Ceska zbrojovka Group

Analyticky pohled

Vyrobce stfelnych zbrani Ceska zbrojovka Group (CZG) chysta vefejnou nabidku akcii (IPO) s cilem ziskat finanéni
prostfedky na své rozvojove plany.

Pevné zakotveni na americkém trhu

mésté Little Rock. Pro CZG je americky trh stézejnim trhem, v lofiském roce na ném realizovala 51 % celkovych
trzeb, za prvni letosni pololeti pak podil €inil dokonce 70 %. Aktualni ro¢ni vyrobni kapacita pobliz 400 tisic kusu by
se diky novému americkému zavodu méla navysit o 150 — 160 tis., tedy k hranici kolem 550 tisic.

Existuji dva vyznamné dlivody vystavby nové fabriky. Za prvé, dosavadni hlavni produkéni zavod v Uherském Brodé
se pohybuje na hrané své kapacity a CZG aktualné s obtizemi uspokojuje silné rostouci poptavku po zbranich na
americkém trhu. Za druhé, CZG ve Spojenych statech momentalné témér vyhradné obsluhuje civilni trh, marginalné
pak dodava i nékterym lokalnim bezpeénostnim slozkam. Cilem spole€nosti je postupné expandovat i do tamnich
federalnich ozbrojenych slozek, jinymi slovy U€astnit se vladnich tendri na dodavky palnych zbrani do armady,
policie apod. Podle americkych zakonu se zbrojafské spoleénosti mohou Uc¢astnit téchto vybérovych fizeni jen za
predpokladu, ze urcitou ¢ast své produkce vyrabi na uzemi USA. Vystavbou nového zavodu tak CZG bude tuto
podminku splfiovat.

Management spolec¢nosti o¢ekava zahajeni vystavby v prabéhu roku 2021, dokonéeni stavby je planovano na konec
roku 2022 s tim, Ze od roku 2023 by méla novéa vyrobni kapacita v USA znamenat vyznamny impuls do hospodaieni
spole¢nosti. Provozni zisk EBITDA by pak dle trznich odhadd mohl mit potencial se od roku 2023 posunout
z lofiskych cca 1340 mil. K& do rozmezi 1700 — 1900 mil. K&.

Predikce CAPEX na novou americkou tovarnu se dle spolecnosti pohybuje v intervalu 60 — 70 mil. USD (cca 1380 —
1610 mil. K&). Zminéna uroveri investi¢nich vydaja by mohla byt tlumena mozZnou pobidkou (dotaci) kolem 20 mil.
USD (460 mil. K&) od tamni lokalni viady. CZG vlastni pozemky, je drzitelem potfebnych licenci, planované americké
investici by tedy nemélo nic branit a v§e sméfuje k jeji realizaci.

Akvizi¢ni potencial

Mezi dalSi strategické zaméry spole€nosti patfi realizace pfipadnych akvizic, a to v uvazovaném objemu 50 — 300 mil.
EUR (1350 mil. K& — 8100 mil. K&). CZG indikuje zajem rozsifit/posilit svdj byznys nejen o dalsi producenty ru¢nich
palnych zbrani, ale i o vyrobce rlznych doplikd ke zbranim (taktické pfisluSenstvi, optika, balisticka ochrana) ¢i
vyrobce munice, tak aby si postupné vytvarela stale SirSi portfolio produktd s cilem byt co nejvice flexibilni smérem ke
svym zakaznikim. Podle naseho nazoru bude mit CZG z finanéniho pohledu dostateény prostor k realizaci akviziéni
politiky. Z IPO spole¢nost ocekava vynos v blizkosti 2000 mil. K&, firma generuje dostatecné silné provozni cash flow,
coz se v koneéném duasledku promita do nizkého zadluzeni, jenz dosahuje Urovné 1,2x EBITDA. CZG se tedy m(ize
opfit o silnou finanéni pozici vytvarejici akvizi¢ni potencial.
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Predpoklady nadale vykazovat riisty

Vydarené letosni prvni pololeti, kdy CZG silné rostla na americkém trhu a celkové dosahla rekordniho rlstu trzeb,
pétilety kontrakt s ¢eskou armadou na dodavku zbrani, spoluprace s madarskou zbrojafskou firmou HM Arzenal, jez
by méla vyustit v pfezbrojeni madarské armady, daldi upeviiovani pozice na rostoucim americkém trhu podpofené
snahou vice proniknout do segmentu tamnich statnich a lokalnich ozbrojenych slozek, akviziCni aktivita, to v8e podle
naseho nazoru vytvafi pfedpoklady k tomu, aby provozni ziskovost vykazovala rostouci trend jak v letoSnim roce, tak
v nejblizSich letech.

Srovnani s konkurenci

Na spoleénost CZG mame pozitivni nazor i z pohledu konkurenéniho srovnani. Vnimame pfiznivé vyraznéjsi
geografickou diverzifikaci ve srovnani s nékterymi konkurenty. Americky trh je sice pro CZG stale stézejnim
odbytistém, nicméné spolecnost je silné zaméfena i na evropsky trh (loni téméf 40 % celkovych trzeb) a dodava
rovnéz do rozvojového svéta (Asie, Afrika). CZG disponuje Sirokou distribucni siti (cca 150 distributord po celém
svété), produkty firmy sméfuji do vice nez devadesati zemi. Geograficka rozmanitost, flexibilita se pozitivné projevila
ve slozitém koronavirovém obdobi prvni poloviny letoSniho roku, kdy CZG reagovala na covidové ,uzamceni”
evropské ekonomiky pfesunem prodejli nejen do USA (kde meziroéné navysila trzby o silnych 57 %), ale i do
rozvojovych zemi. Vysledkem toho bylo, ze COVID-19 nemél na hospodaieni spolenosti zadny vliv (prakticky
nedoslo k pferuSeni vyroby), CZG naopak za prvni letoSni pololeti navysila trzby o 13,5 % y/y. Naproti tomu blizci
konkurenti jako napf. spoleCnosti Smith & Wesson & Sturm Ruger jsou zaméfeni téméf vyhradné na trh ve
Spojenych statech americkych.

Ve srovnani s konkurenénimi vyrobci ruénich palnych zbrani (viz. tabulka nize) dosahuje CZG vyrazné vysSi EBITDA
marze. Zatimco provozni marze se u blizkych konkurentl pohybuje dle medianu pobliz trovné 15 %, tak CZG za rok
2019 vykazala 22,5% marzi. Spole¢nost dokaze konkurovat nizSimi osobnimi naklady, efektivni vyrobou (zavod
v Uherském Brodé je na vysoké technické urovni, ta by se méla nadale zvySovat po dostavbé nového moderniho
zavodu v USA), rostouci produktivitou prace a rovnéz Sirokym produktovym mixem.

EV/EBITDA EBITDAmarze OIS Di"w::)?"y

2020e  2021e 2019 2019 2020
Sturm Ruger 7,3 7,8 16,7% -2,4 2,6%
Smith & Wesson 4,1 6,7 16,9% 10,1 1,3%
Vista Outdoor 6,9 7,5 7,5% 4,3 N/A
Taurus Armas 9,9 7,4 13,1% 5,6 N/A
Median
Lockheed Martin 12,0 11,1 16,7% 1,2 2,4%
Bae Systems 8,1 7,1 13,1% 0,9 4,6%
Huntington Ingalls 7,5 9,5 11,4% 1,4 2,9%
SAAB AB-B 8,7 7.9 12,1% 0,7 N/A
Textron 10,8 7,6 11,4% 1,3 0,2%
Thales 8,9 7,2 14,2% 1,2 0,9%
General Dynamics 10,4 9,7 14,7% 2,2 3,1%
Safran 15,1 11,8 21,0% 0,9 N/A
L3Harris Technologies 11,4 10,4 16,0% 34 1,9%
Median 10,4 9,5 14,2% 1,2 2,4%

zdroj: Bloomberg
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Prostor pro dividendu

Silna finanéni (likvidni) pozice vytvafi prostor nejen pro vySe zminéné akviziéni pfilezitosti, ale management ma
v planu i do budoucna realizovat dividendovou politiku. Cilem je kazdoro¢né vyplacet minimainé 33 % Ccistého zisku,
coz by v pfistim roce mohlo indikovat dividendovy vynos v rozmezi 2 — 2,5 %. Tim by se CZG vyrovnalo obvyklym
hodnotam ve zbrojafském sektoru. Podle managementu firmy vSak nelze vyloucit vysSi vyplatni pomér za
predpokladu absence zajimavych investi¢nich pfilezitosti.

Valuace spolec¢nosti

Pro vefejnou nabidku akcii bylo stanoveno cenové rozpéti 290 — 370 K&, coz pfi pfedpokladaném objemu akcii po
IPO v blizkosti 36 mil. ks ocefuje spole¢nost v absolutnim vyjadieni na 10,4 — 13,3 mld. K&.

Cena akcie (v K¢)

290 300 310 320 330 340 350 360 370
EV/EBITDA 2020e (0% y/y) 7,5 7,7 8,0 8,2 8,4 8,6 8,8 9,1 9,3
EV/EBITDA 2020e (5% yly) 7,2 7,4 7,6 7,8 8,0 8,2 8,4 8,6 8,8
EV/EBITDA 2020e (10% yly) 6,8 7,0 7,2 7,4 7,6 7,8 8,0 8,2 8,4
EV/EBITDA 2020e (15% yly) 6,5 6,7 6,9 7,1 7,3 7,5 7,7 7,9 8,1
EV/EBITDA 2021e (0% yly) 7,2 7,4 7,6 7,8 8,0 8,2 8,4 8,6 8,8
EV/EBITDA 2021e (5% yly) 6,8 7,0 7,2 7,4 7,6 7,8 8,0 8,2 8,4
EV/EBITDA 2021e (10% yly) 6,5 6,7 6,9 7,1 7,3 7,5 7,7 7.9 8,0

EV/EBITDA 2021e (15% yly) 6,2 6,4 6,6 6,8 7,0 7,1 7,3 7,5 7,7
zdroj: CZG, vypoéty Fio banky

CZG v poslednich letech vykazuje rastovy trend hospodareni. Za obdobi 2017 — 2019 ¢inil prdmérny ro¢ni rast trzeb
14,4 %, provozni zisk EBITDA pak v prdméru rostl o 17,5 % ro¢né. Na zakladé vysSe uvedenych vlivi se domnivame,
Ze spole¢nost ma potencial nadale pokracovat v pozitivnim vyvoji hospodareni s risty provozni ziskovosti pohybujici
se v nejbliz8§im obdobi alespori vrozmezi 5 — 10 %. To pak znamena zejména ve spodni poloviné cenového
rozpéti relativné atraktivni ocenéni spole€nosti CZG ve srovnani s verejné obchodovanymi konkurenénimi
firmami. Konkrétné, 5 — 10% rust indikuje pfi cené 290 K& na akcii hodnotu CZG na drovni 6,5x — 6,8x nasobku
oCekavané EBITDA za rok 2021. Konkuren¢ni firmy se dle medianu obchoduji za 7,5x nasobek EV/EBITDA 2021, je
zde tedy patrny na spodni hrané rozpéti vyraznéjsi diskont vici sektoru znacici investiéni potencial akcie CZG. Urcity
diskont vuci odvétvi je podle naSich odhadu patrny az do ceny 320 — 330 K¢& za akcii, z celkového pohledu tak
povazujeme cenové pasmo 290 — 330 K¢ za rozumnou uroven indikujici ristovy potencial.

Na sektorovych nasobcich (za pfedpokladu nastinéného rostouciho hospodafeni) by se akcie CZG nachazely na
cené pobliz 340 K&. Vzhledem k tomu, Ze spoleénost CZG se, diky vySe uvedenym atributdm jako geograficka
diverzifikace, vySsi provozni marze, nakladova efektivnost, nizké zadluzeni a z toho vyplyvajici silny financni profil,
jevi ve srovnani s konkurenci v lepSim svétle, tak i ocenéni akcii CZG pobliz trznich nasobkl dava podle naseho
nazoru smysl s tim, Ze titul ma potencial se v budoucnu obchodovat i s urcitou prémii vaci trhu.
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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 poskytovény Fio bankou, a.s. (déle ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé
TMR a VGP.

s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investicni doporuceni vytvofeny, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam cinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vetné informaci a investicnich
doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich néstrojd, které se obchoduji
na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZz 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema
s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pied jejich zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo
spoluvedoucim manaZerem vefejné nabidky investiCnich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investiCnich
doporuceni, neni odvozena od obchod( Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich
doporuceni urcitého stupné a smeru. Fio pfedchazi stfetu zajmlim pfi tvorbé& investiCnich doporuceni odpovidajicim vnitfnim clenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na ¢innost Fio dohliZi Ceska narodni banka.
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