B KB

EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
25. listopadu 2021

| Letectviaobrana |

Komentar k vysledkiim

Ceska republika

Ceska zbrojovka Group SE

Podstatny rlst hospodareni, zvySeni celoroéni projekce

.. Vysledky Ceské zbrojovky za 9M 21
V reVIZI myil. CzK - : - 9M 20 9M 21 zména Odhad KB Konsensus
Trzby 4964 7602 53,1 % 7546 7773
EBITDA 1107 1428 28,9 % 1472 1472

Cena 25.11.21 524 CZK marze 22,3 % 18,8 % -3,5pb 19,5 % 19,5 %
12m cil EBIT 816 902 10,6 % 1019 1063
Pot. riist ceny Cisty zisk 478 903 89,1 % 765 833
Dividenda 7.5 CZK Zdroj: Ceska zbrojovka Group SE; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Celkovy vynos .

Vysledky hospodareni: Vysledky Ceské zbrojovky (CZG) za devét mésicl tohoto roku

Sektorové doporuéeni zaznamenaly v meziroénim srovnani podstatné zlepSeni ve vSech sledovanych

2Zvysit vahu polozkach. Rust je dan silnou poptavkou prakticky ve vSech regionech a zejména

Typ investice konsolidaci akvirovaného Coltu. Motorem hospodareni je bez prekvapeni trh

Rustovy pfibéh Spojenych statl. Kromé &istého zisku, kdy do$lo k pozitivnimu pfecenéni financnich

derivatl, jsou v8ak reportovana &isla mirné pod konsensem.

Rocni vyvol ceny akel CZG reportovala rust celkovych trzeb ve srovnani se stejnym obdobim loriského roku
6% o +53,1 % na 7,6 mid. CZK. Vynosy podstatné narostly ve vSech regionech.
i: Nezanedbatelna je také konsolidace Coltu (od 21. kvétna). CZG je podafilo prodat
410 o +37,2 % (463 tis. ks) vice zbrani. Trh ve Spojenych statech stdle vykazuje silnou
3% komeréni poptavku podporenou konsolidaci Coltu. Trzby v USA jsou meziro¢né vyssi
22— R 0 +29,6 % a na celkovych vynosech se podili 59,2 %. Pozitivni je nartst vynosi v CR

Zdroj: Bloomberg

Objem obchodt (v tis. ks)

o
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC CZG.PR Bloom CZG CP
52tydenni rozmezi 288 - 290
Trzni kap. (mld. CZK) 17.7

(+138,5 % y/y) kviili prvnim dodavkam pro Armadu CR, které se uskutednily ve tfetim
kvartdle. Podobné jako v pfedchozich kvartalech v Africe (+209,6 % y/y) a Asii (+79,1 % y/y)
vzrostly trzby vzhledem k dodavkdm ozbrojenym slozkam. Kvdli zafazeni Coltu do
hospodareni a inflaci vstupl vzrostly naklady na material a personalni naklady. Vyssi
jsou i naklady na sluzby, které zahrnuji poradenstvi napt. k akvizici Coltu. Zisk EBITDA
se zvysil o0 +28,9 % na 1,4 mid. CZK. Upravena EBITDA o jednordzové polozky tykajici se
akvizice Coltu pak doséahla 1,6 mid. CZK (+45,7 % y/y). Cisty zisk meziroéné vzrostl
o vysokych +89,1 % na 903 mil. CZK. Vys$si rlst ve srovnani s EBITDA je dan kladnymi
finanénimi polozkami (pfecenéni derivat).

Vzhledem k silnym ¢&islim ocekava zbrojovka, Ze celoro¢ni trzby i zisk EBITDA se boudou
blizit hornimu okraji ptivodniho rozpéti, kdy trzby mély byt v rozmezi 10,34 — 10,64 mld.
CZK a EBITDA 1,99 - 2,19 mid. CZK. Reportované vysledky tvofi asi 73 % oCekavanych

\T,Z:;k;tf’c',fgld'(gm) 0'; vynost a EBITDA 69 %. Na prvni pohled niz$i tempo pInéni je dano konsolidaci Coltu, ktera
Vykon (%) im  3m 12m probghla aZ na konci kvétna. Naplno by se mély jeho vysledky projevit pravé ve druhém
Akcie -2.6 10.3 80.7 )
Relativné k PX __ -4.9 3.7 N/A_ pololeti.

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
https://bit.ly/CZG _initiation CZE
https://bit.ly/CZG_divi2021
https://bit.ly/CZG_own_chng
https://bit.ly/CZG_1H21 results
https://bit.ly/CZG_9M21 preview
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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

Zadluzeni (Cisty dluh / EBITDA) je na udrovni 2,3x. CZG planuje na zacéatku pristiho roku
vydat dluhopisy v objemu 1,5 mld. CZK s moznosti navysSeni na 2 mid. CZK. CZG by tim
méla refinancovat pfedchozi emisi dluhopist, takze by Uroven zadluzeni méla zlstat beze
zmény.

Bohumil Trampota
L (420) 222 008 560
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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 &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komer¢ni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, 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 derivatl, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni 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 predstavuije Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spolenosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investinich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebirda nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy 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 jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven 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
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investic¢ni rizika, pficemz hodnota
investice mlZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni 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 predpist, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni
zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komercéni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSsnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnanci, 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
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorll investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti 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 emitentlim
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pFesné
odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni urCen osobam trvale bydlicim ¢i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statd americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisa.

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 dotéené spolecnosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dal$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt( 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 tokd
(cash flow) a sektorové srovnani. Dalsi metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj. soucet
ocenénych Casti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi dvanacti
mésict. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporuéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuéeni 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 zohlednuje 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 doporuceni
~koupit“ pro dal$ich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuéeni. Ocefovaci metody a kli¢ové
faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiili platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikll Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

Vrevizi
14%

Prodat
0%

Drzet
0%

Koupit
86%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

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

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nésleduijicich 12 mésicl

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz&i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésicd.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy v€etné
pfijm0 z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporucéeni. V mezi¢ase mlze dojit k cenovym
pohybtdm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od plvodniho
doporuceni jsou mozné, ale jsou predmétem revize KB Equity Research.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ceska zbrojovka Group SE

Prehled doporucéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

Avast (fe.ské CEz Kofola MONETA 02 CR PFNon- Philip Morris Vienna
zbrojovka Money Bank wovens CR Insurance

Piehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit v revizi koupit koupit koupit koupit konec koupit konec
Cilova cena GBp 600 v revizi CZK 621 CZK 367 CZK 109.7 CZK 362 pokryvani CZK 16 512 pokryvani
Datum 11.02.2021 31.03.2021 23.07.2020 12.01.2021 31.08.2021 26.03.2021 15.02.2021 20.11.2020 22.11.2019
Cena v den publikace CZK 147 CZK 370 CZK 474 CZK 246 CzK 87,1 CZK 259 CZK 800 CZK 14 320 EUR 24.7
Investi¢ni horizont 12 mésict 12 mésict 12 mésict 12 mésict 12 mésicl 12 mésich
Autor B. Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B. Trampota
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésict (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit koupit v revizi v revizi koupit v revizi koupit koupit
Cilova cena GBp 466 CZK 357 CZK 717 v revizi v revizi CZK 293 v revizi CZK 18308 EUR 26
Datum 30.08.2019 27.11.2020 10.06.2019 26.11.2020 07.05.2021 08.01.2020 30.04.2020 03.12.2018 03.03.2017
Doporuceni Vv revizi koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena Vv revizi CZK 620 CZK 482 CZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 17546
Datum 14.08.2019 11.06.2018 04.07.2019 29.10.2019 12.12.2018 01.04.2019 22.08.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit drzet drzet
Cilova cena GBp 342 CZK 542 CZK 484 CZK 97 CZK 270 CZK 924 CZK 13500
Datum 15.06.2018 20.09.2017 26.09.2018 07.03.2019 18.08.2017 26.10.2018 25.05.2017
Doporuceni koupit drzet v revizi koupit
Cilové cena CZK 93 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 06.03.2018 31.01.2017 17.05.2018 13.06.2016
Metody ocené&ni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE':READM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporudeni 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitélu KB vy$§ines 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s nipropojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Pfimy ¢i nepfimy podil KB na
zakladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
Pfimy ¢i nepfimy podil autora
publikace na zakladnim kapitdlu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$s$inez 0,5 %
Vyznamny financ¢ni zédjem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ne ne ne ne ne ne ne ne ne
ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ano ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicl

Smluvnivztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
prislusSnym emitentem

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich

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

doporuceni mezi KB a pfislu$nym ne ne
emitentem
KB market making pro titul

ep v ne ne

prislusného emitenta

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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