= KB

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
22. fijna 2026

| Letectviaobrana |

Aktualizace

| Ceska republika |

Colt CZ Group SE

Organicky rast doplnila vysokomarzova akvizice

Cena 22.10.26 847 CZK
12m cil 1259 CzZK
Pot. rlst ceny 48,6 %
Dividenda 48,8 CZK
Celkovy vynos 54,4 %
Sektorové doporuéeni
Zvysit vahu
Typ investice
Rustovy pfibéh
Ro¢ni vyvoj ceny akcii
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Data o akcii

RIC CZG.PR Bloom Colt CP
52tydenni rozmez 706 - 1120
Trzni kap. (mid. CZ| 53,0
Trzni kap. (mid. EUI 2,2
Volné obchod. (%) 19
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -6,1 -4,4 10,6
Relativné kPX -23 -3,8 -7

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

https://bit.ly/Colt 4Q24
https://bit.ly/Colt 1Q25
https://bit.ly/Colt VSS
https://bit.ly/Colt exDVD25
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni v zavéru tohoto dokumentu.

Investi¢ni doporuceni: Na zakladé aktualizace naseho modelu vydavame nové doporuceni
Koupit pro akcie spolec¢nosti Colt CZ Group SE s cilovou cenou 1 259 CZK na jednu
akcii. Predchozi doporuceni Koupit pfi cilové cené 893 CZK bylo vydano 14. 7. 2025.
Srovnani nasi nové cilové ceny se sou¢asnou trzni cenou naznacuje prémii +48,6 %.

K tradi¢nim pilitdm podnikani Coltu, zbranim a minuci, pfibyl od za¢atku tohoto roku dalsi.
Jedna se o energetické materidly, které jsou zakladni vstupni surovinou naptiklad pro vyrobu
stfelného prachu. Doslo tak k prohloubeni vertikalni struktury skupiny Colt. Na celkovych
vynosech podili jen asi 20 %, diky vysoké marzi dosahuje jeji podil na celkovém zisku EBITDA
kolem 35 %. Ve srovnani s ostatnimi sektory marze ve vysi 55 % podstatné vylepSsi ziskovost
skupiny. VétSina prodejl sméfuje evropskym zakaznikiim. Bez prekvapeni se tak Evropa
stava hlavnim trhem Coltu. Munice a energetické materidly maji zakazniky hlavné na tomto
kontinenté, zatimco USA jsou zdsadni pro prodej zbrani. Vroce 2026 tak dojde
k podstatnému zvySeni hospodareni. K organickému rlstu se pfida akviziéni. Od zacatku
2027 dojde k rozsiteni vyroby, coz bude znamenat dalsi pozitivni impuls pro hospodareni.

Colt byl, je a podle nas pravdépodobné bude aktivni na poli M&A. Strategické akvizice
Coltu (Ceskou zbrojovkou, nasledné byla skupina pfejmenovéna na Colt CZ), firmy Sellier &
Bellot a vlednu tohoto roku spole€nosti Synthesia Nitrocellulose jsme analyzovali
v pfedchozich reportech. Ambice Coltu je dosahnout v roce 2030 celkovych trzeb ve vysSi
2 mid. EUR, coz je téméf 50 mid. CZK. Letos odhadujeme celkové vynosy na 33 mid. CZK.
| kdyZz ocekavame organicky rd

rust, k dosazeni
pravdépodobnosti tfeba uskuteénit dalsi akvizici(e). Ty dosavadni (nejen vySe jmenovanych

bude kromé néj cile s nejvétsi
spolednosti) povazujeme za Uspé$né. Navic zdlrazhujeme, Ze v nasich odhadech jsou

zahrnuty pouze stavajici operace.

Colt vyplaci sluSnou dividendu. Letos, tedy ze zisku roku 2025, vyplatil Colt svym
akcionardim 30 CZK na akcii. To znamend vyplatni pomér 93 % upraveného Cistého zisku.
V nasich projekcich, vzhledem ke schopnosti Coltu generovat hotovost, Eekame zachovani
vyplatniho poméru na hranici 90 %. V pfistim roce tak odhadujeme dividendu na 48,8 CZK
na akcii, coz naznacuje vynos +5,8 % (hruby).

Ocenéni Coltu jsme udélali podle modelu diskontovaného volného cash flow. Novou cilovou
cenu (Fair Value) jsme stanovili na 1 259 CZK na akcii. Podle ni se Colt obchoduje za P/E
23,2x (2026) a 17,8x (2027) a EV/EBITDA 12,3x (2026) a 9,7x (2027). Na zakladé téchto
nasobkl se Colt se obchoduje smigené ve srovnani s podobnymi firmami v sektoru.

Financni data 2025 2026e 2027e 2028e Pomérové ukazatele 2025 2026e 2027e 2028e

Vynosy (mil. CZK) 23398 32541 36708 38368 P/E (x) 20,2 23,2 17,8 15,1
EBITDA marze (%) 19,9 25,8 27,2 27,3 Price/free cash flow 8,5 36,2 13,4 14,2
Cisty zisk (mil. CZK) 2030 3394 4419 5215 Dividendovy vynos (%) 2,1 2,4 3,9 5,0
Zisk na akcii (CZK) 36,0 54,2 70,5 83,3 Price/book (x) 1,9 4,5 2,8 2,7
Dividenda na akcii (CZK) 15,0 30,0 48,8 63,5 P/S (x) 1,7 2,4 2,1 2,1
Urokové kryti (x) 5,4 5,1 7,2 7,9 EV/S (x) 2,1 3,2 2,6 2,4
Vyplatni pomér (%) 43,8 92,6 90,0 90,0 EV/EBITDA (x) 10,6 12,3 9,7 8,9
Cisty dluh / EBITDA 1,8 2,0 1,8 1,3 EV/IC (x) 1,2 2,5 1,9 1,8

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

Bohumil Trampota
Akciovy analytik
Pl (420) 222 008 560

bohumil_trampota@kb.cz
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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 finanéni profil: nizky dluh a silna tvorba penéznich toku

® 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

® Zvyseni trzniho podilu dodavek pro armady a ozbrojené slozky

® Aktivni role na poli M&A

Schopnost uspokojit celkovou poptavku tykajici se tohoto
segmentu (stfelné zbrané, pfislusenstvi, vybaveni, strelivo atd.)

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

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

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

Trzby (mld. CZK)

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

Geografické rozdéleni trzeb (1H26)

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

Zakaznické sektory (1H26)
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Colt CZ Group SE

Tri vzajemné se dopliujici se
sektory.

Vyroba ruénich zbrani: rlist
dodavek pro ozbrojené slozky a
oziveni komer€nich trhu v USA.

Prodej munice je jasné pozitivni
v evropskych zemich véetng CR.

Segment energetickych material(.

Hospodareni Coltu

Podnikani spole¢nosti Colt CZ se po nedavnych sklada ze tfech zakladnich pilifd. Tyto segmenty
se vzajemné doplfiuji.

Za prvé je to sektor ruénich zbrani. Tradi¢ni sféra podnikani Colt CZ. Za prvnich Sest mésicl
tohoto roku byly trzby meziro&né vy$si o +37 %. Za tim je vy$Si poCet dodanych zbrani, zejména
dlouhych. To odrazi dodavky ozbrojenym slozkam v Kanadé, Evropé a Asii. Vysledkem bylo
zvySeni poméru prodanych zbrani ozbrojenym slozkam a komerénimu trhu na 56/44 (pfedchozi
38/62). V tomto sektoru je stale klicovy trh v USA, ktery tvofi 35 % objemu. Potésitelné je, ze ve
3Q26 doslo k celkovému rlstu prodanych zbrani na americkém komerénim trhu, a to o témér
+10 % y/y. Geografické rozlozeni trzeb a zakaznické sektory ukazuji pfehledné grafy nize.

Geografické rozdéleni trzeb (1H26) Vynosy dle zékaznickych sektort (1H26)
60%
Komeréni
48% 4%
35% 36%
36% 2% _
Ozbrojené
o slozky
24% 56%
12%
0%
USA Evropa Ostatni
Zdroj: Colt CZ Zdroj: Colt CZ

Druhym je segment vyroby malorazové munice. Do néj vstoupil Colt CZ akvizici spole¢nosti
swissAA (2023), ale hlavné Sellier&Bellot (2024). V tomto sektoru jsou zdsadni prodeje v Evropg,
které tvofi 83 %. Hlavni objem dodavek jde podobné jako u zbrani do sektoru ozbrojenych
slozek.

Geografické rozdéleni trzeb (1H26) Vynosy dle zakaznickych sektort (1H26)
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Zdroj: Colt CZ Zdroj: Colt CZ

Nejmlads$im sektorem je vyroba energetickych material(. Do né&j vstoupil Colt CZ na za¢atku
tohoto roku a do skupiny zafadil spoleé¢nost Synthesia Nitrocellulose (NCL). Zasadnim
produktem je energeticka nitroceluldza, ktera je kliCovou slozkou pfi vyrobé stfelného prachu.
Hlavnim trhem je Evropa. Tento sektor sice pfispiva do celkovych trzeb Coltu nejmensim dilem,
ale ma nejvyssi marze. Vyrazné tim zvysuje ziskovost celé skupiny.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Colt CZ Group SE

Geografické rozdéleni trzeb (1H26) Marze jednotlivych sektord (1H26)
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Zdroj: Colt CZ Zdroj: Colt CZ

Pro celou skupinu Colt CZ jsou rozhodujici evropské trhy. Za prvni polovinu roku 2026 tvofily
spolu s CR a Ukrajinou 55 % v&ech vynos( skupiny.

Geografické rozdéleni trzeb skupiny Colt (1H26) Rozdéleni trzeb skupiny Colt CZ (1H26)
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Zdroj: Colt CZ Zdroj: Colt CZ

Projekce 2026

Vzhledem k akvizici a za¢lenéni spole¢nosti Synthesia Nitrocellulose hned na zacatku ledna
tohoto roku budou letoni celoro¢ni vysledky podstatné lepsi ve srovnani s pfedchozim rokem
2025. Tento tok podstatné vzroste EBITDA marze. Podle nasich odhadl letos dosahne 25,8 %.
To bude znamenat jeji meziro¢ni rlst o +5,9 pb. Vyrazné zlepseni je zejména disledkem vysoké
marze spolecnosti NCL. Zatimco tradi¢ni podnikani Coltu, vyroba zbrani, ma marzi kolem 17 %,
muniéni operace jsou na tom lépe s asi 33 %, ale suverénné nejvysSi marze ma energeticky
byznys se zhruba 55 %. To podstatné vylepsi celkovou marzi Coltu. Cisty zisk &ekdme na Grovni
3,4 mid. CZK (+67,2 % y/y).

Za letosni rok ¢ekame rdst trzeb o +39,1 % y/y na 32,5 mid. CZK. EBITDA pak podle naseho
modelu dosahne 8,4 mid. CZK, coz odpovida vzestupu o +80 % vy/y.

Vedeni Coltu aktualizovalo po pololetnich vysledcich celoroéni projekce. Celkové vynosy
skupiny by mély byt v intervalu 31-33 mid. CZK a EBITDA 8,0-8,5 mild. CZK. Ambici Coltu
by mélo byt dosazeni horni hranice svého cilového rozpéti. Nase odhady jsou téméf na hornim
konci cile.

Za prvni pololeti reportoval Colt 15,9 mid. CZK trzeb a 4,6 mid. CZK EBITDA. To odpovida
48,1 % a 54,2 % celoroc¢niho cile (horni hranice) trzeb a EBITDA.

V pfidtim roce (2027) se &eka dvouciferny rlst, jednak dilem organického rlstu, jednak
rozsifenim vyrobni kapacity NCL z 6 na 7 tis. tun.

22. fijna 2026 | 4
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Dlouhodobé odhady

Na konci prognézovaného obdobi vroce 2030 odhadujeme, Ze se trzby vysplhaji na
40,5 mid. CZK, coz predstavuje primérny rlst +11,6 % (CAGR 2026-2030). EBITDA by pak ve
stejném obdobi méla rdst primémé o +18,8 % ro¢né na 11,0 mid. CZK (2030). Cisty zisk
dosahne v roce 2030 podle nasdich ofekavani 6,4 mld. CZK (+26 % CAGR 2026-2030).

Projekce vynost (mld. CZK) Projekce EBITDA (mid. CZK) Cisty zisk (mld. CZK)
CAGR 11,6 % CAGR 26 %
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u Trzby Rust (y/y) = EBITDA ¢ marze (prava osa) u Cisty zisk Rust (y/y)

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

Tabulka niZze ukazuje srovnani nasich plvodnich a novych odhadl. Nova projekce zahrnuje
lednovou akvizici spole€nosti Synthesia Nitrocellulose. Vzhledem k vysokomarzovému
charakteru NCL dojde podle nasich odhadd k narlistu celkové marze Coltu o asi +5 pb.

Zména nasich odhadu

pavodni zména puvodni y zména puvodni y é pavodni
Triby 26 303 32541 23,7% 26734 36 708 37,3% 27 168 38 368 41,2% 27330 39523 44,6% 40514
EBITDA 5777 8391 45,2% 5941 9999 68,3% 6 160 10 493 70,3% 6418 10 808 68,4% 11049
marZe 22,0% 25,8% 3,8pb 22,2% 27,2% 5,0pb 22,7% 27,3% 4,7 pb 23,5% 27,3% 3,9pb 27,3%
Provozni zi 4238 4263 0,6% 4416 6229 41,1% 4907 7243 47,6% 5163 7702 49,2% 8442
Cisty zisk 2911 3394 16,6% 3046 4419 45,1% 3431 5215 52,0% 3631 5708 57,2% 6 440

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

Cile pro rok 2030

V prezentaci vysledk( za cely rok 2025 byla také ozndmena ambice dosdhnout vynos( v roce
2030 ve vysi 2 mid. EUR (téméf 50 mid. CZK).

Podle nasich projekci se Colt dostane na svij cil vroce 2030 nejen organickym rlstem.
S nejvétsi pravdépodobnosti dojde k néjaké dalsi akvizici. V nasich odhadech uvazujeme
pouze se stavajicimi operacemi Coltu CZ.

CAPEX a zadluzenost

CAPEX se &ekaji do max 5 % Colt planuje investi¢ni naklady ve vysi 5 % celkovych trzeb.
celkovych vynost.

Letos dosahnout investi¢ni naklady 1,8-2,0 mid. CZK. Z této &astky by se 55 % mélo tykat
investic do udrzby a zbytek, tzn. 45 %, by mélo podpofit rist. V poméru k trzbam to ¢ini 6 %.
Lehké zvySeni je dano rozsifenim vyroby v NCL. V poslednich dvou letech byly pfitom CAPEX
jen lehce nad 4% uUrovni (2024 921 mil. CZK, 4,1 %, 2025 1 036 mil. CZK, 4,4 %).

V dalSich letech planuje firma konzervativné 5 % roCnich trzeb jako investi¢ni naklady. Investice
by mély sméfovat do modernizace, automatizace nebo rozsifeni vyroby.

Nize je srovnani CAPEX s vynosy a provoznim cash flow. Graf nazorné ukazuje, ze Colt generuje
dostatek hotovosti na své investice, dividendy, pfipadné akvizice.
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I
CAPEX / Trzby (mid. CZK) OCF - CAPEX (mld. CZK)
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Zdroj: Colt CZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Colt CZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zadluzeni klesne na konci roku na Na konci minulého roku (2025) dosahlo zadluZeni podle nasobku gisty dluh / EBITDA vySe 1,8x.
2,0x. Klesat bude i v dalgich V pololeti letodniho roku vzrostlo na 2,17x. Z grafu je vidét, ze pokud zadluzeni vyskocCilo, napf.

letech. z divod( akvizic, velmi rychle se dostalo zpét k hlading 2,0x. Pfispéla k tomu schopnost tvofit
hotovost nebo v pfipadé akvizic SPO (vydani novych akcii). V na&i projekci klesne zadluzeni ze
soucasnych 2,17x na 2,0x na konci tohoto roku. | v dalSich letech by mélo zadluZeni klesat.
Colt CZ tak bude mit prostor pro napf. dalsi akvizice.
Zadluzeni (Cisty dluh / EBITDA) Maturita dluhopist
7 000 Mil- CZK mil. EUR 200
6 000
5600 160
4517
4200 107 120
3000
2800 51 51 1998 o &
1400 I I ﬂ 40
o M NN N ‘ ‘ . 0
2021 2023 2025 2027e 2029e 2026 2027 2028 2029 2030 2031
CZK ®=EUR(ths) =EUR (ths)
Zdroj: Colt CZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Colt CZ
Dividendova politika
Colt letos vyplatil svym akcionafim dividendu v hotovosti ve vysi 30 CZK na jednu akcii. To
odpovida vyplatnimu poméru 92,6 % upraveného &istého zisku za rok 2025.
Dividenda vzroste z 30 CZK na Vzhledem k za&lenéni NCL do skupiny Colt podstatné vzroste hospodareni véetné Cistého zisku.
48,8 CZK.

A kdyz vzroste Cisty zisk, vzroste i dividenda. Za tento rok predpokladame, Ze Cisty zisk dosahne
3,4 mid. CZK (+67,2 % y/y). Pfi zachovani vyplaty na Urovni 90 % to bude znamenat dividendu
na akcii ve vysi 48,8 CZK. Ve srovnani se soucasnou trzni cenou to odpovida sluSnému vynosu
ve vysi +5,8 % (hruby).

Vzhledem ke schopnosti Coltu generovat hotovost modelujeme dividendy stejnym vyplatnim
pomérem ve vysi 90 % upraveného Cistého zisku.

Podle nasich projekci by to znamenalo rlst dividendy za leto$nich 30 CZK (za rok 2025) na
92,5 CZK vyplacenych v roce 2031 tzn. ze zisku roku 2030.

22.fijna 2026 | 6



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Colt CZ Group SE

Aktivni hra¢ na poli M&A.

Projekce dividend (CZK na akcii)

100 92,5 150%
80 74,9 130%
63,5
60 110%
48,8
93%
”--___ I S S o
40 30,0 90%
90% 90%
( — == 50%
2026 2027e 2028e 202% 2030e 2031e
mmmmmm DPS -~ -+ - Vyplatni pomér

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

Schopnost délit se se svymi akcionafi o zisky mdze byt ovlivnéna nékolika faktory. Jednim
z nich jsou akvizice, respektive zadluzeni. Kdyby podstatné vzrostlo, napfiklad nasledné po
novych akvizicich, nebo kdyby doslo ke zhorSeni vyhledu spole&nosti, pravdépodobné by
mohlo dojit k omezeni distribuce zisku.

M&A aktivita

Colt CZ byl v minulych letech velmi aktivni na poli fazi a akvizic. Akvizice Coltu povazujeme
za Uspésné.

Mezi tfi nejvyznamngj§i patti: Ceska zbrojovka (dnes Colt CZ) koupila Colt v roce 2021 a
nasledné se prejmenovala na Colt CZ. Nakup vyrobce munice Sellier & Bellot probéhl v kvétnu

2024. Na zacatku ledna 2026 Colt zaclenil do skupiny spole€nost Synthesia Nitrocellulose.

Predpokladame, ze Colt CZ bude monitorovat trh a bude na poli nadale M&A aktivni. Tykat by
se to mélo zejména sektoru zbrani a munice.
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Valuace

Sektorové srovnani

Porovnani se sektorem je Relativni srovnani vnimame pouze jako dopliikovou metodu. Listovanych spole€nosti
smiSené. podobného charakteru jako Colt CZ neni ale mnoho. Navic se mohou navzdjem ligit velikosti
nebo produkt mixem.

EV/ 3) 13, EV/ 3)

Sales Sales EBITDA  EBITDA EBITDA

akt. 2026 akt. 2026 2027
Colt CZ Group SE 259 23,2 17,8 2,8 24 34 32 13,9 12,3 9,7 24 39 5,0
Sturm Ruger & Co Inc 1320,3 314 247 14 14 12 12 11,6 13,0 14 15 11 1,5
Smith & Wesson Brands Inc 30,2 275 nla 1,2 1,2 1,3 1,3 97 95 8,9 nla nla nla
Taurus Armas SA 53,2 nla nla 1,0 nla nla nla nla n/a nla nla nla nla
SEKTOROVY MEDIAN 53,2 294 24,7 1,2 13 1,2 1,2 10,7 1,3 10,2 15 11 1,5
Colt vs sektor -51,3% -21,1% -27,9% 128,6% 87,0% 175,5% 160,9% 30,4% 8,7% -4,8% 61,4% 266,3% 232,5%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

U nasobku EV / EBITDA se Colt CZ obchoduje s prémii vii¢i sektoru v roce 2026. V dal$im roce
je to naopak mirny diskont. Se slevou se obchoduje taky na zakladé P / E. Z naSeho pohledu
ma Colt CZ rlistovy potencidl, schopnost generovat hotovost a slusny dividendovy vynos, ktery
je vysoko nad medidanem sektoru.

Diskontovany penézni tok

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

1 259 CZK. pomoci DCF pfedpokladame naklady na kapital (WACC) v rozmezi 7,0-7,4 % pro sledované
obdobi a 7,4 % pro perpetuitu. Dlouhodoby rlst predpokladame na Urovni 2 %. Na zakladé
metody diskontovanych penéznich tok( uvedené v nasledujici tabulce jsme dospéli k fair value
akcii spolecnosti Colt na 1 259 CZK na akgii. To naznaduje rdstovy potencial +48,6 %.
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Ocenéni akcii Colt CZ

2026e 2027e 2028e 2029e 2030e LT
Kalkulace pozadované urokové miry
WACC 7,0% 7,0% 7,2% 7,3% 7,4% 7,4%
CoE 8,3% 8,3% 8,2% 8,1% 8,0% 8,0%
Beta 0,705 0,705 0,705 0,705 0,705 0,705
Risk-free 4,3% 4,2% 4,1% 4,0% 3,9% 3,9%
Prémie za riziko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Rizikova prirazka 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Naklady na dluh 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Model diskontovanych cash flow (mil. CZK)
EBITDA 8391 9999 10493 10 808 11 049
Zaplacend dan -1750 -2594 -3074 -3 365 -3797
Zména pracovniho kapitdlu -2509 318 66 23 -37
CAPEX -1952 -1835 -1918 -1976 -2026
FCFF 2179 5887 5567 5490 5189
Diskontované FCFF 2037 5142 4538 4170 3669
Soucet diskontovanych FCFF 19555
Termindlni hodnota 68 753
Dlouhodoby rlst 2,0%
Enterprise value 88308
Cisty dluh 17 245
Equity value 71064
Fair value / cilova cena na akcii (CZK) 1259

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
6,4% 6,9% 7,4% 7,9% 8,4%
1,0% 1259 1151 1060 981 914
1,5% 1388 1259 1151 1060 981

us

2,0% 1547 1388 1259 1151 1060
2,5% 1747 1547 1388 1259 1151
3,0% 2004 1747 1547 1388 1259

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 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Trzby 10 689 14 590 14 856 22 376 23 398 32541 36 708 38 368 39523 40514
Ostatni provozni vynosy 62 133 90 160 109 406 350 366 377 386
Zména stavu zasob hotovych vyrobkl a nedokonéené vyroby 167 521 888 -630 1376 531 1063 1146 1181 1214
Aktivace 140 152 173 339 391 344 384 401 413 424
Spotteba surovin a materidlu -5113 -7326 -8065 -11336 -12389 -15515 -17038 -17798 -18334  -18 805
Sluzby -1765 -1769 -1960 -2488 -2842 -4 019 -3944 -4113 -4 237 -4 353
Osobni naklady -2088 -2 889 -3083 -4 490 -4 808 -6 088 -7 129 -7 440 -7 665 -7 869
Odpisy -790 -910 -802 -1479 -1546 -3441 -3720 -3221 -3076 -2576
Ostatni provozni naklady -190 -238 -210 -332 -418 -465 -459 -479 -493 -506
Provozni vysledek hospodareni 1011 2199 1862 2001 3262 4263 6229 7243 7702 8442
Vynosové troky 50 440 757 785 491 449 310 274 480 661
Nakladové troky -205 -612 895  -1308  -1097  -1278  -1174  -1185  -1197  -1209
Ostatni financ¢ni vynosy 32 173 252 113 30 278 154 216 185 201
Ostatni finanéni naklady -169 -134 72 -203 -620 -209 213 217 221 226
Podil na vysledku pridruzenych podnikd 211 290 606 -8 506 248 253 258 263 268
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 1422 2641 2518 2554 2554 4297 5593 6602 7225 8152
(v:isty' zisk 1161 2280 2050 1933 2030 3394 4419 5215 5708 6 440
EBITDA 2169 3365 3048 4599 4661 8391 9999 10493 10 808 11 049
ROZVAHA

Dlouhodobd aktiva 9057 10248 14 073 29031 29 440 49988 46 240 43 700 41 389 39722
Kratkodoba aktiva 7957 9255 11 904 17 001 26 196 22510 23577 28291 32264 35739
Aktiva celkem 17013 19504 25977 46 032 55636 72499 69 817 71991 73 653 75 462
Vlastni kapital 5242 7 681 9275 20028 21282 24548 28174 29 402 30 405 31696
Dlouhodobé zavazky 6892 8338 10458 19 883 23201 33708 25252 25499 25748 26 000
Kratkodobé zévazky 4879 3484 6244 6121 11153 14 243 16 391 17 090 17 500 17 766
Zavazky celkem 11771 11 822 16 702 26 004 34354 47 951 41643 42 589 43248 43 766
Vlastni kapital a zdvazky 17 013 19 504 25977 46 032 55 636 72 499 69 817 71991 73 653 75 462
CASH FLOW

Zisk pfed zdanénim 932 2356 2510 1380 2572 3751 5559 6588 7211 8137
Odpisy 790 910 802 1479 1546 3441 3720 3221 3076 2576
Ostatni nepenézini operace 226 1330 -89 -292 2422 965 1002 1053 861 695
Zména pracovniho kapitdlu -128 -2 115 -926 1403 2233 -2 509 318 66 23 -37
Cisté placené uroky -39 -127 -123 -501 -637 -830 -864 -912 -717 -548
Placené dané -257 -454 -759 -797 -1037 -1750 -2594 -3074 -3365 -3797
Provozni cash flow 1523 1900 1413 2671 7099 3068 7141 6941 7 089 7 026
Investicni cash flow -4 978 -1484 -4 205 -4774 -2405 -6 608 -1835 -1918 -1976 -2026
Placené dividendy -261 -843 -864 -260 -847 -1879 -3055 -3977 -4 694 -5137
Finanéni cash flow 120 1068 600 -203 636 342 342 342 342 342
Zména hotovosti -3335 1485 -2192 -2307 5330 -3198 5648 5365 5455 5343

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

2028e

POMERY (%)

EBITDA marze 20,3 23,1 20,5 20,6 19,9 25,8 27,2 27,3 27,3 27,3
Provozni marze 9,5 15,1 12,5 8,9 13,9 13,1 17,0 18,9 19,5 20,8
Cista marze 10,9 15,6 13,8 8,6 8,7 10,4 12,0 13,6 14,4 15,9
Urokové kryti (x) 6,5 12,8 13,5 3,8 5,4 5,1 7,2 7,9 10,7 15,4
Cisty dluh / vlastni kapital (x) 0,7 0,6 0,9 0,6 0,4 1,0 0,6 0,5 0,4 0,2
Cisty dluh / EBITDA (x) 1,7 1,3 2,7 2,6 1,8 2,0 1,8 1,3 1,0 0,7
ROE 22,2 29,7 22,1 9,7 9,6 19,2 15,7 17,7 18,8 20,3
ROA 6,8 11,7 79 4,2 3,6 4,7 6,3 7,2 7,7 8,5
ROCE 1,0 11 1,0 1,2 1,1 0,9 1,5 1,5 1,6 1,6
Dividendovy vyplatni pomér 37,4 73,4 45,3 73,7 43,8 92,6 90,0 90,0 90,0 90,0

UDAJE NA AKCII (CZK)

Cisty zisk 34,4 66,9 58,3 34,2 36,0 54,2 70,5 83,3 91,1 102,8
Vlastni kapital 155 225 264 355 875 282 450 469 485 506
Volny cash flow 34,1 3,4 -8,1 -16,8 85,4 34,8 94,0 88,9 87,6 82,8
Hruba dividenda 7,5 25,0 30,0 30,0 15,0 30,0 48,8 63,5 74,9 82,0

TRZNi OCENEN{

P/E (x) 14,8 8,3 1,3 18,6 20,2 23,2 17,8 15,1 13,8 12,2
Cena / provozni cash flow (x) 11,3 9,9 14,1 13,5 5,8 25,7 11,0 11,4 11,1 11,2
Cena / volny cash flow (x) 14,9 162,3 -69,6 -38,0 8,5 36,2 13,4 14,2 14,4 15,2
Cena / vlastni kapital (x) 3,3 2,5 2,1 1,8 1,9 4,5 2,8 2,7 2,6 2,5
P/S (x) 1,6 1,3 1,4 1,6 1,7 2,4 2,1 2,1 2,0 1,9
Dividendovy vynos (%) 1,5 4,5 3,5 4,7 2,1 2,4 3,9 5,0 6,0 6,5
EV / triby (x) 2,0 1,6 2,0 2,1 2,1 3,2 2,6 2,4 2,3 2,1
EV/EBITDA (x) 9,6 6,9 9,5 10,4 10,6 12,3 9,7 8,9 8,3 7,8
EV/IC (x) 1,7 1,6 1,4 1,3 1,2 2,5 1,9 1,8 1,7 1,6

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 investi€niho
nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu Ci prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochdazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skuteCnosti.
Nazory Komeréni 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 tvilrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢éi jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komerc¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investiCni 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 pfedstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu
s kapitolou lll nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebirda nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarovefi 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
v8echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. Oc¢ekavana budouci vykonnost je zalozena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mlze stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost plivodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzli s moZnym 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 predpisl, a jako takovd podléha dozoru Ceské ndrodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investiénich doporudéeni, a to zavedenim odpovidajictho vnitiniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informadni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajm0.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, 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
obchodovéni s emitenty téchto investiénich nastroji. Hodnoceni autor( investi¢nich doporuéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komer€ni banky, a.s., na kterém se ¢aste€né podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Doporucéeni uvedend v tomto dokumentu jsou urena 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 emitentlim
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné
odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

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

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 doporucéeni: koupit, drZet a prodat. Doporucenf je stanoveno na obdobf
tfi az Sesti mésicd. 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 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 obdobfi 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

V revizi
0%

Koupit
60%

Prodat
20%

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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—
Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty
ez Colt CZ Group Kofola MONETA Phl|lva0I‘I'IS Avast 02 CR
SE Money Bank CR
Pfehled poslednich doporuéeni k tituliim jednotlivych emitentt
Doporuceni prodat koupit koupit drzet koupit konec konec
Cilova cena 1079 CzK 1259 CZK 557 CZK 192,0 19 527 CZK pokryvani pokryvani
Datum 23.02.2026 22.10.2026 04.12.2025 14.07.2026 18.09.2025 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 1169 CzK 847 CZK 480 CZK 190,9 CZK 18 000 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investicni horizont 12 mésicu 12 mésict 12 mésica 12 mésicd 12 mésicu
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Pfehled doporuceni
Doporuceni drzet koupit koupit Vv revizi koupit koupit koupit
Cilova cena 923 CZK 893 CZK 402 CZK Vv revizi 17 041 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 15.11.2024 14.07.2025 03.09.2024 24.04.2026 21.03.2024 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena 1034 CzZK 921 CZK 313 CzZK 143,3 CZK 18 349 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.09.2023  09.02.2024  29.05.2023 16.01.2025  03.03.2023 30.08.2019  08.01.2020
Doporuéeni koupit koupit koupit Vv revizi koupit Vv revizi koupit
Cilova cena 1393 CzK 652 CZK 381 CzZK v revizi 18 183 CZK v revizi 298 CZK
Datum 07.06.2022 16.12.2022 12.05.2022 25.07.2024 11.02.2022 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni V revizi koupit Vv revizi koupit koupit koupit koupit
Cilova cena V revizi 645 CZK Vv revizi 102,8 CZK 16 512 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.05.2022 17.01.2022 15.02.2022 19.10.2023 20.11.2020 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 rocné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné
PF¥imy i nepfimy podil emitenta na ne ne ne ne ne ne ne
zdkladnim kapitalu KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finan¢ni zéjem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Primy ¢i nepfimy podil KB na zdkladnim

. . - ne ne ne ne ne ne ne
kapitdlu emitenta vy3si nez 0,5 %
Primy ¢i nepfimy 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 Komer¢ni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management
emisi CP pfislusSného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne

poslednich 12 mésica

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a pfisluSnym
emitentem

Dohoda o rozsifovani investicnich
doporuceni mezi KB a pfislusnym
emitentem

KB market making pro tituly pfislusSného
emitenta

Komercni banka mdzZe mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investicnich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.
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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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