Kofola CeskoSlovensko

Kofola jiz desatym rokem soucasti kapitalového trhu

Akcie Kofoly jsou desatym rokem na prazské burze. Zajimava a mnohdy, ne vzdy vinou samotné spole¢nosti,
strastiplna cesta. Akcie Sla na konci roku 2015 na burzu za 510 K& a v8ichni jsme byli v oCekavani. Vstup napojarské
firmy na burzu jsem tehdy kvitoval, spole€nosti z tohoto segmentu na kapitalovy trh prosté patfi.

TFi milniky: Polsko, covidovo-energeticka krize, makroekonomicka stabilizace

Zahy v8ak Kofola zacala mit problémy na sloZitém polském trhu, kde do té doby pomérné Siroce pulsobila. Polsko
zacalo postupné tlumit jeji vykonnost, na coz reagovala i akcie, ktera jiz nenavazala na IPO cenu. A kdyz uz se zdalo,
ze Kofola ma diky odchodu z Polska, dobrému roku 2019 a akvizici Korunni a Ondrasovky naslapnuto k vyraznéjsi
dynamice provozni ziskovosti, zaCala pro napojarsky prumysl pfichazet jedna krize za druhou. Mam na mysli
covidovou a nasledné energeticko-inflacni krizi. Pro akcie Kofoly v letech 2020 az 2022 slozité obdobi, byt jsme byl
sveédky zajimavych pohybd od minim kolem 200 K¢ az po urovné presahujici 300 K¢.

Nutno podotknout, Ze samotné hospodarieni Kofoly v tomto slozitém obdobi neprochazelo zadnymi hlubokymi
propady, o ztratach ani nemluvé. Naopak vykazovalo viceméné stabilitu. Kofola, az na rok 2022, drzela i stabilni
dividendu. Uz tehdy se totiz z mého pohledu pozitivné projevovala geograficka, segmentova a produktova
diverzifikace skupiny, jez tlumila rizika.

Takze podivam-li se na desetileté plsobeni tohoto titulu na tuzemském kapitalovém trhu, vidim milniky jako Polsko,
covidovou a energeticko-inflaéni krizi, nasledné odeznivani krizového obdobi a makroekonomickou stabilizaci. A to
uz se dostavame do roku 2023, ve kterém jiz pozorujeme velmi solidni narlst ziskovosti Kofoly. Odeznéni krizi dalo
managementu Kofoly zase po delSi dobé moznost naplno se vénovat samotné obchodni a marketingové strategii,
vénovat se naplno rozvoji firmy. Kdyz si k tomu pfi¢teme nakladovou efektivnost vyladénou béhem vySe zminénych
krizi, pak kombinace ozivujici spotfebitelské poptavky, dobfe nastavenych nakladovych procesli a moznosti se plné
soustfedit na obchod vyustila ve velmi slusné oziveni hospodafeni. To bylo jesté zvyraznéno z mého pohledu
vydarenou akvizi¢ni aktivitou, kdyZ do obchodniho modelu skupiny dobfe zapad| novy pivni segment i sit' napojovych
a jidelnich automat(. Vysledkem byl skokovy rist trzeb a zisk(l v roce 2024.

Investofi naplno objevuji akcie Kofoly, titul zacina strmé rist od druhé poloviny roku 2024

Co na to akcie? Béhem roku 2023 bez vyraznéj$i reakce, utlumeny vyvoj. Mirné oziveni pfichazelo v prabéhu prvni
poloviny roku 2024. Ale nic zasadniho. Trh si tohoto titulu, i pfes nesporné zlepsujici se fundament, nadale pfilis
nevsimal. Akcie Kofoly se stale obchodovaly hluboko pod nasobky konkurenénich firem. Zacalo se to lamat az ve
druhé poloviné roku 2024. V ramci nasi lofiské analyzy na akcie Kofoly jsme v tomto titulu vidéli vice nez 20% riistovy
potencial. A ten se naplfioval. Akcie se postupné, pod vlivem nadale pfiznivych vysledkd hospodareni, dostala na
nasi cilovou cenu 410 K&. Nad oCekavani dobré vysledky za rok 2024 a z mého pohledu velmi slusny vyhled na
letoSni rok pak vedly k tomu, Ze titul posiloval jesté vyraznéji nad hladinu 400 K&. A kdyZ se k tomu pfidala dividenda,
ktera prekonala nase odhady, pak akcie jiz sméfovaly do rozmezi 450 - 500 K&.
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Nasledny posun az k 550 K& uz mé prekvapoval. Byl to historicky meznik. Na urovni P/E akcie svym nacenénim
v podstaté jiz dorovnavala nebo dokonce prekonavala své konkurenty, coz jsou &asto nadnarodni skupiny
s globalnim brandem obchodujici se vétSinou s ur€itou prémii. Akcie Kofoly se dle mého odhadu dostavaly k hladiné
22x letoSniho ocekavaného P/E. Napriklad Pepsi byla na 17x P/E. Véc z historického pohledu nevidana. Aktualné
titul lehce ubral paru, koriguje k 510 — 520 K¢. | tak se obchoduje pobliz 20x P/E 2025.

Z mého pohledu tak akcie Kofoly momentainé jevi znamky nadhodnoceni. Management spolecnosti zatim, i pfes
utlumenou poptavku v tvodu letodniho roku, drzi letodni vyhled EBITDA v rozmezi 1,9 az 2 mld. KE&. Nasi predikci
zatim ponechavame na urovni 1,88 mid. K&. Kofole z pohledu hospodareni za¢ina hlavni sezéna. Budu sledovat, jak
se ji bude dafit naplfiovat jeji vyhled. Na to pak muzZe reagovat i akciovy kurz.

Na akciich Kofoly je podle mého nazoru zfetelné vidét, jak trh nékdy dokaze ,pfehanét”, a to v obou smérech. Titul
byl v minulosti ¢asto drzen u dna ¢&i v jeho blizkosti, nebo-li byl podhodnocen, byl v nemilosti investorl, bez zajmu. A
to i pfes €asto solidni, stabilni ¢i dokonce jiz zlepSujici se fundament. Nyni se zda, Zze jsme svédky opacného extrému.
Najednou trh objevuje akcie Kofoly.

Organicky je Kofola mozna na svém limitu

Domnivam se, Ze po loriském skokovém riistu hospodareni, na kterém se podilela nejen akvizi¢ni dynamika, ale i
velmi dobra organicka dynamika, se nyni Kofola nachazi u stropu své vykonnosti. Pfesnéji feCeno, letosni vyhled
EBITDA zisku stanoveny do rozmezi 1,9 — 2 mld. K& vnimam jako ur€ity organicky strop. S touto Urovni provozni
ziskovosti jsme v nasich vyhledech poéitali az od roku 2026. Management uz s touto hladinou kalkuluje od letoSniho
roku. Z mého pohledu jsou to tedy velmi dobra Cisla, vezmeme-li v potaz, ze provozni ziskovost se dlouhodobé
pohybovala spiSe v blizkosti 1 mid. K¢ a Cista ziskovost byvala kolem 300 mil. K&, nékdy i blize hranici 200 mil. K&.
A jaka je souCasnost? Za rok 2024 Kofola realizovala Cisty zisk 540 mil. K& a potencial, v kontextu EBITDA 1,9 — 2
mid. K&, vidim v rozmezi 550 — 650 mil. KE. Pokud se Kofole, z hlediska organického vyvoje, bude dafit drzet Cisla
ve vyse uvedenych mantinelech, budu to povazovat za velmi dobry pocin. Provozni ziskovost v blizkosti 2 mid. K&
pak za vyrazny vysledek.

Bez vyraznéjsi akvizice bude podle mého nazoru obtizné se vysledkové posunout jesté nad vySe zminény interval.
Vnimam, Zze management, v kontextu dobré vykonnosti spole¢nosti a poklesu zadluzeni, monitoruje pfipadné dalSi
akvizi¢ni moznosti. Myslim si, Ze se Kofola diva po pfilezitostech spiSe v menSich zemich (zhruba do deseti milién
obyvatel), nez v zemich jako je Némecko &i Francie. Ostatné, menSi akvizice uz se déji. Kofola rozsifuje svou
plsobnost na poli napojovych a jidelnich automatd akvizici slovenské Aso Vending a posiluje vertikalni strukturu
koupi dal8i kdvové plantaze.
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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 ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvarcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé& TMR a Primoco.

Fio zddrazfiuje, ze vSechny zvefejnéné informace vtomto dokumentu maji pouze informativni charakter, nepfedstavuji nabidku nebo
zprostfedkovani nabidky investi¢niho nastroje, jsou nezavazné a pfedstavuji nazor analytika. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych
skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zverejnéné informace
ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. V zadném pripadé by zverejnéné informace nemély byt interpretovany ani Sifeny jako
investi¢ni doporuceni nebo jiné informace doporucujici €¢i navrhujici investi¢ni strategii ve smyslu nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu a souvisejicich (provadécich) predpisti. Fio doporu¢uje osobam ¢inicim
investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo
reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nevlastni ¢istou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu zadného
emitenta investicnich nastrojli, které se obchoduji na regulovanych trzich. 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 informacemi uvefejiiovanymi na téchto webovych strankach pred jejich
zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi€nich nastroji
vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé obsahu webovych stranek a tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od
obchodU Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuéeni urcitého stupné
a sméru ani navrhovani nebo doporuc¢ovani investi¢ni strategie s ohledem na finanéni nastroj nebo emitenta. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi
tvorbé investi¢nich doporu€eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitinimi €astmi a pravidelnou
vnitfni kontrolou.
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