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Zaujal nas pokles zadluzeni z Grovni 2,8x EBITDA k aktualnimu 2,4x nasobku (mélo by se
vztahovat k pro-forma ocisténé EBITDA, tzn. je zahrnut plny celorocni prispévek Sellieru).

Pozitivné se projevil nedavny upis novych akcii, prostrednictvim kterého Colt ziskal hotovost ve vysi
2,24 mld. K¢. Management na konferenénim hovoru naznacil, Ze tento pokles dluhu poskytuje Coltu
moznosti pro potencidlni dalsi akvizice. Byt se nedomnivame, Ze v kratkém ¢asovém horizontu prijde
néjaka dalsi transakce, je patrné, ze prubézny monitoring trhu ze strany managementu Coltu muze
probihat. A pokud by se v budoucnu naskytla moznost smysluplné rozsirit byznys spolecnosti o
odvétvi typu optickych reseni, taktického prislusenstvi ¢i primo munice nebo palnych zbrani, tak
nelze vyloucit dalsi akvizicni pribéh.

Management vyjadril spokojenost s letosni vykonnosti Coltu na stézejnim americkém trhu. Jisté se
prizniveé projevuji i zakdzky ozbrojenym slozkdm, ale management vidi zlepSeni i na naro¢ném
komer¢nim (civilnim) trhu. Vedeni spolecnosti vyzdvihuje zavadéni novych produkti na trh, zlepSeni
by tedy mélo byt tazeno zejména produktovym mixem.

Tématem hovoru byla i dividendova politika. Management podle slov CEO Jana Drahoty nyni zvazuje,
jak po akvizici Sellieru nastavit dividendovou politiku. Kvili akvizici Sellier&Bellot totiz vyrazné
vzrostou odpisy. S po-akvizi¢nim rustem odpist se vSeobecné pocitalo, jiz v zari po vysledcich za 2Q
2024 Colt vyraznéjsi navySeni vlivem alokace kupni ceny akvizice do odpisu indikoval (tzv. Purchase
Price Allocation, tato alokace by se méla tykat zejména nehmotnych aktiv a goodwillu). Tento vliv se
predem tézko predikuje, je dan podminkami transakce, resp. icetni metodikou samotné spolec¢nosti.
Kazdopadneé tento efekt je vyrazny a tlumi letosni Cistou ziskovost, ktera tak v porovnani s provozni
ziskovosti svou dynamikou zaostava.

Management naznacuje v ramci ivah o nastaveni dividendové politiky mozné ocisténi Cistého zisku o
tento alokacni vliv. Domnivame se, Ze vedeni spoleCnosti pri dividendovych rozhodnutich bude brat v
potaz nehotovostni charakter téchto odpisu, bude vice reflektovat rostouci provozni ziskovost, resp.
priznivy vyvoj cash flow. Z naseho pohledu tak neni davod pro meziro¢ni pokles dividendy. N&s
dosavadni odhad dividendy v roce 2025 tak ponechavame na trovni 33 K¢ na akcii (5,2% vynos). To
by znacilo navysSeni oproti letosnim 30 K¢.

Akcie Colt CZ (BAACZGCE) na prazské burze klesaji o 1,25 % na 632 K&, na RM-SYSTEMu odepisuji
1,1 % na 634 K¢.
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