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Komentar k vysledkim

| Ceska republika |

Kofola CeskoSlovensko

Vysledky za 4Q25 lepSi nez trh, projekce slabsi

Koupit

Cena 19.02.26 478 CZK
12m cil 557 CzZK
Pot. rast ceny 16,5 %
Dividenda 21,8 CzZK
Celkovy vynos 21,1 %

Sektorové doporuéeni
Neutraini

Typ investice
Dividendovy vynos
Rust skrz akvizice
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Data o akcii

RIC KOFOL.PR Bloom KOFOL CP

52tydenni rozmez 396 - 552
Trzni kap. (mlid. CZI 10,7
Trzni kap. (mil. EUR 439
Volné obchod. (%) 27
Vykon (%) 1m 3m 12m
Akcie -0,1 -2,0 4,1
Relativhé k PX 1,0 -10,1 -22,7

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
https://bit.ly/Kofola_analysis_Dec25
https:/bit.ly/Kofola_LatAm_breweries
https://bit.ly/Kofola_30Q25
https://bit.ly/Kofola_e4Q25
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Ctéte, prosim, dilezité upozornéni na posledni strané

Hospodareni Kofoly za 4Q25 / 2025

mil. CZK 4024 4Q25 yly KB vs KB kons. vs kons. 2024 2025 vly

Trzby 2606 2579 -1,0% 2547 12% 2506 29%| 11082 10750 -3,0%

EBITDA 262 389 48 % 382 18% 372 46 % 1851 1790 -32%
marze 10,1% 15,1% 50pb 150% 01% 148% 02pb| 167% 16,7% -0,1pb

EBIT 46 191 1177

Cisty zisk -55 138 540

Zdroj: Kofola CeskoSlovensko; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Kofola zvefejnila za posledni kvartal minulého roku, respektive za cely rok 2025 trzby
a zisk EBITDA. Trzby za 4Q25 dosahly 2,58 mld. CZK, coz odpovida meziroénimu
poklesu o 1 %. EBITDA vzrostla o +48 % na 389 mil. CZK. Celkové tedy vysledky
prekonaly konsensus trhu na trzbach o +2,9 % a u EBITDA o slusnych +4,6 %.

Kofola mirné pirekonala i své aktualizované celoro¢ni cile. EBITDA za rok 2025 dosahla
1,79 mid. CZK p¥i trzbach 10,75 mid. CZK.

Kvartalni vysledky: Kofola reportovala za 4Q25 vysoky meziroéni rlist EBITDA o +48 % na
389 mil. CZK (nase kalkulace), a to pfi poklesu trzeb o 1 % y/y na 2,58 mid. CZK. Marze
vzrostla o 5,0 pb na 15,1 %. Vypada to tedy, ze Kofola se ke svému kvartalnimu vysledku
prosetfila.

Celorocni vysledky: CeloroCni trzby vloni poklesly o 3 % y/y, kdyz dosahly 10,75 mid. CZK.
EBITDA pak ¢&inila 1,79 mld. CZK (-3,2 % y/y). Negativné nealko napojarsky byznys zasahla
cukrova dan na Slovensku zavedend od 2025 (trzby -10 % y/y). To vzhledem k pfedzasobeni
na konci 2024 ovlivnilo &isla na zagatku minulého roku. Zvysily se ceny, které mély negativni
dopad na poptavku. Nepomohlo ani nepfiznivé pocasi. Pivovary poklesly stejnym tempem
ovlivnény po€asim a poklesem exportu. V adriatickém regionu byly vysledky jen lehce nizsi
v meziro¢nim srovnani. Pokles napojaiského byznysu alespori ¢aste¢né kompenzovaly
historicka &isla salaterii UGO a Lerosu (Fresh & Herbs), kde pomohly kavové a bylinkové
operace. Toto hospodareni je vidi vykyviim pocasi imunni.

Reportovanymi Cisly za cely rok 2025 Kofola lehce prekonala (+1 % a +2,3 %) své
aktualizované cile na EBITDA ve vy$i 1,75 mld. CZK a -4 % y/y u trzeb. Nicméné na plvodni
cile na EBITDA 1,9-2,0 mld. CZK a rlst trzeb o +3 % y/y nedosahla. Vysledky byly vice méné
podle naseho o¢ekavani (+0,3 % a +0,4 %).

Zadluzeni (Cisty dluh / EBITDA) na konci loriského roku ¢inilo 3,06x. To je prakticky beze
zmény ve srovnani s 9IM25 (2,14x na konci 2024).

Projekce 2026: Kofola o¢ekava v tomto roce EBITDA mezi 1,8-1,9 mild. CZK (+3,4 % y/y)
a rtist vynostl o +10 % y/y. Cile jiz zahrnuji nedavné akvizice. Zadluzeni by mélo byt 3,0x
a dividenda v rozmezi 13,5-21 CZK. To nabizi hruby vynos az +4,4 %. Cile jsou ve srovnani
s nasi projekci slabsi, kdyz ¢ekame EBITDA ve vysi 1,99 mld. CZK (+11,4 % y/y) a trzby
v objemu 11,5 mld. CZK (+7,4 % y/y). Nade oCekavani nezahrnuji akvizice. Také nase
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investiéniho
nastroje nebo jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zalozeny na zdrojich, které Komercni banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutenosti.
Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drZet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodd s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatll, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢éni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani p¥i poskytovanf investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za skodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vy$e uvedena osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarovef vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. Ocekavand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfiéemz hodnota
investice m{iZze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzd s moZznym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpistl, a jako takovad podiéhd dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila mozZznému stfetu zajm{ p¥i tvorbé investiCnich doporudeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho &lenénf
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé investidnich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroiji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentiim
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pFesné
odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur¢en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpis(.

Pro podrobnosti prosim navétivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dot&ené spole€nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktd podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spoleénosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich tokl
(cash flow) a sektorové srovnani. Dalsi metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj. soulet
ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont €i prémie k &isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi dvanacti
mésict. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporuéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuéeni je stanoveno na obdobi
1fi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou
analytiky KB. Doporuceni zohledhuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a trh v obdobi 3-
6 mésicll po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky znamenat doporuéeni
~koupit® pro dalSich 3-6 mésicd nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuéeni. Ocenovaci metody a klicové
faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnil platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikll Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (5 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Koupit
80%

V revizi
0%

Prodat
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuéeni KB Equity Research pro 12mési¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nésledujicich 12 mésict

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vy&i 0 aZ 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicl

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz&i nez 0 % v horizontu nésledujicich 12 mésicd.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus véechny odhadované penézni dividendy véetné
priim0 z mimofradnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporucenf je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vys$e v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezi¢ase mlze dojit k cenovym
pohyblm ¢&i jingm situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuc¢eni. Takové mezitimni odchylky od plvodniho
doporuéeni jsou mozné, ale jsou predmétem revize KB Equity Research.
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Kofola CeskoSlovensko

Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

ez Colt CZ Group Kofola MONETA Philivaorris Avast 02 CR
SE Money Bank CR
Ptehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentd
Doporuceni driet koupit koupit koupit koupit konec konec
Cilova cena 923 CZK 893 CZK 557 CZK 143,3 CZK 19 527 CZK pokryvani pokryvani
Datum 15.11.2024 14.07.2025 04.12.2025 16.01.2025 18.09.2025 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 907 CZK 738 CZK 480 CZK 128,8 CZK 18 000 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investi¢ni horizont 12 mésicu 12 mésict 12 mésicl 12 mésicl 12 mésicl
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Pfehled doporuceni
Doporuceni koupit koupit koupit Vv revizi koupit koupit koupit
Cilova cena 1034 CZK 921 CZK 402 CZK Vv revizi 17 041 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 07.09.2023 09.02.2024 03.09.2024 25.07.2024 21.03.2024 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena 1393 CZK 652 CZK 313 CZK 102,8 CzK 18 349 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.06.2022 16.12.2022 29.05.2023 19.10.2023 03.03.2023 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni v revizi koupit koupit koupit koupit Vv revizi koupit
Cilova cena v revizi 645 CZK 381 CZK 104,6 CZK 18 183 CZK Vv revizi 298 CZK
Datum 10.05.2022 17.01.2022 12.05.2022 05.09.2022 11.02.2022 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni koupit Vv revizi Vv revizi koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 905 CZK Vv revizi Vv revizi 109,7 CZK 16 512 CzZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.12.2021 31.03.2021 15.02.2022 31.08.2021 20.11.2020 15.06.2018 18.08.2017
- DFCF DDM

Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporuceni 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né
PF¥imy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy&i nes 5% ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Primy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim
kapitadlu emitenta vyssi nez 0,5 % ne ne ne ne ne ne ne
Primy ¢i neprimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne
0,5%
Vyznamny finanéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management
emisi CP pfislusného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne

poslednich 12 mésicl

Smluvni vztahy pro poskytovani

investi¢nich sluzeb mezi KB a pfislusSnym

emitentem
Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a pfislusnym
emitentem

KB market making pro tituly pfislusného

emitenta

Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investiénich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.
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ne
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ne

Pozn.: DFCF — Model diskontovaného volného cash flow, DDM — Dividendovy diskontni model, ERM — Excess return model

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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