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Ticker: BAAPLG

Odvétvi: vyroba piva

Trzni kapitalizace: 2,22 mld. K&
Zaveérecna cena k 25.8.2015: 187,65 K¢
Roéni minimum: 162,70 K&

Roéni maximum: 195,95 K¢&

Akcie spolecnosti je zafazena v bazi
indexu PX

Struktura akcionaru:

Palace Capital, a.s.: 53,2 %
GO Solar s.r.o.: 26,2 %
free float a management: 20,6 %

Graf €.1: Ro¢ni vyvoj ceny akcie PLG
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Spole€nost

hospodarské vysledky za prvni letoSni pololeti.

Odhady hospodareni za 1H 2015

Pivovary Lobkowicz Group (PLG) zitra pfedstavi

své

mil. K& 1H trzni 1H yly
2015  konsensus | 2014
Vynosy 562,0 577,7 | -2,7%
EBITDA 117,0 121,2 -3,5%
EBIT 32,8 28,9 13,5%
Cisty zisk 18,7 -26,0 -
Zisk na 1,60 2,23 .
akcii (K¢)

Ve srovnani s lofiskym prvnim pololetim neoCekdvame na provozni urovni
hospodareni nijak vyrazné odliSné vysledky. Po jiz zvefejnénych prodejich
piva za 1Q 2015 ve vysi 184,8 tis. hl ocekavame ve 2Q 2015 jejich narlst na
urovné kolem 240 tis. hl.,, a to diky sezdénnosti, kdyZz pro pivovary
nejdllezitéjSimi kvartaly jsou 2Q a zejména 3Q. Pfesné meziro¢ni srovnani
vSak prozatim nemuzeme pfinést, jelikoz spole€nost zatim nezvefejnila
prodeje/produkci za 2Q 2014. Podle jiz zvefejnénych lofiskym Cisel, tak
odhadujeme objemy prodejl za lofisky druhy kvartal v rozmezi 240 — 250 tis.
hl. Z hlediska prodejd/produkce tak nepfedpokladame pfili§ vyrazny 2Q
2015, resp. 1H 2015. Akvizice v on-trade segmentu (tedy uzavirani novych
smluv s restauracemi) totiz zatim neprobihaji takovym tempem, jak se
puvodné ocekavalo, jejich dopad do letoSnich prodeja byl v 1Q 2015
nevyrazny a vyznamny obrat prozatim neoCekavame ani ve 2Q 2015. Méné
vyrazny pfispévek do Cisel za prvni letoSni pololeti oCekavame rovnéz od
exportll, kdyz se zfejmé projevi slabsi vyvozy do Ruska z Uvodu roku.
Celkové vynosy (v€etné trzeb z prodeji sladu a limonad) za 1H 2015 tak
ocekavame mirné meziroéné slabsi o 2,7 % na Urovni 562 mil. K& Samotné
trzby z prodeje piva predikujeme ve vysi cca 530 mil. K&, meziroéné nize o
3,8 %. Vy3e uvedené vynosy pak indikuji ocistény provozni zisk EBITDA
kolem hladiny 117 mil. K& (-3,5 % y/y) a provozni zisk EBIT ve vysi 32,8 mil.
KE (+13,5 % yly). Zisk EBIT tak pfedpokladame meziroc¢né vyssi, kdyz jeho
lofiska uroven byla negativné ovlivnéna mimoradnymi naklady na IPO ve
vySi 7,8 mil. K&.

Na urovni kone¢ného vysledku hospodareni jiz pfedpokladame, ze za 1H
2015 dosahne spole¢nost Cistého zisku. V lofiském prvnim pololeti totiz byly
vysledky spole€nosti jeSté zatiZzeny relativné vysokymi uroky z akcionarskych
pujcek ve vysi 34 mil. KE. Po loriském IPO akcionafsky dluh klesl na nulu,
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l» Fio banka

zUstaly pouze bankovni uvéry, ze kterych za 1H 2015 o¢ekavame droky kolem 8 mil. K& (zadluzeni PLG hodnotime
jako nizké, pomeér Cistého dluhu k EBITDA se na konci roku 2014 pohyboval na Urovni 1,12x. S nami predpokladanou
pokracujici snahou o akvizi¢ni ¢innost v on-trade segmentu by mohla zadluzenost v letoSnim roce narlstat, nicméné
nepfedpokladame, Ze by méla prekrogit hladinu 2x &isty dluh/EBITDA. Zadluzeni by tak i v letoSnim roce mélo podle
nasich odhad( zGstavat na relativng nizkych drovnich neohroZujicich finanéni stabilitu spole¢nosti). Cisty zisk za 1H
2015 tak o¢ekavame na urovni 21 mil. K& (po loriské Cisté ztraté ve vysi 20,5 mil. KE), po odecteni nekontrolnich
podilt pak Cisty zisk ve vysi 18,7 mil. K& (v 1H 2014 byla vykazana Cista ztrata 26 mil. K¢&).

Zitra budeme dale sledovat, zda PLG neoznami né&jaké noveé, aktualni informace tykajici se mozné zmény vlastnika
majoritniho (79,4%) podilu v PLG. Jiz zaCatkem letoSniho €ervna spole¢nost PLG oznamila, Ze jeji stavajici majoritni
vlastnici Palace Capital, a.s. (vlastnici v PLG 53,2% podil) a GO Solar s.r.o. (vlastnici 26,2% podil) podepsali
smlouvy o prodeji akcii se spole¢nosti Lobkowiczky pivovar, a.s., jenz je ze 100 % vlastnéna generalnim feditelem a
pfedsedou piedstavenstva PLG panem Zdefikem Radilem. Vy8e zminény majoritni podil by se mél prodavat za 1,9
mid. K&, coz ocenuje celou spole¢nost PLG na cca 2,39 mid. K¢, tedy cca 204,70 K& na akcii.

Prodej majoritniho podilu se v§ak uskute¢ni jen v pfipadé, Ze ke splaceni celé kupni ceny dojde do konce leto$niho
srpna. Pokud tedy nakonec dojde k uskute¢néni transakce, pak novy majoritni vlastnik je povinen zahajit povinnou
nabidku odkupu akcii vS§em stavajicim akcionafim spolec¢nosti PLG, a to podle naseho nazoru za cenu blizké 204,70
K¢&. Pfipadny vyznamny vstup managementu PLG, zosobnény panem Radilem, do vlastnické struktury PLG bychom
vnimali jako pozitivni signal a podle naseho nazoru by to nazna€ovalo, Zze management véfi v dalSi rozvoj spole¢nosti
a ze ma v umyslu pokracovat v nastolené strategii spocivajici zejména v expanzi do on-trade segmentu, rozsifovani
exportnich aktivit ¢i pfipadné akvizici stfedné velkého pivovaru. Na druhou stranu pfipadnou odkupni cenu blizko
urovné 204,70 K& hodnotime v kontextu nasi cilové ceny jako zajimavou a pro investory, jenz vstupovali v loriském
roce do pozic za ceny blizko 160 K& (nabidkova cena v ramci lorfiského kvétnového IPO ¢inila 160 K&), by znamenala
velmi solidni vynos.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovény Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papir{l
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 uskute¢nénim 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
investinich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tSi neZz 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastrojl, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). 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 doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich
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 vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost 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 cen€, 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

Pri 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 26.8.2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 1 doporuceni drzet a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢.
114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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