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Colt CZ Group SE

Dvojity motor: akvizice a organicky rist

Koupit

Cena 14.07.25 738 CZK
12m cil 893 CZK
Pot. rlist ceny 21,0 %
Dividenda 36,8 CZK
Celkovy vynos 26,0 %

Sektorové doporuceni
Zvysit vahu

Typ investice
Rustovy pfib&h

Ro¢ni vyvoj ceny akcii

800

760

720

680

640

600
Jun-24  Sep-24  Dec-24  Apr-25

Zdroj: Bloomberg

Objem obchodd (v tis. ks)

100

80

60

40

20

0
Jun-24 Oct-24 Feb-25 Jun-25

Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC CZG.PR Bloom CZG CP
52tydenni rozmez 582 - 776
Trzni kap. (mld. CZI 38,8
Trzni kap. (mid. EUI 1,6
Volné obchod. (%) 19
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 1,8 7,7 1,0

Relativné k PX 0,8 0,6 -18,6

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentai:
https://bit.ly/Colt 4024
https://bit.ly/Colt 1Q25
https://bit.ly/Colt VSS

https://bit.ly/Colt exDVD25
SOCIETE

GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni v zavéru tohoto dokumentu.

Investi¢ni doporuceni: Opakujeme doporucéeni Koupit pro akcie spole¢nosti Colt CZ
Group SE. Aktualizovali jsme také cilovou cenu, ktera je nové ve vysi 893 CZK na akcii.
Predchozi cilova cena ¢inila 921 CZK (9. 2. 2024). Pokud srovname nasi novou cilovou
cenu se souéasnou trzni hodnotou, nabizi se riustovy potencial ve vysi +21 %.
Potvrzujeme tedy doporuéeni Koupit, které z(istava beze zmény.

respektive komer&ni trh v USA. Tento sektor generuje zhruba 40 % celkovych trzeb. Ceska
republika tvofi asi 20 %. Dominuiji zde dodévky pro Armadu CR. Tretim trhem je Evropa (mimo
CR) s28 %. Podstatny nardst hospodareni vroce 2024 je kvli zadlenéni akvirované
spolecnosti Sellier & Bellot do skupiny. Vylepsil ho tedy prodej munice. Pokles byl vidét
u Kanady, kde se neopakovala zakdzka pro kanadskou vladu souvisejici s dodavkou zbrani
na Ukrajinu. OCekavame, Ze americky trh se bude postupné oZivovat. Prostor vidime
u evropskych trhll, kde predpokladame prezbrojovani armad. A také vnimame rlstovy
potencidl u africkych a asijskych zékaznik(l ze sektoru ozbrojenych slozek.

Colt je velmi aktivni na posli M&A. Akvizice jsou, a vzhledem k tomu, ze by se Colt podle
svych ambici mél v nasledujicich péti letech zdvojnasobit, i v budoucnu budou zdsadnim
kanalem rlistu spoleénosti. Uspé&sna byla akvizice Sellier & Bellot (kvéten 2024) a doslova
pfed nékolika dny oznamil Colt nakup VSS, ktera produkuje &asti zbrani. Akvizice by mély
prohloubit vertikalni integraci a zvysit marze. Kromé& spole€nosti vyrabé&jici munici se na
musku Coltu mohou dostat téz vyrobci zbrani, dalsiho vybaveni nebo napfiklad optiky.

zvo

Colt vyplaci dividendy. Letos posle akcionaflim 15 CZK na akcii. To sice predstavuje pokles
z 30 CZK o rok dfive. Nicméné Colt planuje spole¢né s dividendou vykoupit vlastni akcie
ve stejné hodnoté jako je navrzena dividenda. Dividenda odpovida vyplatnimu poméru 44 %
a hrubému vynosu ve vysi 2,1 %. Vzhledem ke schopnosti generovat hotovost o¢ekavame
v nasledujicich letech distribuci 80 % ¢istého zisku. Hruby vynos by se mohl pohybovat
kolem 4-6 %.

K valuaci akcii Coltu jsme pouzili model diskontovaného volného cash flow. Cilovou cenu
(Fair Value) jsme odhadli na 893 CZK na akcii. To ocefiuje Colt na P/E 19,4x (2025) a 17,3x
(2026) a u nasobku EV/EBITDA 11,6x (2025) a 10,8x (2026). Colt se obchoduje s prémii ve
srovnani se spoleénostmi v sektoru.

Financni data 2024 2025e 2026e 2027e Pomérové ukazatele 2024 2025e 2026e 2027e
Vynosy (mil. CZK) 22376 25233 26303 26734 P/E (x) 18,6 19,4 17,3 16,6
EBITDA marze (%) 20,6 21,5 22,0 22,2 Price/free cash flow -38,0 31,3 17,8 15,8
Cisty zisk (mil. CZK) 1933 2599 2911 3046 Dividendovy vynos (%) 4,7 1,7 4,1 4,6
Zisk na akcii (CZK) 34,2 46,0 51,6 54,0 Price/book (x) 1,8 2,3 2,2 2,2
Dividenda na akcii (CZK) 30,0 15,0 36,8 41,3 P/S (x) 1,6 2,0 1,9 1,9
Urokové kryti (x) 3,8 10,4 9,4 10,7 EV/S (x) 2,1 2,5 2,4 2,3
Vyplatni pomér (%) 73,7 43,8 80,0 80,0 EV/EBITDA (x) 10,4 11,6 10,8 10,3
Cisty dluh / EBITDA 2,6 2,3 2,0 1,8 EV/IC (x) 1,3 1,6 1,5 1,5

Bohumil Trampota
Akciovy analytik
Paal (420) 222 008 560

bohumil_trampota@kb.cz

Datum a ¢as dokoné&eni publikace: 14. Eervence 2025, 11:29
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Colt CZ Group SE

Zakladni prehled o spoleCnosti

Silné stranky

Slabé stranky

® Uzndvany mezinarodni vyrobce stfelnych zbrani a munice s
globalni plsobnosti

® Silné zaméreni na vyzkum a vyvoj

® Vysoce kvalifikovana pracovni sila

" Atraktivni finan&ni profil - nizky dluh a silna tvorba penéznich tokd

® Diverzifikace z hlediska geografie a trznich segmentt

® Jakakoli udalost, ktera by vedla k vypadku vyroby

® Velmi napjaty trh prace v Ceské republice. Odliv velmi
kvalifikovanych zaméstnanc( a neschopnost najit nové

® Likvidita, maly pocet volné obchodovanych akcif

Prilezitosti

Hrozby

® Velky potencidl organického rdstu

® Expanze na nové trhy

® Vysoce konkurenéni trh. Neschopnost konkurovat by mohla
ovlivnit hospodareni spole¢nosti

® Ménové riziko (FX). Velka ¢ast trzeb je generovana v USD a EUR,

® Zvyseni trzniho podilu dodavek pro armady a ozbrojené slozky zatimco vétdina nakladd je v CZK

® Aktivni role na poli M&A (akvizice a fuze)

® Schopnost uspokoijit celkovou poptavku tykajici se tohoto

segmentu (stfelné zbrané, pfisluSenstvi, vybaveni, strelivo atd.)

® Legislativa & regulace. Vyroba, prodej, pouZziti, manipulace atd.
stfelnych zbrani podléha pfisné kontrole. Zména legislativy by
mohla negativné ovlivnit fungovani spole¢nosti

Trzby (mil. CZK)

Geografické rozdéleni trzeb (1Q25)
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EBITDA (mil. CZK)

Projekce objemu zbrani (tis. ks)
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Colt CZ Group SE

Podil prodeje zbrani by mél byt
kolem 60 %, vynosy prodané
munice 40 % celkovych trzeb.

Vypada to, Ze poptavka po
zbranich v USA se ozZivuje.

Trendy v sektoru

Prodej zbrani by mél dosahnout na 60 % celkovych trzeb,
prodej munice 40 %

Zbrané tvorily za rok 2024 asi 64 % celkovych trzeb a prodej munice zbylych 26 %. Pomér
se ale v tomto roce (2025) vychyli vice ve prospéch minuce. Je to dano faktem, ze podstatny
narlst prodeje munice je reportovan od konsolidace spole¢nosti Sellier & Bellot, ke kterému
doslo v poloving kvétna 2024. Odhadujeme, Ze by tento podil mohl byt asi 60 % pro zbrané
a 40 % prodej munice.

Prodej v USA se zda se ozivuje

regionem. V krizovych letech 2020 a 2021 poptavka po zbranich vzrostla, jak je jasné vidét
v nasledujicim grafu. Nasledné vletech 2022 a 2023 se vratila na obvyklou Uroveri. V lofiském
roce (2024) pocet prodanych zbrani v tomto regionu klesl meziroéné o 5,9 %. Tuto Uroven
nicméné povazujeme za standardni. Od zacatku tohoto roku (leden az kvéten) je prodej zbrani
zhruba na stejné drovni (-1,2 % y/y) ve srovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku. (Méfeno
systémem NICS, ktery monitoruje nakupy novych zbrani.)

USA je pro Colt zasadni trh. V 2024 generoval Colt v USA pres 40 % celkovych vynosti a v 1Q25
to bylo témér 38 %.

Poptavka po ruénich palnych zbranich v USA (mil. ks)
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Nasledujici grafy demonstruji regionalni rozdéleni vynosl a produkt mix. Jasné je vidét
dominance trhu USA (viz vySe).
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Regionalni rozdéleni trzeb (mil. CZK) Zbrané - produkt mix
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mKratké zbrané Dlouhé zbrané

Hospodareni Coltu

Prvni ¢tvrtleti 2025

Colt CZ reportoval za 1Q25 trzby, které byly podstatné vyssi v meziro€nim srovnani. Tahounem
vysledki byl sektor munice (S&B), hlavné v Evropé, a pomohlo oZiveni trhu zbrani v USA, ktery
je pro Colt CZ stéle stézejni. Upravena EBITDA pfekonala konsensus o +12 %.

Prodej munice je jasné pozitivni Vynosy v USA se dostaly op(:et nad 40 % celkovych trzeb (43,7 %) a v meziro€nim srovnani jsou

v evropskych zemich véetn& CR. vy&8i o +37,7 %. Trzby v CR klesly meziro¢né o +15,3 %. Je to dano vysokou srovnavaci
zé&kladnou, kdy v pfedchazejicim roce do$lo k doddvkam pro Arméadu CR. Kanadské vynosy
klesly o 50,7 %. Neopakoval se kontrakt pro kanadskou vladu v ramci pomoci Ukrajing.
V Evropé (mimo CR) vzrostly vynosy o masivnich +333 %, a to zejména konsolidaci S&B.
Evropské trhy jsou pro prodej munice hlavnim trhem a generuji 53 % jejich vynost, bez
prekvapeni nasleduje CR +17 % a USA také s podilem 17 %.

Geografické rozdéleni trzeb (1Q25) Meziroéni vyvoj trzeb dle region (1Q25)  Rozdéleni trzeb na segmenty (1Q25)
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33% Ostatni3s; 6% 10% %
(]
Celkem 50.3% 3% 2% 19%19% 1%
‘
Geské republika Kanada 70% 30% 130% 230% 330% 430% USA CR KanadaEvropa Asie Afrika Ostatni
10% 4% uZbrang Munice
Zdroj: Colt CZ Zdroj: Colt CZ Zdroj: Colt CZ

Celkovy prodej byl v 1Q25 téméf rovnomérné rozdéleny mezi komeréni zakazniky (55 %) a
sektor ozbrojenych slozek (45 %). Ve srovnani s pfedchozim rokem doslo k mirnému snizeni
prodeju ozbrojenym slozkam (M&LE), naopak se zvysil podil komerénimu segmentu. Samotny
segment zbrani je za 1Q25 v poméru 62 % ku 38 %, co se tyka komerénich a M&LE zakaznikd.
V prodeji munice je vétsi dil na strané M&LE, a to 53 % ve srovnani s 47 % pro komeréni prode;.
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Colt CZ Group SE

Celkové trzby podle zédkaznik(

Trzby v sektoru zbrani Trzby v sektoru munice

M&LE

M&LE Komeréni

Komeréni K &ni M&LE 0
55% 45% vl 38% a7% %%
1Q25
Zdroj: Colt CZ Zdroj: Colt CZ Zdroj: Colt CZ
Vysledky Coltu za 1Q25
mil. CZK 1Q24 1Q25 yly KB vs KB kons. vs kons.
Trzby 3667 5512 50 % 5335 3,3 % 5303 3,9 %
EBITDA 421 1205 186 % 883 36,5 %
marze 11,5 % 21,9 % 10,4 pb 16,5 % 53 pb
EBITDA upr. 488 1212 148 % 1144 6,0 % 1082 12,0 %
marze 13,3 % 22,0 % 8,7 pb 21,4 % 0,5 pb 20,4 % 1,6 pb
EBIT 221 819 271 % 499 64 % 531 54 %
Cisty zisk 303 524 73 % 245 114 %
Cisty zisk upr. 360 547 52 % 427 28 % 377 45 %

Zdroj: Colt CZ Group, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

V prvnim ¢tvrtlet! dosahl zisk EBITDA 1,2 mid. CZK. V meziro¢nim srovnani to znamenalo rist
0 148 %. Marze vzrostla o +8,7 pb na 22,0 % a byla podpofena zejména munic¢nim byznysem,
kde je marze 33 % (zbrané v 1Q25 14 %). Cisty zisk dosahl 547 mil. CZK (+51,8 % y/y).

Colt CZ publikovanymi vysledky pfekonal své kvartalni projekce, kdy ¢ekal trzby 5,2 mid. CZK
a EBITDA 1,0 mid. CZK.

Projekce 2025

Stdvajici rok bude prvni, kdy dojde k pIné konsolidaci S&B (v 2024 od 16. kvétna). Hospodareni
Coltu by nejen z tohoto dlivodu mélo rist. Podle nasdi projekce by mél Colt dosdhnout letos
celkovych trzeb ve vysi 25,2 mid. CZK a EBITDA 5,4 mid. CZK. Celoro¢ni projekce Coltu
predpoklada vynosy 25 mid. CZK (+10 %, to odpovida rozmezi 22,5-27,5 mid. CZK) a EBITDA
5,5 mld. CZK (10 %, interval 5,0-6,05 mid. CZK). To znamend, Ze v meziroénim srovnani
vzrostou trzby o téméF +12 % a +20 % u zisku EBITDA. K naplnéni ambicioznich cil(l
pomohou bez diskusi i nedavné akvizice.

Nové Colt poskytl také vyhled na jednotlivé kvartdly. Z projekce je vidét sezénnost. Mirny rlist
vysledkl smérem ke konci roku je dan pravdépodobné Gerpanim rozpodta.

mid. CZK 1Q25* 2Q25 3Q25 4Q25 FY 2025
Trzby 5,5 6,0 6,0 7,5 25,0
EBITDA 1,2 1,3 1,3 1,7 5,5

Zdroj: Colt CZ Group; * skuteSnost
Ambicidzni cile Coltu do 2030

Colt CZ ma podle posledni prezentace ambice dosahnout v roce 2030 celkovych vynosi
2 mid. EUR (téméf 50 mid. CZK) a 400 mil. EUR (téméf 10 mid. CZK) zisku EBITDA. To ve
srovnani s cilem na tento rok znamena, ze se Colt CZ v tomto obdobi zdvojnasobi.
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Zavedeni cel v USA.

Celkové trzby vylepsi akvizice
muniéniho byznysu.

Objem vyroby zbrani lehce
poroste.

Celkové trzby (mil. CZK)

Samoziejmé, ze Colt poéita s organickym ristem, ale velkou éast ambiciézniho planu by
meély dodat akvizice. V nasich odhadech pocitame jen z jiz oznamenymi akvizicemi (véetné
VSS).

Dopad zavedeni cel USA na Colt CZ

Na zbozi z Evropské unie plati cla ve vysi 10 %. 9. €ervence skongil 90 denni odklad. Od 1.
srpna by mély zagit pro Evropu platit 30% cla. Nicméné oekavame, Ze se o tarifech bude dale
intenzivné jednat. Pfedpokladame, Ze cla budou mit negativni dopad na marze spole€nosti.
Predpokladame taky, ze projekce Coltu na tento rok se cly do jisté miry pocita. Nicméné zvySeni
tarifd by mohlo dosazeni celorocnich cill spoleénosti ohrozit. Pfipomindme, Ze Colt ma produkci
v USA a na tu se cla nevztahuji. Bude to mit vliv na zejména na zbrané a munici vyrobenou v CR
(CZ a S&B). Colt podle svého prohladeni pravdépodobné zdrazi nékteré vyrobky a Cast cel ale
absorbuje. Dovedeme si také predstavit, Ze by Colt mohl vyhledové prenést &ast vyroby z CR
do USA.

Dlouhodobé odhady

V roce 2024 Cinily celkové trzby Coltu 22,4 mid. CZK. Na tomto vysledku se nejvice podilel
segment zbrani, a to 64 %. Prodej munice pfidal dalSich 26 % a zbytek, necelych 10 %, pak
trading. Vzhledem k faktu, ze S&B je soucéasti skupiny od 16. kvétna 2024, se podil prodeje
munice na celkovych vynosech jesté zvysi. V tomto roce odhadujeme rlist sektoru munice na
zhruba dvé pétiny celkovych trzeb. Zasadni zlstane prodej zbrani s podilem kolem Sedesati
procent.

Pocet prodanych zbrani v prvnim kvartéle tohoto roku vzrostl o +12,3 % y/y (+2,0 % y/y v 2024).
Prodej kratkych zbrani vzrostl v 1Q25 o 18,8 % y/y. Dlouhé zbrané rostly pomalejSim tempem
(+3,0 % y/y). Rozdil proti celému roku 2024 predstavuje tempo poctu prodanych kratkych
zbrani, kde se pravdépodobné projevuje oziveni na komerénim trhu v USA. Za prvni kvartal
tohoto roku jsou celkové tamni prodeje o +37,7 % y/y vyssi, kdy kromé vySSiho prodeje zbrani
pozitivné prispél i prodej munice. V projektovaném obdobi (2025-2029) odhadujeme, Ze
priimérné roni tempo vynost (CAGR) poroste o +4,1 %. Navic vnimame potencial Afriky a Asie,
zejména ze segmentu ozbrojenych slozek.

Geografické rozdéleni trzeb (1Q25) Projekce objemu zbrani (tis. ks)
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banka

EBITDA marze poroste nad 20 %.

banka

EBITDA doséhla v lofiském roce 4,6 mld. CZK. To pfedstavuje meziroéni rdst o +51 %. Podobné
jako u vynosl je jeho podstatna ¢ast dana konsolidaci spole¢nosti S&B. Oéekavany rlst v tomto
roce (2025) bude z vétsi ¢asti akviziéni. K za¢lenéni S&B do skupiny doslo v poloviné kvétna.
Tzn. Ze vice nez celé prvni Etvrtletni neni v reportovanych vysledcich za cely rok 2024 zahrnuto.
V poslednim projektovaném roce (2029) odhadujeme zisk EBITDA na 6,4 mld. CZK. Primérné
ro¢ni tempo rlstu by ve sledovaném obdobi (CAGR 2025-2029) mélo dosahnout +6,9 %.
EBITDA marze by méla postupné rist az nad 23 %.

14. Cervence 2025
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CAPEX do 5 % vynosU.

Zadluzeni po akvizici S&B kleslo,
v dalSich letech by se mélo dale
shizovat.

Letos by podle nadeho modelu mél Colt oznamit Cisty zisk 2,6 mid. CZK. Ve srovnani s lofiskym
(2024) vysledkem to predstavuje zlepseni o +34 % y/y. Primérné tempo rlstu v projektovaném
obdobi odhadujeme na +13,4 %. Cisty zisk by pak v roce 2029 dosahl 3,6 mid. CZK.

Projekce zisku EBITDA (mil. CZK) Cisty zisk (mil. CZK)
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Zdroj: Colt CZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Investi¢ni naklady (CAPEX) a zadluzenost

Investi¢ni néklady (CAPEX) by Colt mél drzet pod hranici 5 % k celkovym trzbam. V poslednich
dvou letech byly CAPEXY témé&F shodné. V roce 2023 dosahly 924 mil. CZK a v roce 2024 pak
921 mil. CZK. To odpovida 6,2 % a 4,1 % celkovych vynos(. Vtomto roce &eka Colt CZ
investice v rozmezi 1,1 - 1,3 mld. CZK. Odpovida to celoroéni projekci Coltu na maximalné 5 %
celkovych vynosl. Podle naSich odhadd by investice mély sméfovat do modernizace,
automatizace a rozsifeni vyrobniho procesu nebo logistiky.

Grafy nize ukazuji investice (vlevo) a jejich srovnani s provoznim hotovostnim tokem. Z graf( je
vidét, Ze Colt ma schopnost tvorit dostatek hotovosti na uskuteénéni svych investi¢nich pland.

CAPEX / Trzby (mil. CZK) OCF - CAPEX (mil. CZK)
1750 3500
2,8% 9% 4,705 62% | 5,0%5,0% 5,0% 5,0% 50% 2893
. 3
1400 P — g B i 4% 2 800 2
1|8
1050 1188s 9% 2100
1887
1185 1258 1220
: 1400
700 1862 6% 890
350 l I 1% 700
o M H N B B BN BN NN G 0
2020 2022 2024  202%6e  2028e 2020 2022 2024  2026e  2028e
s CAPE X o CAPEX/ sales

Zdroj: Colt CZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zadluzeni podle ukazatele Cisty dluh / EBITDA se v minulém roce sniZilo na 2,24x z 2,80x na
koci roku 2023. Snizeni zadluzeni v roce 2024 pomohlo vydani novych akcii (SPO) a splaceni
¢ésti akvizi¢niho Uvéru za S&B ve vysi 94 mil. EUR. Vzhledem ke schopnosti generovat hotovost
by zadluzeni mélo dale klesat. V nasi projekci pocitame, ze zadluzeni klesne v nasledujicich
letech pod hranici 2,0x. To by pak vytvarelo dalsi prostor pro dal$i potencialni akvizice. V grafu
nize je vidét splatnost dluhu.

14. Cervence 2025 | 7



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Colt CZ Group SE

Dividenda 15 CZK na akcii plus
odkup vlastnich akcii ve stejném
objemu.

L
Zadluzeni (Cisty dluh / EBITDA) Maturita dluhopist (mil. CZK)
mil. CZK mil. EUR
3,0 27 26 5000 4517 90 100
24 4000 80
3 000
18 3000 51 51 51 51 60
1998
1,2 2000
20
0,6 1000 20
0,0 0 - : ‘ ‘ ‘ 0
2020 2022 2024 2026e  2028e 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmi. CZK =mi. EUR (rhs) = mi. EUR (rhs)

Zdroj: Colt CZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dividendova politika

U prilezitosti zvefejnéni vysledk( za 4Q24, respektive za cely rok 2024 vedeni Coltu navrhlo
akcionaiim ke schvaleni dividendu ve vys$i 847 mil. CZK. To znamend 15 CZK na jednu akcii.
To je polovina lofiské vyplaty ve vy§i 30 CZK na akcii. Na prvni pohled to pravdépodobné
zpUsobilo negativni reakci po zvefejnéni. Ale Colt zarover planuje vykoupit vilastni akcie ve
stejném objemu jako je navrzena dividenda, tedy v celkovém objemu 847 mil. CZK. To
znamena, ze odména pro akcionare bude meziro¢né beze zmény. Vyplatni pomér navrzené
dividendy 15 CZK je necelych 44 % dCistého zisku. Ve srovnani se trzni cenou to predstavuje
hruby vynos 2,1 %. Akcionafi schvalili navrzenou dividendu mimo zasedani (per rollam). Akcie
se od ¢&tvrtka 3. 7. 2025 jiz obchoduji bez prava na tuto dividendu.

Pfipominame, ze Colt vyplatil v roce 2024 (ze zisku 2023) dividendu 30 CZK. Vyplatni pomér
¢inil 74 %.

V pfistim roce by dividenda méla dosahnout 36,80 CZK. V naSem modelu to znamena vyplatni
pomér 80 %. Ve srovnani s trzni cenou to nabizi hruby vynos 5,0 %. Pfedpokladame pouze
dividendu v hotovosti. Minulé dividendy byly kombinaci vyplaty v hotovosti a novych akciich.
Vzhledem ke schopnosti Coltu generovat hotovost predpokladame, Ze Colt bude v nasledujicich
letech vyplacet akcionartim 80 % d&istého zisku ve formé dividend.

Projekce dividend (CZK na akcii)

55,0 105%
48,6
43,2
44,0 413 90%
36,8
330 80% 80% 75%
22,0 15,0 60%
11,0 / 45%
44%
00 30%
2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e
= DPS Vyplatni pomér

Zdroj: Colt CZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banky

Schopnost délit se se svymi akcionafi o zisky mize byt ovlivnéna nékolika faktory. Jednim
z nich jsou akvizice, respektive zadluzeni. Kdyby napfiklad podstatné vzrostlo, nasledné po
novych akvizicich, nebo kdyby doslo ke zhordeni vyhledu spole€nosti, pravdépodobné by
mohlo dojit k omezeni distribuce zisku.
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Colt by mél byt i nadale velmi
aktivni v M&A.

M&A aktivita

Colt CZ je a nadale by mél byt velmi aktivni na poli fazi a akvizic. Colt ma ambici se béhem
nasledujicich let zdvojnasobit (viz vyse). Velka ¢ast tohoto rlstu nebude organicka, ale pomoci
akvizic. Cilem by mély byt spole€nosti v sektoru, tedy vyrobci zbrani, munice, jejich &asti,
doplnkd nebo tfeba optiky.

Nedavné akvizice Coltu povazujeme za uspésné. Pfipomerfime nakup Sellier & Bellot (sougasti
Coltu od 16. kvétna 2024). Nebo akvizici samotného Coltu (dfive se soucasny Colt CZ jmenoval
Ceska zbrojovka, k prejmenovani na Colt CZ doslo po dokonéeni akvizice Coltu). Pfed S&B,
v Cervenci roku 2023 Colt koupil 100 % akcii Svycarského vyrobce malordzové munice swissAA.

Velmi Cerstva je akvizice 100 % spole&nosti New England Expert Technologies Corp., kterd je
vlastnikem Valley Steel Stamp Inc. (VSS). Vyrabi &asti zbrani. Kupni cena 59,5 mil. USD (cca
1,28 mid. CZK) pfed Upravou o provozni kapital a penize, coz predstavuje pétinasobek EBITDA
za 2024 a byla financovana vyhradné hotovosti Coltu. Ocenéni VSS je z naSeho pohledu
s diskontem viiéi nasobkiim samotného Coltu. Colt akvizici nepreplatil. Cisla VSS predstavuii
asi 4 % trzeb Coltu a 5 % EBITDA.

Do nasich odhad( jsme hospodareni VSS jiz zahrnuli. Jiné mozné akvizice na§ model
nezahrnuje.

Predpokladame, ze i naddle bude Colt CZ detailné monitorovat veskeré déni tykajici se
konsolidace v sektoru. Bude tedy i naddle vyznamnym M&A hracem.
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Valuace

Sektorové srovnani

Prémie vi&i sektoru. Jako doplikovou metodu k ocenéni Coltu jsme zvolili relativni srovnani. Bohuzel vzorek
spole€nosti ze stejného sektoru neni velky. Navic jednotlivé spole€nosti v tomto srovnani se od
sebe li&f, zejména pokud jde o velikost, skladbu produktl a geografické plsobent. Tuto metodu
povazujeme pouze za dopliikovou.

3, 3, 3, EV/ 3, Div.

Sales Sales EBITDA EBITDA EBITDA vynos

akt. 2025 akt. 2025 2026 akt.
Colt CZ Group SE 238 194 173 21 2,0 2,6 25 18 11,6 108 1,7 41 46
Sturm Ruger & Co Inc 19,5 203 17,0 11 11 09 0,9 86 8,7 76 19 2,0 2,3
Smith & Wesson Brands Inc 294 54,1 n/a 0,8 08 1,0 09 83 76 6.4 nla nla n/a
Taurus Armas SA 11,8 n/a n/a 0,6 n/a nla nla n/a n/a n/a nla nla n/a
SEKTOROVY MEDIAN 19,5 37,2 17,0 0,8 1,0 1,0 0,9 84 81 7,0 19 2,0 2,3
Colt vs sektor 22,1% -47,8% 2,1% 157,4% 102,4% 164,0% 168,4% 40,3% 43,0% 53,9% -12,9% 102,1% 104,0%,

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

TéméF u vSech sledovanych multiplikatori se Colt obchoduje s prémii vici medianu skupiny.
Podle naseho nazoru je to opodstatnéné silnou bilanci, rlstovym potencidlem (M&A),
schopnosti generovat hotovost a slusnym dividendovym vynosem.

Diskontovany penézni tok

Nova cilové cena je na rovni Pro stanoveni cilové ceny jsme pouzili metodu diskontovaného volného cash flow. V ocenéni

893 CZK. pomoci DCF pfedpokladame naklady na kapital (WACC) v rozmezi 6,7-7,0 % pro sledované
obdobi a 7,0 % pro termindlni fazi. Dlouhodoby rlst pfedpokladame na Urovni 2 %. Na zakladé
metody diskontovanych penéznich tok( uvedené v nasledujici tabulce jsme dospéli k fair value
akcii spolecnosti Colt na 893 CZK na akcii. To naznacuije rlstovy potencial +21 %.
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Ocenéni akcii Ceské zbrojovky

2025e 2026e 2027e 2028e 2029e LT
Kalkulace poZadované urokové miry
WACC 6,7% 6,7% 6,8% 6,9% 7,0% 7,0%
CoE 8,2% 8,2% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Beta 0,748 0,748 0,748 0,748 0,748 0,748
Risk-free 4,0% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Prémie zariziko 5,1% 51% 51% 5,1% 5,1% 5,1%
Rizikova prirazka 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Naklady na dluh 4,1% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Model diskontovanych cash flow (mil. CZK)
EBITDA 5423 5777 5941 6160 6418
Zaplacena dan -1412 -1516 -1589 -1796 -1903
Zména pracovniho kapitélu -1139 -106 183 248 351
CAPEX -1262 -1315 -1337 -1358 -1366
FCFF 1610 2841 3198 3253 3499
Diskontované FCFF 1510 2496 2632 2506 2519
Soudet diskontovanych FCFF 11663
Terminalni hodnota 51384
Dlouhodoby rist 2,0%
Enterprise value 63 047
Cisty dluh 12 604
Equity value 50444
Fair value / cilova cena na akcii (CZK) 893

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Nize uvedend tabulka ukazuje citlivost nadeho ocenéni na dva hlavni faktory, diskontni sazbu
(WACC) v terminalni fazi a dlouhodoby rlist.

Citlivostni tabulka

WACC
6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0%
1,0% 893 807 734 673 621
g 1,5% 999 893 807 734 673
g 2,0% 1132 999 893 807 734
ar 2,5% 1303 1132 999 893 807
3,0% 1530 1303 1132 999 893

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Rizikové faktory

Jakakoli udalost, ktera by vedla k vypadku vyroby, by ovlivnila fungovani spole¢nosti.

Rostouci naklady. Neschopnost efektivné fidit naklady by mohla mit nepfiznivy dopad na
hospodareni a/nebo konkurenceschopnost spole¢nosti. Napfiklad velmi napjaty trh prace
v Ceskeé republice by mohl vést k neo&ekavanému rychlému narlistu personélnich nékladd.

Ztrata kvalifikovaného personalu. Colt spoléhd na vysoce kvalifikované zaméstnance. Odliv
jejich kvalifikovanych pracovnikd a neschopnost je nahradit by mohly nepfiznivé ovlivnit budouct
fungovani spole¢nosti.

FX riziko. Velka Cast trzeb je generovana v USD a EUR.

Vysoce konkurenéni trh. Jak bylo uvedeno vyse, trh s ruénimi palnymi zbranémi je vysoce
konkurenéni. Neschopnost konkurovat z hlediska produktu nebo ceny by mohla ovlivnit
hospodareni spole¢nosti.

Nezvladnuté akvizice. Riziko pfeplaceni, zaélenéni.

Zmeéna legislativy a regulace. Vyroba, prodej a zachazeni se stfelnymi zbranémi podiéha
pfisnym pravidlim. NeoCekavané utahovani legislativy by mélo na spole¢nost negativni vliv.
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Finan¢ni vykazy - ro¢ni

Vykaz zisk( a ztrat

mil. CZK 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029
VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Triby 6 820 10689 14 590 14 856 22376 25233 26 303 26734 27 168 27 330
Ostatni provozni vynosy 68 62 133 90 160 233 243 247 251 253
Zména stavu zasob hotovych vyrobkd a nedokonéené -380 167 521 888 -630 643 263 267 272 273
Aktivace 124 140 152 173 339 270 53 53 54 55
Spotfeba surovin a materialu -2736 -5113 -7326 -8065 -11336 -12666 -12716 -13209 -13716 -13990
Sluzby -1095  -1765 -1769  -1960  -2488  -2738  -2630  -2406 -2173  -1913
Osobni naklady -1299 -2088 -2889 -3083 -4 490 -5304 -5533 -5531 -5472 -5358
Odpisy -393 -790 -910 -802 -1479 -1470 -1481 -1472 -1206 -1212
Ostatni provozni ndklady -123 -190 -238 -210 -332 -303 -263 -267 -272 -273
Provozni vysledek hospodareni 1056 1011 2199 1862 2001 3891 4238 4416 4907 5163
Vynosové uroky 17 50 440 757 785 884 835 859 847 853
Nékladové uroky -77 -205 -612 -895 -1308 -1258 -1283 -1271 -1277 -1274
Ostatni finan¢ni vynosy 1 32 173 252 113 3 58 31 45 38
Ostatni finanéni naklady -66 -169 -134 -72 -203 -334 -268 -301 -285 -293
Podil na vysledku pfidruZzenych podnikl -80 211 290 606 -8 69 29 49 39 a4
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 851 1422 2641 2518 2554 3324 3685 3856 4344 4596
Cisty zisk 677 1161 2280 2050 1933 2599 2911 3046 3431 3631
EBITDA 1450 2169 3365 3048 4599 5423 5777 5941 6160 6418
ROZVAHA

Dlouhodobd aktiva 3948 9057 10248 14073 29031 30077 29912 29777 29931 30086
Kratkodoba aktiva 4829 7957 9255 11904 17001 17783 19 144 20332 21575 22 690
Aktiva celkem 8776 17 013 19504 25977 46 032 47 860 49 056 50109 51506 52776
Vlastni kapital 4523 5242 7681 9275 20028 21755 22527 23187 24128 24962
Dlouhodobé zavazky 2926 6892 8338 10458 19883 19 607 19982 20364 20754 21151
Kratkodobé zavazky 1328 4879 3484 6244 6121 6497 6548 6559 6625 6663
Zavazky celkem 4254 11771 11822 16 702 26 004 26 105 26 529 26923 27 379 27814
Vlastni kapital a zavazky 8776 17013 19504 25977 46 032 47 860 49 056 50 109 51506 52776
CASH FLOW

Zisk pred zdanénim 851 932 2356 2510 1380 3256 3608 3784 4276 4532
Odpisy 393 790 910 802 1479 1470 1481 1472 1206 1212
Ostatni nepenézni operace 180 226 1330 -89 -292 437 513 477 497 489
Zména pracovniho kapitalu 456 -128 -2115 -926 1403 -1139 -106 183 248 351
Cisté placené troky -79 -39 -127 -123 -501 -374 -448 -411 -430 -421
Placené dané -214 -257 -454 -759 -797 -1412 -1516 -1589 -1796 -1903
Provozni cash flow 1588 1523 1900 1413 2671 2239 3533 3915 4001 4260
Investicni cash flow -399 -4978 -1484 -4205 -4774 -2537 -1315 -1337 -1358 -1366
Placené dividendy -332 -261 -843 -864 -260 -847 -2079 -2329 -2437 -2745
Finan¢ni cash flow 373 4671 -1178 3293 4603 -847 -1729 -1972 -2073 -2373
Zména hotovosti 1563 1216 -762 502 2500 -1145 489 607 570 520

Zdroj: Colt CZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Finanéni tidaje Ceské zbrojovky

2020 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
POMERY (%)
EBITDA marze 21,3 20,3 23,1 20,5 20,6 21,5 22,0 22,2 22,7 23,5
Provozni marze 15,5 9,5 15,1 12,5 8,9 15,4 16,1 16,5 18,1 18,9
Cistd marze 9,9 10,9 15,6 13,8 8,6 10,3 11,1 11,4 12,6 13,3
Urokové kryti (x) 17,8 6,5 12,8 13,5 3,8 10,4 9,4 10,7 11,4 12,3
Cisty dluh / vlastni kapital (x) 0,0 0,7 0,6 0,9 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3
Cisty dluh / EBITDA (x) 0,0 1,7 1,3 2,7 2,6 2,3 2,0 1,8 1,6 1,3
ROE 15,0 22,2 29,7 22,1 9,7 11,9 12,9 13,1 14,2 14,5
ROA 7,7 6,8 11,7 7,9 4,2 54 5,9 6,1 6,7 6,9
ROCE 2,0 1,0 1,1 1,0 1,2 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Dividendovy vyplatni pomér 44,7 37,4 73,4 45,3 73,7 43,8 80,0 80,0 80,0 80,0
UDAJE NA AKCII (CZK)
Cisty zisk 20,7 34,4 66,9 58,3 34,2 46,0 51,6 54,0 60,8 64,3
Vlastni kapital 138,2 155,4 225,2 263,8 354,7 385,3 399,0 410,7 427,3 442,1
Volny cash flow 41,7 34,1 3,4 -8,1 -16,8 28,5 50,3 56,6 57,6 62,0
Hrubd dividenda 11,0 7,5 25,0 30,0 30,0 15,0 36,8 41,3 43,2 48,6
TRZNi OCENEN{
P/E (x) 14,2 14,8 8,3 6,5 18,6 19,4 17,3 16,6 14,7 13,9
Cena / provozni cash flow (x) 6,0 11,3 9,9 14,1 13,5 22,5 14,3 12,9 12,6 11,8
Cena / volny cash flow (x) 7,0 14,9 162,3 -69,6 -38,0 31,3 17,8 15,8 15,5 14,4
Cena / vlastni kapital (x) 2,1 3,3 2,5 2,1 1,8 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0
P/S (x) 1,4 1,6 1,3 1,4 1,6 2,0 1,9 1,9 1,9 1,8
Dividendovy vynos (%) 3,7 1,5 4,5 5,2 4,7 1,7 41 4,6 48 5,4
EV / trzby (x) 1,4 2,0 1,6 2,0 2,1 2,5 2,4 2,3 2,2 2,2
EV/EBITDA (x) 6,6 9,6 6,9 9,5 10,4 11,6 10,8 10,3 9,7 9,2
EV/IC (x) 1,4 1,7 1,6 1,4 1,3 1,6 1,5 1,5 1,4 1,3

Zdroj: Colt CZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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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 Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skuteCnosti.
Néazory Komercni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

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

Zameéstnanci Komeréni 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 tteti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komercni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebirda nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozZit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarovefn vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaruCuje vykonnost budouci. O¢ekdvana budouci vykonnost je zalozena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfiéemz hodnota
investice mlze 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 moZnym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpisl, a jako takovd podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby
zabranila mozZznému stfetu zajm{ p¥i tvorbé investiénich doporudeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho &lenénf
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporu&eni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojli. Hodnoceni autorl investi¢nich doporuceni ale spogivé ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste€né podileji i vysledky obchodovani s investi€nimi nastroji.

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

Tento dokument ani jeho obsah neni uren 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 pozdéjdich predpisd.

Pro podrobnosti prosim navstivte 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. soucet
ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k &isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi dvanacti
mésicl. Komeréni banka pouZziva tfi stupné investi¢nich doporuéenf: koupit, drZet a prodat. Doporucent je stanoveno na obdobf
tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou
analytiky KB. Doporuceni zohledhuje takeé dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a trh v obdobi 3-
6 mésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky znamenat doporuéeni
»koupit“ pro dal&ich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobf prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuéeni. Ocenovaci metody a kli¢ové
faktory pro uréeni doporucéeni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiili 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

F e

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésiéni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vy$i 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésicl

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

PRODAT: odhadovany celkovy vynos nizsi nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésicu.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus v8echny odhadované penézni dividendy vcetné
pfijmU z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuéeni je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezi¢ase mlze dojit k cenovym
pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporucéeni. Takové mezitimni odchylky od plvodniho
doporuéeni jsou mozné, ale jsou predmétem revize KB Equity Research.
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L
Prehled doporugeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty
« Colt CZ Group MONETA Philip Morris
EZ Kofol -« A 2 CR
¢ SE otola Money Bank CR vast oz2¢
Prehled poslednich doporucéeni k titulim jednotlivych emitentd
Doporuceni drzet koupit koupit koupit koupit konec konec
Cilové cena 923 CZK 893 CZK 402 CZK 143,3 CZK 17 041 CZK pokryvani pokryvani
Datum 15.11.2024 14.07.2025 03.09.2024 16.01.2025 21.03.2024 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 907 CZK 738 CZK 299 CzK 128,8 CZK 15 400 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investi¢ni horizont 12 mésich 12 mésicl 12 mésich 12 mésicd 12 mésich
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Prehled doporuceni
Doporuceni koupit koupit koupit Vv revizi drzet koupit koupit
Cilova cena 1034 CzZK 921 CzK 313 CzK V revizi 18 349 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 07.09.2023 09.02.2024 29.05.2023 25.07.2024 03.03.2023 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 1393 CZK 652 CZK 381 CZK 102,8 CZK 18 183 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.06.2022 16.12.2022 12.05.2022 19.10.2023 11.02.2022 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni v revizi koupit Vv revizi koupit koupit v revizi koupit
Cilova cena Vv revizi 645 CZK Vv revizi 104,6 CZK 16 512 CZK Vv revizi 298 CZK
Datum 10.05.2022 17.01.2022 15.02.2022 05.09.2022 20.11.2020 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni koupit Vv revizi koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 905 CZK V revizi 367 CZK 109,7 CZK 18 308 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.12.2021 31.03.2021 12.01.2021 31.08.2021 03.12.2018 15.06.2018 18.08.2017
., DFCF DDM
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporuceni 1x ro¢né 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy&i ne? 5% ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny financni zdjem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Pfimy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim
L . - ne ne ne ne ne ne ne
kapitdlu emitenta vy3si nez 0,5 %
Primy Ci nepfimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne
0,5%
Vyznamny finanéni zdjem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Vztahy Komercni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management
emisi CP pfislusného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne

poslednich 12 mésica

Smluvni vztahy pro poskytovani
investicnich sluzeb mezi KB a prislusSnym
emitentem

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

KB market making pro tituly pfislusSného
emitenta

Komeréni banka mdze mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Pozn.: DFGF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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