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Komentar k vysledkim

Ceska republika

Colt CZ Group SE

Vysledky lehce za oCekavanim, vyhled potvrzen

Koupit

Cena 23.11.22
12mecil
Pot. rist ceny

Dividenda

Celkovy vynos

Sektorové doporuceni
ZvySsit vahu

Typ investice
Rustovy piibéh
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Zdroj: Bloomberg

Data o akcii

RIC CZG.PR
52tydenni rozmezi

Bloom CZG CP
471 - 640

Trzni kap. (mld. CZK) 18.8
Trzni kap. (mld. EUR) 0.8
Volné obchod. (%) 19
Vykon (%) 1im 3m 12m
Akcie 0.4 4.8 6.6
Relativné k PX -5.6 1.7 174

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
https://bit.ly/CZG _analysis 20220117

https://bit.ly/CZG_1H22
https://bit.ly/CZG_e3Q22
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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

Vysledky spoleénosti Colt CZ Group za devét mésicli roku 2022
mil. CZK 9M21 9M22 yly KB kons.
Trzby 7 602 10 220 34,4 % 10532 10 532
EBITDA (upr.) 1613 2341 451 % 2478 2348
550 CZK marze 21,2% 22,9 % 1,7 pb 23,5 % 22,3 %
645 CZK Provozni zisk 902 1487 64,9 % 1743 1726
17.3 % Cisty zisk (upr.) 1120 1461 30,4 % 1511 1534
’ ° Zdroj: Ceska zbrojovka Group SE; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
25 CZK
21,8 % . .. L. e . , . NS
Colt CZ dnes rano oznamil slusny rust hospodareni za prvnich devét mésicu tohoto

roku. Zisk EBITDA vzrostl o 45 % na 2,3 mld. CZK p¥fi trzbach vyssich o 34 % na
10,2 mid. CZK. Trzby a EBITDA jsou pod odhady trhu o 3 % respektive 4,5 %. Pozitivhé
se projevil vys$si pocéet prodanych zbrani a konsolidace Coltu. Nicméné je vidét
zpomaleni poptavky na hlavnim trhu spole¢nosti v USA. Vedeni Coltu potvrdilo celoro¢ni
cile.

Vysledky hospodaieni: Spoleénost dosahla od zaéatku roku vynosG ve vysi
10,2 mld. CZK, coz odpovida meziroénimu rtistu o 34,4 %. Prodala o 10,4 % y/y vice
zbrani. A pozitivné se projevila také konsolidace Coltu, ktery je soucasti skupiny od
21. kvétna 2021. Prodany pocet zbrani je nicméné mirné nizsi ve srovnani s nasim
odhadem. Hlavni trh v USA vzrostl meziro¢né o 26,9 % a generoval za 9M22 56 %
celkovych trzeb a Kanada dalSich 7,5 %. Nicméné na kvartalni bazi je jiz druhym Ctvrtletim
vidét pokles v USA. Vzhledem k pInéni kontraktu s Armadou CR vzrostly tuzemské trzby o
67,7 %, coz odpovida podilu 8,6 % na celkovych trzbach. Ostatni hlavni trhy také predvedly
meziro¢ni rlst, kromé Afriky, kdy se neopakovaly lofiské dodavky ozbrojenym slozkam.
Naopak V Asii doslo k meziro¢nimu rdstu o 142 % vzhledem k silné poptavce jak z civilniho
segmentu, tak z ozbrojenych slozek. Projevila se inflace nakladd, kdyZz naklady na material
vzrostly meziroéné o 73 % a tvofi 47 % celkovych OPEX. Energie vzrostly o 175 %, nicméné
tvofi jen 2,1 % celkovych provoznich nakladli. A samoziejmé& se inflace projevila
v personalnich nakladech, které jsou vyssi o 51 %. Upraveny zisk EBITDA dosahl 2,3 mid.
CZK, coz znamena meziroéni nartst o téméf 45 %. Upraveny Cisty zisk je od zaéatku
vy$Si o 30 % a dosahl 1,5 mid. CZK.

Zadluzeni (Cisty dluh / EBITDA) je 1,35x lehce pod urovni na konci minulého roku (1,42x).

Celoro¢ni cile: Management spolecnosti potvrdil celoro¢ni cile. Celkové vynosy by mély
dosahnout 14,0-14,6 mid. CZK a EBITDA 3,0-3,3 mid. CZK. Vysledky za 9M22 ukazuji
tempo pInéni asi 72 % u trzeb a necelych 75 % u zisku EBITDA. K naplInéni celoro¢niho
cile zbyva dodat v 4Q22 trzby 4,1 mid. CZK a EBITDA asi 810 mil. CZK. Pro srovnani za
samotny 3Q22 byly trzby 3,2 mld. CZK a EBITDA 546 mil. CZK. To naznacuje silné posledni
ctvrtleti tohoto roku.

Bohumil Trampota
L (420) 222 008 560

bohumil_trampota@kb.cz

Datum a ¢as dokonéeni publikace: 23. listopadu 2022, 10:02



= 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 skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, 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 investiéni 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 spoleCnosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebirda nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investiéni rizika, pficemz hodnota
investice muZe 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 investi¢niho 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 predpistl, a jako takova podiéha dozoru Ceské ndrodni 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 Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajm0.

Z4adné 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 autorll investi¢nich doporuéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentdim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autord 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. 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 aktudlini 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

V revizi .
0% Koupit
100%
Prodat Drzet
0% 0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni 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 vy$i 0 a? 15 % v horizontu nasledujicich 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 vcetné
pfijm0 z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vysSe v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mize 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 Colt Ccz &Ez Kofola MONETA 02 CR PFNon- Philip Morris Vienna
Group SE Money Bank wovens CR Insurance

Piehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentd
Doporuceni konec koupit koupit koupit koupit konec konec koupit konec
Cilova cena pokryvani CZK 645 CZK 1 393 CZK 381 CZK 104,6 pokryvani pokryvani  CZK 18183 pokryvani
Datum 07.09.2021 17.01.2022 07.06.2022 12.05.2022 31.08.2021 25.02.2022 15.02.2021 11.02.2022 22.11.2019
Cena v den publikace CzZK 205,1 CZK 506 CZK 1 154 CZK 293 CzZK 73,2 CzZK 270 CZK 800 CzZK 16760 EUR 24,7
Investiéni horizont 12 mésich 12 mésicl 12 mésich 12 mésich 12 mésich 12 mésich
Autor B. Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B. Trampota B. Trampota
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésica (étvrtletné)
Doporuceni koupit Vv revizi Vv revizi Vv revizi koupit koupit Vv revizi koupit koupit
Cilova cena GBp 600 Vv revizi Vv revizi Vv revizi CZK 109,7 CZK 362 Vv revizi CzZK 16512 EUR 26
Datum 11.02.2021 31.03.2021 10.05.2022 15.02.2022 31.08.2021 26.03.2021 30.04.2020 20.11.2020 03.03.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit Vv revizi koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 466 CZK 357 CZK 905 CZK 367 Vv revizi CZK 293 CZK 924 CZK 18308
Datum 30.08.2019 27.11.2020 10.12.2021 12.01.2021 07.05.2021 08.01.2020 01.04.2019 03.12.2018
Doporuceni Vv revizi koupit Vv revizi koupit koupit drzet koupit
Cilova cena Vv revizi CZK 621 Vv revizi CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 17546
Datum 14.08.2019 23.07.2020 26.11.2020 29.10.2019 12.12.2018 26.10.2018 22.08.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit Vv revizi drzet
Cilova cena GBp 342 CzZK 717 CZK 482 CZK 97 CzZK 270 Vv revizi CZK 13500
Datum 15.06.2018 10.06.2019 04.07.2019 07.03.2019 18.08.2017 17.05.2018 25.05.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE';EADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuceni 1x ro¢né 1x ro¢né 1x roéné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x roéné 1x ro¢né
PFfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vy3i ne? 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 nepfrimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$3inez 0,5 %
Vyznamny finanéni zdjem 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

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

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a prislusnym ne ne
emitentem

KB market making pro tituly

Xl 2 . ne ne
pfislusného emitenta

podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Komeréni banka mizZe 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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