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Ristovy pribéh, sazka na organicky i M&A rist

Koupit

Cena 16.12.22
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Pot. rast ceny
Dividenda

Celkovy vynos
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Data o akcii

RIC CZG.PR Bloom CZG CP
52tydenni rozmezi 471 - 640
Trzni kap. (mld. CZK) 18,9
Trzni kap. (mld. EUR) 0,8
Volné obchod. (%) 19
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie 09 1,3 10,6
Relativné k PX 73 6,1 32,7

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

https://bit.ly/CZG _initiation CZE

https://bit.ly/CZG _1H22
https://bit.ly/CZG 3Q22
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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

Investiéni doporuceni: Pro akcie spole¢nosti Colt CZ Group SE vydavame novou cilovou
cenu ve vysi 652 CZK. Ve srovnani se souéasnou trzni cenou to znamena mozny ristovy
potencial +17,5 %. Tomu odpovida doporuéeni Koupit, které zlstava beze zmény.
Predchozi cilova cena byla 645 CZK.

Spolednost se ptivodné jmenovala Ceska zbrojovka, po akvizici legendarniho Coltu se
prejmenovala.

Na hlavnim trhu Coltu v USA se zd4, Ze se sniZzuje masivni poptavka poslednich dvou let.
Stale ale zUstava opravdu velmi vysoka. Pfedpokladame, ze poptavka poroste v dal$i zemich
spolecnosti. OCekavame vySsi zajem z evropskych zemi. Rostouci trend je vidét také v Asii.
Odhadujeme rist poctu zbrani, jak v tovarné v Uherském Brodé, tak v americkych tovarnach
Coltu. Pogitame s tim, Ze se podafi udrzet EBITDA marzi nad 20 %. Primérny roéni rlist
u tohoto zisku ocekavame na drovni 2,9 % po asi 40 % rlstu v tomto roce, ktery byl dan
konsolidaci akvirovaného Coltu.

Aktivni na poli M&A. Nékolikrat vedeni spole€nosti zopakovalo, ze s M&A (fuze a akvizice)
poditaji a je jednim z kanall ristu. Pfedpokladame, Ze Colt bude chtit dokazat uspokojit
celkovou poptavku na trhu vtomto segmentu. Akvizicnim cilem by se tak mohly stat
spole¢nosti z oboru vyroby munice, optiky nebo dalSiho vybaveni. Mame za to, ze Colt bude
na tomto poli velmi aktivni. To mimo jiné doklada vyhled spole¢nosti na rok 2025, kterého
s nejvétsi pravdépodobnosti nebude mozné dosahnout jen organickym rdstem. Aktivni
pfistup k akvizicim podporuje také fakt, Ze Colt ma silnou bilanci. ZadluZeni je na Urovni 1,2x
a firma vykazuje silnou schopnost tvofit hotovost. V neposledni fadé ma Colt s akvizicemi
zkusenosti.

Kromé rdstového pfibéhu, at uz organického nebo pomoci akvizic, nabizi Colt také slusnou
dividendu. Letos doslo k vyplaté 25 CZK na akcii, coz odpovida hrubému vynosu 4,5 % a
vyplatnimu poméru 73 %. V nasich odhadech o&ekavame, navzdory tomu, Zze Colt planuje
vyplacet minimalné 50 % zisku, Ze dividendovy vyplatni pomér zlstane zhruba na leto$ni
urovni. Konkrétné oCekavame 75 % Cistého zisku, kdy by vynos by mél smérovat k 7 %.

Ocenéni akcii jsme stanovili na zakladé modelu diskontovaného volného cash flow. Fair value
/ cilovou cenu jsme odhadli na 652 CZK na akcii. Pfi nasi cilové cené se Colt obchoduje na
nasobcich P/E 16,6x (2023e) a 14,2x (2024€) a u nasobku EV/EBITDA za 8,8x (2023e) a 7,9x
(2024e).

Finanéni data 2021 2022e  2023e _2024e Pomérové ukazatele 2021 2022e 2023e 2024e
Wnosy (mil. CZK) 10689 14035 14819 15850 P/E (x) 14,8 10,1 14,0 12,0
EBITDA marze (%) 20,3 21,8 20,0 20,3  Price/free cash flow 14,9 255 11,8 12,7
Cisty zisk (mil. CZK) 1161,0 1855,5 1381,7 1619,5 Dividendovy vynos (%) 1,5 4,5 7,0 5,4
Zisk na akcii (CZK) 34,4 54,4 39,3 46,0  Price/book (x) 3,3 2,9 2,9 2,7
Dividenda na akcii (CZK) 7,5 25,0 38,3 29,4 P/S (x) 1,6 1,3 1,3 1,2
Urokové kryti (x) 6,5 11,0 4,6 5,4 EV/S (x) 2,0 1,6 1,5 1,4
Vyplatni pomér (%) 37,4 73,4 75,0 75,0  EV/EBITDA (x) 9,6 7,2 7,6 6,8
Cisty dluh / vI. kapital (x) 0,7 0,5 0,5 0,4 EV/IC (x) 2,0 1,6 1,6 1,5

Bohumil Trampota
(420) 222 008 560

- bohumil_trampota@kb.cz
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Colt CZ 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 kvalifikovand pracovni sila

Atraktivni finanéni profil -

nizky dluh a silna tvorba penéznich tok

® 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

" Diverzifikace z hlediska geografie a trznich segmentd
Prilezitosti Hrozby
® Velky potencidl organického rdstu ® Vlysoce konkurencni trh. Neschopnost konkurovat by mohla
3 ovlivnit hospodareni spole¢nosti

® Expanze na nové trhy

e ; i i o ® 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
" Aktivni role na poli M8A (akvizice a fize) " Velmi napjaty trh prace v Ceské republice. Odliv velmi
n kvalifikovanych zaméstnancl a neschopnost najit nové

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

Trzby (mil. CZK)

Geografické rozdéleni trzeb (9M22)
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Zdroj: Colt, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

EBITDA (mil. CZK)

Prodané vyrobky (tis. ks)
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Zdroj: Colt, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Colt CZ Group SE

Trendy v sektoru

Velka poptavka po malych palnych zbranich

Pres pokles na hlavnim trhu je Pro Colt je stézejni trh v USA. Zejména jeho komeréni éast. | kdyz vidime pokles poptavky,

poptavka stale masivni. ktera doslova vyskocila v krizovych letech 2020 a 2021, stale je velmi vysoka. Ve srovnani
s rokem 2019 je stale o asi +10 % vysSi. Je to mozné demonstrovat na kontrolach pred
samotnym nakupem zbrané tzv. NICS checks.

Poptavka po ruénich palnych zbranich v USA (mil. ks)
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Zdroj: FBI; * leden - listopad

... ale velka poptavka je vidét i Poptavka nerostla jen za mofem, ale i na ostatnich trzich Coltu. Podle nasich odhadl doslo ve

v ostatnich regionech. srovnani s minulym rokem (2021) k asi +40 % nardstu na domacim trhu (CR). To je dano
zagatkem pInéni kontraktu s Armadou CR. Podle grafu, ktery ukazuje geografické rozdéleni
trzeb poklesly vynosy v Ceské republice, a to jak v 2020 tak v roce 2021. ZvySeni poptavky
odhadujeme i na ostatnich trzich Evropy (mimo CR). K sluSnému nardstu doslo také na trzich
v Asii. Za tim by méla byt silna poptavka jak z komeréniho/civilniho segmentu, tak ze segmentu
ozbrojenych slozek. Samozfejmé s akvizici samotné spoleénosti Colt, od kvétna 2021, se
otevrel také trh v Kanadé, ve které ma Colt jednu z tovaren. Pfedpokladame, Ze Kanada bude
z celkovych trzeb tvofit asi 7-8 %.

Regionalni rozdéleni trzeb (mil. CZK) Produkt mix
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Zdroj: Colt
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Colt CZ Group SE

Rust prodanych zbrani, vyhled na
silné Q4.

Rust prodanych vyrobkii ...

Graf ukazuje rozdéleni vynost dle jednotlivych zemi a zastoupeni prodanych kratkych a
dlouhych ruénich palnych zbrani v portfoliu Coltu.

Hospodareni Coltu

Letosni rok

Posledni reportované vysledky jsou za prvnich devét mésicl tohoto roku. Vysoky pocet
prodanych produktl spolu s konsolidaci akvirovaného Coltu jsou za podstatnym meziro&nim
rlstem. Zisk EBITDA vzrostl o 45 % na 2,3 mid. CZK pfi trzbach vysSich o 34 % na
10,2 mid. CZK.

Spolec¢nosti se podafilo prodat od zacatku o 10,4 % (511,4 tis. ks) vice vyrobkl. Z celkového
poctu bylo 57 % kratkych zbrani. Pro ilustraci vysoké poptavky v USA - tento trh pfispiva do
celkovych vynosl 56 % a Kanada dal$imi 7,5 %.

Vysledky Coltu za 9M22

mil. CZK oM 21 oM 22 zména

Trzby 7 602 10 220 34,4 %

EBITDA 1613 2341 45,1 %
marze 21,2 % 22,9 % 1,7 pb

EBIT 902 1487 64,9 %

Cisty zisk 1120 1461 30,4 %

Zdroj: Colt

Celoroéni projekce vedeni spoleénosti je dosahnout trzeb 14-14,6 mid. CZK a 3-3,3 mid. CZK
zisku EBITDA. Ve srovnani s reportovanymi vysledky je tempo plnéni je 71,5 % u vynosU a
74,5 % u EBITDA. To znamena, ze pro spinéni cile by Colt mél za posledni kvartal tohoto roku
dorucit 4,1 mid. CZK trzeb a 810 mil. CZK EBITDA. Pro srovnani za samotné Q3 22 byly trzby
3,2 mid. CZK a EBITDA 546 mil. CZK. To naznacuje silné posledni ¢tvrtleti. Mame za to, Ze by
se mély realizovat nékteré pravdépodobné zpozdéné dodavky pro sektor ozbrojenych slozek
v Evropé.

Odhad (KB) vysledki Coltu za rok 2022

mil. CZK 2021 2022 (odhad KB) zména
Trzby 10 689 14 035 31,3 %
EBITDA 2169 3066 41,4 %

marzZe 20,3 % 21,8 % 1,6 pb
EBIT 1011 1983 96,1 %
Cisty zisk 1161 1855 59,8 %

Zdroj: Colt, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V nasich kalkulacich pocitame, ze Colt letos proda asi 680 tis. ks zbrani. Za prvnich devét
mésicd to bylo 511 tis. Celkové trzby by proti minulému roku mély vzrist o 31 %
na 14,04 mid. CZK. EBITDA odhadujeme na 3,1 mid. CZK a marzi na 22 %. Colt by tak mél
splnit své celoroéni cile.

Dlouhodobé odhady

V nasich projekcich poditame s tim, Ze dojde k narlstu prodanych zbrani. Ve sledovaném
obdobi 2022 - 2027 predpokladame, Ze se zvy$i pocet prodanych kusd na téméf 800 tis.
z 680 tis., které by mél Colt prodat letos. Podstatny nardst je vidét v roce 2021, kdy doslo ke
konsolidaci Coltu. K celkovému rlistu prispéje také pInéni smlouvy s Armadou CR, které probiha
nyni. V ¢eské tovarné v Uherském Brodé by se méla vyroba zvysit z asi 440 tis. ks (2021)

16. prosince 2022 | 4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Colt CZ Group SE

.. znamena rust trzeb.

EBITDA marze by méla byt
nad 20 %.

na 600 tis. v roce 2025'. Celkovy prdmérny ro&ni rist po&tu prodanych zbrani ve sledovaném
odhadujeme na 3,1 % (CAGR).

Projekce prodanych objemt (tis. ks) Prodané vyrobky z tovarny v CZUB (tis. ks)
nits sol
1000 CZUB units sold
‘000ofunits ey
35% 5,9% 56% 0,29% 0.2% ; Management
800 85% ’ target
34,2%
600
24,9% A y
8% 66 % 280 43 "0 %
400 e 788 789 791 m e h o
o7 68L 705 746 ng 7 gy 7B ° - é
200 402 374 467 177 185 //
%
0 7
2018 2020 2022e  2024e  2026e e —
Prodané zbrang Rust (y/y) S e e AR b b A AU auen usle See
Zdroj: Colt, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Colt

Loni dosahly trzby 10,7 mid. CZK. Letos by to mélo byt 14,04 mid. CZK a v poslednim roce
(2027) sledovaného obdobi 17,3 mld. CZK. To odpovida primérnému rdstu 4,3 % (CAGR).
Vétsina vynosl by méla i nadale byt tvofena na zamorskych trzich, ale pfedpokladame, ze
poroste vyznam Evropy. Od za¢atku roku ziskal Colt v zamofi (USA & Kanada) 63 % celkovych
trzeb. Evropské (mimo CR) trhy generuii asi 11 %, samotna CR pak necelych 9 % a asijské trhy
13 %.

Celkové trzby (mil. CZK) Geografické rozdéleni trzeb (9M22)
AGR 4,3 % Ostatni
Asie
20000 66% 12% 1,2% 13% %
56% 7,0%
16 000 31,3% Afrika
56,7% 17 313 1%
12 000 Evropa
16 902
14,4% 14 035 11%
8 000 17,2% 11.6% 15 850 17 106
10 689 USA
4000 5340 6 820 14 819 Ceska republika 56%
5 959 %
0
2018 2020 2022e  2024e  2026e Kanad
Traby Rust (y/y) anada

%

Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

EBITDA by v poslednim sledovaném roce (2027) méla dosahnout 3,5 mid. CZK. Znamena to
pramérny roéni rast 2,9 %. Letos odhadujeme EBITDA na 3,1 mld. CZK, coZ odpovida
meziroénimu ristu +41,4 %. Tento rlst je dan dilem vy$siho poétu prodanych zbrani a také
rlstem jednotkové ceny. EBITDA marze by méla byt 21,8 %. Ve zbytku obdobi by se méla drzet
nad 20 %. U prilezitosti reportu za 9M22 management odhadl prudky rlst naklad na energie.
Letos by to mélo byt 300 mil. CZK po 77 mil. CZK zauctovanych v lofiském roce. V pfistim roce
by tato polozka méla nariist na 500 mil. CZK. Ale na Colt by se mél vztahovat vladni stop na
ceny energii (odhady Coltu byly pfed planem na cenovy strop). Naklady na energie tvofrily
vIM22 2,1 % celkovych OPEX. Vzhledem k oCekavanému stropu predpokladame, ze bude
tento pomér zhruba stejny. Zasadni polozkou provoznich naklad( je material. Jeho podil na
nakladech je asi 47 %.

Co se tyka Gistého zisku, letos by mél vzrist v meziro¢nim srovnani o 59,8 % na 1,86 mid. CZK.
Vysoky rust je dan upravenim o néaklady spojené s akvizici Coltu. V poslednim sledovaném roce
mél dosahnout 1,94 mid. CZK.

1 Prezentace CZG k vysledkiim za 9M21, str. 11
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CAPEX by mély dosahnout 5 %
celkovych vynost.

Zadluzeni vzrostlo po akvizici
Coltu. Mélo by v dalSich letech
klesat.

L
Projekce zisku EBITDA (mil. CZK) Cisty zisk (mil. CZK)
4000 3532 3529 25% 2250 )
3066, 3220 mm SEI° 59,8% 171% o706 +%%
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= EB(TDA marze (prava osa) m Cisty zisk Rust (y/y)

Zdroj: Colt Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Investi¢ni naklady (CAPEX) a zadluzenost

Colt investoval v 2020 roce asi 5 % celkovych trzeb. Vroce 2021 byly investi¢ni naklady
(CAPEX) 5,9 %. V tomto roce by to mélo byt maximalné 5 %, respektive 700-730 mil. CZK.
V pristich letech odhadujeme CAPEX na 5% vynosl. Investiéni naklady by se mély tykat
modernizaci provozl a investic do strojniho vybaveni, budov a nastroj(.

Rozdil provozniho hotovostniho toku a investic mél byt silny s rlistovou tendenci. To znamen3,
ze Colt bude generovat dostatek hotovosti, aby mohl uskutec¢nit své investi¢ni plany. Grafy nize
demonstruji odhadované investi¢ni naklad a rozdil mezi provoznim cash flow a CAPEX.

CAPEX / Trzby (mil. CZK) OCF - CAPEX (mil. CZK)
1500 1A% 74% 8% 2100
-
5,9% 1750
1200 .
8% > 50% 50% 3% 5000 5,006 5006 6%
4% 1050
600
700
2%
300 350
0 0% 0
2018 2020  2022e  2024e  2026e 2018 2020  202e  2024e  2026e
m— CAPEX g CAPEX [ sales

Zdroj: Colt, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zadluzeni spole¢nosti vzrostlo v roce 2021, kdy doslo k akvizici Coltu, na 1,7x méfeno pomérem
¢Gisty dluh / EBITDA. Na konci 9M22 kleslo na 1,2x. Vzhledem k silné schopnosti spole¢nosti
tvofit hotovost by zadluzeni v pfistich letech mélo dale klesat k nule na zhruba 0,2x.

Nicméné predpokladame, ze Colt bude hrat aktivni roli na poli M&A (akvizice). Pfedpokladame,
ze néjaka akvizice bude dfive nebo pozdéji oznamena. To by mohlo mit vliv na zadluzeni, které
by mohlo vzrist. Kazdopadné ma Colt kvlli svému nizkému zadluzeni dostatek prostoru k jeho
rlstu. Jako bezpecnou Uroven bychom vidéli narlist nékam mezi 2-3x.

16. prosince 2022 | 6
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Aktivni hra¢ na poli M&A.

Colt planuje rozdélovat mezi
akcionare minimalné 50 % zisku.

L
Zadluzeni (Cisty dluh / EBITDA) Maturita dluhopist (mil. CZK)

20 17 5000
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L 4000 +180 bb A

3 000 1998
08 2 000
04 1000 I

0 0 0 0

0,0 0 ' ' ' ' noo |

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

2018 2020 2022e 2024e 2026e

Zdroj: Colt, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

M&A aktivity

Colt je velmi aktivni hra¢ na poli akvizic. To dokazuje nakup samotného Coltu v minulém roce a
v tomto roce dokonc&eni akvizice 75 % ve spole¢nosti Spuhr i Dalby, ve které Colt nyni kontroluje
100 %.

Predpokladame, ze tim apetit Coltu nekonéi. Cilem se mohou stat spole¢nosti z oboru, vyrobci
munice, optiky nebo dal$iho vybaveni.

To, Ze bude Colt v akvizicich aktivni, podporuje, mimo nizké zadluzenosti i schopnost generovat
silny hotovostni tok. Konverze hotovosti je na vysoké urovni mirné pod 60 %. Navic Colt mezi
svymi cili uvazuje pro rok 2025 s vynosy 1 mid. EUR (cca 24,3 mid. CZK) a EBITDA 200 mil.
EUR (cca 4,9 mild. CZK). Pro srovnani letos ¢eka trzby 14-14,6 mid. CZK a EBITDA 3-3,3 mid.
CZK. Takovy rust je velmi ambiciézni a z naSeho pohledu ho nelze dosahnout organickym
rlstem. To znamena, Ze v nasledujicich letech Colt oznami dalsi akvizice.

Dividendova politika

Management Coltu planuje rozdélovat mezi své akcionare minimalné 50 % konsolidovaného
cistého zisku ve formé dividend. Na konferenénim hovoru za 9M22 také zaznélo, Ze by se
Cisty zisk mohl ddle upravovat o nékteré nehotovostni polozky.

Letos, tzn. ze zisku minulého roku (2021) vyplatil Colt 25 CZK na akcii, to odpovida 73%
vyplatnimu poméru. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost bude generovat dostatek hotovosti,
odhadujeme, Ze v nasledujicich letech by mohla byt distribuce dividend zhruba na stejné urovni.
V nasich projekcich otekavame, ze vyplatni pomér bude 75 % zisku.

Letosni vyplata 25 CZK na akcii pfedstavuje hruby vynos 4,5 %. V dalSich letech by hruby vynos
mohl $plhat s solidnim 7 %.
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Projekce dividend (CZK na akcii)
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36,0 34,5 90%
29,4
27,0 25,0 80%
-— -— -— -—

18,0 75% 75% 75% 75% 70%
9,0 60%
0,0 50%

2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
mmmm— DPS Vyplatni pomér

Zdroj: Colt, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banky

Schopnost platit dividendu mize byt ovlivnéna nékolika faktory. Patfi mezi né napfiklad aktivita
na poli M&A. V této oblasti se zda byt Colt velmi aktivni a je pravdépodobné, Ze k néjaké akvizici
dojde. To by samoziejmé mohlo vysi dividendy ovlivnit. Mezi dalSi patfi napfiklad zadluZzenost
nebo vyhled spole¢nosti.
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Valuace

Sektorové srovnani

Colt se ve srovnani se Jako doplhkovou metodu k ocenéni Coltu jsme zvolili relativni srovnani. Bohuzel vzorek
spole€nostmi v sektoru spolecnosti ze stejného sektoru neni velky. Navic jednotlivé spole¢nosti v tomto srovnani se od
sebe lisi, zejména pokud jde o velikost, skladbu produktl a geografické plsobeni. Tuto metodu
povazujeme pouze za doplrikovou.

obchoduje s prémii.

EV/ 3] 3%, 3) 3%, Div. Div.

P/E P/S Sales Sales EBITDA EBITDA EBITDA vynos vynos

- - akt. akt. 2022 akt. 2022 2023 akt. 2022
Colt CZ Group SE 10,3 10,7 13,2 14 1,3 1,6 1,5 75 75 7,6 4,6 4,7 4,5
Sturm Ruger & Co Inc 8,7 10,8 12,7 1,5 1,7 1,2 13 6,1 &9 58 3,0 46 2,9
Smith & Wesson Brands Inc 46 9,6 93 0,7 08 0,9 0,8 42 47 338 n/a n/a n/a
Taurus Armas SA 25 n/a n/a " 0,5 n/a n/a n/a n/a n/a n/a nla n/a n/a
SEKTOROVY MEDIAN 4,6 10,2 11,0 0,7 1,3 1,0 11 5.2 5,0 4,8 3,0 4,6 29
Coltvs sektor 122,1% 47% 20,3% 90,0% 3,4% 51,4% 37,3% 46,3% 50,8% 60,3% 50,8% 1,6% 53,2%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jednotlivé vybrané nasobky jsou u Coltu ve srovnani s ostatnimi vy$si. Véfime, Ze se to da
ospravedinit silnou bilanci, rdstovym potencidlem (M&A), schopnosti generovat hotovost a
vyhledem na vysoky dividendovy vynos.

Diskontovany penézni tok

Pro ocenéni spoleénosti Colt jsme Pro stanoveni cilové ceny jsme pouzili metodu diskontovaného volného cash flow. V ocenéni

pouzili metodu DCF. Cilovou pomoci DCF predpokladame naklady na kapital (WACC) v rozmezi 9,1-9,6 % pro sledované
Zg;“cl;';e stanovili na drovni obdobi a 9,6 % pro terminaini fazi. Dlouhodoby rist pfedpokladame na Urovni 2 %. Na zakladé

metody diskontovanych penéznich tokl uvedené v nasleduijici tabulce jsme dospéli k fair value
akcii spole¢nosti Colt na 652 CZK na akcii. To naznacuje rdstovy potencial +17,5 %.
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Ocenéni akcii Ceské zbrojovky

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e LT
Kalkulace poZadované trokové miry
WACC 9,1% 8,3% 8,5% 9,1% 9,6% 9,6%
CoE 10,5% 9,9% 9,9% 10,1%  10,1% 10,1%
Prémie za likviditu 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Beta 0,834 0,834 0,834 0,834 0,834 0,834
Risk-free 4,0% 3,3% 3,4% 3,6% 3,6% 3,6%
Prémie zariziko (Damodaran) 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Rizikova pfirazka (Damodaran) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Naklady na dluh 5,9% 3,9% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Model diskontovanych cash flow (mil. CZK)
EBITDA 2961 3220 3532 3515 3529
Zaplacenadan -486 -570 -667 -672 -684
Zména pracovniho kapitédlu -87 -335 -91 97 100
CAPEX -741 -793 -845 -855 -866
FCFF 1648 1523 1929 2084 2079
Diskontované FCFF 1510 1289 1505 1490 1356
Soucet diskontovanych FCFF 7152
Terminalnihodnota 18 260
Dlouhodoby riist 2,0%
Enterprise value 25411
Cisty dluh 3180
Equity value 22231
Fair value / cilova cena na akcii (CZK) 652

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Nize uvedena tabulka ukazuje citlivost naSeho ocenéni na dva hlavni faktory, diskontni sazbu
(WACC) v terminalni fazi a dlouhodoby rist.

Citlivostni tabulka

WACC
8,6% 9,1% 9,6% 10,1% 10,6%
ke 1,0% 652 616 585 557 532
‘_‘é‘ 1,5% 693 652 616 585 557
E 2,0% 739 693 652 616 585
S 2,5% 794 739 693 652 616
3,0% 858 794 739 693 652

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Rizikové faktory
Jakakoli udalost, ktera by vedla k vypadku vyroby, by ovlivnila fungovani spole¢nosti.
Rostouci naklady. Neschopnost efektivné fidit naklady by mohla mit nepfiznivy dopad na

hospodareni a/nebo konkurenceschopnost spole¢nosti. Napfiklad velmi napjaty trh prace
v Ceské republice by mohl vést k neo&ekavanému rychlému narlistu personalnich nakladd.

Ztrata kvalifikovaného personalu. Colt spoléha na vysoce kvalifikované zaméstnance. Odliv
jejich kvalifikovanych pracovnik( a neschopnost je nahradit by mohly nepfiznivé ovlivnit budouci
fungovani spole¢nosti.

FX riziko. Velka ¢ast trzeb je generovana v USD a EUR.

Vysoce konkurenéni trh. Jak bylo uvedeno vysSe, trh s rué¢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 pravidldim. Neo¢ekavané utahovani legislativy by mélo na spole¢nost negativni vliv.
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Finan¢ni vykazy - ro¢ni

Vykaz zisku a ztrat

mil. CzK 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Triby 5340 5959 6820 10689 14035 14819 15850 16902 17106 17313
Ostatni provozni vynosy 49 102 68 62 78 82 88 94 95 96
Zména stavu zasob hotovych vyrobkt a nedokonéené 2 52 -380 167 1130 1000 200 200 200 200
Aktivace 104 105 124 140 148 178 190 203 205 208
Spotieba surovin a materialu -2491  -288  -2736 -5113  -7507 -7706 -7608 -8113  -8211  -8310
Sluzby -814 -820 -1095 -1765 -1876 -2 085 -2061 -2197 -2224 -2251
Osobni naklady -1046  -1081  -1299 -2088  -2837 -3009 -3100 -3193  -3290  -3355
Odpisy -365 -371 -393 -790 -888 -863 -834 -817 -810 -805
Ostatni provozni naklady -118 -117 -123 -190 -301 -318 -340 -362 -367 -371
Provozni vysledek hospodafeni 661 944 1056 1011 1983 2098 2386 2715 2705 2724
Vynosové uroky 13 17 17 50 336 155 162 176 201 226
Nakladové uroky -47 -86 -77 -205 -517 -607 -607 -607 -608 -608
Ostatni finanéni vynosy 247 74 1 32 280 319 321 324 321 322
Ostatni finan¢ni ndklady -160 -88 -66 -169 -20 -259 -262 -266 -262 -263
Podil na vysledku pfidruzenych podnik( 0 52 -80 211 86 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni pred zdanénim 714 912 851 931 2149 1706 1999 2342 2358 2401
Cisty zisk 569 734 677 1161 1855 1382 1620 1897 1910 1945
EBITDA 1026 1314 1450 2169 3066 2961 3220 3532 3515 3529
ROZVAHA

Dlouhodobd aktiva 3361 3174 3948 9057 9215 9089 9047 9074 9115 9171
Kratkodob3d aktiva 4125 4375 4829 7957 9966 10314 10922 11792 12297 12814
Aktiva celkem 7486 7549 8776 17 013 19181 19403 19969 20 865 21412 21985
Vlastni kapital 3309 3469 4523 5242 6552 6 645 7 245 7944 8448 8977
Dlouhodobé zavazky 2673 2584 2926 6892 9070 9114 9161 9211 9263 9317
Kratkodobé zavazky 1504 1496 1328 4879 3560 3644 3563 3711 3701 3691
Zavazky celkem 4176 4080 4254 11771 12629 12758 12724 12922 12964 13 008
Vlastni kapital a zavazky 7486 7 549 8776 17 013 19181 19403 19 969 20 865 21412 21985
CASH FLOW

Zisk pfed zdanénim 752 932 851 931 2125 1706 1999 2342 2358 2401
Odpisy 407 413 393 790 888 863 834 817 810 805
Ostatni nepenéznioperace -50 95 180 226 177 450 443 429 404 380
Zména pracovniho kapitalu 40 -679 456 -128 -1016 -87 -335 -91 97 100
Cisté placené uroky -28 -59 -79 -39 -181 -453 -446 -432 -406 -382
Placené dané -191 -198 -214 -257 -612 -486 -570 -667 -672 -684
Provozni cash flow 929 505 1588 1523 1381 1993 1926 2398 2590 2619
Investicni cash flow -386 -435 -399 -4 978 -702 -741 -793 -845 -855 -866
Placené dividendy -260 -574 -332 -261 -853 -1306 -1036 -1215 -1423 -1432
Financni cash flow 479 -536 373 4671 -853 -1305 -1035 -1214 -1422 -1432
Zména hotovosti 1022 -466 1563 1215 -173 -52 98 340 313 322

Zdroj: CZG, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Finanéni Gidaje Ceské zbrojovky

2022e 2023e 2025e

POMERY (%)

EBITDA marse 19,2 22,1 21,3 20,3 21,8 20,0 20,3 20,9 20,5 20,4
Provozni marze 12,4 15,8 15,5 9,5 14,1 14,2 15,1 16,1 15,8 15,7
Cista marze 10,6 12,3 9,9 10,9 13,2 9,3 10,2 11,2 11,2 11,2
Urokové kryti (x) 19,4 13,7 17,8 6,5 11,0 4,6 5,4 6,3 6,7 7,1
Cisty dluh / vlastni kapital (x) 0,3 0,4 0,0 0,7 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1
Cisty dluh / EBITDA (x) 0,9 1,2 0,0 1,7 1,0 1,0 0,8 0,6 0,4 0,2
ROE 17,3 21,2 15,0 22,1 28,3 20,8 22,4 23,9 22,6 21,7
ROA 7,6 9,7 7,7 6,8 9,7 7,1 81 9,1 8,9 8,8
ROCE 1,5 1,5 2,0 1,0 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3
Dividendovy vyplatni pomér 50,5 98,5 44,7 37,4 73,4 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0

UDAJE NA AKCII (CZK)

Cisty zisk 19,1 24,6 20,7 34,4 54,4 39,3 46,0 53,9 54,3 55,2
Vlastni kapital 110,0 115,9 138,2 155,4 192,1 188,8 205,8 225,7 240,0 255,0
Volny cash flow 16,1 5,5 41,7 34,1 21,6 46,8 43,3 54,8 59,2 59,1
Hruba dividenda 8,5 18,8 11,0 7,5 25,0 38,3 29,4 34,5 40,4 40,7
TRZNi OCENENI{

P/E (x) 14,2 14,8 12,0 16,6 14,2 12,1 12,0
Cena / provozni cash flow (x) 6,0 11,3 16,1 11,5 11,9 9,6 8,9
Cena/ volny cash flow (x) 7,0 14,9 30,2 13,9 15,1 11,9 11,0
Cena / vlastni kapital (x) 2,1 3,3 3,4 3,5 3,2 2,9 2,7
P/S (x) 1,4 16 16 15 1,4 14 1,3
Dividendovy vynos (%) 3,7 1,5 3,8 5,9 4,5 5,3 6,2
EV / triby (x) 1,4 2,0 1,8 1,8 1,6 1,5 1,4
EV/EBITDA (x) 6,6 9,6 83 8,8 7,9 7,1 6,9
EV/IC (x) 1,4 2,0 1,9 1,9 1,8 1,7 1,6

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

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu &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 aktudlini 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
EE2 Colt CZ Group Kofola MONETA Philivaorris Avast 02 CR
SE Money Bank CR
Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitenta
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit konec konec
Cilova cena CZK 1 393 CZK 652 CZK 381 CZK 104.6 CZK 18183 pokrvvani pokrvvani
Datum 07.06.2022 16.12.2022 12.05.2022 05.09.2022 11.02.2022 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace CZK 1 154 CZK 559 CZK 293 CZK 73.2 CZK 16760 CZK 205.1 CZK 270
Investiéni horizont 12 mésicl 12 mésict 12 mésic 12 mésicl 12 mésict
Autor B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésicu (étvrtletné)
Doporuceni v revizi koupit v revizi koupit koupit koupit koupit
Cilova cena v revizi CZK 645 v revizi CZK 109,7 CZK 16512 GBp 600 CZK 362
Datum 10.05.2022 17.01.2022 15.02.2022 31.08.2021 20.11.2020 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit V revizi koupit V revizi koupit koupit koupit
Cilova cena CZK 905 VvV revizi CZK 367 V revizi CZK 18308 GBp 466 CZK 293
Datum 10.12.2021 31.03.2021 12.01.2021 07.05.2021 03.12.2018 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni koupit koupit v revizi koupit koupit vrevizi koupit
Cilova cena CZK 621 CZK 357 VvV revizi CZK 97 CZK 17546 Vrevizi CZK 298
Datum 23.07.2020 27.11.2020 26.11.2020 29.10.2019 22.08.2017 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena CZK 717 CZK 482 CZK 97 CZK 13500 GBp 342 CZK 270
Datum 10.06.2019 04.07.2019 07.03.2019 25.05.2017 15.06.2018 18.08.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DF?;EADM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporuéeni 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na e e ne ne ne e e

zakladnim kapitalu KB vy$sinez 5%

Jiny vyznamny financ¢ni zajem KB
a/nebo s nipropojené osoby ve vztahu ne ne ne ne ne ne ne
k emitentovi

P¥imy ¢i nepfimy podil KB na

zakladnim kapitalu emitenta vy$sinez ne ne ne ne ne ne ne
0,5%

Pfimy ¢i nepfimy podil autora

publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$Sinez 0,5 %

Vyznamny finanéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ne ne ne ne ne ne ne
ve vztahu k emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu management
emisi CP prislusného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne
poslednich 12 mésicu

Smluvnivztahy pro poskytovani
investi¢nich sluZzeb mezi KB a
pfislu§nym emitentem

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

Dohoda o roz$ifovaniinvesti¢nich
doporucéeni mezi KB a pfislusnym ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly

Yol v . ne ne ne ne ne ne ne
ptislusného emitenta

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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