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Odvétvi Nealko napoje (vyroba a distribuce)

Regiony CR, Slovensko, Slovinsko, Chorvatsko

Pozice na trhu 2. nejvétsiv CR, leader na Slovensku a
Slovinsku

Pocet zaméstnancl cca 2000

Produkty Mineralni vody, limonady, dZusy, sirupy,

energetické ndpoje

Konkurence Pampa Energia, AES, enel

Konkurencni vyhoda Zalezi na znackach, lokalni
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Kratky pohled na sektor

Zaénéme pohled na sektor nealko napojti v CR. Pfedpokladam, Ze na
Slovensku jsou trendy podobné. Obé zemé dohromady predstavuji pfiblizné
dvé tretiny trZzeb skupiny Kofola. Pfedpokladam, Ze trend ohledné nealko

napojti se nebude prilis liSit ani ve Slovinsku a Chorvatsku. < ""‘3
. 0ndrasovka

Na néasledujicich tfech snimcich mtiZeme vidét, Ze jde o dospély trh bez :

vyrazného riistu. Celkové pfijmy v daném sektoru stagnuji, pripadné se : émﬁd_ﬂgt-—}

odvijeji od kratkodobych udalosti (teplota, covid-19...).

Jde o cyklicky byznys, kde letni trzby pfevysuji ostatni mésice o cca 20 %. Pro
uvahy nad ziskovosti podniku tak musime uvazit celorocni cisla, protoze
druhd polovina roku bude pravdépodobné lepsi nez ta prvni (ve druhé
poloviné je také prosinec, ktery byva lepsi).

Zé&kazniky jsou lidé viech pifjmovych skupin. Jeden Cech vypije v priméru
160 nealko napojti rocné, tedy témér 440 ml denné. Vice nez polovina z toho
jsou minerdlni vody a ¢tvrtina jsou limonady.




CR: thrn trzeb v segmentu soft drinks (nealko napoji)

in million US$%

CR: rozdéleni mezi spotfebou doma versus mimo domov (napft. restaurace)
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Vyznamnym vlivem je také pocasi.
Napt. v roce 2020 Kofola prozila
nejhorsi cerven za poslednich 10
let z hlediska pocasi.

Modfe: domaci spotfeba

Cerné: mimo domov

Zdroj: Statista, 6/2020 (vcéetné
zohlednéni poklesu v
dasledku covid-19).



https://www.statista.com/outlook/20020000/132/soft-drinks/czechia

in million litres

in US$

objem v case mirné klesa ¢i stagnuje...

2,000.0
1,495.3 . , .
1,500.0 19002 14263 1,3093 13867 1,384.9 1,367.0 13931 | 3041 1.372.6 1.384.8 1,385.1 13826 1,383.9 PODIL SEGMENTU NA SPOTREBE NEALKOHOLICKYCH NAPOJU
39, 3% = Mineralni vody
1,000.0 = Limonady
25% - D2usy
Energetické napoje
200.0 = Ledové Eaje
Zdroj: Nielsen. Trh: Total CZ (maloobchodni trh obchodtur s potravinami a smisenym zbozim, bez Makra a cerpacich
stanic). Obdobi: kvéten 2018 aZ duben 2019.
0.0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 v
Zdroj: SOCR CR, 2019.
@ Carbonated Soft Drinks @ Non-Carbonated Soft Drinks
zatimco cena roste...
Riist ceny nesycenych napojit mezi roky 2012 a
2.50 v v Vo .
2019 byl 2,8 % rocné, coz je lehce a prakticky
o stabilne nad trovni inflace.
e Rist ceny sycenych (bublinkovych) napoji za
oo og s 120 123 196 stejné obdobi rostl 0 1,8 % roéné, dejme tomu
103 106 I . ,
100 g 008 000 02 g’ - spolu s inflaci.
0.50
0.00
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Zdroj: Statista, 6/2020 (véetné

zohlednéni poklesu v
dtsledku covid-19).

@ Carbonated Soft Drinks 4 Non-Carbonated Soft Drinks


https://www.statista.com/outlook/20020000/132/soft-drinks/czechia
http://www.socr.cz/clanek/tz-nielsen-za-nealkoholicke-napoje-utratime-vice-nez-za-pivo/

Spotrebitelé podle véku A podle pfijmu
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VYVOJ SPOTREBY NEALKOHOLICKYCH NAPOJU
KOLIK LITRU NEALKOHOLICKYCH NAPOJU VYPIJE V PRUMERU ZA ROK
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Trh: Total CZ (maloobchodni trh obchodii s potravinami a smisenym zboZim, bez Makra a Cerpacich stanic).

Zdroj: Nielsen. Data vyjadiuji prodeje na maloobchodnim trhu obchod s potravinami a smisenym zbozim, bez
Makra a éerpacich stanic. Obdobi: kvéten 2018 az duben 2019. Udaj o podtu obyvatel — statisticky (rad. Zdr 0]-, SOCR CR 2019



https://www.statista.com/outlook/20020000/132/soft-drinks/czechia
http://www.socr.cz/clanek/tz-nielsen-za-nealkoholicke-napoje-utratime-vice-nez-za-pivo/

Kofola Group, to jsou vsechny tyto znacky...

Kofola také distribuuje nékteré znacky, které nevlastni, z téch zajimaveéjsich je to napt. RC Cola ¢i Pepsi. 40 % pfijmu prameni ze sycenych
(bublinkovych) napojt, 30 % jsou rtizné (mineralni) vody a pak tu mame 10 % dzusy/stavy, 9 % sirupy, 7 % UGO a poté néjaké energetické
napoje, kavy a caje.
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THE KOFOLA GROUP

One of the most significant producers
of non-alcoholic beverages in CEE and SEE
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Revenue (czkm)

2,155

3,052

Cesky a slovensky trh pfedstavuiji
priblizné dvé tfetiny trzeb a tyto trhy
také maji pro Kofolu nejvétsi marze
(EBITDA marze 20 % v CS vs 15 %
jadransky segment).

Kofola také neddvno opustila s
neuspeésnymi znackami polsky trh. Jen
tak expandovat se svymi znackami do
zahranici je tak pravdépodobné slozité.

Kofola také vlastni UGO jako investici do
rostouciho trendu ¢erstvého a zdravého
stravovani se, zatim ztratové, podil na
celkovych trzbach je zatim maly.

Revenue per main business segments (Czkm)
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Revenue* (cz«m) EBITDA* (cz¢m) Do roku 2019 se Kofole dafilo zvySovat trzby o
zhruba 7 % ro¢né, pricemz si udrzovala EBITDA

EESTEEE B SR marzi okolo 17 %. To nevypada Spatné€, ale musime
By ~39% . 6% -_— 2% 5% 0% si uvédomit, Ze béhem tohoto obdobi také rostl dluh
— 6,410 . (z 1,6 mld. na 4,2 mld. K¢) a klesal vlastni kapital
5,743 | m 7 3.0% 3 (book value: z 2,7 mld. na 1,5 mld.), tedy hodnota
zadrZovana uvnitf podniku z pohledu ticetnich
i vykazt zasadné klesla.

HoReCa (hotely, restaurace, catering) ma priblizné o
tfetinu vétsi marze nez retail. Kofola se zamérovala
na rist prave tohoto segmentu, ktery ovsem nejvice
utrpél karanténami. HoReCa ¢ini cca 36 % trzeb v CS
00 M350 regionu a 40 % v jadranském regionu.

130
1,057
927 942
6,025 6,343 5,931
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922 941
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Strategii Kofoly je rust skrze akvizice. Akvizice byvaji drahé, to je jedno riziko. A druhym rizikem je, ze obvykle nebyva jasné, jaké budou tspory ¢i
benefity ze synergie. Tfetim rizikem je rust zadluZeni, coz se nemusi vyplatit, pokud trokové miry porostou ¢i pokud se podniku nebude dafit
generovat dostatecnou hotovost.

Nedavna akvizice Korunni a (czkm) 3062020 31122019 31122018* 31022007 31122016
Ondrééovky: Kofola si vzala dluh 1 138 Non-current assets 5,876.2 4,394.0 4,348.8 4,786.2 49159
mil. K¢ a ziskala tak néco kolem 100 Current assets 2,283.3 25224 22142 17927 31040
mil. EBITDA ro¢né. Predpokladdejme Total assets 8,159.5 6,916.4 6,563.0 6,578.9 8,019.9
urokovou miru 5 %: tj. 57 mil. Ké na Equity attributable to owners of Kofola CeskoSlovensko a.s. 1469.0 15301 1483.4 19717 27366
urocich, poté rocni CAPEX 40 mil. K¢ Equity attributable to non-controlling interests (23.9) (16.5) (8.2) (3.7) 29
(mtj odhad), coz asti ve volné cash Total equity 14451 1513.6 1475.2 19740 27395
flow cca 3 mil. K& rocné. Uvidime, jakeé  yop-current fiabilties 42638 28425 26139 18557 15804
budou synergie. Cisté aktualnim Current liabilities 24506 2,560.3 24739 27492 37000
pohledem tato akvizice neni pro mé Total liabilities 67144 54028 5,087.8 46049 52804

prilis pritazliva. Total liabiliies and equity 81595 6.916.4 6,563.0 65789 8,019.9



CAPEX (czkm)

480

CAPEX (kapitalové
vydaje) ¢inily v roce 2019
dohromady 480 mil. K¢.

Bylo by zajimavé zjistit,
kolik z toho jsou
kapitalové vydaje na
udrzbu a kolik na rtist.
Predpokladam
konzervativne, ze veskeré
tyto vydaje jsou na
udrzbu soucasnych
aktivit.

Working Capital (WC)" (czkm)

L
-20
166
2019 2018

Free CF (czkm) ROCE™

12M19 12M18 12M19 12M18

Adjusted EBITDA 1194 1,056.6 Adjusted EBIT 5695 5535
Change of WC (98.6) (9.7) Total assets 6,916.4 6,563.0
CAPEX (479.8)  (381.4) Cash & CE 7145 619.3
Taxes paid (122.2) (7.4) Current liabilities  2,560.3  2,473.9

Free CF 4188  594.1 ROCE 15.9% 16.0%

Cash bal. Th5  619.3 , .,
[EBIT/(Celkova aktiva — hotovost — kratkodobé zavazky)]

V normalnim roce Kofola reportuje ROCE
(navratnost vloZeného kapitalu) na tirovni 16 %.
To vypada hezky, ale neméli bychom zapominat,
Ze skutecna ziskovost je niZsi, protoZe podnik
vZdy bude drZet néjakou volnou hotovost a také
bude platit dané.

Kofola zda se nepocita
uroky z dluhu do svého
volného cash flow. V
mych kalkulacich je
zahrnuji.

ROCE je méritko, které se snazi méfit navratnost
zameéstnaného dlouhodobého (tedy uroceného)
kapitalu, tj. vlastniho kapitalu a dluhopist.



Net debt (czkm) Net debt / adjusted LTM EBITDA Gross and net debt calculation (czkm)

Net debt / adjusted LTM EBITDA 30-6-20 31-12-19
""" Cap L/T bank loans 3,490.1 2,292
g .00 e Long-term goal LT lease liabilities 3378 3lhd
3 Bx S/T bank loans 616.4 783.8
T T T I L T Th SIT lease liabilities 1311 105.4
2,658 Gross debt 4575.4 3.432.8
Cash (583.8) (774.5)
Net debt 3,991.6 2,658.3
2.4x
Change in bank loan repayments schedule
............................ 2.0x )
Due to COVID-19, Kofola CeskoSlovensko has utilized
government moratorium on its bank loans. Planned
. ' ' repayments of 108.8 CZKm in 2020 and 108.8 CZKm in 3020
30-6-2020 31-12-2019 30-6-2020 31-12-2019 were/will be postponed by 6 months.
* LTM EBITDA includes pre-acquisition EBITDA of new ACQ, i.e. oll entities with LTM effect (incl ONDRASOVKA ond Karlovarska Korunni from 3019-1020) ** excl. EBITDA of ONDRASOVKA and Korfovarska Korunni from 3019-1020 8M 2020 INVESTOR

Celkovy dluh je 4,1 mld. K¢, pficemz roc¢ni troky z dluhu byly v roce 2019 ve vysi 147 mil. K¢ pfi vysi dluhu cca
2,66 mld. K¢, coz dava prameérnou urokovou miru 5,5 %. V té dobé byl 3M PRIBOR kolem 2,1 %, dnes jsme na 0,34
%, coz Kofole vyrazné pomaha v nizsich arokovych mirach (rozdil 1,6 procentnich bodt).

Tedy dluh ve vysi 4,6 mld. a trokové mife 3,9 (=5,5 — 1,6, miij odhad) % si bude zadat 180 mil. K¢ roéné na trocich.
Ovsem pokud urokova mira bude 5,5 %, rocni tiroky budou 253 mil. K¢. Podle mé jedno z hlavnich rizik u Kofoly je
pravé rust arokovych mér.

Priblizné 3,5x je covenant na dluhu: pfi pfekroceni je pravdépodobné, Ze nevyplati (pfilis velkou) dividendu, protoZe banky budou chtit vyssi
jistotu (aktualizace: do konce Q3 2020 banky odpustily tento pozadavek). Kofola je aktualné nékde na hranici. Pokud budeme pfedpokladat ro¢ni
EBITDA 1,2 mld. v béZném roce (bez covid), pomér ¢istého dluhu a EBITDA ¢ini 3,3, coZ je podle mé pofad hodné pro konzervativniho investora.



Earnings per share (czk) Dividends per share (czk)

13.50 13.50
. . I l .

19.48 14.67
067 1208

* EBITDA refers to operating profit/(loss) plus depreciation and amortisation

2016 2017 2018* 2019* 2[] 6** 201 2018 2019***
Share performance (czk)
1,400
e e ——— 1200
o~
1,040 1000
) 800
—HKOFOLACS —PX
600
Ju-19 Aug-19 Sep-19 Oct-19 Nov-19 Dec-19 Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20
Continuing operations ** Advance dividend *** Recommended by Bal
Revenue 6,409.5
Cost of sales (3,344.9)
Gross profit 3,064.6 -
Selling, marketing and distribution costs (2,090.5)
Administrative costs (453.8) -
Other operating income/(costs), net 19.5 29.7
Operating profit/(loss) 539.8 29.7
Depreciation and amortisation 562.3 (12.4)
EBITDA 1,102.1* 17.3
Finance costs, net (141.0) -
Income tax (146.1) 29
Profit/(loss) for the period (continuing operations) 252.7 32.6
Profit/(loss) for the period (discontinued operations) 23.4 9.9
Profit/(loss) for the period (continuing + discontinued operations) 276.1 42.5
- attributable to owners of Kofola CeskoSlovensko a.s. 284.4 42.5

Dividend policy

¢ 60% of consolidated net profit achieved in each
financial year from 2017-2020, subject to
sufficient distributable profits.

About shares

Market capitalization 189.2 EURm
Dividend yield (latest dividend to share 59°
price as at 30-6-20) e
Average transaction volume 8,380 per day

6M 2020 INVESTOR

6,409.5
(3,344.9)
3,064.6
(2,090.5)
(453.8)
49.2
569.5
549.9
1,119.4%*
(141.0)
(143.2)
285.3
333
318.6
326.9

** Adjusted EBITDA refers to EBITDA adjusted for the effects of events and transactions that are non-recurring, extraordinary or unusual in nature, including in particular results from
the sale of non-current assets and financial assets, costs not arising from ordinary operations, such as those associated with the impairment of non-current assets, financial assets,

goodwill and intangible assets, relocation costs and the costs of Group layoffs.

Pokud vezmu rok 2019, ktery byl podle
managementu uspesny, zisk ¢inil cca 284 mil. K¢,
pri 22,3 milionech akcii toto ¢ini 12,7 K¢ zisku na
akcii za rok 2019, coZ pfi cené akcie 227 K¢ dava
navratnost 5,6 %.

Aktualne navrzena dividenda za rok 2019 ¢ini
13,5 K¢, coz dava dividendu 5,9 %. V pripadé
Spatného vyvoje v Q3 a Q4 muze byt dividenda
snizena Ci zrusena.

Poté je tu otazka rustu. Samozrejmeé kratkodobé
zalezi na covid-19 (v Cervenci vysledek na tirovni
2019 a v srpnu nartist o 3 %, to neni Spatné,
podzim a zima budou naroc¢néjsi, pokud se virus
vrati, navic mnoho konferenci je zrusenych). Pri
pohledu na historii zisk na akcii spise osciluje
kolem podobnych ¢astek, nez ze by dlouhodobé
rostl. Konzervativné bych od Kofoly redlny rtist
zisku nad hodnoty roku 2019 necekal, protoze
mame tu covid a mame tu také vysoky dluh. To
je dejme tomu horizont 2-4 roky. Kofola
neplanuje dalsi akvizice ve stfednim horizontu.

Co se dlouhého horizontu tyce, Kofola ptisobi na
stagnujicich trzich, expandovat s nééim novym je
tézké. Odhadoval bych riist nékde na tirovni
inflace, a pokud se podafi néjaké synergie navic z
mnozstvi znacek, bral bych to jako bonus.



CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOWS

(CZKm) 6M19 2019

Net cash flows from operating activities m.s 224.3 932.3 821.2 720.0 655.3
Net cash flows from investing activities (1,201.3) (376.9) (355.0) (389.4) (469.0) (748.7)
Net cash flows from financing activities 885.3 (101.0) (418.7) (101.7) (1352.8) (420.4)
Cash and cash equivalents at the beginning of the period T14.5 619.3 619.3 289.6 14210 1940.0
Effects of exchange rates changes on cash and cash equivalents 13.6 (1.3) (3.4) (0.4) (29.6) (5.2)
Cash and cash equivalents at the end of the period 083.8 364.3 T14.5 619.3 289.6 1,421.0

Podivejme se na moZznou navratnost z pohledu cash flow v béZném roce bez efektu covid-19. Provozni
cash flow za rok 2019 ¢inilo 932 mil., s novymi akvizicemi dejme tomu 1032 mil., kapitalové vydaje
budou cca 500 mil. (mezi roky 2017 a 2019 byly kapitdlové vydaje 1767 mil. K¢), tiroky z dluhu cca 200
mil. K¢, coz dohromady dava 1032-500-200 = 332 mil. K¢ jako ro¢ni volného cash flow pred zdanénim.
Pokud zapocitdame zdanéni 19 % (nejrelevantnéjsi pro Kofolu), ¢isté cash flow je 269 mil. K¢, coz je
blizko reportovaného cistého zisku.

Aktudlni trzni kapitalizace cca 5,1 mld K¢ (cena akcie 227 K¢) tedy dava navratnost 5,3 % rocné z
pohledu volného cash flow v béZném roce.




KOFOLA OWNERSHIP STRUCTURE

Free float

Currently 6.2 million shares
at Prague Stock Exchange AETOS as.
The majority in AETOS is owned by

Jannis Samaras and his family.

Minarity shares are owned by Kofola Group’s
C00 René Musila and Supervisory Board
member Tomas Jendrejek.

Kofola Group via RADENSKA d.o.0.

CEO Jannis Samaras vlastni velkou ¢ast spolecnosti, AETOS a.s.
ma vétSinovy podil, coZ je pfijemné v tom, Ze diky vlastnictvi
zajmy CEO mohou byt takto sladény s minoritnimi akcionari,
zaroven mit ve spolecnosti majoritniho (ovladajiciho) akcionare
muze byt riskantni, protoZe si mtize rozhodnout cokoliv.



Rizika

Rust urokovych sazeb. Pokud nastane dokonce néco jako stagflace (recese + inflace), Kofolu to zasdhne
kvtili vysokému zadluzeni. Proto nemdm rad investice do zadluzenych podnikd, protoze takto roste
spekulacni efekt. Kofola preferuje vyplacet dividendy pfed sniZovanim dluhu: nékomu to mtiZe sedét, ja
pri Cisty dluh/EBITDA = 3,5x preferuji snizovani dluhu (management je ochotny jit i na 4x).

Hospodarska krize. Pokles pfijmt obyvatel miiZe tstit v niZsi prodeje (méné navstév restauraci a
hotelt1). Na druhou stranu, soft drinky nakupuiji jak pfijmové slabsi, tak i moviti zdkaznici.

Nejiste zisky ze synergie. Nejsem schopen ohodnotit efekt vlastnictvi mnoZstvi znacek na tspory ci
zvyseni konkurencni vyhody (pokles administrativnich naklad? Pokles nakladti na dopravu? Lepsi
vyjednavaci pozice s odbérateli?). Toto je tedy nejistota: riziko i prilezitost.

Trend zdravého stravovani se. Pfiznejme si to, bublinkove napoje (Kofola atd.) nebyvaji nejzdraveéjsi, coz
by mohlo naraZet na trend , stravuji se zdrave.” Lidé pak mohou preferovat alternativy, mezi kterymi je
napt. voda z kohoutku. Zaroven se Kofola snazi rozvijet UGO, které je na tento trend pfimo orientované,
a ne viechny jejl znacky jsou nezdravé, déle nabizi vice ndpojii ,bez cukru”. A podle mé vétsina lidi v CR
a na Slovensku kvalitu svého stravovani ve skutecnosti pfiliS nefesi (pro mé neprijemna myslenka).

Cena vstupti. Napt. cena cukru: podle managementu by cena cukru mohla vzrist o 10-30 % v roce 2021.
Také ceny dalSich vstupti mohou rtist, coz bude vytvaret tlak na marze, pravdépodobné se ale vétsina
projevi na rustu ceny produkce (vyssi ceny cukru budou platit pro vSechny producenty).



Shrnuti

Kofola ptlisobi v konzervativnim a stagnujicim sektoru,
tedy neocekavam zasadni riist realnych trzeb ani zisku, a
to i po epizodé s covid-19, ktery snizil zisk na nulu. Kofola
patrné zvladne realizovat rtist prodejnich cen na tirovni ¢i
lehce nad urovni inflace.

Aktudlni o¢ekdvand dlouhodoba navratnost pri cené akcie
227 K¢ €ini cca 5 % rocné, a pokud se prida rust, tak az cca
8 % rocné, z ¢ehoz vétsina bude pravdépodobné vyplacena
na dividendach.

Riziky jsou zadluzeni, makroekonomicka situace a pro mé
nejisté synergie z akvizic.

Kofola, zda se, precka covid-19 krizi celkem v poradku, z
dlouhodobého pohledu mi chybi néco, co by pfineslo dalsi
hodnotu. Podnik se mi tak z pohledu finan¢niho investora
jevi neprili$ atraktivné vzhledem k rizik(im a relativné
nizsi ocekdvané navratnosti, nez jakou pozaduji u svych
investic.




