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Analyza CSG

V poslednich mésicich se v ¢eském medialnim prostoru ¢asto mluvi o pldnovaném IPO spole¢nosti Czechoslovak Group
(CSG). Byt spolecnost IPO jesté oficialné nepotvrdila, z dostupnych informaci vyplyva, Ze vstup na burzu je v podstaté jis-
ty a oficidlni ohlaSeni tak bude spiSe formalitou. IPO by se dle neoficialnich zprav mélo konat na za¢atku roku 2026, prav-

dépodobné unor ¢i brezen. Akcie budou dualné upsany v Amsterdamu a Praze.

Czechoslovak Group

Czechoslovak Group (CSG) je Cesky primyslové-technologicky holding, ktery sdruzuje vice nez 100 firem a 30 vyrobnich
podnikl plsobicich predevsim v odvétvi obrany a bezpecnosti, ale také v automobilovém pramyslu, letectvi ¢i Zelezni¢nim
sektoru. Skupina se rozviji skrze organicky i akvizi¢ni rist, snazi se o hledani a akvirovani dlouhodobé perspektivnich firem

z danych odvétvi. Souhrnny prehled operaci, které holding poskytuje ve zminénych odvétvich, lze vidét nize:

- Defence - vyvoj, vyroba a prodej vojenskych vozidel, terénnich automobild, zbrani ¢i zbranovych systémd - hlavni
tahoun rdstu v poslednich letech zejména diky vliadnim zakazkam na Ukrajinskou valku

- Ammunition - vyvoj, vyroba a prodej munice pro sport, lov i bezpecnostni slozky

- Mobility - automobilovy a Zelezniéni pramysl (napt. Tatra Trucks)

- Aerospace - vyvoj a vyroba radarl, systém fizeni letového provozu ¢i protivzdudné obrany

- Business Prospects - firmy z jinych oborl s vyznamnym obchodnim potencidlem - napf. firma na vyrobu sportovnich

brokovnic, klinika reprodukéni mediciny ¢i exportni agentura CSE zastupuijici portfolio CSG v USA

Rozlozeni trzeb CSG (2022) Rozlozeni trzeb CSG (2024)

Business Prospects; 2,4 %
Mobility; 1,8 %
AeroSpace; 6,8 %

Ammo; 11,3 %
Defence; 40,7 % \

Business Prospects; 3,4 %

Mobility; 25,5 %

AeroSpace; 6,0 %

Ammo; 24,3 % /

Skupina vydélava penize prodejem téchto produktl a sluzeb vliddam, ozbrojenym sildm a dalsim verejnym i soukromym za-

Defence; 77,6 %

kaznikdm ve vice nez sedmdesati zemich; vyznamnou ¢ast trzeb generuje z kontraktd pro zemé NATO a vojenské zakazky
spojené s konfliktem na Ukrajiné (dokonce az 92 % celkovych trzeb v roce 2024 plynulo z NATO kontrakt{). Spole¢nost je

tak silné postavena na vyuziti sou¢asného trendu navysovani vydajl na zbrojeni.
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RozloZeni trzeb dle geografie (2022) RozloZeni trzeb dle geografie (2024)

Zbytek svéta; 6,4 % Zbytek svéta; 7,0 %
USA;1,2% USA; 6,7 %

EU bez Ukrajiny; 38,8 %
EU bez Ukrajiny; 43,5 %

Ukrajina; 53,6 % / Ukrajina; 42,8 % /

V poslednich letech CSG aktivné rostla prostfednictvim akvizic — napfiklad akvizici americké The Kinetic Group, ¢imz se sta-
la jednim z nejvétsich svétovych vyrobcd malokalibrové munice, a rovnéz prevzetim italské Fiocchi Munizioni. Dnes je CSG

skutecné globalni skupinou, coz jde vidét mimo jiné také na mapé svétové plsobnosti.

Where We Operate

14. OKTOBAR

SPEER

Flotgu e Perazzi

FEDERALD) —

‘:’W""dﬂ

Obr. 1 - Globdlni operace spolecnosti CSG, Zdroj: Prezentace spolecnosti

Ristovy potencial

Spolecnost je v dynamické rlstové fazi, coz lze vidét na schopnosti mezirocné nasobné navysovat trzby i zisk EBITDA. Trzby
jsou od roku 2021 jiz 8x vysS&i a presahuji 4,5 mld. EUR ro¢né. EBITDA zisk se za stejnou dobu znasobil dokonce vice nez 10x.
EBITDA marze se témér zdvojnasobila z necelych 14 % na dneSnich 26 %. Podle vSech klicovych metrik se tak celému byz-

nysu dafi skvéle a dynamicky roste.
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* &isla za rok 2025 jsou dostupnd pouze za prvnich 9 mésicli

Spoleénost roste zejména diky akvizicim a také schopnosti aktivné ziskdvat nové a ¢asto dlouhodobé zakazky. V poslednich
nékolika mésicich napriklad ziskala kontrakt na dodavku munice pro ministerstvo obrany jihovychodniho statu Asie. Hodnota
kontraktu je ve stovkach milion& USD. Dalsi kontrakt ziskala spoleé¢nost Tatra Defence na vyrobu korb némeckych tankd za

stovky miliond EUR. Inventar objednavek spole¢nosti nyni dosahuje uz 14 mld. EUR.

Pripravované IPO

Jako prvni je tfeba fict, Ze oficialné vstup na burzu jesté nebyl nikym z managementu spole¢nosti potvrzen. Jedna se Cisté
o spekulace investord - s kazdym dalsim rozhovorem v3ak vypadaiji stale pravdépodobnéji. Podle platformy Bloomberg by
CSG mohlo vstoupit na burzu primarné v Nizozemsku a dualné také v Praze. CSG by méla na trh uvést 10 % svych akcii, li-
kvidita tak bude pomérné nizka, coz mlze zpUsobit vyssi volatilitu na oba sméry pohybu. Podle dostupnych odhadu by trz-
ni kapitalizace po IPO mohla dosahnout 30 mld. EUR. Dle zprav povedou transakci italska banka UniCredit a dvé americké

banky JPMorgan a Jefferies.

Co znamena dualni listing akcii?

Dualni listing znamen3, ze jedny a tytéz akcie spolecnosti jsou prijaty k obchodovani na vice nez jedné burze. IPO typicky
probiha na primarni burze (v tomto pripadé Amsterdam) a na dualni trh je nasledné kotace prijata po za¢atku obchodova-
ni (v tomto pripadé Praha). Hodnota akcie na obou trzich je tak technicky propojena a ceny reflektuji stejnou hodnotu akcie
v jiné méné. Arbitrazni mechanismy mezi burzami zajistuji, Ze cena zUstava srovnatelna - mUdze ale dochazet ke kratkodo-

bym vykyvam skrze rozdily v likvidité ¢i kolisajici mé&novy kurz.

V poslednim komentari ze dne 12. 12. 2025 se CEO spolec¢nosti Michal Strnad, vlastnik 100% podilu, nijak k IPO nevyjadril.

Vyjadril viak ambici stat se nejvétsi zbrojni firmou v Evropé. Planuje akvizice v oblasti drond a bezpilotnich letound.
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Komparativni analyza

Spole¢nost CSG premysli o mozném IPO mimo jiné také kvili tomu, Ze zbrojni spolecnosti jsou v poslednich letech mezi in-
vestory velmi oblibené. Index evropskych zbrojafd (STOXX Europe Targeted Defence) jen za posledni 3 roky vzrostl o vice
nez 300 %, tazeny zejména valkou na Ukrajiné a rostoucimi vydaji na vladni zbrojeni. Soucasnych rekordnich valuaci a po-
zitivniho sentimentu tak chce vyuzit také CSG. Podle reportd by celkovd hodnota firmy mohla byt az 30 mld. EUR. Jak by

v takovém pripadé vypadala valuace oproti svétové konkurenci?

Spolecnost Trzni kapitalizace (EUR) EBITDA marZze Geografie P/E 2025 EV/EBITDA 2025
Lockheed Martin 94 246 000 000 11,70 % USA 21,53 13,96
Rheinmetall 70 890 000 000 19,80 % EU 54,84 29,76
BAE Systems 57 331 200 000 13,60 % EU 22,27 13,82
Thales 47 469 600 000 17,10 % EU 24,34 13,56
Leonardo 26 733 700 000 12,70 % EU 24,11 12,42
ColtCz 1551 200 000 19,80 % Ccz 24,52 9,03
Priimér Konkurence 49 703 616 667 15,78 % = 28,60 15,43
CSG 30000 000 000 26,92 % cz 39,48 23,17

* valuaéni ndsobky jsou vypocitdny dle oéekdvanych zisk( spoleénosti za rok 2025 (Bloomberg),
v pfipadé CSG byly skrze absenci analytickych oéekavdni vyuZity odhady na zdkladé vysledkl za 9M2025

V pripadé ocekavané valuace by byla firma CSG jednou z valua¢né nejdrazsich spole¢nosti v odvétvi zbrojeni a obrany. K této

priznivé valuaci hraji primarné dva faktory:

- Velmi vysoké marze - EBITDA marZe na Urovni 27 % jsou nejvyssi z vybrané konkurence - mdze za to portfolio sluzeb
s vysokou pfidanou hodnotou (munice, zbrané) a vertikalni integrace procest
- Dynamicky rist - zatimco spolecnosti Lockheed Martin ¢i Leonardo jsou jiz zabé&hlé spole¢nosti se spide nizsim

rdstovym trendem, CSG skryva velky potencial dvouciferného organického i akvizi€éniho rdstu

Spolecnost by byla valua¢né velmi prémiové ohodnocena i v porovnani se celym indexem evropskych zbrojara. Ten se v sou-
¢asnosti obchoduje za 29x nasobek P/E svych podkladovych aktiv, CSG by tedy patfila jednoznaéné k tém valuaéné nej-

drazsim spoleénostem v indexu.

CSG na své rozvaze také nese dluh v podobé bankovnich Gvérd a emitovanych dluhopist. Dlouhodoby uro¢eny dluh tvo-
fi zhruba 31 % veskerych pasiv, spolu s kratkodobymi bankovnimi Uvéry to pak déla témeér 45 %. Spolecnost plati priblizné
400 mil. EUR ro¢né na obsluhu svého dluhu a tyto naklady jsou tedy kryty provoznim ziskem EBITDA zhruba 3x. Spole¢nost
je financné silna, ma vice nez 1 mld. EUR v hotovosti a neméla by se tedy dostat do Zzadnych platebnich problémd. IPO by

navic mohlo dale posilit vliastni kapital spoleénosti a snizit procentni pomér dluhu.
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Potencial a rizika

Specifické podnikani zbrojnich spolec¢nosti méa do budoucna nespocet potencialnich rlstovych katalyzatord, ale také rizik.

Mezi hlavni faktory, které bude nutno v nadchazejicich letech peclivé sledovat, fadime nasleduijici:

Rastové faktory:
- Zvy3ovani vydaja stati NATO na zbrojeni - staty NATO se dohodly do roku 2035 navysit vydaje na obranu na 5 %
HDP, dynamické navySeni z nyné&jsich 2 %
- Akvizi¢ni strategie — prostredky z IPO by mohly jit na dalsi akvizi¢ni prilezitosti na trhu
- Robustni poptavka - viditelna pres rostouci backlog firmy, ktery je nyni az 14 miliard EUR

- Otevieni novym segmentiim — nové se CEO Strnad diva na akvizice dronovych technologii ¢i bezpilotnich letound

Rizikové faktory:

- Konec valky na Ukrajiné - témér polovina trZzeb spolecnosti je spojena s vydaji na valku na Ukrajiné, ukonceni valky
by tak mohlo vést ke kratkodobému vykyvu v poctu jednorazovych objednéavek a zna¢né korekci valuace

- Akviziéni konkurence - celé odvétvi zbrojnich spole¢nosti se v poslednich letech stava vice a vice holdingové
orientované - velci hraci odkupuji mensi firmy a integruji je do svych procesu; spole¢nost CSG neni jeding, ktera se na
trhu diva na nové akvizi¢ni pfileZitosti a tato obchodni konkurence muze vést k problémUm v akvizi¢ni strategii

- Vysoka koncentrace trzeb - pres 90 % trzeb tvori zemé NATO, verejné zakdzky mohou pritom byt ¢asto opozdény
z dlvodu politickych cykld

- Potencial windfall tax v CR - windfall tax na zbrojni sektor, o které se mluvi v souvislosti se statnim rozpoctem CR

Riziko ukoncéeni valky na Ukrajiné

Celkova expozice Trzeb vici Ukrajinskému konfliktu se méze pohybovat kdekoliv od 43 % plynoucich z Ukrajiny do Cisel da-
leko presahujicich polovinu. Z oficidlnich dokumentd spoleénosti viak nelze presné urdit, jaka expozice je neprimo navazana
na konflikt na Ukrajiné, coz je dlivod, proc se analyza uchylila pouze ke komentovani pfimé zavislosti. Zavislost bude prav-
dépodobnost vyssi (rozmezi 50-75 %), zaroven viak nelze predpokladat, Ze by s koncem valky firma prisla o veskeré tyto
prijmy. Analyza ma zpétné poskytovat pohled na podnikani v minulych letech, ¢im se snazime co nejvice vyhnout subjek-

tivnimu odhadovani budoucnosti v cislech.

Porovnani spole¢nosti na urovni EBITDA marze, protoze jsou v podnikovych materidlech CSG nejvice vyuzivany a osvét-
leny. Hlavnim tahounem nadstandardni EBITDA marze celé firmy je divize Defence (délostreleckd munice, vojenska vozi-
dla, elektronika ¢i jiné systémy). V prvni poloviné roku 2025 analyza zdkaznické zakladny skupiny identifikovala ctyfi hlavni
zakazniky. Dva z nich jsou v divizi obrannych systému, které tvori 51 % pfijmd segmentu obrannych systémd, konkrétné
Ministerstvo obrany Ceské republiky a Ministerstvo obrany Ukrajiny. EBITDA marZe v segmentu Defense za 9M 2025 do-

sdhla témér 30 % — hlavné diky zna¢né expozici v délostrelecké munici.
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ANALYTICKE ODDELENI

JIRI SIMARA Brno simara@cyrrus.cz Manazer strukturovanych produktl
JAKUB OBROVSKY Brno jakub.obrovsky@cyrrus.cz Analytik strukturovanych produktt
JAKUB SVABENSKY  Brno jakub.svabensky@cyrrus.cz Analytik strukturovanych produktt

TRADING & SALES
MICHAL PRIKRYL Praha, Brno prikryl@cyrrus.cz
PREMYSL PLACEK  Ostrava premysl.placek@cyrrus.cz

800 297 787 R www.cyrrus.cz X 6 M

bezplatna infolinka

Dilezita upozornéni: Dokument byl zpracovan spoleénosti CYRRUS, a. s., obchodnikem s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (dale jen
.spole¢nost”). Spole¢nost je Elenem Burzy cennych papirt Praha, a. s. a Frankfurt Stock Exchange (FWB) — Deutsche Bérse. Spole¢nost pod-
léha regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Dokument je uréen pouze pro reklamni Gcely a neni nabidkou ani navrhem k uzavieni smlouvy.
Spolecnost dale upozoriiuje, Ze v rdmci sdéleni nebyl zohlednén cilovy trh ani znalosti, zkuSenosti a investiéni cile klienta. Sdéleni se tak mdze
pohybovat mimo cilovy trh klienta, pfipadné také v negativnim cilovém trhu. Dokument poskytuje pouze kratky prehled o jednom z investic¢-
nich produktd v souc¢asné nabidce. Dokument nenahrazuje odborné poradenstvi k finanénim nastrojim v ném uvedenym, ani nenahrazuje
komplexni pouceni o rizicich. Dokument je uréen vyhradné pro pocatecni informacni Ucely a spole¢nost dlrazné doporucuje investorim pod-
stoupit investi¢ni a/nebo pravni a/nebo darnové poradenstvi pred tim, nez ucini investi¢ni rozhodnuti. Informace obsazené v tomto dokumen-
tu nelze povazovat za radu k jednotlivé investici, ani za dafiovou nebo pravni radu. Pokud se v dokumentu hovofi o jakémkoliv vynosu, je vzdy
tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosl budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty
a zmény sménnych kursl a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vyse zisku neni, pokud v textu dokumentu neni uvedeno
jinak, zarucena. Investori mohou ziskat pfi prodeji uvedeného investi¢niho nastroje pred datem splatnosti nebo pfi splaceni investi¢niho na-
stroje ¢astku niz&i nez ¢astku investovanou. Potencialni ztrata je omezena na ptivodné investovanou ¢astku. Informace jsou zalozeny na hrubé
vykonnosti pred zdané&nim. Tento dokument obsahuje priklady vytvorené na zakladé analyzy scénart vyvoje podkladovych instrumentd.
Ocekavani a predikce analytikd a stratégd nejsou spolehlivym indikadtorem budouciho vyvoje trzniho kurzu dotéenych investi¢nich nastrojd.
Priklady jsou zaloZeny pouze na hypotetickych predpokladech a neumoznuji jakykoli zavér o budoucim vyvoji ceny investi¢niho nastroje. Pro

investi¢ni nabidku dle zjisténych parametrl klienta nas prosim kontaktujte.

Za tento dokument nese odpovédnost vyhradné spole¢nost CYRRUS, jakozto distributor investi¢niho nastroje. Emitent, rucitel a jejich pfi-
druzené spolecnosti nenesou zadnou odpovédnost za spolehlivost, presnost a Uplnost obsahu tohoto dokumentu, ani za jakakoli zde uvede-
na vyjadreni, za vykonnost nastroje a za zpUsob propagace nastroje, zahrnujici dodrzovani platnych zakond, predpist a pravidel upravujicich
reklamu a propagaci investi¢nich nastrojd. Emitent, rucitel a jejich pridruzené spolecnosti se vyslovné vzdavaji jakékoli odpovédnosti za
jakékoli prfimé, nepfimé, nasledné nebo jiné skody, véetné ztraty zisku, kterd mdze investorovi nebo kterékoli tfeti strané vzniknout na zakladé

spoléhani se na informace uvedené v tomto dokumentu.

Zdanéni je zavislé na osobnich pomérech kazdého investora a podléha zakonnym predpisim a dohledu prislusnych uradd. Tento dokument
byl pripraven s nalezitou a patricnou peclivosti a pozornosti, spolecnost vdak neposkytuje garance ¢i ujisténi, at vyslovné nebo predpokla-
dané, o jeho presnosti, spravnosti, aktualnosti nebo Uplnosti. Z informaci v tomto dokumentu neni mozné odvozovat zddna préva ani povin-
nosti. Informace o spoleénosti a podrobné informace o pobidkach a stifetech zajmU naleznete na www.cyrrus.cz v sekci O nas. Tiskové chyby
vyhrazeny. Obsah dokumentu je chrdnén dle autorského zdkona, majitelem autorskych prav je spolecnost. Spole¢nost zakazuje zverejnéni

a Sifeni dokumentu bez jejiho pisemného souhlasu. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni dokumentu tfetimi osobami.
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