Investicni vyzkum

Ceska zbrojovka Group

26. 8. 2021

Doporucéeni: Drzet

Cilova cena (12mésicni): 476 K¢é
Pfedchozi doporuéeni (11. 5. 2021): Koupit
Pfedchozi cilova cena (11. 5. 2021): 476 K¢
Zavérecna cena k 25. 8. 2021: 475 K¢

Akcie vyrobce zbrani Ceska zbrojovka Group (CZG) od vydani nasi analyzy z poloviny leto$niho kvétna posilily o
témér 30 % a dostavaji se na droven nasi cilové ceny 476 K&. V sou€asné dobé tak napliuji nami pfedpokladany
investi¢ni potencial, a proto pfistupujeme ke snizeni doporuceni z ,koupit‘ na ,drzet‘. Akcie CZG byly podpofeny
vysledkovym reportem za 1Q 2021, v jehoz ramci spole¢nost predstavila lepsi nez oekavané trzby a zisky a pozitivni
vyhled letoSniho hospodafeni. Management spolecnosti na kvétnovém konferenénim hovoru naznacil nadale pfiznivou
poptavku po zbranich, indikoval nabéh prvnich dodavek pro ¢eskou armadu v ramci dlouhodobého kontraktu ve 3Q
2021 a rovnéz jiz doslo k zaélenéni amerického Coltu do skupiny CZG. Akvizice Coltu by tak méla podle predpokladu
jiZ letos vyrazné&ji podpotit vysledky hospodaieni Ceské zbrojovky. Nas fundamentalni pohled na akcie CZG tak zatim
neménime a potvrzujeme cilovou cenu 476 K¢. V reakci na nedavny vyraznéjsi rist ceny akcie pouze upravujeme
investi¢ni doporuceni.

Jan Raska, analytik, Fio banka, a.s.

Upozoriiujeme, ze v porovnani s poslednim nami publikovanym investicnim vyzkumem tykajicim se akcii
spoleénosti CZG nyni pouze aktualizujeme stupen investiéniho doporuéeni k témto akciim. Nize prikladame
posledni nami publikovany investi¢ni vyzkum tykajici se akcii spoleénosti CZG.
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Investicni vyzkum

Ceska zbrojovka Group

Ceska zbrojovka Group

Souhrn doporuceni

Doporuceni: Koupit
Cilova cena (12M): 476 Ké
Datum vydani: 11. 5. 2021

Zakladni informace

Odvétvi: vyroba ruénich palnych zbrani
Trzni kapitalizace: 12,5 mid. K&
Zéavérecna cena k 10.5.2021: 372 Ke
Rocéni maximum (16.2.2021, cas 16:25); 400 K¢
Roéni minimum (12.11.2020, cas 16:25): 282 K¢
Zafazeno v indexu: PX
Podil v indexu PX: 0,31%

| Struktura akcionart

Ceska Zbrojovka Partners SE 90,8 %

free float 9,2 %

V na$i Gvodni analyze na akcie spole¢nosti Ceska zbrojovka Group (CZG)
stanovujeme nakupni doporuceni s 12mésicni cilovou cenou ve vysi 476
KE. To vzhledem k aktualni cené akcie znamena témér 30% rdstovy
potencial.

Ceska zbrojovka je rostouci spoleénosti, ktera v poslednich tfech letech
zaznamenala na urovni trzeb, resp. provozniho zisku EBITDA primérny
rocni rust 14,4 %, resp. 17,5 % a podle naseho nazoru je potencial
v pozitivnim trendu hospodareni pokracovat i v nasledujicich letech.

V letoSnim roce zacina nabihat pétilety kontrakt s ceskou armadou na
dodavku cca 39 tis. kust zbrani v objemu az 2350 mil. Ké, coz vyrazné
podpofi trzby generované v CR, které by se podle naSich odhadi letos
mohly posunout z lofiské urovné 327 mil. K& na cca 840 mil. K¢ a v letech
2022 — 2023 pak do urovné 930 az 1020 mil. K&. Impuls do letosnich
vysledkl hospodareni vidime i v evropském pokoronavirovém oziveni,
kdyz lorisky jarni ,lockdown“ spojeny s restrikcemi v dopravé a logistice
vyznamné& omezoval prodeje v evropskych zemich zejména v loriském
prvnim pololeti. To podle nasich predikci letos navysi trzby z Evropy (kromé
CR) o vice nez 4 % na cca 980 mil. K&.

Vedle toho prvotni indikace naznacuji silu amerického trhu se zbranémi i
v letoSnim roce, kdyz pocty zadatell o zbran v civilnim segmentu dle
statistik NICS stale vykazuji pozitivni trend a v prvnich tfech mésicich
mezirocné rostou v priiméru o 36 %. Podle reportu BIS Small Arms Market
letos poroste severoamericky trh s ru¢nimi stfelnymi zbranémi o 3 — 4 %. Po
rekordnim loriském 49% rustu trzeb by tak nemusel letos pfijit pokles a
oCekavame, ze CZG v USA vykaze obdobné silnou vykonnost, tedy vynosy
pobliz 4500 mil. K¢&.

Bez zapocteni hospodareni Coltu tak podle naseho nazoru CZG letos
pohodIné naplini svij vyhled trzeb, resp. EBITDA stanoveny do intervalu
7100 — 7400 mil. K¢, resp. 1450 — 1650 mil. K€ a dle naSich predikci
vykaze cca 6,5% rast vynost na 7272 mil. K¢ a zvySi EBITDA o 6,1 % na
1561 mil. KE.

Jednoznaéné hlavnim faktorem, jenz posouva cilovou cenu akcie
vyraznéji nad aktudlni trzni cenu je akvizice firmy Colt, amerického
vyrobce ruénich palnych zbrani. Colt je obdobné velka spole¢nost jako
samotna CZG, srocnimi trzbami v rozmezi 5000 — 6000 mil. K&, resp.
EBITDA v blizkosti 1000 mil. K&.
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Hotovostni ¢ast kupni ceny &ini cca 4510 mil. K&, v akciich pak CZG muze
zaplatit dalSich v pfepoctu az 770 mil. K&. Celkova hodnota kupni ceny se
tak dostava k hranici 5280 mil. K&, coz znamena, ze CZG kupuje Colt za
velmi pfFijatelny a rozumny 5 — 6x nasobek EV/EBITDA.

Ceska zbrojovka dlouhodobé ciluje na americky trh ozbrojenych a
bezpeénostnich slozek. Akvizici Coltu prakticky ihned posiluje svoji
pozici vtomto segmentu, jelikoz Colt zhruba 70 % svych trzeb generuje
prostfednictvim dodavek americkym, kanadskym a dalS$im mezinarodnim
armadnim a bezpecnostnim slozkam. Podil segmentu ozbrojenych sloZzek na
celkovych severoamerickych trzbach z prodeje zbrani se tak podle naSich
odhadl bude po akvizici posunovat z irovné kolem 10 % k hranici 50 %.
Vyrazné veétsi role v atraktivnim segmentu ozbrojenych slozek povede
k vylepSeni produktového mixu (zbrané uréené armadeé, policii apod. se
jednak obecné pohybuji ve vy3Si cenové kategorii, a jednak je pfedpoklad
nardstu podilu drazsich dlouhych zbrani na Ukor levnéjSich kratkych zbrani)
s pozitivnim dopadem do vynos(l, marzi a ziskovosti.

Nas$ predpoklad zapojeni Coltu do hospodaieni Ceské zbrojovky od poloviny
letoSniho roku indikuje jeho pfispévek do trzeb, resp. EBITDA zisku kolem
2700 mil. K¢, resp. 450 mil. K&. V&etné vySe zminéného organického rlstu
tak za rok 2021 predikujeme 46% nartst trzeb na cca 9971 mil. K¢ a 37%
navySeni EBITDA na 2016 mil. K¢. Je tedy patrné, Zze Colt by mél zadit jiz
letos vyrazné ovliviiovat vynosy a ziskovost CZG. Od roku 2022, s uz
celoroénim pfispévkem Coltu, pak podle nasich odhadd bude Ceska
zbrojovka schopna generovat trzby presahujici hranici 13000 mil. K€ a na

urovni EBITDA piekonat hladinu 2600 mil. K¢.

Colt vnimame jako strategickou, stézejni investici, ktera ma potencial
nadale drzet hospodareni Ceské zbrojovky v pozitivnim trendu. Je to
pro CZG podle naseho nazoru idealni transakce, prostfednictvim které muaze
nadéle rozvijet své severoamerické aktivity, a to i s pfesahem na dalsi
mezinarodni trhy. CZG doposud v USA realizovala sv(j byznys zejména
v civilnim trhu, u Coltu je naopak dominantni segment ozbrojenych sloZek.
Oba tyto pilife podnikani se tak mohou vramci oCekavanych synergii
v provozu, obchodu &i ve vyzkumu a vyvoji efektivné doplfiovat a dale
expandovat. CZG vstupuje prostfednictvim Coltu do federalnich a statnich
tendrd na dodavky zbrani americkym a kanadskym ozbrojenym a
bezpe€nostnim slozkam. Okamzité tak posiluje svoji trzni pozici, ziskava
dalSi reference a zkuSenosti. To podle naseho nazoru otevira dalSi
pfileZitosti na mezinarodnim poli vefejnych zakazek, zejména pak v zapadni
Evropé, ktera je z hlediska vydaju na obranu poddimenzovana a v pfistich
letech Ize oCekavat navySovani armadnich rozpoctl. Vice se prosadit do
evropskych armadnich a policejnich sloZzek, zejména pak v Némecku, je
jednou z priorit Ceské zbrojovky.

Domnivame se, Ze akvizice Coltu vytvafi potencial pro dalSi organicky rast
jak na severoamerickém, tak evropském zbrojnim trhu a oekavame, ze
v obou téchto regionech Ceska zbrojovka v letech 2023 — 2024 poroste na
trzbach v priméru o 5 — 5,5 % rocné. Celkové by tak CZG méla podle
nasich projekci do roku 2024 generovat trzby piresahujici hladinu 14000
mil. K€ s ristem EBITDA za obdobi 2023 — 2024 v priméru o cca 6 %
roéné k urovni 2935 mil. K¢E.
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S nami predpokladanou rostouci ziskovosti, rozumnou mirou zadluZeni a
silnou likvidni pozici vznika prostor i pro budouci navysSovani dividend.
Management Ceské zbrojovky jiz loni na podzim, pfed vstupem akcii CZG na
prazskou burzu, indikoval zamér pokraCovat v dividendové politice a
kazdoro¢né vyplacet minimalné 33 % cCistého zisku. V letoSnim roce
bude vyplacena dividenda ve vysi 7,5 K& na akcii, tedy 36 % lofiského
Cistého zisku a znamena to 2% dividendovy vynos. Za pfedpokladu realizace
33% vyplatniho poméru pak v pfistim roce vidime posun k 3% vynosu
s dividendou na udrovni 10,9 K&, a to na pozadi nami ocekavaného
letoSniho narustu Cistého zisku z lonskych 677 mil. KE na 1113 mil. K&
daného zejména akvizici Coltu. Ve stfednédobém horizontu se pak vlivem
akvizi¢niho i organického rastu uroven vyplacenych dividend dle nasich
predikci posouva do intervalu 13,8 — 15 K& na akcii, coz indikuje cca 4%
dividendovy vynos.

VySe uvedené je zakladni scénaf. V pfipadé, Ze v nejblizSich letech nebude
realizovana zadna vétsi akvizice &i investice, pak rostouci ziskovost, pfiznivy
vyvoj volného cash flow s pozitivnim dopadem do zadluzeni (jez by mélo
klesat pod 2x, resp. se v letech 2023 a 2024 snizovat do intervalu 1,5 — 1x
nasobek EBITDA) vytvari prostor pro realizaci vyplatniho poméru
alesponi v blizkosti 50 %. To by podle naSich projekci znamenalo jiz
v pFistim roce dividendu ve vysi 16,5 K¢ a ve stfednédobém horizontu jeji
posun do urovni 21 - 23 K& na akcii s dividendovym vynosem v rozmezi 4,5
-6%

Akcie CZG podle naseho nazoru i na soucasnych urovnich nabizi
zajimavy investiéni potencial. Domnivame se, Ze akvizice Coltu a jeji
predpokladany pozitivni dopad do hospodareni Ceské zbrojovky jesté neni
plné zohlednéna v cené akcie. Atraktivitu titulu naznaCuje i sektorové
srovnani. Vefejné obchodované konkurenéni spole¢nosti se dle medianu
obchoduji pobliz 7x EV/EBITDA, akcie CZG se po zapocteni Coltu a jeho
oCekavanych pfiznivych efektd do ziskovosti pohybuji na drovni 6 — 6,5x
nasobku. To indikuje cenu akcie nad urovni 400 K&, resp. pobliz 450 K&.
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Predstaveni spole¢nosti

Ceska zbrojovka Group (dale také jen Ceska zbrojovka nebo CZG) je
pfednim vyrobcem rucCnich palnych zbrani a taktického vybaveni pro
ozbrojené slozky, osobni ochranu, lov ¢&i sportovni stfelbu. Historie
spoleCnosti saha az do roku 1936, kdy byla v Uherském Brodé postavena
tovarna na stfelné zbrané.

V ramci moderni historie spole¢nosti byla dalezitym milnikem jeji privatizace
v roce 1992. Poté se Ceska zbrojovka nadéle rozvijela a rozristala. V roce
1997 se spole€nost zaCala angazovat ve Spojenych statech americkych,
tedy na nejvétSim a nejvyznamné&jSim trhu s palnymi zbranémi. Za ucelem
prodeje a servisu zbrani zde byla zaloZzena dcefina firma CZ-USA,
prostfednictvim které pak byl vroce 2005 koupen americky vyrobce
revolverti Dan Wesson. V tomto obdobi, konkrétné v roce 2004, se Ceska
zbrojovka dale rozrostla, a to o divizi stfelnych zbrani Zbrojovky Brno.
V poslednich letech se spole¢nost zaala zaméfovat i na rozvoj v oblasti
taktickych pfislusenstvi, dopliik(i a vybaveni a rovnéz v oblasti modernich
technologickych postupu. 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 dilt a v roce 2020 byla realizovana akvizice 25% podilu
ve Svédském vyrobci optickych montaznich feseni pro stfelné zbrané Spuhr
i Dalby AB.

Ceska zbrojovka zaméstnava piiblizné 1670 lidi a jeji produkce z velké
vétSiny (cca 85 %) pochazi z vyrobniho zavodu v Uherském Brodé. Zbytek
vyroby je realizovan prostfednictvim mensich provozoven v USA.

Ceska zbrojovka nabizi $iroké spektrum zbrani. Jeji produkci/prodeje Ize
rozdélit do dvou hlavnich &asti, a to na kratké a dlouhé zbrané. Kratké
zbrané tvofi pistole, kde mezi nejvyznamnéjsi znacky patfi napf. CZ 75 a
CZ P-10. Dlouhé zbrané obsahuji rizné série malorazek, kulovnic, ale také
samopall, uto¢nych, bojovych a odstfelovacich puSek ¢&i granatomety.
V ramci této kategorie Ize napfiklad jmenovat pusky CZ BREN 2 nebo
samopaly CZ SCORPION. V produktovém mixu pfevazuji kratké zbrané. Na
celkovych objemech prodeju se podileji zhruba 65 %, zbylych 35 % tvofi
dlouhé zbrané. Celkovy ro¢ni objem prodeju se aktualné pohybuje na urovni
467 tisic kusu zbrani.

Spole€nost dodava své zbrané a dalSi produkty do celého svéta.
Nejvyznamnéjsim trhem pro Ceskou zbrojovku jsou Spojené staty americké,
kde v poslednich letech realizovala vice nez 50 % svych trzeb, v roce 2020
pak dokonce 66 %. Nasleduje Evropa (bez CR) se 14% podilem na
celkovych vynosech, Ceska republika se loni podilela téméF 5 %. Ceska
zbrojovka prodava zbrané i do rozvojového svéta. Konkrétné v Africe
generuje cca 6 % trzeb, v Asii 5,7 %, vice nez 3% podil pak zbyva na
ostatni &asti svéta. Z hlediska typu zakaznika Ceska zbrojovka plsobi jak
v civilnim segmentu (osobni ochrana, sport a hobby, lov), tak v segmentu
ozbrojenych slozek (armada, policie, bezpecnostni agentury apod.). Diky
vyznamnym prodejum v USA pfevazuje civilni segment, nicméné dodavky
ozbrojenym slozkam v nékolika evropskych zemich ¢&i kontrakty
segmentu ozbrojenych sloZzek nezanedbatelnou roli s vyznamnym dopadem
do hospodareni spole¢nosti.
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Po rekordnim roce 2020 pfichazi dalSi ristové impulsy — akvizice

Coltu a kontrakt s éeskou armadou

Ceska zbrojovka v lofiském roce navézala na rostouci trend hospodareni
z poslednich let, na provozni Urovni zaznamenala rekordni vysledky a
trzeb o 14,4 % na 6820 mil. K¢, prekonala své cile. Zatimco jesté loni v listopadu management o&ekaval
EBITDA zisk stoupl o téméf 12 % celoroéni trzby, resp. EBITDA v rozmezi 6150 — 6450 mil. K&, resp. 1250 —
na 1471 mil. Ké 1450 mil. K&, tak skute¢né vykazané trzby, resp. EBITDA nakonec
meziro€né vzrostly o 14,4 % na 6820 mil. K¢, resp. 11,9 % na 1471 mil. K¢.
Pokles byl vykazan pouze na urovni Cistého zisku, ktery se snizil 0 7,8 % yly
na 677 mil. K& Dlavodem vSak byly vyhradné finanéni necashové vlivy
zpusobené depreciaci koruny vic¢i dolaru a euru s negativhim dopadem do
pfecenéni ménovych derivatu.

Rok 2020 byl rekordni: nartst

mil. K& 2020 Odl?izdy 2019 yly

Trzby 6820 6330 5059  14,4% CZG v lorfiském roce tézila zejména z extrémné silné poptavky po zbranich
EBITDA 1471 1400 1315 11,9% v USA, kde vykazala rekordni 49% rast trzeb na 4507 mil. KE. Nejistoty
EBIT 1056 996 944  11,9% ohledné moznych zmén v zdkonech regulujicich drzbu zbrani pfed
f.'iy 677 710 734 -7.8% prezidentskymi volbami, ob&anské nepokoje a s tim spojené obavy o zdravi
Ziskna o0 017 one 150% a majetek, nejistoty ohledné vyvoje pandemie COVID-19, to vSe vyvolavalo
j';rcc')'](*é"z)e ' ' ' ' v civilnim segmentu rostouci poptavku po zbranich na americkém trhu. O

robustni poptavce vypovidala i statistika vyvoje zadosti o drzbu zbrané, resp.
kontrol Zadatelt (potencialnich kupcl) o zbraf, jeZz je organizovana a
sledovana americkou instituci NICS (National Instant Criminal Background
Check System) spadajici pod FBI. Pocet kontrol potencialnich kupct loni
vzrostl o0 40 %, meziro¢ni risty byly vykazovany v kazdém mésici, pficemz
rekordni Cislo padlo v ¢ervenci se 79% navysSenim.

Pozn.: Zisk na akcii je meziro€né neporovnatelny
z dGvodu odliSného poctu emitovanych akcii

| presto, ze Ceska zbrojovka loni pracovala na hrané svych produkénich
kapacit, tak se ji relativné dafilo, navic v obtizném koronavirovém obdobi,
pruzné reagovat na vyvoj v USA, coz se pak promitlo do vySe zminéného
rastu trzeb. Jinymi slovy v dobé jarniho evropského lockdownu, ktery
v prvnim pololeti vyznamné tlumil prodeje v Evropé, se spoleCnosti dafilo
flexibilné reagovat a pfesunovat odbyt nejen na americky trh, ale i do Afriky a
Asie, kde trzby za rok 2020 vzrostly vice nez trojndsobné na 415 mil. K&,
resp. 0 25 % na 391 mil. K&.

Vyhled hospodareni

mil. Ké 2021 2022 2023 2024
Trzby 9971 13109 13758 14132
EBITDA 2016 2605 2831 2935
EBIT 1446 1877 2100 2205
S;Sl:y 1113 1415 1589 1664

zdroj: odhady Fio banky
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Letosni vyhled hospodareni (bez

Coltu) nadale optimisticky: trzby

7100 — 7400 mil. K¢, EBITDA 1450
— 1650 mil. Ké

Indikace nadale naznacuji
robustni americky trh se
zbranémi. CZG by tak v USA
mohla letos zopakovat obdobné
silné trzby jako loni.

Kontrakt s éeskou armadou

v hodnoté az 2350 mil. K&
podepsany na obdobi 2021 — 2025
posune dle nasich odhadu trzby

z CR do roku 2023 z lofiskych 327
mil. K& na arovné pobliz 1000 mil.
K¢.

Management letos ocekava dalsi rasty, navic by jiz mél byt do skupiny
zaclenén Colt

| prfes rekordni lofiské vysledky hospodafeni nahlizi management
spole¢nosti do letoSniho roku optimisticky. V bfeznu zvefejnény vyhled trzeb
v rozmezi 7100 — 7400 mil. K& znaci meziro¢ni rast o 4 — 8,4 %, progndza
EBITDA zisku pak byla posazena do intervalu 1450 — 1650 mil. K. Na
spodni hrané intervalu je tak management po vydafeném loriském roce
logicky vice konzervativni, kdyZz olekava zhruba stabilni vyvoj provozni
ziskovosti, nicméné stfed intervalu jiz indikuje vice nez 5% rlst a horni hrana
dokonce 12% navySeni. Je tfeba pfipomenout, Ze vySe uvedené vyhledy
neobsahuji novou akvizici v podobé& americké spole¢nosti Colt.

Je tak patrné, ze i bez zapogditani Coltu (jenz by podle naseho nazoru jiz
mohl od poloviny roku pfispivat do hospodafeni CZG) management nadale
oCekava priznivy trend v poptavce po zbranich, a to v podstaté napfic¢
geografickymi segmenty. Podle naseho nazoru by se letos na evropskych
trzich mohlo projevit pokoronavirové oziveni, konkrétné v prvnim pololeti by
mél byt po lofiském lockdownu zaznamenan znateln&jSi mezironi posun
v prodejich. Byt byl 4Q 2020 v Evropé jiz vydafeny a do znacné miry
kompenzoval slabsi prvni polovinu roku, tak z celkového pohledu letos
ocekavame, ze Ceska zbrojovka na evropskych trzich (kromé CR) vykaze
vice nez 4% rust trzeb na Urovné pobliz 980 mil. K¢.

Po nevidané silné loriské expanzi bude zajimavé sledovat, jak si povede
americky trh s ruénimi stfelnymi zbranémi v letoSnim roce. Management vidi
pozitivni vyvoj v USA i letos. Indikace dle statistik NICS naznacuji pokracujici
rdst prodeji malych stfelnych zbrani mezi civilisty, kdyZz pocet kontrol
zadatelll o zbraf v prvnim kvartale letoSniho roku vykazuje mésicni
meziro¢ni rast v priméru o 36 %. Nadale pfiznivy trend naznaduje i report
BIS Small Arms Market, podle kterého severoamericky trh s ru¢nimi palnymi
zbranémi poroste jak celkové, tak v civilnim segmentu o 3 — 4 %. Indikace
pro letodni vyvoj na nejvétsim trhu zbrani na svété tedy zatim vyznivaji
pomérné optimisticky. Z hlediska letoSniho vyvoje hospodafeni CZG v USA
budeme povaZovat za dobry vysledek, pokud se spole¢nosti (bez zapoé&itani
Coltu) podafi udrzet trzby na vysokych lofiskych drovnich.

Nabéh kontraktu s éeskou armadou vyrazné posili vysledky v CR

V letoSnim roce zacne nabihat novy kontrakt s ¢eskou armadou, ktery byl
podepsan mezi Ceskou zbrojovkou a Ministerstvem obrany CR loni v dubnu.
Smilouva je uzaviena na obdobi 2021 — 2025, pfi¢emz vétSina dodavek by
méla probihat v letech 2021 — 2023. CZG postupné doda cca 39 tisic zbrani
v celkové hodnoté az 2350 mil. KE. Nejvétsi zastoupeni budou mit pistole CZ
P-10 (21,3 tis. kus(l) a puSsky CZ BREN 2 (cca 16,2 tis.). Pak jesté bude
dodano 1,65 tis. granatometl, necela stovka samopald CZ SCORPION a
cviéna munice.

Od letosniho roku by tak Ceska zbrojovka méla vyrazné zvednout trzby
z Ceského trhu. Po lofiském 76% propadu na 327 mil. K&, zpusobeném
absenci velkych dodavek munice Ceské armadé realizovanych v letech 2018
a 2019, letos o¢ekavame obrat a posun vynosu k urovnim kolem 844 mil. K¢,
kdyz predpokladame prvni plnéni smlouvy s armadou CR v objemu
prfesahujicim 500 mil. K& V letech 2022 a 2023 odekdvame gradaci
kontraktu a navy$eni vynost z CR do rozmezi 930 — 1020 mil. K&.
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CZG kupuje Colt za 5 - 6x
EV/EBITDA, tedy za velmi
rozumnou a pfijatelnou cenu.

Colt je nezadluzena firma,
obdobné velikosti jako je samotna
CZG. Ta si prostiednictvim této
akvizice jesté vice upeviiuje
pozici na americkém trhu,
zejména pak razantné vstupuje na
tamni trh ozbrojenych slozek.
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Shrneme-li, celkové letos predikujeme, bez zahrnuti Coltu, rist trzeb 0 6,5 %
na 7272 mil. K& a zvySeni provozniho zisku EBITDA o 6,1 % na 1561 mil.
KE&. To nam pak indikuje Cisty zisk ve vysi 874 mil. K&, coz by znamenalo
vyraznéjsi meziro¢ni posun o 29 %. Vedle predpokladaného pfiznivého
vyvoje na provozni Urovni hospodafeni by se dle naSich odhadi do cCisté
ziskovosti jiz nemély promitnout lofiské vyrazné& negativni ménové vlivy
(ztrata zlofiskych FX vlivd ¢inila 166 mil. K&), kdyz letos pocitame
s posilovanim koruny a tedy pozitivnim dopadem plynoucim z pfecenéni
ménovych derivat alespon v Fadu nizsich desitek milién{ korun.

Historicky meznik v historii CZG — akvizice americké firmy Colt

Ceska zbrojovka koupila americkou spoleénost Colt, tradiéniho amerického
vyrobce stfelnych zbrani, letos v unoru. Transakce by podle vyjadfeni
managementu méla byt dokon€ena v letoSnim druhém d&tvrtleti. Hotovostni
Cast kupni ceny C&ini v pfepoltu cca 4840 mil. KE. Po zapocteni Cisté
hotovosti ve vysi cca 330 mil. K&, kterou Colt v dobé uzavfeni smlouvy
evidoval v rozvaze, pak hotovostni ¢ast kupni ceny &ini 4510 mil. K&.

Vedle toho je cena transakce tvofena emisi novych akcii Ceské zbrojovky.
Jinymi slovy CZG za Colt z ¢asti zaplati svymi akciemi. Proces emise je
rozdélen do dvou fazi. Prvni faze je dana a je pevnou soucasti kupni ceny.
Jedna se o emisi v objemu 1,1 mil. ks akcii (3,4 % z celkového mnozstvi
akcii Ceské zbrojovky), jez byly v dob& dojednani akvizice nacenény
v prepoctu na cca 385 mil. KE (350 K& na akcii). Druha faze emise je jiz
podminéna budoucim hospodafenim spoleénosti. Konkrétné, pokud
kumulovana EBITDA za roky 2021 — 2023 dosahne 275 mil. USD (cca 6050
mil. K&), pak prodavajici Coltu ziska dalSich 1,1 mil. ks akcii Ceské
zbrojovky. Domnivame se, Ze je realné této podminky dosahnout a Ze tedy
posléze k dal§i emisi akcii skute¢né dojde.

Celkové tak hodnota transakce dosahne cca 5280 mil. KE&. Pfi letoSni
ogekavané EBITDA Coltu kolem 900 mil. K& tak Ceska zbrojovka realizuje
tuto akvizici za cca 5,9x EV/EBITDA. V prvni fazi, tzn. bez druhé emise akcii,
se hodnota transakce dostava pouze na 5,4x EV/EBITDA. Tyto nasobky
vnimame jako relativné nizké a znaci to, ze CZG kupuje Colt za velmi
rozumnou a pfijatelnou cenu.

Akvizici Coltu si Ceska zbrojovka vyrazn& upeviiuje pozici na stéZejnim
trzeb (v lofiském roce 66 % celkovych trzeb). Doposud zde CZG plsobila
téméf vyhradné v civilnim segmentu, tzn. vétSina prodeju (podle naSich
odhadll cca 90 %) sméfovala civilnim ob&andm, a to pro ucely osobni
obrany, sportu, lovu apod. V segmentu americkych ozbrojenych slozek zatim
Ceska zbrojovka pusobi okrajové, doposud zde ziskavala zakazky spise
v lokalnich, regionalnich bezpecfnostnich slozkach jako napf. mistni policejni
jednotky, Serifové apod.

Ambici je vyraznéji proniknout do vefejnych zakézek na statni Urovni a
hlavné pak ziskdvat kontrakty do federalnich ozbrojenych sloZzek vé&etné
americké armady. Tento cil chtéla Ceska zbrojovka pdvodné naplnit
prostfednictvim investice do vystavby nového vyrobniho zavodu ve staté
Arkansas v planovaném objemu 1,4 — 1,6 mid. K& Podminkou pro ucast
zbrojnich firem v americkych federalnich tendrech na dodavky zbrani je totiz
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Colt je spole€nost s ro€nimi
trzbami kolem 5400 mil. K¢ a
EBITDA ziskem témér 1000 mil.
Ke.

Akvizice Coltu pfinese synergie

v provozu, obchodu i ve vyzkumu
a vyvoji s pozitivhimi dopady do
rozvoje podnikani jak v segmentu
ozbrojenych slozek, tak v civilnim
segmentu.
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realizovat urcitou ¢ast produkce na uzemi USA. Nakonec se CZG rozhodla
jit rychlejSi cestou, a to akvizici spole€nosti Colt, pfi€¢emz projekt vystavby
nového zavodu je odlozen o 3 — 5 let.

Akvizici Coltu Ceska zbrojovka v podstaté okamzité vstupuje do atraktivniho
amerického (a rovnéz kanadského) segmentu ozbrojenych slozek. Colt je
totiz jednim z dodavatelt americké i kanadské armady a rovnéz prodava své
zbrané tamnim bezpecénostnim slozkam (policie apod.). VétSinu trzeb tedy
Colt generuje v segmentu ozbrojenych slozek, konkrétné 69 % (53 % v USA
a 16 % v Kanadé), zbylych 31 % vynos( pak pfipada na americky civilni
segment.

Ceska zbrojovka ziskava akvizici Coltu spoleénost s letodnimi o&ekavanymi
roénimi trzbami kolem 5400 mil. K& (coz je 79 % vynos( CZG dosazenych
vroce 2020) a roCnim EBITDA ziskem ve vySi cca 900 mil. K& (61 %
EBITDA Ceské zbrojovky). Colt je tak obdobné& velka spole¢nost jako
samotna Ceska zbrojovka, provozuje dva vyrobni zévody (v USA -
Connecticut a Kanadé — Ontario). Akvizici Coltu se podle naSich odhadu
navysi roéni produkéni kapacita Ceské zbrojovky ze stavajicich trovni kolem
450 tisic kusl zbrani o dalSich cca 350 tisic. Nyni tedy bude operovat se
dvéma vyznamnymi vyrobnimi zékladnami: CR (Uhersky Brod) a Severni
Amerika.

Colt: impulsem do hospodareni jiz od poloviny letoSniho roku, plné

projeveni efektd z akvizice od roku 2022

Jak zminujeme vySe, dokonéeni akvizice Coltu se ocekava ve 2Q 2021, to
znamena, ze od poloviny roku by jiz Colt mohl byt souéasti skupiny CZG a
pfispivat tak do hospodareni. Pfispévek Coltu do letoSnich trzeb, resp.
EBITDA Ceské zbrojovky by podle nasich predpokladd mohl &init cca 2700
mil. K&, resp. 450 mil. KE. Véetné Coltu tak letos ocekavame narust trzeb o
46 % na urovné pobliz 9971 mil. KE a zvySeni EBITDA o 37 % na hladinu
2016 mil. K&. Cisty zisk se pak pfi té&chto Urovnich provozni ziskovosti
posouva na hladinu 1113 mil. K&, coz znaci 64% rist.

Akvizice Coltu je podle naseho nazoru pro Ceskou zbrojovku idealni
transakci, jejiz prostfednictvim muze naplno rozvijet své aktivity na
severoamerickém kontinentu. Byznys samotné Ceské zbrojovky byl v USA,
jak uvadime vy3e, doposud zaméfen téméF vyhradné na civilni segment, Colt
naopak z vétsiny prodava do ozbrojenych sloZek. Oba tyto pilife podnikani
se mohou v ramci jedné skupiny efektivné doplfiovat a diky pfedpokladanym
synergickym efektlim dale expandovat. Lze ocCekavat synergie nejen
v oblasti provozni a obchodni, ale i ve vyzkumu a vyvoji s pozitivnim
dopadem do vynosu, nakladl, marzi a ziskovosti. | po akvizici hodla CZG
vyuzit sou¢asného managementu Coltu, ¢imz dava najevo, ze Colt disponuje
kvalitnim corporate governance, tedy, Ze je dobfe fizen. To vnimame
pozitivné z hlediska zachovani kontinuity a je to jeden z predpokladu pro
dalsi expanzi.

Po akvizici Coltu bude podnikani Ceské zbrojovky na severoamerickém trhu
daleko vice vyvazené. Ocekavame, ze od roku 2022, tedy s jiz plnym
zaclenénim Coltu do skupiny CZG, budou trzby z ozbrojenych slozek tvofrit
téméF polovinu celkovych vynost ze Severni Ameriky, resp. pomér mezi
ozbrojenymi slozkami a civilnim segmentem se bude ve stfednédobém
horizontu posouvat do urovné 50 : 50.
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Podil trzeb z USA, resp. ze severoamerického trhu na celkovych vynosech
podle nasich odhadu od pfistiho roku stoupne k témér 80 %, a to z drovné
66 % vykazané v roce 2020, resp. z hladiny 71,7 % oCekavané za letoSek.

Akvizice Coltu tak podle nasich predikci vytvari pro Ceskou zbrojovku
potencial od roku 2022 generovat trzby pfesahujici uroveri 13000 mil. K¢,
resp. EBITDA zisk pfesahujici hladinu 2600 mil. KE. CZG ziskava vyrazné
silnéjsi postaveni na americkém zbrojnim trhu. Vyznamné proniknuti do
vefejnych zakazek na dodavky zbrani americkym i kanadskym ozbrojenym a
bezpe&nostnim slozkam podle naseho nazoru Ceské zbrojovce poskytne
vyrazné reference a zkuSenosti smérem k dalSim pfipadnym tendrim a
kontraktim na mezinarodnim poli s pozitivnim vlivem na hospodareni
v Evropé, Asii ¢i Africe. Jiz nyni CZG napfiklad dobfe performuje v segmentu
ozbrojenych a bezpec€nostnich slozek ve stfedni Evropé, cilem je v8ak vice
se prosadit i v zapadni Evropé (zejména pak v Némecku). A pravé akvizici
Coltu zesilena trzni pozice podle naseho nazoru poskytuje Ceské zbrojovce
vétsi Sance na ziskavani vétsich kontraktl s armadami a policejnimi sbory
v zapadni Evropé a rovnéz skyta potencial nadale rozSifovat spolupraci
s ozbrojenymi slozkami z africkych a asijskych zemi, kde jiz CZG uspésné
plsobi.

Akvizice Coltu posiluje trzni
pozici Ceské zbrojovky ve svété a
otevira branu do dalsich
zahraniénich tendrii na dodavky
zbrani ozbrojenym a
bezpecnostnim slozkam.

Tento vySe zminény aspekt nabira na vyznamu i z toho ddvodu, Ze prakticky
cela Evropa se potyka s poddimenzovanym zbrojnim sektorem, kdy fada
evropskych statd nesplriuje podminku NATO vydavat na obranu 2 % HDP
(cela EU cca 1,3 % HDP). Zejména USA v tomto sméru tla¢i na Evropu, aby
vyraznéji a rychleji navySovala obranné rozpocty. V piistim letech tak Ize
ocekavat ze strany evropskych statl zvySovani vydaji na armadni ucely, coz
je pro Ceskou zbrojovku pfileZitost. My ve svych stfedné&dobych predikcich
s rostoucim evropskym zbrojnim trhem pocitame a pFfedpokladame, ze
Ceské zbrojovce v letech 2022 — 2024 v Evropé (bez CR) porostou trzby
v priméru o 4,8 % ro¢né na urovné 1000 — 1100 mil. K&.

Vedle toho vétsSi prodeje do armadnich a dalSich bezpeénostnich sbor(
vylepsuji produktovy mix spolec¢nosti s pozitivnim dopadem do marzi, vynos(
a ziskovosti, kdyz zbrané uréené témto slozkam se obecné pohybuji ve vysSi
cenové kategorii nez zbrané pro civilni uc€ely, coz je navic podpofeno
potencidlem navySovat podil drazSich dlouhych zbrani (puSky, samopaly
apod.) na ukor levnéjSich kratSich zbrani (pistole).

Koupé Coltu v8ak podle naSeho nazoru pfinasi dal$i mozZnosti rozvoje i
v civilnim segmentu. Zde se pravé o to vic mohou projevit synergické efekty,
a to nejen v nakladové oblasti, ale i v obchodnim modelu, distribuci a
v celkovém zefektivnéni prodejnich procesl s pfiznivym dopadem do
rozSifovani zakaznické zdkladny a navySovani trzniho podilu.

Globalni trh se zbranémi by mél v pristich letech rist, CZG by méla mit

potencial tento trend nasledovat

Globalni trh se zbranémi by mél
v letech 2020 - 2025 rast
v priiméru o 2,1 % ro¢né.

Ceska zbrojovka navic kupuje Colt v dobé, kdy vyhlidky pro stfedné&doby
vyvoj globalniho trhu s ru¢nimi palnymi zbranémi jsou pomérné optimisticke.
Podle aktualniho reportu BIS Small Arms Market trh v obdobi 2020 — 2025
poroste v priméru o 2,1 % rocné, a to z hodnoty 8,6 mid. USD na 9,6 mid.
USD. Mezi hlavni pfic¢iny rastu zprava uvadi napf. ¢im dal vétsi militarizaci
policejnich slozek, zmény v charakteru boje (valeénych konfliktd), boj proti
terorismu a obchodovani s drogami ¢i modernizace armad.
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Ceska zbrojovka jakoZto mezinarodni dodavatel zbrani tak podle naseho
nazoru bude mit nadale prostor vykazovat rostouci hospodafeni. Trzby se
podle nasich predikci budou ve stfednédobém horizontu posouvat k hranici
14000 mil. K&, resp. vidime potencial pro pfekroCeni této urovné. Konkrétné,
v roce 2023 odhadujeme meziro¢ni rist trzeb o 5 % k hladiné 13758 mil. K&
a v roce 2024 pak navySeni o dalSich téméf 3 % na 14132 mil. K&. Pfi tomto
vyvoji vynos( a predpokladu EBITDA marze v rozmezi 20 — 21 % to indikuje
posun EBITDA k Urovni 2831 mil. KE v roce 2023 (+8,7 % yly), resp. 2935
mil. K& za rok 2024 (+3,7 % yly).

Samotny management Ceské zbrojovky dava najevo davéru v rostouci trh se
zbranémi. | pfes Uspé&sné minulé obdobi, kdy CZG v poslednich tfech letech
rostla na trzbach, resp. EBITDA zisku v priméru o 14,4 %, resp. 17,5 %
roéné, ma management vizi nadale udrzet rostouci trend hospodareni
s cilem do roku 2025 dosahnout roc¢nich trzeb dokonce ve vysi 1000 mil.
EUR (cca 25000 mil. K&!) a stat se lidrem ve svém sektoru podnikani. To je
uroven, kterou zatim v naSem modelu zahrnutou nemame, nicméné je
patrné, Ze management ma ambice se stale vice, i prostfednictvim nové
akvizice v podobé Coltu, na trhu prosazovat, a to jak v civilnim segmentu, tak
v segmentu ozbrojenych slozek.

Dividendova politika

Ceska zbrojovka vyplacela dividendy jiz pfed svym vstupem na prazskou
burzu a na to bude chtit navazat i v nasledujicim obdobi. Management
spole¢nosti pfi vstupu na burzu loni na podzim indikoval zamér kazdoro¢né
vyplacet minimalné 33 % Ccistého zisku. V letoSnim roce CZG vyplati
dividendu ve vySi 7,5 K& na akcii, coz znamena 2% dividendovy vynos a

2021 2022 2023 2024 dosazeni 36% vyplatniho poméru. Nami predpokladany rostouci trend
7,5 10,9 13,8 15,0 ziskovosti dany akviziénim i organickym ristem by mél v nasledujicich letech
zdroj: odhady Fio banky znamenat i zvySujici se dividendy. JiZ v pfistim roce by se mohla dividenda
vyhoupnout k trovni 10,9 K& na akcii (3% dividendovy vynos), a to na pozadi
nami oCekavaného rastu Cistého zisku z lofiskych 677 mil. KE na 1113 mil.
Na pozadi rostouci ziskovosti a K& daného zejména akvizici Coltu. V letech 2023 a 2024 pak predikujeme
piredpokladu 33% vyplatniho dal$i posun dividendy na 13,8 K¢, resp. 15 K&. To vSe pfi konzervativné
poméru o¢ekavame posun uvazovaném dividendovém vyplatnim poméru ve vysi 33 %.
dividendy z aktualnich 7,5 K¢ do 3
urovni 11 — 15 Ké na akcii, coz Za pfedpokladu, ze Ceska zbrojovka v nejblizSich letech neuskute¢ni dalSi
znaci 3 — 4% dividendovy vynos. vé&tsi akvizici/investici, je podle naSeho nazoru dividendovy potencidl jesté

vyraznéjsi. Ceska zbrojovka totiz disponuje silnou rozvahou, silnou likvidni
pozici. Jeji Cisté zadluZeni bylo pfed akvizici Coltu nulové. lhned po realizaci
akvizice sice stoupne k Urovnim kolem 3x nasobku EBITDA, nicméné jiz na
konci roku 2021 s pfispévkem provozni ziskovosti ze strany Coltu dle naSich
odhadll poklesne mezi 2,5 — 2x. Vroce 2022 by uz mélo Cisté zadluzeni
klesnout do intervalu 2 — 1,5x a ve stfednédobém horizontu by se mohlo
priblizovat k hranici 1x. Za této konstelace by méla byt likvidni pozice, resp.
volné cash flow natolik robustni, ze vznikne prostor pro alesporn 50% vyplatni
pomeér. V takovémto pfipadé by se dividenda vyplacena v roce 2022 mohla
pohybovat na hladiné 16,5 K& na akcii a pro roky 2023, resp. 2024 je podle
nasich odhadl potencial vyplacet v blizkosti 20 K& Nami ocekavany vyvoj
ziskovosti, potazmo cash flow a zadluZeni tak podle naseho nazoru Ceské
zbrojovce nabizi pfi vyplaté budoucich dividend urCitou flexibilitu s tim, Ze
doposud oficialné stanoveny vyplatni pomér na hranici 33 % mize byt pouze
odrazovym mustkem pro vySSi Urovné.

Za predpokladu nerealizace dalSi
vétsi akvizice je vSak dividendovy
potencial vyssi. Nizké zadluzeni
bude poskytovat prostor
realizovat vyplatni pomér kolem
50 % znamenajici dividendu

v rozmezi 16,5 — 22,8 K¢ na akcii a
tedy 4,5 — 6% dividendovy vynos.
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Ocenéni spole¢nosti

% Fio banka

risk free rate (%)

market return (%)

beta

equity risk premium (%)
cost of equity (%)

cost of debt (%)

tax rate (%)

cost of debt after tax (%)
eguity weight

debt weight

WACC (%)
zdroj: odhady Fio banky, Bloomberg

v mil. K&

EBIT

tax rate (%)
NOPLAT

odpisy

CAPEX

zména CPK

CF to the firm

DCF

sum of DCF
terminal value
Cisty dluh

equity value

pocet emitovanych akcii (mil. ks)
cilova cena (CZK)

zdroj: vypocty a odhady Fio banky
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1,80
9,20
0,85
6,29
8,09
2,20
20,0
1,76
0,53
0,47
5,09

2024 pokfréazt“::jici
1,90 2,00 2,10 2,50
9,30 9,40 9,50 10,0
0,85 0,85 0,85 0,85
6,29 6,29 6,29 6,38
8,19 8,29 8,39 8,88
2,45 2,70 2,95 3,50
20,0 20,0 20,0 20,0
1,96 2,16 2,36 2,80
0,59 0,65 0,72 0,72
0,41 0,35 0,28 0,28
5,61 6,17 6,70 7,17
2021 2022 2023 2024
1 446 1877 2 100 2 205
20,0 20,0 20,0 20,0
1156 1502 1680 1764
550 707 709 708
497 675 690 700
810 617 621 635
399 917 1078 1137
255 822 900 877
2 854
17 702
4510
16 046
33,7
476
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% Fio banka

Pro vypodet cilové ceny (vnitini hodnoty) akcie spoleénosti Ceska zbrojovka Group byl pouzit model DCF
(diskontované cash flow). Pro potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik Ucetnich polozek (trzby, naklady,
zisk, odpisy, investice atd.). K vypoctu bylo pouzito vlastnich odhad(i budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto
modelu je zaloZzena na vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v nasem
modelu jsou primérné vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucet naklad( na vlastni a cizi kapital pfi
zohlednéni pfedpokladanych vah vlastniho a ciziho kapitélu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly
kalkulovany jako soucet bezrizikové vynosové miry (vazeny pramér vynosu amerického a ¢eského desetiletého
statniho dluhopisu) a prémie za riziko vychazejici z dlouhodobé vynosové miry akciového indexu PX.

Citlivostni analyza

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

WACC

pokracuijici rast 6,77% 6,97% 7,17% 7,37% 7,57%
0,6% 484 467 452 437 423
0,8% 498 480 463 448 433
1,0% 512 493 476 459 444
1,2% 528 508 489 471 455

1,4% 544 523 503 485 467
zdroj: odhady Fio banky
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SWOT analyza:

o Silné stranky

e Slabé stranky

e Prilezitosti

e Hrozby

VVVYVYVYV

Y VvV

@r Fio banka

Etablovany vyrobce zbrani s dlouholetou tradici.

Lidr 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
bezpec€nostnich slozek.

Dlouholeté vazby na ¢eskou armadu.

Silny finan&ni profil, nizké zadluzeni.

Zavislost na kontraktech s ¢eskou armadou mulze zplsobovat
vykyvy v hospodafeni na ¢eském trhu.

Riziko neuspokojeni silné poptavky z dlvodu nedostateénych
vyrobnich kapacit. Toto riziko se nyni po akvizici amerického Cotlu
shizuje.

Citlivost Cisté ziskovosti na pohyby ménovych kurzu.

Akvizice amerického vyrobce zbrani Colt.

Prostfednictvim akvizice Coltu moznosti dalSiho rozvoje na
severoamerickém trhu, predevS8im vyrazné posileni v tamnim
segmentu ozbrojenych a bezpeCnostnich slozek — kontrakty na
federalni a statni drovni.

Akvizice Coltu obecné vyraznéji posiluje trzni pozici Ceské zbrojovky
na mezinarodnim poli — vznika potencial se vice prosadit na
evropském trhu ozbrojenych a bezpeé&nostnich sloZek.

NavySovani armadnich rozpoctt evropskych zemi z divodu plnéni
zavazku vici NATO vydavat na armadni ucely 2 % HDP.

Spoluprace (joint venture) s madarskou statni zbrojni firmou HM
Arzenal ohledné pfezbrojeni madarské armady.

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

Stav vefejnych financi a s tim spojené riziko neplnéni armadnich
zavazkl vaci NATO.

Neuspéch vtendrech na dodavky zbrani do ozbrojenych a
bezpecnostnich slozek.

Vy8e uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodafeni spole€nosti a tim

i vyvoj ceny akcie. V pripadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosazeno nami

stanovené cilové ceny.

Ceska zbrojovka Group — fundamentalni analyza
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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. (déle ,Fio®). Fio je clenem 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 VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezadvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zékladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutec¢nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam c¢inicim investi€ni 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, v€etné informaci a investi€nich
doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohlaguje, 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 jina osoba patfici do téze skupiny) nema s Zzadnym
emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti
nejsou seznameni s investiénimi doporu¢enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich 12
meésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodll Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a
sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich doporu¢eni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou.

Tento investiéni vyzkum neni uréen obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemudze pouzit tento investi¢ni vyzkum v ramci
poskytovani investicnich sluzeb ¢&i k vytvareni vliastniho 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
podrobnéjsi upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

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

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

Akumulovat — ocekavany 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 — ocekavany 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 nizsi nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani prislusnych
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 soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuc¢eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentll s naslednou pujékou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou souéasti kazdého dil¢iho doporuéeni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano prubézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vSak 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 doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartélni souhrn podilu jednotlivych typt doporuéeni 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.
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