Investiéni vyzkum

Colt CZ Group

Doporuéeni: Akumulovat
Cilova cena: 698 K¢

Colt CZ Group V nasi nové analyze na akcie vyrobce ru¢nich palnych zbrani Colt CZ Group
stanovujeme cilovou cenu ve vysi 698 Ké. Nova cilova cena prevysuje
aktualni trzni cenu o 19 %, proto vydavame doporuceni ,akumulovat®

Souhrn doporucéeni

Doporuceni Akumulovat 5 tento akciovy titul.

Cilova cena (12M) 698 K¢&

Potencialni vjnos 19 % Colt CZ jiz delsi c.as vyka.zu1e pozitivni t.rend svého hospodareni, potencial
dalsiho rdstu vidime i v nadchazejicich letech. Silné postaveni

Datum vydani 15. 1. 2024

na globalnim trhu s ruénimi palnymi zbranémi, ¢im dal vyraznéjsi vliv
v atraktivnim segmentu ozbrojenych slozek, mix akviziéniho
a organického rustu, to vSe jsou aspekty, které podle naseho nazoru budou

Zakladni informace vytvafet podminky k tomu, aby spole&nost nadale udrZela rostouci trzby
Odvétvi vyroba ruénich palnych zbrani a ziskovost.
Trzni kapitalizace 20,6 mid. K& . . - Yix s v x « .
P Od vzniku konfliktu na Ukrajiné se ve svété vyrazné méni bezpeénostni

Zavérecna cena k 15. 1. 2024 587Ké  doktrina. Rada vyspélych zapadoevropskych zemi vyznamné upravuje svdj
Ro&Ni maximum (9.5.2023, cas 16:25) 599 K& pohled na bezpecnostni politiku, uvédomuji si, pod vlivem rostouciho

N . geopolitického napéti, nutnost daleko vice investovat do modernizace
Roéni minimum (15.12.2023, gas 16:25) 518 K¢& oL ) i .. . . N

a roz8ifovani svych armad a dalSich ozbrojenych slozek.

Zarazeno v indexu PX
Podil v indexu PX 3,41 % Dvouprocentni podil vydajid na obranu na HDP stanoveny pro ¢lenské

staty NATO jiz zda se neni jen vagni nedosazitelnou hranici, ale zacina byt
zavaznym bodem, kterého chce v co nejbliz§i dobé docilit vétsina c¢len(

Struktura akcionara Severoatlantické aliance.
Ceska Zbrojovka Partners SE 75,4 % ) B o _ .

Colt CZ bude chtit vyuzit aktualniho sentimentu ve zbrojnim sektoru.
free float 24,6 %

Z dnesniho pohledu je jesté vice patrné, jak dllezitou a strategickou
investici byla akvizice amerického Coltu realizovana vroce 2021.
| v obdobi pred touto akvizici sice spole€nost dodavala zbrané zakaznikim
Graf &.1: Roéni vyvoj ceny akcie Colt CZ zfad ozbrojenych slozek, nicméné byla to spiSe menSinova zaleZitost
s podilem na prodejnim mixu kolem 20 %. Po akvizici za&al vliv segmentu

600 ozbrojenych sloZek znaéné silit, Colt CZ ziskal pfistup k dodavkdm armadé
USA, kanadské armadé a dalSim severoamerickym statnim &i federdlnim

575 bezpe€nostnim sloZzkam. Vedle toho byl diky tehdejSi transakci postupné

£50 posilen vliv i v Sir§im mezinarodnim méfitku, to znamena jak v evropskych
armadnich a bezpecnostnich slozkach, tak ve vzdalengjsich asijskych,

595 africkych &i jihoamerickych destinacich.

500 Colt CZ za rok 2023 ve svém prodejnim mixu sméfuje k poméru

23 IV.23  VI.23  X.23 124 50 : 50, tzn. zhruba polovina objem( prodeju by jiz méla sméfovat

do atraktivniho segmentu ozbrojenych slozek.
zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka
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rok 2020 2021 2022

Trzby 6820 10689 14590

EBITDA 1450 2169 3365

Cisty zisk 677 1161 2280
zdroj: Colt CZ

Pozn.: zisky jsou oci§téné o mimoradné vlivy
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Dnes je tedy spoleCnost tak produktové i geograficky diverzifikovana,
ze dokaze flexibilné reagovat na rostouci poptavku z viadniho sektoru. Tento
aspekt se jeSté zvyraznuje v obdobi aktualné zvySeného geopolitického
napéti. Management Coltu indikuje zakazkovou naplnénost v segmentu
ozbrojenych slozek. Viditelny dopad do hospodareni za rok 2023 bude mit
kontrakt s kanadskou vladou sméfujici na Ukrajinu v objemu témér
1000 mil. K&, byl ozndmen novy kontrakt s danskou vilddou &i pokradujici
dodavky Svédské armadé. Silné zakazky do ozbrojenych slozek by mély
vyrazné ovliviovat trzby a ziskovost zejména v zavéru roku 2023
a oCekavame jejich pokradujici pozitivni vliv i v letoSnim roce.

Colt CZ zaroven naplfiuje své expanzivni ambice akvizici Svycarského
vyrobce malorazové munice swissAA Holding realizované v poloviné
loriského roku. Colt ziskava finanéné zdravou spole¢nost s ro¢nimi vynosy,
resp. provozni ziskovosti vrozmezi 900 — 1000 mil. K&, resp. pobliz
250 mil. K¢ a se silnym vlivem v armadnim segmentu. swissAA operuje
ve dvou Svycarskych a jednom madarském zavodé a je dodavatelem napf.
belgickych, némeckych ¢i Svycarskych ozbrojenych slozek.

Vyrobu munice v sou¢asném zahraniénépolitickém déni vnimame jako
perspektivni odvétvi, jez bude podporovano i ze strany EU prostifednictvim
programu Act in Support of Ammunition Production v objemu 500 mil. EUR.
Produkéni kapacity vtomto odvétvi jsou nyni nedostate¢né, poptavka
ze strany statd NATO i Ukrajiny pfevySuje nabidku. Finanéni podpora EU tak
bude sméfovat zejména na vybudovani novych kapacit a rozsifeni
a modernizaci téch stavajicich. Nase prvni dojmy z této akvizice jsou
pozitivni. Transakce je z naSeho pohledu vhodné nafasovana, ze strany
managementu Coltu vnimame ambici postupné navySovat produkéni
kapacity, Siroka zakaznicka zakladna zfad ozbrojenych slozek vytvafi
potencial pro rostouci prodeje munice. Shrneme-Ili, akvizice swissAA podle
nas idealné dopliiuje byznys model Coltu.

Vyroba munice mulze byt dle naSeho nazoru vhodné provazana i s nové
vznikajicim projektem s mad’arskou vladou, jenz byl ozndmen koncem
roku 2022. Ve spole€ném podniku Colt drzi 51% podil, zbylych
49 % vlastni mad'arska statni spoleénost N7 Holding. Na zakladé tohoto
joint venture vznikne v Madarsku vyrobni zavod, ktery bude dodavat zbrané
madarské armadé. Colt tak timto projektem opét o néco vice posiluje svoje
napojeni na armadni slozky, dle naseho odhadu navySuje kapacity
0 cca 100 tis. kusU a také rozSifuje moznosti pro svlj tamni zavod na vyrobu
munice. Kombinace vyraznych zakazek pro ozbrojené slozky, akvizice
swissAA a madarského joint venture projektu bude podle naSeho nazoru
predstavovat hlavni prordstovy mix do vysledkl hospodareni v letech 2023
a 2024.

Zejména vlivem pokralujiciho slabsiho vyvoje na americkém civilnim trhu
budou vysledky za rok 2023 pod plvodnimi pfedpoklady managementu,
které v neutralnim scénafri pocitaly s ristem vynost kolem 10 % a rlstem
EBITDA ve stfednich jednotkach procent. Aktualni listopadovy vyhled
managementu spole€nosti je na udrovni trzeb, resp. EBITDA posazen
do rozmezi 15200 - 15500 mil. Ké (+4,2 % az 6,2 %),
resp. 3000 — 3300 mil. Ké (-10,9 % az -1,9 %). NaSe aktualni predikce pak
¢ini 15260 mil. K& (+4,6 %), resp. 3104 mil. K¢ (-7,8 %).
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rok 2020 2021
USA 4410 6248
podil na celku 65% 59%
Kanada 97 552
podil na celku 1% 5%
CR 327 824
podil na celku 5% 8%
g‘g;’pa (kromé 936 1054
podil na celku 14% 10%
Afrika 415 753
podil na celku 6% 7%
Asie 391 727
podil na celku 6% 7%
Ostatni 244 531
podil na celku 4% 5%
zdroj: Colt CZ
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Na urovni EBITDA tedy nakonec zifejmé dojde k poklesu, nicméné stale
vnimame jeji hladinu jako relativné vyraznou, a to v kontextu silné srovnavaci
zakladny, kdyz provozni ziskovost za rok 2022 prekonala ocekavani. V roce
2024 pak predikujeme rast trzeb o dalSich 6,6 % na 16272 mil. K&, coz nam
indikuje provozni ziskovost ve vysi 3462 mil. K¢.

Ze stfednédobého pohledu Colt CZ naznacuje ambici dosahnout vynos
pobliz 24 - 25 mld. K¢, resp. EBITDA kolem 5 mid. KE¢.
Bez realizace dalSi akvizice budou tyto urovné tézko dosazitelné. Nicméné
vnimame dalSi kapacitni moznosti tuzemského vyrobniho Zzavodu
v Uherském Brodé, ktery v poslednich letech proSel modernizaci, zvysSil
produktivitu a tim se vytvafi potencial pro navySovani kapacit. Ambici
managementu je posunovat ro¢ni produkéni kapacitu tohoto stézejniho
zavodu k hranici 600 tis. kusG zbrani, coz by dle naseho odhadu
znamenalo ve srovnani s aktualni drovni rlst o zhruba 25 %. V kombinaci
s dal§imi zavody v USA, Kanadé a Madarsku tak produkéni, resp. prodejni
kapacitu v letech 2025 a 2026 odhadujeme do rozmezi 750 — 780 tis. kusu.
Takovéto objemy pak podle naSich predikci ukazuji na trzby ve vysSi
18 — 19 mld. K¢ a EBITDA v rozmezi 3,8 — 4 mld. K¢.

Management Coltu dlouhodobé dava najevo prabézny akviziéni monitoring.
To se v poslednich tydnech beze zbytku napliiuje. Nejprve Colt
v listopadu pfiSel s navrhem flze s americkou spole€nosti Vista Outdoor,
nasledné v zavéru prosince oznamil akvizici éeského vyrobce malorazové
munice Sellier & Bellot. Fuze s Vista Outdoor podle naSeho nazoru nyni
ustupuje do pozadi. Jednak s ohledem na zamitavy postoj managementu
Visty ktéto transakci a jednak pravé kvlli aktualné oznamené akvizici
Sellier & Bellot. Ta se vtuto chvili jevi mnohem realné&ji nez navrhovany
projekt s Vistou. JelikoZz akvizice Sellier & Bellot je$t¢ neni schvalena
regulatornimi organy, tak ji prozatim nezahrnujeme do naSich predikci
hospodafeni a modelu ocenéni. Na prvni pohled ji vS8ak vnimame pfiznivé.
Byla pofizena za rozumny 9x EV/EBITDA 2023, jedna se o perspektivni
segment munice, je zde potencial synergii a vyznamné navySi trzby
a EBITDA smérem Kk naplnéni vySe zminénych stfednédobych ambic.
PfedevSim pak, i pfes planovanou emisi novych akcii (¢ast kupni ceny tvofi
platba v akciich), odhadujeme, Ze po-akviziéni pro-forma zisk na akcii bude
pfevySovat zisk na akcii samostatného Coltu. Pokud bude akvizice
Sellier & Bellot dokon&ena (je to o&ekavano v prvni poloviné roku 2024), pak
ji zahrneme do modelu ocenéni. Akvizice skytd zajimavy potencial
do ocenéni akcii Coltu. Jak navrh fuze s Vista Outdoor, tak akvizici
Sellier & Bellot podrobnéji rozebirame nize v analyze.

Colt od svého vstupu na prazskou burzu v roce 2020 realizuje dividendovou
politiku a snazi se v ni reflektovat pfiznivy vyvoj ziskovosti. Zatim posledni
indikaci managementu je vyplacet kolem 50 % cistého zisku. Tento
vyplatni pomér povaZujeme, v kontextu nizkého zadluZzeni a dalSich
akvizi€nich ambic, za rozumné nastaveny a ve své predikci dividend s nim
po&itame. | pfes nami oCekavany pokles Cisté ziskovosti za rok 2023
z 2280 mil. K& na urovné pobliz 2000 mil. K& nevidime, vzhledem Kk silné
likvidni pozici a pfiznivému cash flow, divod pro pokles dividendy v letoSnim
roce. Ocekavame ji minimalné mezirocné stabilni na hladiné 30 K¢ na akcii,
coz znaci vice nez 5% dividendovy vynos. Pro roky 2025 a 2026 je pak
nase predikce posazena na hladiné 33 K¢, resp. 36 K¢é stim, Zze vynos
se dostava na zhruba 6% uroven.
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rok 2020 2021 2022
Kratké zbrané 305,7 380,7 403,9
podil na celku 65% 61% 58%
Dlouhé zbrané 161,8 246,8 289,5
podil na celku 35% 39% 42%
Celkem 467,5 627,5 693,4
zdroj: Colt CZ
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Predstaveni spolecnosti

Colt CZ Group (dale také jen ,Colt CZ* nebo ,Colt*) je pfednim vyrobcem
ruénich palnych zbrani, taktického vybaveni a munice pro ozbrojené slozky,
osobni ochranu, lov ¢&i sportovni stfelbu. Historie spole€nosti saha
az do roku 1936, kdy byla v Uherském Brodé postavena tovarna na stfelné
zbran&. Tehdy spoleénost nesla nazev Ceska zbrojovka, ktery pretrvaval
az do roku 2022, kdy pod vlivem akvizice Colt Holding Company doslo
ke zméné nazvu na Colt CZ Group.

V ramci moderni historie spole¢nosti byla dulezitym milnikem jeji privatizace
vroce 1992. Poté se Colt CZ nadale rozvijel a rozristal. V roce 1997
se spolec¢nost zaCala angazovat ve Spojenych statech americkych, tedy
na nejvetSim trhu s palnymi zbranémi. Za ucelem prodeje a servisu zbrani
zde byla zalozena dcefina firma CZ-USA, prostiednictvim které pak byl
vroce 2005 koupen americky vyrobce revolverd Dan Wesson. V tomto
obdobi, konkrétné v roce 2004, se Colt CZ rovnéz rozsifil o divizi stfelnych
zbrani Zbrojovky Brno. V poslednich letech se spolecnost zaCala zaméfovat
i na rozvoj v oblasti taktickych pfislusenstvi, doplfik(i a vybaveni a rovnéz
v oblasti modernich technologickych postuptd. V roce 2015 tak doslo
k akvizici spole¢nosti 4M Systems dodavajici taktické vybaveni, nasledné
v roce 2018 byl koupen 25% podil ve firmé Vibrom zabyvajici se specialnimi
metodami pro vyrobu drobnych kovovych dilG a v roce 2020 byla realizovana
akvizice 25% podilu ve Svédském vyrobci optickych montaznich FesSeni pro
stfelné zbrané Spuhr i Dalby AB. Podil v této firmé byl v roce 2022 navySen
na 100 %.

Vyznamnym milnikem byl rok 2021, kdy doS$lo ke koupi amerického vyrobce
runich palnych zbrani Colt Holding Company. Mezi zatim posledni
transakce patfi ziskani vyrobcl munice swissAA Holding AG a Sellier
& Bellot, ke kterym doSlo vroce 2023. Akvizice druhé jmenované
spolecnosti jeSté musi podlehnout schvaleni ze strany regulatornich organa.

Colt CZ mé vyrobni zavody v Ceské republice, USA, Kanadé&, Svycarsku,
Madarsku a Svédsku. Podet zaméstnancil pfesahuje dva tisice. Spole¢nost
nabizi Siroké spektrum zbrani. Jeji produkci Ize rozdélit do dvou hlavnich
Casti, a to na kratké a dlouhé zbrané. Kratké zbrané tvofi pistole, kde mezi
nejvyznamngjSi znacky patfi napf. CZ 75 a Colt 1911. Dlouhé zbrané
obsahuji rizné série malorazek, kulovnic, ale také samopaly, samocinné,
samonabijeci a odstfelovaci pusky ¢&i granatomety. V ramci této kategorie
Ize napfiklad jmenovat pusky CZ BREN 2 a Colt AR15/M4 nebo samopal CZ
Scorpion EVO 3. V prodejnim mixu pfevazuji kratké zbrané. Na celkovych
objemech prodeju se podileji zhruba 60 %, zbylych cca 40 % tvofi dlouhé
zbrané. Roc¢ni objem prodeji se aktualné pohybuje kolem urovné 700 tisic
kus( zbrani.

Spole€nost dodava své zbrané a dalSi produkty do celého svéta.
NejvyznamnéjSim trhem jsou Spojené staty americké, kde Colt CZ realizuje
kolem 50 % svych trzeb. Akvizici Colt Holding Company spole€nost ziskala
i kanadsky trh, kde aktualné generuje cca 14 % trzeb. Diky Uuzké spolupréci
s eskou arméadou spoleénost vykazuje pomérné vyrazné vynosy i v CR,
jejich podil na celku se pohybuje mezi 10 — 20 %. V Evropé pak spole€nost
vytvari zhruba 10 — 13 % svych celkovych vynosu, podil Afriky, resp. Asie se
pohybuje v fadu jednotek procent, v pfipadé realizace vétSich kontraktd do
segmentu ozbrojenych slozek se pak pfiblizuje k hranici 10 %.
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mil. K& 2022 "tfr?l‘j‘f 2021 yly

Traby 14500 14202 10689  36,5%
EBITDA 3365 3141 2169  55.2%
EBIT 2455 2062 1379 78,0%
g':lzy 2280 1804 1161 96,4%
;‘(Sc'fl r(‘la«:) 67,0 ; 344 94,8%

zdroj: Colt CZ; *prumér podle prizkumu Colt CZ
Pozn.: v roce 2021 mirné niz8i poc¢et emitovanych
akcii; zisky jsou ocisténé o mimoradné vlivy

Colt zarok 2023 ocekava trzby,
resp. EBITDA v rozmezi

15200 — 15500 mil. K¢,

resp. 3000 — 3300 mil. K¢.

Nadale slabSi americky civilni trh
bude kompenzovan verejnymi
zakazkami do segmentu
ozbrojenych slozek. Do trzeb

v Severni Americe bude viditelné
pusobit zejména kontrakt

s kanadskou vladou v objemu
témér 1000 mil. K¢.

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum
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Z hlediska typu zakaznika Colt CZ pUsobi jak v civilnim segmentu (osobni
ochrana, sport a hobby, lov), tak v segmentu ozbrojenych slozek (armada,
policie, bezpecnostni agentury apod.). V prodejnim mixu dfive dominoval
civilni segment, diky akviziénimu i organickému rdstu vsak Colt CZ vyrazné
zvySuje prodeje i ozbrojenym slozkam, jejichz podil na celkovém mixu
sméfuje k padesati procentim.

Rok 2023: nadale pozitivni vyvoj trzeb, EBITDA po silném roce

2022 bude ziejmé slabsi

Pozitivni vyvoj trzeb oekavame i v roce 2023. Vyrazné rlsty dosahujici
i vy8Sich desitek procent z let 2021 a 2022, zpUsobené akvizici amerického
Coltu, sice neuvidime, ale i tak spole¢nost podle naSich odhadl sméfuje
k témér 5% rastu trzeb.

mil. Ké 2023 2024 2025 2026
Trzby 15260 16272 18010 18886
EBITDA 3104 3462 3835 3967
EBIT 2311 2710 3071 3186
Cisty zisk 1986 2154 2417 2479

zdroj: odhady Fio banky; pozn.: zisky jsou oci§téné o mimoradné vlivy

V uvodu lofiského roku nejprve management stanovil vyhled trzeb, resp.
EBITDA do pomérné Sirokého rozmezi 15100 - 16900 mil. K¢,
resp. 3100 — 3800 mil. KE. Poté dochazelo ke zpfesfiovani predikce.
Po vysledcich za 2Q 2023 doSlo k wupfesnéni do intervalu
16000 — 16400 mil. K&, resp. 3200 — 3400 mil. K&. V listopadu pak Colt
ponizil vyhled na 15200 — 15500 mil. K&, resp. 3000 — 3300 mil. KE. My
konkrétné predpokladame 4,6% rast vynos(i na 15260 mil. K& Na urovni
EBITDA predikujeme 7,8% snizeni na hladinu 3104 mil. K&.

Uplynuly rok byl obecné& ve znameni stale relativné slabSiho amerického
civilniho (komeréniho) trhu, vyraznych dodavek do segmentu ozbrojenych
slozek v&etn& pokradujicich vyznamnych prodeji armadé CR a akvizice
Svycarského vyrobce munice swissAA Holding.

Americky komerCni trh s ruénimi palnymi zbranémi po predlorfiském 24%
poklesu nadale v pribéhu uplynulého roku vykazoval znamky slabosti, a to
zejména v nékterych produktovych kategoriich, jako napf. pusky a samopaly.
Vykonnost tohoto trhu zlstavala za oCekavanim samotného managementu
Coltu a byl to hlavni faktor snizeného vyhledu hospodareni na rok 2023. Colt
na obtiZzn&jsi situaci na nejvétsim trhu s ruénimi palnymi zbranémi na svété
reaguje zefektivnénim svych tamnich distribuénich kanalu, prfedstavenim
novych produktll a marketingovymi aktivitami. Na fluktuaci v komerénim
(civilnim) segmentu je tedy Colt pfipraven reagovat svymi internimi kroky,
vedle toho spole€nost jiz néjaky Cas tézi ze své zdkaznické i geografické
diverzifikace. Jinymi slovy, diky svému posilujicimu vlivu v segmentu
ozbrojenych slozek je Colt schopen kompenzovat slabsi poptavku
na americkém civilnim trhu.
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Colt kupuje Svycarského vyrobce
munice swissAA Holding, jehoz
ro¢ni trzby €ini 900 — 1000 mil. K¢,
resp. EBITDA cca 250 mil. K¢.

Akvizici swissAA vnimame
pozitivné. Dle naseho nazoru
muze byt realizovana za nizky

4 — 5x EVIEBITDA, priznivé
hodnotime i zaméfreni na segment
ozbrojenych slozek.

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum

\m> Fio banka

Spolec¢nost loni uzaviela nékolik vétSich kontraktl v segmentu ozbrojenych
slozek. Trzby ze severoamerického trhu budou pozitivné ovlivnény zejména
dodavkami zbrani a munice kanadské viadé. Kontrakt je v objemu 59 mil.
kanadskych dolar (t¢éméf 1000 mil. K&), obsahuje 21 tisic Utoénych pusek,
38 kulometd a zhruba 2,4 milionu kusl munice a cely je sméfovan
na Ukrajinu. | pfes nevyrazny civilni trh v USA tak Colt podle naSich odhadu
na severoamerickém trhu (tzn. v€etné Kanady) za rok 2023 sméfuje k trzbam
v blizkosti 9000 mil. K&, coz by stale znacilo cca 3% meziroc€ni rust.

Celkové hospodafeni za uplynuly rok by také mélo byt podporovano
ze strany pokracujicich dodavek Ceské armadé. Po vysledcich za 9M 2023
je patrné, Ze kontrakt s tuzemskou armadou o celkovém objemu 3530 mil. K&
je nadale realizovan vyraznym tempem a podle naSeho nazoru
je pravdépodobné, Ze bude zcela naplnén jiz v uvodu letoSniho roku (byt dle
smlouvy mlze byt rozprostfen az do roku 2025). Trzby z CR tak i za rok 2023
budou na nadstandardni Urovni. Pfedlofiskou rekordni hladinu 1926 mil. K&
nebude lehké pfekonat, nicméné& nami predikovanych 1833 mil. K¢
je nezanedbatelnym podpurnym faktorem do celkovych trzeb spole¢nosti.

Akvizice vyrobce munice swissAA Holding

Colt napliuje jednu ze svych strategickych ambic, konkrétné akvizi¢ni.
V poloviné loniského roku oznamil koupi Svycarského vyrobce munice
swissAA Holding. Jiz dfive management uvadél odvétvi munice jako jednu ze
svych akvizi€nich priorit. Colt touto transakci ziskava vyrobce malorazové
munice a naboju do podvésného granatometu pro ozbrojené slozky. SwissAA
je partnerem napf¥. Svycarskych, némeckych ¢&i belgickych ozbrojenych slozek
a operuje ve tfech vyrobnich zavodech (dva
ve Svycarsku a jeden v Madarsku). Spole¢nost ma cca 100 zaméstnancil
a dle indikaci Coltu jeji roéni trzby, resp. EBITDA dosahuji urovné kolem
35 — 40 mil, resp. 10 mil. Svycarskych frankd, v pfepoctu zhruba
900 — 1000 mil. K&, resp. zhruba 250 mil. K&.

Colt, dle svych vykaz(, za swissAA zaplatil 729 mil. K& Z komunikace
s managementem Coltu vyplyva, ze swissAA je finanCné zdravou
spole¢nosti. Pokud budeme konzervativné pfedpokladat zadluzeni v blizkosti
1 — 2x EBITDA, pak nam to indikuje realizaci této akvizice za velmi rozumny
nasobek ve vysi 4 — 5x EV/EBITDA.

Shrneme-li, akvizice swissAA zatim z celkového pohledu budi pozitivni
dojem. Vyroba munice je zejména po vypuknuti konfliktu na Ukrajiné
perspektivnim oborem, podle naSeho nazoru velmi dobfe zapadne do byznys
modelu celé skupiny Colt. Maze tak pfinést Ffadu synergickych efektl
s pozitivnim dopadem do hospodareni. Jiz za rok 2023 oCekavame, ze tato
akvizice pfispéje do celkovych trzeb, resp. EBITDA kolem 455 mil. K&, resp.
100 mil. K& Vynosy z Evropy se tak za lonsky rok podle naSich odhadu
mohou navysit o témér 36 % na cca 2147 mil. K&.

Trzby ze severoamerického trhu, Evropy a CR by tak podle naseho nazoru
mély tvofit hlavni pilife hospodafeni v uplynulém roce. Pfesto nakonec
ocekavame smiSeny vyvoj, tzn. rast trzeb a pokles provozni ziskovosti.
EBITDA za rok 2022 byla silna, pfekonala trzni odhady, EBITDA marze
dosahla vyraznych 23,1 %.
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Clenské staty NATO pod vlivem
geopolitického napéti urychluji
vydaje na obranu. Po letech
neplnéni zavazkd rada statu
planuje co nejdrive naplnit cil
ve vysi 2 % HDP.

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum

@r Fio banka

Colt predloni dokazal byt efektivni na nakladové strané, spotfeba materiall
i naklady na sluzby se vyvijely Iépe, nez jsme ocekavali, rovnéz u vydajl
na energie nedoslo k naplnéni nejhorsich scénail. To vSe, vedle pozitivniho
vyvoje trzeb, vedlo v roce 2022 k nadstandardnimu provoznimu zisku. V roce
2023 necekame tak vyrazné marze, mirné negativné se mohou napf. projevit
tlaky na rdst osobnich nakladd vcéetné vydajli na odstupné v souvislosti
s optimalizaci po¢tu zaméstnancl v tuzemském vyrobnim zavodé. Do toho
se projevila slabsi nez oéekavana poptavka na americkém civilnim trhu, kvuli
které nakonec management zkorigoval svij vyhled provozni ziskovosti
do vySe uvedeného rozmezi 3000 — 3300 mil. K¢, pfiemz puUvodné
predpokladal v neutralnim scénafi rist ve stfednich jednotkach procent.

Z obdobnych duvodu Ize hodnotit nasi predikci ocisténého &istého zisku, jez
je posazena na hladinu 1986 mil. K& coz je o 12,9 % nize oproti
predlofiskym vyraznym 2280 mil. KE. Meziro€né nizsi odpisy, nadale vyrazné
financni vynosy diky efektivnim zajiStovacim derivatovym transakcim
¢i stabilni urokové naklady budou vice nez kompenzovany zejména slabsi
nez puvodné predpokladanou provozni ziskovosti. Nepfiznivé by se do
Gistého zisku za rok 2023 méla podepsat i o¢ekavana normalizace efektivni
danové sazby z loriskych mimofadné nizkych 13,7 % na béznych cca 20 %.

Geopolitické napéti pretrvava, Colt bude tézit ze silného

postaveni v segmentu ozbrojenych slozek

Vypuknutim vale€ného konfliktu na Ukrajiné doSlo na dlouhou dobu
ke zméné bezpecnostni doktriny, ke zméné pohledu vétSiny zemi zapadniho
svéta na bezpecnostni politiku, na armadni vydaje. Pfed valkou na Ukrajiné
nepatfil obranny primysl, potazmo trh se zbranémi do Uplného popredi
zajmu (snad vyjma USA) znaéné c&asti vyspélych evropskych zemi. Zemé
jako napt. Francie, Némecko, Italie, Spanélsko, Belgie, Dansko ale i Ceska
republika nesplfiovaly cil NATO vydavat na obranu 2 % HDP. Zbrojni primysl
se dfive rovnéz dostaval vlivem ruznych ESG politk pod tlak
ze strany mnohych investorl jako jsou fondy, pojistovny &i banky, které mély
tendence brzdit investice do tohoto odvétvi, resp. tlumit jeho financovani.

Graf ¢.2: Vydaje na obranu v zemich NATO (podil na HDP, v %)
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zdroj: NATO (www.nato.int)

Valka na Ukrajiné mnohé zménila. Evropa upravila smér uvazovani
a vyrazné posiluje armadni rozpocty. Dfive silné zdrzenlivé Némecko chce
dosahnout na 2% hranici jiz vroce 2023, co nejrychleji navySit vydaje
na obranu z 1,5 %, resp. 1,1 % HDP na 2 % chce ltélie, resp. Spanélsko.
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Ceska vlada vydaje na obranu

ve vysi 2 % HDP uzakonila. Plan

je dosahnout této hranice jiz

v roce 2024, pficemz pavodné se
pocitalo az s rokem 2025. Obranné
vydaje by tak letos mohly vyrazné
vzrast z cca 100 mid. Ké na zhruba
150 mid. K¢.

USA, jez jsou dlouhodobym
svétovym zbrojaiskym lidrem,
jesté vice posiluji svaj obranny
rozpocet.

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum

m» Fio banka

Polsko planuje navysit z aktualnich 2,4 % na 3 % a napf. Velka Britanie
z 2,2 % na 3 % HDP. Vydaje na obranu maiji vzestupnou tendenci i v Ceské
republice. Jesté v roce 2021 Cinily 85 mld. K&, v roce 2022 dosahly urovné
pobliz 90 mild. K& a za rok 2023 byla ve vladnich planech Castka kolem
100 mid. K&. Skokovy narlst je pak naplanovan na letosSni rok, kdy se
oCekava navyseni az k hranici 150 mld. K&, coz by znamenalo naplnéni cile
2 % HDP.

Domnivame se, Ze trend posilovani armadnich rozpoctll bude v dalSich
letech pokracovat bez ohledu na prabéh konfliktu na Ukrajiné. Jinymi slovy,
i kdyby valka na Ukrajiné brzy skoncila, snaha zapadnich zemi
0 modernizaci svych armad, resp. té ukrajinské bude nadale pokracovat.
Napadeni Ukrajiny bylo natolik siinym mementem, Ze &lenské staty NATO
budou daleko obezfetnéjsi a dlislednéjsi ve své bezpecnostni politice.

Graf €.3: Vydaje na obranu v USA (v mld. USD)
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zdroj: Defense Budget Overview, United States Department of Defence

Expanze vydaji na obranu je patrna i z vySe uvedeného grafu ukazujici
rozpocty ministerstva obrany USA za obdobi 2001 — 2024. Spojené staty
americké jako nejdulezitéjSi globalni hra¢ zbrojniho prdmyslu v poslednim
obdobi v reakci na zvySené geopolitické napéti posilily a nadale maji v planu
posilovat vydaje na obranu, resp. je drzet na robustni Urovni. V obdobi 2021
— 2024 pozorujeme primérné ro¢ni tempo rustu vydaji (zakladni rozpocet,
tzn. zelené sloupce v grafu) ve vySi téméf 10 %. Zohlednime-li dodate¢né
zahrnuté vydaje (jako napf. na Ukrajinu), pak pramérny rocni rist rozpoctu
v daném obdobi ¢&ini 6,1 %. Nelze vSak vyloucit, ze navrh na rok 2024
vobjemu 842 mid. USD nedozna, napf. pravé kvali Ukrajing, dalSiho
navySeni. Podivame-li se na stfednédobé prognézy amerického ministerstva
obrany, resp. porovname-li predikci z doby pFfed vélkou na Ukrajiné
a po vypuknuti konfliktu, pak ta pfedvale€na hovofila pro roky 2021 — 2027
o prumérném rustu vydaju ve vysSi 3 %, zatimco poté byla prognoéza
revidovana na 6% rust.

VySe uvedené konsekvence se pak promitaji i do samotného trhu s ruénimi
palnymi zbranémi. V roce 2022 c¢inil objem tohoto trhu (civilni i obranny
segment) cca 8,9 mid. USD (kolem 200 mid. K¢&), za rok 2023 se oCekava
narst o 45 % na 9,3 mid. USD. Pokracdovani pozitivniho trendu
je predpokladano i ve stfednédobém, resp. del§im obdobi. Rizné studie
globalniho trhu hovofi pro nasledujicich pét az deset let o ro¢nich rastech
ve stfednich jednotkach procent.
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Prodejni mix Coltu se dostava
k hranici 50 : 50, tzn. zhruba
polovina prodeju by jiz méla
smérovat do atraktivniho
segmentu ozbrojenych slozek.
Colt v tomto segmentu hlasi
zakazkovou naplnénost.

Colt CZ prostrednictvim vzniku
spole¢ného podniku s mad’arskou
vladou navysuje produkéni
kapacity a nadale posiluje vliv

v segmentu ozbrojenych slozek.

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum

\m> Fio banka

Colt CZ: mix organického a akviziéniho rastu v roce 2024

VySe indikovany globalni sentiment ve zbrojnim sektoru tak podle nadeho
nazoru vytvari pfedpoklady k tomu, aby Colt CZ vykazal v roce 2024 rostouci
hospodareni. Odhadujeme, Zze trzby spolec¢nosti maji potencial pfesahnout
16000 mil. K& a EBITDA zisk piekrocit hranici 3400 mil. K&.

Vnimame, ze Colt CZ je v souasné dobé dobfe nastaveny na dalSi rlsty
trzeb a ziskovosti. Kombinace rostouciho vlivu v segmentu ozbrojenych
slozek, vznikajiciho spoleéného podniku s madarskou vladou, potencialu
navySovani vyrobnich kapacit a akvizice v perspektivnim sektoru munice
podle naSeho nazoru vytvafi pfihodné podminky pro pokradujici pozitivni
trend v hospodareni.

Ukazuje se, jak strategickou investici byla akvizice amerického Coltu z roku
2021. Tato spole€nost byla jiz tehdy vyznamnym dodavatelem do segmentu
ozbrojenych slozek (cca 70 % vynosu). Colt CZ diky tomu ziskal zakazniky
z fad americkych federalnich a statnich bezpecnostnich slozek, kanadské
armady a dalSich mezinarodnich ozbrojenych slozek. Pfed touto akvizici byl
Colt CZ spoleCnosti, jejiz prodeje do segmentu ozbrojenych slozek
se pohybovaly i kolem 20 %. Po akvizici se vSak postupné dostavaly do
rozmezi 30 — 40 %, aktualné pak management spole¢nosti indikuje rozlozeni
v prodejnim mixu v blizkosti 50 : 50. Je tak patrné, zZe Colt, v dobé& zvySeného
geopolitického napéti a pokracujicich dodavek zbrani a munice na Ukrajinu,
dokaze flexibilné reagovat a ziskavat zakazky z vefejného sektoru.

Vyznamny kontrakt s kanadskou vladou pozitivné ovliviujici vysledky
hospodafeni vroce 2023 jsme jiz zmifiovali vy3e. Na nedavném
konferenénim hovoru management vyzdvihuje smlouvu s danskou viadou
na dodavku zbrani, byly rovnéz oznameny pokracujici dodavky Svédské
armadé. Celkové spole¢nost indikuje zakazkovou naplnénost v segmentu
ozbrojenych slozek, z Eehoz by dle naseho nazoru méla tézit i v roce 2024.

V kontextu vySe uvedeného se jevi zajimavym projektem spolecny podnik
s madarskou vladou, resp. s tamni statni spole€nosti N7 Holding. Smlouva
o spole¢ném podniku (joint venture) byla podepsana na konci roku 2022. Na
jejim zakladé vznikla spole€nost Colt CZ Hungary, ve které Colt CZ vlastni 51
% a madarskd viada 49 %. Forma této spoluprace je takova,
Ze madarska strana poskytne vyrobni podnik a kvalifikovanou pracovni silu,
Colt CZ do spole€ného podniku vklada know-how, dodavatelsky fetézec
a pristup do své obchodni sit&. Ugelem spole¢ného podniku je pak dodavat
zbrané pro madarské ozbrojené sily. Vyrobni zavod v Madarsku by jiz mél
byt pfipraven, potencial zahajeni produkce vidime v prabéhu letoSniho roku.

Dle indikaci managementu by produkéni kapacita madarské tovarny méla
odpovidat cca 20 az 25 % kapacity tuzemského vyrobniho zavodu
v Uherském Brodé. To v absolutnich Cislech mize znacit ro¢ni objem vyroby
pobliz 100 tis. kusd. Madarsky joint venture podle naseho nazoru dobfe
zapada do strategie spoleCnosti neustale posilovat vliv v segmentu
ozbrojenych slozek. Domnivame se, ze tento projekt jiz mize letos postupné
pfispivat do trzeb generovanych v Evropé. Jeho ro¢ni pfinos do vynosu
predikujeme na témér 1000 mil. K&.
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EU planuje podpof¥it evropsky
zbrojni pramysl. Byl vytvoren
program s rozpoétem

500 mil. EUR na podporu vyroby
munice.

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum

m» Fio banka

Evropské trzby by v roce 2024 mély byt rovnéz slusné podpofeny produkci
munice, tzn. akvizici swissAA. Vyroba munice je v sou¢asnosti kvlli konfliktu
na Ukrajiné velmi exponovanym odvétvim. Evropa pocituje nedostatek
kapacit, poptavka ze strany Ukrajiny, resp. dalSich evropskych statu
je znacna a prevysuje nabidku. Evropska unie tak &ini kroky, jenz maiji za cil
podpofit vyrobni kapacity a doplfiovani zasob. Konkrétné, v prvnim lorfiském
pololeti Evropska komise pfijala Act in Support of Ammunition Production
(ASAP), tedy program, jez je pfipraven zadotovat odvétvi vyroby munice
¢astkou 500 mil. EUR (cca 12300 mil. K&). Finanéni podpora bude zaméfena
na projekty tykajici se rozSifeni a modernizace stavajicich vyrobnich kapacit,
vystavby novych kapacit, pfeshrani¢ni spoluprace. ASAP se rovnéz zaméfi
napf. na podporu dostupnosti zakladnich vstupnich materiald a komponenti
pro vyrobu munice a na eliminaci uUzkych (slabych) mist, tak aby byla
zajiSténa co nejvétsi plynulost ve vyrobé a dodavkach.

Na zakladé vySe uvedeného vnimame akvizici swissAA jako vhodné
na¢asovanou. Z komunikace s managementem Coltu citime spokojenost
sjeji realizaci a pozorujeme ambice ji dale rozvijet. Jak uvadime vyse,
swissAA disponuje dvéma Svycarskymi a jednim madarskym zavodem.
Zejména vyroba munice v Madarsku se tak muaze vhodné doplhovat
s madarskym joint venture projektem na vyrobu zbrani pro tamni armadu.
V kontextu dané geopolitické situace ocekavame, ze Colt bude postupné
navysovat vyrobni kapacity ve svych novych zédvodech na produkci munice
a diky své zakaznické zakladné v segmentu ozbrojenych slozek bude mit
potencial zvySovat prodeje munice. Jestlize v roce 2023 otekavame impuls
do vynosu Coltu ze strany akvizice swissAA ve vySi cca 455 mil. K¢,
tak v roce 2024 bychom jiz pfedpokladali meziro€ni akviziéni pfinos kolem
500 mil. K& To znamena pro-forma meziroéni rlst trzeb z prodeje munice
alespon ve vysi 5 %.

Novy joint venture podnik v Madarsku a akvizice swissAA tak podle naseho
nazoru maji potencial byt vyraznymi tahouny vynosud na evropském trhu
v roce 2024. Predikujeme zde zvySeni trzeb o cca 45 % yly na 3119 mil. K&.
Celkové, jak naznacujeme vyse, Colt letos sméfuje k 6,6% rustu vynosu
na 16272 mil. K¢ a 11,5% rastu EBITDA zisku na 3462 mil. K&.
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Stiednédoba ambice dosahnout
trzeb v rozmezi 24 — 25 mld. K¢

a EBITDA pobliz 5 mid. Ké. To by
znamenalo narist z nami
predikovanych 15260 mil. K¢,
resp. 3104 mil. K¢ za rok 2023.

Diky predchozim investicim ma
Colt moznosti postupné nadale
navysovat vyrobni kapacitu ve
svém tuzemském zavodé

v Uherském Brodé.

Nizké zadluzeni, pohybujici se
pobliz 1,6x EBITDA, umoznuje
kontinualni monitoring akvizi€nich
prilezitosti.

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum
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Strednédobé ambice, potencial navysovani vyrobnich kapacit

Management Coltu jiz néjakou dobu pfipomina svoji stfednédobou ambici
(uvadi rok 2025) dosahnout 1 mid. EUR trzeb a 200 mil. EUR provozniho
zisku EBITDA. To by vpfepoétu znamenalo vynosy Vv rozmezi
24 — 25 mld. K& a EBITDA pobliz 5 mid. K&. Colt CZ dnes patfi mezi pét
nejvétsich vyrobcl ru€nich palnych zbrani na svété a ma ambici se stat
lidrem. Mezi nejvétSi konkurenty Coltu se fadi spole€nosti Six Sauer, Glock
a Beretta Group.

Jak je patrné z vySe uvedeného rozboru, Colt CZ se nachazi na pozitivni
trajektorii svého hospodareni a z pribézné komunikace s managementem
vnimame zfetelnou snahu ji nadale udrzet.

Momentalné sice, bez realizace akvizice Sellieru nebo dal$i spole¢nosti,
nevidime navyseni trzeb, resp. EBITDA do vySe uvedenych drovni jako
realné, nicméné moznosti a plany tykajici se vyrobnich kapacit nam indikuji,
Ze vynosy, resp. provozni ziskovost by se v letech 2025 a 2026 mohly jen
organicky dostavat na hladinu pobliz 18 — 19 mid. K¢, resp. do intervalu
3,8 — 4 mid. K&.

Vnimame, ze management spolecnosti chce byt pfipraven na moznosti, které
skyta a bude skytat nyné&jSi sentiment ve zbrojnim pramyslu. Vedle jiz
zminéného potencialu tykajici se jak spoleéného podniku s madarskou
vladou, tak vyroby munice, shledavame dal$i moznosti organického rlstu
v tuzemském zavodé v Uherském Brodé. Colt v tomto dllezitém a stéZejnim
provozu v minulych letech pomérné vyznamné investoval do modernich
technologii, fada vyrobnich procesu je dnes automatizovana, cela tamni
vyroba je vyrazné efektivnéjSi nez v minulosti. To pak pfinasi prostor pro
dalSi rozSifovani kapacit. Aktualni ro€ni vyrobni kapacita uherskobrodského
zavodu se muze pohybovat pobliz 480 tis. kusu zbrani. Colt indikuje ambici
ji do roku 2025 navysit k hranici 600 tis. kusl. V kombinaci s kapacitami
v USA, Kanadé a Madarsku tak vidime ve stfednédobém horizontu, tedy
v letech 2025 a 2026, potencial posunu produkce/prodejii zbrani alespor
k hranici 750 — 780 tis. kust. To by znamenalo navySeni z lofiskych 693 tis.
prodanych kusu.

Vedle toho je zfejmy dalSi akviziéni potencial. Akvizi€ni monitoring probiha
pribézné. Financni stabilita a nizké zadluzeni Coltu umozniuje kontinualné
sledovat rGzné pfilezitosti jak v samotné oblasti vyroby ru€nich palnych
zbrani, tak v odvétvi munice &i napf. segmentu optickych FeSeni a taktického
pFisluSenstvi. Dukazem je nedavno oznamena koupé tuzemského vyrobce
munice Sellier & Bellot. Tato transakce ma svou velikosti potencial posunout
hospodafeni Coltu smérem k vySe naznalenym stfednédobym ambicim.
Akvizice Sellier & Bellot zatim neni dokonlena. Proto ji aktualné
nezahrnujeme do naSich predikci. Nicméné podle naSeho nazoru skyta
zajimavy potencial do naSeho modelu ocenéni. Podrobnéji transakci
rozebirame nize v textu.
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2023 2024 2025 2026

30 30 33 36

zdroj: odhady Fio banky;
pozn.: rok 2023 skute¢nost

Colt poprvé vyzkousel vyplatu
dividendy ve formé akcii. Moznost
vyplaty v akciich z €asti vyuzil
zejména majoritni vlastnik, naopak
naprosta vétSina minoritnich
akcionart zvolila tradi¢ni vyplatu
v hotovosti.

Z celkového pohledu byla vétSina
dividendy vyplacena v hotovosti,
konkrétné 864 mil. KE. Zbytek byl
vyplacen v akciich, a to v hodnoté
170 mil. K¢.

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum

<JB> Fio banka
Dividendova politika

PFiznivy trend v hospodaieni se odrazi i do dividendové politiky. Od vstupu
na kapitalovy trh spoleCnost kazdoroéné vyplaci dividendu. Na uvodnich
konzervativnéji ladénych 7,50 K& na akcii z roku 2021, znamenajici zhruba
2% dividendovy vynos a 36% vyplatni pomér, Colt CZ v roce 2022 navazal
skokovym navy$enim na 25 K&. Management tehdy reflektoval kombinaci
vyrazného rlstu ziskovosti a stale relativné nizkého zadluzeni. Tehdejsi
velka akvizice amerického Coltu se totiz prakticky zahy vyznamné promitla
do ziskovosti. Tim padem =zadluzenost zlstavala na relativné nizkych
urovnich a vznikl prostor pro zatraktivnéni dividendové politiky. V roce 2022
se tak dividendovy vynos dostal k urovni 5 %. Kazdopadné management
predloniskou 25korunovou dividendou pozitivné prekvapil, vyrazny narust
vyplatniho poméru z 36 % na cca 72 % trh neoCekaval.

Lonska dividenda ve vysi 30 K& na akcii naplnila nase o&ekavani. Jelikoz
ziskovost za rok 2022 vykazala dal$i skokovy akvizi¢ni narust, tak, i pres
pokles vyplatniho poméru k 45 — 50 % Ccistého, resp. upraveného €istého
zisku, doSlo k meziro€nimu zvyseni dividendy.

Tentokrat si navic akcionafi mohli zvolit mezi hotovostni a akciovou vyplatou.
Colt za ucelem vyplaty dividendy emitoval 322 170 ks akcii v celkové
hodnoté 170 mil. K& (emisni kurz jedné akcie Cinil 526,5 KZ&). Jinymi slovy,
170 mil. K& vyplatil ve formé& akcii, hotovostni €ast dividendy pak Ccinila
864 mil. K& Na hotovosti tak prostiednictvim této transakce spolecnost
uSetfila vySe zminénych 170 mil. KE. Po vyplaté dividendy v akciich vzrostl
podil Ceské zbrojovky Partners, majoritniho vlastnika Coltu, o 0,2 p.b.
na 76,2 %. Podil minoritnich akcionafi naopak klesl o 0,2 p.b. na 23,8 %.
To znadi, Ze naprostou vétSinu emitovanych akcii upsal majoritni vlastnik,
konkrétné 314427 ks. Zbylych 7743 ks upsali minoritni akcionafi. Moznost
vyplaty dividendy v akciich tedy vyuzil zejména majoritni akcionaf, naopak
téméf 98 % minoritafd zvolilo hotovost. Moznost volby vyplaty dividendy
vhimame jako zajimavy krok. Podle naSeho nazoru to koresponduje
s celkovym nastavenim Coltu, jez je stale pro-akvizi¢ni. USetfena cCast
hotovosti tak mlze byt vyuzita na potencialni ristové pfilezitosti.

N&sS pohled na budouci vyvoj dividend je pfiznivy. Mix vy8e naznadeného
vyvoje hospodareni a silné likvidni pozice dané nizkou zadluZenosti by mél
vytvaret pfedpoklady k realizaci dividendové politiky generujici cca 5 — 6%
dividendovy vynos. Ackoliv management v minulosti dokazal prekvapit
ohledné velikosti dividendového vyplatniho poméru, tak jeho zakladni
indikace je vyplacet kolem, resp. minimalné 50 % cistého zisku. To je podle
naseho nazoru, i vzhledem k dalSimu moznému akvizi¢nimu potencialu,
rozumné nastaveny smer.

Nami pfedpokladany letoSni pokles ocCisténého &istého zisku z 2280 mil. K&
k urovni pobliz 2000 mil. KE nemusi nutné znamenat meziro¢ni snizeni
dividendy. Vyvoj cash flow by dle nasich odhadd mél byt i v pfi§tim roce
dostatecny k tomu, aby si Colt mohl dovolit na dividendé vyplatit kolem
1000 mil. K&, tedy opét alespori 30 K& na akcii. To znaci ve vztahu k aktualni
cené akcie vice nez 5% dividendovy vynos. V letech 2025 a 2026 vidime,
vzhledem knami predikované ocisténé Ccisté ziskovosti v rozmezi
2150 — 2400 mil. K&, posun dividendy k 33 K¢, resp. 36 KE na akcii.
Dividendovy vynos se pak dostava k hladiné 6 %.
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Colt oznamil akvizici 100% podilu
v tuzemském vyrobci malorazové

munice Sellier & Bellot. Dokonceni

transakce je o€ekavano v prvni
poloviné roku 2024.

Jedna se o vyznamnou transakci,
jejiz celkovou hodnotu
odhadujeme kolem 18,5 mld. K§¢,
coz indikuje rozumny cca 9x
ocekavané EV/EBITDA za rok
2023.

Platba probéhné jak v hotovosti
(cca 7,8 mld. Ké), tak v akciich.
Bude emitovano cca 13,4 mil. ks
akcii Coltu, které ziska prodavajici
spolec¢nost CBC Europe. Tim se
stane s 27 — 28% podilem druhym
nejvyznamnéjsSim akcionarem
Coltu.

Po-akviziéni pro-forma zisk

na akcii podle nasich odhadt
prevysuje, i pifes zvySeny pocet
emitovanych akcii, zisk na akcii
samotného Coltu.

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum

<JB> Fio banka
Akvizice Sellier & Bellot

Colt nedavno oznamil akvizici 100% podilu v tuzemském vyrobci malorazové
munice  Sellier & Bellot. Dohoda o akvizici byla uzavfena
18. prosince, prodavajicim je spole€nost CBC Europe. Transakce jesté neni
dokoncena, podléha schvaleni regulatornimi organy. Schvaleni a dokon&eni
akvizice je managementem Coltu o¢ekavano v pribéhu prvni poloviny roku
2024. Proto vtuto chvili jeSté nebudeme pfimo zahrnovat hospodareni
akvirované spolec¢nosti do naseho modelu ocenéni. V prvni fazi nabizime
na$ uvodni pohled na tuto zalezitost.

Colt kupuje spole¢nost, jejiz trzby, resp. EBITDA za rok 2022 dosahly
6119 mil. K&, resp. 1609 mil. K& Za lonsky rok Sellier & Bellot ocekava
narlst trzeb o téméf 9 % na 6666 mil. KE a zvySeni EBITDA o cca 30 %
na 2098 mil. K¢&.

Colt za akvizici zaplati z Casti v hotovosti a z &asti v akciich. Hotovostni ¢ast
ceny ¢ini 350 mil. USD (cca 7,8 mid. K¢&). Platba v akciich bude znamenat
emisi novych akcii Coltu, které ziska CBC Europe s tim, Zze po dokonc&eni
transakce bude mit v Coltu dle sjednanych podminek 27 — 28% podil. Aby
CBC Europe dosahl tohoto podilu, musi byt dle naSich propoé¢td emitovano
cca 13,4 mil. ks akcii. Celkovy pocet emitovanych akcii Coltu by pak vzrostl
ze soucasnych 35,2 mil. ks na zhruba 48,6 mil. ks. Hodnota platby v akciich
dle sou¢asnych urovni trzni ceny akcie Coltu pfesahuje 7,5 mid. K&.

Po zapocteni Cistého dluhu Sellier & Bellot ve vySi kolem 3 mid. K¢
(na konferenénim hovoru s managementem Coltu zaznélo, ze GCisty dluh
je na urovni 1,5x EBITDA) nam vychazi celkova hodnota transakce
v blizkosti 18,5 mld. K&. To by znadcilo, ze Colt kupuje Sellier & Bellot za cca
9x ocekavané EV/EBITDA za rok 2023. V kontextu aktualnich ocenéni
vefejné obchodovanych zbrojnich spole€nosti pohybujicich se v priméru
na urovni 10 — 11x EV/EBITDA vnimame hodnotu transakce jako rozumnou.

Colt touto vyznamnou transakci (jez svou velikosti jesté prevySuje
predlorfiskou akvizici amerického Coltu) v podstaté naplriuje své stfednédobé
ambice. Po akvizici se totiz pro-forma roc¢ni trzby, resp. EBITDA Coltu
dostavaiji k urovnim pobliz 22 mld. K¢, resp. 5 mld. K&. Pro srovnani, za rok
2023 management Coltu ocekava trzby, resp. EBITDA v rozmezi
15,2 — 15,5 mid. K¢, resp. 3 — 3,3 mld. K¢.

JelikoZ dojde k navySeni po&tu emitovanych akcii Coltu na cca 48,6 mil. ks,
je dllezité se na danou akvizici podivat i z pohledu zisku na akcii (EPS).
A zde ndm modelové vypodty vychazi pfiznivé.

Pfi hypotetické uvaze, pfi které bychom do vysledkl roku 2023 piné zahrnuli
oCekavané hospodareni Sellier & Bellot v roce 2023 (ofekavana EBITDA
2098 mil. K¢&), naSe vypocty indikuji pro-forma ro¢ni zisk na akcii ve vysi cca
62 K¢, tedy vice oproti nasi projekci samostatného Coltu (oCekavany zisk
na akcii 56,5 K¢€) a to i pfi zahrnuti transakénich nakladd a vySSich drokd
plynoucich z vy3siho zadluZeni.

VySe naznaceny vyvoj zisku na akcii tak vyzniva pozitivné. Jinymi slovy,
modelace nam fika, ze nafedéni podilt stavajicich akcionafl Coltu je vice
nez kompenzovano ziskovosti, kterou do celkového hospodafeni pfinasi
Sellier & Bellot.
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Po-akviziéni zadluzeni Coltu dle
odhadu managementu stoupne
na 2,7x pro-forma EBITDA.

To je z naseho pohledu prijatelna
uroven a je bezpec¢né pod
kovenantem ve vysi 3,5x.

Americka spole¢nost Vista
Outdoor je v hledacku tuzemskych
zbrojnich spoleénosti CSG a Colt.

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum

\m> Fio banka

Na prvni pohled tak na nas déla oznamena akvizice pfiznivy dojem. Colt
za rozumny nasobek kupuje zavedeného tuzemského vyrobce malorazoveé
munice, ktery dodava jak do segmentu ozbrojenych slozek (33% podil
na trzbach), tak do civilniho segmentu (67% podil). Sellier & Bellot devadesat
procent své produkce vyvazi, mezi hlavni exportni trhy patfi napf. USA,
Némecko, Belgie, Polsko. Dulezitym trhem je i CR, kde Geska armada
a policie patfi mezi tradiéni zakazniky.

swissAA, razantné vstupuje do segmentu munice, ktery nadale, v kontextu
geopolitické situace, povazujeme za perspektivni obor. Colt timto vyrazné
doplfiuje svoji vertikalni strukturu s potencialem synergickych efektd v oblasti
distribuéni sité, produktové nabidky, naklada ¢&i vyzkumu a vyvoje.
Do pfiznivého hodnoceni akvizice zapada rovnéz managementem
odhadovany narast po-akviziéniho zadluzeni z drovné 1,6x (vykazané
na konci 3Q 2023, jedna se o cisty dluh vici oc¢isténé EBITDA) na 2,7x
pro-forma EBITDA. To je v souladu s naSim oCekavanim a bezpe¢né pod
kovenantem stanovenym na hranici 3,5x.

Jak uvadime vySe, vzhledem k tomu, Ze akvizice Sellier & Bellot jeSté neni
dokongena a schvalena, tak ji zatim nezapocitavame do naSich predikci
hospodareni Coltu. Jakmile dojde k dokonéeni transakce, zakomponujeme
ji do naseho modelu ocenéni.

Navrh na fazi s americkou spolec¢nosti Vista Outdoor

Akviziéni, rostouci ambice Colt nedavno rovnéz vyjadfil navrhem na fuzi
s americkou spole¢nosti Vista Outdoor. Kolem tohoto vyrobce munice
a outdoorového zbozi se celkové v prubéhu lofiského podzimu odehraval
zajimavy sled udélosti. Nejprve v poloviné fijna oznamil tuzemsky
primyslovy holding Czechoslovak Group (CSG) dohodu s Vista Outdoor
ohledné koupi jeji municni divize Sporting Products. Transakce podléha
schvaleni jak regulatornimi organy, tak akcionafi na valné hromadé. Jeji
dokonceni je managementem Visty oCekavano v prubé&hu roku 2024. Této
dohodé predchazel plan managementu Visty rozdélit spolecnost na dvé ¢asti
— muniéni divizi (Sporting Products) a divizi outdoorového zbozi (Outdoor
Products). Zamér tykajici se rozdéleni byl zvefejnén jiz v roce 2022.

Néasledné na konci fijna za&ina byt aktivni kolem spole€nosti Vista Outdoor
také Colt. Nejprve nakupem 2,4% akciového podilu (1,37 mil. ks akcii)
za zhruba 34 mil. USD (cca 760 mil. K& a poté v poloviné listopadu
oznamenym navrhem na fuzi s Vista Outdoor.

Management Coltu v ramci této transakce navrhuje emisi novych akcii Coltu
v objemu 600 mil. USD (cca 13440 mil. K&), emisi nového dluhu ve vySi 300
mil USD (6720 mil. K&) a nasledny zpétny odkup akcii v nové vzniklé
spole¢nosti v objemu 900 mil. USD (20160 mil. K&). Emise novych akcii spolu
s navrhovanym navySenim dluhu by dle informaci Coltu slouZila jako zdroj
financovani zpétného odkupu.

Zaroven emisi novych akcii ¢teme jako snahu managementu Coltu navysit

trzni kapitalizaci Coltu. Ta je v souc€asnosti o polovinu niz§i nez trzni
kapitalizace Visty.
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Management Visty preferuje
transakci s CSG (tedy prodej své
muniéni divize) pfed navrhem
Coltu na fuzi.

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum

m» Fio banka

Diky emisi (odhadujeme, Ze by bylo upsano zhruba 25 mil. ks novych akcii
Coltu) by se dostala trzni kapitalizace Coltu k Urovnim pfesahujicim
1500 mil. USD a vyrazné by se pfiblizila kapitalizaci Visty €inici aktualné
1665 mil. USD. Tim by se otevfel prostor pro fuzi, nasledny zpétny odkup
akcii a vznik nové spoleCnosti (,Nova Vista“) s trzni kapitalizaci pobliz
2,3 mld. USD.

Pravdépodobnost fuze Coltu s Vista Outdoor klesla. Management Visty navrh
Coltu koncem listopadu zamitl a nadale podporuje dohodu se spolecnosti
CSG. Finadlni slovo v8ak budou mit akcionafi Visty na valné hromadé.
Pravdépodobnost uskute¢néni fuze se podle naseho nazoru vyrazné snizila
i z ddvodu oznamené akvizice Sellier & Bellot.

Nicméné podivame-li se na parametry ,Nové Visty“, jejiz pro-forma ro&ni
trzby, resp. EBITDA za rok 2023 odhadujeme pobliz 77 mid. K&, resp.
13 mld. K¢, tak i pfes vyrazny narust po¢tu emitovanych akcii (sou€asny
objem akcii Coltu ¢ini 35,2 mil. ks, zatimco pocet akcii ,Nové Visty"
odhadujeme v blizkosti 89 mil. ks) zisk na akcii slou¢ené spolec¢nosti podle
nasich predikci prevySuje zisk na akcii samostatného Coltu. Ekonomické
aspekty navrhovaného projektu tak na prvni pohled podle naSeho nazoru
vyznivaji pFiznivé. Kvlli vy§e zminénym okolnostem se vS8ak nyni dostava
cela zalezitost do pozadi.
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<JB> Fio banka
Ocenéni spole¢nosti

Pro vypocet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie spoleénosti Colt CZ Group byl pouzit model DCF (diskontované cash
flow). Pro potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik u€etnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice
atd.). K vypoctu bylo pouzito vlastnich odhadud budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZena
na vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou prdmérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucet nakladid na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pfedpokladanych trznich vah vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech.

Vyuzivanim derivatovych produktd v podobé urokovych swapu se Colt zajiStuje proti urokovému riziku a tim dokazal
efektivné Celit vyrazné rostoucim tuzemskym Urokovym sazbam. | pfes vyrazny rdst nominalnich Urokovych sazeb
z emitovanych korunovych dluhopist az k hranici 9 % spole¢nost diky zajiStovacim instrumentim realizuje vyrazné
nizsi efektivni trokovou sazbu. V nasem modelu kalkulujeme s naklady na cizi kapital v rozmezi 3,5 — 4,5 %.

Néaklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany jako souéet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého dluhopisu CR)
a rizikové prémie. Zakladem pro uréeni rizikové prémie je soudet rizikové prémie USA a rizikové pfirazky CR (zdroj:
Damodaran). Rizikova prémie je upravena koeficientem beta, jenz je méfitkem volatility a systematického rizika.
Do modelu jsme pouzili primérnou betu sektoru.

mil. K& 2024 2025 2026
EBIT 2710 3071 3186
efektivni danova sazba (%) 22 22 22
NOPAT 2114 2 395 2485
odpisy 752 764 781
zména CPK 506 944 513
CAPEX 814 901 944
FCFF 1546 1314 1810
FCFF(t+1) 1846
terminalni hodnota (k datu 1.1.2027) 31 827
enterprise value 29 298
Cisty dluh 4742
equity value 24 556
pocet akcii (mil. ks) 35,2
cilova cena (K¢) 698
zdroj: odhady a vypocty Fio banka

2024 2025 2026
bezrizikova vynosova mira (%) 4,00 3,50 3,50
rizikova prémie (%) 5,51 5,51 5,51
beta 0,93 0,93 0,93
naklady vlastniho kapitalu (%) 9,12 8,62 8,62
naklady ciziho kapitalu (%) 4,50 4,00 3,50
efektivni danova sazba (%) 22,0 22,0 22,0
Néklady CK po zdanéni (%) 3,51 3,12 2,73
vaha vlastniho kapitalu 0,84 0,85 0,86
vaha ciziho kapitalu 0,16 0,15 0,14
WACC (%) 8,22 7,82 7,80

zdroj: odhady a vypocty Fio banka, Bloomberg

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum
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<JB> Fio banka

Nize uvedena tabulka znazorfiuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rizném nastaveni WACC
a tzv. pokracujici miry rastu ve druhé fazi naseho modelu ocenéni.

WACC
pokracujici rust 7,40% 7,60% 7,80% 8,00% 8,20%
1,6%
1,8%

2,0%
2,2%

2,4%
zdroj: odhady Fio banky
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<JB> Fio banka

Nize uvedené tabulky znazorfiuji srovnani Coltu s vefejné obchodovanymi zbrojafskymi spole€nostmi. Srovnani Coltu
s konkurenci vychazi v mnoha aspektech pfiznivé. Pozorujeme napf. vyssi profitabilitu ve srovnani s primérem, resp.
medianem trhu, kdyz EBITDA marze Coltu vroce 2022 dosahovala 23 %, zatimco primér trhu se pohyboval
na urovni 16 %. To je podle naSeho nazoru dané zejména pfiznivou produktovou, zakaznickou a geografickou
diverzifikaci, resp. vhodnym prodejnim mixem. Produkce jak kratkych, tak dlouhych zbrani, posilujici vliv v segmentu
ozbrojenych slozek a s tim souvisejici rostouci prodeje zbrani s vyssi pfidanou hodnotou a marzi, vhodné vertikalni
doplnéni skupiny o taktické prisluSenstvi, optické FeSeni ¢ moderni technologie, to vSe se pozitivhé promita
do EBITDA marze.

Pomérné vyrazny rozdil je patrny v dividendovém vynosu, ktery u Coltu pfevysuje 5 %, zatimco trh se pohybuje kolem
2 %. Vtomto ukazateli se zfetelné projevuje snaha managementu Coltu reflektovat pfiznivy vyvoj hospodareni
a silnou likvidni pozici do dividendové politiky.

Akcie Coltu se podle nasich odhadu aktualné obchoduji v intervalu 7,3 — 8,2x EV/EBITDA, resp. 9,5 — 10,3x P/E.
To jsou nasobky pohybujici se pod pridmérem, resp. medidanem trhu, jenZz se nachazi v rozmezi
cca 10 — 12x EV/EBITDA, resp. 15,8 — 18,5x P/E. Naznacuje to atraktivitu akcii Coltu. Vy$e zminéné trzni nasobky
reflektuji SirSi zbrojni trh, tedy i velké nadnarodni korporace produkujici obranné systémy, vojenské letouny, téZzkou
armadni techniku apod. Tyto globalni spole€nosti, mezi investory Casto Siroce vyhledavané, mnohdy byvaji vySe
nacen&né nez-li mensi firmy. Relativni srovnani s akciemi Coltu, tak mdze byt v tomto ohledu lehce zavadsjici. Cisté
pro ilustraci, nasobky pobliz 10 — 12x EV/EBITDA ohodnocuji akcie Coltu kolem 880 K&.

s americkymi spolec¢nostmi Sturm Ruger a Smith & Wesson. Vezmeme-li v potaz primérnou EV/EBITDA 2023 téchto
dvou spole€nosti ve vysi 8,5x, pak to indikuje hodnotu akcie Coltu na urovni 613 K& Markantni rozdil je patrny
na ukazateli P/E, kdy tyto dvé americké firmy se v priméru obchoduji za 17,7x P/E 2023, resp. 13,1x P/E 2024.
To oceriuje akcie Coltu v blizkosti 800 K¢& v pfipadé aplikace nasobku ve vysi 13,1. Pokud konzervativhé do tohoto
priméru zahrneme také spole¢nost Vista Outdoor, ktera se svym charakterem vice blizi Coltu nez-li globalnim
zbrojafim s tézkou vojenskou technikou, pak vysledny 10,9x P/E 2024 naznaCuje hodnotu akcii Coltu ve vysi
668 KC.

| relativni srovnani s konkurenci nam tak indikuje, Ze akcie Coltu jsou na soucéasnych uUrovnich podhodnocené
a nabizi zajimavy investi¢ni potencial.
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Tabulka ¢.10: Konkurenéni srovnani

EV/EBITDA PIE EBITDA mare Di"i,‘:,,i':gm’y

2023 2024 2023 2024 2022 2024
Sturm Ruger & Co Inc 7,9 6,5 15,6 12,6 22% 1,6%
Smith & Wesson Brands Inc* 9,0 6,5 19,8 13,7 19% 3,6%
Vista Outdoor Inc** 59 5,2 7,3 6,3 21% -
Lockheed Martin Corp 12,8 12,9 16,7 17,0 18% 2,8%
BAE Systems PLC 11,9 10,9 18,8 17,4 14% 2,4%
Huntington Ingalls Industries 12,1 11,4 17,6 15,5 8% 2,1%
Saab AB 13,4 11,6 27,5 22,7 13% 0,8%
Textron Inc 10,3 9,7 14,2 13,2 10% 0,1%
Thales SA 10,3 9,0 17,6 16,0 14% 2,2%
General Dynamics Corp 15,0 13,0 20,2 16,8 14% 2,1%
Safran SA 16,0 13,4 30,8 24,4 19% 0,8%
L3Harris Technologies Inc 15,1 13,4 16,5 15,5 21% 2.2%
Priamér 11,6 10,3 18,5 15,9 16% 1,9%
Median 12,0 11,2 17,6 15,8 16% 2,1%
Colt CZ 8,2 7,3 10,3 9,5 23% 5,1%

zdroj: Bloomberg, odhady Fio banky

pozn.: *finanéni rok kon¢i 30.4. nasledujiciho roku

pozn.: **dojde k rozdéleni spolec¢nosti, byla prodana muniéni divize; finan¢ni rok konéi 31.3. nasledujiciho roku
pozn.: konkurenéni srovnani provedeno k datu 11. 1. 2024

Tabulka €.11: Konkurenéni srovnani

Trzby EBITDA Zisk na akcii .
Cisty dluh/EBITDA
2023 2023 2023 €2024
Sturm Ruger & Co Inc -8,2% 3,5% -36,2% 21,8% -43,5% 23,8% -0,9
Smith & Wesson Brands Inc 8,0% 4,2% -17,1% 37,8% -27,9% 44,4% 0,7
Vista Outdoor Inc -10,3% 3,7% -30,2% 13,8% -40,0% 15,6% 1,6
Lockheed Martin Corp 1,0% 3,1% -16,3% -0,6% 1,8% -1,5% 1,2
BAE Systems PLC 15,5% 7,9% 10,5% 8,8% 27,6% 8,0% 1,3
Huntington Ingalls Industries 3,6% 3,5% 22,7% 6,7% -7,6% 13,6% 3,0
Saab AB 21,2% 12,3% 20,1% 15,8% 47,5% 21,3% -0,2
Textron Inc 6,8% 7,0% 21,4% 6,8% 37,2% 7,7% 1,2
Thales SA 3,3% 9,3% 14,1% 13,7% 36,6% 9,7% 0,1
General Dynamics Corp 7,9% 8,0% -3,0% 15,3% 1,9% 20,6% 1,8
Safran SA 19,3% 14,5% 19,9% 19,4% - 26,0% 0,0
L3Harris Technologies Inc 13,2% 10,3% -3,3% 12,9% 7,8% 6,7% 3,8
Primér 6,8% 7,3% 0,2% 14,4% 3,8% 16,3% 1,1
Median 7,4% 7,4% 3,7% 13,8% 1,9% 14,6% 1,2
Colt CzZ 4,6% 6,6% -7,8% 11,5% -15,7% 8,5% 1,6

zdroj: Bloomberg, odhady Fio banky
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SWOT analyza:

o Silné stranky

e Slabé stranky

e Prilezitosti

e Hrozby

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum

m» Fio banka

Etablovany vyrobce zbrani s dlouholetou tradici.

Radi se mezi pét nejvétsich vyrobcil ruénich palnych zbrani na svété
a je lidrem na ¢eském trhu.

Geograficka diverzifikace, dodava zbrané do celého svéta.

Uspé&sné pusobeni na trhu v USA, nejvétsim trhu se zbranémi.

Silné postaveni jak v civilnim segmentu, tak segmentu ozbrojenych
a bezpecnostnich slozek.

Dlouholeté vazby na ¢eskou armadu.

Silny finanéni profil, nizké zadluzeni.

Zavislost na kontraktech s ¢eskou armadou mlze zplsobovat vykyvy
v hospodareni na ¢eském trhu.

Riziko neuspokojeni silné poptavky z dlvodu nedostateénych
vyrobnich kapacit. Toto riziko se diky realizovanym akvizicim snizuje.
Citlivost Cisté ziskovosti na pohyby ménovych kurzu.

Rozvoj vyroby munice prostfednictvim akvizice swissAA Holding
a predevS§im pak prostfednictvim aktualné oznamené akvizice
Sellier & Bellot.

Vytvofeni spoleéného podniku (joint venture) s madarskou viadou
za ucelem dodavek zbrani madarské armadé.

Posilovani vlivu v atraktivnim segmentu ozbrojenych slozek
prostfednictvim své severoamerické divize Colt, Svycarského
swissAA Holding, Sellier & Bellot ¢&i madarského joint venture.
NavySovani armadnich rozpoctd evropskych zemi z divodu plnéni
zavazku vici NATO vydavat na armadni ucely 2 % HDP.

Dalsi akviziéni pfileZitosti, napf. v segmentu stfedorazové
Ci  velkordZzové munice nebo v odvétvi optiky a taktického
pfisluSenstvi.

Restrikce v oblasti pravniho a regulatorniho ramce omezujici nakup
a drzbu zbrani.

Stav vefejnych financi a s tim spojené riziko neplnéni armadnich
zavazkul vuci NATO.

Neuspéch vtendrech na dodavky =zbrani do ozbrojenych
a bezpecnostnich slozek.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodafeni spole€nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosaZzeno nami
stanovené cilové ceny.
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Priloha ¢.1: graficky prehled
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ﬁ} Fio banka

Priloha €.2: vykaz zisku a ztraty

mil. K&

Vynosy z prodeje vlastnich vyrobku, zbozi a sluzeb

Ostatni provozni vynosy
Zmeéna stavu zdsob
Aktivace

Spotieba surovin a materialu
Sluzby

Osobni naklady

Odpisy a amortizace
Ostatni provozni naklady
EBIT

EBITDA

EBITDA marze
Vynosové uroky
Nakladové uroky

Ostatni finan¢ni vynosy
Ostatni finanéni naklady
Podil na zisku spole€nosti pod podstatnym vlivem
Zisk pfed zdanénim

Dan z pfijmu

Efektivni dafiova sazba
Cisty zisk

Zisk na akcii (K¢)

Colt CZ Group — investi¢ni vyzkum

2020 2021 2022 e2023 e2024 e2025 e2026
6829 10689 14590 15260 16272 18010 18 886
41 61 133 99 102 103 102
-380 167 615 282 190 180 181
124 140 152 155 151 135 135
-2736 -5113 -7420 -7645 -8055 -9095 -9594
-1095 -1621 -1769 -1820 -1935 -2135 -2314
-1260 -2088 -2681 -2899 -2983 -3056 -3116
-393 -790 -910 -793 -752 -764 -781
-72 -67 -254 -328 -281 -307 -313
1056 1379 2455 2311 2710 3071 3186
1471 2169 3365 3104 3462 3835 3967
215% 20,3% 23,1% 20,3% 21,3% 21,3% 21,0%
17 50 441 482 473 464 455
=77 -205 -612 -652 -635 -600 -577
435 217 410 466 390 340 330
-601 -46 -105 -129 -180 -180 -220
21 27 53 4 4 4 4
851 1422 2642 2482 2762 3099 3178
-174 -261 -361 -496 -608 -682 -699
205% 18,4% 13,7% 20,0%0 22,0% 22,0% 22,0%
677 1161 2280 1986 2154 2417 2479
21 35 67 57 61 69 71
zdroj: Colt CZ, odhady Fio banky
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<JB> Fio banka
Priloha ¢.3: rozvaha

mil. K& 2020 2021 2022 2023 2024 2025 €2026

Pozemky, budovy a zafizeni 2 051 2810 3 066 4 055 4 052 4 054 4 058
Nehmotna aktiva 770 3506 3462 3348 3 356 3343 3352
Dlouhodobé pohledavky 303 241 1224 1376 1441 1224 1383
Cenné papiry a podily v ekvivalenci 111 109 39 41 53 48 47
Goodwill 281 2390 2 457 2 457 2441 2 446 2351
Dlouhodoba aktiva celkem 3519 9 057 10 248 11 277 11 343 11 115 11 191
Zasoby 1623 2 862 3798 3643 4142 5074 5 580
Pohledavky z obchodnich vztah 586 1013 1346 1290 1 467 1797 1976
Dariové pohledavky 46 6 - 74 68 61 65
Ostatni pohledavky 127 346 1069 1983 1907 1899 1918
Financni derivaty 530 156 217 487 495 465 457
Penize a penézni ekvivalenty 2 359 3574 2827 4 296 4 631 4 670 5093
Kratkodoba aktiva celkem 5270 7 956 9 256 11 772 12 709 13 966 15 088
mil. K& 2020 2021 2022 2023 e2024 2025 €2026
Zakladni kapital 3 3 3 3 4 4 4
Kapitalové fondy 1658 1642 1642 1642 1642 1642 1642
Emisni azio 723 1139 1 366 1750 1954 1954 1954
Fondy ze zajisténi penéznich toki 161 120 1068 1066 1 066 1063 1063
Fond z pfepoctu cizich mén -48 -201 -326 -331 -329 -324 -329
Kumulované zisky 2010 2539 3928 5175 5903 6915 8 051
Vlastni kapital celkem 4523 5242 7 681 9 305 10 240 11 254 12 385
Dluhopisy, bankovni uvéry a pujcky 2 252 4973 6 973 8 927 8 927 8 927 8 927
Finan¢ni derivaty 0 271 29 21 25 24 20
Zavazky z leasingu 76 33 47 42 43 45 43
Odlozeny dariovy zavazek 325 790 731 789 792 724 673
Rezervy 7 64 24 35 32 30 32
Ostatni dlouhodobé zavazky 0 763 535 602 597 452 467
Dlouhodobé zavazky celkem 2661 6 892 8 338 10 416 10 416 10 202 10 162
Zavazky z obchodnich vztahu 418 1116 1155 1242 1412 1730 1903
Dluhopisy, bankovni uvéry a pUjcky 20 2318 209 46 45 44 45
Zavazky z leasingu 11 21 24 23 25 21 25
Rezervy 81 51 51 48 49 53 49
Danové zavazky 44 76 269 296 272 259 272
Ostatni zavazky 707 1278 1738 1651 1563 1483 1 406
Finanéni derivaty 324 20 39 22 30 35 33
Kratkodobé zavazky celkem 1604 4879 3484 3328 3396 3625 3733

Zavazky celkem 4 265 11771 11 822 13 744 13 812 13 827 13 895
Pasiva celkem 8 789 17 013 19 504 23 049 24 052 25 081 26 280

zdroj: Colt CZ, odhady Fio banky
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m» Fio banka

Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvdrcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vS§ech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé& TMR.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Zze
s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako neupiné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam cinicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investi€nich
doporucenich na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jind osoba patfici do téZe skupiny) nema s zadnym
emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti
nejsou seznameni s investiénimi doporu€enimi prfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) nebylo v poslednich 12
mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpusobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a
sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi€nich doporuc¢eni odpovidajicim vnitfnim &lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investi¢ni vyzkum v ramci
poskytovani investi¢nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investiéniho vyzkumu ¢&i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak &i neni-li
dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni
mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky ¢. 308/2017 Sb., o
podrobné;jsi upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investiénich sluzeb.

zavéreCnych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavére¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — oCekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %, pro vstup
do pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Drzet — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5% az -5%

Redukovat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %, pro vystup
z pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je niz§i nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po pfekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investiéniho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentt s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou souc€asti kazdého dilc¢iho doporuceni

Investiéni doporuceni bude aktualizovano prabézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v8ak jednou za 12
mésicl od vydani.

Prehled vSech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi informace
o investi¢nich doporuc€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typt doporuceni je dostupny na uvedené strance http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.

Bliz8i informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na www.fio.cz
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