Constellation Brands (STZ)

Constellation Brands

Modelo @jorona

Datum: 3/10/2025

Sila byznysu * * ** *
Odolnost proti riziku * * ** *
Rast ?/? ?/? %* *

Upozornéni a odmitnuti odpovédnosti V D SNEHOVA KOULE

Tento vyzkum slouZi pouze pro poskytnuti informaci — vice k upozornéni je popsano na posledni strané
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Wine Brands ¥/

Wine Portfolio of Brands

Corona Premier

Corona Sunbrew

Vicky Chamoy

Spirits Brands
Mi CAMPO

Kim Crawford Ruffino

Mount Veeder Sea Smoke Schrader Cellars

The Prisoner Wine Company

Robert Mondavi Winery

My Favorite Neighbor

Austin Cocktails
Casa Noble
High West

MNelson’s Green Brier
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Constellation Brands (STZ)

Co spolecnost déla?

Jednou vétou: Vyrabi a prodava piva a vina

Constellation Brands se zabyva vyrobou, marketingem a distribuci piva, vina a lihovin zejména v USA a Mexiku, dale pak v Italii a Novém Zélandu. Hlavnim segmentem jsou piva, kde
spolecnost prodava znacky jako Corona, Modelo, Pacifico nebo Victoria. Dale prodava prémiova vina jako Kim Crawford a The Prisoners Wine Company, tequilu Casa Noble nebo
whiskey High West. Kromé toho vlastni priblizné 21% podil ve spolecnosti Canopy Growth (péstovani a vyroba produktl z konopi). Spole¢nost byla zaloZzena Marvinem Sandsem v
roce 1945 jako Canandaigua Wine Company, na burzu vstoupila v roce 1973 a v roce 2000 se piejmenovala na Constellation Brands.

Segmenty (obrat):

«  Pivo 84% A S
\ trzeb (10 let Vyvoj zisku (10 let
. Vino 14% yvoj trzeb (10 let) yvoj ( )

e Ostatni 2% —h =0

© O

Prlimérna ro¢ni mira rlstu na akcii

Posledni novinky

*  Profiskalni rok 2026 planuje spolecnost pokles obratu o -4% az -6% kvali sldbnouci poptdvce a slozitéjsi socio-ekonomické situaci pro hispanskou komunitu. Navic spole¢nost celi
zvySeni nakladd o $20 milionG kvali zvyseni cel, operacni zisk by mél klesnout o -9% az -11%. Vysledky jsou slabé hlavné u vina a ostatnich produktl (pokles o -18%), ale management
po poslednich vysledcich odhaduje pokles i v kategorii piva -4% az -2%

* Jedinym pozitivem je, Ze se spolecnosti dafi ziskavat trzni podily ve 49 z 50 stat(i USA

*  Symbolické zvySeni dividend v dubnu 2025 0 1%

Strategie

e Zamérfeni se na prémiové znacky, transformace portfolia a postupny prodej mainstreamovych znacek ¢i akvizice prémiovych znacek. Mimo zaméreni na znacky Corona a
Modelo paki navinas cenou nad $15

. Program na restrukturalizaci s cilem uSetfit $200 milion do roku 2028

*  RUst obratu 0-3% v letech 2027-28

*  Usegmentu vin 30% obratu z pfimého prodeje a mezindrodniho segmentu

@ SNEHOVA KOULE



Constellation Brands (STZ)

Silné stranky

*  Vlastnisilné znacky jako Modelo (#1 v USA) a Corona (#5 v USA), k tomu ma rychle rostouci znacky Modelo a Pacific (dvouciferny rist za posledni roky a obliba u generace 2)
lb *  Operacni marze se od roku 2020 drzi nad 30% a v tomto ukazateli je Constellation Brands naprostou Spickou v oboru

*  Strategie zaméreni na prémiové kategorie dava spolecnosti uréitou schopnost zvySovat ceny a chranit si tak marze

*  Nizky vyplatni pomér dividend z hlediska cash flow a upraveného zisku okolo 35%

Risky
*  Vysoky dluh od roku 2019 — aktualné $12 miliard, coz i pfi rekordnim EBITDA z fiskalniho roku 2024 je pomér Dluh/EBITDA 4x
*  Zavislost na vyrobé v Mexiku a dovozu do USA, kdy bylo napfiklad cla na pivo z plechu navySeno z 25% na 50%
’l *  Meénici se chuté spotrebitelll a celkové nizsi spotieba alkoholu (a zejména piva) a zaméreni na zdravéjsi Zivotni styl u generace Z. To nuti spolecnosti inovovat a pfichazet s
novymi znackami a typy produktl. Celkové je tak situace na trhu velmi dynamicka. Portfolio Constellation Brands je navic zaméreno na prémiové segmenty a hispanskou
komunitu, takze muize mit horsi vykonnost oproti mainstreamovym znackam v dobé slozZitéjsi socio-ekonomické situace

* Investice do spole¢nosti Canopy Growth za $4 miliardy z roku 2017 se spise neZ v inovacich projevila v i¢etnich odpisech

Komentar

Constellation Brands sice patfi mezi nejvétsi americké pivni spolecnosti a muize se zdat jako pomérné stabilni spole¢nost, na druhou stranu je pohled na Ucetni ztraty za posledni
roky smutny a ukazuje Spatnou alokaci kapitalu. Kdyz se k tomu pripocte vSeobecné obtiZzna situace na trhu, kde vétsSina spolecnosti fesi, jak oslovit svymi produkty novou generaci
g spotrebitell, a také celni tarify. Neni divu, Ze rlst dividend byl pouze 1%, prestoZe podle upraveného zisku ¢i cash flow jsou dividendy dobre pokryty. Aktudlni dividendovy vynos je
nejvyssi od zavedeni dividend v roce 2016 a ukazatel P/E je hluboko pod dlouhodobym priimérem. Jen pozor, protoZe ostatni pivni spolecnosti maji aktualné také P/E okolo 12. To
ukazuje na nejistotu na trhu ohledné celého odvétvi. PFfi kalkulaci jsem poufZil férové P/E 14-15, pro porovnani odhady analytik( jsou $120-200 s primérem $176. Mdze jit o
podhodnocenou spolecnost, ale management bude muset obratit kormidlem byznysu a zacit plnit cile strategického planu. Zaroven pozor pfisti vysledky jsou jiz 6.10.

Dividendovy vynos  Série ristu dividend  Pomér cena/zisk (Forward P/E)

Aktudlni cena S$142

i —h —h
@ @ @ Férova cena $170

Pramér za poslednich 10 let Roste kazdy rok o Primér za poslednich 10 let
1.4% 6% 24
Primérna roéni mira ristu (CAGR) za 5 let Fél"OVé P/E 15

@ SNEHOVA KOULE



Constellation Brands (STZ

Obrat na akcii

43.54

46.27

49.09

$
60.00
17.57
50.00
41.5
40_[1) 14 4
35.87 11.47
30.00
20.00
10.00
0.00
2016 2017 2018 2019
I Obrat na akcii 32.13 35.87 37.76 4151
o 7isk na akcii 5.18 7.49 11.47 17.57
e Dividenda na akcii 124 1.60 2.08 2.96

3.00

-0.07

2020

43.54

-0.07
3.00

2022

46.27

-0.22
3.04

2023

49.09

-0.11
3.20

54.15

2024

54.15

9.39
3.56

56.25

2025

56.25

-0.45
4.04

Zisk na akcii
Dividenda na akcii

s
20.00

55.76

15.00

10.00

5.00

0.00
~ -5.00
Poslednich
12 mésich
55.76
-2.39
4.05

Pozn.: Posledni roky je spole¢nost ve ztraté z riznych dlivodd — 2020 pandemie, rok 2022 ovlivnén odpisy cca 25% hodnoty investice Canopy Growth, dale je

zisk ovlivnén ndklady na restutualizaci, transformaci portfolia a celnimi tarify.
*Podle volného cashflow je vyplatni pomér 35% a stejné Cislo je i pro odhad upraveného zisku $11,5 pro fiskdlni rok 2026

Zakladni udaje

TrZni kapitalizace miliardy $
—h
25

Pocet zaméstnanci (tisice)
.
11

Operacni marze
—h
32%

Upozornéni a odmitnuti odpovédnosti

Tato analyza neni a ani nema predstavovat investi¢ni poradenstvi. Analyzy, vypoCty a nazory jsou Cisté subjektivni, vychazeji z mé konkrétni situace a individualnich zkusenosti, nejedna se o informace od profesionald.
Vychdzim ze svého osobniho portfolia a ¢isté individudIniho zpusobu vypo¢tl, a to muize ovlivnit muj usudek. PFestoZe jsem na analyzu vynaloZil dost ¢asu, a ziskal informace ze spolehlivych zdrojd, necinim Zadné prohlaseni
tykajici se pfesnosti nebo Uplnosti zde uvedenych informaci tfetich stran. Neni poskytovana zaruka jakékoliv finanéni vykonnosti. Nenesu odpovédnost za jakékoliv ztraty zplisobené Vasim obchodovanim na kapitédlovém trhu
ani za jakékoliv jiné ztraty ¢i jmy. Minulé vysledky nejsou zarukou budouci vykonnosti. NeZ zacnete investovat své penize nebo potfebujete jakoukoliv financni a investi¢ni radu, poradte se s pfislusnym odbornikem.

Jistota dividend

Vyplatni pomér*
U

DIuh/EBITDA
p—h

25

Pokryti uroku
—h
8
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Constellantion Brands (STZ)
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Produkty Constellation Brands (zkratka CBI v prezentaci) jsou vice populdrni u hispanské komunity, ta ale v posledni dobé ukazuje vyssi strach o ekonomiku a
osobni finance, coz se projevuje i nizsi spotfebou. Pokles poptavky je ale vidét u vSech spotrebitelskych segmenta.

Socioeconomic Environment Impacting Hispanic Consumer

CBI beer brands have higher levels of
exposure to the Hispanic consumer(!

Hispanic Consumer Mix of Dollar Spend

CBI Beer ‘EM*G';@-E;M
~40% “IEEI?.,“"

~35%

Total Beer
Category

~15%

Humerat
“ CBI Cuslam Hisparic Orrribus
o

Humerator Insights raling 52 v

Zdroj:Business update, 2.zafi 2025

GBI omnibus survey shows ongoing
elevated concern among
Hispanic consumers(@

Continue 1o be
concerned about
socioeconomic
environment in the U.S.

Continue to be
concerned about
personal finances

as Hispanic consumers
gather less with family and friends
in public spaces and at home

lered chiaices

Hispanic consumer High-End Beer buy
rates down more than total consumer®

Hispanic Consumer

High-End Beer Buy Rates

$470

$400

£390

e [
S

$370 July

5360

Jan-25 Mar-25 May-25 Jul-25

spend an High-end Beer amang Hispanic Househalds purchasing Beer OrM-Prérmise
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Constellantion Brands (STZ)

I_:.l SloZeni spotrebilli a generaci u pivnich znacek

Mimo znacku Corona Extra maji ostatni znacky vyssi zastoupeni hispanské komunity, u produktu Victoria je to dokonce 73%. Rist u generace Z za poslednich
6 let je také dan tim, Ze generace postupné dospiva a pribyva zde pocet spotrebiteld nad 21 let.

OUR ICONIC BRAND FAMILIES AND EXCITING EMERGING BRANDS

ENGAGE WITH EXISTING AND NEW LDA CONSUMERS

FY25 DOLLAR SALES BY DEMOGRAPHIC

M d’ I g FY25 DOLLAR SALES BY DEMOGRAPHIC
£v100€e10% @nrnnu
— Sy he— ;

( ; “;/;. e /// Extru
o S A e i z Hispanic
] FY19 - 25 CAGR i General FY19 - 25 CAGR 37%
Market
Boomers+ Boomers+ (1%)
General Market
Gen X +3% 63%
Millennials +3%
GenZ +28%

FY25 DOLLAR SALES BY DEMOGRAPHIC

...........................

FY19 - 25 CAGR

8 7= FY19 - 25 CAGR
oomers+ +109
s . General | .
by s Market | Hispanic
Millennials +16% | 48% 52% ; :
: Millennials Hispanic
GenZ +35% i 713%

___________________________

Sowoe: Numeraior insgins, 52 weeks ending 2.23 2025 and 52 weeks ending 3.3 2018

Zdroj:Q1 Investor overview D SN EH OVA, KO U I_ E



Constellantion Brands (STZ

Akvizice a prodeje znacek

Portfolio Constellation Brands prochazi posledni roky proménou, kdy spolec¢nost prodava mainstreamové znacky a nakupuje prémiové. Mimo nize uvedeného
prehledu pak v poslednim roce probéhl prodej piv Mexicali Brewery, vin SVEDSKA a 2 akvizice v segmentu vin a ostatni likér(i: Nelson’s Green Brier a Sea Smoke.

TRANSFORMING OUR WINE AND SPIRITS BUSINESS

Acquired
Ruffino
Remaining
Equity
Interest

WINE AND SPIRITS BUSINESS NET SALES

Acquired
The Prisoner
and
High West

Divested
Canadian
Wine
Business

Acquired
Meiomi

Acquired
Casa Noble

Divested
Canadian
Whisky

Divested
multiple
mainstream
brands and
non-core
premium
brands to The

e Wine Group

over 30
mainstream
brands to Gallo

avonte
- Nenghbor

Acquned Acquired

Lingua Franca
and Austin
Cocktails

. Divested Brands (Predominantly Mainstream)

Zdroj:Q1 Investor overview

Lower-End Brands

. Higher-End Brands

m Constellation Brands
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Constellantion Brands (STZ)

Vyvoj dividend a cash flow

D Aktudlni dividendovy vynos je nejvyssi od zavedeni dividend v roce 2016 (viz graf vlevo). Zatimco ucetni zisk kolisa, volné cash flow od roku 2015 roste, takze
z tohoto pohledu vypadd pokryti dividend stale slusné. Pozor vSak na vyssi zadluZeni, jak bylo uvedeno v analyze.

Dividend Yield History Dividend Per Share History
sood Dividend Yield % : Close to 10-year high ) o ) )
This the dividend history of Constellation Brands Inc
This Is the historical trailing annual dividend yield of Constellation Brands Inc. Buying stocks at higher yield relative its

historical values is usually more profitable. ®» Earnings Per Share(3) = Dividend Per Share(3) = Free Cash Flow Per Share(3)
20
» Dividend Yield(3)
35
15
3
23 10
2
15 5
1
0
05 il \/
o -5
2017 2019 2021 2023 2025 1005 3003 2008 3014 2020

[+
iyt
2

Zdroj:Gurufocus.com, data z 2.10. 2025 D SN EH OVA KO U LE



Constellantion Brands (STZ)

Slaba navratnost u vsech pivnich spolecnosti

D Vykonnost pivnich spolecnosti za je za poslednich 10 let velmi nizkd, kdy pouze Carslberg ma priimérnou roéni ndvratnost vyssi nez 1%. Za posledni rok jsou
pak vSechny pravé mimo Carlsberg ve dvouciferném poklesu. Na grafu vpravo je pak vidét velky rlst a nasledny pad Boston Beer (SAM), kde vyvoj souvisi s
poptavkou po seltzeru Truly (Sumivy ovocny alkoholicky napoj).

Constellation Brands Inc (STZN10Y); +53.82%  Above Low. +33.01% Below High: -48.49%

e Constellation Brands Inc (ST2) o Primérna roéni navratnost (véetné dividend)
# Molson Coors Beverage Co (TAP) 500.00%
Boston Beer Co Inc (SAM) Symbaol 1 Year 3 Years 5 Years 10 Years
# Heineken NV (XAMSHEIA) A00.00% 8TZ -43.85 -15.07 -3.82 0.85
s Anheuser-Busch InBev SA/NV (XBRU:-ABI) TAP -15.24 1.79 9.05 -3.449
Carlsberg AS (OCSE:CARL B) SAM -21.77 -11.62 -23.98 0.56
J00.00% AAMSI:HEIA -13.72 -7 62 -0.91 0.81
ABRU:ABL -14.12 4 27 3.33 -4
200.00% OCSE:CARLB -4.1 -2.84 -0.14 6.46

Zdroj:Gurufocus.com, data z 2.10. 2025 D SN EH OVA KO U LE
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XBRU:ABI

KAMS-HEIA

STL

OCSE:CARLE

]

Constellantion Brands (STZ)

Slaba navratnost u vsech pivnich spolecnosti

Jak hrubé, tak zejména operacni marze patfi u Constellation Brands mezi nejlepsi v oboru. Hrubé marze jsou na Urovni Anheuser-Busch (XBRU:ABI) Z hlediska

dividendového vynosu je to tom |épe Carslebrg (OCSE:CARL B) i Molson Coors (TAP).

+ + + + + +

arket Cap
M)

-

117,6320.83
43,863.04
2477099
16,585.92

914292

243056

Zdroj:Gurufocus.com, data z 2.10. 2025

Forward PE -

Ratio

1431

1292

12.16

11.80

3.13

2076

PE Ratio (10y .

Median)

2519

2377

2797

2333

12.56

38.39

Forward Dividend s

ield %

1.97

2.88

2.90

3.58

4.09

0

Yield-on-Cost A

(5-Year) %

1.40
410
335
5.40

6.58

5-¥ear Dividend Growth A

Rate (Per Share)

-6.60
7.30
6
8.50

10.30

L-Year EPS without s
HNRI Growth Rate

490
10.30
3
6.80
16.20

-4.30

10-Year Revenue -

Predictability

0.19

0.69

0.95

0.54

0.65

0.90

Debt-fo
-EBITDA

A Grozs Margin A Operating

450

284

2535

442

2.60

0.16
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3511 1.34
51.46 31.69
4531 1419
38.76 15
4548 2.92
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