Investi¢ni vyzkum

Colt CZ Group

11. 6. 2026

Doporuceni: Drzet

Cilova cena: 981 K¢

Pfedchozi doporuceni (22. 5. 2026): Redukovat
Pfedchozi cilova cena (22. 5. 2026): 981 K&
Zavérecna cena k 21. 5. 2026: 997 K¢

Akcie Colt CZ poklesly z urovni kolem 1060 K& na hladinu pobliz 1000 K¢ a pfiblizily se nasi cilové cené 981 K¢.
Pfistupujeme tak ke zvySeni doporuceni na tento titul z ,redukovat” na ,drzet“ a zaroven potvrzujeme cilovou cenu
ve vys$i 981 K¢&. Nadale nemame dlivod ménit nas fundamentalni pohled na spole¢nost Colt, kdyZ potvrzujeme nasi
predikci letoSnich trzeb a EBITDA zisku ve vySi 30429 mil. K&, resp. 7877 mil. KE. Management spoleénosti stale drzi
letos$ni vyhled provozniho hospodareni v rozmezi 30000 — 33000 mil. K&, resp. 7400 — 8200 mil. K&.

Upozorriujeme, Ze v porovnani s poslednim nami publikovanym investi¢nim vyzkumem tykajici se akcii spoleénosti
Colt CZ nyni pouze aktualizujeme stuperi investicniho doporuceni. Nize prikladame posledni nami publikovany
investicni vyzkum akcii spolecnosti Colt CZ.
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Investi¢ni vyzkum

Colt CZ Group

22.5.2026

Doporuceni: Redukovat

Cilova cena: 981 K¢

Pfedchozi doporuceni (24. 3. 2026): Akumulovat
Pfedchozi cilova cena (24. 3. 2026): 981 K&
Zaveérecna cena k 22. 5. 2026: 1056 K¢

Od vydani na8i bfeznové analyzy akcie Coltu CZ posilily 0 21 % na drovné pobliz 1060 K& a pfevySuji nasi cilovou
cenu 981 K¢ o zhruba 8 %. Naplnily tak nami vkladany investi¢ni potencial. Proto pfistupujeme ke snizeni doporuceni
na tento titul z ,akumulovat® na ,redukovat®. Cilovou cenu 981 K& potvrzujeme. Akcie Coltu se podle nasich odhadu
aktualné obchoduji za 10,5x EV/EBITDA 2026, resp. 9,8x EV/EBITDA 2027. To pfevySuje valuaci amerického
konkurenta Sturm Ruger, jenz je obchodovan na cca 9,1x, resp. 8,6x oCekavané provozni ziskovosti za roky 2026 a
2027. Akcie dalSiho amerického konkurenta Smith & Wesson jsou na bazi ocekavané letoSni provozni ziskovosti
naopak drazsi, kdyz se pohybuji kolem 14x. Na urovni EV/EBITDA 2027 se nicméné tento titul obchoduje pobliz 10x,
tedy na obdobné hladiné jako Colt.

Nas$ fundamentalni pohled na spole¢nost Colt neménime. | po vysledcich za 1Q 2026 potvrzujeme nasi predikci
letoS$nich trzeb a EBITDA zisku ve vy$i 30429 mil. K&, resp. 7877 mil. K&. Podle predpokladll se hned od zacatku
leto$niho roku dobfe etabluje nové vytvofeny segment energetickych material( vznikly diky nové akvizici Synthesia
Nitrocellulose. Potvrzuje se potencial organické dynamiky v segmentu palnych zbrani dany podepsanymi
vyznamnymi ramcovymi kontrakty se zdkazniky zfad ozbrojenych a bezpelnostnich sloZek. V souladu s
oCekavanim rovnéz pokracuje dobra vykonnost tfetiho pilife hospodareni v podobé& muni¢niho segmentu. Na urovni
Cistého zisku letos nadale oc¢ekavame potencial, bez zahrnuti PPA vlivu (amortizace alokace kupni ceny z akvizice
SNC), dosahnout zisku na akcii v blizkosti 50 K& (za pfedpokladu, ze objem emitovanych akcii zGstane ve vysi 62,6
efektu bude tlumit Gistou ziskovost, resp. zisk na akcii, ktery pak v kone¢ném dusledku mize dle nasich odhadu
atakovat lofiskou uroven.

Upozorriujeme, Ze v porovnani s poslednim nami publikovanym investicnim vyzkumem tykajici se akcii spole¢nosti
Colt CZ nyni pouze aktualizujeme stuper investicniho doporuceni. Nize prikladame posledni nami publikovany
investiéni vyzkum akcii spole¢nosti Colt CZ.
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Investi¢ni vyzkum

Colt CZ Group

Colt CZ Group

Souhrn doporuceni

Doporuceni: Akumulovat
Cilova cena (12M): 981 K¢
Aktualni cena: -
(23. 3. 2026, 16:25) SO
Potencialni vynos: 12%
Datum vydani 24.3.2026

Zakladni informace
Vyroba zbrani a

Odvétvi: .
munice
Pocet akcii: 62,6 mil. ks
Free float: 23,9 %
Trzni kapitalizace: 54,7 mid. K&
Roéni minimum: N
(7. 4. 2025) 290
Ro¢ni maximum: N
(6. 3. 2026) 900 Ke
[IFETEED [ coltczgroup.com
investory: group.
Indexy: PX (4,8 %)

Roc¢ni vyvoj akcie

Colt CZ Group
viyvoj akcie v K&
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Zérof: Bioomberg, zprazavini: Fio banka

Klicové ukazatele
Trzby (mil. K&)
EBITDA (mil. K&)
Cisty zisk (mil. Kg&)
Zisk na akcii (v K&)

Investiéni vyzkum Fio banky

V nas$i nové analyze na akcie spole¢nosti Colt CZ zvySujeme cilovou cenu ze 791 K¢ na
981 K¢, doporuceni ponechavame na stupni ,,Akumulovat*.

Akcie Coltu nadale povazujeme za atraktivni z nasledujicich divodu:

e Akvizice Synthesia Nitrocellulose prohlubuje vertikalni integraci, pfinasi zajisténi
dllezité komodity pro vyrobu munice vSech razi a ma potencial zlepSovat
profitabilitu.

e Muni¢ni segment se stava ddlezitym pilifem hospodareni.

e Zesilujici vliv v segmentu ozbrojenych slozek, Colt se nové stava partnerem
némecké armady.

* Nové stfednédoba ambice: rocni trzby, resp. EBITDA ve vysi cca 50000 mil. K&,
resp. 10000 mil. K¢.

Hospodareni: | pfes plsobeni nékolika negativnich vliv(l pfichazejici z USA, jako byly cla,
rekordné dlouhé uzavreni federalnich uradu (shutdown) ¢i slabsi komeréni trh, by mél Colt
za rok 2025 vykazat stabilni hospodareni, resp. zaznamenat alespor mirny rdst na provozni
urovni. Zaslouzit by se o to mél pfedev§im muni¢ni segment s nami predpokladanym cca
15% organickym rGistem. Ten se stava, po predloriské strategické akvizici Sellier&Bellot, stale
vyznamnéjSim pilifem hospodareni s trzbami pobliz 11000 mil. K¢ a se silnym pfesahem i do
armadnich a dalSich bezpe&nostnich slozek. Od letoSniho roku se jiz bude plné projevovat
vliv nové akvizice Synthesia Nitrocellulose (SNC) s provozni ziskovosti kolem 2500 mil. K&.
Vedle toho predpokladame organickou dynamiku plynouci z uzavieni a postupné realizace
vyznamnych kontraktd do €eskych a zahrani¢nich armadnich slozek, v€éetné nové vznikajici
spoluprace s némeckou armadou. Vicelety charakter kontraktll pak vytvafi prostor pro
byt i realizace loni odlozenych prodeji kvali americkému shutdownu ¢€i odeznivani celnich
rizik. Spolu s nami pfedpokladanou pokracujici dynamikou muniéniho segmentu ve stfednich
az vyssich jednotkach procent a perspektivou siliciho vlivu ze strany nové akvizice SNC, jejiz
prostfednictvim by mél Colt participovat i z pokracdujici poptavky po délostfelecké munici,
podle nasich odhadu trzby Coltu letos vzrostou 0 32 % na 30429 mil. K¢ a EBITDA zisk o 68
% na 7877 mil. KE. V obdobi 2027 — 2028 pak predikujeme posun trzeb, resp. provozni
ziskovosti do rozmezi 32000 — 33000 mil. K&, resp. 8350 — 8650 mil. K&.

Valuace: K ocenéni spolec¢nosti jsme pouzili model DCF. Nami stanovena cilova cena 981
K¢ znadi 12% rastovy potencial vigi aktualni trzni cené. Akcie Coltu se dle nasich odhadu
obchoduji za 9,6x EV/EBITDA 2026, resp. za 17,5x P/E 2026. Nejbliz$i vefejné obchodovani
konkurenti se pohybuji na mirné vyssich nasobcich, konkrétné 10 — 12x EV/EBTDA, resp.
20x P/E. Toto relativni srovnani ocefiuje akcie Coltu pobliz 1030 K&.

Rizika: Celni rizika. Zmény regulatorniho prostfedi omezujici ndkupy a drzbu zbrani v civilnim
sektoru. Riziko vypadkl zakazek ozbrojenym a bezpe¢nostnim slozkam.

Katalyzatory: Vysledky hospodareni za rok 2025 (zvefejnéné 25.3.2026). Budou obsahovat
i letoSni vyhled hospodareni, management by mohl oznamit i navrh letosni dividendy.

2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
10689 14590 14856 22376 23054 30429 32074 32901
2169 3365 3048 4599 4692 7877 8379 8634
1161 2280 2050 1933 1928 3171 3500 3650
34,7 66,9 58,3 34,2 34,2 50,6 55,9 58,3
zdroj: Colt CZ, odhady Fio banky
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
SWOT analyza

Etablovany vyrobce zbrani s dlouholetou tradici.

Radi se mezi pét nejvétsich vyrobcd ruénich palnych zbrani na svété a je
lidrem na Ceském trhu.

Geograficka diverzifikace, dodava zbrané do celého svéta.

Produktova diverzifikace: dodavka Sirokého sortimentu zbozi, pres
zbranég, taktické pfislusenstvi, optiku, munici az po energetickou
nitrocelulézu.

Dlouholeté pusobeni na trhu v USA, nejvétSim trhu se zbranémi na svéte.
Silné postaveni jak v civilnim (komerénim) segmentu, tak segmentu
ozbrojenych a bezpe€nostnich slozek.

Dlouholeté vazby na ¢eskou, danskou ¢&i kanadskou armadu,

Zavislost na kontraktech s ¢eskou armadou muze zplsobovat vykyvy

v hospodareni na ¢eském trhu.

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

Citlivost cisté ziskovosti na pohyby ménovych kurzd.

Moznosti rozvoje v perspektivhim segmentu produkce energetické
nitrocelulézy prostfednictvim akvizice Synthesia Nitrocellulose.

Rozvoj vyroby munice prostifednictvim akvizice swissAA Holding

a predevsim pak prostfednictvim predloriské akvizice Sellier&Bellot.
Posilovani vlivu v atraktivnim segmentu ozbrojenych slozek
prostifednictvim své severoamerické divize Colt, resp. Colt Canada,
Svycarského swissAA Holding, Sellier&Bellot &i madarského joint venture.
NavySovani armadnich vydaji ¢lenskych statd NATO, posun cile z 2 %
HDP na 3 % v roce 2030, resp. 3,5 % v roce 2035.

Riziko zavedeni dalSich cel.

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

Neuspéch v tendrech na dodavky zbrani do ozbrojenych

a bezpecnostnich slozek.

Stav verejnych financi a s tim spojené riziko nepInéni armadnich zavazkd
vUci NATO.

Vy8e uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spoleénosti,
resp. vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt
dosazeno nami stanovené cilové ceny.



Management Coltu v prabéhu
lofiského roku upfesiioval vyhled
trzeb a EBITDA na rok 2025.

Na podzim pak pfisla jeho
korekce z 25000 mil K¢ +/-10 % na
23000 — 24500 mil. K¢, resp. 5500
mil. K€ +/-10 % na 4500 — 4800
mil. K¢.

Negativni dopad americkych cel
do EBITDA za rok 2025
odhadujeme v blizkosti 300 mil.
KEe.

Shutdown v USA omezi prodeje
ve 4Q 2025 a podtrhne
océekavanou slabsi vykonnost na
americkém trhu za cely rok 2025.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Hospodareni v roce 2025

Komplikovany rok 2025

americkém komerénim (civilnim) trhu, americka 10%, resp. posléze 15%
dovozni cla a v neposledni fadé rekordné dlouhy podzimni americky
shutdown (zaviené federalnich Ufady v USA) vyrazné brzdici zejména
exporty z USA, to v8e byly faktory, které management Coltu donutily
prehodnotit vyhled hospodafeni za rok 2025. V listopadu tak Colt
zkorigoval vyhled trzeb, resp. EBITDA zisku z trovné 25000 mil. KE +/- 10
% (22500 — 27500 mil. K¢&) na interval 23000 — 24500 mil. K&, resp. 5500
mil. K€ +/- 10 % (4950 — 6050 mil. K&) na 4500 — 4800 mil. K¢&.

Celni rizika

Nasi predikci trzeb a provozni ziskovosti jsme zkorigovali z urovné 25197
mil. K&, resp. 5366 mil. KE na 23054 mil. K&, resp. 4692 mil. K&. Jiz
v pribéhu lonského roku jsme, s oznamenim americkych dovoznich cel,
vnimali riziko vychyleni vynosu k hladiné 24000 mil. K¢ a EBITDAk hranici
5000 mil. KE&. Colt je jiz vsouCasnosti daleko vétSi skupinou nez
v minulosti. Se svoji geografickou, vyrobni, segmentovou a produktovou
diverzifikaci je daleko vice schopen ¢&elit celnim rizikiim. Stale je vsak
z urcité ¢asti témto rizikim vystaven, kdyzZ jeho tuzemské vyrobni kapacity
v Uherském Brodé a Vlasimi ¢&ast produkce vyvazeji do USA.
Odhadujeme, Ze tyto exporty mohou tvofit cca 20 - 25 % celkovych trzeb,
resp. EBITDA zisku.

Colt se v pribéhu roku 2025 snazil na celni politiku reagovat napfiklad
pfenesenim celnich tarif( na ¢ast svych zakazniku, nebo-li zdrazenim &asti
svého produktového portfolia. Pfirozené jsme vSak pocitali s ur€itymi
negativnimi dopady do hospodareni spole€nosti. Do svych predikci jsme
zahrnuli predpoklad ur€itého ochlazeni poptavky ze strany americkych
zakaznikd. Vzali jsme v potaz i to, Ze v muniénim segmentu Colt
v podstaté nepfistupoval ke zvySeni cen produktu, coz mélo negativni
dopady do marzi a provozni ziskovosti. Celkové jsme si tak namodelovali
negativni vliv cel do trzeb za rok 2025 v blizkosti 1300 mil. K&, do EBITDA
pak kolem 300 mil. K&. Celkové vzato komplikace, ztraty, ale z pohledu
soucasné velikosti Coltu nic zasadniho, co by mélo néjakym zpUisobem
destabilizovat jeho celkové hospodafeni. Navic celni rizika se z nadeho
pohledu vesly do Coltem dfive nastaveného vyhledu s pomérné Sirokym
rozpétim +/-10 % kolem stfedové hodnoty.

S kartami vysledkd za rok 2025 (budou zvefejnény koncem letoSniho
bfezna) tak podle nasSeho nazoru neoCekavané zamichal predevSim
podzimni shutdown v USA. To byl ten hlavni divod finalni Upravy, resp.
korekce prognézy hospodafeni ze strany managementu spole€nosti.
Rekordni podzimni necinnost americkych federalnich Gfadu vyraznéji
omezi prodeje zbrani ve 4Q 2025, zejména pak exporty z USA do
segmentu bezpecénostnich a ozbrojenych sloZek. To podle nasich odhadu
srazi trzby Coltu o dalSich témér 1300 mil. K&, resp. EBITDA o cca 280 mil.
KE. Vynosy z USA tak pod vlivem nepfiznivého mixu v podobé cel,
slabsiho civilniho trhu a shutdownu dle nasi prognézy zaznamenaji za rok
2025 témér 26% pokles k urovni 6580 mil. KE. A to je samozfejmé citelny
zasah do celkovych Cisel za rok 2025, kdyz Spojené staty se fadi vedle
Evropy mezi stéZejni geografické segmenty Coltu s cca 30% podilem na
celkovych trzbach.



Muni¢ni segment zietelnou
podporou lonského hospodareni.
Ocekavame jeho 15% organickou
dynamiku za rok 2025, pilifem
segmentu je vlasimsky
Sellier&Bellot.

Cisty zisk za rok 2025 oéekavame
bez vyraznéjsi zmény, tedy ve
vysi 1928 mil. Ké. P¥i objemu
emitovanych akcii 56,5 mil. ks to
pak znamena 34,2 K¢ na akcii.

Po piedchozich velkych
akvizicich amerického Coltu (rok
2021), tuzemského Sellier&Bellot
(rok 2024) prichazi dalsi
strategicky krok: akvizice SNC.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Shrneme-li, i pfesto, Ze vyhledy na rok 2025 byly nakonec korigovany,
nami oCekavané trzby ve vysi 23054 mil. KE a provozni ziskovost na urovni
4692 mil. K& by pfeci jen znamenaly alespon mirny 3%, resp. 2% meziro¢ni
rust. Vnimame, Ze hospodareni za rok 2025 vyznamné podporuje muniéni
segment, hlavné pak dcefina firma Sellier&Bellot (SB). Jednak je patrna
jesté akviziéni dynamika (kdyz SB je soucasti skupiny Colt az od kvétna
2024) a jednak pozorujeme a ocekavame velmi slusnou organickou
dynamiku. SB v prabéhu loriského roku vykazoval dvojcifernou organickou
dynamiku trzeb, za 1H 2025 management hovofil o cca 20% meziroénim
rastu. Druha polovina roku 2025 sice podle naseho nazoru muze byt
tlumena celnimi bariérami, nicméné na celoroéni bazi o€ekavame udrzeni
dvojciferné dynamiky, konkrétné predpokladame 15% rust vynos(i na 8764
mil. K&. Trzby celého muni¢niho segmentu za rok 2025, do kterého spada
vedle SB rovnéz swissAA a pfislusné vynosy ze strany Colt CZ Defence a
Colt Canada pak prognézujeme ve vysi 11091 mil. KE&. To by znadilo rovnéz
cca 15% organicky rist (pfi pro-forma trzbach za rok 2024 ve vySi cca 9600
mil. K&). V&etné akvizi¢niho efektu (tzn. bereme-li v potaz pfispévek SB az
od kvétna 2024, a tedy trzby ve vysi 6900 mil. K&), pak rdst muni¢niho
segmentu za lonsky rok ¢ini témér 61 %.

Pfizniva vykonnost muni¢niho segmentu

Cisty zisk meziroéné stabilni

Cisty zisk za rok 2025 o&ekavame na urovni 1928 mil. K& (zisk na akcii
34,2 K¢), to znamena bez vyraznéjSi zmeény oproti roku 2024. Meziro¢nimu
rastu Cisté ziskovosti budou z naseho pohledu branit jednak mirné vyssi
odpisy, kdyz by se jesté mél do jejich vySe Caste€né projevovat vliv
predlonské akvizice SB, a predev§im pak rostouci Urokové naklady.
Listopadova emise dluhopist v objemu 6000 mil. K&, uréena k financovani
nové akvizice v podobé Synthesie Nitrocellulose, posouva dle nasich
odhadu hruby dluh na konci roku 2025 k hladiné pfiblizujici se 22000 mil.
K& z urovné 15780 mil. KE z konce lofiského zafi. To pak i pfi relativni
stabilité ¢i mirném poklesu urokovych sazeb vytvafi tlak na rdst arokovych
nakladu.

Vyhled hospodareni

Dalsi milnik v historii Coltu — akvizice Synthesia Nitrocellulose

Od zac&atku letodniho roku je soucasti skupiny Colt spoleénost Synthesia
Nitrocellulose (SNC), patfici mezi nejvétsi evropské producenty
energetické nitrocelulézy. Ta je zakladni surovinou pro vyrobu stfelného
prachu, ktery je zasadni pro vyrobu munice vSech rézi. Colt tak touto
akvizici vyznamné posiluje svlj muni¢ni segment, poprvé pfichazi do
kontaktu i s odvétvim stfedo a velkorazové munice a upeviuje svUj
dodavatelsky fetézec. Akvizici SNC, jez byla oznamena loni v srpnu,
vnhimame jako daldi strategicky krok posilujici tentokrat vertikalni integraci
skupiny. Colt se tak timto stava zase o néco robustnéjsi ve svych aktivitach
a o to vice odolngjsi vici pfipadnym krizim a negativnim vliviim.

Podivame-li se na konkrétni ¢isla a parametry transakce, tak Colt kupuje
spolecnost s ro¢nim EBITDA ziskem v blizkosti 2400 — 2500 mil. K¢&. Trzby
by se dle indikaci Coltu mohly pohybovat kolem 4000 mil. K&. To znaéi, Ze
Colt vstupuje do byznysu s vysokou provozni marZi pobliz 60 %.

Celkova cena transakce na bazi enterprise value (tzn. v€etné istého dluhu

pohybujiciho se kolem 2600 mil. K&) €ini 22000 mil. K&. PficemZ hodnota

SNC je 20600 mil. K&, zbylych 1400 mil. K& tvofi cena za energetickou

divizi Synthesia Power. Tato divize celou akvizici dopliuje a zajistuje
7



Colt poridil SNC za rozumny 8,2x
EV/EBITDA 2025.

V absolutnim vyjadieni hodnota
100% podilu v SNC ¢&ini cca
20600 mil. K&, po odecteni
Cistého dluhu pak cca 18000 mil.
K¢. Za 51% podil pak Colt
zacdatkem letosSniho roku zaplatil
v penézich a akciich cca 9300
mil. K¢.

Pro druhou fazi akvizice SNC je
stanoveno mezi Coltem a

Kaprainem schéma put/call opce.

O pripadné akvizici zbyvajiciho
49% podilu v SNC se rozhodne
nejdrive v letech 2028 — 2030,
resp. nejpozdéji v roce 2032.

Letos diky akvizici SNC ¢ekame
skokovy rust trzeb pres hranici
30000 mil. K€ a provozni

ziskovosti k témér 7900 mil. KE.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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vyrobu a dodavky energii pro SNC. Colt pfi oznameni akvizice uvedl, ze ji
pofidil za 8,2x EV/EBITDA 2025. To indikuje oCekavany EBITDA zisk za
rok 2025 ve vysi 2500 mil. KE. VySe uvedeny nasobek vnimame pozitivné,
naznacuje, ze Colt spole¢nost SNC koupil za rozumnou cenu. Napfiklad
britsky BAE Systems, zabyvajici se mimo jiné rovnéz produkci rliznych
trhavin, se obchoduje na 13,9x EV/EBITDA 2025. A jesté pro srovnani,
samotny Colt se dle naSich odhad( pohybuje na urovni 13,3x otekavané
EBITDA za rok 2025. A pokud bychom jiz vzali v potaz letosni rok a zahrnuli
do ocenéni Coltu jiz spoleCnost SNC, pak se dle nasi predikce Colt
aktualné obchoduje za 9,6x oekavané provozni ziskovosti za rok 2026.
V kontextu téchto Cdisel, tak nasobek 8,2 vyzniva velmi solidné a
naznacuje, ze Colt akvizici SNC nepreplatil.

V prvni fazi nakup 51% podilu

Dale je jesté potfeba zminit, Zze Colt za SNC a energetickou divizi zaplati
kombinaci penézniho plnéni a emisi novych akcii. A zaroven je transakce
rozdélena do dvou fazi. V prvni fazi Colt kupuje v SNC a energetické divizi
51% podil. Zacatkem roku jiz doSlo k vyporadani této Casti transakce.
Konkrétné tedy Colt v penézich zaplatil 5500 mil. K& a emitoval cca 6,2
mil. ks novych akcii v hodnoté cca 4521 mil. KE. Cena 51% podilu tak
celkem ¢ini 10021 mil. K&. Jedna se o tzv. equity value, tzn. hodnota bez
Cistého dluhu. Celkovy objem akcii Coltu tak stoupl o zhruba 6,2 mil. ks na
aktualnich 62,6 mil. ks. Prodavajici, spoleCnost Kaprain, se diky
vyporadani prvni faze transakce a ziskani vySe zminéného objemu novych
akcii, stava novym akcionarem Coltu s 9,9% podilem.

Op¢ni schéma pro druhou fazi transakce

Pro druhou fazi transakce je mezi Coltem a Kaprainem nastaveno schéma
put/call opci. O pfipadném prfesunu zbylého 49% podilu se rozhodne
v nasledujicich letech. Konkrétné, put opce pro Kaprain zacina platit v roce
2028 a konci v roce 2030. V obdobi let 2028 — 2030 tak Kaprain ma
moznost se rozhodnout, zda Coltu proda zbyvajicich 49 % v SNC a
energetické divizi ¢i nikoliv. Zaroveri Colt ma call opci, jez zacina v roce
2030 a trva do roku 2032. V tomto obdobi zase Colt ma mozZnost volby,
zda dokonéi transakci. Prvni moZnost volby ma tedy prodavajici,
spolecnost Kaprain. Nejdfive v letech 2028 — 2030 tak budeme znat dalSi
Vvyvoj transakce.

V pfipadé jejiho dokonceni Colt zaplati v penézich dalSich 3500 mil. K&,
v akciich by pak mélo byt doplaceno cca 5990 mil. K& Pocet nové
emitovanych akcii by se tak, v zavislosti na kone¢ném emisnim kurzu,
mohl pohybovat v rozmezi 7 — 8 mil. ks. Celkovy objem akcii Coltu by pak
vzrostl z aktualnich 62,6 mil. ks na droveri pobliz 70 mil. ks a podil
Kaprainu v akcionafské struktufe Coltu by se posunul k hranici 20 %.

Akvizi¢ni a organicky rast

Diky akvizici SNC by od letoSniho roku mélo dojit ke skokovému narlstu
hospodareni. Podle naSich odhadu se trzby a provozni zisk EBITDA od
letoSniho roku dostanou pfes hranici 30000 mil. K&, resp. do blizkosti 7900
mil. KE&. V letech 2027 — 2028 pak predikujeme trzby v rozmezi 32000 —
33000 mil. K& a EBITDA v intervalu 8300 — 8640 mil. K&. Colt se tak timto
0 néco pfiblizuje ke své nové stfednédobé ambici do roku 2030 realizovat
trzby kolem 50000 mil. K&, resp. EBITDA v blizkosti 10000 mil. K&.

Byt hospodafeni SNC v poslednim obdobi nabralo silné dynamiky a jeji
vynosy a provozni ziskovost dosahly na rekordni Urovng, tak v nejblizSich
letech nepfedpokladame korekci. Poptavka po munici vSech razi, bude
podle naSeho nazoru, pod vlivem pfetrvavajiciho geopolitického napéti,
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Organicky rast bude podporovan
upevinovanim pozice v segmentu
armadnich a dalSich
bezpeénostnich slozek. Uzavieny
vyrazné kontrakty s Danskem,
Némeckem i CR.

Po loriském mirnéjsSim atlumu
ocekavame vyraznéjsi dynamiku
trzeb z CR diky opétovné
intenzivni spolupraci s armadou
CR.

Colt Kanada silnym pilifem
v segmentu MLE.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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stale robustni. Bez ohledu na dosazeni pfiméfi/miru na Ukrajiné bude
nadale probihat snaha ¢lenskych statd NATO o doplfiovani armadnich
skladli, zaroveri bude tlak na neustalé posilovani a dovyzbrojovani
ukrajinské armady. Jinymi slovy, i v pfipadé dosazeni néjaké formy pfiméfi,
patrna snaha o posilovani svych armadnich slozek tak, aby byla vytvafena
dostatec¢na odstrasujici sila. Ostatné, lorfiska deklarace NATO postupné
navysovat Cisté obranné vydaje do roku 2030 ze 2 % na 3 % HDP, resp.
do roku 2035 na 3,5 % je toho dukazem. VcCetné souvisejicich
nevojenskych investic pak cil NATO do roku 2035 ¢&ini 5 % HDP.

Samotna SNC vnima pokradujici silnou poptavku a chysta se na ni
reagovat investicemi do navySeni vyrobnich kapacit. V planu je tak
postupné zvysit ro¢ni produkci z aktualnich cca 6000 tun nitrocelulézy na
urovné pfesahujici 7000 tun. V nasledujicich tfech letech tak
predpokladame, ze SNC udrzi silné vysledky hospodareni s trzbami
postupné rostoucimi k hladiné 4400 — 4500 mil. K¢ a provozni ziskovosti
dostavajici se do rozmezi 2600 — 2700 v roce 2028.

Organicka dynamika

Ocekavame vsSak prispévek i ze strany organické dynamiky. Letos
predpokladame odraz od nevyrazného loriského roku. Realizace
odlozenych prodeji kvili americkému shutdownu z konce roku 2025 by
méla podpofit vysledky hospodareni hned v prvnich mésicich letoSniho
roku, dale vidime odeznivani negativnich dopadu loriskych americkych cel
Ci oCekavame mirné oziveni amerického komeréniho trhu s ruénimi
palnymi zbranémi alespon v fadu nizkych jednotek procent. Hospodareni
by méla podporovat i lofiska akvizice spole¢nosti Valley Steel Stamp
(VSS). Tato spoleCnost vyrabéjici souCastky do stfelnych zbrani byla
dlouholetym dodavatelem Coltu. Za¢lenéni VSS do struktury skupiny Colt
posiluje vertikalni integraci s pozitivnim dopadem do marzi a provozni
ziskovosti.

Vedle toho je patrné upeviiovani pozice v segmentu ozbrojenych a
bezpelnostnich slozek (segment MLE). Pozorujeme zietelny a posilujici
tok zakazek armadnim slozkam, coz vytvafi vyraznou podporu do objem0
prodeju, trzeb a ziskovosti v nejblizSich letech, a to jak v segmentu palnych
zbrani, tak munice.

Pozitivné vnimame prodlouzZeni spoluprace s ministerstvem obrany CR na
dodavku pusek, pistoli a podvésnych granatometd. Ramcovy kontrakt je
platny pro obdobi 2026 — 2031 a jeho celkovy objem muze byt az 4260 mil.
KE. To je narust oproti pfedchozi smlouvé, jenz Cinila cca 3500 mil. K&, a
ktera vyprSela v roce 2025. Do letoSniho roku tak nové dodavky &eské
armadé& mohou podle nasich odhadui do trzeb z CR pFispét kolem 500 mil.
KE&. Spolu s nami pfedpokladanou cca 10% dynamikou trzeb z malorazove
munice z produkce Sellieru (podporou by mél byt nékolikalety kontrakt
s armadou CR), dodavkami dal$i munice véetné granatd prostfednictvim
dcefiné firmy Colt CZ Defence odhadujeme meziro€ni narlst organickych
vynosti z CR o zhruba 20 % k urovni lehce pfesahujici hladinu 4000 mil.
Ke.

Mezi vyrazné kontrakty patfi rovnéz dodavky danskému rezortu obrany
realizované kanadskym Coltem. Spoluprace s Danskem je dlouholeta a
v sou€asnosti nabira na intenzité. Smlouva z lofiského srpna na dodani 26
tis. pusek byla letos v Unoru rozsifena na objem pfesahujici 50 tis. kusa.
Hodnota zakazky nebyla zvefejnéna, ale optikou predeslych kontraktd
odhadujeme, Ze by se mohla pohybovat miniméalné v fadu nizZSich jednotek
miliard korun. Velikost zakazky naznaduje rozvrZzeni do nékolika let, coz
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Vyznamny meznik: vitézstvi
v tendru na dodavku pistoli
némecké armadeé.

Akcie Coltu nejsou klasickym
dividendovym titulem. Colt je
zaroven ristovou spole¢nosti
zamérujici se i na akvizice. To

v minulosti tlumilo a v budoucnu
muze tlumit vyplatu dividend. Na
druhou stranu akviziéni/rastova
strategie akcionarim prinasela
kapitalovy vynos.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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indikuje stabilitu, resp. potencial pro dynamiku hospodafreni v letech 2026
—2028. Stale se nam potvrzuje, jak strategickou akvizici byla v roce 2021
koupé amerického Coltu, resp. jeho kanadské divize. Colt Kanada se
svymi silnymi vazbami jak na kanadské, tak zahrani¢ni ozbrojené slozky
ma jednoznacéné pfinos do celkového hospodareni skupiny.

Ze série kontraktll s ozbrojenymi slozkami je potfeba zminit vitézstvi
v tendru na dodavku pistoli némecké armadé. To vnimame jako vyznamny
meznik v ramci pasobeni v segmentu MLE. Byt co do hodnoty nemusi jit
o nejvétsi kontrakt (ve vefejném prostoru se spekuluje o hodnoté pobliz
1400 mil. K¢&), tak spoluprace s tak vyznamnou armadou jako je némecky
Bundeswehr je pro Colt vyraznou referenci, ktera podle naSeho nazoru
vytvafi potencial pro uspéchy v dalSich zahrani¢nich tendrech. Pomineme-
li menSi spoluprace s némeckymi bezpeénostnimi sloZzkami v ramci
dodavek malorazové munice prostfednictvim dcefiné firmy swissAA, pak
tento kontrakt na dodavku pistoli oznameny koncem roku 2025
predstavuje prvni vyznamné dodavky Coltu na némecky armadni trh.

Vedle toho nadale ve svych odhadech pocitame s fungovanim podpurnych
projektd jako je spoleény podnik s madarskym statem primarné uréeny na
dodavky zbrani madarskym ozbrojenym slozkam. Tamni vyrobni zavod
zaroven predstavuje dodatecné vyrobni kapacity Coltu. Stejné tak stale
reflektujeme spolupraci s Ukrajinou, resp. tamni statni firmou
Ukroboronprom spocivajici v transferu technologii umozriujici montaz
pusek CZ Bren 2 pfimo na Ukrajiné. Obdobné partnerstvi s Ukrajinou ma
Colt (prostfednictvim Sellieru) nastaveno i v segmentu malorazové
munice.

Vy$e uvedend kombinace akviziéniho a organickych vlivll vytvaFi podle
naseho nazoru zfetelné predpoklady pro zajimavou dynamiku
hospodafreni. Jak jiz naznaCujeme vySe a shrneme-li, letos oCekavame
narust trzeb o 32 % na 30429 mil. K& a zvySeni EBITDA zisku o témér 68
% na 7877 mil. K&. V roce 2027 pak predikujeme 5,4% zvySeni vynosu na
32074 mil. K& s tim, Ze provozni ziskovost poroste 0 6,4 % na 8379 mil.
K&. Stfednédobé pak vidime trzby pobliz 33000 mil. K& s EBITDA
presahujici hranici 8600 mil. KE. Diky akvizici SNC a jeji profitabilni vyrobé
energetické nitroceluldzy predikujeme v letech 2026 — 2028 posun EBITDA
marze z aktualnich 20 — 21 % na urovné pobliz 26 %.

Dividendova politika

Colt od vstupu na kapitalovy trh v roce 2020 vyplaci dividendu. Vice nez
pétileté plsobeni akcii Coltu na prazské burze nam na druhou stranu
ukazuje, Ze tuto emisi nelze jednoznaéné povazovat za dividendovy titul.
Spole¢nost Colt se totiz za zminéné obdobi zaroven profilovala a nadale
profiluje jako rdstova firma, jez je velmi aktivni i na poli akvizic. To je
z naSeho pohledu ten hlavni divod, pro¢ Colt nema pevné ukotvenou
dividendovou politiku, jako to vidime napf. u energetickych utilit se
stabilnim distribuénim segmentem. Na jednu stranu Colt nékdy dokazal
pozitivné prekvapit skokovym navySenim dividendy, na strané druhé
naopak nékdy vice reflektoval svoji vyraznéjsi akvizi€ni/investi¢ni aktivitu
a dividendu tak podrzel meziroéné stabilni ¢i dokonce, jako tomu bylo
v lofském roce, ji 0 polovinu snizil ze 30 K& na 15 K& na akcii [zaroven je
toto sniZeni kompenzovano programem zpétného odkupu akcii, v ramci,
kterého je v planu do poloviny roku 2026 vynalozit az 847 mil. K& (pfi
tehdejSim poctu emitovanych akcii 56,5 mil. K¢ je to rovnéz 15 K¢ na akcii).
Aktivita buybacku, jenz zapoc€al v poloviné roku 2025, nicméné prozatim
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Leto$ni nami odhadovany mix
organického a akviziéniho ristu
vytvari predpoklady pro navrat
dividendy k arovni pobliz 30 K¢.

Stirednédobé: 38 — 40 K¢ na akcii
za predpokladu, ze management
neuprednostni pred dividendou

investici do akvizicni prilezitosti.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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ustala. Colt dle zvefejnénych statistik od zacatku letoSniho roku neodkoupil
zadné akcie].

Pokud nékdy Colt upozadil dividendu a utlumil dividendovy vynos, tak na
druhou stranu to bylo akcionafim vice nez kompenzovano kapitalovym
vynosem. Akcie za vice nez pétileté obdobi na kapitalovém trhu
zaznamenavaiji rustovy trend (od roku 2020 vzrostly trojnasobné). Na tom
maji, kromé schopnosti generovat organickou dynamiku, znac¢nou zasluhu
strategické akvizice promitajici se pozitivné do hospodafeni Coltu.
Spolecnost tak z dlouhodobého pohledu vykazuje rostouci hospodareni,
coz v kone¢ném dulsledku akcionafim pfinasi kapitalovy vynos.

Vratime-li se zpét k dividendovému néahledu, tak se domnivame, ze Colt
bude mit finan¢ni silu se letos vratit k dividendé kolem 30 K&. Konkrétné
odhadujeme 32 K& na akcii (3,7% vynos). | pfes nedavné vyporadani
koupé 51% podilu v SNC spocivajici v hotovostni tuhradé ve vySi 5500 mil.
K& odhadujeme, Ze zadluzenost Coltu se na konci roku 2026 bude drzet
na rozumné urovni cca 2,6x EBITDA. Jinymi slovy kombinace nami
predikovaného organického rustu (cca 14,6% na urovni trzeb, resp. cca
16,7% rlst na drovni EBITDA) a pfinosu nové akvizice v podobé SNC
pfinese letos takovou dynamiku ziskovosti a cash flow, ktera vytvofi
predpoklady pro vyplatu vy§e zminéné dividendy.

Akvizice SNC podle naSich odhadl (po zohlednéni skutecnosti, ze Colt
vlastni pouze 51% podil) posouva Cistou ziskovost Coltu pro roky 2026 a
2027 do rozmezi 3100 — 3500 mil. K& (narlst z nami prognézovanych 1928
mil. K& za rok 2025). To nam pak indikuje, pfi nami uvazovaném vyplatnim
poméru 70 — 75 % (to je pomér, jenz uz byl Coltem v minulosti aplikovan)
dividendu v roce 2027, resp. 2028 ve vySi 38 K&, resp. 40 K& na akcii (4,4
— 4,6% vynos). Cisty dluh by pfi tomto uvazovaném dividendovém vyvoji
zUstaval dle nasi predikce na bezpecéné urovni 2,1 — 2,3x EBITDA.
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Mensi pocet vefejné obchodovanych pfimych konkurentd nas nuti tradi¢né
srovnavat akcie Coltu i s velkymi globalnimi zbrojafi vyrabéjici tézkou
vojenskou techniku, délostfeleckou munici, ale tfeba i stihaci letouny ¢i se
zabyvajici napf. vystavbou letadlovych lodi. Ocenéni téchto nejvétSich
zbrojné-technologickych firem byva vétSinou vysSi nez u vyrobcu rucnich
palnych zbrani, v obdobi vale€nych konfliktd a vyraznéjSiho geopolitického
napéti pak byva rozdil o to vyssi. Investofi v Casech zvySené geopolitické
nejistoty obecné vice vyhledavaji ty nejvétsi zbrojni skupiny s co nejSirSim
produktovym zabérem. Korporace typu Lockheed Martin, BAE Systems Ci
General Dynamics tak vétSinou byvaji drazsi nez spole¢nosti typu Coltu.

Nicméné aktualni nasobky akcii Coltu na drovni 9,6x, resp. 9x EV/EBITDA
2026, resp. 2027 podle naSeho nazoru vyznivaji atraktivné. Stejné tak P/E
vrozmezi cca 16 — 17,5x. Nami ocCekavany pozitivni vliv nové akvizice
v podobé SNC doplnény predpokladanym organickym rdstem vytvari velmi
solidni dynamiku hospodareni projevujici se do relativné atraktivnich nasobku.
Akcie Coltu jsou tak z naseho pohledu levnéjsi, resp. obchoduji se s urCitym
diskontem i v(¢i pfimym americkym konkurentlim. Zejména je to patrné vici
akciim Smith & Wesson. Ocenime-li akcie Coltu dle nasobkd, za které jsou
obchodovany jeho americti konkurenti (napf. aplikujeme-li nasobek Smith &
Wesson ve vysi 10,1x EV/EBITDA 2027 nebo 20,4x P/E 2026, za ktery se
obchoduje Sturm Ruger), pak to indikuje jejich hodnotu pobliz 1030 K&. Akcie
Coltu tak, v kontextu konkurenéniho srovnani, na aktualnich urovnich kolem
875 K¢ stale nabizi investicni potencial.

Je potifeba rovnéz zminit, Ze i Colt je oproti pfedchozim letim vétsi skupinou,
dostate€né produktové, segmentové a geograficky diverzifikovanou, s jiz
vyraznym pfesahem i do odvétvi malorazové munice. V prabéhu let se z Coltu
zaroven stal vyznamny partner a dodavatel armadnich a dalSich
bezpecnostnich sloZzek. Vnimame rovnéz prohlubujici se vertikalni integraci
skupiny. To vSe ma pozitivni dopad do marzi, coz je patrné i z nize uvedené
tabulky, kdyz Colt se svou EBITDA marzi kolem 20 % nadale pfevySuje pramér
¢i median trhu.

Sturm Ruger & Co Inc

Smith & Wesson Brands Inc
Lockheed Martin Corp

BAE Systems PLC
Huntington Ingalls Industries
Saab AB

Textron Inc

Thales SA

General Dynamics Corp
Safran SA

L3Harris Technologies Inc
Rheinmetall

CSG

Primér

Median

Colt CZ

Investi¢ni vyzkum Fio banky

EV/EBITDA PIE EBITDA marze ofile G (57

vynos

€2026 e2027 2026  e2027 2025 2025
9,0 - 20,4 - 10,6 % 1,6 %
11,9 10,1 49,6 42,1 12,3 % 3,7 %
14,9 14,2 21,9 20,4 14,3 % 2,1 %
16,3 14,9 27,5 24,3 14,4 % 1,5 %
17,4 15,1 23,8 20,2 8,2 % 1,3 %
26,9 22,0 47,2 37,5 13,4 % 0,3 %
10,2 9,3 14,1 12,5 10,3 % 0,1%
13,1 11,8 23,7 20,7 15,0 % 1,5 %
15,3 14,1 21,8 19,8 12,5 % 1,7 %
16,4 14,7 29,6 24,7 19,4 % 1,0 %
18,0 16,7 30,4 26,4 18,8 % 1,3 %
22,4 154 40,6 27,3 22,0 % 0,5 %
15,8 14,3 31,7 28,8 27,0 % 11 %
160 144 294 254 15,2 % 1,4 %
158 145 27,5 24,5 14,3 % 1,3%
9,6 9,0 17,5 15,8 20,4 % 2,0%

zdroj: Bloomberg, odhady Fio banky
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Ocenéni spole¢nosti

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

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

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

Dale jsme pfistoupili ke stanoveni specifické pfirazky ve vysi 1 p.b., ve
které zohlednujeme jak niz8i objemy obchodovani s akciemi Coltu ve
srovnani s nejvétSimi emisemi na BCPP, tak potencialni vyskyt
korporatnich akci typu prodeje akcii ze strany ur€itych investor( (tzv.
zrychleny prodej akcii - napf. tehdejsi majitelé amerického Coltu stale drzi
urcity podil ve spole€nosti a s ohledem na to, ze v minulosti jiz prodavali
Cast svych akcii, tak nelze vyloucit uplny exit z akcionarské struktury
Coltu), ¢i emise novych akcii za u€elem ziskani nového kapitalu (Colt
v souvislosti se zamérem uvést své akcie na amsterdamské burze (dualni
listing) planuje v 1H 2026 emisi novych akcii v objemu az 9,4 mil. ks). Tyto
korporatni akce mivaji kratkodoby negativni dopad do ceny akcie. Pro
druhou fazi naseho modelu ocenéni jsme zvolili 2% dlouhodobou miru
rustu.
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% Fio banka

mil. K& 2026 2027 y{1y1:]
EBIT 5922 6409 6659
efektivni danova sazba (%) 22,0 22,0 22,0
NOPAT 4619 4999 5194
odpisy 1955 1970 1975
zména CPK 4622 1259 852
CAPEX 1522 1604 1645
FCFF 430
FCFF(t+1) 4766
terminalni hodnota (k1. 1. 2029) 92955
enterprise value (1. 1. 2026) 83199
Cisty dluh (k1. 1. 2026) 20213
equity pfip. nekontrolnim podilim 1515
equity value (1. 1. 2026) 61470
pocet akcii (mil. ks) 62,5
cilova cena (K¢) 981

zdroj: odhady a vypoéty Fio banka

2026 2027 2028
bezrizikova vynosova mira (%) 4,40 4,20 4,00
rizikova prémie USA (%) 4,25 4,25 4,25
rizikova pfirézka CR (%) 0,78 0,78 0,78
rizikova prémie celkem (%) 5,03 5,03 5,03
beta 0,65 0,65 0,65
specificka pfirazka (%) 1,00 1,00 1,00
naklady vlastniho kapitalu (%) 8,67 8,47 8,27
naklady ciziho kapitalu (%) 4,00 3,90 3,90
efektivni danova sazba (%) 22,0 22,0 22,0
naklady CK po zdanéni (%) 3,12 3,04 3,04
vaha vlastniho kapitalu 0,75 0,77 0,78
vaha ciziho kapitalu 0,25 0,23 0,22
WACC (%) 7,30 7,20 7,13

zdroj: odhady a vypocty Fio banka, Bloomberg
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ﬁ} Fio banka
Citlivostni analyza

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

WACC

pokracujici rast 6,73% 6,93% 7,13% 7,33% 7,53%
1,6% 815

1,8% 1031 981 935 892 852
2,0% 1086 1031 935 892
2,2% 1145 1086 1031 981 935
2,4% 1209 1145 1086 1031 981

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

mil. K& 2022 2023 2024 e2025 2026 e2027 2028
Vynosy z prodeje vlastnich vyrobku, zbozi a sluzeb 14590 14856 22376 23054 30429 32074 32901
Ostatni provozni vynosy 133 90 160 157 191 196 192
Zména stavu zasob 615 888 -630 390 181 183 183
Aktivace 152 173 339 142 137 134 134
Spotfeba surovin a materialu -7420 -8065 -11336 -11642 -14606 -15395 -15793
Sluzby -1769  -1960 -2488 -2492 -2767 -2998 -3050
Osobni naklady -2681 -2770 -4490 -4661 -5408 -5517 -5627
Odpisy a amortizace -910 -802 -1479 -1554 -1955 -1970 -1975
Ostatni provozni naklady -254 -163 -452 -256 -279 -298 -306
EBIT 2455 2 246 3120 3138 5922 6409 6659
EBITDA 3365 3048 4599 4692 7877 8379 8634
EBITDA marze 23,1% 20,5% 20,6% 204% 259% 26,1% 26,2%
Vynosové uroky 441 757 785 270 299 302 304
Nakladové uroky -612 -895 -1308 -907 -1311 -1312 -1315
Ostatni finanéni vynosy 410 473 113 100 270 260 258
Ostatni finan¢ni naklady -105 -63 -212 -131 -220 -220 -228
Podil na zisku spole€nosti pod podstatnym vlivem 53 1 1 6 6 7 7
Zisk pfed zdanénim 2642 2519 2554 2476 4966 5446 5685
Dani z pfijmu -361 -469 -621 -548 -1093 -1198 -1251
Efektivni dariova sazba 13,7% 18,6% 243% 221% 22,0% 22,0% 22,0%
Cisty zisk 2280 2050 1933 1928 3874 4248 4435
Nekontrolni podily 0 0 0 0 703 748 785
Cisty zisk po nekontrolnich podilech 2280 2050 1933 1928 3171 3500 3650
Zisk na akcii (K<) 67 58 34 34 51 56 58

zdroj: Colt CZ, odhady Fio banky
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% Fio banka
Priloha ¢.2: rozvaha

v mil. K& 2022 2023 2024 e2025 2026 e2027 2028
Pozemky, budovy a zafizeni 3 066 4 281 9583 9784 13668 13589 13541
Nehmotna aktiva 3462 3414 10403 9570 11214 11222 11122
Dlouhodobé pohledavky 1224 3768 436 944 1331 1228 1124
Cenné papiry a podily v ekvivalenci 39 41 44 48 49 50 50
Odlozené danové pohledavky 0 21 76 170 201 76 76
Goodwill 2457 2 548 8490 9058 9660 9547 9547
Dlouhodoba aktiva celkem 10 248 14 073 29031 29574 36123 35712 35460
Zasoby 3798 5298 7457 8314 12562 14093 14934
Pohledavky z obchodnich vztaht 1346 1775 2830 2945 4556 5700 5998
Darové pohledavky 0 94 81 75 73 76 76
Ostatni pohledavky 1069 1260 589 1445 1804 1738 1738
Finanéni derivaty 217 149 127 445 650 561 561
Penize a penézni ekvivalenty 2827 3329 5918 9858 1570 2512 3888
Kratkodoba aktiva celkem 9 256 11 903 17001 23082 21214 24680 27194
Aktiva celkem 19 504 25977 46032 52656 57335 60390 62653

2028
Zakladni kapital 3 4 6 6 6 6 6
Kapitalové fondy 1642 1642 1642 1642 1642 1642 1642
Emisni azio 1366 1943 13478 13055 17150 17150 17150
Fondy ze zajisténi penéznich tokul 1068 600 -204 337 84 72 72
Fond z pfepoctu cizich mén -326 -143 -68 -105 -460 -463 -463
Kumulované zisky 3928 5230 5175 8314 8239 9031 10025
Vlastni kapital 7 681 9 275 20028 23249 26661 27439 28432
Nekontrolni podily 0 0 0 0 2218 2966 3751
Vlastni kapital celkem 7681 9275 20028 23249 28879 30405 32183
Dluhopisy, bankovni uvéry a pujcky 6 973 9 041 16336 20222 20222 20222 20222
Finanéni derivaty 29 244 533 238 213 237 237
Zavazky z leasingu 47 62 59 63 63 64 63
Odlozeny darnovy zavazek 731 723 2562 2245 531 516 616
Rezervy 24 76 101 102 86 105 105
Ostatni dlouhodobé zavazky 535 312 292 286 321 395 395
Dlouhodobé zavazky celkem 8 338 10 458 19883 23156 21436 21539 21638
Zavazky z obchodnich vztah( 1155 1747 1573 2835 4071 5488 5774
Dluhopisy, bankovni Gvéry a pajcky 209 2574 1475 1473 1473 1473 1473
Zavazky z leasingu 24 26 22 24 25 26 24
Rezervy 51 30 58 74 75 75 75
Dariové zavazky 269 142 248 117 102 116 116
Ostatni zavazky 1738 1714 2350 1662 1209 1202 1302
Financni derivaty 39 11 394 66 65 67 67
Kratkodobé zavazky celkem 3484 6 244 6121 6251 7020 8447 8831
Zavazky celkem 11 822 16 702 26004 29407 28456 29986 30469
Pasiva celkem 19 504 25977 46032 52656 57335 60390 62653

zdroj: Colt CZ, odhady Fio banky
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Jan Raska
Fio banka, a.s.
analytik

jan.raska@fio.cz

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

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

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit,
Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutec¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporu€uje osobam €inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovaly jeji vhodnost s makléfem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci
a investi¢nich doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici prevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) nema
s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich
12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investinich doporuc¢eni, neni odvozena od obchodl Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny,
ani od obchodnich poplatk, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi€nich doporuc¢eni odpovidajicim vnitfnim élenénim zahrnujicim informaéni
bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investiéni vyzkum v ramci
poskytovani investi€nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi€niho vyzkumu &i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak i neni-
li dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni
mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se kvyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky

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

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

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

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

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

Prodat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %.

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

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

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

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

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

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

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