COLT CZ GROUP
Nové strelivo pro dalsi
rust

15. dubna 2026 Ceska republika Zbrojarsky pramysl
mil. Ké 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Trzby 31822 36118 40271 44339 48418
% rdst 36 % 14 % 12 % 10 % 9 %
EBITDA 7790 8480 9093 9524 10061
EBITDA marze 24,5 % 23,5 % 22,6 % 21,5 % 20,8 %
NOPAT 4180 4778 5273 5601 6014
Kapitalové vydaje -1909 -1806 -2014 -2217 -2421
Odpisy a 2499 2433 2419 2434 2448
amortizace

WACC 7,90 % 7,92 % 7,90 % 7,94 % 7,97 %
FCF 5562 4548 5663 5634 5854
Celkovy dluh 21995 20596 19330 17689 16158

Zvysujeme 6M cilovou cenu akcii Colt CZ na 1 129 K¢ a ponechavame
doporuéeni Koupit. Hlavnim dlvodem neni pouze vy&$i ocekavand EBITDA
po konsolidaci Synthesia Nitrocellulose, ale predevsim kvalitativni zména celé
skupiny, ktera se posouva od prevazné zbrojarské spolecnosti k integrovanéjsi
obranné platformé s vys§im podilem munice, energetickych materidld a
vladnich kontraktd.

*

Colt CZ se jiz neprofiluje pouze jako vyrobce dlouhych a kratkych palnych
zbrani, ale po akvizicich Sellier & Bellot a Synthesia Nitrocellulose
se transformuje do diverzifikovanéjsiho obranného hrace se 3 hlavnimi
pilifi, tedy palné zbrané&, munice a nitroceluléza.

Muni¢ni segment se v roce 2025 stal hlavnim stabiliza¢nim prvkem
hospodareni a od roku 2026 by jej mél dale vyrazné posilit pFinos
spole¢nosti Synthesia Nitrocellulose, kterd prinasi velmi vysokou provozni
marzi a zasadni strategicky vyznam diky hlubSimu propojeni jednotlivych
¢asti vyroby munice.

I pres komplikace na americkém trhu ocekdvédme v roce 2026 vyrazné
zlepsSeni hospodareni, a to diky plnému pfinosu spolecnosti Synthesia
Nitrocellulose, pokracujici sile muni¢niho segmentu a ¢aste¢nému presunu
dodavek z konce roku 2025 do roku 2026.

Organicky rist by mél byt v dalsich letech podporovan novymi obrannymi
kontrakty, zejména v Némecku, Dansku a Ceské republice, a také
odeznivanim negativniho dopadu uzavieni federalnich Ufadd v USA, které
zdrzelo ¢ast dodavek ve 4Q 2025.

Colt podle nadeho nazoru nabizi atraktivni kombinaci rlstu provozni
ziskovosti, rostouci tvorby hotovosti a postupné klesajici zavislosti na
americkém civilnim trhu, coz vytvafi prostor pro vyssi ocenéni nez v
minulych letech. Dodateénym podptrnym faktorem muze byt i uvedeni
akcii na burzu v Amsterdamu, které by mohlo zvysit zdjem
zahranié¢nich investorl a zlepsit obchodovatelnost akcie.

Member of

KOUPIT

6M Cilova cena 1129 K¢
Dividenda 30 K¢
Soucasna cena 1006 K¢
6M Celkovy vynos +15 %
ISIN CZ0009008942
Bloomberg CZG CP Equity
Trzni kapitalizace 63,0 mld. K¢
Pocet akcii 62,6m
Free-float 23,9 %
Vynos iM 3M 12M
Absolutni +12,5 % +29,9% +50,7 %

Rel. k PX Index +7,3 % +33,4% +9,7 %
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INVESTICNI SHRNUTI

Zvysujeme 6M cilovou cenu akcii Colt CZ na 1 129 K¢ a ponechavame doporuceni
Koupit. Jddrem investi¢ni teze jiz podle naseho nadzoru neni pouze rlst provozniho zisku
po akvizici Synthesia Nitrocellulose, ale predevsim strukturalni zména kvality celé
skupiny. Colt se posouva od prevazné zbrojarské spolecnosti k integrovanéjsi obranné
platformé postavené na 3 pilifich, tedy palnych zbranich, munici a energetickych
materialech. Tento posun snizuje zavislost na americkém civilnim trhu, zvysSuje vahu
vladnich kontraktl a zlepsuje kontrolu nad kli¢ovou ¢asti dodavatelského Fetézce.

Vysledky za rok 2025 byly ovlivnény slabsim americkym civilnim trhem, dovoznimi cly a
docasnym odkladem ¢&asti americkych doddvek do roku 2026 v désledku uzavieni
federdlnich Giadl v USA. Tyto faktory véak podle naseho nazoru neoslabuji strednédobou
investi¢ni tezi. Naopak znovu potvrdily, Ze muni¢ni segment se stal hlavnim stabilizacnim
prvkem skupiny a Ze evropska Cast byznysu je dnes vyrazné silnéjsi nez dfive. Rok 2026
by tak mél byt nejen rokem plného prispévku Synthesia Nitrocellulose, ale i rokem navratu
Casti odlozenych dodavek a dalSiho posunu zakaznického mixu smérem k armadnim a
bezpecnostnim slozkam.

Za klicovy faktor dalsiho precenéni akcie povaZzujeme skutecnost, Ze trh zatim Colt stale
do jisté miry ocenuje spiSe jako mensiho vyrobce rucnich zbrani, pfestozZe se profil skupiny
po akvizicich Sellier & Bellot a Synthesia Nitrocellulose kvalitativné zménil. Nové ziskana
kontrola nad nitrocelulézou nepredstavuje pouze novy zdroj zisku, ale i vySsi odolnost
dodavatelského fetézce, lepsi zachyceni marze v rdmci munic¢ni vertikaly a nizsi citlivost
na externi vykyvy. V kombinaci s rostouci expozici na evropské obranné vydaje a s lepsi
viditelnosti zakazek proto podle naseho nazoru vznika prostor pro vyssi ocenéni, nez jaké
trh spolecnosti pfiznaval v minulosti.

Nase nova cilova cena stoji na 4 pilifich. Zaprvé na vyssi provozni ziskovosti po plné
konsolidaci Synthesia Nitrocellulose. Zadruhé na kvalitativné lep$im mixu vynosli a
provozniho zisku, kde klesd dominance palnych zbrani a roste vyznam munice a
energetickych material(. Zatfeti na siln&jsi stfednédobé viditelnosti organického rdstu
diky evropskym obrannym kontraktdm a odloZenym americkym dodavkam. A zaétvrté na
predpokladu, Ze se postupné snizi diskont, s nimz trh dnes pfistupuje k firmé stale
vnimané ocCima amerického civilniho trhu. Za hlavni rizika nadale povazujeme slabost
americké civilni poptavky, integracni rizika spojena se Synthesia Nitrocellulose, vyssi nez
o¢ekdvanou investi¢ni naro¢nost a pripadné dal&i redéni akciondfl v souvislosti s
pldnovanym vstupem na burzu v Amsterdamu.

CO SE ZMENILO OD POSLEDNI ANALYZY

Od vydani nasi predchozi analyzy se investi¢ni pribéh Colt CZ posunul vyrazné dél, a to
nejen na urovni kratkodobych vysledkd, ale pfedeviim v samotné struktufe skupiny.
Plvodni teze stala hlavné na pIném pFinosu Sellier & Bellot, na postupném posunu smérem
k armadnim a policejnim zakaznikim a na normalizaci zadluZeni po akviziéni vin&. Dnes je
vSak zfejmé, Ze Colt jiz nelze vnimat pouze jako vyrobce ruénich palnych zbrani s rostouci
municni nohou. Po uzavieni akvizice 51% podilu ve spolecnosti Synthesia Nitrocellulose se
skupina posouva do kvalitativné jiné faze, ve které vedle zbrani a munice nové kontroluje
i klicovy vstup do vyroby stieliva. To podle nds méni nejen rlstovy profil spoleénosti, ale i
zplsob, jakym by méla byt ocefiovana.

Rok 2025 se Nejviditelnéjsi zmeénou oproti nasi predchozi analyze je skutecnost, ze hospodareni za rok
vyvijel jinak, nez 2025 nenaplnilo pdvodni predstavu o relativné hladkém prechodu na vyssi Grover trzeb a
jsme pﬂ"?d“fv’ provozni ziskovosti po prvni plné konsolidaci Sellier & Bellot. PGvodni model po¢ital s tim,
predpokladali 7e pravé Sellier & Bellot vytvori hlavni ristovy impuls a Ze skupina zarover za¢ne vice téZit
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Vyrazné se
zménila struktura
skupiny a zdroje
jeji ziskovosti

Posilila
viditelnost
organického
ristu, zejména v
Evropé

Zménila se
kapitalova
struktura a pocet
akcii

Zménil se pohled
na zadluzeni,
penézni toky i
dividendu

v v 7

z vy$8i vdhy armddnich a bezpeénostnich zdkaznikl. Ve skuteénosti se v$ak rok 2025
ukézal byt komplikovan&jsi, a to pfedevéim kvili slabdimu americkému civilnimu trhu,
zavedeni americkych cel a mimoradné dlouhému uzavieni federdlnich Gradi v USA, které
ve 4Q 2025 odloZilo ¢ast dodavek do roku 2026.

Member of

Jinymi slovy, rok 2025 posunul vychozi zakladnu modelu nize, ale soucasné zvysil vyznam
roku 2026, ktery dnes nevnimame pouze jako dalsi rlstovy rok, ale i jako obdobi navratu
Casti odlozenych dodavek a normalizace po mimofadné naruseném zavéru roku 2025.

Zasadni rozdil oproti predchozi valuaci spociva v tom, Ze tehdejsi analyza jesté vychazela
z Colt CZ jako z vyrobce palnych zbrani, ktery se prostfednictvim Sellier & Bellot
vyznamnéji otevira trhu s munici. Dnes uz takovy popis nestaci. Po dokonceni akvizice
Synthesia Nitrocellulose ziskava skupina vedle palnych zbrani a munice i pfimou expozici
na jednu z nejddlezitéjSich vstupnich surovin pro vyrobu stfelného prachu a munice. Tim
se Colt neposouva jen k SirSimu portfoliu, ale k hlubsi vertikalni integraci municniho retézce.

Pravé zde podle nds vznikéd hlavni rozdil oproti plivodni analyze. Colt je dnes stéle vice
integrovanéjsi obrannou skupinou postavenou na 3 pilifich, tedy palnych zbranich, munici
a nitroceluldze.

Plvodni analyza stavéla organicky rlst zejména na obecné tezi vy$sich obrannych vydajt
v Evropé a na postupném piechodu smérem k zakazkam pro armadni a policejni slozky.
Dnes u? ale médme k dispozici konkrétné&jsi zaklad pro dali rlst. Colt posilil spolupraci s
Ceskou armadou, rozsifil dodavky do Danska a vyznamné se posunul v Némecku. To
znamena, Ze vyhled organického rlistu dnes stoji méné na obecném obranném cyklu a vice
na konkrétnich vladnich zakazkach a kontraktech.

Soucasné se potvrzuje, ze evropska obranna poptavka neni pouze prechodnym jevem
navdzanym na akutni fazi valky na Ukrajiné, ale soucasti Sirsiho a déletrvajiciho
prezbrojovaciho cyklu. Colt je na tento vyvoj lépe pFipraven nez drive.

Vyznamna zména nastala také na Urovni kapitalové struktury. V minulé analyze jsme jesté
pracovali s tim, Ze po emisich novych akcii souvisejicich se Sellier & Bellot, s opcnim planem
a s akciovou dividendou dosahl poc&et akcii 56,5 mil. kusd a Ze hlavnim bilanénim tématem
bude postupné snizovani dluhové paky smérem ke 2ndsobku EBITDA. Tento ramec byl
tehdy logicky. Dnes ale firma vstupuje do dalsi faze s jinou akciovou bazi i jinou vlastnickou
strukturou.

Prvni faze transakce se Synthesia Nitrocellulose byla financovana i emisi novych akcii, ¢imz
se pocet akcii zvy$il na priblizn& 62,6 mil. kusi a Kaprain se stal novym vyznamnym
akcionafem. Tim zaroven vzrostl vyznam ukazatell na akcii a otdzka budouciho Fedéni. To
je dulezité i proto, Ze druha faze transakce mize v dalich letech pFinést dal&i emisi akcii.
Vedle toho je uZ dnes jisté, ze Colt 15. 4. 2026 vstoupi na burzu v Amsterdamu, coz mdze
na jedné strané zvysit viditelnost a obchodovatelnost akcie, ale na druhé strané bude
zdrojem redéni, protoze valna hromada si zaroven odsouhlasila navyseni kapitalu az o 15
%. Oproti minulé analyze tak hraje kapitalova struktura mnohem vétsi roli pfi posuzovani
férové hodnoty akcie.

V predchozi analyze bylo hlavnim bilanénim tématem postupné snizovani zadluzeni po
akvizici Sellier & Bellot. Tento ramec z&asti zUstava, ale po akvizici Synthesia Nitrocellulose
se vyznamné meéni jeho interpretace. Skupina sice vstupuje do roku 2026 s vySSim
zadluzenim, soucasné vSak nové disponuje vyrazné silnéjsi zakladnou provozniho zisku a
vyssim potencidlem tvorby hotovosti. Z investi¢niho pohledu tak dnes neni klicové pouze
to, jak rychle bude dluh nominalné klesat, ale predevsim to, jak rychle se nova struktura

v v

skupiny promitne do vy&si tvorby volného pené&Zniho toku a do rlstu hodnoty na akcii.
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Skutecnost za
2025 zaostala za
nasi ptivodni
analyzou, ale ne
v kvalité byznysu

Nejvétsi zména je
ve strukture trzeb

KBC

Member of

Q4 2025 / FY 2025 vysledky

Pfedbézné vysledky Colt CZ za rok 2025 podle naseho nazoru potvrzuji, ze kratkodobé
oslabeni v USA nezménilo smér celé skupiny. Trzby dosahly 23,4 mld. K¢, upraveny
EBITDA zisk 4,66 mld. K¢ a upraveny Cisty zisk 2,03 mld. K¢. Ve vztahu k trhu tak nejde
o dramatické prekvapeni, ale spiSe o sadu Cisel, ktera ukazuje odolnost skupiny v prostiedi
slabsiho amerického civilniho trhu, dovoznich cel a ¢asového posunu ¢asti dodavek do roku
2026. Z nadeho pohledu je dllezité hlavné to, Ze vysledky znovu potvrdily rostouci vyznam
munice, posun k Evropé& a vy&si vadhu vladnich kontraktl, tedy pravé téch faktorl, které
dnes nesou hlavni ¢ast investicni teze.

Ve srovnani s nadi zahajovaci analyzou dopadl rok 2025 slabé&ji, nez jsme plvodné
oc¢ekavali. PGvodni model poéital s trzbami 25,3 mld. K& EBITDA 5,4 mld. K& a &istym
ziskem 2,9 mld. K¢, zatimco skutecnost skoncila nize prakticky na vsech hlavnich Fadcich.
To je zfetelnd odchylka, ale jeji interpretace je dlleZit&jsi nez samotnéa velikost. Nejde o
plo$né zhor&eni podnikani, nybrz o kombinaci 3 faktord, tedy slab$iho amerického civilniho
trhu, dovoznich cel a posunu c¢asti americkych dodavek do roku 2026. Z investi¢niho
pohledu proto povazujeme za kli¢ové, Ze slabsi rok 2025 podle nas nevyvraci plvodni tezi,
ale spiSe posouva jeji ¢asovani.

Z kvantitativniho pohledu je na vysledcich nejdGleZit&jsi zmé&na geografického mixu. Podil
USA na trzbach klesl z 40 % v roce 2024 na 29 % v roce 2025, zatimco Evropa, véetné
Ceské republiky a Ukrajiny, zvysila svij podil z 48 % na 56 %. To je posun o 11procentnich
bod{ smérem od USA a o 8procentnich bod{i smé&rem k Evropé& b&hem jediného roku. Tento
posun vyznamneé snizuje zavislost skupiny na americkém civilnim trhu a zvysSuje vahu
regionu, kde je rlst aktualné tazen obranou, obnovou zasob a vladnimi zakdzkami. Uz v
predchozi analyze jsme pfitom vychazeli z toho, Zze Evropa bude v delSim horizontu
dllezit&jsi, nyni vak tento trend nabral vyrazné rychlej&i tempo.

Geographic move

USA
2024

PAOYAS

Europe (incl. Czech Republic and Ukraine)

2024

PAOYAS

Zdroj: COLT CZ IR

Stejné ddleZity je zakaznicky mix. Podil armadnich, policejnich a bezpeénostnich sloZek
vzrostl na 54 %, zatimco komerc¢ni segment Cinil 46 %. Dfive jsme jako dlouhodoby cil
zmifovali pFiblizn& vyrovnany pomér 1 ku 1 mezi ob&ma hlavnimi skupinami zékaznik{.
Vysledek za rok 2025 ukazuje, Ze tohoto cile skupina prakticky dosahla. To je podstatné
nejen strategicky, ale i finanéné, protoze vy$si vaha instituciondlnich zédkazniki obvykle
znamena lepéi viditelnost vynos(, nizsi kolisavost a priznivéjsi marzovy profil.
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Munice uz neni
doplnék, ale
polovina skupiny

Ve zbranich je
problém
soustiedén
hlavné v
americké znacce
Colt

Marzovy profil
skupiny se
zlepsuje, i kdyz
to jesté neni plné
vidét v roénim
souctu

Rozvaha a

hotovost jsou
silnou strankou

KBC

Dalsi zasadni kvantitativni zména se tyka produktového mixu. Munice a palné zbrané se v
roce 2025 na trzbach podilely pfiblizné v poméru 50:50, zatimco v roce 2024 byl pomér
zhruba 30:70 ve prospéch zbrani. To znamend posun o pfiblizné 20procentnich bodd ve
prospéch munice béhem jediného roku. Municni segment tézi z vyrazné lepsiho trzniho
prostiedi neZ civilni prodej zbrani v USA, méa vys$si marzovost a vétdi ¢ast vynosl je
navéazana na viceleté smlouvy.

Member of

Na Urovni prodanych kusi je situace ve zbrojnim segmentu velmi rozdilnd podle znacek.
Znacka Colt prodala 175 tis. kust oproti 262 tis. kusim v pfedchozim roce, tedy poklesla
0 33 %. Naopak znac¢ka CZ vzrostla z 372 tis. na 403 tis. kusd, coZ predstavuje rdst o 8,4
%. Tato Cisla podle nas velmi dobfe ukazuji, kde je skutecny problém a kde naopak ne.
Slabost neni rozprostiena napfic¢ celou skupinou, ale je soustifedéna predevsim v americké
¢asti podnikani a v jejim civilnim trhu. Ceska ¢ast skupiny naopak vykazuje velmi silnou
vykonnost a potvrzuje, ze evropska vyrobni a obchodni zakladna funguje velmi dobfe.

Firearms units sold CZ brand 8.4% growth

Colt brand
33% drop

262k units N

634k units N i 403k units

372k units
175k units

2024 2025 2024 2025 2024 2625
CZ brand

v Expected cooling of the commercial market in the USA from
previous historical maximum. CZ brand recorded best year in history

v Colt US - postponed MLE projects from Q42025 will be delivered
in 1HY2026

v Strong position in Czech Republic confirmed, stable share
in US commercial market

Zdroj: COLT CZ IR

DulleZité navic je, e &ast americkych projektd pro ozbrojené a bezpe&nostni slozky nebyla
zrusSena, ale pouze odloZena do 1. poloviny roku 2026. To znamena, Ze slabost roku 2025
byla z&asti skutecnd, ale z&asti pouze &asova. PFi interpretaci vysledk( je proto potieba
oddé&lit dvé véci. Za prvé, americky civilni trh je skuteéné slabéi a z(stava problémem. Za
druhé, ¢ast slabosti ve vysledcich je pouze disledkem posunu plnéni zakézek mezi roky
2025 a 2026.

Upraveny provozni zisk pred odpisy 4,66 mid. K¢ na trzbach 23,4 mld. K¢ implikuje marzi
zhruba 19,9 %. To je Urover, kterd sama o sob& neplsobi jako zadsadni skok oproti
minulosti, ale podle nas podhodnocuje skuteény kvalitativni posun. Dvod je jednoduchy.
Rocni vysledek stale nese negativni vliv slabé Ameriky a odkladu ¢asti dodavek, zatimco
plny pozitivni dopad nové struktury skupiny se projevi az v roce 2026.

Z bilanéniho pohledu skonéil Colt rok 2025 ve velmi dobré kondici. Cisty dluh ¢inil 8,5 mld.
K¢ a Cistd paka dosahla 1,8ndsobku provozniho zisku pred odpisy. To je vyrazné lepsi
vysledek, nez jaké Urovné jsme feSili v obdobi po akvizici Sellier & Bellot, kdy jsme se
soustFedili na navrat k oblasti kolem 2né&sobku. Z pohledu finanéni stability je dllezité, Ze
skupina zvladla prudky rist i akviziéni expanzi bez toho, aby se rozvaha dostala pod tlak.
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Synthesia
zasadné meéni
zakladnu pro rok
2026

Vyhled na rok
2026 je postaven
na silnéjsi
zakladné nez
kdykoli drive

KBC

Member of

Net debt (CZK bn) m== Net Leverage Ratio

2.80
11,975

3,670 e 7 -
wia W

FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025

Zdroj: COLT CZ IR

Vedle toho management navrhl dividendu 30 K¢ na akcii, coz odpovida pfiblizné 89 %
upraveného Cistého zisku, a zaroven pokracoval ve zpétném odkupu akcii. V roce 2025
bylo odkoupeno 265 tis. akcii za primérnou cenu 722 K&, pfiéem? vyuZita byla jen mensi
¢ast schvaleného programu. To podle nas ukazuje dvoji véc. Za prvé, skupina si mize
dovolit nadale vracet kapital akcionadm. Za druhé, soucasné si ponechava dostatec¢nou
flexibilitu pro dal&i investice a rlst.

Zcela klicové je, ze po skonceni roku 2025 byla dokoncena akvizice 51% podilu ve
spole¢nostech Synthesia Nitrocellulose a Synthesia Power. Transakce ocenila tento podil
na 10,02 mld. K¢ a byla financovana kombinaci 5,5 mld. K¢ v hotovosti a 4,5 mld. K¢ v
akciich prostfednictvim emise 6 174 214 novych akcii.

Na urovni pro forma Cisel je dopad velmi vyrazny. Synthesia Nitrocellulose by za rok 2025
pridala priblizné 4,9 mld. K¢ trzeb a 2,3 mld. K¢ upraveného provozniho zisku pred odpisy,
coz znamena marzi kolem 47 %. Pro forma provozni zisk pred odpisy celé skupiny by tak
dosahl zhruba 7,1 mld. K&. To je ddleZité, protoze pravé tato &isla ukazuji, s jak odlidnou
zakladnou bude Colt vstupovat do roku 2026.

Transaction Structure Financial Impact (o torma 2025)

= Closing: 6 January 2026 = Revenues ¢ CZK 4.9bn

Enterprise Value CZK 10.02 bn * Adj EBITDA 4 CZK 2.3bn
Cash consideration of CZK 5.5 bn * Profitability of NCL 47%

Stock consideration of CZK 4.5 bn Adj EBITDA * 52%

6,174,214 new shares issued Adj EPS CZK 45 (before PPA amortisation)
+* 25%

Kaprain became 3rd largest shareholder
with 9.86% stake

PUT/CALL option for residual
49% stake

Zdroj: COLT CZ IR

Vyhled managementu pro rok 2026 pocitéd s trzbami v rozmezi 30 az 33 mid. K¢ a
upravenym provoznim ziskem pfed odpisy 7,4 az 8,2 mld. K¢ Ve vztahu k pro forma
zakladu roku 2025 to znamena pfiblizné 11% rdst trzeb a zhruba 10% rlst provozniho
zisku pred odpisy.

Vyznamné jsou i planované investice. Kapitalové vydaje za rok 2025 cinily 1 035 mil. K¢,
zatimco pro rok 2026 firma pocitd s 1,8 az 2,0 mld. K& To znamena prakticky témér
dvojnasobek proti pfedchozimu roku. Hlavni Cast téchto investic sméfuje do rozsifeni
kapacity vyroby nitrocelulézy z 6 000 tun na 7 000 tun rocné s dostupnosti od roku 2027.
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Vzhledem k tomu, Ze stavajici kapacita je podle managementu vyprodana az do roku 2030,
dava tento krok zcela jasnou primyslovou logiku.

Member of

SEGMENTOVA ANALYZA

Segmentovy pohled je dnes pro Colt CZ dilezit&jéi nez diive, protoZe skupina jiz neni
postavena prevazné na jednom produktu a jednom trhu. Po akvizicich Sellier & Bellot a
Synthesia Nitrocellulose se Colt opird o 3 hlavni pilite, tedy palné zbrané&, munici a
energeticky segment navazany na vyrobu nitroceluldzy.

Segment palnych zbrani zlistdva dileZitou sou&asti skupiny, ale jeho relativni vyznam
postupné klesa. Vysledky za rok 2025 ukazaly, Ze slabsi americky civilni trh nadale
predstavuje hlavni brzdu této Casti podnikani, zejména u znacky Colt v USA, zatimco
znac¢ka CZ dosahla rekordniho roku a evropska ¢ast zbrojniho byznysu z{stava silna. Vyvoj
ve zbranich je tak dnes vyrazné vice rozdélen mezi slabsi Ameriku a stabilné&jsi Evropu.

Z hlediska zakaznického mixu je pozitivni, ze vy$si &ast zbrojnich vynosi sméfuje do
segmentu ozbrojenych a bezpecnostnich slozek. To snizuje zavislost na cyklické civilni
poptavce a zvysuje viditelnost budoucich zakazek.

Munic¢ni segment se v roce 2025 stal hlavnim stabilizacnim prvkem celé skupiny. Po
zaclenéni Sellier & Bellot jiz munice nepredstavuje doplfikovou Cast portfolia, ale jeden z
hlavnich zdrojl trzeb i provozni ziskovosti. Vyznam této &asti skupiny vzrostl nejen diky
akvizi¢nimu efektu, ale i diky silné evropské poptavce, vyssimu podilu armadnich zakazek
a pfiznivéjSim marzim ve srovnani s vyrobou palnych zbrani.

Akvizice spoleCnosti Synthesia Nitrocellulose predstavuje nejvétsi strategickou zménu v
nové strukture skupiny. Colt tim vstupuje do segmentu s velmi vysokou provozni ziskovosti
a soucasné ziskava primou kontrolu nad klicovou vstupni surovinou pro vyrobu munice.
Nejde tedy jen o novy prispévek do zisku, ale také o hlubsi propojeni jednotlivych c¢asti
vyroby a vyssi odolnost dodavatelského retézce. Energeticky segment by se mél od roku
2026 stat 3. plnohodnotnym pilifem skupiny vedle zbrani a munice.

AKVIZICE SYNTHESIA NITROCELLULOSE

Akvizici spoleénosti Synthesia Nitrocellulose povazujeme za nejdileZit&jsi strategicky krok
Coltu od prevzeti Sellier & Bellot. Skupina tim nevstupuje pouze do dalSiho vyrobniho
oboru, ale ziskava pfimou expozici na kliCovou vstupni surovinu pro vyrobu stfelného
prachu a munice, coz vyrazné posiluje jeji vertikdlni integraci a snizuje zavislost na
externich dodavatelich. Z pohledu dlouhodobé strategie jde o logické doplnéni municniho
segmentu a soucasné o vstup do Casti obranného retézce, ktera je v Evropé strukturalné
velmi silné poptavana.

Transakce byla dokonéena na zacatku ledna 2026 a v prvni fazi Colt ziskal 51% podil ve
spolecnostech Synthesia Nitrocellulose a Synthesia Power. Kupni cena této ¢asti transakce
Cinila priblizné 10,0 mld. K&, z ¢ehoz 5,5 mld. K¢ bylo uhrazeno v hotovosti a pfiblizné 4,5
mld. K¢ formou nové emitovanych akcii. V rdmci vyporadani bylo vydano 6 174 214 novych
akcii, ¢&imz se celkovy pocet akcii zvysil na zhruba 62,6 mil. kusl. Prodavajici skupina
Kaprain se tim stala novym vyznamnym akcionarem Coltu s podilem pfiblizné 9,9 %.

Soucasti transakce je také mechanismus pro pripadné prevzeti zbyvajicich 49 %. Nejprve
mlZe v letech 2028 a? 2030 rozhodnout prodavajici prostfednictvim prodejni opce,
nasledné ma Colt v letech 2030 az 2032 kupni opci. Pokud by doslo i k druhé fazi transakce,
jeji thrada by byla opét kombinaci hotovosti a akcii, coz znamena, Ze do budoucna nelze
vyloug¢it daldi navydeni poctu akcii a dal$i fed&ni podilG stavajicich akcionaid.
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Strategicka logika akvizice je podle nas velmi silnd. Synthesia Nitrocellulose patfi mezi
nejvétsi evropské vyrobce energetické nitroceluldzy, tedy zakladniho vstupu pro vyrobu
stfelného prachu, hnacich napini a dal3ich komponent{ potfebnych pro muniéni vyrobu.

Ocenéni transakce pfitom nevypada prehnané. Management uvedl, Ze akvizice byla
uzaviena pfiblizné za 8,2nasobek EV/EBITDA ocekavaného pro rok 2025. Vzhledem k
soucasnym valuacim obranného a chemického sektoru povazZujeme tuto Uroven za
rozumnou, zejména s ohledem na vysokou marzi aktiva, jeho strategicky vyznam a velmi
silné trzni prostredi.

Akvizice méni i budouci strukturu skupiny. Management nové stavi Colt na 3 pilifich, tedy
palné zbran&, munice a energetika, pri¢emz od roku 2026 by kazdy z t&chto piliFd mél
tvofit vyznamnou ¢ast provozniho zisku pred odpisy.

Firearms | ‘Ammunition Energetics

(- (- (-

of total adj. EBITDA 2026 of total adj. EBITDA 2026 of total adj. EBITDA 2026

Strong MLE contracts across the world Highly stable and profitable segment Strategic acquisition bringing added
value to shareholders, with a positive
Business synergies with Ammunition
segment

Business synergies with Firearms impact on EPS in 2026
segment

Zdroj: COLT CZ IR

Na druhé strané je potfeba zminit i hlavni rizika. Prvnim je integracni riziko, tedy schopnost
hladce zaclenit nové aktivum do struktury skupiny a naplnit o¢ekavané provozni a obchodni
prinosy. Druhym je kapitdlova stranka transakce, protoze prvni faze jiz vedla k emisi
novych akcii a druhd faze mize pfinést dalsi fedéni. TFetim je skutednost, Ze vyznamna
¢ast o¢ekdvaného rlstu v roce 2026 bude plynout pravé z konsolidace Synthesie, takze
investori budou peclivé sledovat, zda se vysoka ziskovost tohoto segmentu skutecné
potvrdi i v dalsich obdobich.

Celkové akvizici Synthesia Nitrocellulose hodnotime velmi pozitivné. Strategicky dava
Coltu hlub&i primyslovou logiku, finanéné zvy&uje provozni ziskovost a z pohledu investi¢ni
teze posouva skupinu do kvalitativné jiné kategorie. Pokud se podafi bezproblémova
integrace a zaroven se udrzi vysoka evropskd poptavka po munici a souvisejicich
komponentech, miize pravé tato transakce zpétné predstavovat okamzik, kdy se Colt
definitivné proménil z vyrobce rucnich zbrani na mnohem robustnéjsi a diverzifikované;jsi
obrannou skupinu.

ORGANICKY RUST A NOVE KONTRAKTY

Vedle akvizi¢niho ristu zOstava dlleZitou soudasti investi¢ni teze také organicky rlst. Ten
by mél byt v dalSich letech tazen predevsim vySSim objemem zakdzek pro arméadni,
policejni a bezpecnostni slozky, silnou evropskou poptavkou po munici a také realizaci ¢asti
dodavek, které byly z konce roku 2025 posunuty do roku 2026. Organicky rist tak jiz neni
zaloZzen hlavné na americkém civilnim trhu, ale stale vice na verejnych zakazkach a
evropské obranné poptavce.

Na domacim trhu zlstava klicovym pilitem spolupréce s Armadou Ceské republiky. Colt
prodlouzil rdmcovou smlouvou na dodavky pusek, pistoli a podvésnych granatometl pro
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obdobi 2026 az 2031, pii¢emz celkovy objem rdmcové smlouvy mize dosdhnout az 4,26
mld. K&. Tento kontrakt zvy3uje viditelnost budoucich vynost na ¢eském trhu a soucasné
podporuje domaci vyrobni zékladnu skupiny. Vedle toho by mély rlst i dodavky munice,
kde vyznamnou roli hraje Sellier & Bellot a navazujici spoluprace s ozbrojenymi slozkami.

Member of

Velmi ddlezitym milnikem je Usp&ch v Némecku. Colt uspél v tendru na dodavky pistoli pro
némeckou armadu. Nejde jen o samotny objem zakazky, ale pfedevsim o referenci na
jednom z nejdilezit&jsich evropskych obrannych trh{. Pfitomnost v némeckém armadnim
segmentu podle nas zvysuje Sanci Coltu na dalsi zakazky v Evropé a potvrzuje, Ze skupina
je schopna uspét i mimo své tradi¢ni trhy.

Dalsim d@leZitym zdrojem organického rlistu jsou dodavky realizované pres Colt Canada.
Vyznamna je zejména spoluprace s danskym ministerstvem obrany, kde byl kontrakt na
dodavky pudek dale rozsifen. Tato ¢ast skupiny je dilezitd nejen z pohledu samotnych
trzeb, ale i jako dlkaz, Ze Colt dokédZe dlouhodobé rlst v segmentu ozbrojenych slozek
prostiednictvim svych severoamerickych kapacit. Kanadska divize tak z{stava dilezitym
mostem mezi evropskou poptavkou a severoamerickou vyrobni zakladnou.

Soucasti organického rlstu roku 2026 budou také americké zakazky pro ozbrojené a
bezpednostni slozky, které nebyly ve 4Q 2025 dokonéeny kvdli uzavieni federalnich Gradl
a zpozdéni licenénich procesd. Tyto doddvky nebyly zruSeny, pouze ¢asové posunuty.

Vedle hlavnich kontraktd zlstavaji soucasti organického ptib&hu i dalsi projekty, zejména
spoluprace v Madarsku a na Ukrajiné. Tyto aktivity sice zatim nehraji stejnou roli jako
Némecko, Dénsko nebo Ceskd republika, ale rozsifuji geograficky dosah skupiny a
podporuji jeji postaveni v evropském obranném ekosystému.

FINANCNI VYHLED

Management pro rok 2026 ocekava trzby v rozmezi 30,0 az 33,0 mld. K¢ a upraveny
provozni zisk pred odpisy v rozmezi 7,4 az 8,2 mld. K. Na vykazané bdzi za rok 2025 to
znamena rUst trzeb o 28,2 % aZ 41,0 % a rdst upraveného provozniho zisku pred odpisy
0 58,8 % az 75,9 %. PFi pouziti stfedd obou pasem implikuje vyhled trzby kolem 31,5
mld. K& a upraveny provozni zisk pred odpisy kolem 7,8 mld. K&, tedy meziro&ni riist o
zhruba 34,6 % na Urovni trzeb a o pfiblizné 67,3 % na Urovni upraveného provozniho
zisku pred odpisy.

DlleZité ale je, Ze management zaroven zvefejnil i pro forma zékladnu za rok 2025
(véetné segmentu nitroceluldzy), kterd &ini 28,3 mld. K¢ trzeb a 7,1 mld. K¢ upraveného
provozniho zisku pred odpisy. Ve vztahu k této pro forma zakladné pak vyhled na rok
2026 znamena rist trzeb 0 6,0 % aZ 16,6 % a rUst upraveného provozniho zisku pred
odpisy 0 4,2 % az 15,5 %. Pfi stfedovych hodnotéach jde o rlst zhruba 11,3 % na Grovni
trzeb a pfiblizné 9,9 % na Urovni upraveného provozniho zisku pred odpisy. Jinymi slovy,
samotna konsolidace nového energetického segmentu vysvétluje podstatnou cast
meziro¢niho skoku proti vykdzanému roku 2025, ale i po ocisténi o tento efekt
management stéle cili na solidni organicky rust.

Z pohledu marzi je vyhled rovnéz silny. Upravena marze provozniho zisku pred odpisy za
rok 2025 dosahla 19,9 %, zatimco pfi stfedovych hodnotéch vyhledu na rok 2026
implikuje pomér 7,8 mld. K¢ ku 31,5 mld. K¢ marzi zhruba 24,8 %. To znamena
mezirocni zlepSeni o pfiblizné 4,9procentniho bodu oproti vykdzanému roku 2025. Pokud
ale pouzijeme pro forma zakladnu roku 2025 vcetné nitroceluldézy, kde marze &ini zhruba
25,1 %, je letosni vyhled na Urovni marzi spise stabilni.

Management soucasné uvadi, ze nové zaglenény segment Energetickych materiall by mél
v roce 2026 tvorit priblizné 16 % celkovych trzeb a 32 % upraveného provozniho zisku
pred odpisy. PFi pouziti stfedovych hodnot vyhledu to znamena, Ze by tento segment
mohl prispét priblizné 5,0 mid. K¢ trzeb a zhruba 2,5 mid. K¢ upraveného EBITDA zisku.
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UZ tato jednoducha matematika ukazuje, jak vyznamné akvizice Synthesia Nitrocellulose
méni ekonomiku celé skupiny. Zatimco na Grovni trzeb pdjde o mensi &ast celku, na
urovni ziskovosti by mél energeticky segment tvorit témér tiretinu skupiny.

Member of

Vedle provozniho vyhledu je dlleZity i vyhled investic. Kapitalové vydaje dosahly v roce
2025 1 035 mil. K¢, zatimco pro rok 2026 management ocekava 1,8 az 2,0 mld. K¢&. To
predstavuje meziroéni narlist o 74 % az 93 %. Firma zaroven uvadi, e tato Groven
odpovida pfiblizné 6 % ocekavanych trzeb, tedy nad Grovni 4,4 % dosazenou v roce
2025. Z celkové Castky ma byt priblizné 40 mil. EUR investovano pravé do segmentu
nitroceluldzy, a to s cilem zvysit vyrobni kapacitu z 6 tis. tun na 7 tis. tun.

Celkové finanéni vyhled na rok 2026 pUsobi ambiciézné, ale p¥i pohledu na pro forma
zakladnu dava smysl. Klicové pro jeho naplnéni bude, zda se podafi vcas realizovat
odlozené americké dodavky, udrzet vysokou poptavku v munici, Uspésné integrovat
segment nitroceluldzy a soucasné zvladdnout prudky rist investic bez tlaku na provozni
efektivitu.

Nas model pro rok 2026 pracuje s trzbami ve vysi 31,8 mld. K¢ a EBITDA ziskem na
urovni 7,8 mld. K¢, coz odpovida EBITDA marZi priblizné 24,5 %. Tyto hodnoty se tak
pohybuji zhruba ve stfedu managementem komunikovaného rozpéti 30-33 mld. K¢ na
urovni trzeb a 7,4-8,2 mld. K& EBITDA. Na Urovni provozni ziskovosti pfedpokladame
provozni zisk kolem 5,3 mld. K& a NOPAT priblizné 4,2 mld. K¢, pfi kapitalovych vydajich
ve vysi 1,9 mld. K¢, tedy ve stfedu indikovaného CAPEXu pro rok 2026. Vyhled i nas
model tak implicitné pocita s vyraznym pfinosem po plné konsolidaci Synthesia
Nitrocellulose a soucasné se zvladnutim vyssich investic bez materialniho tlaku na
provozni marze.

FINANCNI SITUACE

Trzby Finan¢ni profil skupiny Colt CZ v roce 2025 Ize shrnout do uceleného obrazu pokracujiciho
rlstu navzdory sloZit&j$im trznim podminkam. Trzby vzrostly meziroéné& o 4,6 % na 23,4
mld. K&, coZ potvrzuje schopnost skupiny rlst i v roce ovlivnéném slab&im americkym
civilnim trhem, cly a posunem casti dodavek do roku 2026. Z regionalniho pohledu cinil
meziro&ni narlst trzeb zhruba 1,0 mid. K¢&, pfiéemZ Spojené staty zlstaly nejslabsim
regionem s poklesem o 23,8 % na 6,74 mld. K¢, zatimco Evropa bez Ceské republiky
vzrostla o 30,8 % na 8,09 mld. K¢, Ceska republika o 8,8 % na 4,81 mld. K¢ a Kanada o
22,6 % na 1,41 mld. K¢ coz dale urychluje posun od USA smérem k Evropé a
institucionalnim odbérateldm. Z hlediska produktového mixu klesly trzby segmentu
palnych zbrani 0 21,5 % na 12,1 mld. K¢, zatimco segment munice vzrostl 0 62,7 % na
11,3 mld. K&.

Ziskovost Upraveny provozni zisk pred odpisy (EBITDA) dosahl v roce 2025 Urovné 4,66 mid. K¢
oproti 4,60 mld. K& v roce 2024, coz odpovidd meziroénimu rlstu o 1,4 %, pricemz
vykazana EBITDA vzrostla vyrazné&ji na 4,81 mld. K&, tedy o 38,2 %, avsak tento narQst
byl ovlivnén mimofadnymi polozkami, a proto je pro analytické hodnoceni relevantnéjsi
upravena uroven. Upravena EBITDA marze cinila 19,9 % oproti 20,6 % v roce 2024, coz
znamena pokles o 0,7procentniho bodu, ktery souvisel predevsim se slabsi ziskovosti
amerického trhu a casovym posunem casti dodavek, nikoli se zhorSenim zakladni
vykonnosti skupiny. Vykazany zisk pred zdanénim vzrostl meziro¢né o 86,4 % na 2,57
mld. K¢, zatimco upraveny disty zisk se zvySil 0 5,0 % na 2,03 mld. K¢ a vykazany cisty
zisk dokonce 0 95,7 % na 2,04 mlid. K¢, pricemz skutecnost, Ze Cisty zisk rostl rychleji nez
upravena EBITDA, odraZi niz&i objem jednordzovych nakladd ve srovnani s pfedchozim
rokem. PFi vztahnuti upraveného cistého zisku 2,03 mlid. K¢ k navrzené dividendé 30 K¢
na akcii vychazi vyplatni pomér pFiblizn& 89 %, coz je vysoka hodnota potvrzujici divéru
vedeni ve stabilni tvorbu hotovosti skupiny i po obdobi vyrazné akvizi¢ni aktivity.
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Objem prodej a Polet prodanych palnych zbrani doséahl v roce 2025 578 491 kust, coZz znamena meziro&ni

provozni pokles 0 8,7 % oproti 633 739 kusim v roce 2024. Dlouhé zbrané klesly o 10,0 % na 252

ukazatele 507 kusl a kratké zbrand o 7,7 % na 325 984 kusU. Pokles objem{ pfitom nebyl
rozprostien plosné, ale soustfedil se predevsim do americké znacky Colt a do tamniho
civilniho trhu. Zaroven management uvedl, Ze znacka CZ i Colt Canada dosahly nejlepsiho
vysledku ve své historii. Z provozniho pohledu tak nejde o plosné oslabeni skupiny, ale o
regionalné a zakaznicky koncentrovanou slabost v USA.

Penézni toky a Kapitalové vydaje dosahly v roce 2025 1 035 mil. K&, meziro¢né vice o 12,3 %. Ve vztahu
investice k trzbam to odpovida 4,4 % celkovych vynosl. Tato Grover je stale relativné umirnéna,
ale pro rok 2026 management ocCekava vyrazné navyseni investic na 1,8 az 2,0 mid. K¢,
coz znamend narlst o 74 % aZ 93 % oproti roku 2025 a odpovidd pFiblizné 6 %
o¢ekdvanych trzeb. UZ samotnd dynamika kapitdlovych vydajd ukazuje, Ze skupina
vstupuje do investi¢né& naro¢néjéi faze, zejména kvili rozsifovani kapacit v segmentu
nitrocelulézy. To znamena, Ze znaéna &ast letodnich investic nebude udrzovaci, ale ristova.

Zadluzeni a Skupina zakondila rok 2025 s cistym dluhem 8,5 mld. K¢ a cistou pakou 1,8nasobku

bilanéni sila provozniho zisku pred odpisy. To je zieteln& pod Grovni, kterou management dlouhodobé
oznacuje za komfortni. Z bilan¢niho pohledu je to velmi silny vysledek, zejména pokud
vezmeme v Uvahu rozsah predchozich akvizic a soucasné pokracujici navrat kapitalu
akcionardm. Nizkd relativni zadluZenost davd skupiné znacnou finanéni flexibilitu pro
integraci novych aktiv, vyssi investice i pfipadné dalsi kapitalové operace.

DlleZité je také to, Ze pro forma zakladna za rok 2025 v&etné& segmentu nitrocelulézy a
energetickych materiadl( zvysuje provozni zisk pted odpisy na 7,1 mid. K&, coZ by pfi
stejném cistém dluhu implikovalo jesté vyrazné nizsi relativni zadluzenost. To znamena,
ze po zaclenéni nového segmentu by se bilancni profil skupiny mél dale zlepsSovat, pokud
nedojde k vyrazné&jdimu rlstu hrubého dluhu v souvislosti s daldimi akvizicemi nebo
investicemi.

Kapitalova V roce 2025 pokracoval zpétny odkup akcii. Skupina odkoupila pFiblizné 265 tis. vlastnich

struktura a akcii, pricemz schvélena financni alokace Cinila 847 mil. K¢, tedy ekvivalent priblizné 1,15

név_rat ’kva:pitélu mil. akcii pFi tehdejsi trzni cené&. Dosavadni vyuziti programu tak pfedstavuje jen pfiblizné

akcionarim 23 % plvodné schvéleného objemu. To znamena, Ze spole¢nost si ponechava prostor pro
pokracovani programu i v dalSim obdobi.

Vedle toho doslo na za¢atku roku 2026 k emisi 6 174 214 novych akcii v rdmci prvni faze
akvizice Synthesia Nitrocellulose a Synthesia Power. Celkovy pocet akcii tak vzrostl na
priblizné 62,6 mil. kusl. Z pohledu finan¢nich ukazatell na akcii je to vyznamna zména,
protoze ¢ast budouciho rlstu skupiny bude muset byt nové pomé&iovana s vy$sim poctem
akcii. Zaroven ale plati, ze akvizice pfinasi velmi silny pfispévek do provozniho zisku pred
odpisy, takze klicové bude, zda rlst provozni ziskovosti prevazi nad fedénim akciové baze.

Pro forma Pro forma ¢isla za rok 2025 véetné& segmentu nitroceluldzy a energetickych materiald
zakladna pro rok dosahuji 28,3 mid. K& trzeb a 7,1 mid. K& upraveného provozniho zisku pied odpisy. To
2026

znamena, ze samotna akvizice nového segmentu zvysuje zékladnu skupiny o pFiblizné 4,9
mld. K¢ trzeb a o zhruba 2,4 mld. K¢ upraveného provozniho zisku pred odpisy.

OCENENI SPOLECNOSTI

Ocenéni Coltu pomoci metody diskontovanych penéZnich tok( je zaloZeno na
predpokladaném budoucim vyvoji.
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Diskontni mira
se postupné
vyviji s tim, jak
piredpokladame,
Ze se budou
snizovat naklady
na spravu dluhu,
a jak bude dluh
klesat

WACC

Member of

KBC

Jako diskontni miru pouzivame vazeny priimér naklad kapitalu (WACC) stanoveny
na necelych 7,9 % pro rok 2026. Nasledujici tabulka ukazuje jednotlivé proménné pouzité

pfi vypoctu:

WACC 7,9 %

Naklady ciziho kapitalu
Darnova sazba
Vaha dluhu

Bezrizikova ur. mira

Beta

Upravena beta (relevered)
Equity risk premium (ERP)
Naklady vlastniho kapitalu
Trzni kapitalizace

Vaha vilastniho kapitalu

4,23 %
21 %
26,0 %

4,44 %

0,85

1,09

4,67 %

9,5 %

63,0 mid. K¢
74,0 %

Zdroj: Patria Finance

Pro stanoveni WACC jsme pouzili nasledujici predpoklady:

e Naklady ciziho kapitalu: vychazeji z aktualni management vyhledu pro rok
2026 a v dalsich letech reflektuji postupné oddluzovani.

e Celkovy dluh: Soucet kratkodobych a dlouhodobych dluhopisli, bankovnich

7 v O O .v
uveru a pujcek

e Bezrizikova GUrokova mira: vynos 5 a 10letého Ceského vladniho dluhopisu

o Beta: prevzata z databdze profesora Damodarana (vazeny primér odvétvi
chemického prtimyslu, obranného priimyslu a rekreace k 1/2026)

e ERP: prevzata z databaze profesora Damodarana

DCF MODEL

Pro potfeby DCF ocenéni jsme modelovali zvlast roky 2026 az 2030. Ty jsou pak
nasledovany terminaini periodou. Nasledujici tabulka shrnuje nas DCF model:

Trzby
% rist
Hruby zisk
Hruba marze

EBITDA
EBITDA marze
EBIT

Urokové naklady a derivatové
operace

Dariova sazba
Dan
Cisty zisk

NOPAT

2026E

31 822
36,0 %
14 752
46,4 %

7 790
24,5 %
5291

-1 359
21 %
826
3106

4 180

2027E

36 118
13,5 %
16 454
45,6 %

8 480
23,5 %
6 048

-1 502
21 %

954
3591

4778

2028E

40 271 44 339
11,5% 10,1 %
18185 19712
452 % 44,5 %

9093 9524
22,6 % 21,5%
6674 7089

-1 327 -1271
21 % 21 %
1123 1222
4 224 4 596

5273 5601

48 418

9,2 %
21 380
44,2 %

10 061
20,8 %
7 613

-1164
21 %
1354
5095

6 014

Terminal
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Member of m

Odpisy a amortizace 2 499 2 433 2 419 2 434 2 448
Kapitalové vydaje -1909 -1806 -2014 -2217 -2421

% trzeb 6,0% 50% 50% 50% 50%
Zména prac. kapitalu -793 856 15 184 187
FCFF 5562 4548 5663 5634 5854 97 300
WACC 7,9 % 79% 79% 7,9% 80% 8,8 %
Mira dlouhodobého rlistu 2,5%
Diskontni faktor 0,93 0,86 0,80 0,74 0,68 0,68
Diskontovany FCFF 5155 3905 4506 4153 3997 65923
2026-2030 21 716 mil. K¢
Terminalni perioda 65 923 mil. K¢
Enterprise value (suma diskont. FCFF) 87 639 mil. K¢
Hotovost 5 104 mil. K&
Dluh 21 995 mil. K¢
Trzni kapitalizace 70 748 mil. K¢
Aktudlni cena 1006 K¢
Upside/downside +12 %

Zdroj: Patria Finance

Projekce trzeb vychazi ze zpomalujiciho rlstového profilu, ktery reflektuje plnou
konsolidaci spole¢nosti Synthesia Nitrocellulose od roku 2026, nasledné dobihani
odloZzenych americkych dodavek z konce roku 2025 a pokracujici silnou poptavku v
muni¢nim segmentu, zejména na evropskych trzich. Model pocita s trzbami ve vysi 31,8
mld. K¢ v roce 2026, tedy pobliz stfedu managementem komunikovaného rozpéti 30 az
33 mld. K¢&, a nasledné predpokladda postupné zpomalovéni meziroéniho rlstu z 13,5 % v
roce 2027 na 9,2 % v roce 2030, co? odpovida pfechodu skupiny do zraleji faze rstu
pfi zachovani strukturdlné vyssi poptavky po munici a nitroceluléze. Projekce implikuje
trzby na darovni 48,4 mid. KE v roce 2030, tedy mirmmé pod managementem
komunikovanou ambici dosazeni priblizné 50 mid. K&, ¢imz do modelu vnasi konzervativni
prvek a dostatecny prostor pro pripadné exekuéni riziko. Uroveri trzeb v roce 2030 je
pfitom v nagem modelu dosaZena bez dodate¢nych akvizi¢nich predpokladl, pouze na
zakladé organické realizace kontraktd, kapacitniho rozsifeni a priznivéjsiho produktového
mixu.

EBITDA projekce predpoklada skokové zvyseni provozni ziskovosti v roce 2026 diky plné
konsolidaci vysoce marzové spolecnosti Synthesia Nitrocellulose, pricemz nas model
pracuje s EBITDA ve vysi 7,8 mld. K¢ a marzi 24,5 %, tedy opét pobliz stfedu
managementem komunikovaného rozpéti 7,4 az 8,2 mld. K& V dalSich letech jiz
predpokladame postupnou normalizaci EBITDA marze z 24,5 % v roce 2026 na 20,8 % v
roce 2030, coz reflektuje jednak priznivéjsi produktovy mix po akvizicich Sellier & Bellot
a Synthesia Nitrocellulose, jednak konzervativni pfedpoklad, Ze &ast rlstu do roku 2030
bude realizovana pfi nizsi ptirlstkové marzi nez v pfipadé sou¢asného energetického
segmentu. Vysledna EBITDA ve vysi 10,1 mld. K¢ v roce 2030 je tak v zasadé konzistentni
s managementem komunikovanou ambici dosazeni pfiblizné 10 mld. K¢ EBITDA pfi
trzbach kolem 50 mid. K¢, zaroven vSak nepredpoklada dalsi vyraznou expanzi marzi nad
réamec jiz zachyceného strukturainiho posunu skupiny.

e Odpisy a amortizace: odvozeny od predpokladaného vyvoje dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku po piné konsolidaci Synthesia Nitrocellulose,
pfi zachovani stabilni odpisové béze. Zohledriujeme zvySenou amortizaci
nehmotnych aktiv vzniklych v rdmci alokace kupni ceny po akvizicich Sellier &
Bellot a Synthesia Nitrocellulose, nikoliv amortizaci goodwillu.
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Kapitalové vydaje: pro rok 2026 stanoveny na urovni 1,9 mid. K¢, tedy pfiblizné
6,0 % trzeb, v souladu s vyhledem managementu a s investicemi do rozsifeni
kapacit. V daldich letech predpokldadédme normalizaci kapitélovych vydajd na
urovni kolem 5,0 % trzeb.

Member of

Pracovni kapital: modelovan na zakladé ocekavaného vyvoje zasob, pohledavek
a provoznich zavazk{, pti¢emz v jednotlivych letech neptedpoklddame uvolfiovani
hotovosti prostfednictvim zaporné zmény pracovniho kapitalu.

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

WACC

WACC

Mira dlouhodobého ristu

1,5 % 2,0 % 2,5 % 3,0 % 3,5 %
9,8 % 883 935 994 1061 1139
9,3 % 931 989 1057 1134 1225
8,8 % 985 1052 1220 1328
8,3 % 1048 1125 1215 1322 1452
7.8 % 1120 1210 1317 1446 1605

Zdroj: Patria Finance

Mira dlouhodobého ristu

1,5 % 2,0 % 2,5 % 3,0 % 3,5 %
9,8 % 22 % 17 % 12 % 6 % 1%
9,3 % -18 % 12 % -6 % 0% 9 %
8,8 % 13 % 7 % 8 % 18 %
8,3 % 7 % 0% 8 % 17 % 29 %
7.8 % 1% 7 % 17 % 28 % 42 %

Zdroj: Patria Finance

RIZIKA VALUACE

Hlavni rizika celého naseho ocenéni vidime v odhadu pro:

Rast Trzeb: Pokud by se nepodafilo naplnit predpokladany ridst trzeb, mélo by
to pfimy dopad na celkovou valuaci spolec¢nosti. N&S model pocitd s trzbami ve
vy$i 31,8 mld. K& v roce 2026 a s jejich naslednym rlstem na 48,4 mid. K& do
roku 2030, pricemz klicovym predpokladem je plny pfinos konsolidace Synthesia
Nitrocellulose, pokracujici sila muni¢niho segmentu a postupnd realizace
evropskych kontraktl. Rizikem zlstava zejména ptipadné zpozdéni americkych
dodavek, slab&i tempo rdstu obrannych zakézek nebo niz&i vyuZiti novych kapacit.

Hruba marze a EBITDA marze: Model predpoklada, ze plnd konsolidace
spolecnosti Synthesia Nitrocellulose od roku 2026 povede ke skokovému zlepsSeni
profitabilniho profilu skupiny, kdyz hruba marze dosahuje v roce 2026 Urovné
46,4 % a nasledné pozvolna klesa na 44,2 % v roce 2030. EBITDA marze je v
modelu nastavena na 24,5 % v roce 2026 a postupné normalizuje na 20,8 % v
roce 2030. Pokud by se ocekdvany mixovy pfinos segmentl munice a
nitrocelulézy neprojevil v predpoklddaném rozsahu, pfipadné pokud by rist
probihal pFi nizsi ptirlstkové marzi, mohla by se nade valuace ukazat jako pfilis
optimisticka.

Kapitalové vydaje: Pro rok 2026 modelujeme kapitalové vydaje ve vysi 1,9 mid.
K¢, tedy pfiblizné 6,0 % trzeb, v souladu s vyhledem managementu a s investi¢ni
aktivitou spojenou s rozSifenim kapacit. V dalSich letech predpokladame
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normalizaci na Groven kolem 5,0 % trzeb. Rizikem zUstava, e skutecné investi¢ni
potfeby mohou byt vyssi, zejména pokud by si dalSi rozvoj vyrobnich kapacit nebo
integracni proces vyzadaly dodatecné prostiedky. Naopak nizsi CAPEX by mohl
kratkodobé& podpofit cash flow, ale za cenu slab&i podpory budouciho rlstu.

Member of

e Citlivost na WACC a riastové predpoklady: Terminalni hodnota tvofi
vyznamnou Cast celkové valuace, a proto je cilova cena citlivd jak na pouZity
WACC, tak na predpokladdanou miru dlouhodobého rlstu. V aktualnim modelu
pracujeme s WACC kolem 7,9 % v pro rok 2026, s terminalnim WACC 8,8 % a s
dlouhodobym rlistem 2,5 %. I relativnhé mald zména téchto pfedpokladd mize
mit citelny dopad na vyslednou valuaci, co? predstavuje dileZité modelové riziko,
zejména s ohledem na nejistotu spojenou s dlouhodobym vyvojem uUrokovych
sazeb, obrannych rozpoctl, geopolitického prostfedi i konkurenéni situace v
jednotlivych segmentech.

POROVNANI S KONKURENCI

Trzni

Porovnani s konkurenci kapitalizace  P/E fwd EV/E‘:(I’TDA mEaI:izvt:?,/o Dvdo/\;ield
COLT CZ GROUP SE 3,038 20,1 8,7 % 9,1 21,1 % 3,0 %
SMITH & WESSON BRANDS INC 669,19M 45,96 3,0 % 10,2 10,3 % 3,5%
STURM RUGER & CO INC 662,80M - - - 9,8 % 1,1 %
GENERAL DYNAMICS CORP 94,34B 20,85 17,7 % 14,8 11,9 % 1,7 %
CSG 29,80B 21,44 47,7 % 13,3 25,1 % -
LEONARDO 38,858 23,9 13,2 % 12,6 19,3 % 0,9 %
BAE SYSTEMS 92,71B 26,64 17,6 % 15,9 - 1,5 %
RHEINMETALL 85,968 36,42 15,4 % 20,3 43,8 % 0,5 %
Prémér 27,9 17,6 % 13,7 20,2 % 1,5 %
Median 23,9 15,4 % 13,3 19,3 % 1,5 %

Zdroj: Bloomberg

Tabulka podle naseho nazoru potvrzuje, ze trh stale do jisté miry ocenuje
Colt CZ spise jako mensiho vyrobce rucnich palnych zbrani, pfestoze se
skutecny profil skupiny po akvizicich Sellier & Bellot a Synthesia Nitrocellulose
vyrazné posunul. Dnesni Colt se jiz neopira pouze o tradi¢ni zbrojni vyrobu,
ale o kombinaci palnych zbrani, munice a nitrocelulézy, tedy klicového vstupu
do vyroby stfeliva. Management navic ve své prezentaci za rok 2025
explicitné ukazuje posun smérem k vyvazenéjsSimu poméru zbrani a munice,
k vy$&i vaze evropskych trhi a k vétsi expozici na armadni a bezpeénostni
zakazniky. Pravé zde podle nds vznikd mensi investi¢ni asymetrie. Profil
skupiny se kvalitativné zménila, zatimco zpUsob, jakym ji trh ocefiuje, se této
zméné zatim jesté pIné neptizplsobil.

Z tohoto pohledu se soucasné ocenéni Coltu jevi jako stdle relativné
atraktivni. Akcie se obchoduji pfiblizné za 9,1nasobek ocekavaného
EV/EBITDA a za zhruba 20,1nasobek ocekavaného zisku, tedy zretelné pod
primérem sledované konkurence, ktery dosahuje 13,7nasobku EV/EBITDA a
27,9nasobku ukazatele P/E. Samotna sleva vU¢i srovnavaci skupiné by vdak
nebyla tak zajimava, pokud by Colt sou¢asné zaostaval v kvalité provozniho
profilu. To ale podle naseho nazoru neplati. EBITDA marze ve vysi 21,1 % se
nachdazi nad medidnem i nad primérem sledované skupiny, coz ukazuje, ze
firma se jiz dnes neobchoduje levné proto, Ze by méla slabsi provozni kvalitu.
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Trzby (mil. K&)
Celkové trzby
% rdst

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)

Valuace

EV/Sales
EV/EBITDA

P/E

Zdroj: Patria odhady

KBC

Relativné nizké ocenéni Coltu podle nds odrazi skute¢nost, ze mu trh zatim
nepfiznava stejnou kvalitativni prémii jako vétSim evropskym obrannym
skupinam typu BAE Systems, Rheinmetall ¢i Leonardo, které se obchoduji za
vyS$Si nasobky navzdory kapitalové naro¢néjsim a ¢asto méné exponovanym
modellm vU¢&i nejrychleji rostoucim ¢astem obranného tetézce. Toto srovnani
ukazuje, ze trh je ochoten platit prémii firmam vnimanym jako stabilni,
integrované a strategicky vyznamné, a pravé timto smérem se podle nas Colt
postupné posouva.

Member of

Za nejblizsi strukturalni srovnani proto nepovazujeme americké civilné
orientované vyrobce, ale spiSe skupinu CSG a v urcitych ohledech i
Rheinmetall. CSG predstavuje rychle rostouci evropskou obrannou skupinu s
vyraznou vertikalni integraci, silnou pozici v munici a kontrolou nad klicovymi
&astmi vyrobniho fetézce. Rheinmetall je zase jednim z hlavnich pFijemct
soucasného evropského prezbrojovaciho cyklu, pficemz jeho divize zbrani a
munice dosahla v roce 2025 provozni marze kolem 29 %. Pravé tato srovnani
podle nas |épe ukazuji, kam by se mohl Colt z hlediska valuace postupné
posouvat, pokud se mu podafi trh presvédcit, ze akvizice Synthesia
Nitrocellulose nepredstavuje jednorézovy rlstovy impuls, ale trvalé
strukturalni zlepseni kvality firmy.

Pokud by se Colt i po roce 2026 nadale obchodoval na Urovni zhruba
9nasobku EV/EBITDA, znamenalo by to, Ze jej trh stdle vnima primarné jako
vyrobce ruénich zbrani s cyklickou expozici vi&i americkému civilnimu trhu,
zatimco postupné promitnuti transformace smérem k integrovanéjsi municni
a energetické platformé by mohlo otevfit prostor pro pfiblizeni k vyssim
oceflovacim nésobklm, které jsou bé&zné&j&i u evropskych obrannych
spolecnosti.

FINANCNI UKAZATELE

2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
23 398 31 822 36 118 40 271 44 339 48 418
5 % 36 % 14 % 12 % 10 % 9 %
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
9934 14 752 16 454 18 185 19 712 21 380
42,5 % 46,4 % 45,6 % 45,2 % 44,5 % 44,2 %
4 698 7 790 8 480 9 093 9 524 10 061
20,1 % 24,5 % 23,5 % 22,6 % 21,5 % 20,8 %
1935 3 106 3 591 4224 4 596 5 095
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
2624 4180 4778 5273 5601 6 014
21 % 21 % 21 % 21 % 21 % 21 %
1546 2 499 2433 2419 2434 2448
-1 036 -1 909 -1 806 -2 014 -2 217 -2421
-3 838 -793 856 15 184 187
6972 5 562 4548 5 663 5634 5854
2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
3,0 2,2 2,0 1,8 1,6 1,5
15,1 9,1 8,4 7,8 7,5 7,1
32,3 20,1 17,4 14,8 13,6 12,3
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Y KBeE
Pro dal$i 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 42% 111 +420 221 42% 151 +420 221 4%4 109 +420 221 4%4 128

regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB

Tento dokument, investi¢ni doporuceni a jiné ekonomickeé &i investicni analyzy (déle 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 investi¢ni doporuceni zahrnuje analytiky: Cuong Manh Le, Jindfich Litner, Jakub
Blaha. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spoleénosti 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 (Dividend Discount Model, DDM), (iii) porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti (Market-Based Valuation, MBV) a (iv) screeningovy systém. Méné Casto jsou pak
vyuzivany nékteré dal$i 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 (i) identifikaci atraktivni hodnoty akgii. Podle vysledkd 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.

KOUPIT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) 15 % a vice béhem obdobi 12 mésict
AKUMULOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi 5 % a 15 % béhem obdobi 12 mésict
DRZET Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi -10 % a 10 % béhem obdobi 12 mésicl
REDUKOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi -15 % a -5 % béhem obdobi 12 mésicu
PRODAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) -15 % a hufe béhem obdobi 12 mésicu

Vzhledem k vn&j&im faktorlim a v mimoradnych situacich mtZe Patria Finance pouzit i doporugeni jako: AKCEPTOVAT NABIDKU, V REVIZI, POZASTAVENO apod.

Financials

5 25 HJ‘L EUR 108). 1.5.25 {Accumulate. EUR 71). 1.11.24 (Accumulate, EUR 58). 17.1.24 (Buy; EUR 48), 2.8.22 (Buy. EUR 37). 6.9.21 (Buy. EUR 41),
Erste Bark 26), 2.4.20 (Under review), 17.10.17 (Accum; EUR 38), 14.3.16 |!\|.|.|.r| EUR 26.5), 21.9.15 (Buy; EUR 30). 30.4.15 (Buy; EUR 28),

4)

111225 (Hold, CZ 1 111} 1.4 25 (Hold, CF 1120), 1.11. 24 (Accumudate, CZ B&7), 17120024 {Buy. C7K 679), 29 22 (Buy, CZK 888). £9.21 (Buy,
Kaomeroni Banks CZK 934), 24.5.21 (Buy, CZK 833). 3.8.20 (Buy, C2K 715}, 2-1 20 (Under review), 30.4.18 {Acoum, CZK &30, 28.6.18 (Accum, CZK 980). 8.11.16 (Reduce,

CZK &20), 3.1116 {Under review), 14.5.16 (Buy; CZK 1 140°), 23.11.15 (Buy, CZK 1 170°), 30.4.15 (Hold; C2K 1 120%)

{Hald, C2K 185}, 1.11. 24 (Hald, C7I 120), 24 6 3024 (Hold, CZK 116}, 17.1.2024 {Hald, CZK 100), 29 22 jAccum,
Moneta 1 (Hold, CZK 82), 4.6.20 (Buy, CZK 72), 24.20 (Under review). 22.11.19 (Buy, CZK 86), 25.3.19 (Buy, CZK B3), 2.5.18 (Buy, CZK 86.8)
[{ C2K a3)

QT Bartk Ny 25.02.26. {Buy, HUF 45,530), 201025 {Buy. HUF 33,540),23.04.25. {Buy, HUF 23,000, 10.10.24. (Buy, HUF 24.200), 35,04 34 (Buy, HUF 20,600) ,2.4.20

(Under review), 8.1.20 (Akum, HUF 15,500], 26.6.19 {(Akum, HUF 12.501)
PKO Bank. 27.08.25 (Accumulate. PLN B7)
Bank Polska Kasa Opieki SA 13.10.25 (Buy, PLN 221)

* zahlednén =pit 1.5

ipfepoditina)

Utilities
25.3.26 (Hold; CZK 1146), 9.3.25(F Inh. CZ¥ 938), 18.2.24 (Accumulate; CZK 931). 29.3.22 (Buy; CZK 1317), 23.2 21 (Under review). 8.4.20 (Buy

CEZ 545}, 12.7.18 (Reduce; CZK 526), 17.3.17 {Reduce; CZK 395), 15.10.15 (Accum; CZK 555), 10.4.14 (Hold, CZK £25), 23.3.14 (Hokl, CZK 600) |?2 |-1
(Hold; CZK 600)

PGE 15.10.25 (Buy: PLN 12.5), 21.5.24 (Buy. PLN 9.4)

Consumer Staples

Stk Warris CR 25 (Feic CZK 18 200) 71024 Acrtmudst C2K 16 100130.820 (e review) £.10.18 (Aecam: C2K 15 200). 131015 (el C2K 11 650, 7.2.15
. G2 11000}, 19.8.14 {Aczums CZK 11 000),

ik 03.04:24 { Dmm caverage]; 18. mza {Sell; CZK 329); 30.6. 23 (Reduce; GZX 362); 5.6.23 (Reduos; G2 393); 10.10.22 (Sek: CZ 597); 19.5.22 (Sell;
CZK 8775 11.11.21 (Sel. C2 868); 30321 (Sell, CZK B04)

m

Avast 1.221 (Suspended], 22.9 20 (Hald, GBp 496), 28 2 20 {Accum, GBp 478). 310,16 (Buy, GBp 440), 24 918 (Buy: GBp 333)

Energy

Mol 12.02.28. {Buy, HUF 4000), 24.06.25. (Buy, HUF 3380}, 02.04.24 (Buy, HUF 3540)

Telecommunications

Magyar Telekom 22.09.25. (Buy, HUF 2020, 11.03.25. (Buy, HUF 1870}, 02.12.24 (Buy; HUF 1460). 15.04.24 (Buy; HUF 1210), 06.02.24 (Buy; HUF 1080)
Heaith Care

Richter Gedson Nyt 07.05.24 (Buy: HUF 12840)

Aems industry

Colt CZ Graup 02.12:24 (Buy; CZK B32)

csE N 02.02:28 (Halé, EUR 33)

Investiéni doporuceni Patria Finance je mozné rovnéz nalézt na www.patria.cz/stocks/research/recommendation.html

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskutec¢riovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. Patria Finance nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajmu, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz. Takova situace se zatim nevyskytla.
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Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroji nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuiji investi¢ni tipy analytikil Patria Finance. Doporuceni makléft Patria Finance ¢i jinych jejich zaméstnancti ohledné téchto titult v konkrétnim okamziku vSak
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. oekavany
budouci vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

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

Patria Finance analytikiim vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investiénimi nastroji, které spadaji do pusobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym dany analytik vytvari
analyzu investiéni pfileZitosti. Analytici maji dale zakazano ve vztahu k témto investi¢nim nastrojim poskytovat investi¢ni sluzby, kromé sluzby investi¢niho doporuceni. Analytici nepfijimaji pobidky

dokumentu nazvaném ,Opatfeni k omezeni stfetu zajmu“.
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 spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta“);

(2) zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

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

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zékladnim kapitalu emitenta presahujici 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 finan¢nich 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:

CzZGCP 12
KOUPIT 50,0 % 0,00 %
AKUMULOVAT 71% 0,00 %
DRZET 357 % 0,00 %
REDUKOVAT 71% 0,00 %
PRODAT 0,0 % 0,00 %

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni doporuenti je fyzicky oddélena od dalich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podiéha pravidiim pro vytvaFeni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidlim pro zamezeni stietu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Analytici jsou odménovani dle rﬂzr]ych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientt, konkurenénich faktort a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky odvozené od
trzeb z investiéniho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytiki nebyla a nebude, pfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadienymi v danych analyzach.

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

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.
Nazory a doporuéeni v analyze uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporugit
konkrétni finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim investordm.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, Ze budou ¢init vlastni investi¢ni 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 finanénich nastroju, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se mUze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzu. V dusledku téchto zmén mize byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou urgeny k distribuci na zemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vii 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 mtze dojit k poruseni zakon Ceské republiky &i prislusné zemé.
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