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Ceska zbrojovka Group SE

Vysoka poptavka, akvizice a organicky rist

Koupit

Cena 17.01.22 506 CZK
12mecil 645 CZK
Pot. rast ceny 27,5 %
Dividenda 12 CZK
Celkovy vynos 29,8 %

Sektorové doporuceni
2ZvySit vahu

Typ investice
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Data o akcii

RIC CZG.PR Bloom CZG CP
52tydenni rozmezi 344 - 604
Trzni kap. (mld. CZK) 17,1
Trzni kap. (mld. EUR) 0,7
Volné obchod. (%) 19
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 0,8 -4,5 471
Relativné k PX -3,2 -10,2 9.1

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

https://bit.ly/CZG _initiation CZE
https://bit.ly/CZG _divi2021
https://bit.ly/CZG_3Q21 _results

SOCIETE
GENERALE

GROUP

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

Investiéni doporuéeni: Pro akcie spoleénosti Ceska zbrojovka Group SE (CZG) vydavame
novou cilovou cenu ve vysi 645 CZK. Zaroven potvrzujeme doporucéeni Koupit, které
zOstava beze zmény. Nase nova cilova cena naznacuje moznost zhodnoceni ve srovnani

s aktualnim trznim kurzem o 28 %. Pfedchazejici cilova cena byla 357 CZK.

CZG koupila ikonu v sektoru, a to spole¢nost Colt. Celd skupina CZG tak ma silny rlstovy
potencial. Lépe totiz bude obsluhovat hlavni svétovy trh se zbranémi v USA. Stane se také
okamzité Gcastnikem tendrl pro americké ozbrojené slozky. To doplni jiz tak velmi silnou
poptavku tamniho zejména civilniho sektoru.

Trh v USA je nejvétsi na svété a v poslednich letech je charakteristicky masivni poptavkou.
Prakticky vée co CZG vyrobi, se tam proda. Pro CZG predstavuje tento trh asi 60 %
celkovych trzeb. Nicméné ani ostatni trhy, napfiklad v Africe i Asii, nezlstavaji pozadu
a poptavka roste. Z geografického rozdéleni poroste také vyznam domaciho trhu vzhledem
k zadatku plnéni kontraktu pro Armadu CR.

Odhadujeme, ze v nasledujicich letech poroste pocet vyrobenych zbrani a hospodareni
sopecnosti. To je dano konsolidaci Coltu. Celkova ¢&isla minulého roku (2021) vylepsi asi jen
vysledky za pUl roku, protoze je soucasti CZG od konce kvétna. V tomto roce se jeho
konsolidace jiZ projevi naplno. Kromé toho, podle plant CZG, poroste vyroba v hlavnim
vyrobnim zavodé v Uherském Brodé. Spolecnost by si méla udrzet vysokou ziskovost a méla
by dale vykazovat silnou schopnost generovat hotovost.

Atraktivni finanéni profil. CZG ma silnou bilanci. Nizké zadluzeni a silna tvorba hotovosti
davaji spole¢nosti potencial na poli M&A (fuze a akvizice) — viz akvizice spole¢nosti Colt.
CZG by chtéla uspokojovat celkovou poptavku segmentu malych stfelnych zbrani. Kromé
zabrani samotnych by chtéla rist také v sektorech pfislusenstvi, vybaveni nebo munice.
Cestu M&A tak povazujeme za dal$i potencial ristu.

Ocenéni akcii jsme stanovili na zakladé modelu diskontovaného volného cash flow. Fair
value jsme odhadli na 645 CZK. Parametry ke stanoveni cilové ceny (sektorova atraktivita,
atraktivita spole¢nosti a spekulativni potencial) jsou tentokrat celkem 0 %. Cilova cena je
tedy v tomto pfipadé stejna jako fair value a stanovili jsme ji na 645 CZK na jednu akcii. CZG
se obchoduje za P/E 13,5x (2022¢) a 12,1x (2023¢) a u nasobku EV/EBITDA za 7,6x (2022¢)
a 7,0x (2023e).

Finanéni data 2020 2021e  2022e  2023e  _Pomérové ukazatele 2020 2021e 2022e 2023e
Vynosy (mil. CZK) 6820 10839 12947 14144  P/E (x) 14,2 14,0 13,5 121
EBITDA marze (%) 21,3 19,7 21,4 20,7  Price/free cash flow 59 20,3 12,6 10,7
Cisty zisk (mil. CZK) 677 1222 1264 1413  Dividendovy vynos (%) 3,7 1,5 2,4 24
Zisk na akcii (CZK) 20,7 36,2 37,5 41,9  Price/book (x) 2,1 3,1 2,7 2,3
Dividenda na akcii (CZK) 11,0 7,5 12,0 12,4 P/S (x) 1,4 1,6 1,3 1,2
Urokové kryti (x) 17,8 13,6 8,7 9,7 EV/S (x) 1,4 2,0 1,6 1,4
Vyplatni pomér (%) 44,7 37,4 33,0 33,0 EV/EBITDA (x) 6,6 10,0 7,6 7,0
Cisty dluh / vl. kapital (x) 0,0 0,8 0,6 0,5 EV/IC(x) 1,4 2,0 1,9 1,6

Bohumil Trampota
(420) 222 008 560

- bohumil_trampota@kb.cz

Datum a ¢as dokonc¢eni publikace: 17. ledna 2022, 15:42
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ceska zbrojovka Group SE

Zakladni pfehled o spole¢nosti

Silné stranky

Slabé stranky

® Uzndavany mezinarodni vyrobce stfelnych zbrani 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 segmentd

® Jakakoli udalost, ktera by vedla k vypadku vyroby

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

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 (akvizice a flze)

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

® Vlysoce konkurencni trh. Neschopnost konkurovat by mohla
ovlivnit hospodareni spole¢nosti

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

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

Trzby (mil. CZK)

Geografické rozdéleni trzeb (9M21)
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EBITDA (mil. CZK)

Prodané vyrobky (tis. ks)

3500 3080° 258 25% 1000
2pat e = 5 a9 55%
2800 20% 800
0/
2100 15% 600 T
38%
1 400 10% 400 -6.8%
700 5% 200
0 0% 0
2017 2019 2021e 2023e 2025¢ 2017 2019 2021e 2023e 2025¢
s EBITDA marze (prava osa) mProdané zbrané Rust (y/y)

Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

17. ledna 2022

2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ceska zbrojovka Group SE

Obrovska poptavka prameni
zejména na hlavnim trhu
spole¢nosti USA ....

... ale velka poptavka je vidét i
v ostatnich regionech.

Trendy v sektoru

Masivni poptavka po malych palnych zbranich

Poptavka po ruénich palnych zbrani je masivni. Vynika zejména civilni trh v USA. Za
poslednich 10 let se tamni poptavka témér zdvojnasobila. Je to vidét na grafu nize —
poptavka podle systému kontrol FBI tzv. NICS.

Poptavka po ruénich palnych zbranich v USA (mil. ks)
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Nicméné nerostla poptavka po produktech CZG pouze v USA. K slusnému naristu doslo také
na trzich v Africe a Asii. Dlvodem jsou dodavky pro ozbrojené slozky. Podle grafu, ktery
ukazuje geografické rozdéleni trzeb poklesly vynosy v Ceské republice, a to jak v 2020 tak
vroce 2021. Je to dano tim, Ze smlouva/dodavky pro Armadu CR se zadala pinit az
v 2H21.TakZe do konce roku 2021 by se mél tento vypadek vyrovnat a podil CR na celkovych
vynosech vzroste. Vzhledem k tomu, ze CZG koupila Americky Colt, je od roku 2021 soucasti
geografického mixu také Kanada. CZG zacala konsolidovat Colt od konce kvétna 2021.
Hospodareni samotného Coltu ukaze druhd polovina roku 2021 a naplno se projevi v roce 2022.
Graf ukazuje rozdéleni po trzich.

Regionalni rozdéleni trzeb (mil. CZK) Produkt mix
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2017 ®2018 m2019 2020 moM21 mKratké Zbrané Dlouhé zbrané

Zdroj: CZG
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ceska zbrojovka Group SE

Podstatny mezirocni rist je dan
velmi silnou poptavkou a
zacatkem konsolidace Coltu.

Celorocni projekce za rok 2021 je
horni hranice rozpéti 10,34 -
10,64 mid. CZK pro trzby a 1,99 -
2,19 mid. CZK pro zisk EBITDA.

Hospodareni Ceské zbrojovky

Letosni rok

Posledni reportované vysledky CZG jsou za prvnich 9 mésicd minulého roku. Na vSech
sledovanych drovnich do$lo k podstatnému narlstu. Za tim je vidét zaCatek konsolidace
akvirovaného Coltu a velmi silna poptavka zejména v USA, ktery je pro zbrojovku hlavnim
trhem, ale i na dalSich trzich, kde je spole¢nost pritomna.

CZG je podafrilo za 9M21 prodat meziro¢né o 37,2 % vice zbrani. Celkem zbrojovka prodala
463 tis. ks vyrobkd. Pfitom trh v USA se na celkovych vynosech podilel téméf 60 %. To
demonstruije jiz zminénou silnou poptavku v USA.

Vysledky Ceské zbrojovky za 9M21

mil. CZK 9M 20 9M 21 zména
Trzby 4964 7 602 53,1 %
EBITDA 1107 1428 28,9 %

marze 22,3 % 18,8 % -3,5 pb
EBIT 816 902 10,6 %
Cisty zisk 478 903 89,1 %
Zdroj: CZG

U prilezitosti reportu za 9M21 zvefejnila zbrojovka celoro¢ni cile pro rok 2021. Mély by
dosahnout horni hranice intervalu 10,34 — 10,64 mid. CZK pro trzby a 1,99 - 2,19 mid. CZK pro
zisk EBITDA. Za prvnich devét mésicl dodala CZG 73 % vynosUl a 69 % EBITDA. Pfipominame,
ze Colt je ve vysledcich zahrnut od konce kvétna 2021. Takze se jeho pfinos naplno projevi
v 4Q21. Ve vysledcich se také pozitivné projevi pinéni kontraktu pro Armadu CR, ktery zagal az
ve druhém pololeti minulého roku.

V nasich projekcich ocekdavame, Ze zbrojovka své cile splni. Nase celoroéni projekce jsou
v nasleduijici tabulce.

Odhady KB vysledkt Ceské zbrojovky za cely rok 2021

mil. CZK 2020 2021 (odhad KB) zména
Trzby 6 820 10 839 58,9 %
EBITDA 1450 2131 47,0 %

marZe 21,3 % 19,7 % -1,6 pb
EBIT 1056 1238 17,2 %
Cisty zisk 677 1222 80,7 %

Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Predpokladame, Ze zbrojovka za cely leto$ni rok proda 638 tis. zbrani. Za prvnich devét mésicl
to bylo 463 tis. Celkové trzby by mély v meziroénim srovnani vzrist o téméf 60 %
Ve druhém pololeti je naplno projevi vysledky Coltu, ktery se zacal konsolidovat na konci
minulého kvétna. Navic ve druhé poloving minulého roku zadaly dodavky pro Armadu CR.
EBITDA odhadujeme na 2,13 mid. CZK. To je v ramci cill samotné CZG.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ceska zbrojovka Group SE

Akvizici spole¢nosti Colt doslo
k vyraznému posileni pozice CZG
na jejim hlavnim trhu.

Stavba nové tovarny v americkém
Little Rock odlozena.

Rychly riist prodanych vyrobk ...

... znamena rust celkovych trzeb.

Akvizice spole¢nosti Colt

Ceska zbrojovka v lednu minulého roku oznamila, e kupuje konkurenta v oboru, legendarni
spole¢nost Colt. Za 100% podil zaplatila 220 mil. USD a 1 098 620 ks novych akcii CZG. Dale
pak tzv. earn-out ve formé dalSich 1 098 620 akcii pokud zisk EBITDA dosahne v letech 2021-
2023 stanovené urovné. Transakce je financovana z vlastnich zdrojl, z prostfedkl z IPO a
z emise dluhopisu.

Zbrojovka tak ziskala vyznamné vyrobni kapacity, ale hlavné tradi¢niho dodavatele americkych
ozbrojenych sloZek. A to je asi jeden z hlavnich ddvod(. Okamzité se tak bude moci Ucastnit
tendrl pro nejen americkou armadu. Pfipominame, Ze trh v USA je pro zbrojovku kliGovy.
Akvizici Coltu doSlo k vyraznému posileni na tamnim trhu. Da se také predpokladat, ze ¢ast
vyroby ze zatim hlavniho vyrobniho zavodu v Uherském Brodé (CZUB) se pfesune do tovarny
Coltu. Lépe se tak budou obsluhovat zamofrské trhy.

Transakce byla dokonéena a zahrnuti Coltu do hospodareni Ceské zbrojovky probéhlo na konci
kvétna 2021.

Stavba nové tovarny v Little Rock odlozena

Plvodni plany na stavbu nové tovarny v americkém mésté Little Rock se akvizici Coltu zménily.
Stavba nové tovarny v Little Rock byla odloZzena. Pfedpokladame, Ze jakmile se podafi zcela
zaclenit Colt do struktury CZG, plany na novy vyrobni zavod se oprasi a zbrojovka se k nému
vrati. V naSich odhadech se stavbou nové tovarny v Little Rock nekalkulujeme.

Dlouhodobé odhady

Predpokladame, Ze dojde k vysokému rdstu poctu vyrobenych produktd. V nami sledovaném
obdobi 2021 - 2025 odhadujeme priimérné roéni tempo rdstu 12,8 %. Dlvodem je pfirozené
akvizice Coltu, ale také navysSeni vyroby v Uherském Brodé. Z grafu nize je vidét podstatny
narlst v roce 2021, kdy Colt za¢al byt soucasti CZG. Predpokladame, Ze k rlstu pfispél také
zadatek plnéni smlouvy s Armadou CR. V hlavni tovarné v Uherském Brodé se planuje zvysit
vyroba z asi 440 tis. ks, které mélo byt dosaZeno v roce 2021, na 600 tis. v roce 2025,

Projekce prodanych objemt (tis. ks) Prodané vyrobky z tovarny v CZUB (tis. ks)
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Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CZG

Celkové trzby by z loriskych o¢ekavanych 10,8 mid. CZK mély vySplhat na 15,8 mid. CZK v roce
2025. To je rist 0 45,5 %. Primérné roéni tempo rastu je 18,3 % (CAGR). Vétsina trzeb je
generovana v zamofi. Civilni trh v USA s jeho masivni poptavkou je rozhodujicim faktorem
vynosU. Za prvnich 9 mésicl minulého roku prodala CZG v USA 59 % celkovych trzeb. Necelych
10 % tvori evropské (mimo CR) trzby, zhruba 9 % a 7 % pak Afrika a Asie. Samotna CR prispéla
v 9M21 sedmi procenty. Nicméné se da &ekat, ze vzhledem k plnéni kontraktu pro Armadu CR
tento podil vzroste smérem k 10 %.

1 Prezentace CZG k vysledkdm za 9M21, str. 11
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ceska zbrojovka Group SE

I
Celkové trzby (mil. CZK) Geografické rozdéleni trzeb (9M21)
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Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

EBITDA za minuly rok by podle nasich odhad(i méla vzrdst o 47 % na 2,13 mid. CZK. EBITDA
marze by méla byt 19,7 %. Pokles proti predchazejicimu roku je kvili nakladim na sluzby,
zejména poradenstvi, vztahujici se k akvizici Coltu. S tim v dalSich letech nepoc&itame a marze
by méla vzrist a vratit se az k 21 %. EBITDA v roce 2025 odhadujeme na 3,3 mld. CZK, coz
znamena pramérné ro¢ni tempo rlstu 17,6 %.

EBITDA poroste a marze by méla
byt kolem 21 %.

Cisty zisk by mél v poslednim sledovaném roce mél doséhnout 1,7 mid. CZK z 1,2 mld. CZK,
které by méla reportovat zbrojovka za minuly rok.

Projekce zisku EBITDA (mil. CZK) Cisty zisk (mil. CZK)

3500 3080° 2% 25% 2000

2933 91%

2773 — , 91%

2800 20% 1600 11,89% 2%
80,7% 3,4%

2100 15% 1200
1400 10% 800
700 5% 400
0% 0

2017 2019 2021e  2023e  2025¢ 2017 2019 2021e 2023¢ 2025¢

mmm— EBITDA marze (prava osa) u Cisty zisk Rust (yly)

Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Investi¢ni naklady (CAPEX) a zadluzenost

Ceska zbrojovka planuje investovat 6-7 % celkovych trzeb do CAPEX. Investiéni naklady by se
mély tykat modernizaci provozd a investic do strojniho vybaveni, budov a nastrojd. V nasich
odhadech predpokladame, ze 7 % vynost pljde do investic.

CAPEX projektujeme na urovni
7 % celkovych vynosu.

Podle nasich odhadl bude CZG generovat dostateénou hotovost, aby mohla platit své
investice. Graf, ktery ukazuje rozdil mezi provozni cash flow a CAPEX je nize. V nadchazejicich
letech bude OCF slu$né nad investicemi.

17.ledna 2022 | 6
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Prestoze zadluzeni vzrostlo po
akvizici Coltu je stale na
komfortni Grovni. V nasledujicich
letech klesne.

Tretina zisku se rozdéli mezi
akcionare.

I
CAPEX / Trzby (mil. CZK) OCF - CAPEX (mil. CZK)
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Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zadluzeni skupiny, méfeny Cistym dluhem / EBITDA, je z naSeho pohledu nizka. O¢ekavame, ze
v minulém roce vzrostlo na 2,0x z 0. Tuto Uroven povazujeme za komfortni. Dlvodem je akvizice
Coltu. Nicméné vzhledem k silné schopnosti spole¢nosti generovat hotovost zadluzeni v pristich
letech poklesne a mélo by byt kolem 1,0x.

Podle naseho nazoru ma spole¢nost prostor ke zvySeni svého dluhu. Jako bezpeénou Uroven
vidime zhruba 2x (Cisty dluh / EBITDA). Ale pokud by doslo k dalSim M&A aktivitam, mohlo by
to vést k vyssi zadluzenosti.

Zadluzeni: Cisty dluh / EBITDA
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Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dividendova politika
Vedeni zbrojovky planuje distribuovat mezi akcionare tretinu konsolidovaného éistého zisku
na dividendy.

V minulém roce vyplatila zbrojovka 7,5 CZK na jednu akcii. To predstavuje vyplatni pomér 37 %,
tedy nad planem vedeni spolecnosti. V predchozich letech byla vyplata jesté vySsi (kolem 50 %)
a v roce 2019 byl dokonce vyplacen témér cely zisk.

V nasSich projekcich ocekavame, Ze spolecnost vygeneruje dostatek hotovosti, aby mohla platit
udrzitelnou dividendu. Podle planu managementu CZG konzervativné oCekavame, Ze vyplatni
pomér bude v pfistich letech 33 % Cistého konsolidovaného zisku. Nicméné je pravdépodobné,
ze dividenda bude vyssi. Zbrojovka bude mit dostatek prostoru na to, aby platila podstatné
vy$Si dividendu.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Ceska zbrojovka Group SE

Projekce dividend (CZK na akcii)
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Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banky

Samoziejmé schopnost platit dividendu mdze byt ovlivnéna nékolika faktory. Patfi mezi né
napriklad aktivita na poli M&A. Vyznamné akvizice by mohly vysi dividendy ovlivnit. Dale
napriklad zadluZenost nebo vyhled spoleénosti. Co se tyka Ceské zbrojovky, neéekame, Ze by
takova situace nastala.
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Valuace

Sektorové srovnani

Geska zbrojovka se proti Ocenéni spoleénosti Ceska zbrojovka jsem porovnali s konkurenty. Bohuzel vzhledem k podtu
Spoleénqstemv’séfdoru spolecnosti a k tomu, Ze jednotlivé spole€nosti v relativnim srovnani se od sebe lisi, zejména
obchoduje s prémil. pokud jde o velikost, skladbu produktl a geografické plsobeni, je tato metoda pouze
doplrikova.

EV/ EV/ EV/ EV/ EV/ Div. Div.

Sales Sales EBITDA EBITDA EBITDA vynos vynos

akt. 2022 akt. 2022 2023 akt. 2022
CZG - Ceska zbrojovka Group SE 14,0 13,5 12,1 1,6 13 2,0 16 10,0 76 7,0 15 24 24
Sturm Ruger & Co Inc 8.1 79 11,0 16 17 14 16 50 42 57 45 49 43
Smith & Wesson Brands Inc 32 39 6,0 08 1,0 038 1,0 30 2,3 35 n/a n/a n/a
Taurus Armas SA 3,0 nla nla " 0,9 n/a " 1,7 n/a n/a " 6,8 nla nla nla nla
SEKTOROVY MEDIAN 32 59 8,5 09 14 14 13 40 42 46 45 49 43
CZG vs sekior 3425%  1286%  421%  815% -52%  453%  281%  1512% 80,7% 517%  -673%  -522%  -42.7%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasobky CZG jsou ve srovnani s konkurenci vyssi. Véfime, Zze se to da ¢astecné opodstatnit
zdravym finanénim profilem, rlstovym potencidlem a schopnosti generovat hotovost.

Diskontovany penézni tok

Pro ocenéni Geské zbrojovky Pro stanoveni cilové ceny jsme pouzili metodu diskontovaného volného cash flow. V ocenéni

jsme pouzili metodu DCF. pomoci DCF predpokladame naklady na kapital (WACC) v rozmezi 6,5-8,2 % pro sledované

u(?::gl"n‘?‘ézg'g‘zj;me stanovili na obdobi a 8,2 % pro terminéini fazi. Diouhodoby rist pfedpokladame na Urovni 2 %. Na zékladé
metody diskontovanych penéznich tokl uvedené v nasledujici tabulce jsme dospéli k fair value
akcii Ceské zbrojovky na 645 CZK na akcii. Pro uréeni cilové ceny zohlediiujeme tti parametry,
které mohou dosahovat hodnoty -10 % az +10 %, takze cilova cena se pohybuje v rozmezi
70 % az 130 % fair value.

m Sektorova atraktivita (+3 %): Nase materska spole¢nost Société Générale doporucuje
nadvazit sektor Aerospace & Defence? vzhledem k oZiveni ekonomiky. Stanovujeme tento faktor
na +3 %.

= Atraktivita spoleénosti (+2 %): Akcie Ceska zbrojovka konsoliduje akvirovany Colt a
ocekava rist produkce a hospodareni. Tento faktor odhadujeme na +2 %.

= Spekulativni potencial (-5 %): Akcie Ceské zbrojovky se obchoduji s velkou prémii vici

sektoru podobnych spoleénosti.

Za pomoci vy$e uvedenych parametrii jsme stanovili cilovou cenu pro akcie Ceské
zbrojovky 645 CZK (fair value plus 0 %).

2 Analyza Société Générale: The Big Picture — Outlook 2022 — Feeding the bull, zvefejnéna 24. listopadu 2021 ve 14:51
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Ocenéni akcii Ceské zbrojovky

2021 2022 2023 2024 2025 LT
Kalkulace poZadované urokové miry
WACC 6,5% 7,0% 7,2% 7,7% 8,2% 8,2%
CoE 10,4% 9,2% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%
Prémie za likviditu 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Beta 0,735 0,735 0,735 0,735 0,735 0,735
Risk-free 3,7% 2,5% 2,6% 2,6% 2,7% 2,7%
Prémie za riziko (Damodaran) 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Rizikovd pFirazka (Damodaran) 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Naklady na dluh 1,4% 3,5% 2,7% 2,5% 2,5% 2,5%
Model diskontovanych cash flow (mil. CZK)
EBITDA 2131 2773 2933 3080 3258
Zaplacena dan -384 -397 -444 -482 -526
Zména pracovniho kapitalu -363 -112 90 119 98
CAPEX -543 -906 -990 -1047 -1104
FCFF 842 1358 1588 1669 1725
Diskontované FCFF 790 1192 1300 1269 1213
Soucet diskontovanych FCFF 5764
Terminalni hodnota 20017
Dlouhodoby rist 2,0%
Enterprise value 25781
Cisty dluh 4013
Equity value 21769
Fair value na akcii (CZK) 645
Sektorovda atraktivita 3,0%
Atraktivita spolecnosti 2,0%
Spekulativni potencidl -5,0%
Cilova cena na akcii (CZK) 645

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

Ceska zbrojovka Group SE

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

Citlivostni tabulka

% 1,0%

2

=z 1,5%

g

< 2,0%

o2

a 2,5%
3,0%

7,2%
645
701
767
847
946

7,7%
598
645
701
767
847

WACC

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Rizikové faktory

Jakakoli udalost, ktera by vedla k vypadku vyroby, by vazné 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 Ceské republice by mohl vést k neo&ekavanému rychlému narlistu personalnich nakladd.

Ztrata kvalifikovaného personalu. Spoleénost CZG spoléhd na vysoce kvalifikované
zaméstnance. Odliv jejich kvalifikovanych pracovnikl a neschopnost je nahradit by mohly
nepfiznivé ovlivnit budouci fungovani spole¢nosti.

FX riziko. Velka ¢ast trzeb je generovana v USD a EUR, zatimco vétSina nakladd je v CZK, coz
znamena pfirozené kurzoveé 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.

Zmeéna legislativy a regulace. Vyroba, prodej a zachazeni se stfelnymi zbranémi podléha
pfisnym pravidlim. Neo¢ekavané utahovani legislativy by mélo na spole¢nost negativni vliv.
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Finanéni vykazy - ro¢ni

Vykaz zisku a ztrat

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Trzby 4555 5340 5959 6820 10839 12947 14 144 14958 15774
Ostatni provoznivynosy 18 49 102 50 39 65 71 75 79
Zména stavu zasob hotovych vyrobkl a nedokoncené 238 2 52 -380 113 0 0 0 0
Aktivace 116 104 105 124 131 155 170 179 189
Spotreba surovin a materidlu -2075 -2491 -2886 -2736 -4972 -6215 -6789 -7329 -7 887
Sluzby -841 -814 -820 -1095 -1728 -1738 -2085 -2094 -2051
Osobninaklady -954 -1046 -1081 -1260 -1992 -2118 -2224 -2335 -2452
Odpisy -350 -365 -371 -393 -780 -1040 -1021 -1016 -1021
Ostatni provozni naklady -146 -118 -117 -144 -299 -324 -354 -374 -394
Provoznivysledek hospodareni 562 661 944 1056 1351 1733 1912 2063 2237
Vynosové uroky a4 13 17 17 18 38 43 48 52
Nakladové uroky -31 -47 -86 -77 -117 -238 -240 -241 -243
Ostatni finan¢nivynosy 323 247 74 296 643 333 319 321 324
Ostatni financni naklady -263 -160 -88 -361 -372 -279 -259 -262 -266
Podil na vysledku pfidruzenych podnikd 0 0 52 -80 12 0 0 0 0
Vysledek hospodareni pred zdanénim 636 714 912 851 1535 1588 1776 1929 2104
Cisty zisk 505 569 734 677 1222 1264 1413 1535 1675
EBITDA 912 1026 1314 1450 2131 2773 2933 3080 3258
ROZVAHA

Dlouhodoba aktiva 3324 3361 3174 3519 9628 9495 9464 9494 9578
Kratkodoba aktiva 2982 4125 4375 5269 7034 8043 9304 10466 11654
Aktiva celkem 6305 7486 7549 8788 16 662 17538 18767 19960 21231
Vlastni kapital 3411 3309 3469 4523 5511 6396 7418 8512 9707
Dlouhodobé zavazky 2061 2673 2584 2661 6276 6337 6401 6469 6539
Kratkodobé zavazky 834 1504 1496 1604 4875 4804 4948 4979 4985
Zavazky celkem 2895 4176 4080 4265 11151 11141 11349 11448 11524
Vlastni kapitdl a zavazky 6305 7486 7549 8788 16 662 17538 18767 19960 21231
CASH FLOW

Zisk pred zdanénim 674 752 932 830 1523 1588 1776 1929 2104
Odpisy 390 407 413 393 780 1040 1021 1016 1021
Ostatni nepenéZnioperace -361 -50 95 -72 18 127 131 134 138
Zména pracovniho kapitalu -201 40 -679 729 -363 -112 90 119 98
Cisté placené troky 11 -28 -59 -79 -99 -200 -197 -194 -191
Placené dané -120 -191 -198 -214 -384 -397 -444 -482 -526
Provozni cash flow 391 929 505 1588 1475 2045 2376 2523 2643
Investi¢ni cash flow -313 -386 -435 -399 -5237 -905 -989 -1046 -1103
Placené dividendy -98 -260 -574 -332 -253 -403 -417 -466 -507
Financ¢ni cash flow -98 479 -536 373 4532 -970 -658 -718 -767
Zména hotovosti -20 1022 -466 1563 771 171 730 759 773

Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

17.ledna 2022 | 13



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ceska zbrojovka Group SE

Finanéni Gidaje Ceské zbrojovky
2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e

POMERY (%)

EBITDA marze 20,0 19,2 22,1 21,3 19,7 21,4 20,7 20,6 20,7
Provozni marze 12,3 12,4 15,8 15,5 12,5 13,4 13,5 13,8 14,2
Cista marze 11,1 10,6 12,3 9,9 11,3 98 10,0 10,3 10,6
Urokové kryti (x) -42,8 19,4 13,7 17,8 13,6 8,7 9,7 10,7 11,7
Cisty dluh / vlastni kapital (x) 0,4 0,3 0,4 0,0 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2
Cisty dluh / EBITDA (x) 1,4 0,9 1,2 0,0 2,0 1,5 1,2 0,9 0,6
ROE 15,1 17,3 21,2 15,0 22,2 19,8 19,1 18,1 17,3
ROA 8,0 7,6 9,7 7,7 7,3 7,2 7,5 7,7 7,9
ROCE 2,2 1,5 1,5 2,0 1,1 1,3 1,5 1,7 19
Dividendovy vyplatni pomér 14,2 50,5 98,5 44,7 37,4 33,0 33,0 33,0 33,0

UDAJE NA AKCII (CZK)

Cisty zisk 21 36 37 42 46 50
Vlastni kapital 138 163 189 220 252 288
Volny cash flow 50 25 40 47 49 51
Hrubd dividenda 11,0 7,5 12,0 12,4 13,8 15,0

TRZNi OCENENI

P/E(x) 14,2 14,0 13,5 12,1 11,1 10,2
Cena / provozni cash flow (x) 6,0 11,6 8,3 7,2 6,8 6,5
Cena/ volny cash flow (x) 5,9 20,3 12,6 10,7 10,2 9,9
Cena / vlastni kapital (x) 2,1 3,1 2,7 2,3 2,0 1,8
P/S (x) 14 16 13 1,2 1,1 1,1
Dividendovy vynos (%) 3,7 1,5 2,4 2,4 2,7 3,0
EV / triby (x) 1,4 2,0 1,6 1,4 13 1,2
EV/EBITDA (x) 6,6 10,0 7,6 7,0 6,4 5,8
EV/IC (x) 1,4 2,0 1,9 1,6 15 1,3

Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

17.ledna 2022 | 14



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ceska zbrojovka Group SE

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 Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komercéni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho 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 tvirce trhu pro investiéni 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 Komeréni 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 investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuéeni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spoleénosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

Komer¢éni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUlsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrZi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti 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
vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruCuje vykonnost budouci. Ofekavana budouci vykonnost je zaloZzena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mize 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 kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investiéniho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet 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 nastroji. Hodnoceni autort investi¢nich doporucéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroiji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti 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 emitentdim
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorl 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
spliiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl 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 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. Dal§i 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 doporucéeni: 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 pfedpokladd, 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 mésicd nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporucéeni. Ocefovaci metody a kliCové
faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

Vrevizi
0%
Prodat
0%

DrZet
0%

Koupit
100%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésicl

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

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz8i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésica.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy v€etné
pfijmd z mimoradnych 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
pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od ptvodniho
doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

Avast (V:e.ska' CEZ Kofola MONETA 02 CR PFNon- Philip Morris Vienna
zbrojovka Money Bank wovens CR Insurance

Piehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit koupit konec koupit konec
Cilové cena GBp 600 CZK 645 CZK 905 CZK 367 CZK 109.7 CZK 362 pokryvani CZK 16 512  pokryvani
Datum 11.02.2021 17.01.2022 10.12.2021 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 506 CZK 474 CZK 246 CZK 87,1 CZK 259 CZK 800 CZK 14 320 EUR 24.7
Investi¢ni horizont 12 mésicl 12 mésicl 12 mésich 12 mésicl 12 mésict 12 mésict 12 mésicl
Autor B. Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B. Trampota
Piehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésict (étvrtletné)
Doporuéeni koupit v revizi koupit v revizi v revizi koupit v revizi koupit koupit
Cilové cena GBp 466 v revizi CZK 621 v revizi v revizi CZK 293 v revizi CZK 18308 EUR 26
Datum 30.08.2019 31.03.2021 23.07.2020 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 koupit
Cilové cena Vv revizi CZK 357 CZK 717 CZK 482 CZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 17546
Datum 14.08.2019 27.11.2020 10.06.2019 04.07.2019 29.10.2019 12.12.2018 01.04.2019 22.08.2017
Doporuéeni koupit koupit koupit koupit koupit driet driet
Cilova cena GBp 342 CZK 620 CZK 484 CzZK 97 CZK 270 CZK 924 CZK 13500
Datum 15.06.2018 11.06.2018 26.09.2018 07.03.2019 18.08.2017 26.10.2018 25.05.2017
Doporuéeni koupit koupit drzet V revizi koupit
Cilové cena CZK 542 CZK 93 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 20.09.2017 06.03.2018 31.01.2017 17.05.2018 13.06.2016
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCEFR&DM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuéeni 1x ro¢né 1x ro¢né 1x rocné 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né
Pfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vy$$inez 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
Pfimy ¢i nepfimy podil KB na
zakladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %
Pfimy ¢i nepfimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$sinez 0,5 %
Vyznamny financni 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 mésicu

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

Dohoda o rozsifovdniinvesticnich
doporuceni mezi KB a pfisluSnym ne ne
emitentem

KB market making pro tituly

e Y, . ne ne
pfislusného emitenta

podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Komeréni banka maze mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto informace

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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