Kofola CeskoSlovensko

Praha, 20. 2. 2023: setkani s managementem

V pondéli Kofola ve svém detaSovaném pracovisti v Praze — Zbraslavi uspofadala setkani managementu
s analytiky. Management spole€nosti shrnul vysledky hospodareni za rok 2022 (Kofola je oznamila minuly tyden
ve stfedu), tématem byl pak i vyhled na letoSni rok ¢i dalSi sméfovani spolecnosti.

Management nakonec vyjadfil, v kontextu extrémné slozitého inflacniho vyvoje, spokojenost nad dosazenou
provozni ziskovosti. Kofola $la do zavéru lonského roku s tim, Ze celoroéni EBITDA zisk dosahne urovné 1080
mil. KE. Finalni vysledek byl nakonec o 30 mil. K& lepSi, a to zejména diky poklesu nakladd na energie, kdyz
trzni ceny elektfiny a plynu zacaly oproti rekordnim letnim drovnim vyraznéji klesat.

Vyvoj na strané poptavky si Kofola pochvaluje. | pfes rizika plynouci z postupného zpomalovani ekonomiky
k zadnému vyraznému vykyvu spotfeby smérem dolG loni nedoSlo. Kofole se tedy dafilo jednak dobre
kompenzovat predloriské covidové ztraty, tak i pfekonavat rekordni objemy prodeju z 1éta 2021. Konkrétni Cisla
spole¢nost predstavi az v dubnu v ramci finalnich vysledkd, ale jiz véera finanéni feditel Martin Pisklak hovofil o
cca 6% rastu objemi ve stézejnim ¢esko-slovenském segmentu. V minulém tydnu jiz Kofola oznamila 8%
navyseni prodeji v Adriatiku. Za celou skupinu to pak podle nasich odhadu indikuje celkovou produkci pobliz
841 mil. litrQ, tzn. 6,4% rast ve srovnani s rokem 2021. Spotfebitelsky sentiment se tak loni v napojarském
odvétvi, i pfes extrémni inflaéni vyvoj a stale slozitéjSi makroprostfedi, drzel na solidni urovni a negativni
scénafe se nenapliiovaly. Pfida-li se k vyvoji objemu cenovy vliv, tedy efekt zdrazovani napfi¢ produktovym
portfoliem, pak lofiské trzby v souladu s cilem Kofoly dosahly téméf 19% rastu, tzn. hladiny 7880 mil. K¢.

Lorisky rok byl z pohledu inflace extrémni, Ize Fici az bezprecedentni. Vyvoj cen vstupl véetné cen energii byl
razantni, ceny se ménily vyrazné (smérem vzh(ru) i béhem kratkého obdobi. Kofola tak musela v pribéhu roku
2022 neékolikrat reagovat zvySenim cen svych napoju a dalSich produktd. VEera management upfesnil, Zze
v Cesko-Slovensku musela Kofola zdraZit celkem tfikrat, v adriatickém regionu pak dvakrat s tim, Zze zvy3eni
cen produktll vzdy v podstaté jen dohanélo extrémni vyvoj cen vstupl. To pak téméF cely lofisky rok vytvarelo
negativni tlaky do marzi, resp. ziskovosti a vedlo to k tomu, Zze EBITDA ve vysi 1110 mil. K& byla nakonec
blize spodni hrané pudvodné oznameného rozpéti 1080 — 1200 mil. K&. V kontextu slozitého
makroekonomického prostfedi vSak z celkového pohledu nehodnotime dosazenou EBITDA nijak negativné a
domnivame se, Zze za danych podminek Slo zfejmé o maximum mozného. Ve srovnani s rokem 2021, kdy
provozni ziskovost €inila 1128 mil. K¢, tak nebyla zaznamenana vyraznéj$i zména.

Vyhled EBITDA na letosni rok je managementem Kofoly opétovné nastaven do pomérné Sirokého rozpéti 1100
— 1250 mil. K&. Ze vcerejSich vyjadfeni Martina Pisklaka v§ak mame pocit, Ze jasnou ambici je vratit se
k rostouci ziskovosti. Domnivame se, ze Kofola vnima spodni hranu intervalu spiSe jen jako hranici pro
pfipadné naplnéni pesimistickych scénara tykajici se spotfeby (poptavky). Po lonskych sluSnych rdstech
v objemech je pro letoSek ze strany Kofoly (ale pravdépodobné i ze strany konkurenénich firem) patrna jista
obezfetnost ohledné spotrebitelského sentimentu. Byt negativni inflaéni tlaky z energetickych trhi jiz vyrazné



polevuji, tak lofiské enormni narlsty cen energii (a nejen téchto cen) budou na kupni silu domacnosti vlivem
Casového zpozdéni negativné pusobit i v letoSnim roce.

V pesimistickém scénafi Kofola kalkuluje s az 10% poklesem spotfeby (objemU), konzervativni scénar pak
podle Pisklaka pocita s 3 — 5% poklesem. Konzervativni scénaf Kofoly je v souladu s nasim ocekavanim.
Aktualni Cisla z po¢atku letoSniho roku jsou jiz k dispozici, kdyz Kofola zvefejnila lednova Cisla ukazujici na 3%
mezirocni pokles objem(. Celkové ale Kofola hlasi za leden 19% meziro¢ni rist trzeb, kdyz se pozitivné
projevuje 20% navyseni cen produktt jak v maloobchodé, tak gastru, ke kterému Kofola pfistoupila hned z kraje
letodniho roku.

Tuzemsky trh prace je stale stabilni, nezaméstnanost nizka, letodni predikce Ceské i evropské ekonomiky ze
strany renomovanych instituci doznavaji oproti podzimu mirné pozitivnich revizi a ukazuji spiSe na stagnaci nez
na néjakou hlubsi recesi. V tuto chvili se nam tedy jevi zakladni pfedpoklad Kofoly pocitajici pouze s mirnym
letoSnim poklesem spotfeby napoju jako opodstatnény.

Management v pondéli zopakoval zvySeni cen kontrakt pro cukr z lofiskych 500 EUR/t na cca 1000 EUR/. Je
to vyrazny narlst. Nicméné je nutné zduaraznit, Ze naklady na sladidla maji mensinovy podil na materialovych
nakladech (mélo by to byt cca 20 — 25 %; pro srovnani, naklady na obaly maji vice nez 50% podil). Dale se
domnivame, zZe by mohla byt uplatnéna obdobna praxe jako v lofiském roce, tzn. Ze kontrakty na cukr jsou
podepisovany jen na €ast roku. Pro druhou polovinu roku, resp. jeho zavér tak existuje pfedpoklad zklidnéni
situace na trhu. Management Kofoly v€era naznacil indikaci poklesu cen od 3Q 2023. Celkové by tak faktor
zvySenych nakladd na cukr (odhadujeme negativni dopad do EBITDA kolem 200 mil. K&) mél byt vice nez
kompenzovan dalSimi vlivy.

Z pohledu zklidnéni nakladové situace je klicova stabilizace jak cen obald, resp. PET materiald, tak pokles
cen energii. Byt jsou ceny na vysokych urovnich, tak vyhled do dalSich mésicl je viceméné stabilni, resp.
akvizice tfetinového podilu ve slovenském vyrobci PET preforem General Plastic (schvaleni akvizice ze strany
uradu Kofola ocekava v nejbliz§im obdobi) &i zalohovy systém na Slovensku skyta potencial i pro celkovy mirny
meziro¢ni pokles naklad na PET.

Z hlediska vyvoje nakladll na energie jsou pro Kofolu stézejni ceny elektfiny, kdyz na energetickém mixu Kofoly
se elektfina podili zcca 80 %, na zemni plyn pak pfipada 20 %. JelikoZz Kofola v pondéli potvrdila, Ze
momentalné pro celou skupinu nema zafixované ceny na energie a nakupuje tedy za spotové ceny, tak nyné&jsi
situace na trhu s energiemi se vyviji v jeji prospéch. Vyznamnéjsi mezikvartalni poklesy cen elektfiny a plynu
vidime i v 1Q 2023, vyraznym stabilizaénim prvkem do letoSniho roku je i zavedeni cenovych stropd pro
podnikovy sektor. S ohledem na aktualni globalni situaci na trhu se zemnim plynem a indikace ohledné
letoSniho pInéni némeckych plynovych zasobnikl se nedomnivame, Ze se bude opakovat lorfiska extrémni
situace na trhu s energiemi. Podle nasich aktualnich predikci by tak Kofola letos mohla usSetfit na
nakladech na energie kolem 100 mil. K¢.

V kombinaci s letoSnim ocekavanym dvojcifernym rastem trzeb (na$ pfedpoklad je cca 15 %, Kofola zatim
oznamila +12 %) se nam jevi realné letosSni vyvoj EBITDA v rozmezi 1150 — 1200 mil. K€ (+3,6 — 8,1 % y/y).
Kofolou stanovenou horni hranici ve vysi 1250 mil. KE vnimame zatim spiSe jako optimisticky, méné
pravdépodobny scénar.

Management na pondélnim meetingu zminil i svljj stfednédoby pohled na hospodaieni Kofoly. Z vyjadreni je
patrné, ze cilem je na urovni EBITDA zisku atakovat hranici 1400 mil. K& (+26 % oproti roku 2022), resp.
postupné se dostat do urovné 1300 — 1400 mil. Ké (+17 — 26 %). Mezi katalyzatory ristu management zminuje
napf. dalSi potencial v segmentu Fresh&Herbs (hovofilo se o ambici dosahnout az cca 25% podilu na
celkovych trzbach skupiny, aktualné je to zhruba 10 %). Pfelozeno do fedi Cisel, jestlize za rok 2022 dle nasich
odhadll sméfuji trzby, resp. EBITDA z Fresh&Herbs do rozmezi 800 — 850 mil. K&, resp. k hladiné 85 mil. K¢,



pak ambici Kofoly je zhruba zdvojnasobit trzby a provozni ziskovost dostat k Grovni pobliz 150 mil. K¢.
Kofola buduje segment Fresh (UGO bary, salaty, dzusy, €aje, kava, prémiové sirupy) nékolik poslednich let. Na
vyvoji trzeb je zfejmy pozitivni trend (dany organickym i akviziénim ristem), ktery se loni zda se jiz vyraznéji
preklopil také do provozni ziskovosti (vySe zminénych 85 mil. KE versus predcovidovych 16 — 28 mil. K¢).
Segment Fresh je méné saturovany nez klasicky napojovy byznys, snahu Kofoly dale vyrazné&ji navySovat
vykonnost tohoto segmentu vnimame jako logicky krok, i z toho pohledu, Ze k tomu muize efektivné vyuzivat
segment gastra (HoReCa), tedy svdj silny distribuéni kanal. Dal$im rUstovym katalyzatorem, jenz je zmifiovan
managementem, je jeSté vice vzajemné propojovat jednotlivé segmenty v ramci skupiny s cilem pozitivné
ovliviiovat produktovy mix, potazmo trzby.

Cislo 1400 mil. K& vnimame jako zajimavé, doposud nezaznivalo v predchozich rozhovorech
s managementem. Podivame-li se trochu do minulosti, tak po dosazeni tehdy rekordniho EBITDA zisku za rok
2019 ve vySi 1119 mil. K& (+5,9 % yly) méla Kofola dle naseho nazoru do dalSich let naslapnuto k dalSim
ristim. Diky akvizici Korunni a Ondrasovky méla Kofola jiz v letech 2020, resp. 2021 namifeno k EBITDA ve
vysSi 1200 mil. K&, resp. 1200 — 1250 mil. K¢ s tim, ze dal$i potencial jsme vidéli na urovnich 1250 — 1300 mil.
KE. | v pondéli ze strany managementu padlo, Ze dosazena provozni ziskovost v poslednich tfech letech je pod
pGvodnimi ambicemi spoleénosti, které tehdy smérovaly jiz pro rok 2023 do urovné 1300 — 1400 mil. K&. Dva
roky ,covidového" obdobi, nasledny konflikt na Ukrajiné a extrémni rozkolisani cen materiald a energii vSak tuto
ambici oddalila.

Co jesté zaznélo na pondélnim meetingu s analytiky? Napfiklad spokojenost s dosazenou zadluzenosti, jez je
ke konci roku 2022 pod hladinou 3x EBITDA (pfesné Cislo bude zvefejnéno az v dubnu, podle naSeho odhadu
to bude mirné pod urovni 3x, tedy 2,8 — 2,9x). To je rozumna uroven, bezpe¢né pod bankovnim kovenantem
3,5x a vyrazné nize oproti ,covidovym* hladinam pobliz 4x.

Zaznéla i ambice nadale stabilné vyplacet dividendu. Po loriském mirném odboceni z urovné 13,5 K& na
11,3 K& na akcii je letos dle naSeho nazoru prostor pro alespon mirny rist, resp. pfipadné i navrat k 13,5 K¢.
Kofola zatim indikuje plan minimalné vyplatit 11,3 K&. Navrh letodni dividendy by mohl byt oznamen na konci
cervna.



