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Doporucéeni: Akumulovat
Cilova cena: 791 K¢é

V naSi nové analyze na akcie spole¢nosti Colt CZ zvySujeme cilovou cenu z 698 K¢
na 791 K¢, doporu€eni ponechavame na stupni ,,Akumulovat®.

Akcie Coltu nadale povaZujeme za atraktivni z nasledujicich davodu:

» Kombinace organického a akvizi¢niho rastu.

e Pozitivni vliv nové akvizice v podobé vyrobce munice Sellier & Bellot.
» Nadale silici vliv v segmentu ozbrojenych slozek.

* Rostouci dividendovy potencial.

Na zakladé naseho valuaéniho modelu stanovujeme hodnotu spole¢nosti (EV) na
56,8 mid. K& a hodnotu vlastniho kapitdlu na 44,7 mid. K&, respektive
na 791 K¢ na akcii.

Hospodareni: Po nevyrazném roce 2023 hospodafeni Coltu opétovné nabira na
dynamice. Mix organického a akvizi¢niho rlGstu bude patrny jiz v trzbach a provozni
ziskovosti za lorfisky rok, tento efekt bychom pak méli vidét i vroce letoSnim.
Z organického pohledu pozorujeme zlepSujici se vysledky na americkém komerénim
trhu, pokracuijici silici vliv v segmentu ozbrojenych slozek a diky pfedchozim investicim
do kapacit a inovaci jiz pfedpokladame znatelné&jSi dopad do celkového hospodafeni i
ze strany Svycarského vyrobce munice swissAA. Samostatnou kapitolou je pak
prispévek nové akvizice Sellier & Bellot. Tato akvizice vyznamného tuzemského
producenta malorazové munice predstavuje dalSi vyrazny meznik v historii Coltu, jenz
posouva jeho celkové trzby, resp. EBITDA zisk z hladiny 15 — 17 mld. K&, resp. 3 — 3,5
mid. K& do urovni kolem 25 mid. K&, resp. pfesahujici 5 mld. K&. Akvizici Sellieru Colt
razantné vstupuje do perspektivniho segmentu munice a stava se pro své zdkazniky
komplexnim dodavatelem.

Valuace: Kocenéni spoleénosti jsme pouZili model diskontovanych volnych
hotovostnich tok( (DCF) s naklady na vlastni kapitdl v primérné vysi 8,5 %, jehoz
vysledkem je odhadovana hodnota 791 K& na akcii (12% potencial). Akcie Coltu se
obchoduji na 10,3nasobku nami oCekavané letosni EV/EBITDA, respektive 16nasobku
letoSniho P/E.

Rizika: Zmény regulatorniho prostfedi omezujici nakupy a drzbu zbrani v civilnim
sektoru. Riziko vypadkl zakazek ozbrojenym a bezpecnostnim slozkam.

Katalyzatory: Vysledky hospodafeni za rok 2024, které budou zvefejnény koncem
letoSniho bfezna. Budou obsahovat i letoSni vyhled hospodareni, management by mohl
oznamit i navrh leto$ni dividendy.

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
6829 10689 14590 14856 21611 25197 26551 26978
1471 2169 3365 3048 4698 5366 5821 5892
677 1161 2280 2050 2142 2502 2850 2903
20,7 34,7 66,9 583 37,9 44,3 50,5 51,4
zdroj: Colt CZ, odhady Fio banky
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ﬁ} Fio banka
SWOT analyza

Silné stranky
Etablovany vyrobce zbrani s dlouholetou tradici.
Radi se mezi pét nejvétsich vyrobcd ruénich palnych zbrani na svété a je
lidrem na Ceském trhu.
Geograficka diverzifikace, dodava zbrané do celého svéta.
Produktova diverzifikace: dodavka Sirokého sortimentu zbozi, pres
zbrang, taktické pfisludenstvi, optiku az po munici.
Uspé&sné pusobeni na trhu v USA, nejvétsim trhu se zbrandmi na svété.
Silné postaveni jak v civilnim segmentu, tak segmentu ozbrojenych
a bezpecnostnich slozek.
Dlouholeté vazby na ¢eskou armadu.

Slabé stranky

Zavislost na kontraktech s ¢eskou armadou mlze zplsobovat vykyvy

v hospodareni na ¢eském trhu.

Riziko neuspokojeni silné poptavky z divodu nedostateénych vyrobnich
kapacit. Toto riziko se diky realizovanym akvizicim snizuje.

Citlivost Cisté ziskovosti na pohyby ménovych kurzu.

Prilezitosti

Rozvoj vyroby munice prostifednictvim akvizice swissAA Holding

a predevsim pak prostfednictvim nejnovéjsi akvizice Sellier&Bellot.
Vytvofeni spole¢ného podniku (joint venture) s madarskou statni
spole€nosti za u¢elem dodavek zbrani madarské armadeé.

Posilovani vlivu v atraktivnim segmentu ozbrojenych slozek
prostfednictvim své severoamerické divize Colt, vycarského swissAA
Holding, Sellier&Bellot & madarského joint venture.

DalSi ambice navySovani armadnich rozpoc¢td zemi NATO, 2 % HDP jiz
muZze byt pouze minimum, do budoucna tlak na zvy3eni hranice alespon
ke 3 %.

Hrozby

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

Neuspéch v tendrech na dodavky zbrani do ozbrojenych

a bezpednostnich slozek.

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

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spolec¢nosti,
resp. vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt
dosaZeno nami stanoveneé cilové ceny.
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Bez vlivu Sellier&Bellot se trzby,
resp. EBITDA za rok 2024 dle
nasich odhadt zvysi o 15,5 % na
17155 mil. K¢, resp. 11,8 % na
3408 mil. K¢.

Pozitivni roli sehraje zotavujici se
americky komerc¢ni trh, zesilujici
pozice v segmentu ozbrojenych
slozek a prispévek predlonské
akvizice swissAA.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

V roce 2024 organicky i akvizi€ni rast

Po méné vyrazném roce 2023, kdy hospodareni Coltu bylo tlumeno
zejména slab8im vyvojem na americkém komer¢nim trhu, dochazelo
v pribéhu loriského roku k opétovnému slu§nému oZiveni trzeb a provozni
ziskovosti. Hospodareni spole€nosti v roce 2024 nabiralo na dynamice, a
to nejen pod vlivem organického rustu, ale i diky akviziénimu impulsu,
hlavné ze strany Sellier&Bellot. Tato nova akvizice vyrobce munice jiz za
lofisky rok pomérné vyznamné pfispéje do celkového hospodareni, kdyz
je soucasti skupiny Colt od poloviny kvétna.

Organicka dynamika, resp. vyvoj bez Sellier&Bellot

Management Coltu za rok 2024 o¢ekava bez vlivu Sellier&Bellot (SB) trzby
v rozmezi 16200 — 17800 mil. K¢, resp. EBITDA zisk v intervalu 3300 —
3800 mil. K&. To by znacilo meziroéni rist 0 9,1 % — 19,8 %, resp. 8,3 % —
24,7 %. V naSich predikcich pocitame s ristem vynosu o cca 15,5% na
17155 mil. K& a navy$enim provozni ziskovosti o 11,8 % na 3408 mil. K¢.
Pozitivné by se do loriského hospodafeni méla promitat pokralujici
zakazkova naplnénost v segmentu ozbrojenych slozek, ozivujici americky
komercni trh s ruénimi palnymi zbranémi a rovnéz prispévek predloriské
akvizice Svycarského vyrobce munice swissAA.

Colt nadale potvrzuje své silné postaveni v segmentu ozbrojenych slozek
(Military & Law Enforcement (MLE) segmentu). Jesté v roce 2022 se podil
trzeb z tohoto segmentu pohyboval na trovni 36 %, v roce 2023 dosahoval
jiz 46 % a za cely lonisky rok by se jeho podil na celkovych vynosech (bez
SB) mohl dale posunout blize k hranici 50 %. Z kraje roku 2024 jesté napf.
pokraCovaly dodavky kanadské vliadé sméfujici nasledné na Ukrajinu.

Nad o¢ekavani se vyvijely prodeje v tuzemsku, kde Colt i v roce 2024 dle
naseho odhadu sméruje k nadstandardnim trzbam pobliz 2770 mil. K& (v
roce 2023 velmi silnych 2621 mil. K&). Dodavky zbrani Ceské armadé
probihaly nejen prostfednictvim ramcového kontraktu o celkovém objemu
cca 3530 mil. K& (jehoz pInéni zapoc€alo jiz v roce 2021), ale i pfes dalsi
kontrakty zahrnujici napf. dodavky ruénich granatd. Tento projekt ohledné
ruénich granatl, jenz byl oznamen na pocatku roku 2023 a realizuje ho
dcefina spoleénost Colt CZ Defence Solutions, zacal mit v pribéhu
lofiského roku realné&jsi obrysy. Colt oznamil uspésny transfer technologii
od némecké spolecnosti Rheinmetall a do konce lorfiského listopadu mélo
probéhnout dodani 100 tis. ks ruénich granatu.

PFiznivy vyvoj pozorujeme na stéZejnim americkém trhu. Coltu se v USA
v pribéhu roku 2024 dafilo meziro€né navySovat trzby. Vedle vySe
zminéného stale silného postaveni v segmentu MLE, se zacal jiZ postupné
zotavovat tamni komer&ni trh s ruénimi palnymi zbranémi. Colt zarover
zapracoval na zefektivnéni distribu¢nich kanall, zintenzivnil marketingové
kampané a uvedl na trh nové modely zbrani. To vSe podporovalo prodeje.
Odhadujeme tak, Ze Colt dosahne v USA za rok 2024 bez zapoditani
vynosu ze Sellier&Bellot na trzby v blizkosti 8000 mil. K&, coz by indikovalo
pomeérné vyrazny 25 — 30% rUst a znamenalo by to sluSny impuls do
celoro¢nich vysledka.

Evropsky odbyt by rovnéz mél zaznamenat slusny rist. Trzby z Evropy bez
SB olekavame v blizkosti urovné 3000 — 3100 mil. K&, coz by znacilo
navySeni z pfedlofiskych 1935 mil. K&. Vedle pfedpokladanych zesilujicich
dodavek zbrani do segmentu bezpecnostnich slozek se do evropskych
vynosu jiz pIné projevoval i vliv dodavek munice prostrfednictvim
Svycarského vyrobce munice swissAA. Predpokladame jak akviziéni
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Sellier&Bellot podle vyjadieni
Coltu potizen za 8,5x EV/EBITDA,
v absolutni vysi za cca 18,6 mid.
K¢.

Colt za rok 2024 celkové ocekava
narust trzeb o 34,6 % - 48,1 % na
20000 — 22000 mil. K¢, resp.
navySeni EBITDA o0 41,1 % -

54,2 % na 4300 — 4700 mil. K¢.

Prispévek Sellieru do trzeb, resp.
EBITDA Coltu odhadujeme za rok

2024 na urovni 4456 mil. K¢, resp.

1290 mil. Ké.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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impuls, kdyz swissAA je soucasti Coltu od poloviny roku 2023, tak i
organicky efekt. Odhadujeme, Ze swissAA za lofsky rok navysi trzby o
téméf 9 % na cca 750 mil. K& Postupné by se totiz mély projevovat
investice do rozsifovani vyrobnich kapacit, dodavky ozbrojenym slozkam
a obecné rostouci trh s munici.

Hospodareni véetné Sellier&Bellot

Do provozni urovné hospodareni za rok 2024 jiz pomérné podstatné
zasahne nova velka akvizice v podobé tuzemského vyrobce munice
Sellier&Bellot. Tuto akvizici jsme jiz podrobnéji predstavovali v nasi
pfedeslé analyze. Jelikoz tehdy jesté transakce nebyla dokoncena,
nezahrnovali jsme Sellier&Bellot do nasich predikci hospodareni, resp.
modelu ocenéni. V nové analyze a modelu ocenéni jiz tuto akvizici mame
piné zahrnutou. Colt koupil spole¢nost s roénimi trzbami kolem 7000 mil.
K¢ a provoznim ziskem EBITDA pobliz 2000 mil. K&. Colt ve své prezentaci
oficialné uvadi, ze SB pofidil za 8,5x EV/EBITDA 2023. V absolutni vysi je
to pak cca 18,6 mid. K& To povazujeme za rozumné urovné, je to
v souladu s nasimi pavodnimi indikacemi a nadale tak vnimame akvizici
tohoto producenta malorazové munice pozitivné.

Véetné vysledkl Sellier&Bellot spole¢nost Colt sméfuje za rok 2024 podle
nasSeho odhadu k trzbam ve vysi 21611 mil. K¢ (+45,5 % y/y) a EBITDA na
urovni 4698 mil. K& (+54,1 %). Domnivame se tak, ze celkové loriské
celoro¢ni vysledky se budou pohybovat blize horni hranici vyhledu, jenz
management Coltu stanovil do rozmezi 20000 — 22000 mil. K&, resp. 4300
— 4700 mil. K&.

Akvizice Sellieru se zatim projevuje do hospodareni Coltu nad ocekavani
dobre. Jeji pfispévek do trzeb, resp. EBITDA ve 2Q 2024 ve vysi 1004 mil.
K&, resp. 340 mil. K& pfekonala nasSi predikci 771 mil. K&, resp. 258 mil. K&.
To byl z naSeho pohledu velmi solidni vysledek na to, Ze SB byl za¢lenén
do skupiny Colt az v poloviné kvétna. Pfiznivy vliv pokracoval i v lofiském
3Q s trzbami kolem 1830 mil. K& a nami odhadovanou EBITDA pobliz 470
mil. KE. Za cely rok 2024 pak predikujeme, ze SB vygeneruje do vynosu
Coltu alespon 4456 mil. K& a do provozni ziskovosti cca 1290 mil. K&.

Je tak patrné, ze SB zacal ihned po svém zaclenéni do struktury Coltu
znatelné podporovat jeho provozni hospodafeni. SB vykazuje velmi
slusnou profitabilitu s EBITDA marzi pobliz 30 %, v letech 2021 — 2023
dosahoval primérného rocniho tempa rustu trzeb ve vysi 17,5 %, provozni
ziskovost pak rostla v priméru o 36,4 % roc¢né. Colt tak akviroval
profitabilni spole&nost s rostoucim hospodaienim a relativné nizkym
zadluzenim pohybujicim se kolem 1,5x EBITDA.

Poptavka po munici je nadale silna, vyvoj hospodareni v priibéhu roku
2024 nam indikuje, Ze SB by mohl vykazat dalsi rast trzeb. Odhadujeme
zhruba 10% navySeni za cely lonsky rok, coz by znamenalo hladinu pobliz
7400 mil. K&. Vzhledem k aktualni napjatéjsi situaci na trhu zakladnich
vstupnich surovin, bude 2z naSeho pohledu obtiZznéjSi zopakovat
nadstandardni predloriskou EBITDA marzi ve vySi 31,7 %. | tak se
domnivame, ze SB by mél za cely rok 2024 na urovni EBITDA opét
prekrocit hranici 2000 mil. K&, konkrétné ofekavame cca 2100 mil. K&
(28,4% marze).
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za rok 2024 neocekavame. Bude
tlumena vyssSimi odpisy a
urokovymi naklady.

V roce 2025 by mél Colt naplinit
svuj strednédoby cil dosahnout
trzeb kolem 25000 mil. K¢ a
EBITDA piesahujici 5000 mil. K¢.
Dopomoci by k tomu mél piny
akvizi€ni prispévek ze strany
Sellier&Bellot.

Odvétvi munice je jednou z priorit
EU. Forma podpory této ¢asti
evropského obranného primysiu
nadale probiha prostiednictvim
programu ASAP.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Cisty zisk bude tlumen vy$simi odpisy a Grokovymi naklady

Na urovni Cistého zisku, i pfes vySe zminény akvizi¢ni efekt, neCekdme
vyraznéj8i zménu. Podle naSeho odhadu Cisty zisk za rok 2024 vykaze
pouze 4,5% rist na 2142 mil. K&. Colt totiz vlivem akvizice Sellier&Bellot
meziro¢né vyznamnéji navysi odpisy. Vyrazné jejich vySi ovlivni alokace
kupni ceny za Sellier&Bellot (tzv. efekt Purchase Price Allocation).
Spolecnost indikuje velikost tohoto efektu ve vysi cca 529 — 590 mil. K&
ro¢né, a to pro obdobi 2024 — 2027. Poté by se tento faktor mél utlumit pod
hladinu 350 mil. K&, resp. dlouhodobé mifit k nule.

Vedle toho akvizice SB byla z€asti financovana cizimi zdroji, zaroven byl
konsolidovan dluh SB (Cisty dluh Sellieru v dobé akvizice ¢€inil cca 3000
mil. K&). Hrubé zadluzeni Coltu by tak vlivem akvizice SB mélo dle naSich
odhadu vzrlst z arovné 11703 mil. KE vykazané na konci roku 2023 na
hladinu kolem 20400 mil. K&. To s sebou pfinese rist urokovych nakladu,
oCekavame jejich navySeni o vice 400 mil. K&.

Vyhled hospodareni

LetoSni rok bude ve znameni plného akviziéniho pfispévku ze strany
Sellier&Bellot. Trh vSeobecné ocekava, Ze Colt bude letos zfetelné
smérfovat k &isllim, ktera byla jiz v loriském roce naznacena v ramci pro-
forma vyhledu obsahujiciho celoroéni prispévek SB. To znamena k trzbam
v rozmezi 23000 — 25000 mil. K€ a EBITDA zisku v intervalu 5200 — 5600
mil. KE. NaSe letosni predikce vynosu se pohybuje na drovni 25197 mil.
K¢, coz by znagilo 16,6% rast, u provozni ziskovosti o¢ekavame navyseni
0 14,2 % na 5366 mil. KE. Pod vlivem pfiznivého trendu na provozni urovni
hospodareni by se pak mél posunout i Cisty zisk, konkrétné odhadujeme
témér 17% rlst na 2502 mil. K¢.

Rostouci trh s munici

V letoSnim roce olekdvame pokraovani pfiznivého vyvoje v municni
divizi Coltu. Geopoliticka situace je stale napjata, poptavka po munici (ve
verejném prostoru je Casto akcentovana zejména potfeba velkorazové
munice, nicméné obdobné je potfeba uspokojovat také poptavku po
malordZové munici) je nadale vyrazna, mezera mezi nabidkou a poptavkou
stale neni zcela zacelena. Potfeba postupného navySovani vyrobnich
kapacit v tomto odvéti pfetrvava. Pfedpokladame, Ze odvétvi munice bude
patfit i nadale mezi priority v ramci politik Evropské unie. JiZ v roce 2023
byl Evropskou komisi pfijat dotaéni program na podporu vyroby munice
v objemu 500 mil. EUR (tzv. Act in Support of Ammunition Production —
ASAP), jenZ byl posléze navySen na 1 mid. EUR.

ASAP je zaméfen na projekty tykajici se rozSifeni a modernizace
stavajicich vyrobnich kapacit, vystavby novych kapacit, pfeshranicni
spoluprace. Program se rovnéZz zaméfuje napf. na podporu dostupnosti
zakladnich vstupnich materiall a komponentt pro vyrobu munice a na
eliminaci uzkych (slabych) mist, tak aby byla zajisténa co nejvétsi plynulost
ve vyrobé a dodavkach. Cilem je urychlit dodavky munice na Ukrajinu a
pomoci statiim EU doplnit jejich zasoby.

Jsou tak vytvofeny veSkeré predpoklady k tomu, aby trh s munici, resp.
malordZovou munici byl nadale rostouci. O¢ekavame tedy, Ze Coltu by mél
letos jeho nové vznikly muniéni segment pfinaset pozitivni efekty do
hospodareni. Sellier&Bellot by mél i v letoSnim roce flexibilné reagovat na
aktualni dynamiku trhu. Z naSeho pohledu je dostateéné kapacitné i
produktové vybaven k tomu, aby jeho trzby letos rostly alespon ve
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Dynamika nové muniéni divize
by méla byt podporena i ze
strany dcefiné firmy swissAA.
Diky rozvojovym CAPEX jiz
ocekavame znatelnéjsi dopad do
celkové profitability Coltu.

V horizontu let 2026 a 2027
vidime prostor pro rust trzeb do
rozmezi 26500 — 27000 mil. K¢,
tedy rist o 5,4 %, resp. 7,1 %

Vv porovnani s letoSnim rokem.

Na urovni EBITDA predikujeme
navysSeni do rozmezi 5800 — 5900
mil. K&, tzn. rist o 8,5 %, resp.
9,8 % ve srovnani s rokem 2025.
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stfednich jednotkach procent. Jeho letosni pfispévek do vynosu Coltu tak
predpokladame v blizkosti 7770 mil. KE (+5 % yly) s tim, Ze jeho provozni
ziskovost odhadujeme v rozmezi 2200 — 2300 mil. K& (cca +7 %).

Ocekavame jiz znatelnéjsi prispévek ze strany swissAA

Rozvojovy charakter ma rovnéz mensi ¢ast municni divize Coltu v podobé
Svycarského producenta malorazové munice swissAA. Tento vyrobce je
vyznamné orientovan na dodavky armadnim a dalS§im bezpelnostnim
slozkam, coz v kontextu vySe zminéné situace na evropském trhu s munici
vnimame jako jednoznacné prorlistovy faktor. Od akvizice swissAA, jez
byla realizovana v poloviné roku 2023, Colt postupné investoval v této
Svycarské dcefiné firmé do rozSifeni a modernizace vyrobnich kapacit Ci
do vylepSeni produktového portfolia. Kombinace vyrazné poptavky a
investic do vyrobniho programu tak podle naSeho nazoru vytvaFi
predpoklady pro sluSnou dynamiku trzeb ze strany swissAA. Po
nevyrazném roce 2023 s trzbami 691 mil. K&, nami predpokladaném rustu
za rok 2024 k urovni kolem 750 mil. K&, bychom letos o&ekavali zrychleni
dynamiky na cca 850 mil. K€ (cca +13 %). To by pak indikovalo pfispévek
do celkové EBITDA Coltu kolem 200 mil. K&. Stfednédobé tzn. v letech
2026 a 2027 pak vidime potencial posunout vynosy alesponi k hranici 1000
mil. K& a EBITDA zisk k urovni pobliz 250 mil. K¢.

LetoSni rok tak z naseho pohledu bude zejména o dynamice v segmentu
munice, zde vidime hlavni rlstovy impuls do celkovych vysledku
hospodareni Coltu. V klasickém byznyse spole¢nosti, tedy v prodeji
ruénich palnych zbrani ofekavame nadale sluSnou zakazkovou
naplnénost ze strany vefejného sektoru (nami pfedpokladany pokles trzeb
z CR vlivem naplnéni ramcového kontraktu s éeskou armadou by mél byt
diky dostateCné robustni zakaznické bazi a dostatecné geografické
diverzifikaci kompenzovan jinymi kontrakty v ramci segmentu MLE) a
minimalné stabilizovany americky komeréni trh, kdyZz nastup nové
republikanské administrativy do Bilého domu by mél pfinaset spise
liberalng;jsi pfistup ohledné regulatorniho prostfedi, tedy nevytvaret bariéry
pro nakup zbrani pro civilni ucely.

Silna pozice v segmentu MLE nabizi potencial dalSiho rastu

V letech 2026 a 2027 ma Colt podle nasich odhadd pfedpoklady k tomu,
aby posunul trzby k drovnim 26500 — 27000 mil. K& a navysil provozni
ziskovost do rozmezi 5800 — 5900 mil. K&. Colt je v sou€asnosti natolik
segmentové, produktové a geograficky diverzifikovanou zbrojni
spole€nosti, Ze je schopen pruzné reagovat na aktualni naroky, které klade
souCasné geopolitické prostfedi. Je dnes dostate€né horizontalné a
vertikalné strukturovanou skupinou, kterd dokaze nabidnout svym
zakaznikim jak z civilniho sektoru, tak z fad ozbrojenych slozek Sirokou
Skalu produktl od samotnych zbrani pfes doplrikové produkty (optické
feSeni a taktické pfisluSenstvi) az po munici.

Z geopolitického vyvoje je patrné, Ze vyrazna poptavka po zbranich a
munici bude pokraCovat, resp. zesilovat zejména ze strany vefejného
sektoru, tedy ze strany armad a dalSich bezpecénostnich slozek. Od ruské
invaze na Ukrajinu za€aly vydaje na obranu v ramci zemi NATO nabirat
vyraznéjsi dynamiku. Zatimco jeSté vroce 2022 vétdsina zemi
Severoatlantické aliance nedavala na obranu pozadovanych 2% HDP, tak
za lonsky rok by se podle pfedbéznych Cisel mélo na dvé procenta dostat
zhruba dvé ftretiny ¢lenskych statd NATO. Podle aktualnich vyjadreni
vladnich predstavitelt z riznych zemi nebo ¢elnich predstavitell aliance
se v8ak zacina intenzivné uvazovat o dalSim navySovani, a to k drovni
3 %. Dlouhodoby tlak USA na ostatni ¢leny NATO nyni navic zesilil ze
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Dynamika vydaji na obranu
¢lenskych stata NATO bude
patrné nadale zesilovat. Colt se
svoji produktovou, segmentovou
a geografickou diverzifikaci by na
to mél byt schopen efektivné
reagovat.

Nadale pocitame s dividendovou
politikou spolec¢nosti.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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strany nového prezidenta Donalda Trumpa, ktery nastinil dokonce 5%
hranici.

K myslence postupného zvySovani podilu vydaji na obranu na HDP
k hladiné 3 % se pfiznivé kloni i Eeska administrativa. Vnimame ambici se
k této urovni v horizontu nékolika pfistich let pfiblizovat. Vydaje na obranu
v CR zaginaji nabirat na intenzité. V roce 2024 skokové meziroéné
narostly z cca 100 mid. K& na téméf 167 mld. K&, coz by dle pfedbéznych
adaja mélo &init 2,09 % HDP. Poprvé od roku 2003 tak CR dosahuje na
pozadovanou 2% hranici. Colt dlouhodobé patfi mezi dilezité obchodni
partnery Seské armady. Jeho trzby z CR v poslednich letech vyrazné
narGstaly, coz bylo pravé i diky zvySujicim se dodavkam ¢eské armade.

Colt jiz pfed ¢asem Ccinil kroky k postupnému posilovani v segmentu
bezpelnostnich slozek (zejména akvizice amerického Coltu z roku 2021
vyrazné napomohla k navySeni vlivu v tomto atraktivhim segmentu). Podil
trzeb ze segmentu MLE se tak v poslednich letech pfiblizoval k 50 %.
V pribéhu lorfiského roku se pomér mezi civilnim (komerénim) a MLE
segmentem v podstaté vyrovnal, Eemuz napomohly jak akvizice swissAA
a Sellieru, tak napf. vyrazné prodeje ¢eské armadé.

Colt je tak podle naseho nazoru dobfe pfipraven a nastaven na budouci
moznou dalSi akceleraci vydajl na obranu ze strany zemi Severoatlantické
aliance. Do toho zapada i spole€ny projekt (joint venture) s madarskou
statni spole€nosti N7 Holding na dodavky zbrani madarské armadé. Tento
projekt zahrnujici vyrobni zavod v Madarsku by mél byt pfipraven,
navySuje potencial produkénich kapacit Coltu (dle nasSich odhadl o cca
100 tis. kust) a vytvari tak do nejblizSich let prostor pro rust objem(
prodejd, resp. trzeb a ziskovosti. V kombinaci s dfivéjSimi investicemi do
zefektivnéni a navySovani kapacit v tuzemském zavodé v Uherském
Brodé tak Colt disponuje dostate¢nymi vyrobnimi kapacitami na to, aby
mohl v pfistich letech navySovat prodeje zbrani z aktualné nami
predikovanych 646 tis. ks za rok 2024 k urovnim pfesahujicim hranici 700
tis. ks. Spolu se synergiemi, které nabizi nové vznikly muniéni segment tak
ma Colt znaSeho pohledu zfetelny potencial posunout vynosy ve
stfednédobém horizontu k vySe zminénym 27000 mil. KE a generovat
EBITDA zisk v blizkosti 5900 mil. K&.

Dividendova politika

Colt nadale vnimame jako spolecnost, ktera bude mit snahu vyplacet svym
akcionarlim dividendy. Od svého vstupu na kapitalovy trh dividendu
vyplaci, jeji velikost méla (az na lorisky rok, kdy byla meziro&né stabilni)
vzestupnou tendenci a vétSinou tak reflektovala rostouci hospodareni
spole€nosti. Colt nema oficialné formulovany dividendovy pomér, to
znamena exaktné neindikuje jakou ¢ast Cistého zisku chce vyplatit ve
formé dividendy. Management spolecnosti sice v minulosti ob&as naznadil
vyplatni pomér (napf. v roce 2022 jeho vysi indikoval kolem 50 %), ale
vétSinou se z naSeho pohledu snazi reflektovat vyvoj hospodareni, likvidni
pozici, zadluzenost €i napf. akviziéni aktivitu. Pravé realizace velké
akvizice v podobé Sellier&Bellot a jeji kratkodoby tlak na cash flow,
potazmo zadluzeni mozna stala za konzervativnéjSim pfistupem k lofiské
dividendé, ktera meziro€né stagnovala na urovni 30 K& na akcii.

Aktualné je jiz SB néjaky ¢as zaclenén do skupiny Colt a dosavadni vyvoj
ukazuje, ze zatim velmi slusné pfispiva do provozniho hospodareni
spole¢nosti, potazmo do cash flow. Zadluzenost sice v pribéhu loriského
roku kratkodobé po-akvizi¢né vyskocila nad hladinu 3x EBITDA, nicméné
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Po loniské stagnaci vidime
potencial k navratu pozitivniho
trendu vyplacené dividendy.

Akviziéni impuls do hospodareni
ze strany Sellier&Bellot podle
nasich odhadu vytvofri prostor

k letosni dividendé ve vysi 33 Ké.

V dalSich letech o¢ekavame
36 K¢, resp. 40 K¢.
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na konci roku 2024 jiz oCekavame jeji pokles k urovni 2,6x. Domnivame se
tak, Ze Colt bude mit letos prostor pfistoupit k navySeni dividendy na 33 K&
na akcii (zhruba 4,6% dividendovy vynos).

Optikou vyplatniho poméru by to znamenalo 86 % nami odhadovaného
Cistého zisku za rok 2024. To je pomérné vyrazny narust oproti poslednim
letiim, kdy se podil vyplacenych dividend v(i¢i Cistému zisku pohyboval
zhruba v rozmezi 45 — 73 %. ZvySeni na nami indikovanych 86 % je
zpusobeno jak vyraznym rlstem odpist (kvali akvizici SB - vy$e zminény
PPA efekt), tak vyznamnéjSimu navySeni objemu emitovanych akcii (v
prubéhu roku 2024 dochazelo k emisi novych akcii zejména z divodu
platby za SB, plnéni op&niho akciového planu &i zrychleného Upisu akcii).
Pokud upravime Cisty zisk o nehotovostni vliv v podobé PPA, pak by se
mél dle naSeho odhadu posunout na hladinu kolem 2500 mil. K& a indikuje
to dividendovy vyplatni pomér v blizkosti 74 %. To je podle naSeho nazoru
uroven, ktera by méla byt managementem spole¢nosti akceptovatelna.

VySe uvedenou uUvahou se snazime naznacit, Zze i optikou vyplatniho
poméru je nami pfedpokladand letodni dividenda ve vysi 33 K& (i pfes

Na dividendy v pfistich letech mame, vkontextu naSi projekce
hospodareni, pfiznivy nahled. Zadluzenost by se méla nadale pohybovat
v rozumnych intencich, oCekavame jeji pokles do rozmezi 2,4x — 2,2x.
V letech 2026 a 2027 odhadujeme Cistou ziskovost na urovni 2502 mil. K¢,
resp. 2850 mil. K&. Pfi pfedpokladu vyplatniho poméru pobliz 80 % (po
ocisténi o PPA vliv klesa k cca 70 %) to pak indikuje dividendu 36 K¢ na
akcii vyplacenou v roce 2026, resp. 40 K& v roce 2027. Dividendovy vynos
se posouva do urovni 5 % az 5,6 %.
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Akcie Coltu se aktualné obchoduji v blizkosti trznich nasobkul, bereme-li
v potaz trh v tom nejSirSim slova smysilu, tedy v€etné globalnich zbrojnich
skupin dodavajici nejrizné;jsi zbrojni systémy a zafizeni. Plati to zejména
u pomérového ukazatele EV/EBITDA, kde urovné ve vysi 11,7x, resp.
10,3x se prakticky shoduji s primérem, resp. medianem trhu. Mirny
diskont vUc¢i praméru trhu je patrny na Urovni ukazatele P/E, kdyZ akcie
Coltu se pohybuiji ve vySi 18,7x P/E 2024, resp. 16x P/E 2025, zatimco trh
se obchoduje na 20,3x a 16,8x ofekavaného zisku na akcii za uplynuly
rok, resp. letosni rok. Tyto trzni nasobky by pak indikovaly cenu akcie Coltu
na urovni 769 K&, resp. 744 K&. Na druhou stranu, ve srovnani s nejblizSimi
verejné obchodovanymi konkurenty Sturm Ruger a Smith&Wesson se
akcie Coltu obchoduji v kontextu ukazatele EV/EBITDA s urcitou prémii.

Z celkového pohledu nam tak konkurenéni srovnani ukazuje, ze akcie
Coltu se aktualné nenachazeji na vyloZzené nizkych, atraktivnich trovnich.
Momentalné tedy nepozorujeme zfetelny diskont viéi trhu. To reflektuje
jejich dlouhodoby rlst, jen za posledni rok posilily o dalSich zhruba 20 %.
Optikou relativnich ukazatell tak v prib&hu ¢asu akcie Coltu dorovnaly trh.
MarkantnéjSi zména v ¢ase je pak vidét zejména u P/E, kdyz tento
ukazatel je tlacen vzhuru i vyraznéjSim zvySenim pocétu emitovanych akcii
(vySSi pocet akcii dostava pod negativni tlak zisk na akcii).

Colt stale prevySuje své konkurenty v EBITDA marzi a dividendovém
vynosu. Oproti vySe zminénym americkym vyrobcdm ruénich palnych
zbrani tak podle naseho nazoru Colt stale tézi z vyraznéjsi diverzifikace
svého byznysu. To Coltu skyta vétSi moznosti a potencial prodavat
produkty s vysSi pfidanou hodnotou, a tedy realizovat atraktivnéjSi marze.
Dostateéna segmentova, produktova a geograficka diverzifikace potom
z dlouhodobého hlediska pfispiva ke stabilnimu, resp. rostoucimu trendu
hospodareni s pozitivnim dopadem do dividendové politiky. VySe zminéna
prémie na urovni EV/EBITDA vuéi svym nejbliz§im konkurentim je tak
z naseho pohledu opodstatnéna.

EV/EBITDA PIE EBITDA marze Di"i{‘;";::’:"y

€2024 e2025 e2024  e2025 2023 2024
Sturm Ruger & Co Inc 9,0 6,8 20,4 14,2 13,7 % 1,2
Smith & Wesson Brands Inc 8,2 6,9 26,6 17,1 15,4 % 4,9
Lockheed Martin Corp 12,0 11,5 16,5 15,2 14,8 % 2,9
BAE Systems PLC 10,3 9,4 17,9 15,9 14,3 % 2,6
Huntington Ingalls Industries 11,4 10,0 13,6 12,7 11,1 % 2,8
Saab AB 15,5 12,8 29,6 23,2 13,9 % 0,7
Textron Inc 9,4 8,5 12,5 11,0 12,8 % 0,1
Thales SA 115 10,4 18,7 16,6 14,6 % 2,2
General Dynamics Corp 12,1 11,3 16,2 14,7 11,9 % 2,3
Safran SA 18,4 16,0 34,7 28,9 19,4 % 0,9
L3Harris Technologies Inc 13,0 12,6 16,2 15,0 17,1 % 2,2
Primér 11,9 10,6 20,3 16,8 14,5 % 2,1%
Median 11,5 10,4 17,9 15,2 14,3 % 22%
Colt CZ 11,7 10,3 18,7 16,0 20,5 % 4,6 %

zdroj: Bloomberg, odhady Fio banky
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Ocenéni spole¢nosti

Pro vypocet cilové ceny (vnitfini hodnoty) akcie spole¢nosti Colt byl pouzit
model DCF (diskontované cash flow). Pro potfeby modelu bylo nutno
odhadnout hned nékolik u€etnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy,
investice atd.). Kvypoc¢tu bylo pouzito vlastnich odhadd budouciho
hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zalozena na vypoctu
volného cash flow a jeho nasledného diskontovani.

Diskontnim faktorem v nasem modelu jsou primérné vazené naklady
kapitalu (WACC) pocitané jako soucet nakladu na vlastni a cizi kapital pfi
zohlednéni pFedpokladanych trznich vah vlastniho a ciziho kapitalu
v jednotlivych letech.

Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany jako soucet bezrizikové
vynosové miry (vynos desetiletého dluhopisu CR) arizikové prémie.
Zakladem pro uréeni rizikové prémie je soucet rizikové prémie USA
a rizikové prirazky CR (zdroj: Damodaran). Rizikova prémie je upravena
koeficientem beta, jenz je mé&Fitkem volatility a systematického rizika.

Dale jsme pfistoupili ke stanoveni specifické pfirazky ve vysi 1 p.b., ve
které zohlednujeme jak niz8i objemy obchodovani s akciemi Coltu ve
srovnani s nejvétSimi emisemi na BCPP, tak potencialni vyskyt
korporatnich akci typu prodeje akcii ze strany ur€itych investor( (tzv.
zrychleny prodej akcii - napf. tehdejsi majitelé amerického Coltu stale drzi
urcity podil ve spole€nosti a s ohledem na to, ze v minulosti jiz prodavali
Cast svych akcii, tak nelze vyloucit uplny exit z akcionarské struktury
Coltu). Tyto korporatni akce mivaji kratkodoby negativni dopad do ceny
akcie. Pro druhou fazi naseho modelu ocenéni jsme zvolili 2%
dlouhodobou miru rustu.
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mil. K¢

EBIT

efektivni danova sazba (%)
NOPAT

odpisy

zména CPK

CAPEX

FCFF

FCFF(t+1)

terminalni hodnota (1. 1. 2028)
enterprise value (1. 1. 2025)
Cisty dluh (k1. 1. 2025)

equity value 1. 1. 2025)
pocet akcii (mil. ks)

cilova cena (K¢)

bezrizikova vynosova mira (%)

rizikova prémie USA (%)
rizikova pfirdzka CR (%)
rizikova prémie celkem (%)
beta

specificka pfirazka (%)

naklady vlastniho kapitalu (%)

naklady ciziho kapitalu (%)
efektivni danova sazba (%)
naklady CK po zdanéni (%)
vaha vlastniho kapitalu
vaha ciziho kapitalu

WACC (%)

12

% Fio banka

2025 2026 2027
3654 4043 4112
23,0 23,0 23,0
2813 3113 3166
1712 1778 1780
2661 1110 362
1260 1328 1349
605 2453 3235
3300
63666
56782
12110
44673
56,5
791

zdroj: odhady a vypocty Fio banka

2025 2026 2027
4,00 3,50 3,50
4,33 4,33 4,33
0,73 0,73 0,73
5,06 5,06 5,06
0,75 0,75 0,75
1,00 1,00 1,00
8,80 8,30 8,30
4,70 4,20 4,20
0,23 0,23 0,23
3,62 3,23 3,23
0,79 0,77 0,78
0,21 0,23 0,22
7,69 7,14 7,18

zdroj: odhady a vypoéty Fio banka, Bloomberg
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Citlivostni analyza

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

WACC

pokracujici rust 6,78% 6,98% 7,18% 7,38% 7,58%
1,6% 670

1,8% 825 789 757 726 698
2,0% 865 827 758 728
2,2% 909 867 828 793 760
2,4% 957 911 869 830 795

zdroj: odhady Fio banky
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Priloha ¢.1: vykaz zisku a ztraty

mil. K& 2021 2022 2023 e2024 e2025 e2026 e2027
Vynosy z prodeje vlastnich vyrobku, zbozi a sluzeb 10689 14590 14856 21611 25197 26551 26978
Ostatni provozni vynosy 61 133 90 116 157 159 156
Zména stavu zasob 167 615 888 390 180 181 183
Aktivace 140 152 173 202 135 137 134
Spotfeba surovin a materialu -5113 -7420 -8065 -10914 -12725 -13435 -13651
Sluzby -1621 -1769 -1960 -2329 -2651 -2739 -2772
Osobni naklady -2088 -2681 -2770 -4136 -4661 -4754 -4849
Odpisy a amortizace -790 -910 -802 -1445 -1712 -1778 -1780
Ostatni provozni naklady -67 -254 -163 -243 -267 -279 -287
EBIT 1379 2 455 2 246 3253 3654 4043 4112
EBITDA 2169 3365 3048 4 698 5 366 5821 5892
EBITDA marze 20,3% 23,1% 20,5% 21,7% 21,3% 21,9% 21,8%
Vynosové uroky 50 441 757 844 802 760 765
Nakladové uroky -205 -612 -895 -1424 -1320 -1216 -1216
Ostatni finanéni vynosy 217 410 473 285 290 330 325
Ostatni finanéni naklady -46 -105 -63 -180 -180 -220 -220
Podil na zisku spole¢nosti pod podstatnym vlivem 27 53 1 4 4 4 4
Zisk pfed zdanénim 1422 2642 2519 2782 3250 3701 3770
Dan z pfijmu -261 -361 -469 -640 =747 -851 -867
Efektivni dariova sazba 18,4% 13,7% 18,6% 23,0 23,0% 23,0% 23,0%
Cisty zisk 1161 2280 2 050 2 142 2502 2 850 2903
Zisk na akcii (K<) 35 67 58 38 44 50 51
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v mil. K&

Pozemky, budovy a zafizeni
Nehmotna aktiva

Dlouhodobé pohledavky

Cenné papiry a podily v ekvivalenci
Odlozené danové pohledavky
Goodwill

Dlouhodoba aktiva celkem
Zasoby

Pohledavky z obchodnich vztaht
Danové pohledavky

Ostatni pohledavky

Finan&ni derivaty

Penize a penézni ekvivalenty
Kratkodoba aktiva celkem
Aktiva celkem

v mil. K&

Zakladni kapital

Kapitalové fondy

Emisni aZio

Fondy ze zajisténi penéznich toku
Fond z pfepoctu cizich mén
Kumulované zisky

Vlastni kapital celkem
Dluhopisy, bankovni Gvéry a pujéky
Finanéni derivaty

Zavazky z leasingu

Odlozeny darovy zavazek
Rezervy

Ostatni dlouhodobé zavazky
Dlouhodobé zavazky celkem
Zavazky z obchodnich vztah(
Dluhopisy, bankovni Gvéry a pujéky
Zavazky z leasingu

Rezervy

Danové zavazky

Ostatni zavazky

Finanéni derivaty

Kratkodobé zavazky celkem
Zavazky celkem

Pasiva celkem

Investi¢ni vyzkum Fio banky

2021
2810
3506

241
109

2390
9 057
2862
1013

346
156
3574
7 956
17 013

2021
3
1642
1139
120
-201
2539
5242
4973
271
33
790
64
763

6 892
1116
2318
21
51

76
1278
20
4879
11771
17 013

2022

3 066
3462
1224
39

0

2 457
10 248
3798
1346
0
1069
217
2827
9 256
19 504

2022
3
1642
1366
1068
-326
3928
7 681
6 973
29
47
731
24
535
8 338
1155
209
24

51
269
1738
39
3484
11 822
19 504

16

2023
4281
3414
3768

41

21
2548
14 073
5298
1775
94
1260
149
3329
11903
25977

2023
4
1642
1943
600
-143
5230
9 275
9041
244
62
723
76
312
10 458
1747
2574
26

30
142
1714
11

6 244
16 702
25977

2024
9484
10461
831
44

7
8412
29 239
7 306
2588
123
359
177
8323
18 876
48 115

2024
5
1642
11 221
96
-106
7019
19 877
18 697
391
54

2 309
117
314
21882
2491
1658
24

57
170
1948
7

6 355
28 237
48 115

% Fio banka
Priloha ¢.2: rozvaha

2025
9496
10 468
824
48

0
8412
29 248
9933
3518
121
258
175

6 932
20935
50 183

2025
5
1642
11 221
582
-105
7319
20 665
19 300
384
55
2300
115
352
22 506
3387
1319
21

59
259
1953
15
7013
29 519
50 183
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2026
9402
10381
637
47

0
8412
28 879
11028
3 906
125
235
153
6978
22 424
51 303

€2026
5
1642
11 221
607
-105
7791
21161
19 300
488
53
2340
114
367
22 662
3761
1310
25

60
372
1941
12
7481
30 143
51 303

2027
9437
10 392
342
43

0
8412
28 626
11 386
4033
102
204
127
7589
23 440
52 066

2027
5
1642
11 221
602
-104

8 380
21746
19 300
488
54
2338
121
384
22 685
3882
1310
26

64
365
1973
15

7 635
30 320
52 066



Jan Raska
Fio banka, a.s.
analytik

jan.raska@fio.cz

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

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

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit,
Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuéeni vydany, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutec¢nénim investice dle téchto informaci konzultovaly 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 uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici prevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 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 téZze skupiny) nema
s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nebylo v poslednich
12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investinich doporuc¢eni, neni odvozena od obchodl Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny,
ani od obchodnich poplatk, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investiénich doporuéeni odpovidajicim vnitfnim élenénim zahrnujicim informaéni
bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investiéni vyzkum v ramci
poskytovani investi€nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi€niho 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 kvyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky

zavérecnych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavérecnou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — o€ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

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

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

Redukovat — oCekavany celkovy vynos (kapitalovy idividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a-20 %,
pro vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyvd na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je niz8i nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporu€eni okamzité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup - long: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry
pro vstup, potencial a rizika jsou sou¢asti kazdého dil€iho doporuéeni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investiénich instrumentl s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou souéasti kazdého diléiho doporucéeni

Investiéni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v$ak jednou
za 12 mésicu od vydani.

Historii v8ech investiCnich doporu€eni vydanych kakciim spoleCnosti Colt CZ naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/105963-coltcz. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investi¢niho doporuceni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zverejnéni doporuceni, investicnim horizontu &i totoznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Pfrehled v8ech aktualnich investi¢nich doporueni je dostupny na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi
informace o investi€nich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

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