COLT CZ GROUP

)4 A 4 ]
Cas vystrelit
2. prosince 2024 Ceska republika

mil. Ké 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Trzby 25 332 27 358 29 410 31 381 33 358
% rdst 16,0 % 8,0 % 7,5 % 6,7 % 6,3 %
EBITDA 5 405 5988 6 555 7 119 7 701
EBITDA marze 21,3 % 21,9 % 22,3 % 22,7 % 23,1 %
NOPAT 2 889 3 235 3573 4114 4 495
Kapitalové vydaje -1 216 -1 368 -1471 -1 569 -1 688
Odpisy a

amortizace 1748 1893 2 032 1912 2011
WACC 8,89 % 8,93 % 8,96 % 8,99 % 9,02 %
FCF 2979 3 464 3 868 4 144 4516
Celkovy dluh 18 170 16 951 15 733 14 514 9 638

Zahajujeme nové analytické pokryti spoleCnosti COLT CZ s cilovou cenou
832 K¢ (+35 %) a doporucenim KOUPIT. Vzhledem k bezprostfedni valce
v Evropé&, zvy$enym vydajim ze strany statd NATO a zvy$enému zaméFeni
spole¢nosti na zakazky pro policii a ozbrojené slozky sdilime optimisticky
vyhled na akcie spole¢nosti Colt CZ. I kdyz akcie od svého IPO na podzim
2020 vzrostly z 290 K¢ na dnesnich 618 K¢ (+113 %), stale vidime prostor

pro
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dalsi rdst diky vyznamné sile akvizic a organického ristu.

Colt CZ se zamérfuje na vyrobu dlouhych a kratkych zbrani pro komercni
a armadni Ucely. V posledni dobé se také diky akvizici Sellier & Bellot stane
vyznamnym hrac¢em na trhu s munici.

Colt CZ je stabilni spole¢nost s vyssi ziskovosti (EBITDA marze historicky
kolem 20 %), pozitivnim cash flow a pomérné vysokym dividendovym
vynosem, ktery se momentalné pohybuje okolo 4,9 %.

Pro valuaci pouzivdme tradi¢ni metodu diskontovanych penéznich tokl a
jako diskontni miru pouzivdme vazeny primér nakladl kapitalu (WACC)
ve vysi 8,89 %. WACC se vyviji s klesajicim pomérem mezi dluhem a
vlastnim kapitalem.

I diky akvizici Sellier & Bellot by se vroce 2025 mély trzby
pirehoupnout pres 25 mld. K¢ a zisk pred Uroky, zdanénim a odpisy
(EBITDA) by mél dosdhnout 5 mld. K¢. V letech 2026-2029 uvazujeme
konzervativn&jsi rlst v rozmezi 6-8 %, ktery je vsouladu s
odhadem!? rdstu trhu se zbran&mi a munici (+7,5 % ro&né).

Spolec¢nost za svou existenci nashromazdila relativné vysokou dluhovou
zatéz a disty dluh v prvnim pololeti 2024 ¢inil 15,6mld KE&. Ackoli se
dluhova paka v H1/24 vysplhala na 3,2ndsobek EBITDA zisku, diky
zrychlenému Upisu akcii v fijnu 2024 je Cisty dluh/EBITDA na 2,41.

Management se vSak nechal slySet, Zze se bude snazit pohybovat okolo
2néasobku, coz by byl vhodny odrazovy muistek pro dal&i akvizice.

Coltu hralo do karet také to, Ze pFes 80 % akcionafl si nechalo vyplatit
dividendu ve formé akcii, coz usetrilo spole¢nosti pres 1,2 mld. hotovosti.

Cilova cena vyplyvajici z naSeho DCF modelu je 832 K¢ za akcii a pfi
soucasné cené 618 K¢ za akcii (+35 %) odpovidé doporuceni KOUPIT.

1 https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/weapons-and-ammunition-market

Member of

KOUPIT

6M Cilova cena 832 K¢
Dividenda 30 K¢
Soucasna cena 618 KC
6M Celkovy vynos +35 %
ISIN CZ0009008942
Bloomberg CZG CP Equity
Trzni kapitalizace 34,9 mld. K¢
Pocet akcii 56,5m
Free-float 23,8 %
Vynos iM 3M 12M
Absolutni +0,5% -4,6 %+23,0 %
Rel. k PX Index -2,5% -10,5% -7,1%
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EXECUTIVE SUMMARY

Obranny primysl se v poslednich letech stal vykladni skiini ¢eské ekonomiky. Jednd se
také o primysl, ve kterém se Ceské republika podili od vyvoje az po finalni vyrobek. Toto
odvétvi se dostalo do popredi zejména diky zvy$eném dirazu na obranu po invazi Ruska
na Ukrajinu.

Colt CZ (tehdy jesté pod jménem CZG - Ceska zbrojovka Group) vstupoval na Prazskou
burzu na podzim roku 2020 za upisovaci cenu 290 K¢ za akcii. Prostfedky z Upisu akcii
skupina pouzila v Unoru 2021 na akvizici americké spolecnosti Colt.

Po strmém rdstu nasledovalo rozsifeni portfolia 0 municni divizi, kdyz Colt CZ v ¢ervnu
2023 akviroval Svycarského vyrobce munice swissAA Holding AG. Tato divize byla
v prosinci 2023 dale rozsifena o ¢eského vyrobce Sellier & Bellot v transakci pfesahujici
700 mil. USD. Diky této akvizici a organickému rlstu se predpoklada, Ze trzby skupiny
v roce 2025 presahnou 1 mid. EUR.

Z regionalniho hrace se tedy stal lidr globalniho charakteru a skupina se znacné zvétsila,
kdyz z trzeb 6,9 mld. K¢ v roce 2020 maji letos vynosy podle managementu dosahnout
20-22 mld. (+32 % rocné).

K akvizicim Colt pouzival mix hotovosti, akcii a dluhu, ktery se v prvnim pololeti roku 2024
vySplhal az nad 3nasobek EBITDA zisku. Tuto hranici vSak management povaZzuje za
pomysiné maximum a chystd se postupné cisty dluh dostat do rozmezi 2-3nasobku
EBITDA zisku. Jen v pristim roce by se z celkové ¢astky 15,6 mld. K¢ mélo splatit 1,6 mlid
KE.

Pri vysledcich za treti Ctvrtleti 2024 Colt poskytl nadhled na dluhovou zatéz skupiny po
zrychleném Upisu akcii z Fijna, kdy se upsalo 3,9 milionu novych akcii pfi cené 575 CZK
za kus, coz skupiné pomohlo dodatecné vygenerovat 2,24 miliard CZK v hotovosti.

Colt CZ zaroven roste i organicky, jelikoZ se postupné presunul od prodejd z komeréniho
segmentu do segmentu vojenskych a policejnich slozek (M&LE), ktery je lukrativnéjsi. Za
prvnich 9 mésicd 2024 &inil pomér 51 % vs. 49 % ve prospéch komeréni divize. Jesté
pred rokem vsak byl pomér 62 % vs. 38 %. Management se zavazal, Ze by rad udrzel do
budoucna tento pomér 1 ku 1.

Secteno a podtrzeno, Colt CZ nabizi podle nds vhodnou investi¢ni prilezitost a
doporuéujeme akcie KOUPIT s cilovou cenou 832 K&. Zbrojatsky primysl, diky zavazkim
statl NATO vynaloZit minimalné 2 % HDP na obranu, zaZiva strukturalni boom, ktery neni
kratkodobého charakteru. Vétsi orientace na ML&E sektor zajisti spoleCnosti statni
zakazky s vy3$i ziskovosti, které jesté Colt bude schopen naskalovat stéle se rozristajicim
portfoliem produktd.

PROFIL SPOLECNOSTI

Colt CZ Group SE Colt CZ Group SE je spolecné se svymi dcefinymi spole¢nostmi jednim z pfednich svétovych
je jvedni,m vyrobcl ruénich palnych zbrani a munice pro ozbrojené slozky, osobni obranu, lov,
z Pfed“,'c:: sportovni stfelbu a daldi komeréni vyuziti. Spoleénost nabizi irokou $kalu zbrani, které Ize
SYet°"¥° . rozdélit na dvé hlavni kategorie: kratké a dlouhé zbrané. Z celkového poctu tvori kratké
vyrobcu zbrani a M . N

munice zbrané 58 % a dlouhé zbrané 42 %?2.

2 zdroj: Colt CZ 3Q 2024 investor presentation
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Vyrobky Coltu jsou uvadény na trh a prodavény zejména pod znackami Colt, CZ (Ceska
zbrojovka), Colt Canada, CZ-USA, Dan Wesson, Sellier & Bellot, swissAA, Spuhr a 4M
SYSTEMS. Do skupiny patfi spoleénosti Colt, Ceskd zbrojovka, Colt Canada, CZ-USA, 4M
Systems, Spuhr i Dalby, swissAA a Colt CZ Defence Solutions.

Member of

Skupina Colt CZ sidli v Ceské republice a ve svych vyrobnich zdvodech v Ceské republice,
Spojenych statech, Kanadé, Svédsku, Svycarsku a Madarsku zaméstnavéa vice nez 3 600
lidi. Spolec¢nost ma dlouhou historii, sahajici az do roku 1936, kdy byla v Uherském Brodé
zaloZena tovarna na stfelné zbrané. Plvodné se jmenovala Ceské zbrojovka, ale v roce
2022 doslo k pfejmenovani na Colt CZ Group po akvizici spolecnosti Colt Holding Company.

Po vstupu skupiny na burzu v roce 2020 doslo k jejimu vyraznému rozsifeni. V roce 2021
Skupina ke své stavajici vyrobé v Ceské zbrojovce a.s. ("CZUB" nebo "Ceska zbrojovka")
v Ceské republice pfipojila amerického vyrobce stfelnych zbrani Colt's Manufacturing
Company LLC v USA a jeho kanadskou sesterskou spolecnost Colt Canada Corporation.
V roce 2022 Spolecnost dokoncila akvizici Svédského vyrobce optickych montaznich reseni
Spuhr i Dalby AB. V roce 2023 koupila spoleCnost swissAA Holding AG, Svycarského
vyrobce streliva malého kalibru. V témzZe roce také podepsala smlouvu o koupi akcii
spoleCnosti Sellier & Bellot.

Skupina dodava své vyrobky do vice nez 90 zemi po celém svété. Hlavnimi trhy podle
kategorii zdkaznik( jsou vojensky trh, policie a bezpe¢nostni slozky (M&LE) a komeréni
trh. NejvyznamnéjSim trhem jsou Spojené staty, kde Colt CZ generuje pfiblizné 42 %
svych pHjmQ. Akvizici spolenosti Colt Holding Company si firma zajistila pfistup na
kanadsky trh, kde v soucasnosti dosahuje pfiblizn& 5-10 % svych pFjmi (podle
sezonnosti). Vzhledem k Uzkému partnerstvi s Ceskou armadou vykazuje spolecnost
znacné prijmy také v Ceské republice, kde se jejich podil pohybuje mezi 17-20 %
celkovych pFjmQ. V Evrop& momentalné spole¢nost generuje 24 % svych celkovych
prijmQ. Konsolidace spole¢nosti Sellier & Bellot ovlivnila regionalni rozloZeni trzeb - vy&si
podil ziskala Evropa. Podily Afriky a Asie se pohybuji v jednocifernych procentech. Co se
segment( tyle, tak dfive dominoval civilni segment v prodejnim mixu, ale diky akvizi¢nimu
i organickému rdstu Colt CZ vyrazné zvySuje prodeje i u ozbrojenych sloZzek. Podil
ozbrojenych slozek na celkovém mixu sméFuje k padesati procentdm.

REVENUE BREAKDOWN! BY GEOGRAPHY

A6%

Usa Czech Rep. Canada Europe? Asia Other Africa

WM 2023 oM 2024
Zdroj: Colt CZ 3Q 2024 investor presentation
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Colt 16. kvétna
2024 dokoncila
akvizici vyrobce
malorazové
munice Sellier

& Bellot za cenu
703 miliond USD
a vydala nové
akcie.

KBC

Member of

TRZNI PROSTREDI A VALKA NA UKRAJINE

Co se tyCe exportu zbrani, valka na Ukrajiné méla na celkové trzby spole¢nosti jen maly
dopad, nebot dodavky zbrani a balistické ochrany ukrajinské viadé tvofily méné nez pét
procent celkovych trzeb skupiny. Soucasna bezpecnostni situace a ozbrojeny konflikt na
Ukrajiné v8ak mohou vést ke zvysené poptavce po vyrobcich ze strany zdkaznikl z Fad
ozbrojenych sil. V bfeznu 2022 spolecnost uzaviela dodatek k rémcové smlouvé z dubna
2020 na daldich pét let na nakup ruénich palnych zbrani s Ministerstvem obrany Ceské
republiky, ktery byl sjednan v pfimé souvislosti s ruskou invazi na Ukrajinu. Dodatek
umozriuje Arméadé CR Eerpat dodavky zbrani v hodnoté az o 1,18 miliardy K& vyssi, nez
byl plvodné dohodnuty limit 2,35 miliardy K&.

V dubnu 2023 kanadské ministerstvo narodni obrany oznamilo dodavku 21 000 Gtocnych
pudek na Ukrajinu v celkové hodnoté 59 miliond kanadskych dolar(. Zakazka byla zadéana
spolec¢nosti Colt Canada a dodavka byla dokoncena béhem 2. a 3. Ctvrtleti roku 2023.
V listopadu 2023 kanadska vlada oznamila, ze doda Ukrajiné dalSich 11 000 pusek a vice
nez 9 miliond nabojt v hodnoté 60 miliond CAD, které doda spole¢nost Colt Canada.

V tnoru 2024 Ceska zbrojovka podepsala s ukrajinskou statni spole¢nosti Ukroboronprom
Dohodu o spole¢ném zaméru pro montaz pusek CZ BREN 2 na Ukrajiné.

V Cervenci 2024 dcefiné spolec¢nosti Skupiny, CZUB a Sellier & Bellot, podepsaly smlouvy
s ukrajinskou statni spole¢nosti Ukroboronprom v ramci ¢esko-ukrajinskych mezivladnich
konzultaci. Sellier & Bellot a Ukroboronprom se dohodly na spolupraci pfi vyrobé nékolika
typld malorédZového stfeliva na Ukrajing, kdy Sellier & Bellot dodd ukrajinské strané
technologii pro vyrobu streliva.

M&A AKTIVITY

Colt byl v posledni dobé velmi aktivni na poli fuzi a akvizic. Potvrzuje to jak nakup 100 %
akcii Svycarského vyrobce munice spole¢nosti swissAA Holding AG z Cervna roku 2023, tak
naposledy ozndmena akvizice ¢eské spole¢nosti Sellier & Bellot. Domnivame se, Ze skupina
po dosazeni rozumné dluhové Urovné bude v této strategii pokracovat.

Skupina Colt CZ ziskala 100 % akcii spole¢nosti Sellier & Bellot a.s. za kombinaci penézniho
plnéni ve vy&i 350 miliond USD (cca 8,2 mld. K&) a emise 13,48 mil. novych akcii Colt CZ.
Celkovéa cena akvizice v souétu ¢&ini 703 miliond USD (16,4 mld CZK) po odeéteni Cistého
dluhu Sellier & Bellot.

Prodavajici spole¢nost CBC Europe S.a r.l. timto nabyla 27,7 % podil na zékladnim kapitalu
Colt CZ Group. Nové akcie byly vydany k datu 16. kvétna 2024 a spolec¢nost Sellier & Bellot
vstupuje do konsolidace skupiny rovnéz k tomuto datu. Akvizice byla financovana
kombinaci stavajicich hotovostnich zdroji a dluhového financovani bankovnimi Gvéry
splatnymi do roku 20293,

Firma Sellier & Bellot byla zaloZzena v roce 1825. Zabyva se vyrobou munice pro komercni
trh a M&LE. Sidlo a vyrobni zavod spolec¢nosti se nachazi ve Vlasimi. Firma zaméstnava 1
630 zaméstnancl a vedkeré soulastky, kromé stfelného prachu, jsou vyrabény interné.
Sellier & Bellot je rovnéz vyznamnym dodavatelem stfeliva pro vojenské a ozbrojené
slozky po celém svété.

Generalni reditel Sellier & Bellot, Radek Musil, se nechal slyset, ze spole¢nost ma
vyprodanou vyrobni kapacitu pro letosni rok a zna¢nou ¢ast pro rok 2025. Zatimco pred

3 Tento Uvér méa urok vézany na 3M EURIBOR + marZi.
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Pri koupi Sellier
& Bellot se pocet
akcii zvysil o 13,5
milionu

Colt CZ v ¢ervnu
2024 zvysil
kapital pfi plnéni
opcéniho planu

KBC

nékolika lety byla hlavnim motorem globalniho trhu poptavka z komercniho trhu ve
Spojenych statech, nyni je hlavni silou vojenska poptavka z Evropy. Spolecnost se snazi
upfednostiiovat dodavky pro ukrajinskou armadu, kdykoli se objevi pozadavek. Munice pro
armadu a policejni slozky v Q1/24 tvofilo 43 % prodejl spoleénosti.

Member of

Trzby S&B za 1. étvrtleti 2023 vs. 1. ¢tvrtleti 2024 podle segmenti

Q1

2023 2024

43%
B Commarcial [l M&LE

Zdroj: Colt CZ 1Q 2024 investor presentation

Ze Ctvrtletni zpravy za Q1 spolecnosti Colt vyplyva, Ze Sellier & Bellot by mél v roce 2024
prispét k trzbam a EBITDA zisku 7 mld. CZK (pro forma), respektive 1,85 mld. CZK. To
odpovidd EBITDA marzi 26,4 %, coz je znatelné vic nez zbytek skupiny, ktery mél
v posledni dobé marzi mezi 17-21 %. Transakce probéhla za zhruba 8,5nasobek
ocCekavané EV/EBITDA za rok 2024. Vzhledem k tomu, Ze se spolecnosti ve zbrojafském
primyslu momentéln& obchoduji za 9,7x olekdvané EV/EBITDA%, hodnotime transakci
jako rozumné nacenénou.

Skupina Colt CZ pokracuje v hledani akvizi¢nich prilezitosti v oblastech, které se vyznacuji
vysokou mirou modernich technologii, jako je optika, optoelektronika a dalsi moderni
pfislusenstvi pro stfelné zbrané. Novym trendem, ktery skupina sleduje, je zavadéni
autonomnich zbrafiovych systém{ a délkové ovladanych zbrafovych stanic v rémci M&LE
divize. Kvili omezené moznosti v emisi novych akcii® ale predpokladdédme, Ze v blizké dobé&
nedojde k zadné vyznamné akvizici typu S&B, kterd by prevysSovala hodnotu 10 mld. K¢.

AKCIONARSKA STRUKTURA

Skupina je z 51,8 % vlastnéna holdingem Ceska zbrojovka Partners SE, z 24,3 % CBC
Europe S.a r.l. a zbyvajicich 23,8 % tvofi verejné obchodované akcie (free float). BEéhem
letosniho roku 2024 se vSak vlastnicka struktura vyznamné zmeénila:

Dne 16. kvétna 2024 navysila Spole¢nost svij zakladni kapitdl o 1 347 644 K&
prostiednictvim emise zaknihovanych akcii ve vy$i 13 476 440 kusl akcii. Emisni kurz
jedné nové akcie byl stanoven smluvnim mechanismem na zékladé auditovanych vysledk(
hospodareni za rok 2023 spolecnosti Colt CZ a Sellier & Bellot a odpovidal ¢astce 24,11
EUR za jednu akcii.

26. ¢ervna 2024 spole¢nost Colt Group SE oznamila, e zvysila sv{j zakladni kapital o
173 510 K& prostiednictvim emise 1,735 mil. novych akcii. Divodem zvy$eni zékladniho
kapitalu bylo pInéni prvni ¢asti akciového opcniho planu.

Osoby vybrané predstavenstvem, véetné zaméstnancl a ¢lenl statutérnich organl, mély
moznost Ucastnit se emise novych akcii. Tito zdjemci byli povinni zaplatit nominaini
hodnotu (emisni kurz) ve vySi 0,1 K& na akcii nejpozdéji do jednoho mésice od upsani
akcii. Nové akcie budou mit stejna prava jako jiz existujici akcie. Celkovy pocet akcii vzrostl
z plvodnich 48,6 mil. na 50,4 mil.

4 Zdroj: Bloomberg

> Dluhopisové kovenanty obsahuji podminku, ktera limituje podil Ceské Zbrojovka Partners SE dostat se pod 50 % celkového po&tu akci.
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80 % akcionari
si nechalo
vyplatit
dividendu ve
formé novych
akcii

Vyporadani
transakce
souvisejici

s akvizici S&B

KBC

Navysenim kapitalu doslo ke zméné podilu free float, ktery se po emisi zvysil na 20,4 %
(nové akcie jsou zahrnuty do free floatu). Podil vét$inového vlastnika Ceska zbrojovka
Partners SE po Upisu novych akcii ¢inil 52,8 % a podil CBC Europe S.a r.l. byl 26,8 %.

Member of

VLASTNICKA STRUKTURA K 18. 10. 2024

23.8%

® Ceska Zbrojovka

COLT Partners SE
CZGROUP 5 @ cBC
free float

Zdroj: Coltczgroup.com

Spolecnost Colt Group SE oznamila, ze dne 23. srpna 2024 bylo do obchodniho rejstfiku
zapsano zvyseni zakladniho kapitalu o 219 407,80 K¢ vydanim novych zaknihovanych akcii
v poctu 2 194 078 kusl. Emisni kurz jedné upisované akcie &ini 570 K&. ZvySeni zakladniho
kapitalu a upsani novych akcii bylo provedeno v souvislosti s vyplatou dividend ve formé
novych akcii. Vydanim 2 194 078 kust novych akcii se celkovy polet akcii zvysil z 50,4
mil. kus@ na 52,6 mil. kusQ.

Na zékladé uvedenych Udajl je zFejmé, ze zajem o vyplatu dividendy formou akcii byl letos
enormni. S objemem emitovanych akcii ve vysi 2,19 milionu kusd a emisnim kurzem 570
K¢ na akcii firma usetfi na hotovostnich vydajich pfi vyplaté dividendy pfiblizné 1 250,6
miliardy K¢&. Celkova leto$ni dividenda by méla ¢&init hrub& 1 511 miliond K& (50 368 950
kust x 30 K&). Uspora 1,25 miliardy K& bude mit velmi pozitivni vliv na letodni cash flow,
a pom0ze Coltu udrzet Urover zadluzeni pod 3ndsobem EBITDA zisku ke konci roku 2024.

V ramci akvizice spoleCnosti S&B, Colt CZ prevzal zavazek zvysit zakladni kapital emisi
novych akcii v hodnoté odpovidajici 100 milionim americkych dolarG ve |h(té do
31.12.2025. Mezi body programu bylo navyseni zékladniho kapitélu az o 390 tis. K¢ skrze
vydani nejvyse 3 900 000 zaknihovanych akcii po 0,10 K¢/akcie.

18. Fijna 2024 Colt CZ zvysil sv{j zékladni kapital o 390 000 K& emisi 3 900 000 novych
zaknihovanych akcii za emisni kurz 575 K¢ na akcii. Toto zvySeni bylo schvaleno
pfedstavenstvem na zdkladé povéreni valnou hromadou. Akcie byly nabidnuty
institucionalnim investorim v rdmci zrychleného Upisu. Celkovy polet akcii se zvysil z 52
563 028 na 56 463 028, coz vedlo k fedéni podilu akcionaid o 7,4 %. Po Upisu nové akcie
vlastni Ceskd zbrojovka Partners SE 51,8 %, CBC Europe S.a r.l. 24,4 % a free float tvofi
23,8 % akcii.
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ORGANIZACNI STRUKTURA

Colt CZ Group
SE

1
I T T T T T T T 1
) Colt CZ Colt CZ Group f Colt CZ Group [l Sellier & Bellot
(Cllfi €z Ceské zbrojovka a.s Insurance International St CZG VIB s.r.o. llNorth America, EHC-4M, SE
Defence Limited T Holding AG Inc. Int. a.s.

Colt CZ Group SE
je holdingovou
spolecnosti
zalozenou v roce
2013

Zdroj: Coltczgroup.com, Patria Finance

Colt CZ Group SE (pred rokem 2022 znédma jako CZG - Ceskd zbrojovka Group SE) je
Cesky holding se sidlem v Praze. Byla zalozena v lednu 2013, ale znacky, které zahrnuje,
maji mnohem del3i historii (Colt vznikl v roce 1836 a Ceska zbrojovka v roce 1936). Holding
v jednotlivych firmach, které jsou Fizeny samostatné, vlastni 100% podil. V Fijnu 2020
uzavrela spolecnost svou verejnou nabidku akcii na prazské burze. Akcie spolec¢nosti jsou
rovnéz kotovany na burze RM-SYSTEM.

MANAGEMENT

Pfedstavenstvo spole¢nosti tvoii Sest ¢lend: Jan Drahota, Josef Adam, Jan Holedek,
Dennis Veilleux, Jan Zajic a nové i Radek Musil. Spolecnost po akvizici Sellier & Bellot
uvedla, ze Radek Musil, generalni reditel Sellier & Bellot, bude zvolen jako Clen
predstavenstva Colt CZ se zodpovédnosti za segment Ammunition/Munice. Pravé pan
Musil stoji za historickym Uspéchem Sellier & Bellot, jelikoz je ve vedeni spolecnosti jiz
vice nez 25 let.

Jan Drahota Josef Adam Jan HoleZek
Predseda predstavenstva Mistopredseda predstavenstva Clen predstavenstva

4

Dennis Vellleux Jan Zajic Radek Musil
Clen predstavenstva Clen predstavenstva Clen predstavenstva
Zdroj: Coltczgroup.com
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CEO Jan Drahota
ma letité
zkusenosti

z investi¢niho
bankovnictvi.

Colt ma vsechny
aroky na
dluhopisech
vazané na
referencni sazbu
6M PRIBOR.

Member of

KBC

Jan Drahota stoji v Cele skupiny Colt CZ jako CEO a predseda predstavenstva od cervence
2021, do skupiny nastoupil v roce 2014. Ve své kariéfe plsobil také v investi¢nim
bankovnictvi ve spoleCnosti Société Générale a na nevykonnych vedoucich pozicich ve
spole¢nostech CEPS a Ceskd exportni banka. Jeho predchozi praxe z investi¢niho
bankovnictvi se ihned po jeho nastupu do role CEO promitla do nové strategie celé skupiny.

FINANCNI SITUACE

Colt CZ ma momentalné emitované 3 sady dluhopisd, a to v hodnoté 5 mid. (2027), 1,99
mld. (2029) a 2,39 mld. (2030) CZK. VSechny 3 dluhopisy maji kupdn vazany na referencni
sazbu 6M PRIBOR s marzi 1,8 %, 1,4 % a 1,8 %. Vzhledem k aktudinimu vyhledu krok@
ze strany CNB midZeme ocekdvat, e 6M PRIBOR bude postupné klesat a tim i urok
vyplaceny ze strany Coltu. Momentalné se vsak vyssi Urok zazird do Cisté marze a za
prvnich devét mésici Colt odreportoval &isty zisk 0 12,8 % nizsi nez loni.

EXPECTED DEBT MATURITY PROFILE
(INC. ACQUISITION FINANCING)

In CZK bn/EUR m

6M PRIBOR
ELIR CiE b
™ 5,000 + 1,8 % :
200 r 5 O00
/V 184
- 6M PRIBOR 6M PRIBOR 4 000
+ 1,8 % + 1,4 °/o
F 3000
100 2397
LH‘ - 2000
51 51 51
]
31 | 1 000
2024 2025 2026 2027 2027 2028 2028 2029 2030
COLTCZ COLTCZ COLTCZ
EUR amoart 29 EUR loan 29 [ | VAR27 [ | VAR2S [ | VARZ0

Zdroj: Colt CZ 3Q 2024 investor presentation

V roce 2023 Colt zaznamenal skokovy narUst &istého finanéniho dluhu, ktery byl zplsoben
predcasnym splacenim akvizice spoleCnosti S&B. Navzdory tomuto zvySeni dluhu ma
spolecnost pro-forma Cistou finanéni paku, ktera se za prvni pololeti vysplhala na Uroven
3,2nasobku hrubého zisku (EBITDA), aby nasledné po Q3 vysledcich spadla na 2,41x.
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Colt historicky
vyplacel 50 %
zisku ve formé
dividend. PFi
vzniklé
amortizaci po
transakci S&B se
ale musi
dividendova
politika
pirehodnotit

KBC

Member of

NET FINANCIAL DEBT! & NET LEVERAGE RATIO?
In CZK m

2,80 2,83

15152

Fy 2022 Fy 2023 gM 2024 After ABB

M Net debt Advance payment to S&B8  —— Net leverage ratic — — Net leverage ratio after ABB

Zdroj: Colt CZ 3Q 2024 investor presentation

Colt se ale, podle nagich odhadd, diky nové emisi a silnému provoznimu cash flow bude
schopen dostat znovu na Uroven kolem 2x ke konci roku 2025, coz by uvolnilo prostor pro
dalsi vyznamné akvizice. Financni plany predpokladaji, ze akvizi¢ni Gavér bude Uspésné
splacen do roku 2029.

Spoleénost déle neplénuje predéasné splatit zadny z dluhopisd, a tak v analyze uvazujeme
pouze splaceni syndikované pUjcky, jejiz nomindini hodnota ¢&ini 51 mil. EUR roéné. Jelikoz
Colt uved! v dluhovém profilu splatku 31 mil. EUR do konce roku 2024, uvazujeme toto
splaceni pro uUcel nasi analyzy.

Colt za rok 2023 vyplatil hrubou dividendu 30 CZK na akcii, coz odpovidalo 60 %
vyplatnimu poméru s vynosem nad 4,5 %. Stejna Castka byla vyplacena i na dividendé
v roce 2024. Akcionafi si mohli na zakladé svého uvazeni vybrat mezi dividendou v
hotovosti a dividendou z akcii. Ex-date byl napldnovan na 3. ¢ervence 2024. Emisni kurz
jedné nové akcie uréilo predstavenstvo jako 570 K& 80 % akcionafl se rozhodlo pro
dividendu ve formé akcii a Colt CZ tak usetfil 1,25mld. K¢ na hotovosti.

Management se vSak nechal slySet, Ze bude muset dividendovou politiku pfehodnotit, a to
kvili zvy$ené amortizaci goodwillu z akvizice Sellier & Bellot, kterd zapficinila propad
Cistého zisku. Tato amortizace je vSak pouze Ucetni polozkou, a proto sama o sobé
nesnizuje schopnost platit dividendu. Vedeni tedy nema v pléanu dividendu snizovat na 50
% zisku, ale vyplatni pomér zvednout tak, aby byla dividenda minimalné 30 CZK.
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Pozemky, budovy a zafizeni
Nehmotna aktiva

Financni derivaty
Dlouhodobé pohledavky
Cenné papiry a podily v ekvivalenci
Goodwill

Dlouhodoba aktiva celkem
Zasoby

Pohledavky

Financ¢ni derivaty

Darnové pohledavky

Penize a penézni ekvivalenty
Kratkodoba aktiva celkem
Aktiva celkem

Zakladni kapital

Kapitalové fondy

Emisni azio

Fondy ze zaji&t&ni pené&znich tok{
Fond z prepoctu cizich mén
Kumulované zisky

Vlastni kapital celkem
Dluhopisy, bankovni Gvéry a pljéky
Financni derivaty

Zavazky z najemnich smluv
Odlozené danové zavazky
Rezervy

Ostatni dlouhodobé zavazky
Dlouhodobé zavazky celkem
Dluhopisy, bankovni Gvéry a pjéky
Financni derivaty

Zavazky z najemnich smluv
Ostatni kratkodobé zavazky
Danové zavazky

Rezervy

Kratkodobé zavazky celkem
Zavazky celkem

2020
2051
770
436
299
111
281
3948
1623
720
93
34
2 359
4 829
8 776

2020
3

1 655
723
162
-48
2028

4 523
2 250
268

324

2926
41
55
11

1197
13
11

1328

8 776

2021
2 810
3 505
171
70
109
2 390
9 057
2 862
1 359
156
6
3573
7 957
17 013

2021
3
1642
1139
120
-201
2539
5242
4 973
271
33
790
64
763
6 892
2318
20
21
2394
76
51
4 879

17 013

2022
3 066
3462
1181
42
39
2457
10 248
3798
1658
217
3583
9 255
19 504

2022
3
1642
1 366
1 068
-326
3928
7 681
6 973

8 338

51
3 484

19 504
* Stavova rozvaha v obdobi 2024 H1 zohledfiuje konsolidaci po akvizici Sellier & Bellot

2023
4 281
3414
1013
86
2731
2 547
14 073
5298
2126
149
94
4 237
11 904
25 977

2023
4
1 642
1943
600
-143
5230
9 275
9 041
244
62
723
76
312
10 458
2574
11
26
3461
142
30
6 244
25 977

Zdroj: Coltczgroup.com, Patria Finance

Member of

2024
H1*

9 464
11 016
943
56
45
8178
29 703
7 890
3863
131
128
4 998
17 009
46 712

2024
H1*

5
1642
9971

420
-117
4 683
16 604
18 942

252

7 321
46 712

KBC

2024E
9223
10 145
783
61
45
8412
28 670
8 065
4101
176
148
7 342
19 832
48 502

2024E
5
1642
13 681
96
-106
5 689
21 007
18 170
343

5 705
48 502
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Plan Coltu je
drzet kapitalové
vydaje vzhledem
k trzbam pod 5
%

Rekordni prvni
polovina roku

v 2024. Q4 ma
byt nejsilnéjsi
v historii firmy

Member of KB c
CAPITAL EXPENDITURES!?
C7ZK m/%
Guidance?
4.8% 5.9% 4.7% 6.29% 4.4% = 5.0%
1,000-1,200
924
633 680 656
331

FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 9M 2024 FY 2024e

B CAPEX CAPEX/Revenues
Zdroj: Colt CZ 3Q 2024 investor presentation

V prvnich deviti mésicich roku 2024 byly uskutec¢nény kapitalové vydaje (CAPEX), které
jsou v souladu s ro¢nim vyhledem CAPEX. Tento vyhled pfedpoklada, ze celkové kapitalové
vydaje nebudou pfesahovat 5 % roénich pfijmu.

V ramci téchto kapitalovych vydaji byly realizovany dodateéné investice v Severni Americe
a ve vyrobé produktu swissAA. Tyto investice jsou souclasti strategie pro posileni
pfitomnosti na kli¢ovych trzich a zvyeni kapacity vyroby inovativnich produktd. Vyhled
CAPEX na rok 2024 dale zohlednuje akvizici spolecnosti Sellier & Bellot.

HOSPODARENI za 9M 2024

V prvnich tiech ¢&tvrtletich roku 2024 doslo k mirnému néardstu prodejd poctu zbrani, a to
celkem 0 3,2 % na 463 tisic kusQ. Vy3$i prodeje zaznamenaly dlouhé palné zbrang, které
vzrostly o 11,5 % meziroéné na 194 tisic kusl, zatimco prodeje kratkych zbrani vykazaly
mirny pokles meziro¢né o 2 %. Co se tyce poméru, tak dlouhé zbrané se jiz podili na 42
% celkovych prodejd.

Trzby za prvni tfi &tvrtleti roku 2024 se pohybovaly na trovni 14 971,9 milion{ K¢, coz
znamena narlst o 51,1 % oproti stejnému obdobi minulého roku. Tento vyznamny rdst
byl dosaZen diky kombinaci organického ristu a konsolidace nedavné akvizice spoleénosti
Sellier & Bellot. Z regionalniho hlediska byl nejvétéi rist zaznamenan v Evropé&, véetné
Ceské republiky, a také ve Spojenych statech americkych.

Upravena EBITDA za stejné obdobi dosahla 3 020,9 milionl K¢&, coz je meziroéni narlst o
56,1 %. Tento vzestup souvisi pfedevéim s rlstem trzeb, zvySenym podilem zakazek pro
ozbrojené slozky, ale hlavné konsolidaci nového piirlstku do portfolia, firmy Sellier &
Bellot.

Na druhou stranu, upraveny Eisty zisk po zdanéni &inil 1 292,7 milionl K¢&, coZ pfedstavuje
pokles 0 12,8 % oproti predchozimu roku. Tento pokles je prevazné disledkem negativniho
vyvoje finan¢nich operaci, které byly ovlivnény vysokymi Urokovymi naklady v souvislosti
s financovanim akvizice.
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OCEKAVANY VYVO)

CEO Jan Drahota uvedl, Ze firma ma v planu pro nadchazejici rok riist organicky, avéak
ocCekavani managementu pro rok 2025 jesté nejsou nastolena. Dale je tfeba vzit v potaz,
Ze v nasledujicim roce bude spole¢nost rlst i anorganicky, nebot spole¢nost Sellier &
Bellot bude poprvé pIné konsolidovana po dobu celého roku.

Colt CZ b&hem ozndmeni vysledkl zopakoval celoro¢ni vyhled a CEO skupiny Jan
Drahota to komentoval slovy, Ze jeho hlavnim cilem vi¢&i akcionailm je ,underpromise
and overdeliver", Cili slibit méné a dorucit vice. Interné si myslime, Ze trzby by mély
atakovat horni hranici vyhledu 22 mld. K¢ s EBITDA ziskem pohybujicim blizko

stifedu pasma 4 300 - 4 700 mil. K¢, coz by odpovidalo EBITDA marzi tésné nad 20
procenty — konkrétné 20,6 %. Na pro-forma bazi by vsak trzby mély sahat az k 25 mld.
KE&. (1 mld. EUR), co? je jeden z cilG pro druhy opéni plan pro rok 2025.

V mil. K& Vyhled 2024 cely rok Meziroéni zména v %

Colt CZ Group - bez Sellier & Bellot

Vynosy 14 200-17 BOO 90 %-198 %
Upravena EBITDA 3 300-3 800 B3 %247 %
Colt CZ Group véetné pfinosu
Sellier & Bellot
Vynmosy 20 000-22 000 346 %481 %
Upravena EBITDA 4 300-4 700 411 %-54.2 %

Colt CZ Group véetné Sellier & Bellot
pro-forma cely rok 2024

ynosy 23 000-25 000 54,8 %-68,3 %

Upravena EBITDA 5 200-5 600 70,6 %-83,7 %

Zdroj: Colt CZ 2Q 2024 investor presentation

Kapitalové vydaje Skupiny v roce 2024 by mély dosahnout hodnoty 1-1,2 mld. K¢, coz
odpovida hodnoté kolem 5 % z o¢ekavanych celkovych vynost v roce 2024.

Hruba marze by se spolec¢né s EBITDA marzi méla v budoucnu zvedat diky vétSimu
zastoupeni M&LE byznysu, rozristajici se muniéni divizi a také synergiim plynoucim

z akvizice S&B. Management ciluje EBITDA marzi nad 20 % pro oba hlavni segmenty,
tedy jak pro stfelné zbrang, tak i pro munici.

Americky komeréni trh stale zUstava v reZimu stagnace ¢ mirného poklesu, pri¢emz
nedavné prezidentské volby nevyvolaly tradi¢ni vinu zvy$enych nakupd, jak tomu byvalo
v minulosti. Nicméné, prodeje Colt v USA z{stavaji stabilni nebo dokonce zaznamenavaji
mirny rdst, coz znamena, Ze zde spole¢nost zvysuje trzni podil.

Vedeni dale béhem hovoru uvedlo, Ze podobné jako Q2 by mélo byt Q4 velmi silné.
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2024
2020 2021 2022 2023 H1* 2024E
Trzby 6 888 10 751 14723 14945 9 757 21 838
Vykonova spotieba -4 088 -6 572 -8423 -8964 -5927 -12906
Hruby zisk 2 800 4179 6301 5981 3830 8 932
Hrubd marze 40,7 % 38,9 % 42,8 % 40,0% 39,3 % 40,9 %
Provozni naklady -1 350 -2 378 -3 191 -3317 -2370 -4 490
EBITDA zisk 1450 1801 3109 2 664 1460 -
EBITDA marze 21,0 % 16,8 % 21,1 % 17,8% 15,0% =
Upraveny EBITDA zisk - 2169 3 365 3 048 1981 4 441
Upravena EBITDA marze - 20,2% 229% 20,4% 20,3% 20,3%
Odpisy a amortizace -393 -790 -910 -802 -561 -1 465
Provozni vysledek hospodaieni 1 056 1011 2199 1862 899 2976
Vynosové uroky 17 50 440 757 418 713
Nakladové uroky -77 -205 -612 -895 -558 -1 252
Ostatni financ¢ni vynosy 1 32 173 252 85 212
Ostatni financni naklady -66 -169 -134 -72 -64 -103
Zisk/ztrata z derivatovych operaci -101 184 237 221 14 214
Podil na zisku spolec¢nosti pod podstatnym
vlivem po zdanéni* 21 27 53 385 1 1
Vysledek hospodaieni pred zdanénim 851 932 2 356 2510 795 2761
Dafi z pfijmQ -174 -171 -322 -467 -185 -580
Dariova sazba 20 % 18 % 14 % 19 % 23 % 21 %
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 677 760 2034 2043 610 2181
Zajisténi penéznich tokd - precenéni
efektivni ¢asti zajitovacich nastrojl 275 -43 948 -468 -179
Pfecenéni cizi mény zahranic¢nich jednotek -50 -153 -125 184 26

Ostatni Gp -285
Uplny vysledek hospodareni za obdobi

s

Upraveny cisty zisk
Pocet akcii (m) 32,6 33,7 34,1 35,2 41,0 56,5

Upraveny zisk na akcii (K&) 27,6 34,4 66,9 58,3 24,8 39
* H1 2024 uvéadime v tabulce z dlvodu, Ze se jedna o prvni report od konsolidace se Sellier & Bellot

Pozn. Od roku 2021 COLT CZ upravuje svij &isty a EBITDA zisk o jednorézové polozky, které nemaji vliv na volny penézni tok
(FCF). Pro nasi analyzu proto pouzivame upravené hodnoty EBITDA a EPS, jelikoz tyto Iépe ukazuji skuteCnou ziskovost
spolecnosti a volné penézni toky, zbavené vlivu jednorazovych udalosti.

Zdroj: Coltczgroup.com, Patria Finance

SWOT ANALYZA

Silné stranky

e Mezinarodni uznani jako vyrobce strelnych zbrani s globalnim dosahem a silnou
znackou

e Silné zamé&Feni na inovace a vyvoj novych produktd

e Vysoce kvalifikovany management s proakcionarsky zamérenou politikou

« Siroka diverzifikace v geografickém pokryti a trznich segmentech

e Rostouci zaméreni na M&LE segment, ktery poskytuje skupiné lepsi marzi

e Zlepdujici se vnimani zbrojniho primyslu v rdmci ESG.
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Diskontni mira
(WACC) se vyviji
s klesajicim
pomérem mezi
dluhem a
vlastnim
kapitalem

KBC

Member of

e Nizka volatilita akcii vG¢&i zbytku trhu
Slabé stranky

e Legislativa a regulace omezujici vyrobu, prodej a pouziti stfelnych zbrani
e Omezeny pristup k levnému financovani ze strany financnich instituci (zlepsuje
se v Case)
e Nizka likvidita obchodovanych akcii
e Vyssi zadluzeni plynouci z nedavnych akvizic
Prilezitosti
e Velky potencidl pro organicky rist diky rozsiteni na nové trhy
e Pokracovani v Uspésném tazeni v oblasti fuzi a akvizic (M&A)
e Navy$eni rozpoctl v EU z dlvodu zavazku vydavat 2 % HDP na armadu.
e Zhorsujici se geopolitickd situace nahrava zbrojarim
Rizika
e Vysoka konkurence na trhu, kterd by mohla negativné ovlivnit akvizi¢ni rdst
(pfikladem je bitva s Czechoslovak Group o municni divizi Vista Outdoor)
e Mé&noVé riziko spojené s obchodovanim v USD a EUR, zatimco vét$ina nakladd je
v CZK

e Rigidni trh prace v CR s omezenym mnozstvim kvalifikovanych zaméstnancl
v mistech, kde ma Colt svou hlavni vyrobu.

Jsme si védomi toho, Ze kterékoli z rizik mdze ovlivnit finanéni hospodafeni spoleénosti,
coz by mélo negativni vliv na cenu akcii. V pfipadé, ze by nékteré zrizik nabylo
signifikantnéjsiho charakteru, nami urcena cilova cena nemusi byt dosaZena.

OCENENI SPOLECNOSTI

Ocenéni Coltu pomoci metody diskontovanych penéZnich tokl je zalozeno na
predpokladaném budoucim vyvoji.

WACC

Jako diskontni miru pouzivame vazeny primér naklada kapitalu (WACC) stanoveny
na necelych 9,36 % pro rok 2024. Nasledujici tabulka ukazuje jednotlivé proménné

pouzité pfi vypoctu:

WACC 8,89 %

Naklady ciziho kapitalu 5,0 %
Danova sazba 21 %
Celkovy dluh 19 784 mil. K& (2024E)
Vaha dluhu 35,8 %
Bezrizikova ur. mira 3,95 %

Beta 1,17
Upravena beta (relevered) 1,68

Equity risk premium (ERP) 4,04 %
Country risk premium (CRP) 0,88 %
Naklady vlastniho kapitalu 11,6 %
Trzni kapitalizace 35,2 mid. K¢
Vaha vlastniho kapitalu 64,2 %

Zdroj: Patria Finance

Pro stanoveni WACC jsme pouZzili nasledujici pfedpoklady:
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o Naklady ciziho kapitalu: primérna efektivni Grokové mira vypoctena z marzi a
budouciho predikovaného vyvoje sazeb PRIBOR a EURIBOR

Member of

e Celkovy dluh: Soucet kratkodobych a dlouhodobych dluhopist, bankovnich
Gvérd a pUjéek
e Bezrizikova GUrokova mira: vynos 10-letého ¢eského vladniho dluhopisu

« Beta: prevzata z databaze profesora Damodarana (primé&r odvétvi US recreation
za 1/2024) a upravena dle kapitalové struktury Coltu CZ

e ERP a CRP: prevzaty z databaze profesora Damodarana

DCF MODEL

Pro potfeby DCF ocenéni jsme modelovali zvlast roky 2025 aZz 2029. Ty jsou pak
nasledovany terminalni periodou. Nasledujici tabulka shrnuje nas DCF model:

mil. K& 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E Terminal
Trzby 25332 27358 29410 31381 33358

% rlst 16,0% 80% 75% 67% 63%
Hruby zisk 10361 11203 12102 12976 13860

Hrub3d marse 40,9% 41,0% 41,2% 41,4% 41,6 %
EBITDA 5 405 5 988 6 555 7 119 7 701

EBITDA marse 21,3% 21,9% 22,3% 22,7% 23,1 %
EBIT 3657 4095 4523 5207 5690
Urokové naklady a derivatové 36 39 80 86 285
operace
Dariovéd sazba 21 % 21 % 21 % 21 % 21 %
Dan 733 854 968 1117 1272
Cisty zisk 2917 3266 3636 4182 4720
NOPAT 2 889 3 235 3573 4114 4 495
Odpisy a amortizace 1748 1893 2032 1912 2011
Kapitalové vydaje -1216 -1368 -1471 -1569 -1688

% trzeb 48% 50% 50% 50% 50%
Zména prac. kapitalu -442 -296 -266 -313 -322
FCFF 2979 3464 3868 4144 4516 75195
WACC 89% 89% 90% 90% 90% 9,0%
Mira dlouhodobého rdstu 2,5 %
Diskontni faktor 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60
Diskontovany FCFF 2797 2931 3000 2956 2973 45008
2025-2029 14 531 mil. K¢
Terminalni perioda 44 898 mil. K¢
Enterprise value (suma diskont. FCFF) 59 429 mil. K¢
Hotovost 7 342 mil. K&
Dluh 19 784 mil. K¢
Trzni kapitalizace 46 987 mil. K¢

Cilova cena 832 K¢
Aktudlni cena 618 K¢
Upside/downside +35 %

Zdroj: Patria Finance
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Pro obdobi 2025 az 2029 byly pouzity nasledujici predpoklady:

Trzby: odhadované trzby vychazi v roce 2025 z vyhledu managementu, rist od
roku 2026 je konzervativné urcen shodné s odhadovanym vyvojem trhu.

Hruba marze a EBITDA marze: mirné rostouci kvdli rostouci divizi munice a
vétsimu zaméreni na M&LE segment

Odpisy a amortizace: odvozeny od odhadovaného stavu dlouhodobého
majetku, s cilem konvergovat k hodnoté kapitalovych nakladi v terminainim
roce. Zohlednujeme dodatecnou amortizaci goodwillu vzniklou akvizici Sellier &
Bellot.

Kapitalové vydaje: stanoveny kolem 5 % trzeb, coZ odrazi dlouhodoby vyhled
spolecnosti.

Pracovni kapital: modelovan na zdkladé predpokladaného rlstu pohledavek,
zavazkd a zasob

V terminalni hodnoté se ukryva témér 75 % celkové valuace spolecnosti.
Nasledujici tabulka shrnuje citlivost cilové ceny Coltu na pohyb ukazatele WACC a na
pohyb miry dlouhodobého ristu:

WACC

WACC

Mira dlouhodobého ristu

1,5 % 2,0 % 2,5% 3,0 % 3,5 %
9,9 % 657 695 738 787 848
9,4 % 692 735 784 844 906
8,9 % 732 780 852 902 979
8,4 % 777 830 898 974 1066
7,9 % 825 894 970 1061 1172

Zdroj: Patria Finance

Mira dlouhodobého ristu

1,5 % 2,0 % 2,5 % 3,0 % 3,5%
9,9 % -21 % -17 % -12 % -6 % 1%
9,4 % -17 % -12 % -6 % 0 % 8 %
8,9 % 12 % 7 % 8 % 17 %
8,4 % -7 % 0 % 7 % 17 % 28 %
7,9 % -1 % 7 % 16 % 27 % 40 %

Zdroj: Patria Finance

RIZIKA VALUACE

Hlavni rizika celého naseho ocenéni vidime v odhadu pro:

Rdst Trzeb: Pokud trZzni podminky nebo konkurence vyusti v nizsi nez ocekavany
rlst trzeb, miZe to vyrazné ovlivnit valuaci spolenosti. Trzby v roce 2025 jsou
odvozeny z vyhledu managementu pro letosni rok na pro forma bazi, a upravené
o realisticky dodate&ny organicky rdst, ktery byl b&hem ohladeni vysledkl za Q3
managementem zminovan.

Hruba marze a EBITDA marze: Rostouci divize munice a zaméreni na segment
M&LE (Military & Law Enforcement) by mél zvysit marze, a synergie plynouci
z akvizice Sellier & Bellot by méla marze jesté vice zlepsit. Pokud vSak k posunu
EBITDA marze nad 20 % v obou divizich (zbrané & munice) nedojde, nase valuace
by se ukdazala jako vychylena smérem nahoru.

Kapitalové vydaje: Pii stanoveni kapitdlovych vydajd na 5 % trzeb existuje
riziko, Zze tato Uroven investic nebude dostatecna pro udrzeni
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konkurenceschopnosti nebo pro realizaci pldnovaného rlstu, coz by mohlo ohrozit
budouci vynosy a tim i valuaci. Naopak, pfiliS vysoké kapitalové vydaje mohou
zatizit kratkodobou financni situaci spolecnosti a zvysit dluhovou paku.

Member of

¢ Citlivost na WACC a riistové predpoklady: Jak tabulka a pfedpoklady (nahofe)
ukazuji, termindlni hodnota tvofi vyznamnou c¢ast celkové valuace. Mald zména
ve WACC nebo v mite dlouhodobého rlistu méa vyznamny dopad na cilovou cenu.
Toto predstavuje vysoké riziko, protoze dlouhodobé progndzy jsou méné jisté a
mohou byt ovlivhény mnoha faktory mimo kontrolu spolecnosti, jako jsou zmény
urokovych sazeb, vydaji na obranu, geopolitickym napétim, nebo regula¢nimi
zmeénami.
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POROVNANI S KONKURENCI

Trzni

Porovnani s konkurenci kapitalizace  P/E fwd Ev/fx:'TDA mg':_i;:?% Dvdozield
COLT CZ GROUP SE 1,36B 10,8 20,4 % 8,3 17,9 % 4,9 %
SMITH & WESSON BRANDS INC 617,6M 11,8 10,9 % 6,2 14,7 % 3,6 %
STURM RUGER & CO INC 647,0M 15,7 14,9 % 7,5 13,7 % 1,8 %
VISTA OUTDOOR INC 2,59B 9,6 20,1 % 6,5 6,4 % -
Lockheed Martin 123,7B 18,7 102,6 % 13,8 15,1 % 2,4 %
THALES SA 30,98 15,4 19,0 % 10 12,0 % 2,4 %
GENERAL DYNAMICS CORP 77,4B 17,7 16,6 % 13,2 12,8 % 2,0 %
BAE SYSTEMS PLC 49,2B 17 16,6 % 11,7 14,6 % 2,4 %
Priimér 14,6 27,6 % 9,7 13,4 % 2,8 %
Median 15,6 17,8 % 9,2 14,2 % 2,4 %

Zdroj: Bloomberg

Tabulka ukazuje srovnani Coltu s ostatnimi zbrojnimi firmami na trhu. Toto
srovnani vypada na prvni pohled pro Colt velmi pfiznivé. Napfiklad jeho
ziskovost je nejvyssi mezi konkurenci, coz dokazuje EBITDA marze na urovni
18 %, zatimco primér se pohybuje kolem 14 %. Tento rozdil je zplsobeny
nékolika faktory, véetné vhodné diverzifikace produktd, silné pozice

v kategorii obrannych sloZek a rlstu muniéni divize, kterd ptiznivé ovliviiuje
EBITDA marzi.

Colt také vynika vyssim dividendovym vynosem, ktery Cini témér 5 %,
zatimco konkurence se pohybuje okolo 2,5 %. ROE (navratnost vlastniho
kapitalu) na Urovni 20,4 % zase predstavuje atraktivni investi¢ni prilezitost
z hlediska efektivity vyuziti kapitalu. Tento ukazatel je vyrazné nad
medianem (Lockheed Martin je zde vyrazny outlier) konkurence, coz je
dlleZité pro posouzeni schopnosti vytvaret hodnotu pro akcionére.

Akcie Coltu jsou obchodovany za 8,3 - 8,7x EV/EBITDA (fwd), coz je pod
primérem trhu, ktery se pohybuje mezi 9,5x EV/EBITDA. Podobné je to i
s pomé&rem trzni kapitalizace v¢i budoucim zisku (P/E fwd), kde Colt
dosahuje 10,8nasobku, zatimco konkurence je na cca 15x.

Této metodé vSak neprisuzujeme vétsi vahu, protoze americké zbrojovky
typu Lockheed Martin nebo General Dynamics se byznysové od Coltu hodné
lisi. Navic, americké akcie se obecné obchoduji na vyssich nasobcich nez
akcie Ceské. Pokud by se ale i tak v tomto ohledu méla hodnota spolecnosti
Colt posunout na primér v odvétvi, dostala by se valuace Coltu do okoli nasi
cilové ceny.
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Trzby (mil. K&)
Celkové trzby
% rist

Profitabilita

Hruby zisk

Hruba marze
EBITDA

EBITDA marze

Cisty zisk
Cashflow

NOPAT

Darova sazba
Odpisy a amortizace
Kapitalové vydaje
Zména prac. Kapitalu
Volny cashflow (FCFF)

* FCFF v roce 2024 je niz&i kvili vyporadani zavazkl béhem Q3

Valuace

EV/Sales
EV/EBITDA

P/E

Zdroj: Patria odhady

FINANCNI UKAZATELE

2024E 2025E 2026E
21 838 25 332 27 358
47 % 16,0 % 8,0 %
2024E 2025E 2026E
8 932 10 361 11 203
40,9 % 40,9 % 41,0 %
4 441 5 405 5 988
20,3 % 21,3 % 21,9 %
2181 2917 3 266
2024E 2025E 2026E
2351 2 889 3235
21 % 21 % 21 %
1465 1748 1893
-983 -1216 -1 368

-1 844 -442 -296
990~ 2979 3 464
2024E 2025E 2026E
2,2 1,9 1,8
10,8 8,9 8,0
16,3 12,2 10,9

Member of m
2027E 2028E 2029E
29410 31 381 33 358
7,5 % 6,7 % 6,3 %
2027E 2028E 2029E
12102 12 976 13 860
41,2 % 41,4 % 41,6 %
6 555 7 119 7 701
22,3 % 22,7 % 23,1 %
3 636 4182 4720
2027E 2028E 2029E
3573 4114 4 495
21 % 21 % 21 %
2 032 1912 2011
-1471 -1 569 -1 688
-266 -313 -322
3 868 4 144 4 516
2027E 2028E 2029E
1,6 1,5 1,4
7,3 6,7 6,2
9,8 8,5 7,5
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Disclaimer
Pro dalsi informace viz http://www.patria.cz/disclaimer.html

Patria Finance Patria - institucionalni klienti Patria - retailovi klienti Patria - Research

Vymolova 353/3 Vymolova 353/3 Vymolova 353/3 Vymolova 353/3

150 27 Praha 5 150 27 Praha 5 150 27 Praha 5 150 27 Praha 5

Ceska republika Ceska republika Ceska republika Ceska republika

+420 221 424} 111 +420 221 424} 151 +420 221 4%4 109 +420 221 4%4 128

regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB

Informace pro klienty skupiny Patria

Pravni upozornéni tykajici se prezentace investi¢nich doporuéeni Skupina Patria:

Tento dokument, investicni

doporuceni a jiné ekonomické ¢i investicni analyzy (dale jen ,analyzy“) byl pfipraven analytickym oddélenim spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”),

licencovanym obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Cast oddéleni vypracovavajici investiéni doporuéeni zahrnuje analytiky: Cuong Manh Le, Michal Kfikava, Jakub

Blaha. V pfipadé, Ze se na

Metoda ocefovani:

pripravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Pfi pfipravé analyz pouziva Patria vSeobecné uznavané metody oceriovani, zejména: (i) diskontovani budouciho volného cash-flow (Discounted Cash Flow valuation, DCF), (ii) diskontovani

budoucich dividend (Divide

nd Discount Model, DDM), (iii) porovnani ve skupiné srovnatelnych spolec¢nosti (Market-Based Valuation, MBV) a (iv) screeningovy systém. Méné casto jsou pak

vyuzivany nékteré dalSi metody stanoveni férového ocenéni, resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propocitany budouci finanéni vysledky, jejich nevyhodou vSak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledku je ovlivnéna viastnim Gsudkem

analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti: je vice nezavislé na usudku analytika, ale je obvykle zaloZzeno na soucasnych finanénich vysledcich, které se mohou od vysledk( budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zalozen na dvou dimenzich — (i) ohodnoceni potencialniho ristu a (ii) identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledk( screeningu se tak jednotlivé sektory a tituly daji
sefadit ve dvojrozmérném prostoru, coz umoziuje posoudit jejich relativni atraktivnost.

Patria Finance pouziva pouze své proprietarni modely, jejichz popis je soucasti textu analyzy.

Datum a ¢as uvedené komunikace jsou shodné s datem a €asem dokonceni a vytvofeni investi¢niho doporuéeni a datem a €asem prvniho zvefejnéni. Doporuceni je vytvofeno v datu a ¢ase
zvefejnéni, a pokud neni uvedeno jinak, vztahuje se pouze k éasovému obdobi nasledujicimu bezprostfedné po zvefejnéni. Patria Finance neaktualizuje doporuéeni v zadny pfredem stanoveny ¢as
ani v pfredem stanovené frekvenci. Patria Finance bude provadét aktualizace doporuceni pokryvanych firem na zakladé specifické ho vyvoje dané spole¢nosti, oznameni, trznich podminek ¢i
jakychkoli dal$ich vefejné dostupnych informaci.

Investiéni doporuceni

Definice

KOUPIT
AKUMULOVAT
DRZET
REDUKOVAT
PRODAT

Ocekavany celkovy vynos (vcetné dividend) 10 % a vice béhem obdobi 6 mésicl
Ocekavany celkovy vynos (vcetné dividend) mezi 0 % a 15 % b&hem obdobi 6 mésictl
Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi -5 % a 5 % béhem obdobi 6 mésicl
Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi —15 % a 0 % béhem obdobi 6 mésicu

Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) -10 % a hiife béhem obdobi 6 mésicu

Vzhledem k vnéj$im faktor(im a v mimoradnych situacich miZe Patria Finance pouZit i doporugeni jako: AKCEPTOVAT NABIDKU, V REVIZI, POZASTAVENO apod.

Financials

Recomendation

Erste Bank

HKomercni Banka™
Wienna Insurance Growp
Monsta

OTP Bank Nyrt.

2.4.20 {Under review), 15.1.13 (Buy: EUR 38}, 26 11.18 (Buy; EUR 33), 17.10.17 (Accum; EUR 33) 14.2.15 {Accum; EUR 26.5)

3. {Buy, CZK Ti15), 2.4.20 {Under review), 20.4.15 {Accum, CZK 550}, Z2E.6.18 {(Accum, CZK 580}, 8.11.18 {Reduce, CZK 820}, 2.11.15 {under
review), 14.2.16 (Buy; CZK 1 140)

1.5.16 (Hold, EUR 18.5), 22.10.15 (U/R), 15.5.14 (Hoki; EUR 33 .5), 15.8.12 {Accum; EUR 42.5), 25.1.13 (Hold; EUR 37.5), T.12.12 (Holi; EUR 40)
4.8.20 (Buy, CZK TZ), 2.4.20 (Under review), 22.11.13 (Buy, CZK 58), 253,13 (Buy, CZK 83}, 2.5.18 (Buy, CZK 85.8), 6.5.18 (Buy, CZK &3)

2.4.20 (Under review), 8.1.20 (Accum, HUF 15500}, 26.6.18 (Accum, HUF 12.501)

= split 1:5
Telecoms Recomendation
J— 27.4.20 (BUY, CZK 2 11.2.19 (ACCUMULATE, GZK 24%), 15.6.18 (Hold, CZK 250), 6.2.17 [Buy, CZK 286), 28.7.16 (Buy, CZK 265), 23 2. 16 (Buy,
Z=C
CZK 301), 22.10.15 {WWR), 17.10.14 {Reduce; CZK 230}
Utilities Recomendation
ez .4 20 (Buy:; CZK 545), 12.7.18 (Reduce; CZK 526), 17.3.17 (Reduce; CZK 385), 15.10.15 (Accum; CZK 565), 10.4. 14 (Hold; CZK 625), 23314 (Hold,

CZK &DD), 12.2.14 (Hold; CZK &00)

Consumer Staples

Recomendation

Philip korris

Pegas Monwowvens

E.10.18 (Accumulate; CEZK 15 Z00). 12.10.15 (Hold; CZK 11 850}, 17.2.15 (Accum; CZK 11 000}, 17.10.14 {(Buy; CZK 11 000}, 19.9.14 (Accum; CZK 11
000}, 11.5.12 {Hoki; CZK 11 000}
5.2.16 (Accum; CZK 800), 30.5.15 (Suspendad), 15.5.15 (Accum:; CZK 800}, 14.3.14 (Accum; CZK 654), 20.1.14 (Hoki; CZK 560)

IT Recomendation
CD Projekt 15.1.20 (Sell; PLN 228), 18.12.2019 (Under Review), 15.05 18 (Sall; PLN 159), 286 18 (Hold; FLN 143), 18.4.18 (Buy; PLM 133)
Avast 26.2.20 (Accumulste GBp 478). 2.10.19 (Buy: GBp 440). 24.9.18 (Buy: GBp 333)

Consumer Cyclicals

Recomendation

CETV

11.201% [Hok: USD 4.58), 12.8.15 (Reduce: USD 4.22), 15.2.1% (Aocumalats: USD 2.7),15.11.13 (22l USD 1.5), 1.11.13 (=1, USD 1.5}, 2.5.13 (o=l

Investi¢ni doporuceni Patria Finance je mozné rovnéz nalézt na www.patria.cz/stocks/research/recommendation.html
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Konflikt zajmai:
Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskuteériovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spole€nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmiriovany. Patria Finance nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajmu, ktery mtze ovlivnit objektivitu danych analyz. Takova situace se zatim nevyskytla.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria nema vyznamny finan¢ni zajem na zadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytik(i Patria Finance. Doporuceni makléfu Patria Finance ¢i jinych jejich zaméstnanct ohledné téchto titult v konkrétnim okamziku v8ak
mohou byt odli$né, a to zejména s ohledem na investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem na soucasny, resp. oéekavany
budouci vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Prestoze tento dokument a analyzy byly vytvoreny v souladu s pravidly k zamezeni stfetu zajma, propojené osoby a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou realizovat investi¢ni rozhodnuti, ktera
jsou nekonsistentni s doporu¢enimi nebo nazory vyjadifenymi v téchto analyzach. Investofi by proto méli tuto konkrétni analyzu povazovat pouze za jeden z nékolika faktori pfi svém investi¢nim
rozhodovani.

Patria Finance analytikim vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investi¢nimi nastroji, které spadaji do pusobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym dany analytik vytvari
analyzu investi¢ni pfileZitosti. Analytici maji dale zakazano ve vztahu k témto investi¢nim nastrojim poskytovat investi¢ni sluzby, kromé sluzby investi¢niho doporuceni. Analytici nepfijimaji pobidky
od téch, subjektd, které maji zajem na predmétu investi¢niho vyzkumu. Blizsi informace o omezeni stfetu zajmu jsou uvedeny na internetové strance www.patria-direct.cz v sekci "Dokumenty”, v
dokumentu nazvaném ,Opatfeni k omezeni stfetu zajma*.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spole¢nosti v analyze zminéné (,emitenta“);

(2) zaijistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojim emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepiimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahujici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pul procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manaZerem vefejné nabidky finanénich nastroju vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuceni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uvefejnény zde:

Spolecnost Stiet zajma

CzG 1,2

Investiéni doporuceni % z pokryvanych za 12 mésict % z pokryvanych se vztahem v investi¢nim bankovnictvi za 12 mésict
KOUPIT 50.0% 0.00%

AKUMULOVAT 40.0% 0.00%

DRZET 10.0% 0.00%

REDUKOVAT 0.0% 0.00%

PRODAT 0.0% 0.00%

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni doporueni je fyzicky oddélena od dal$ich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidlam pro vytvaFeni a distribuci
investiénich doporuceni, pravidliim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani daru, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich prekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodli (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Odména analytiki:
Analytici jsou odmériovani dle riznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurencnich faktort a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky odvozené od
trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikt nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadfenymi v danych analyzach.

Autor analyzy, ktera je vam komunikovana, prohlasuje, Ze na svém Gétu nevlastni finanéni instrument, jenz je pfedmétem analyzy.

Rizika a dalsi vSeobecné informace:
Patria pfi pfipravé dokumentu vychazela z davérnych externich zdrojd, avSak za Uplnost a presnost takto pfevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez predchoziho
upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepiedstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nézory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klient, jejich finanéni situaci, znalosti, zkusenosti, cile nebo potieby a jejich zamérem neni doporugit
konkrétni finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim investordm.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se o¢ekava, Ze budou ¢init vlastni investiéni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, danové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné dariového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finan¢énich nastroju, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se mize ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V dasledku téchto zmén mize byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Jurisdikce mimo Ceskou republiku:

Analyzy jsou urgeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz viii vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichZ dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky & pFislugné zem&.
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