro letodni rok konzervativné odhadujeme meziro&né stejnou vysi
dividendy. Kofola je spole€nost s nizkou mirou zadluzeni, se silnym provoznim cash flow indikujici schopnost
generovat volné cash flow, se silnou likvidni pozici. To jsou faktory, které by podle naseho nazoru mély vytvorit
dostatec¢nou zakladnu k tomu, aby se dividenda mohla v pFistich letech pohybovat alespori v rozmezi 8 — 10 K& na
akcii, coz by znamenalo 2 — 2,5% dividendovy vynos.

Pro vypocget cilové ceny (vnitini hodnoty) akcie spoleénosti Kofola CeskoSlovensko byl pouzit model DCF
(diskontované cash flow). Pro potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik Ucetnich polozek (trzby, naklady,
zisk, odpisy, investice atd.). K vypoctu bylo pouzito vlastnich odhaddi budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto
modelu je zaloZzena na vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem
modelu jsou primeérné vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako souéet nakladd na vlastni a cizi kapital pfi
zohlednéni pfedpokladanych vah vlastniho a ciziho kapitélu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly
kalkulovany jako soucget bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho dluhopisu CR), prémie za riziko
vychazejici z vynosové miry akciového indexu PX a rizikové pfirazky, ve které zohledfiujeme velikost spole€nosti,
mensSi objemy obchodovani s akciemi Kofoly a nizsi free float dosahujici necelych 7 %. Za beta faktor, vyjadfujici
citlivost akcie na zmény akciového indexu, jsme zvolili primérnou betu za odvétvi, a to z divodu krat§i historie
obchodovani s akciemi Kofoly na BCPP.

Citlivostni analyza

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

WACC

pokracujici rast 6,58% 6,78% 6,98% 7,18% 7,38%
2,1% 494 470 448 427 409
2,3% 516 490 466 444 424
2,5% 540 512 486 462 440
2,7% 567 536 507 481 458

2,9% 597 562 531 503 477
zdroj: odhady Fio banky
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SWOT analyza:

o Silné stranky

e Slabé stranky

¢ Prilezitosti

e Hrozby
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Etablovana spole¢nost na trhu nealkoholicky napoju.

Znacka Kofola je v§eobecné pozitivné vnimana Sirokou vefejnosti.
Silné postaveni na trhu, jedni¢ka na slovenském a slovinském trhu,
dvojka na ¢eském trhu.

Siroka nabidka produktt, Kofola nabizi zhruba 35 znadéek.

Sirokym sortimentem je Kofola zajimava jak pro zakazniky
v segmentu maloobchodu, tak pfedevdim v segmentu HoReCa
(hotely a restaurace).

ZkuSenosti s akvizicemi, schopnost spolecnosti efektivné zaclenit
nové znacky a produkty do stavajiciho portfolia.

ZkuSeny management, jenz je ve spoleCnosti i majetkové
zainteresovan a pusobi v ni dlouhodobé.

Slabsi pozice na silné konkurenénim polském trhu.

Cast vynost na polském trhu je realizovana prostiednictvim prodej
privatnich znaéek maloobchodnim fetézcim, coz vytvaFi negativni
tlak na ziskové marze.

Akvizice slovinské Radensky a chorvatského Studenacu otevira
moznosti pro budouci risty v Adriatickém regionu.

Dfivéjsi investice do pfimé distribuce vtuzemském segmentu
HoReCa zefektivni spolupraci se zdkazniky s pozitivnim dopadem
do marZi a ziskovosti.

Rozvoj UGO baru se stava dal$im pfijmovym kanalem, ktery ¢im dal
vice podporuje celkové trzby spoleénosti.

Konkuren¢ni prostfedi jak v segmentu maloobchodu, tak v segmentu
HoReCa muze vytvaret negativni tlaky na ceny produktd.

Citlivost vysledk( hospodareni na pocasi v letni sezéné.

Obecné nepfiznivé se vyvijejici makroekonomika muze negativné
pusobit na spotfebu nealkoholickych napoj.

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.

Kofola CeskoSlovensko — fundamentaini analyza

-12 - 6. 3. 2017



@ } Fio banka

Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

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

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vS§ech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuéujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vylougit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutec¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a
investi¢nich doporuéenich na nich uverejnénych.

Fio prohlaguje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. 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 doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné
nabidky investiénich nastroju vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od
obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpdsobem motivovany k uverejiiovani investiénich doporuéeni urcitého stupné
a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni 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 ristu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuZzit vykyva
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
vykyvl 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 investicniho doporu€eni okamzité po pfekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup - long: doporu¢eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuéeni

Prodej - short: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentt s naslednou pujékou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou souéasti kazdého diléiho doporuéeni

Investiéni doporuéeni bude aktualizovano priibézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vSak jednou za 12
mésicl od vydani.

Prehled vSech investi¢nich doporuceni vEetné jejich historie je dostupny na internetovych strankach: http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist

Bliz8i informace o Fio bance, a.s. je moZno nalézt na Www.fio.cz
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