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COLOSEUM HOLDING, a.s.

Prehled k akciim emitenta
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Emitent :

COLOSEUM HOLDING, a.s.

Ticker :
COLOS.PR

ISIN :
CZ0009010823

Cena
240 k¢
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® 170 k¢
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kvéten 2023 zari 2023
Pocet akcii celkem : Zména kurzu 12 més. :
862 200 ks - 30,89 % (START)
Free float : Objemy obchodu 12 més. :
162 200 ks (18,81 %) 530 tis. K¢ (START)
Trzni kapitalizace : Cena za akcii :
146,57 mil. K¢ 170 K¢

Spole¢nost COLOSEUM HOLDING a.s. je vyznamnym subjektem
v oblasti pohostinstvi, ptisobicim na ¢eském trhu od konce 90. let.
Sluzby spole¢nosti jsou koncentrovany kolem restauraci a

cateringu produktii tradi¢ni italské kuchyné a kavy.

Tento dokument je zaméien na dikladnou analyzu spolecnosti,
obsahujici zdkladni udaje emitenta, klicové historick¢é milniky,
strukturu trzeb a produkt, SWOT analyzu, hospodarsky vysledek
minul¢ho obdobi i prognézy do budoucna. Nastrojem pro
samotné ocenéni podniku byla zvolena metoda DCF. Dokument
Vam tak poskytne uceleny obraz o soucasném stavu spolec¢nosti
COLOSEUM HOLDING a.s. i jejim dal$im potencialu.
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COLOSEUM HOLDING, a.s.

Shrnuti vysledka analyzy

Spole¢nost COLOSEUM HOLDING, a.s. zaznamenala v roce
2022 rast celkovych trzeb o 94 % z 127,5 mil. K¢ na priblizné
247.3 mil. K¢. EBITDA byla zaporna, avsak provozni ztrata se
meziroc¢né zlepsila o celych 93% z 41,3 mil. K¢ v roce 2021 na 2,9
mil. K¢ v roce 2022. To predstavuje vyznamné zlepseni, presto
podnik operoval se zapornou EBITDA marzi na drovni - 1,15 %.
Cista ztrata ¢inila 55,9 mil. K¢. Vlastni kapital spole¢nosti vzrostl z
94 mil. K¢ na 154 mil. K¢. Doslo také k vkladu nemovitého majetku
do spolecnosti a jeho naslednému prodeji, za icelem poniZeni

zavazki a stabilizace spole¢nosti.

Pro rok 2023 spolecnost planuje dosahnout trzeb v rozmezi 325 -
345 milionua K¢, provozniho zisku EBITDA ve vysi 19 - 24 mil. K¢
(s EBITDA marzi priblizné 6,1 %) a Cisté ztaty mezi 17,5 az 19 mil.
K¢. (s cistou marzi kolem - 5,5 %). S ohledem na odhady spolecnosti,
které zahrnuji ocekavany (CAGR) rustu trzeb o 11,6 % do roku
2029 a ohledem na aktualni predpokladana ocenéni, specificky
P/L 2024 (cena/ucetni zisk) pomér 7,35x a LV /EBITDA (hodnota
Jirmy/EBITDA zisk) pomér 7,14x, hodnotime soucasné trzni ocenéni
spolecnosti jako prilis pesimistické. Valuace spole¢nosti na trhu, ve
vysi 170 K¢ za akcii, nemusi zcela odrazet zlepSujici se situaci
emitenta a aktualné pozorované pozitivni trendy a potencial celého
gastronomickém sektoru. Hodnota uvadéného ocenéni dale
naznacuje, zZe trh plné nezohlednuje postupné zlepSovani situace se

zadluzenim spolecnosti a piredpokladany rist trzeb.

Ukazatel P/E spole¢nosti COLOSEUM HOLDING, a.s. pro rok
2024 dosahuje 7,35x a pro 2025 6,58x. Ocekavame zlepseni
EBITDA marze a dosazeni urovné kolem 10 %, predevsim diky
zlepSujicimu se gastronomickému trhu, obnoveni turismu,
stabilizaci cen energii a v neposledni fad¢ oddluzeni spole¢nosti. V
ramci odvétvové analyzy je tfeba poznamenat, ze COLOSEUM
HOLDING, a.s. je znatelné rychleji rostouci spole¢nosti nez jiné
firmy z odvétvi, naptr. median CAGR (pro rocni rist trieb) na
americkém trhu pro obdobi 2023 - 2029 dosahuje jen 3,79 % u
srovnatelnych  spole¢nosti. Cilova hodnota equity (hodnota
akciondrského kapitdlu) byla stanovena na 227 mil. K¢ a celkova

hodnota podniku (enterprise value) na 258 mil. K¢.
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Cilova cena a dividendy
Na zaklad¢ vySe uvedenych informaci a s pouzitim metody DCF byla

stanovena cilova cena.

264 K¢ za akcii.

Pohledem na aktudlni kurz, se akcie obchoduje za 170 K¢ (ke dni
7.11.2023), tedy s vyraznym diskontem. Akcie emitenta tak
mohou, v navaznosti na postupné zlepSujici se vysledky,
poskytovat zajimavy rastovy potencial. Faktorem, ktery vSak
pusobi negativné je absence dividendového vynosu. U
srovnatelnych spolecnosti dosahuje obvykle dividenda mezi 1,5 az
3 %. Spolec¢nost by mohla byt schopna zahgjit vyplaty dividend v

roce 2025,

Celkové lIze konstatovat, ze ocenéni spolecnosti COLOSEUM
HOLDING, a.s. na trhu START odrazi piedevsim riziko, které
reprezentuje stale pomérné vysoké zadluzeni spolecnosti.
Snizovani zadluzeni vSak management aktivné fe$i a proto by
mohl investor v titulu spatiit perspektivni investi¢ni prileZitost.
Mezi dalsi argumenty lze zairadit navrat turistt do hl. mésta Prahy
a dalSich mést, stabilizaci energetického trhu, oc¢ekavany rtst
realnych mezd i expanzi holdingu do kavarenského byznysu (Caffé

Pascucci).

Profil COLOSEUM HOLDING, a.s.

Emitent je vyznamnou spole¢nosti podnikajici v gastronomii,
ptsobici vyhradné v Ceské republice. Od zaloZeni prvniho
podniku v roce 1995 dnes uplynulo vice nez ctvrt stoleti, ve
kterém se podnikatelské aktivity postupné rozsirovaly od provozu
vlastnich restauraci pres franchising, az k poiadani spolecenskych
udalosti a cateringovych sluzeb. V roce 2021 doslo ke konsolidaci
podilti ve spolecnostech provozujicich restaurace, které do té
doby podnikaly ve formé spolecnosti s rucenim omezenym.
Znama znacka Pizzerie Coloseum, catering Coloseum, zasobovani
a velkoobchod Pragogastro a dalsi spolecnosti vazané na byznys
emitenta, byly sjednoceny do funkéniho celku COLOSEUM
HOLDING, a.s. Nova etapa podnikani dale pokracuje IPO a

zalistovanim akcii na trhu START prazské burzy v ¢ervenci 2022.
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Vsechny aktivity COLOSEUM HOLDING, a.s. maji sviij vlastni
osobity pfistup a pfednosti, které lze nejlépe definovat
konceptem tzv. casual dining, tedy poskytovani gastro sluzeb s
plnou obsluhou, v piijemném prostiedi a uvolnéné atmosféie
restauraci a cateringu. Kazdy zakaznik ziskava osobity zazitek z
italské kuchyné a nové také italské kavy. Kava je samostatné jako
produkt nyni v holdingu zastoupena kavarnami Caffé Pascucci,
renomovanou znackou kavy puisobici ve vice nez 25 zemich svéta.
Spolecnost COLOSEUM HOLDING, a.s. ziskala smlouvu o

zastoupeni Caffé Pascucci a rozvoji sité¢ v CR v roce 2021.

V soucasné dobé¢ se podnikani spole¢nosti opira o provoz 9
restauraci konceptu znacky Pizza Coloseum, 4 poskytovateli
cateringovych sluzeb, 2 kavaren Caffé Pascucci, velkoobchodu a
distribuce surovin Pragogastro, spolu s provozem prazské
Obcanské Plovarny, kterd hostuje velké kongresy, konference i

kulturni udalosti.

Spolec¢nost se mtize pySnit davérou pravidelnych zakaznik, kdyz
eviduje vice nez 55 tisic zakaznickych karet BAKARTA. V roce
2022 bylo namarkovano celkem o 667 tisic polozek jidla a napojt
vice nez v roce predchazejicim. Timto COLOSEUM HOLDING,
a.s. dokazuje, Ze je pravem drzitelem prestizniho ocenéni Czech

Consumer Superbrands.

Management spolecnosti

Hlavni vedeni spolecnosti tvorii tii ¢lenny management v Cele s
generalnim feditelem a soucasné zakladatelem Janem Muzatkem,
Ten z pozice majoritniho akcionaie s podilem 65,63 % kontroluje
holdingovou spole¢nost COLOSEUM HOLDING, a.s.

Vedeni dale sestava z Miloslava Necase, ktery je finan¢nim
feditelem a Jiftho Malece, puasobiciho na pozici provozniho
editele. Podle poslednich informaci spole¢nost piipravuje plany
na posileni kvality rozhodovacich procestt a manazerského vedeni
podniku. Uzs§i tym vedeni by se mél brzy rozsirit na celkové 5

Clent s preciznéji definovanymi cili a piisluSnymi pravomocemi.

[4]
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COLOSEUM HOLDING. a.s.
Akcionarska struktura

65,63%

Jan Muzatko - zakladatel spolec¢nosti

18.81 %

Akcie ve volném obéhu, trh START BCPP

15,56 %
All-Star Holding Limited

(nejveétsi minoritni akcionar)

zdroj : Vyro¢ni zprava COLOSEUM HOLDING, a.s. (2022), vlastni zpracovani

Historicky vyvoj podniku

e 1995 - Vznika spole¢nost COLOSEUM RESTAURANTS, s.r.o.
s prvni restauraci prazské Vodickové ulici.

e 1996 - Vznika divize cateringu, ktera zanedlouho poskytuje
sluzby sportovnim i kulturnim akcim po celé CR.

* 2000 - Velkoobchod Pragogastro, jako hlavni dodavatel pro
restaurace Pizza Coloseum, je uveden do provozu.

e 2004 - Vérnostni program BAKARTA sbira své prvni c¢leny z
iad pravidelnych navstévniki restauraci Coloseum.

e 2008 - Startuje program franchisingu, ktery ihned
zaznamenava prvni spoluprace v Ostravé a Teplicich.

» 2014 - Spolecnost zaklada v Praze pivovar Narodni, ktery se
stava oblibenou pivni destinaci turistt z celého svéta.

e 2019 - Dochazi k nejvétsi jednorazové investici, pri které byl
porizen 100% podil na prondjem prazské Obcanské Plovarny.

¢ 2021 - Vznika holdingova spole¢nost COLOSEUM HOLDING,
a.s. a je podpsana smlouva o zastoupeni Caffé Pascucci.

e 2022 - Dokonceni IPO a start vefejného obchodovani na trhu
START prii cené 246 k¢ za akcii. Spolec¢nost tak ziskava

bezmala 40 mil. K¢ pro dalsi rozvoj.
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Segmentace trzeb

Hlavni zdrojem trzeb jsou piijmy z restauraci, jejichz podil na
celku je ve vysi 45 %. Dal$im signifikantnim pilifem podnikani
spolecnosti je poskytovani cateringu a zastita gastra u specialnich
uddlosti, ktery prispiva 35 %. Zbyvajici podil na trzbach se déli
mezi velkoobchod surovin Pragogastro (15%) a ostatni sluzby
(5%). Portfolio sluzeb COLOSEUM HOLDING, a.s. se tak opira o
kombinaci klasickych casual dining provozi, kratkodobé i
dlouhodobé kontrakty cateringu (napr. zajistovdani cateringu v
hokejovych — aréndch — klubii ~ ceské extraligy) nebo o provoz
velkoobchodu Pragogastro, ktery dotvaii efektivni celek pro

nakup a distribuci surovin pro podnikani celého holdingu.

Trzby dle jednotlivych divizi Vlastni podniky/ Fransizy

Catering & events
35 %

Casual dining
g

45 %

Pragogastro

15 %

Ostatni Vlastni
5 % podniky
8 4

Fransizy

zdroj : Vyroc¢ni zprava COLOSEUM HOLDING, a.s. (2022), vlastni zpracovani

Soucasné vedeni spolecnosti v Cele s panem Muzatkem postupné
rozviji strategii, kterou chce vyuzit negativni dopady udalosti
poslednich let (COVID-19, energeticka krize) pro posileni podnikani
celého holdingu. Nejveétsi ¢eska sit restauraci usiluje o vétsi trzni
podil v dobé¢, kdy frada konkurencnich provozii ekonomicky
sloZité obdobi neustala. Jen za poslednich 12 mésict byly otevieny
3 nové provozy Pizza Coloseum v ramci hl. mésta Prahy a jeden
podnik Caffé Pascucci v OC Arkady Pankrac. Posilovani znacky
vytvaii taktéz silny synergicky efekt pro budouci pfijmy z
franchisingu. Aktudlné jsou vedena jednani o oteviceni fransiz v

Olomouckém a Moravskoslezském kraji.

[6]
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COLOSEUM HOLDING, a.s.
Prehled trzeb
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Na konci roku 2022 provozovala spole¢nost 8 vlastnich a 4
fransizové restaurace, z pohledu absolutnich ¢isel pak hovoiime o
trzbach ve vysi 130 mil. K¢. Restaurace Pizza Coloseum tedy
segment tzv. casual dining by mé¢l nadale piispivat k trzbam
nejvétsim procentem. Na konci roku 2023 ocekavame, zZe by trzby
této slozky portfolia mohly presahnout 150 mil. K¢ V' tomto

kontextu vidime, Ze dochazi k navratu na predkrizové arovné.

Dal$im vyznamnym pilifem podnikdni emitenta jsou pfijmy z
cateringovych sluzeb a eventd. Mezi ty vyznamné patii zajiStovani
sluzeb cateringu v hokejovych arénach nejvyssi ceské extraligy,
jako je Kladno, Pardubice nebo Liberec. Po odeznéni pandemie
byla také vyrazné ozivena Obcanska Plovarna, na jejiz provoz ma
COLOSEUM HOLDING, a.s. smlouvu az do roku 2055. Tento
prostor pojme az 2500 osob v ramci nejraznéjSich kulturnich akci.
Vynosy této ¢asti podnikani piesahovaly v roce 2022 castku 120

mil. K¢.

Dcefina spolec¢nost Pragogastro slouzi jako velkoobchod celého
holdingu a epicentrum pripravy veskerych pokrmt cateringu. Jde
o klicovou cast podniku, a to i pro budouci rozvoj a zasobovani

fransiz.
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SWOT analyza

SILNE STRANKY :

» Vice nez 30 let zkuSenosti a gastro expertizy zakladatele Jana

Muzatka, ktery stoji v ¢ele spolecnosti.

Portfolio sluzeb holdingu je dobi'e organizovano a prinasi
tak velkou miru diverzifikace piijmiu.

Renomé znacky Pizza Coloseum s ¢lenskou zakladnou tzv.
BAKARTY o desitkach tisic osob, fungujici jako efektivni
retence zakaznik.

Vlastni, nezavisly velkoobchod Pragogastro umoznuje
efektivni fizeni naklad® na suroviny a jejich distribuci do celé

skupiny.

SLABE STRANKY :

Spole¢nosti se prostirednictvim primarniho upisu  akcii
nepodarilo ziskat planovany objem kapitalu.

Spolec¢nost dosud nedokazala lépe zarocit marketingovy
potencial znacky, ktera jinak nabizi zdkaznikim velmi

kvalitni sluzby.

PRILEZITOSTI :

ZlepSenim kanaltt marketingové komunikace muize dojit k
velmi dynamickému rastu zajmu o produkty znacky.
Zkusenosti a schopnosti managementu mohou byt nejlépe
zaroceny pravé v pokrizovém obdobi, pro zisk vétSiho
trzniho podilu.

Nové kontrakty fransiz a expanze do kavarenského byznysu

se znackou Caffé Pascucci.

HROZBY :

Vykyvy cen surovin, které jsou klicovym vstupem pro sluzby
holdingu, mohou negativné¢ ovlivnit naklady a vyslednou
ziskovost spole¢nosti.

Zmény v preferencich zakaznikd, ktefi by se mohli vice
odklonit od italské kuchyné nebo jsou v ramci trendu poklesu
realnych mezd vice cenové sensitivni.

Vysoké zadluzeni mtze brzdit planovany rozvoj sité restauraci

a kavaren.

[8]
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Vysledky hospodareni za rok 2022

Spolecnost COLOSEUM HOLDING, a.s. zahdjila obchodovani na
trhu START prazské burzy ke dni 25.7.2022. Pomyslné tim
uzaviela ekonomicky velmi naro¢né obdobi pandemie, které
spolecnosti pochopitelné¢ zptisobilo dramaticky pokles trzeb a
pfineslo strmy rast na strané zavazki. Usili vedeni udrZet 1éta
budovany byznys, i pies zasahy tzv. vy$§i moci, v§ak pfineslo své
vysledky. Celkové trzby mezirocné rostly o 74,7 %, kdyz dosahly

urovné 253 mil. K¢.

Prestoze se trzby zvySily, provozni zisk EBITDA za rok 2022
vykazal jeSt¢ mirné¢ zapornou hodnotu. Oproti roku 2021 se vSak
EBITDA zlepsila o celych 93 % z - 41 mil. K¢ na - 2,9 mil. K¢.
Ackoliv ve sledovaném obdobi spole¢nost intenzivné pracovala na
optimalizaci provoznich nakladt a EBITDA zaznamenala enormni
zlepSeni, hospodaisky vysledek za rok 2022 pfinesl c¢istou ztratu

ve vy$i 55,9 mil. K¢.

EBITDA COLOSEUM HOLDING, a.s. v letech 2019 - 2024
(v mil. K¢&)
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zdroj : Vyroéni zprava COLOSEUM HOLDING, a.s. (2022), vlastni zpracovani

Mezi pfimé ukazatele, ze by mohlo dochazet k obratu trendu
patii statistiky prodeji z restauraci holdingu. V roce 2022 byl
zaznamenan mezirocni narust ucth o 220 tisic kust, jednotlivych
polozek pokrmi a napoji pak bylo o 667 tisic vice. Nejen tedy
zvySeny zajem zakazniki, ale také zminované zlepseni operaci na

provozni turovni by mélo byt v dalSich letech jesté vice patrné.

[9]
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V roce 2022 se na vysledcich hospodafeni zna¢né podepsaly
zmény cen vstuptl za suroviny a energie. Inflace, jejiz pramérnou
hodnotu za rok 2022 stanovil Cesk}? statisticky uiad na 15,1 %,
pusobila jak na strané vstupii spolecnosti, tak na stran¢ zakaznika,
ktery musel Castéji zvazovat své navstévy a utraty v pohostinstvi, a
to kvali dramatickému zdrazeni téméi vSech statkl beézné
spotieby. Naklady na suroviny vzrostly spole¢nosti meziro¢né o 53

mil. K¢, coz predstavuje nartst o 39 %.

Dalsi polozkou na stran¢ naklad®, kterd vyznamné ovlivnila
hospodafeni emitenta, byly platby za energie. V pripadé
hospodareni COLOSEUM HOLDING, a.s. se finan¢ni naklady
spojené s thradou energii zvysily mezirocné o 71 %. Spolecnost
byla zavisla na vyvoji tzv. spotovych cen, které misty atakovaly
hodnoty kolem 600 Eur za MWh, coz je az 0 1000 % vySe nez Cinily
primérné ceny v minulosti. Snaha udrzet konkurenceschopnost a
trzni podil podnikani emitenta, neumoznila pfenést tyto naklady

na zakaznika.

V roce 2022 se vratila do konsolida¢niho celku restaurace v
Prahonicich, a to predev$im z diivodu zvySeni aktiv. V planu bylo
dale budovu odprodat a ziskany kapital vyuZzit na sniZeni

zadluzeni.

Potencial gastronomického trhu CR

Minulé roky subjektim podnikajicim na gastronomickém trhu v
CR piinesly fadu zatézovych zkousek. Nékteré podniky beze
zbytku vycerpaly dostupnou hotovost a byly nuceny zcela ukoncit
svj provoz, u dalSich rozhodla o wukonceni <¢innosti
nepredvidatelnost  ekonomického prostredi spolu s tézce
dostupnym financovanim  (vysoké rokové sazby). Dusledky

turbulentniho obdobi v nasi ekonomice stale doznivaji.

V sektoru pohostinstvi taktéz stale chybi priblizné¢ 2 az 3 miliony
turistl, v porovnani s dosud nejlepsim rokem 2019 je turisth stale
zhruba o tietinu méné. Podle dat Ceské unie cestovniho ruchu by
mohly byt kvoty zaznamenané v roce 2019 poprvé prekonany v
roce 2025. Piesto je z dostupnych dat za prvni a druhé¢ ctvrtleti

2023 viditelné, 7e turisticky ruch v CR postupné akceleruje.

[10]
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COLOSEUM HOLDING, a.s.

Pi7Ea G
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Gastronomicky trh v CR viak nepohdni pouze poptavka
zahranic¢nich turisth, ale také tuzemsky spotiebitel. Ekonomicky
produktivni jsou dnes jiz generace, které jsou zvyklé na stravovani
mimo domov. V ekonomicky silnéjSich regionech neni Zadnou
vyjimkou, Ze lidé v podnicich snidaji, vedou pracovni obédy nebo
pravidelnéji vecefi. Samostatnym segmentem je pak konzumace

kavy, respektive vybérové kavy, kterou vyhledava ¢im dal tim vice

spotiebiteli.
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Skupina aktualn¢ zahrnuje 9 restauraci, 4 poskytovatele
cateringovych sluzeb, velkoobchod Pragogastro, 2 kavarny Caffé
Pascucci a provozovatele kulturni scény Obcanské Plovarny. Ve fazi
tésn¢ pred otevienim se nachazi nékolik dalSich podnikd. Kroky
managementu k vétSimu trznimu podilu tak nabiraji skute¢né
tempo, jejich vize definuje otevieni az 2 novych restauraci ro¢né.
Kombinaci dosavadni sité a rozvojem dalsich fransiz zlepsuje emitent
postupné dostupnost sluzeb znacky a tim i povédomi spotiebitele o

znacce.

Sit kavaren Caffé Pascucci, pro kterou ma holding vyhradni
zastoupeni do roku 2031 (CR), by vzhledem k poptivce po vybérové
kavé méla rast jest¢ dynamictéji (zhruba o 5 podnikit rocné).
Pripravované Caffé Pascucci pobliz stanice metra Mistek, v blizkosti
Vaclackého namésti, by mélo generovat EBITDA priblizné 6 mil. K¢

rocné. Dalsi podnik otevie na pocatku roku 2024 v Teplicich.

[11]
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Prognéza hospodareni za rok 2023

Spole¢nost by v roce 2023 méla dosahnout kladného vysledku na
urovni EBITDA. V absolutnich ¢islech by se spole¢nost méla dostat
az k 20 mil. K¢, to znamend na nejvyssi troven od roku 2019. V
ramci podzimniho START day prazské burzy, byl tento udaj

emitentem zpfresnén na interval mezo 19 az 25 mil. K¢.

Jak jiz bylo uvedeno dfive, mnozZstvi zahrani¢nich turista stale
nedosahuje piedkrizovych tdrovni. Situace ceského spotiebitele
také neni zcela idedlni, pfestoze primérna mésicni mzda se ve
druhém ctvrtleti tohoto roku zvysila na ¢astku 43 193 k¢, realné
mzdy klesaji sedmy kvartal v fadé. V tomto kontextu je velmi
pozitivnim  ukazatelem  metrika  konsolidovanych  trzeb.
COLOSEUM HOLDING, a.s. by méla za rok 2023 vykazat

konsolidované trzby ve vysi 345 mil. K¢.

Konsolidované trzby COLOSEUM HOLDING, a.s. v letech 2018 - 2023

(v mil. K¢)
400
300
200
) . .
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

zdroj : Vyro¢ni zprava COLOSEUM HOLDING, a.s. (2019 - 2022), Analytickd zprava COLOSEUM HOLDING, a.s. (2022), vlastni zpracovani

V zavéru roku 2023 pokracovala prace managementu na stabilizaci
spolecnosti.  Mezi hlavni sledované udalosti patiil prodej
nemovitosti v Prihonicich, kde spole¢nost ziskala az 65 mil. K¢.
Tyto prostiedky byly primarné vyuzity na ponizeni dluhového
zatizeni. Postupné také pokracuje rozsirovani personalnich kapacit
managementu a prace na zvySeni efektivity na provozni Grovni.
Holding letos celkem sniZil zadluzeni o 85 mil. K¢, coz se blizi k

ciltim, které si dal na zac¢atku roku management spolec¢nosti.
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Ocenéni - diskontované pénézni toky (DCF)

Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF) je piistup, ktery
slouzi k urc¢eni hodnoty investice na zakladé¢ o¢ekavanych volnych
penéznich tokt (FCFF - free cash-flow to firm). Pii pouziti metody
DCF byly stanoveny néaklady na vlastni kapital ve vysi 24,3 %.
Tyto naklady na vlastni kapital jsou urceny pomoci modelu
CAPM (Capital asset pricing model). Naklady na cizi zdroje byly
stanoveny na urovni 10,03 %. Zapoctena dale byla rizikova
pfirazka ve vysi 8 % jako ochrana proti neco¢ekdvanym zménam v

makroekonomickém prostiedi.

Primérny naklad na kapital spolecnosti (WACC) se tedy
pohybuje v rozmezi 12,86 - 8,95 % v zavislosti na podilu ciziho
kapitalu /vlastniho kapitalu a vzhledem k vyvoji drokovych
sazeb. Metoda DCF vyuziva diskontovani budoucich penéznich
tokl na soucasnou hodnotu pomoci diskontniho faktoru, ktery je
odvozen z nakladd na kapital. Timto zptasobem se zohlednuje
¢asova hodnota penéz a rizikovy profil investice. Pramérny
naklad na kapital spole¢nosti (WACC) je dulezitym ukazatelem
pro rozhodovani o investicich, protoze slouzi k diskontovani
budoucich  penéznich toklh s cilem spravné vyhodnotit

oc¢ekavanou navratnost investice a rizikovy profil podnikani.

V' celém sektoru jsou pozorovany pomérné vysoké hodnoty
ocenéni. Median P /E (Price-to-Earnings) pro rok 2023 je stanoven
na 2Ix a EV/EBITDA (Enterprise Value to Earnings Before Interest,

Taxes, Depreciation, and Amortization) na arovni 13,3x.

Hodnota COLOSEUM HOLDING a.s. je tdzce propojena s
dosazenim planu hospodareni, ktery pfedpoklada vyznamny
nartst trzeb a ziskovosti az v nasledujicich letech. Valuace
spole¢nosti tedy bude mit ekonomicky smysl a7z na zakladé
hospodareni v letech 2024 a 2025. Absenci cistého zisku za rok
2022 i 2023 nelze stanovit soucasnou valuaci P /E, piresto budouci
P /E lze odvodit pro rok 2024 (7,35x) a P /E pro rok 2025 (6,58x).
Akcie se tedy obchoduji s pomérné vyraznou rizikovou prémii,
ktera odrazi obavy o udrzitelnost podnikani emitenta. Z pohledu
EV /EBITDA na tGrovni 7,14x pro rok 2023 vychazi emitent rovnéz

s diskontem oproti sektoru.
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PREDPOKLADY PRO MODEL DCF

Bezrizikova vynosova mira 4,48 % na zdklad¢ vyhledu
priamérného ocekavaného vynosu do splatnosti desetiletych
statnich dluhopistt CR.

Beta faktor 0,92 pro perpetuitu vzhledem k oc¢ekavanému
dosazeni dospélosti odveétvi (Aswath Damodaran ocenéni).
Rizikovd prémie zemé stanovena jako 0,91 (Aswath
Damodaran ocenéni), prirazka za trzni riziko 11,93 % model
CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Pramérné naklady ciziho kapitalu 6,50 %.

Efektivni danova sazba 19 % v roce 2023, nasledné rust na 21
% v obdobi 2024 - 2028.

Trendovy rust trzeb ve druhé fazi 11,6 % rocné¢ na zikladé
vyhledu klicového evropského trhu a rastu spolecnosti v
piredeslém obdobi.

2,0 % dlouhodoby rist v perpetuité.

TABULKA C.1 - Stanoveni hodnoty cenného papiru metodou DCF (v tis. K¢)

Ukazatele / 9023 €2024 2025 2026 e2027 2028
v letech

Trzby 325 000
EBITDA 21 000
sk 17 500
(Cista marze)
Provozni
-19 125
cashflow 2
Volny pénézni
-13 325
tok (FCF) <
WACC /
Soucasna y
hodnota FCF
zdroj : Vlastni zpracovani (Proton research)

362 700 404 773 451727 504 127 562 606

36 270 40 477 45173 50 413 56 261
19 949 22263 24 845 27727 30943
21505 22 492 28 110 29 863 31 819
17705 19 692 25 310 27 063 29 019
15.6 % 13.3 % 12.9 % 12.8 % 12.8 %
15 312 15 332 17 589 16 715 15 899
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TABULKA C.2 - DCF Terminal value, rést v perpetuité

(PV) Suma soucasnych hodnot 80 837 (tis. K¢)
Dlouhodoby rist 2 %

(FCF) Volny penézni tok [2028] x (1+rust) 29 600 (tis. K¢)
(TV) Terminalni hodnota [2028] 302 539 (tis. K¢)
Soucasna hodnota TV 165 652 (tis. K¢)
(EV) Hodnota podniku (faze 1a 2) 246 489 (tis. K¢)

Cisté zadluzeni [2022] 31155 (tis. K¢)

Hodnota vlastniho kapitalu 215 334 (tis. K¢)

Vlastni kapital na akcii 249.75 K¢
2droj : Viastni zpracovani (Proton rescarch)

DOPROVODNE INFORMACE K UVEDENYM ZKRATKAM

o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization) : Zisk pired Groky, dané¢mi, odpisy a amortizaci,
méii operacni vykonnost spolecnosti bez ohledu na finan¢ni a
ucetni faktory.

e FCF (Free Cash Flow) : Volny penéini tok reprezentuje
penézni prostiedky generované podnikem po zaplaceni
naklada na provoz a investice.

o WACC (Weighted Average Cost of Capital) : Vazeny pramér
naklada kapitalu urcuje diskontni sazbu pro hodnoceni
budoucich penéznich tokd.

o PV (Present Value) : Soucasna hodnota vyjadiuje hodnotu
budouciho penézniho toku nebo aktiva v dne$nich penézich.

e TV (Terminal Value) : Terminalni hodnota, jako odhad
budouci hodnoty podniku po zavére¢ném obdobi ve srovnani
s DCF analyzou.

o EV (Enterprise Value) : Hodnota podniku, zahrnuje trzni
hodnotu vSech akcii, dluht a potencialnich naroki.

e FV (Fair Value) : Aktudlni ocenéni podniku na zakladé jeho
budoucich  penéznich  tokd, odectenim  odhadované
terminalni hodnoty, coz reflektuje ocekavani vykonnosti a

rustu podniku v del$im ¢asovém horizontu.
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TABULKA C.3 - DCF EBITDA, multiplika¢ni piistup

EBITDA nasobek 7
(TV) Terminalni hodnota [2028] 393 824 (tis. K¢)
(FV) Férova hodnota 190 506 (tis. K<)
(EV) Hodnota podniku 271 343 (tis. K¢)
Cisté zadluzeni [2022] 31155 (tis. K¢)
Hodnota vlastniho kapitalu 240 188 (tis. K¢)
Vlastni kapital na akcii 279 K¢

zdroj : Vlastni zpracovani (Proton research)

Podle praméru metodiky Diskontovanych penéznich toka (DCF)
a nasobku EBITBA byla urcena cilova valuace spolecnosti
COLOSEUM HOLDING, a.s. pro rok 2024. Cilova hodnota equity
(hodnota akciondrského kapitdlu) byla stanovena na 256 mil. K¢ a
celkova hodnota podniku (EV) na 373 mil. K¢. Na tomto zakladé

byla ocenénim stanovena cilova cena akcie 298 K¢.

S ohledem na soucasnou cenu akcie 160 K¢ (k datu 20. 10. 2023)
se akcie obchoduji s vysokym diskontem, ktery odrazi dluhové
zatizeni hospodaieni emitenta a dasledky prekazek podnikani v
pandemickém obdobi. Po uGspéSném dokonceni procesu
oddluzeni, finalizaci zmén v managementu a otevieni novych
podnika Caffé Pascucci by se méla ekonomika spolec¢nosti
razantn¢ ozdravit, coz by se mé¢lo pozitivné projevovat i na

ocenéni akcii na trhu START.

TABULKA C.4 - Vysledna valuace za pomoci obou metod

Pramér hodnoty vlastniho kapitalu 227 761 (tis.K¢)
(EV) Hodnota podniku 258 916 (tis. K¢)
Celkovy pocet akcii 862 200 ks
EV /EBITDA [2023] 12.33x
P/E [2024] 7,35x

zdroj : Vlastni zpracovani (Proton research)
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Srovnani s konkurenci v odvetvi

Pro  vytvoreni S§irSich  souvislosti  financ¢nich  ukazatel
COLOSEUM HOLDING, a.s byla zpracovana odvétvova analyza u
5 spolecnosti, jejichz sektor plsobeni je taktéZz zaméfen na
gastronomické sluzby. Spole¢nosti, které jsou z Evropy a
obchoduji se na burzach je minimum. Pro srovnani jsme tedy
vyuzili spolecnosti, které jsou umistény na trzich v USA.
Gastronomicky sektor v USA vykazuje o néco vyssi valuace.
Median EV/EBITDA v analyzovaném odvétvi dosahuje 20,2x. 7
tohoto pohledu se zda, ze trh priliS neodrazi pripadna
hospodarska rizika plynouci z tamni utazené ménové politiky,
ktera by mohla je$t¢ vyznamné snizit ekonomicky rist v roce
2024. V case by tedy jesté¢ mohlo dojit ke sniZeni valuaci v sektoru

a jejich vzajemnému priblizeni.

Z pohledu rastu trzeb (11,6 % nist) je podnikdani emitenta
dynamictéjsi, nez je median CAGR (rocni rast trieb) pro USA i

Evropu.

TABULKA C.5 - Vybrané finanéni ukazatele v ramci odvétvi

Spole¢nost / EV/EBITDA | EV/EBITDA
Ukazatele 2023 2024
Dt
OMROS 97.8 941 90.9 185 30.18 % 45.44 %
Pizza
Starbucks 26.1 22.1 16.4 14.5 13.26 % 23.68 %
S ks 99.9 2.5 18 16.4 95.05 % 38.96 %
o
npotie 415 34.3 96.4 991 15.34 % 17.36 %
Mexican Grill
Yum Chi
um China 95,7 913 10.7 8.74 5.60 % 7.17 %
Holdings
COLOSEUM
HOLDING. as. / 7.35 12.33 7.14 3.00 % -8.00 %

zdroj : Vlastni zpracovani (Proton research)
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Ekonomika podniku v tabulkach

Vysledovka

e2024 €2025

udaje v tisicich CZK

2020 2022 €2023

Triby

Vykonova spotieba
Osobni naklady

Ostatni provozni piijmy
EBITDA

Odpisy a amortizace
EBIT

Ostatni finan¢ni vynosy
Ostatni finan¢ni naklady
Zisk pred zdanénim
Dané

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii

Vykaz

148 000 144 801
212 800 120 923
46 600 65 164
0 109 244

-2 000 -24 300
11 800 14 500
-13 800 -38 800
673 5 888

8 530 -1007
-24 200 -96 233
1490 -618
-31300 -108 787
-36 -126

252 563
156 566
99 012
8 444
-2 900
19 971
-32 812
3 454
1250
-43 866
-856
-55 912
-65

325 000
250 250
103 468
9288
21000
13 000
19 825
3799
1310

18 515
3990
-17 500
21

362 700 404 773
279 279 311675
105 640 108 810
11 555 14 374
36 270 40 477
13 000 13 000
22125 24 691
4179 4597
1373 1439
20 752 23 252
7617 8500
13135 14 752
16 18

udaje v tisicich CZK

2020 2022 €2023 e2024 €2025

Provozni cash-flow
Investi¢ni cash-flow

Free cash-flow (FCF)

Fina¢ni cash-flow

Hotovost

Rozvaha [+]

-19 600 -92 300
-88 300 23300
-72 900 21100
124 000 1230
24 062 22 281

-39 838
-10 697
-12 747
38 782
10 528

-19125
-14 625
-19 440
-14 000

8500

21 505 22 492

-7 254 -8 095

17 705 19 692

-13 000 -10 500
9775 11241

udaje v tisicich CZK

Hmotna aktiva

Nehmotna aktiva

Hmotna a nehmotna aktiva

Kladny konsolida¢ni rozdil
Financ¢ni aktiva
Dlouhodoba aktiva
Zasoby

Kratkodobé pohledavky
Hotovost

Obézna aktiva

Casové rozliseni aktivni
CELKOVA AKTIVA

127 000 69 001
52 200 49 207
179 200 118 208
126 000 199 623
24100 22 300
178 935 118 208
8 830 5750
57 138 53 574
24 062 22 281
91372 82 369
28 086 17 251
552 402 417 451

135 861
45 691
181 552
186 535
10 528
181 564
6 312
64 581
10 528
83 473
23163
474 735

141 295
50 260
191 556
120 000
8 500
200 056
7574
66 848
8500
108 401
25 479
333 936

146 947 152 825
55 286 60 815
202 233 213 640
80 000 75 000
9775 11 241
212 008 224 881
9 089 10 907
69 194 71623
9775 11241
116 086 124 601
28 027 30 830
356 121 380 312
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udaje v tisicich CZK _
Vlastni jméni 201 500 94 465 154 674 164 109 174 120 184 741

Menginové podily / 0 0 0 0 0
Dlouhodobé tvéry - 100 715 103 602 88 565 48 500 43 650 39 285
Dlouhodoba pasiva 332 235 313 363 312 061 263 561 219 911 180 626
Kratkodobé zavazky . 217 676 198 280 215 468 140 054 91 035 59173
Kratkodoba pasiva 233 691 215 855 236 972 177 729 159 956 143 960
Casové rozliseni pasivni . 21166 14 448 13 356 14 024 14 725 15 461
CELKOVA PASIVA L 552402 417 451 474735 333 936 356 121 380 312

Marze a pomérové
2 9 ) 9¢ 90024 92095
ukazatele 2020 2021 2022 e2023 e2024 €2025

udaje v tisicich CZK, % :
Rust trzeb -58 % -1.95 % 72 % 25.51 % 11.60 % 11.60 %

EBITDA L 2000 41300 2900 21000 36 270 40 477
ERTIDARIATe 1.39 % 116.80 % 120 % 10 % 10 % 10 %
Cist mar¥e L 2199 73,70 % 929 5.50 % 5.50 % 5.50%
ROE 518 % 199 % 36.15 % -10.66 % 7.54 % 7.99 %
Vlastni kapitdl L 201500 94 465 154 674 164 109 174120 184 741
Cisty dluh 174000 148 000 86 065 31155 98 040 95 936
Dluh k vlastnimu jméni 229 % 149 % 55.64 % 18.98 % 16.10 % 13.66 %
Celkovy investovany kapital -8 300 23 300 10 697 14 625 7 954 8095

zdroj : Firemni vykazy, vlastni zpracovani (Proton research)
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Disclaimer - upozornéni na rizika

Minuly vykon investi¢nich nastroji nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Rizné investi¢ni nastroje
a investice s sebou nesou razny stupen investi¢niho rizika. Hodnota investice mze stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost pavodni ¢astky. Proton investi¢ni spolec¢nost, a.s. nepiebirda odpovédnost
za pripadné ztraty zptisobené pfimo ¢i neptrimo vyuzitim informaci obsazenych v tomto dokumentu.
Prognozovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena mtze byt ohrozena raznymi typy
rizik. Mezi né patii napiiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investicnim
nastroji, rizika konkurence, cen vstupt nebo riziko trzni volatility. Prognézovana hodnota
investicniho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z predpoklad® uvedenych v investiénim vyzkumu.
Jiny nez oc¢ekavany vyvoj téchto predpokladt predstavuje rovnéz klicové riziko. Ne vSechny investice
jsou vhodné pro kazdého investora, proto by investor mél kazdé své investicni rozhodnuti
zkonzultovat se svym akreditovanym investicnim poradcem. V pripadé udaji o cené, které jsou
vyjadieny v EUR, USD nebo jiné cizi méné, mize vynos kolisat i v disledku vykyvi ménového kurzu
vuci CZK.

Tvarcem dokumentu je Proton investi¢ni spolecnost, a.s. se sidlem Pafizska 1075 /5, 110 00 Staré
Mésto, 110 00, Ceskd republika. Dokument je za tplatu vytvofen pro zadavatele investi¢niho
vyzkumu — Burza cennych papirt Praha, a.s, na zakladé smluvniho vztahu. Investi¢ni doporuceni je

nezavislé. Dohledovym organem Proton investi¢ni spole¢nost, a.s je Ceska narodni banka.
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