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Ceska zbrojovka Group SE

Nejvétsi vyrobce zbrani v CR bude t&Zit z ristu na trhu v USA

Koupit

Cena 27.11.20 290 CzZK
12m cil 357 CZK
Pot. rist ceny 23,1 %
Dividenda 14 CzZK
Celkovy vynos 27,9 %
Sektorové doporuceni
Zvysit vahu
Typ investice
Rustovy pfibéh
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Data o akcii

RIC CZG.PR Bloom CZG CP
52tydenni rozmezi 280 - 290
Trzni kap. (mld. CZK) 9.5
Trzni kap. (mld. EUR) 0.4
Volné obchod. (%) 9
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 0.7 -18.1/AN/A
Relativné k PX -9.9 -23.4 N/A

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

n.a.
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GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, ddlezité upozornéni na posledni strané

Zahajujeme pokryvani vyrobce ruénich palnych zbrani Ceska zbrojovka Group SE (CZG)
s doporuéenim Koupit a cilovou cenou 357 CZK, coz indikuje zhodnoceni ve vysi 23,1 %.
CZG je jednim z pfednich evropskych vyrobcl malych stfelnych zbrani a nejvét$sim vyrobcem
trhy jsou Spojené staty, Ceska republika a Evropska unie. V&fime, Ze spoleé¢nost ma silny
rlstovy potencidl, a to zejména v USA. Spole¢nost by si méla udrzet vysokou ziskovost a
méla by dale vykazovat silnou schopnost generovat hotovost.

Americky trh je nejvétsi z hlediska objemu i poptavky a obecné se ocCekava, ze ve
stfednédobém horizontu poroste silnym tempem. Jednim z cild CZG je postupné zvySovat
svUj podil na trhu v USA, ktery je nejvétsim trhem s ruénimi palnymi zbranémi na svété.
Spole¢nost zde planuje postavit novou tovarnu, aby mohla Iépe obsluhovat tento trh. Tim by
se také CZG méla kvalifikovat do federalnich tendr( pro armadu a ozbrojené slozky. Véfime,
Ze nova tovarna pomuze CZG zvysit svdj podil na trhu a povede k dal$imu rlstu prodejd.

Spole¢nost CZG ma také ambice rast v jinych trznich segmentech nez v oblasti zbrani.
Usiluje o rozSifeni svého podnikani v odvétvi balistického a taktického vybaveni. Spole¢nost
CZG vlastni podil ve spole¢nosti 4M Systems, ktera navrhuje, toto vybaveni vyrabi a prodava.
Vyrobci v tomto odvétvi mohou byt akvizi¢nim cilem.

Potencial fazi a akvizic. Spole¢nost CZG ¢asto zdlraziuje dlleZitou roli fuzi a akvizic pfi
podpofte dalsiho rlstu. Vize managementu je spoleé¢nost, ktera kompletné uspokoji celkovou
poptavku tykajici se tohoto segmentu (stfelné zbrané, pfisluSenstvi, vybaveni, stfelivo atd.).
Aktivitu fuzi a akvizic povazujeme za jeden z potencidlnich faktor(i pohanéjicich dalsi rlist a
expanzi. Jako potencidlni cile se nabizi vyrobci munice nebo optiky.

Atraktivni finanéni profil, nizky dluh spole¢nosti CZG a silna tvorba hotovosti, spolu s

ocekavanym rychlym budoucim rlstem, vytvati pfilezitost pro atraktivni vyplatu dividend.

Nase cilova cena 357 CZK vychazi z modelu DCF. Oceriuje CZG na PE 14,6x (2020e),
16,3x (2021e) a EV / EBITDA pak na 8,2x (2020¢), respektive 8,5x (2021e).

Tento report je zkrdcenou <&eskou verzi. zde

https://bit.ly/CZG Initiation ENG (v anglictine).

Kompletni analyza je k dispozici

Finanéni data 2019 2020f 2021f 2022f Pomérové ukazatele 2019 2020f 2021f 2022f
Vynosy (mld. CZK) 6.0 6.6 6.3 6.7 P/E(x) 13.3 14.8 16.3
EBITDA marze 22.5 20.2 20.3 191 Price/free cash flow 10.0 18.5 159.3
Cisty zisk (mil. CZK) 734 702 629 574 Dividendovy vynos (%) 3.5 5.0 4.5
Zisk na akcii (CZK) 22.5 215 19.3 17.6 Price/book value (x) 2.0 1.9 1.8
Dividenda na akcii (CZK) 17.2 101 142 12.7 P/S (x) 1.4 1.5 1.4
Urokové kryti (x) 16.3 18.2 10.3 9.1 EV/S (x) 1.4 1.5 1.5
Vyplatni pomér (%) 98.5 44.7 66.0 66.0 EV/EBITDA (x) 7.2 7.4 7.7
Cisty dluh / vl. kapital (x) 0.4 0.0 0.0 0.1 EV/IC (x) 1.3 1.3 1.2
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Predstaveni spolecnosti

CZG - Ceska zbrojovka Group SE (CZG) je jednim z prednich evropskych vyrobct ruénich
palnych zbrani a nejvétsim vyrobcem stielnych zbrani v Ceské republice. V roce 2019
spolecnost vykazala trzby 6,0 mid. KE a EBITDA ve vysi 1,3 mid. KE. Spole¢nost CZG je aktivni
na celém svété, pficemz jejimi nejddlezitéjsimi trhy jsou USA, Ceska republika a EU. CZG ma
silny rlstovy potencial, zejména ve Spojenych statech, které jsou nejvétSim svétovym trhem
s malymi strelnymi zbranémi. Hlavni Cinnosti spoleCnosti je design, vyroba a prodej zbrani.
Dal$im odvétvim, ve kterém se CZG planuje zaméfit a rlst, je vyroba a prodej taktického
vybaveni (balistické vesty a stity, batohy, pouzdra na zbrané a balistické pfrilby) a pfisluSenstvi.
Spole€nost by si méla udrzet vysokou ziskovost a méla by dale ukazat silnou schopnost

generovat hotovost.

Silné stranky

Slabé stranky

® Uzndvany mezinarodni vyrobce stfelnych zbrani s globalni ® Jakakoli uddlost, ktera by vedla k vypadku vyroby. CZG nyni

plsobnosti

® Vysoce kvalitni vyrobky

zavisi viceméné na jednom vyrobnim zéavodé v Uherském Brodé
(Ceska republika)

® |egislativa & regulace. Vyroba, prodej, pouziti, manipulace atd.

® Silné zaméFeni na vyzkum a vyvoj stielnych zbrani podléha piisné kontrole. Zména legislativy by

® Vysoce kvalifikovand pracovni sila
" Atraktivni finanéni profil - nizky dluh a silna tvorba penéznich tokd
® Loajalni a zkuSeny manazersky tym se silnou vizi

® Diverzifikace z hlediska geografie a trznich segment(

mohla negativné ovlivnit fungovani spole¢nosti

® Maly pocet volné obchodovanych akcii (Free Float), riziko nizké
likvidity

® Minimalni zkuSenosti s vyvojem projektu na zelené louce

Prilezitosti

Hrozby

® Velky potencidl organického ristu, planovanda nova tovarna v USA| ® Vysoce konkurenéni trh. Neschopnost konkurovat by mohla

® Expanze na nové trhy

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 vétsina nakladd je v CZK

" MB&A (akvizice a flze), CZG planuje hrat klicovou roli pfi B Zpozdéni nebo zrugeni planované expanze do USA (novy vyrobni
konsolidaci trhu zavod)

® Schopnost uspokojit celkovou poptavku tykajici se tohoto ® Velmi napjaty trh prace v Ceské republice. Odliv velmi
segmentu (stfelné zbrang, pfislusenstvi, vybaveni, stfelivo atd.) kvalifikovanych zaméstnanct a neschopnost najit nové
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Zakladni prehled o spole¢nosti

Rychle rostouci vyrobce ruénich palnych zbrani...

Trzby (mil. CZK) Geografické rozdéleni trzeb (2019)
. Ostatni
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u Trzby Rost yly 23%
Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CZG
... MIFICI NAa nejvetS| svetovy ... Pri zachovani vysoke
trh ... ziskovosti
Rozdéleni sektoru osobni ochrany v 2018 EBITDA Projekce (mil. CZK)
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Finanéni profil a projekce

Spoleénost CZG zaznamenala mezi lety 2017 a 2019 velmi silny primérny rist trzeb
0 14,4 %. Objem prodeje se v roce 2018 meziro¢né zvysil o vyraznych 24,1 % na cca. 402 tis. ks
diky uvedeni vysoce Uspésné fady polymerovych pistoli. PoCet se v roce 2019 snizil o 7 %
v disledku zmény v produkt mixu. Podil dlouhych zbrani se zvysil z 31 % na 38 %. Spole¢nost
CZG prodala v prvni poloving letosniho roku 228 tis. ks stfelnych zbrani (meziro¢né +15,1 %).
RUst byl zplsoben zejména souc¢asnou krizovou situaci (pandemii covid-19).

Prodej (tis. ks) Produkt mix
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400 80%

300 60%

200 40%

100 20% 42% 31% 38%
0 0% T T
2017 2018 2019 2017 2018 2019
B Objem prodeje (tis. ks) Dlouhé zbrané mKratké zbrané

Zdroj: CZG

Ocekavame, ze spole¢nost poroste v nasledujicich letech. Odhadujeme prdmérny rdst poctu
prodanych zbrani v letech 2019-2024 na 7,0 % (CAGR). To by mélo byt podporeno zahajenim
vyroby v nové tovarné v americkém Little Rock. Pfedpokladame, Ze tovarna zahaji komercni
provoz v roce 2023, pficemz jeji kapacita bude zhruba poloviéni ve srovnani s hlavnim vyrobnim
zavodem v Uherském Brodé.

Projekce prodanch objemd (tis. ks) Celkové trzby (mil. CZK)
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Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

Vétsina vynosl spole¢nosti CZG pochazi z prodeje jejich vlastnich produktd (78 % v roce 2019).
Podil prodeje dalSiho zbozi se zvysil z 11 % v roce 2017 na 19 % v roce 2019 diky rozSifenému
portfoliu balistického a taktického vybaveni. Sluzby a pfijmy z licenci byly v roce 2019 3 % trzeb.

27. listopadu 2020 | 4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ceska zbrojovka Group SE

L
Trzby dle segmentt (2019) Geografické rozdéleni trzeb (2019)
Prodej licence Asie Ostatni
2% Prodej zbozi . 9
19% Afrika

2%
Poskytnuté
SIE]J.,Z/:)Y Evropa
14%
USA
51%

Prodej vlastnich vyrobku Ceska republika
78% 23%

Zdroj: CZG

Z geografického pohledu ¢&inily trzby ve Spojenych statech 51 % celkovych vynos( spole¢nosti
v roce 2019. Pfedpokladame, Ze americky trh zstane pro spole¢nost zasadni. Tamé;jsi vyrobni
kapacita bude rozsitena spusténim nové tovarny. Po USA nasledovala Ceska republika (23 %)
a zbytek Evropy (14 %). Asie predstavovala 5 % celkovych pfijmd, africké zemé 2 % a zbytek
svéta (napf. Jizni Amerika) pak 5 %.

Trzby dle regiont (mil. CZK)
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Zdroj: CZG

Oc¢ekavame, ze celkové vynosy porostou silnym tempem v souladu s objemy prodeje.
Odhadujeme primérny rist trzeb (CAGR 2019-24) na 9,9 %. Rist by se mél projevit zejména
v roce 2023, kdy oCekavame meziroéni rlist 29,8 % vzhledem zahajeni plného komeréniho
provozu v tovarné Little Rock. Rlst trzeb by také mély podporovat i dal$i regiony a prodej
balistického a taktického vybaveni. Jedna se o naSe predpoklady, vedeni spole¢nosti CZG
neposkytlo zadné projekce na dalsi roky.

Provozni vykonnost

Mezi hlavni kategorie provoznich nakladl patfi zakladni suroviny, material, osobni naklady a
sluzby. V absolutnich &islech jsou nejvyznamnéjSimi polozkami materidl a osobni naklady.
Urover nakladl byla v poslednich letech viceméné stabilni. Béhem nab&hu vyroby v nové
tovarné vsak Ize ocekavat rist véech nakladovych kategorii. Stane se tak zejména v roce 2023,
kdy zacne komeréni provoz, a v roce 2024, kdy oCekavame, ze bude fungovat na plnou
kapacitu.
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L
Provozni naklady (mil. CZK) Relativné (%)
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Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banky

Vétsina zaméstnanct CZG je v tovarné v Uherském Brodé (1 453 v roce 2019) v Ceské
republice. To skupiné poskytuje velkou vyhodu oproti konkurenci, protoze personalni naklady
jsou v CR vyrazné nizsi ne? v EU, USA a dal$ich lokalitdich. Hodinova mzda vyplacena
spole¢nosti CZG je méné neZ polovina priiméru EU.

Zaméstnanci CZG (2019) Prdmérny pocet zaméstnanct

USA; 132 Némecko; 1 2,000

1,682 1,718 1619
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1,200
800
400

0 T T
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1,500

Zdroj: CZG

Cesky trh préce je i pres dopady soucasné krize stdle pomérné napjaty. V ervenci 2020 byla
nezaméstnanost 3,8 % a ve Zlinském kraji (Uhersky Brod) asi 3 %. Primérna hodinova hruba
mzda v CR byla podle Ceského statistického Gradu ve 4Q19 priblizné 8,3 EUR/hod, minimalni
mzda byla 3 EUR/hod. Primérna mzda ve Zlinském kraji byla pfiblizné 7 EUR/hod. Ceska
zbrojovka Uhersky Brod (CZUB) nabizi svym zaméstnanctm prdmérnou hodinovou mzdu kolem
9 EUR/hod, coz povazujeme za velmi atraktivni.

Predpokladany narlist osobnich naklad odrazi vyssi pocet zaméstnanc( a pfirozeny rlist mezd.
V Ceské republice by se mély mzdy z dliouhodobého hlediska postupné pfiblizovat trovni EU
(zhruba 20 EUR/hod v 2018), coz podstatné snizi vyhodu niZ$ich persondlnich naklad(. Oekava
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se, Ze rlst celkovych osobnich nakladd v pfistich letech prudce vzroste. Spole¢nost CZG bude
muset v novém vyrobnim zavodé najmout a vyskolit velky pocet novych zaméstnancu.

Do budoucna by pfes podminky na ¢eském trhu prace neméla mit spole¢nost problémy
s hledanim kvalifikované pracovni sily. Spole¢nost spolupracuje se stfedni Skolou (jedna z mala
$kol pro puskare v Evropé). A vSichni absolventi obdrzi pracovni nabidku.

Hruba hodinova mzda (EUR 2019)

25
20
15
10 8.3
| . 11
. p
CR pramér CR minimum Zlinsky region ZUB odhad EU pramér (2018)
pramér

Zdroj: CZG, Cesky statisticky urad, Eurostat, KB

Dalsi kategorie provoznich nakladd uvadime v grafech nize.

Sluzby (mil. CZK) Ostatni provozni naklady (mil. CZK)
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Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

EBITDA a Cisty zisk
EBITDA projekce (mil. CZK) Cisty zisk (mil CZK)
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Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

EBITDA dosahla v roce 2019 celkové vyse 1,3 mid. CZK s marzi 22,5 % (20,9 % v 2018).
V nasich projekcich pro nasledujici roky odhadujeme, Zze CZG udrzi marze kolem 20 %.
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Investi¢ni naklady (CAPEX) a zadluzenost

Investi¢ni naklady spole¢nosti sméfuji hlavné strojniho vybaveni, budov a nastrojd. V pfistich
letech se bude jednat o novou tovarnu, logistické centrum a modernizaci slévarny.

Spoleénost planuje pomér investovat 6-7 % trzeb do CAPEX, coz odpovida pfedchozim rokdm,
kdy byl tento pomér kolem 7 %. Nicméné kvlli stavbé zavodu v Little Rock se CAPEX zvysi.
Projekt by mél byt zahajen ve 2H21 a mél by byt dokon&en do konce roku 2022. O&ekavame,
Ze investice do nového vyrobniho zavodu budou rozdéleny na tyto dva roky (2021 a 2022).
Celkova investice by méla Cinit pfiblizné 60 mil. USD.

Skupina navic investuje do konce roku 2021 celych 500 mil. CZK do logistického centra a
modernizace slévarny. Tato investice bude provedena v soucasné tovarné v Uherském Brodé.

Pomér CAPEX a trzeb se béhem téchto dvou let zvysi. V nasleduijicich letech vSak ocekavame
navrat k rozmezi 6-7 % (viz graf nize).

Spole¢nost CZG miZe generovat dostateéné mnozstvi provozni hotovosti, aby mohla platit své
investice. Rozdil mezi OCF a CAPEX poklesne do zaporného teritoria jen v roce 2022, kdy
oGekavame, Ze bude realizovana vétSina nakladi spojenych s novou tovarnou v USA.
V nadchazejicich letech v8ak bude OCF slusné nad investicemi. Konverze hotovosti mérené
pomérem (EBITDA-capex) / EBITDA se blizi priméru sektoru, ktery v roce 2019 ¢inil 70 %.

CAPEX / Trzby (mil. CZK)

OCF - CAPEX (mil. CZK)

1,500 20% 1,200
16.9% g0 062
1,200 14.0% -, 1,000
15% 800
900 600 532 . 522
69% /4% 7.4% 70% 10% 400
200
5%
300 0
0 0% -200
2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
m—— CAPEX . CAPEX/ trzby
Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Zadluzeni: Cisty dluh / EBITDA
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Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zadluzeni skupiny, méreny Cistym dluhem / EBITDA, je nizky. Na konci roku 2019 to bylo 1,2x,
oproti 0,8x roce 2018 (1,3x v roce 2017). Vedeni spoleCnosti planuje mit ,konzervativni“
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zadluZeni. Vzhledem k silné schopnosti spole¢nosti generovat hotovost a v dUsledku
soucasného zvySeni kapitalu oCekavame, ze zadluzeni v pristich letech poklesne téméf na nulu.

Podle naseho nazoru ma spole¢nost prostor ke zvySeni svého dluhu. Jako komfortni Uroven
vidime zhruba 2x (Cisty dluh / EBITDA). Nicméné akvizi¢ni ¢innost by mohla kratkodobé vést ke
zvySeni zadluzeni.

Splatnost

Dluh spole¢nosti CZG je prevazné v dluhopisech, dosud vydala bondy v hodnoté 2,25 mid. CZK.
Emitent téchto dluhopisl je hlavni dcefina spoleénost CZUB. Splatnost je v roce 2022 a kupdn
6M PRIBOR + 1,7% p.a. Syndikovany uveér ve vysi 500 mil. CZK ma pohyblivou urokovou sazbu
1M PRIBOR + 0,9% p.a. A¢koli urokové naklady podstatné vzrostly z 30,9 mil. K¢ v roce 2017
na 47,2 mil. K& v roce 2018, spolec¢nost se podle naseho nazoru stale tési nizkym nakladdim na
financovani. Zvyseni Uroku je zplsobeno zvy$enim emise dluhopist ze 1,5 mld. CZK v roce
2017 na 2,25 mld. K& v roce 2019 a rovnéz zvySenim Urokovych sazeb. Prevazna vétsina dluhu
je v CZK a o¢ekavame jeho refinancovani.

Maturita (mil. CZK)

2,500
2,000
1,500
1,000

24

500 l

500

0
2021e 2022e
m Syndikovany uvér m |nvestini avér m Dluhopisy

Zdroj: CZG

Dividendova politika
Prestoze dividendova politika neni zakotvena ve stanovach, management planuje vyplacet
tretinu konsolidovaného ¢istého zisku na dividendy.

Vzhledem k tomu, ze CZG je holdingova spole¢nost a nevykonava zadnou vlastni ¢innost,
spoléha na dividendy od svych dcefinych spole¢nosti. Jejich schopnost vyplacet dividendy
mize byt omezena z dlvodl stanovenych podminek (kovenantl) emistovanych dluhopisu.
CZUB, jako zasadni dcefina spole¢nost, miZe byt omezena z hlediska dividend. V prospektu
tohoto dluhopisu je podminka, Zze zadluzeni méfena Cistym dluhem / EBITDA nesmi prekrocit
3,0x. Na konci roku 2019 ¢€inil tento pomér priblizné 1,5x.

V roce 2019 spole€nost CZG vyplatila 560 mil. CZK, 255 mil. CZK v roce 2018 a 90 mil. CZK
v roce 2017. Vyplatni pomér byl tedy 98,5 %, 50,5 % a 14,2 %. V roce 2020 spolecnost vyplatila
dividendu ve vysSi 328 mil. CZK, coz odpovida vyplatnimu poméru 44,7 %. To predstavuje
10 CZK na jednu akcii respektive hrubému vynosu 3,5 %.
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V nasich projekcich oCekavame, ze spole¢nost vygeneruje dostatek hotovosti, aby mohla platit
udrzitelnou dividendu. Konzervativné oCekavame, ze vyplatni pomér bude v pristich letech 66 %
Gistého konsolidovaného zisku.

Projekce dividend (mil. CZK)

600,000 555,567 120%

500,000 463,020 415 461 100%
400,000 ) 80%
328,218
300,000 60%
200,000 40%
100,000 20%
0 ; 0%
2017 2018 2019 2020  2021e 2022 2023  202de

I Dividenda vyplatni pomér

Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banky

Samoziejmé schopnost platit dividendu je ovlivnéna nékolika faktory. Mize ji ovlivnit napf.
mozna aktivita na poli fuzi a akvizic. Pokud by se spole€nost rozhodla provést akvizici, mohlo
by to ovlivnit vysi vyplacené dividendy. Na dividendu by mohla mit vliv také zadluzenost, zisk
nebo vyhled spole&nosti. Nicméné vedeni uvedlo, Ze i v pfipadé rozsahlych fuzi a akvizic bude
schopno vyplatit dividendu.
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Valuace

Zakladni predpoklady valuace

Celkova poptavka na trhu ruénich palnych zbrani ztistane silna. O¢ekavame, Zze CZG bude
obecné rist rychlejSim tempem nez celkovy trh. Ddvodem je pfitomnost spole¢nosti na velmi
silném americkém trhu. Aktudlni podil CZG na trhu v USA se odhaduje na 2-3%. To by se mélo
zménit s novym vyrobnim zavodem v provozu, coz spole¢nosti umozni Iépe obslouzit silnou
poptavku v USA. Ocekavame, Ze spolecnost ziska vétsi trzni podil na Ukor svych konkurentd.

Predpokladame, ze dalsSi rozsifeni vyroby uspokoji silnou poptavku. Soucasné vyrobni
kapacity CZG jsou omezené, coz by mélo byt vyfeSeno vystavbou tovarny v americkém Little
Rock.

Projekt expanze v USA by mél byt dokonéen v blizké budoucnosti. Ocekavame, ze projekt
v Little Rock bude Uspésné pokracovat a nepredpokladame zadna dalsi zpozdéni. Spusténi
vyroby je se ¢eka na konci roku 2022, plny provoz od 2023.

Fuze a akvizice (M&A), které jsou pro spole¢nost dal$im moznym zdrojem budouciho ristu.
Z naseho pohledu bude CZG hledat spoleCnosti, které nabizeji produkty, které dopliuji
sortiment spolec¢nosti. Na trhu jsou pfilezitosti napf. ve formé vystresovanych (v nouzi)
konkurentd.

Udrzeni silného inovaéniho usili a zamérfeni na vyzkum a vyvoj (R&D). Spole¢nost
v poslednich letech pfisla s nékolika novymi produkty. O¢ekavame, Ze si udrzi tempo inovaci a
v budoucnu predstavi nové produktové fady, které budou odpovidat aktualni poptavce trhu.
Ocekavame také, Ze spoleCnost bude mit vyrobni ndklady pod kontrolou v dlsledku
proaktivniho pfistupu k R&D.

Zachovani souc¢asného stavu z hlediska regulace. NeoCekavame zadné podstatné zmeény na
poli legislativy a regulace. Povazujeme je vSak za jedno z moznych rizik.

Udrzeni zdravého finanéniho profilu a schopnosti generovat hotovost. Pfedpokladame, ze
si spole€nost CZG udrzi zdravy financni profil se silnou ziskovosti a tvorbou hotovosti.

Rizikové faktory

Jakakoli udalost, ktera by vedla k vypadku vyroby. CZG v sou¢asné dobé zavisi viceméné
na jednom vyrobnim zavodé v Uherském Brodé. Jakakoli udalost vedouci k vypadku nebo
omezeni vyroby by vazné ovlivnila fungovani spole¢nosti.

Zpozdéni nebo zruseni planovaného rozsifeni v USA. Zména pland na vystavbu nové
americké tovarny by meéla dopad na budouci vykon spole¢nosti. Spole¢nost CZG nema zadné
predchozi zkuSenosti s rozvojem projektu na zelené louce.

Rostouci naklady. Neschopnost efektivné fidit naklady by mohla mit nepfiznivy dopad na
hospodareni a/nebo konkurenceschopnost spoleCnosti. Napfiklad velmi napjaty trh prace
v Ceské republice by mohl vést k neogekdavanému rychlému narlstu personalnich nakladd.

Ztrata kvalifikovaného personalu. Spole¢nost CZG spoléha na vysoce kvalifikované
zaméstnance. Odliv jejich kvalifikovanych pracovnikll a neschopnost je nahradit by mohly
nepfiznivé ovlivnit budouci fungovani spolecnosti.
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FX riziko. Velka ¢ast trzeb je generovana v USD a EUR, zatimco vét$ina naklad( je v CZK, coz
znamena prirozené kurzové riziko.

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

Zména legislativy a regulace. Vyroba, prodej a zachazeni se stfelnymi zbranémi podléha
ptisnym pravidlim. Neo¢ekdvané utahovani legislativy by mélo na spole¢nost negativni vliv.

Nizka likvidita. Navzdory plvodnim planim je pocet volné obchodovanych akcii (Free Float)
pouze 9,2 %, coz povazujeme za velmi nizké. Mohlo dojit k problém0m s likviditou na trhu.

Shrnuti nasich predpokladt
Vstupni predpoklady

CZG projekce KB projekce
Trzby N/A Prdm. roéni rast 0 9,9 % v 2019-24
Prodané vyrobky (ks) N/A Prdm. roéni rast o0 7,0 % v 2019-24
Provozni naklady
Material N/A Pram. roéni rast 0 12,2 % in 2019-24
COGS N/A Prim. ro¢ni riist 0 10,3 % in 2019-24
Servis N/A Prim. roéni rist o 5,5 % in 2019-24
D&A N/A Prdm. ro¢ni rist 0 9,3 % in 2019-24
EBITDA marze N/A ~20% v dlouhodobém horizontu
Cisty zisk N/A Prim. roéni rist 0 6,5 % in 2019-24
% marze N/A ~10 % v 2024
CAPEX/trzby 6-7 % ~7 % v dlouhodobém horizontu
Dividenda 33 % vyplatni pomér 66 % vyplatni pomér

Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jako hlavni metodu ocenovani CZG jsme pouzili diskontovany penézni tok (DCF). Jako
doplrikovou metodu nabizime srovnani s konkurenci.

Zakladni pfedpoklady v naSem modelu jsou uvedeny v tabulce vySe, zatimco ucetni zavérky
jsou na konci tohoto shrnuti. NavySeni kapitalu (vynos z IPO) je zahrnut v nasSich projekcich
Potencialni transakce M&A v nasich projekcich nefiguru;ji.

Diskontovany penézni tok

V ocenéni pomoci DCF predpoklddame naklady na kapital (WACC) v rozmezi 8,1-9,8 % pro
sledované obdobi a 9,8 % pro terminalni fazi. NaSe ocenéni zahrnuje vynosy z IPO a slevu za
nizkou likviditu. Dlouhodoby rlst predpokladame na Urovni 2 %. Na zadkladé metody
diskontovanych penéznich tokd uvedené v nasledujici tabulce jsme dospéli k ocenéni
spoleénosti CZG ve vysi 11,6 mid. CZK ¢ili 357 CZK na jednu akcii.
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I
DCF valuace
tis. CZK 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
EBITDA 1 334 265 1282107 1 301 406 1715936 1926 457
Dané -200 814 -180 187 -168 217 -240 952 -287 238
WC zména 262 080 289 276 81 111 -269 266 73223
CAPEX -461 306 -886 070 -1136 900 -611 106 -670 237
FCFF 934 225 505 126 77 400 594 612 1042 205
WACC 8,1% 8,3% 8,1% 8,8% 9,8%
CoE 8,4% 8,5% 8,9% 9,4% 9,8%
Prémie za likviditu 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Beta 0,841 0,841 0,841 0,841 0,841
Risk-free 0,7% 0,9% 1,3% 1,9% 2,3%
Ccz 1,1% 1,3% 1,5% 1,8% 2,1%
EU -0,2% 0,0% 0,5% 1,0% 1,3%
us 0,9% 1,1% 1,7% 2,3% 2,7%
Prémie za riziko (Damodaran) 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Rizikova pfirazka (Damodaran) 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4%
Ccz 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
EU 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
us 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Naklady na dluh 1,1% 0,7% 0,7% 1,1% 1,7%
Diskontni faktor 0,993 0,917 0,849 0,780 0,710
Diskontované FCFF 927 989 463 386 65 676 463 606 740159
Soucet diskontovanych FCFF 2 660 816
Terminal hodnota 9 697 426
Dlouhodobi rast 2%
Enterprise value 12 358 242
Cisty dluh 712 284
Equity value 11 645 958
Na akcii (CZK) 357

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nize uvedena tabulka ukazuje citlivost naSeho ocenéni na dva hlavni faktory, diskontni sazbu
(WACC) v terminalni fazi dlouhodoby rdst.

Citlivostni tabulka

DI. rist / WACC
1,0 %
1,5%
2,0 %
2,5 %
3,0 %

8,8 %
11 645 958
12362 316
13 184 250
14 136 958
15 254 347

9,3 %
11 016 063
11 645 958
12362 316
13184 250
14 136 958

9,8 %
10 457 868
11 016 063
11 645 958
12 362 316
13 184 250

10,3 %
9959 789
10 457 868
11 016 063
11 645 958
12362 316

10,8 %
9512612
9 959 789

10 457 868
11 016 063
11 645 958

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

27. listopadu 2020

13



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ceska zbrojovka Group SE

Relativni srovnani

Jako dopliikovou metodu jsme také provedli srovnani s konkurenty. Upozoriujeme, ze
jednotlivé spole¢nosti v naSem srovnani se od sebe podstatné lisi, zejména pokud jde o velikost,
skladbu produktli a geografické plsobeni.

Pouzité nasobky jsme vybrali na zakladé relevance a dostupnosti dat. Hodnota spole¢nosti
zalozena na této metodé srovnavani dosahuje 8,8 mid. CZK nebo 271 K¢ za akcii (median).

Relativni srovnani, valuaéni tabulka

Trzni kap. P/E 2020e P/E 2021e P/S 2020e P/S 2021e EV /S 2020e EV/S 2021e EV/EBITDA EV / EBITDA

(EUR mld. 2020e 2021e
Ruger 922 13,9x 14,9x 2,0x 2,0x 1,8x 1,8x 7,2x 7,5x
Smith & Wesson 759 6,5x 13,4x 1,1x 1,6x 1,1x 1,5x 3,9x 6,3x
Taurus Armas 145 - - - - - - - -
Primér 10,2x 14,2x 1,6x 1,8x 1,4x 1,7x 5,6x 6,9x
(tis. CZK)
CZG hodnota 701 545 629 486 6 590 090 6 315285 6590 090 6315285 1334 265 1282107
Enterprise value 9450492 10529594 7 436 816 8832197
Cisty dluh (30. 6. 2020) 712 284 712 284 712 284 712 284

Equity value

Equity Value

7183885 8921858 10214883 11253099 8738208 9817310 6 724532 8 119913

40 percentile

8614 549

60 percentile

9100 948

Median

8 830 033

Na akcii (CZK)

271

Zdroj: Bloomberg (data k 23. listopadu), Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Implikované nasobky CZG

Equity value implikovana P/E 20e P/E21e EV/EBITDA EV/EBITDA

(mid. CZK) EV (mld. CZK) 20e 21e

Spodni hranice 11,6 12,4 16,6 18,5 9,3 9,6
Sted 10,2 11,0 14,6 16,3 8,2 8,5
Horni hranice 8,8 9,5 12,6 14,0 7,2 7,4
Pramér 14,6x 16,3x 8,2x 8,5x

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasobky CZG jsou o néco vySSi ve srovnani s nejblizSimi spoleCnostmi. Véfime, ze je to
opodstatnéné zdravéj§im finanénim profilem, rlstovym potencidlem, silnou schopnosti
generovat hotovost a vyplatou dividendy. MarZze EBITDA je vyrazné nad primérem a zadluzeni
je podstatné u podobnych spole¢nosti.

27. listopadu 2020 | 14



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ceska zbrojovka Group SE

Vykaz ziskU a ztrat

Financni vykazy - ro¢ni

tis. CZK 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Trzby 4555483 5339581 5958742 6590000 6315285 6727147 8730088 9574819
Ostatni provozni vynosy 18 210 49 466 101 515 65 901 63 153 67 271 87 301 95748
Zména stavu zasob 237 599 1943 52 096 -100 000 52 096 52 096 52 096 52 096
Aktivace 116 209 103919 104 974 108 367 105 753 106 365 106 829 106 316
SpotFeba surovin a materialu 2074732 -2490602 -2885982 -3259026 -3136087 -3380124 -4612341 -5128288
CoS 333735 592 762 815825 914 837 876 688 933 863 1211912 1329177
Material 1678 251 1832752 1971079 2235204 2112267 2284417 3157664 3532068
Energie 62745 65 088 99 078 108 986 147 131 161 844 242 766 267 042
Sluzby -841 026 -814 033 -820 386 -924 895 -916 339 -951826  -1036679  -1073 940
Osobni naklady 954008 -1045645 -1080522 -1156272 -1214086 -1319214 -1598123  -1678029
Odpisy -349 644 -365 189 -370 601 -404 141 -412 308 -479 988 -573 833 -579 158
Ostatni provozni naklady -146 092 -118 285 -116 126 -54 193 -50 859 -54 363 73747 -81517
Provozni vysledek hospodareni 561 999 661 155 943 710 865 831 806 609 767364 1081591 1288 048
Vynosové tiroky 44038 13 231 27 882 40 490 32421 33 600 38211 42 365
Nakladové troky -30 896 -47 246 -85 842 -88 167 -110413 -115 815 -121 487 127 442
Ostatni finan&ni vynosy 323132 246 920 373 252 313706 310 564 332 882 319 051 320 832
Ostatni finanéni naklady -263 073 -159 659 -346 569 -249 413 -247 374 -278 828 -258 538 -261 580
Podil na vysledku pfidruzenych podnik( 428 42
Pfed zdanénim 635 628 714 443 912 433 882 447 791 807 739 203 1058 827 1262 223
Zisk z pokraéuijicich &innosti 504 500 568 606 734 119 701 545 629 486 587 667 841768 1003467
EBITDA 972130 1113647 1341016 1334265 1282107 1301406 1715936 1926457
marze 21,3% 20,9% 22,5% 20,2% 20,3% 19,3% 19,7% 20,1%
Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Korﬁerénl’ banka 7 7 7 7 7 7 7
Rozvaha
tis. CZK 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Dlouhodoba aktiva 3323 635 3 360 587 3173 622 3266 841 3690 603 4347 515 4384 789 4 475 868
Kratkodoba aktiva 2981 632 4125167 4 374 953 5 550 207 5508 014 5336 365 6 286 423 7 037 396
Aktiva celkem 6305267 7485754 7548575 gg17048 9198617 9683880 10671212 11513264
Viastni kapital 3410648 3309375 3468961 4623994 4870949 5127 668 5670 315 6211 391
Dlouhodobé zavazky 2060537 2672832 2583992 2935550 3079416 3230476 3389089 3555632
Kratkodobé zévazky 834 082 1503 547 1495 622 1 257 504 1 248 251 1325736 1611808 1746 241
Zavazky celkem 2894619 4176 379 4079614 4193054 4 327 667 4556 212 5000 897 5301874
Vlastni kapital a zavazky celkem 6 305 267 7 485754 7548575 8817048 9198617 9683880 10671212 11513264

Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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—
Vykaz o penéznich tocich
tis. CZK 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Vysledek pred zdanénim 673 650 751 731 932129 882 447 791 807 739 203 1058 827 1262 223
Upravy o nepenézni operace 28 186 356 290 508 201 458 504 496 317 567 618 661 982 668 621
Odpisy dlouhodobych aktiv 389 648 406 689 412 904 404141 412 308 479 988 573 833 579 158
Zména opravnych polozek a rezerv 49 248 9 063 28 534 0 0 0 0 0
Ztrata z prodeje dlouhodobych aktiv -1 086 -437 -3688 0 0 0 0 0
Nakladové a vynosové uroky -15 458 38 883 63 023 47 677 77 992 82 215 83 276 85077
Ostatni nepenézni operace -394 166 -97 908 7 428 6 685 6017 5415 4874 4 386
Provozni penézni tok pred WC 701836 1108 021 1440330 1340950 1288124 1 306 821 1720 809 1930 844
Zména stavu WC -201 403 40 160 -678 604 262 080 289 276 81111 -269 266 73 223
Zména stavu pohledavek -2 396 -76 283 -454 246 -12 368 92 001 -12 788 -227 807 -45 313
Zména stavu zavazki 19 354 152 669 -134 519 254 963 72 365 163 184 376 057 228 917
Zména stavu zasob -218 361 -36 226 -89 839 19 485 124910 -69 285 -417 516 -110 381
Penézni tok z provozni ¢innosti 500433 1148 181 761726 1603030 1577 400 1387 932 1451544 2004 066
Vyplacené troky -37 382 -42 495 -75 555 -88 167 -110 413 -115 815 -121 487 -127 442
Prijaté droky 48101 14193 16 911 40 490 32421 33 600 38 211 42 365
Zaplacena dan -120 495 -190 826 -197 966 -200 814 -180 187 -168 217 -240 952 -287 238
Cisty penézni tok z provozni éinnosti 390 657 929 053 505116 1354539 1319220 1137 501 1127 316 1631 751
Nabyti dlouhodobych aktiv -313 934 -396 666 -274 356 -461 306 -886 070 -1136 900 -611 106 -670 237
Pfijmy z prodeje dlouhodobych aktiv 1319 11 034 4 488 4488 4488 4 488 4 488 4 488
Cisty penézni tok z investiéni &innosti  -312 615 -385 632 -435 275 -456 818 -881 582 -1132412 -606 618 -665 749
Vynosy z vydanych dluhopist 119 739 314 38 259 1374774 200 244 156 793 172 037 184 980
Dividenda vyplacena -97 568 -260 467 -573 977 -328 218 -463 020 -415 461 -387 860 -555 567
Cisty penézni tok z finanéni &innosti -97 687 478 847 -5635718 1 046 556 -262 776 -258 668 -215 823 -370 587
Cista zména penéznich prostiedki -19645 1022268 -465 877 {944 277 174 862 -253 580 304 875 595 415
BoP 343 005 323 360 1345628 805 503* 2 749 780 2924 642 2671063 2975937
EoP 323360 1345628 880 315* 2749780 2924642 2671063 2975937 3571353
Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; *aktiva drzena k prodeji a rozdéleni vlastnikim zahrnuji hotovost vy vysi 74 812 tis. CZK
Ukazatele
2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Ziskovost
ROA 8,0% 7,6% 9,7% 8,0% 6,8% 6,1% 7,9% 8,7%
ROE 15,1% 17,3% 21,2% 15,2% 13,0% 11,5% 14,9% 16,2%
EBITDA marze 21,3% 20,9% 22,5% 20,2% 20,3% 19,3% 19,7% 20,1%
EBIT marze 13,7% 14,0% 16,3% 141% 13,8% 12,2% 13,1% 14,1%
Cista marze 11,1% 10,6% 12,3% 10,6% 10,0% 8,7% 9,6% 10,5%
Tempo ristu
Trzby -7,6% 17,2% 11,6% 10,6% -4,2% 6,5% 29,8% 9,7%
EBITDA -9,5% 14,6% 20,4% -0,5% -3,9% 1,5% 31,9% 12,3%
EBIT -14,2% 20,2% 29,7% -4,2% -6,5% -5,6% 39,0% 18,0%
Cisty zisk -20,2% 12,7% 29,1% -4,4% -10,3% -6,6% 43.2% 19,2%
Zadluzeni
Cisty dluh / EBITDA 1,3 0,8 1,2 0,1 0,1 0,4 0,2 0,0
Dluh / Equity 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Nakladové uroky / Trzby 0,7% 0,9% 1,4% 1,3% 1,7% 1,7% 1,4% 1,3%

Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vykaz ziskU a ztrat

Financni vykazy - Ctvrtletné

tis. CZK 1H2019 9M19 1H2020 9M20
Trzby 2963241 4502695 3363399 4964212
Ostatni provozni vynosy 134 222 130 320 43 632 89 294
Zména stavu zasob 13728 61753 -215 972 -135 590
Aktivace 52 429 73 024 62018 91 226
Spotfeba surovin a materialu -1 355149 -2251126 -1278 833 -2 251 592
Sluzby -423 325 -648 770 -495 971 -693 888
Osobni naklady -533 141 -790 786 -615 029 -935 492
Odpisy -186 169 -278 856 -193 452 -291 709
Ostatni provozni naklady -39 893 -57 830 5984 -20 806
Provozni vysledek hospodareni 625 943 740 424 675 776 815 655
Vynosové troky 11 210 20 325 10 600 14176
Nakladové droky -41 961 -64 733 -68 363 -81 011
Ostatni finanéni vynosy 150 861 202 404 328733 378 795
Ostatni finanéni naklady -116 034 -190 261 -478 542 -544 480
Podil na vysledku pfidruzenych podnik 181 161 5 368 10730
Pfed zdanénim 630 200 708 320 473 572 593 865
Zisk z pokracujicich éinnosti 499 054 556 264 381 963 477 515
EBITDA 847 120 1031584 724 787 952 409
marze 28,6 % 22,9% 21,5 % 19,2%
Zdroj: CZG
Rozvaha
tis. CZK 1H2020 9M20
Dlouhodoba aktiva 3487 436 3,451,900
Kratkodoba aktiva 4113 635 4,085,157
Aktiva celkem 7 601 071 7,537,057
Vlastni kapital 3224092 3,273,079
Dlouhodobé zavazky 2 557 969 2,543,688
Kratkodobé zavazky 1819010 1,720,290
Zavazky celkem 4376979 4,263,978
Vlastni kapital a zavazky celkem

Zdroj: CZG

27. listopadu 2020 | 17

7 601 071

7,537,057



B kB

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ceska zbrojovka Group SE

—
Vykaz o penéznich tocich
tis. CZK 1H2019 1H2020 9M20
Vysledek pred zdanénim 647 185 468 206 583 135
Upravy o nepenézni operace 183 600 306 827 365 370
Odpisy dlouhodobych aktiv 207 989 193 452 291 709
Zména opravnych polozek a rezerv -28 522 -26 382 -101 664
Ztrata z prodeje dlouhodobych aktiv -221 -371 -389
Nakladové a vynosové uroky 33070 57 763 66 835
Ostatni nepenézni operace 28716 93512 108 879
Provozni penézni tok pred WC 830 785 786 180 948 505
Zména stavu WC 236 563 109 626 393 535
Zména stavu pohledavek -88173 _22 247 178 301
Zména stavu zavazku 437 468 111 152 -23 953
Zména stavu zasob 112732 243 025 239187
Penézni tok z provozni ¢innosti 1 067 348 895 806 1 342 040
Vyplacené troky -36 122 -44 541 -87 888
Prijaté uroky 11 372 4877 8631
Zaplacena dan -96 936 -54 306 -169 474
éisty' penézni tok z provozni ¢innosti 945 662 801 836 1 093 309
Nabyti dlouhodobych aktiv -160 365 -191 235 -213 932
Prijmy z prodeje dlouhodobych aktiv 221 458 867
Cisty penézni tok z investiéni éinnosti -160 144 -190 777 -282 888
Vynosy z vydanych dluhopist -193 450 5773 -215 642
Dividenda vyplacena -560 000 -332 267 -332 267
Cisty penézni tok z finanéni &innosti -753 450 -326 494 -547 909
FX -2773 31539 23 527
Cista zména penéznich prostiedku 29 295 316 104 286 039
BoP 1345 628 880 315 880 315
EoP 1374 923 1196 419 1166 354
Zdroj: CZG
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu Ci prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zalozeny na zdrojich, které Komer¢ni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a Uplnost, ac¢koliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
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 investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

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

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina 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 nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O¢ekavand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investiéni rizika, pfi¢emz 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 kurz@ 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 predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stiet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(l investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komercni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroiji.

Doporuéeni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim
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 uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
splfiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statli americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zverfejnénim zpfistupnény dotéené spoleénosti.

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 spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m;.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont €i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik prfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésici po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucéasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit* pro dalSich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a kliCové faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stuprill platnych investi¢nich doporuéeni akciovych analytikd Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Vrevizi
38%

Koupit
62%

Prodat
0%

Drzet
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésiéni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vys$i 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésic(

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 a? 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicd

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

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy vcetné
pfijmd z mimorfadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je urceno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezitase mlze
dojit k cenovym pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
puvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporucéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

Avast (vle.ské &Ez Kofola MONETA 02 CR PFNon- Philip Morris Vienna
zbrojovka Money Bank wovens CR Insurance

Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentd
Doporuceni V revizi koupit koupit V revizi koupit koupit Vv revizi koupit konec
Cilova cena Vv revizi CZK 357 CZK 621 Vv revizi CZK 97 CZK 293 VvV revizi CZK 16 512 pokryvani
Datum 12.08.2020 27.11.2020 23.07.2020 26.11.2020 29.10.2019 08.01.2020 30.04.2020 20.11.2020
Cena v den publikace CZK 290 CZK 474 CZK 229 CZK 76,3 CZK 234 CZK 624 CZK 14 320
Investiéni horizont 12 mésich 12 mésica 12 mésich 12 mésich 12 mésich
Autor B. Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota M. Frayer B.Trampota B.Trampota B.Trampota
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésict (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 466 CZK 717 CZK 482 CZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 26
Datum 30.08.2019 10.06.2019 04.07.2019 07.03.2019 12.12.2018 01.04.2019 03.12.2018 03.03.2017
Doporuceni V revizi koupit koupit koupit drzet drzet koupit
Cilova cena V revizi CZK 620 CZK 484 CzZK 93 CzZK 270 CZK 924 CZK 17546
Datum 14.08.2019 11.06.2018 26.09.2018 06.03.2018 18.09.2017 26.10.2018 42969
Doporuceni koupit koupit koupit drzet Vv revizi drzet
Cilova cena GBp 342 CZK 542 CzZK 90 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 15.06.2018 20.09.2017 17.08.2017 31.01.2016 17.05.2018 25.05.2017
Doporuceni koupit koupit prodat koupit
Cilova cena CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 09.06.2017 22.03.2016 13.09.2017 42534
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE;EADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuéeni 1x roc¢né 1x roc¢né 1x roc¢né 1x ro¢né 1x rocné 1x roéné 1x roc¢né 1x roc¢né 1x roc¢né
Primy ¢i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitélu KB vy%i nes 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
PF¥imy ¢i nepfimy podil KB na
zdkladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5%
PFrimy i nepfimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vyssinez 0,5 %
Vyznamny financéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ne ne ne ne ne ne ne ne ne
ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komercni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ano ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésict

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

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich
doporuceni mezi KB a pfisluSnym
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

Komeréni banka mizZe 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

ne

ne

ne

ne

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