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Odvětví Střelné zbraně (ruční palné zbraně)

Regiony USA (>50 %), Německo, ČR

Pozice na trhu Jeden z mnoha producentů globálně

Počet zaměstnanců 1642

Produkty Pistole (2/3) a pušky (1/3) pro armádu, policii, 
osobní ochranu, sport a lov

Konkurence Beretta, Heckler & Koch, Springfield…

Konkurenční výhoda Technologie (a nižší náklady na pracovní 
sílu?), celkově slabší až střední

Ticker - kde koupit CZG (Pražská burza – CZK)

ISIN CZ0009008942

Prezentace slouží výhradně k výukovým 
účelům a ne jako investiční doporučení.



Pohled na globální trh

V IPO prospektu CZG nalezneme 
také přehled trhu se zbraněmi 
(viz vpravo).

Vpravo můžeme vidět, že trh 
malých střelných zbraní má v 
následujících letech růst někde 
mezi 3 a 4 % ročně.

Tento růst by se měl odehrát 
napříč různými sektory aplikace 
těchto zbraní.

Celkové světové výdaje na 
armádu rostly za posledních 5 let 
o 2 % ročně.

Tedy mohli bychom očekávat, že 
globální trh pravděpodobně 
poroste dejme tomu o 3 % ročně.

https://www.czg.cz/docs/CZG-Prospectus-technical-listing-June-2020.pdf


Je CZG konkurenceschopná?

Opět v IPO prospektu CZG
nalezneme porovnání ručních 
střelných zbraní v USA.

To stejné srovnání jsem byl 
schopen najít přes Google 
vyhledávání, tedy zdá se 
relevantní.

CZG figurovala i v dalších srovnáních, tedy můžeme 
naznat, že CZ 75 SP-01 Tactical patří mezi TOP 10 
zbraně na největším trhu v USA. Nejde 
pravděpodobně o nic unikátního, nicméně můžeme 
očekávat poptávku po této zbrani i do budoucnosti.

Česká zbrojovka produkuje střelné zbraně a příslušenství 
sloužící k pro armádu, policii, osobní ochranu, sport, lov 
atd. Má 1642 zaměstnanců v ČR, USA a Německu. Prodejní 
značky: Česká zbrojovka, CZ-USA, Dan Wesson, Zbrojovka 
Brno a 4M Systems.

https://www.czg.cz/docs/CZG-Prospectus-technical-listing-June-2020.pdf


CZG v nedávném IPO uvolnila 9,2 % celkového počtu akcií za cenu 
290 CZK. Malý zájem investorů, snížen objem emise. Získali jen 800 
mil. Kč namísto 4 mld. Kč, ale to by podle managementu mělo stačit k 
pokračování expanze v USA. V budoucnu tedy můžeme očekávat 
další uvolňování akcií mezi veřejnost (možná když sentiment bude 
slibnější). 

Většinový podíl (>50%) vlastní René Holeček. Toto může být pozitivní 
i negativní. Většinový vlastník může mít opravdový zájem budovat 
dlouhodobou hodnotu, a zároveň může mít své osobní zájmy, které 
teoreticky a potenciálně mohou ubírat hodnotu minoritním 
akcionářům.

Při ceně akcie 290 CZK je tržní kapitalizace 9,5 mld. CZK.

Nižší likvidita akcie (objem 100 tis. – 10 mil. CZK denně), což by 
neměl být problém pro malého investora.

CZG prohlásila, že část akcií upsali zaměstnanci CZG. Je z pohledu 
zaměstnance výhodné vlastnit akcie společnosti, kde pracuje? Záleží 
na tom, kde pracuje. ☺ Zaměstnanci Googlu by jistě chtěli před 15 
lety vlastnit nějaké akcie své společnosti. Obecně také záleží na ceně, 
za jakou je nakoupí. Argument proti vlastnění takových akcií je, že 
takto zvyšujeme svou sázku na jedinou firmu: pokud se dostane do 
problémů, můžeme přijít o práci a zároveň klesne hodnota našich 
akcií, tedy z pohledu diverzifikace to nemusí být to nejlepší 
rozhodnutí.

Vlastnická struktura

Zdroj: CZG.

https://www.czg.cz/investors#ipo


Výsledky za první polovinu 2020: 70 % tržeb bylo 
realizováno v USA, 9,2 % v ČR a 8,5 % ve zbývající 
Evropě. CZG tradičně prodává většinu svých zbraní v 
USA (který je největším na světě).

CZG se také aktuálně chlubí kontraktem z armádou 
ČR podepsaný v roce 2020 na dodávku v hodnotě až 
2,35 mld. CZK do roku 2025. Příjmy CZG budou z 
období na období fluktuovat podle realizace velkých 
státních dodávek. Vždy bychom tedy měli zvážit 
průměr za několik let.

Plánovaný růst také skrze akvizice a joint ventures. 
Budování nové továrny v USA, čímž se bude moci 
účastnit na tendrech americké vlády (produkce od 
2022, 300 zaměstnanců). Rostoucí společenský neklid 
v USA vede k růstu nákupů střelných zbraní 
obyvatelstvem, držitelé zbraní v USA mají tendenci 
své zbraně pravidelně obměňovat (za nové). Příjmy v 
USA meziročně vzrostly z 1,5 mld. na 2,3 mld. CZK z 
důvodu právě společenských nepokojů souvisejících s 
covid. Uvidíme, jak dlouho tento trend vydrží. 
Prodeje v Evropě klesly kvůli přerušení 
dodavatelských řetězců souvisejících s karanténou.

Třetina prodejů CZG jsou pušky (long guns) a dvě 
třetiny pistole (hand guns).

Aktuální stav a příležitosti



Vpravo je konsolidovaný výkaz zisku a ztráty a rozvaha. 
Za prvního půl roku 2020 příjmy vzrostly o 13,5 % v 
porovnáním s první polovinou 2019. Provozní zisk 
vzrostl už jen o 8 % a zisk před zdaněním poklesl o 25 %. 
Zisk na akcii za první pololetí činil 13 CZK/akcii.

Odepsání hedgů na měnové kurzy a úrokové míry a 
projev tohoto jevu v účetnictví snížil vykázaný zisk za 1. 
pololetí (CZK výrazně oslabila a úrokové míry poklesly). 
Většina příjmů je v EUR a USD.

V roce 2019 oddělili byznys související s automotive a 
letectvím, který je ve výkazech veden jako discontinued
operations.

CZG má výpůjčky v hodnotě 2,25 mld. CZK úročené 6M 
PRIBOR + 1,7 % ročně. Tento dluh vydala mezi roky 
2016 a 17. Aktuální 6M PRIBOR je pouze 0,36 %. Tedy 
2,07 % z 2,25 mld. činí 47 mil. CZK na úrocích ročně. 
Pokud PRIBOR vzroste na 2 %, úroky z těchto dluhopisů 
budou činit 83 mil. CZK.

Celkové závazky činí 4,4 mld. a vlastní kapitál je 3,2 
mld. CZK, což vypadá celkem normálně.

Finance

https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/pribor/fixing-urokovych-sazeb-na-mezibankovnim-trhu-depozit-pribor/index.html


CZG sice vykázala růst tržeb, ale většina z tohoto 
nárůstu byla způsobena prodejem zboží na skladě. 
Dále rostly náklady na různé služby a zvýšily se také 
osobní náklady. Provozní zisk meziročně vzrostl o 8 %. 
Celkově meziročně pozitivní vývoj, ale podle mě ne 
takový, jak by se zdálo jen podle tržeb. Vždy se 
musíme dívat hlouběji.

Vpravo také můžeme detailněji vidět realizovanou 
ztrátu z finančních derivátů nakoupených za účelem 
omezení vlivu změn směnného kurzu a úrokových 
měr. Reálná úroková míra tak byla vyšší než aktuální 2 
%, protože CZG zároveň vykázal ztrátu na pojištění při 
jejím poklesu na 2 %. Můžeme ovšem říci, že tato ztráta 
je již odepsaná (pravděpodobně).

Hrubá marže je cca 55 %. Provozní marže činila 
675/3363 = 20 %, což není vůbec špatné. Důvodem 
vysokých marží mohou být jednoduše nižší náklady na 
pracovní sílu v porovnání s americkým trhem. Bylo by 
zajímavé toto více prověřit.

Management uvádí jako svou konkurenční výhodu 
technologie (a s tím spojená nutnost inovace). Podle 
amerických recenzí na internetu je CZ v pohodě, ale 
není to nic extra navíc oproti konkurenci.

Výkaz zisku a ztráty



Vpravo je výsledovka za roky 2017-2019 z IPO 
prospektu.

Tržby uspokojivě rostly, poslední tři roky vypadají na 
první pohled dobře s rostoucím trendem. 

Právě díky hedgům a jejich změnám účetní hodnoty 
může celkový zisk za období výrazně kolísat (podobně 
jako by kolísal bez nich z důvodu změny zejména 
směnných kurzů), CZG provádí macro-hedging. Je 
tedy důležité sledovat dlouhodobý vývoj (což je těžké, 
protože IPO bylo nedávno a CZG jsem dlouhodobě 
nesledoval, Zbrojovka se v ČR obchodovala v 90. 
letech, lze ovšem říci, že šlo o trochu jinou společnost 
než dnes).

https://www.investopedia.com/terms/m/macrohedge.asp#:~:text=Macro%2Dhedging%20requires%20the%20use,risk%20mitigation%20around%20macroeconomic%20events.


Pro podnik jako CZG je podle mě vhodné použít výpočet 
návratnosti na základě volného cash flow, protože může existovat 
výrazný rozdíl mezi účetními odpisy (náklad) a skutečnými 
udržovacími kapitálovými výdaji (výdaj). Nezajímá mě tolik účetní 
zisk jako to, kolik volné hotovosti na konci období CZG zbude 
(např. na výplatu dividend).

Vpravo máme výkaz cash flow. Zbrojovka je schopná vykázat 
provozní cash flow 800 mil. CZK za půl roku (nepočítám změny v 
pracovním kapitálu), dále zaplatí 60 mil. Kč na úrocích z dluhu a 
leasingu. Udržovací kapitálové výdaje: nemám přesnější ponětí, 
nákupy dlouhodobých aktiv činily 121 -159 mil. Kč, akvizice v roce 
2020 stála 70 mil., budu předpokládat kapitálové výdaje 150 mil. 
CZK za půl roku (to vypadá konzervativně). Dohromady bychom 
tedy měli 800 – 60 – 150 = 590 mil. CZK před „zdaněním.“

Daň z příjmu je cca 20 %, tedy 590 *0,8 = 472 mil. CZK jako volné 
cash flow za půl roku, tedy za rok 944 mil. CZK. 

Na účtu má 1,2 mld. CZK. Poměr OA/KZ je více než 2. Krátkodobá 
likvidita vypadá dobře. Zadlužení vzhledem k ziskům není 
významně vysoké.

Výkaz cash flow



V roce 2017, 2018 a 2019 CZG vyplatila následující výše 
dividend: 70, 255 a 560 mil. CZK. Za první polovinu roku 
2020 vyplatila 328 mil. CZK.

Tedy pokud vyplatí 500 mil. CZK ročně, což je zhruba 50 % 
volného cash flow, vede to k dividendové návratnosti 5,2 % 
(před zdaněním).

CZG nemá jasnou přesně určenou dividendovou politiku. 
31.12.2019 poměr čistého dluhu a EBITDA činil 1,5x. Pokud 
přesáhne 3x, CZG nemusí vyplatit dividendy.

Dividendy

Při ceně akcie 290 CZK je tržní kapitalizace 9,5 mld. CZK.

Odhad volné hotovosti za rok je 944 mil. CZK, tedy aktuální 
návratnost činí 944 / 9500 = 10 % ročně.

A pak záleží, jak (rychle) bude CZG růst. Dlouhodobě 5 % ročně by 
nemusel být problém vzhledem k novému projektu v USA. Poté 
bychom mohli být na 15% dlouhodobé návratnosti. CZG může růst 
i více, zároveň negativní dopad může mít urovnání společenské a 
politické situace v USA.

Očekávaná návratnost



Poptávka po zbraních v USA. Aktuální situace je příznivá z důvodu společenských nepokojů a rostoucí tenze vedoucím k růstu 
prodejů. Dlouhodobě by se situace mohla vyhrotit či urovnat, což ovlivní prodeje CZG. Zároveň, dlouhodobý globální vývoj 
vypadá příznivě pro prodejce zbraní.

Covid. Klasika: aktuálně více než 85 % výroby probíhá v Uherském Brodě, tedy pokud dojde k zavření či omezení výroby, bude 
to mít nepříznivý (krátkodobý) dopad. Také rizika přerušení dodavatelských řetězců (mohou chybět výrobní materiály).

Ekonomická recese/deprese. Pokud přijde ekonomický pokles, lidé mohou utrácet méně na nové zbraně. Možná se spokojí s tím 
déle držet starší kus.

Závislost na státních zakázkách. Snížení výdajů či změny politiky mohou mít negativní dopady. Také růst protekcionismu ze 
strany USA (obchodní tarify) může negativně ovlivnit marže CZG.

Konkurence. Jde o kompetitivní odvětví vyžadující neustálé inovace (investice), trh je fragmentovaný na mnoho menších hráčů. 
Vpravo dole je výčet konkurentů. CZG si drží solidní marže. CZG utratí cca 100 mil. CZK ročně na výzkum a vývoj.

Rizika

Změny směnných kurzů. Depreciace CZK vůči EUR/USD 
vede k růstu výsledku hospodaření v CZK a apreciace 
výsledek snižuje. Finanční deriváty a jejich přecenění 
způsobují, že vliv na výsledek při depreciaci CZK je v 
prvním období naopak negativní, protože dochází k tržnímu 
přecenění těchto instrumentů a tento efekt je tím výraznější, 
čím jsou tyto instrumenty datované na delší dobu 
(instrumenty jsou uzavírány až na 5 let).

Další rizika jsou vyjmenována v IPO prospektu CZG. 

https://www.czg.cz/docs/CZG-Prospectus-technical-listing-June-2020.pdf


CZG vypadá zajímavě. Dlouhodobá návratnost by mohla být cca 10 -
15 %, dividendy by mohly být aktuálně někde kolem 5-7 % ročně.

Dlouhodobý globální trend ohledně zbraní je pozitivní (žádný boom, 
ale pomalý postupný růst) a CZG má konkurenceschopné produkty. 
Zároveň jsem neobjevil nějakou výraznou trvalou konkurenční 
výhodu a konkurence na trhu je poměrně vysoká.

CZG je tak pro mě kandidát na dlouhodobé sledování, abych se toho 
mohl o podniku naučit více.

Shrnutí mého prvního dojmu


