Kofola CeskoSlovensko — shrnuti roku 2019
a vyhled na rok 2020

Akcie napojarské spolegnosti Kofola CeskoSlovensko v uplynulém roce nezaznamenaly téméi zadnou
zménu, kdyz rok 2019 uzaviely na hodnoté 280 K¢ (-1 %). Véetné dividendy pak vykazaly ro€ni vynos ve
vysi 3,5 %. Akcie Kofoly po turbulentnéjSich letech 2017 a 2018, kdy postupné dochazelo ke zménam
v akcionafské struktufe, v ramci nichz v nékolika fazich prodal své veskeré podily polsky investor CED Group,
zaznamenaly poklidnéjsi rok. Tento akciovy titul tak zazil de facto prvni rok, ve kterém se ustdlila vlastnicka
struktura spolecnosti, zmizela hrozba prodeje vétSiho baliku akcii, navysil se free float z 6 % na 28 % a vytvofil
se prostor pro vétsi likviditu, vétSi objemy obchodu s potencialem rlstu ceny akcie za predpokladu pfiznivého
vyvoje hospodafreni.

A hospodareni spole¢nosti se v poslednich dvou letech vyviji pozitivnim smérem. Po ristovém roce 2018 by
méla Kofola zaznamenat zvysSeni trzeb a ziskd i za rok 2019. Pomohl odchod z polského trhu, resp. prodej
polské divize Hoop Polska, ke kterému doSlo loni v bfeznu, a Kofola za to celkové zinkasovala 354 mil. K¢.
Prodej polskych aktiv kvitujeme, Kofola se jiz delSi ¢as na tomto trhu trapila a jeji provozni hospodareni
postupné klesalo az k zaporné nule. Vzhledem k vykonnosti tamnich aktiv cenu transakce hodnotime jako
adekvatni a vyraznéji nas neprekvapila. Polsky trh jiz tedy nepfedstavuje zatéZz a Kofola se tak mize naplno
soustfedit na své perspektivni trhy v Cesko-Slovensku a v Adriatickém regionu.

Management Kofoly v pribéhu celého loriského roku drzel vyhled provozniho zisku EBITDA za rok 2019 na
urovni 1080 mil. K&, coz je témérf v souladu s nasi projekci 1089 mil. KE. Progndza byla podrzena i pfes slabsi
druhy kvartal, kdy Kofolu potrapil nejchladnéjsi kvéten za posledni dekadu a rovnéz rostouci provozni naklady
v podobé vysSich materidlovych nakladli na PET lahve & vy$Sich nakladl na logistiku. Kofola totiz
zaznamenala vydafené prvni a tieti Ctvrtleti, kdy vykazala meziro¢ni rlisty provozni ziskovosti. Zejména pak 3Q
s EBITDA ziskem ve vySi 436 mil. K& pfekonal o témér 5 %, resp. 7 % nasSe odhady, resp. trzni konsensus.
SluSnou vykonnost v prabéhu lofského roku vykazoval stézejni Cesko-slovensky trh. PfedevSim se Kofole, i
diky silné rostoucim prodejum licenéné vyrabéné RC Coly, dafilo navySovat trzni podil v profitabilnim gastro
segmentu (HoReCa), a to jak v CR, kde v pribéhu roku stoupl ze 24 % na rekordnich 27 %, tak na
Slovensku, kde se prehoupl pres 40 % az na rekordnich 42 %.

I vramci vySe zminéného slabsiho 2Q, kde byly vysledky limitovany chladnym a deStivym kvétnem (coz
znamenalo vypadek trZeb v fadu vyssich desitek milioni korun), dokézala Kofola v Cesko — Slovensku vykazat
sice mirny, ale pfeci jen meziroéni rast vynosu. Je tak patrné, Zze spole¢nost se mize opfit o dlouhodobé silné
postaveni v segmentu HoReCa, které je dano jednak jiz dfive nastolenou pfimou distribuci znamenajici t&€snéjsi
vztah se zakaznikem a jednak Sirokym portfoliem nabizenych znalek. Kdyz se pak k tomu pfidaly inovace,
které ozivily znacku RC Cola, tak vysledkem bylo vySe zminéné navySovani trznich podill. Kofola tak v gastro
segmentu potvrzovala pozici jedniéky trhu na Slovensku a dvojky trhu v CR, pfi¢emz v tuzemsku se ji dafilo
stahovat naskok na vedouci Coca-Colu.



narlst trzeb a tyto plany se prozatim napliuji, kdyz za 9M 2019 spole¢nost vykazala 10% mezirocni rust
vynosl na 305 mil. K& Diky pfedchozim marketingovym aktivitam se v prodejnim mixu zacaly vyraznéji
prosazovat tamni tradi¢ni znacky z portfolia Studenac, stale dobré prodeje na chorvatském trhu vykazuji
mineralky Radenska ¢&i licenéné prodavana Pepsi, pomohlo i zvySovani cen a rovnéz pozitivni dopad méla
zména distributora, coz pak mélo pfiznivé dopady do tamniho gastro segmentu. Dulezitym aspektem loriské
zlepSujici se vykonnosti na chorvatském trhu bylo obecné to, Ze Kofola zde zaznamenala zfejmé nejvydarenég;si
letni sezénu za celou dobu plsobeni v této zemi. Léto v Chorvatsku, jakozZto pfimofském staté, je oproti
ostatnim trhim, kde Kofola plsobi, specifické a zcela zasadni pro celkova ¢&isla. Pozitivni trend v chorvatskych
trzbach oCekavame i v poslednim kvartale lofiského roku s tim, Zze za cely rok 2019 by se mohly dostat
k arovni 365 mil. KE a posunout se tak z predlonskych 332 mil. KE. Tento rlst vynosl pak jiz vytvari prostor
pro realizaci kladného EBITDA zisku, ktery by se dle nasich odhadd mohl dostat do rozmezi 10 — 20 mil. K¢ a
prekonat tak predlofiskou zapornou nulu.

Stale dobre Kofola performuje na slovinském trhu, kde i pfesto, Ze je jasnou jednic¢kou, dokaze rust na trzbach i
ziscich. Pozitivnim impulsem bylo dojednani nového kontraktu s vyznamnym slovinskym maloobchodnikem
podle nasich odhadl sméfuje k trzbam ve vysi 800 mil. KE (téméf 6% rust) a provozni ziskovosti lehce
prevysujici hranici 200 mil. K& (+13 % yly). Slovinsko tak zlstava zretelnym tahounem hospodareni
v Adriatickém regionu.

Z celkového pohledu by mél byt Adriaticky region hlavnim pfispévatelem do ocekavaného rlstu provozniho
zisku EBITDA za rok 2019. Cesko — slovensky trh sice zfejmé za lofisky rok podle nasich odhadii vykaze cca
2% rist vynosu na 4960 mil. K&, kdyz jiz pIné pfispivala pfedlofiska akvizice vyrobce bylinnych ¢aju Leros &i se
zacala projevovat loriska ¢ervencova akvizice spolec¢nosti Espresso (distributor kavovych smési Café Reserva a
¢aji Dilmah), nicméné na urovni EBITDA spiSe otekavame (za pfedpokladu, Ze nas Kofola vyraznéji pozitivné
nepfekvapi ve 4Q 2019) stagnaci kolem urovné 850 mil. KE. Pfeci jen se na urovni celoroku na &esko-
slovenském trhu zfejmé projevi vySe zminény chladny kvéten, vy38i naklady na materidl, logistiku a mzdy.
Celkové tak za rok 2019 ocekavame zhruba 3% rast vynosi na 6350 mil. KE a posun EBITDA
z predloriskych 1011 mil. K& (po ocisténi o Polsko to bylo 1057 mil. K&) na cca 1080 mil. KE. Na urovni
Cistého zisku ofekavame stagnaci kolem hladiny 310 mil. K& nicméné pfedlofiska srovnavaci zakladna je
relativné vysoka, kdyZ Cistd ziskovost za rok 2018 byla vyrazné vylepSena dafovym bonusem souvisejicim
s investiénimi pobidkami.
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Vyhled na rok 2020

Zfejmé nejsledovanéjsi udalosti letoSniho roku z pohledu Kofoly bude vyvoj akvizice spoleénosti Karlovarska
Korunni a Ondrasovka. Kofola oznamila koupi téchto producentd mineralnich vod v prosinci a transakce jesté
musi byt schvalena tuzemskym antimonopolnim Gfadem. Verdikt Ufadu je oéekavan v pribéhu prvni poloviny
letoSniho roku. Nepfedpokladame komplikace, jelikoZz v nedavné dobé antimonopolni ufad schvalil transakci
mezi Karlovarskymi mineralnimi vodami a Pepsi, v ramci niz karlovarsky vyrobce pfevzal ¢esko-slovenska
aktiva spole¢nosti Pepsi. Nevidime tak ddvody pro neschvaleni i této dalSi transakce na ceském trhu
s nealkoholickymi napaiji.

Po nedavnych menSich akvizicich typu Titbit (vyrobce salat(), Premium Rosa (Stavy, dzemy a dalSi zdravé
produkty) &i Leros, Kofola po delSi dobé realizuje vétsi transakci, ktera se svou velikosti podoba nakupu
slovinského vyrobce mineralnich vod Radenska z roku 2015. Cena prozatim nebyla oznamena. Nicméné
vzhledem k hodnoté akvizice Radenske, jenZ se pohybovala v rozmezi 700 — 800 mil. KE a vzhledem k indikaci
managementu, Zze byla zaplacena urcita prémie nad Uroveri ocenéni samotné Kofoly, tak cenu Korunni a
Ondrasovky odhadujeme v blizkosti 1000 mil. Ké. To by vzhledem k roéni EBITDA kupovanych firem na
urovni cca 115 mil. K& a jejich Cistého dluhu ve vysi cca 150 mil. KE znagilo v relativnim vyjadfeni hodnotu
transakce pobliz 10x nasobku EV/EBITDA. Pokud by se hodnota transakce méla skutecné pohybovat ve vyse
naznacenych intencich, tak ji hodnotime spiSe neutralné. Podle nasSeho nazoru ji nelze vnimat jako zcela
levnou, ale ani jako vyrazné nadhodnocenou.

Kofola kupuje v podobé& Korunni a OndraSovky etablované znacky na ¢eském maloobchodnim trhu s vodami,
ziskava v souctu dvojku trhu v tomto segmentu s cca 20% trznim podilem. Kofola tak touto akvizici vyrazné
posili svoji pozici na tuzemském trhu vod, ve kterém zvySi trzni podil zcca 1,5 % na droven mirné
presahujici 20 %. V maloobchodu jako celku se pak jeji trzni pozice posune z cca 14 % na hodnoty
rovnéz kolem 20 % a osamostatni se tak na pozici dvojky za Karlovarskymi mineralnimi vodami, které opanuiji

30 % trhu. Doposud se Kofola viceméné délila o druhé misto na tuzemském retailovém trhu s Coca-Colou.

Dle vyjadfeni managementu Kofoly se jedna o dobfe zainvestované firmy, coZ znadi, Ze nebudou muset byt
vynakladany vyznamnéjsi poakviziéni CAPEX. Zarovef se nejedna o entitu s velkym zadluZzenim, jak uvadime
vy8e, jeji Cisty dluh se pohybuje pouze na urovni 1,3x nasobku EBITDA. Korunni a OndrédSovka aktualné na
trzbach dohromady generuji zhruba 850 mil. K& ro€né, na provoznim zisku EBITDA pak vySe zminénych 115
mil. K&, coz znamena zhruba 13 %, resp. 10 % celkovych trzeb, resp. EBITDA Kofoly. Jedna se tedy o akvizici,
ktera doda pomérné vyznamny impuls do celkového hospodareni spolenosti.

Kofola touto transakci poprvé obohacuje své tuzemské produktové portfolio o mineraini vodu. Doposud v CR
prodavala tzv. pramenitou vodu v podobé znacky Rajec. To hodnotime jako zajimavy posun v nabidce, kdyz
mineralni vody jsou vramci stale vétSiho spoleCenského dlrazu na zdravy zZivotni styl obecné ze strany
spotfebitelll vnimany pfiznivé a jsou dobrym zakladem kazdého napojového portfolia. V prvni fazi bude Kofola
prodavat Korunni a OndraSovku v maloobchodnim segmentu, do budoucna se vSak uvazuje i o
rozsireni prodeji v HoReCe, tzn. do hospod, restauraci a hotelll, coz by znamenalo dalsi impuls do
celkového hospodareni. Kofola ma navic v ramci segmentu vod letité zkusSenosti, kdyz na Slovensku pred
vice nez patnacti lety uspésné vytvofila znacku Rajec, kterd se postupné stala tamni jedniCkou trhu, coz by
meélo napomoci k co nejplynulejSimu zallenéni akvirovanych znalek do stavajiciho portfolia. Mély by se
postupné rovnéz projevovat synergické efekty souvisejici napf. s koncentraci vyroby, optimalizaci prodejniho
procesu Ci naklady na management. V celkovém kontextu tak mame na vysSe uvedenou akvizici pozitivni
nahled, podle nadeho nazoru dava ze strategického pohledu smysl a dobfe zapada do celého byznys modelu.

Ocekavame, Ze naplno se zacne akvizice Korunni a Ondrasovky, diky vy$e zminénym synergickym efektim a
postupném odeznivani pfedpokladanych poakvizi¢nich nakladl souvisejicich zejména s marketingem, do Cisel
Kofoly projevovat od pFistiho roku. Nicméné zajimavy impuls do tuzemského hospodareni Ize Cekat jiz od
letoska, kdyz predpokladame zaclenéni do konsolidacniho celku zhruba v poloviné roku. Konkrétné o¢ekavame
pfispévek do trzeb, resp. EBITDA kolem 350 mil. K&, resp. 50 mil. K&.



Profitabilitu na ¢esko — slovenském trhu jiz pfedpokladame i ze strany tzv. zdravého segmentu, kde pusobi
UGO (fresh bary a salaterie, vyrobce salatt Titbit) a Leros. Zejména Leros byl jesté loni zatéZovan
poakviziénimi rozvojovymi naklady souvisejicimi s marketingovymi aktivitami. Tento faktor by mél jiz odeznivat,
a proto v letoSnim roce ofekavame kladnou EBITDA kolem 10 mil. K& pfi vynosech cca 130 mil. KE Segment
UGO sice v poslednich letech rostl na trzbach, které se od roku 2017 postupné posouvaly ze 409 mil. KE na
nami pfedpokladanych cca 470 mil. KE vykdzanych za rok 2019, nicméné vlivem expanzivnich nakladd na
rozvoj UGO bar( ¢&i rostoucich mzdovych nakladu byla provozni ziskovost stale kolem nuly. Stabilizace poctu
provozoven spolu s rostoucimi trzbami by se jiz méla projevit do kladného hospodareni s nami pfedpokladanou
EBITDA alespori ve vySi 10 mil. K&. Ze strany UGO a Leros tak za letodni rok oCekavame mezirocni impuls do
Cesko-slovenské provozni ziskovosti kolem 20 mil. K&. Dle nasich prvnich odhadu tak predpokladame posun
vynosl z ¢esko-slovenského trhu k hladiné 5500 mil. Ké z lonskych oéekavanych témér 5000 mil. Ké
(Kofola oznami vysledky za lofisky rok 25. bfezna) a EBITDA na arovni 890 mil. K&, coz by znaéilo navyseni
z loriskych oéekavanych cca 850 mil. K&.

Oproti puvodnim predpokladiim ziejmé v letoSnim roce nebude zdaleka takovou hrozbou pro
hospodareni v Cesko — Slovensku vyvoj trznich cen cukru. Ceny této komodity se na evropskych trzich
v priibéhu loriského roku dostavaly pfes hranici 400 EUR/t. Vzhledem k tomu, Ze Kofola méla na vétSinu roku
2019 zajistény ceny pod urovni 300 EUR/, tak vznikalo riziko, Ze se svymi dodavateli na leto$ni rok uzavfe
kontrakty v blizkosti 400 EUR. Aktualni informace ze strany managementu vSak naznaduji, ze Kofole se na
vétsinu letoSniho roku pro ¢esko-slovensky trh podarilo zafixovat ceny cukru za lonské nizké ceny.
Rostouci trzni ceny cukru se tak letos promitnou pouze v Adriatickém regionu. Tam ale maji diky Radenske
v produktovém portfoliu pomérné velké zastoupeni vody a tudiz citlivost hospodafeni na zmény ceny cukru je
niz§i nez-li je tomu na Ceském a slovenském trhu. Navic naklady na izoglukézu (coz je vedle cukru dalSi
soucast sladidel) by podle vyjadfeni managementu spole¢nosti mély letos poklesnout. To v kone¢ném dusledku
znaci, ze nase prvotni odhady tykajici se mezirocné vysSich nakladl na sladidla s negativhim dopadem do
EBITDA vfadu vyssich desitek miliond korun se nenaplni. Aktualné tak pocitame maximalné s mirnym
negativnim vlivem v objemu 20 — 30 mil. K&.

Jak naznalujeme vy3e, tento mirné nepfiznivy vliv se nejspiSe projevi pfevazné do hospodafeni ve Slovinsku a
Chorvatsku. Konzervativné tak pfedpokladame lehky pokles slovinské EBITDA z lofiskych oCekavanych 207
mil. K& na urovné pobliz 190 mil. K& pfi stabilnich trzbach kolem 800 mil. K&. V Chorvatsku vsak i pfesto nadale
poc&itame s postupnym zlepSenim, kdyZ lofisky pfedpoklddany posun do kladnych provoznich Cisel v rozmezi
10 — 20 mil. K¢ stale nedosahuje potencialu, jenz chorvatsky trh nabizi. DalSi prosazovani synergickych efektd
se slovinskou Radenskou, zlepSovani v gastro segmentu a celkova optimalizace a adaptace byznys modelu na
tamni specifi¢téjSi podminky, jenz zda se jiz uspé&sné probéhla v pridb&hu minulého roku, by mély vytvofit
podminky pro dal8i zvySeni vynosu k hladiné 400 mil. K¢ a s tim spojené dalSi zlepSeni provozni ziskovosti do
rozmezi 30 — 40 mil. K&.

Z pohledu celkovych cisel Kofoly tak v nasich prvnich odhadech na letoSni rok ocekavame narust
vynostl o cca 9 % na 6900 mil. KE a posun EBITDA zisku z lonskych managementem predpokladanych
1080 mil. K& na hladinu pobliz 1125 mil. K€ (+4 % yly). Kofola by méla tradi€né zvefejnit letodni vyhled
EBITDA na konci bfezna pfi zvefejnéni vysledkll hospodareni za rok 2019 (konkrétné predpokladame 26.
bfezna v ramci konferenéniho hovoru).

Stejné jako v pfedchozich letech bude sledovanou zalezitosti oznameni letos$ni dividendy. Urcitou nejistotu
ohledné velikosti dividendy mohla vyvolat vySe zminéna akvizice Korunni a OndraSovky. Management
spoleCnosti na nedavném setkani s investory vSak potvrdil zamér, i pfes realizaci této vétsi akvizice, nadale
vyplacet dividendu v celkovém objemu kolem 300 mil. K& To v souladu s nasSim ocekavanim v podstaté
znamena potvrzeni stabilni ¢i mirné progresivni dividendové politiky, coz indikuje letoSni vyplatu
alespon ve stejné vysi jako loni, tedy 13,50 K& na akcii a slusny 5% dividendovy vynos. Pocitame s tim,
Ze zadluzenost Kofoly vzroste, a to vyhradné vlivem akvizice Korunni a OndraSovky. V momente jeji realizace,
tzn. v pribéhu letodniho prvniho pololeti, dle naSich odhadl zadluzeni naroste z 2,6x nasobku Cisty
dluh/EBITDA vykazaného ke konci lofiského zafi na cca 3,1x, v€etné oCekavané vyplaty dividendy se pak maze
dostat pobliz 3,3x nasobku. Na konci roku 2020, s rostouci provozni ziskovosti, by pak zadluZzeni mohlo podle



nasich odhad(l poklesnout k urovni 2,9x. Po roce 2020, se zvysSujicim se vlivem nové akvizice na celkové
vysledky hospodareni by pak mél dluh klesat vyraznéji pod 3x. Podle naseho nazoru se tak nastolena
dividendova politika nevylu¢uje s oznamenou akvizici, letoSni vyplata dividendy vyrazné nenavysi zadluzeni a
nijak vyrazné by to nemélo vychylit likvidni pozici spole€nosti. Indikace letoSni stabilni dividendy ze strany
managementu nas tedy neprekvapila.

Akcie Kofoly se obchoduji s vyraznéj§im diskontem vié&i sektoru. Zatimco Kofola se aktualné pohybuje na
urovni 7,6x, resp. 17,8x nasobku letoSni ocekavané EV/EBITDA, resp. P/E, tak akcie konkurenénich
napojarskych firem se obchoduji za cca 14x, resp. 22x nasobek. Toto srovnani pak indikuje cenu Kofoly kolem
320 K¢ dle nasobku P/E, resp. dle nasobk( EV/EBITDA dokonce cenu pfesahujici hladinu 400 K¢&. Diskont je
patrny i vUci nasi cilové cené 405 K&. Na souc¢asnych urovnich pobliz 260 K¢ vnimame akcie Kofoly jako
podhodnocené s vyraznym investiénim potencialem. Potvrzujeme tak nakupni doporuceni na tento titul.



