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Uvod

Pred tym ako sa ponorite do &itania analyzy

o spolognosti GEVORKYAN, a.s. (dalej len
“GEVORKYAN"), zastavte sa pri prvej
grafike. Co myslite, &o to je? Mozno vam
napadne, Ze ide o paletu farieb. Séasti to
pravda je, ale nie je fo tak. Ide o &osi iné.
Popremyslajte, ¢o to skutoéne méze byft,
pretoze to priamo savisi s analyzovanou
spolo¢nostou GEVORKYAN. Samozrejme,
odpoved' na tito otédzku néjdete v tejto
analyze v dalSom texte.

Tak ako této Gvodna myslienka, tak aj celd
analyza sa nesie v duchu rozprévania
pribehu, presnejsie data storytellingu. Tak
ako pri investovani mézeme hovorif, Ze na
jednej strane ide o umenie, na strane
druhej o vedu, tu to plati rovnako.

Data storytelling je umenie a veda
pouZivania dat na vytvaranie pribehov,
ktoré s zrozumitelné, zaujimavé a patavé.
Tento proces kombinuje datovl analytiku,
vizualizciu a narativne techniky na
komunikaciu zlozitych finanénych
informécii jednoduchym a zrozumitelhym
spdsobom. Cielom data storytellingu je
umoznif publiku lepsie pochopit déta a

vyuzivat ich na informované rozhodovanie.

V modernom svete plnom informécif je
data storytelling neocenitelnym néstrojom

pre efektivnu komunikaciu a rozhodovanie.

Vykonnost' akcii GEVORKYAN, a.s. od IPO do 28.6.2024 v porovnani s indexmi PX a SAX

Cena 10,67 € (270 k&)
Ditum: 22.2.2024
Zatiatok obchodovania na BCPB

24% Cena 11,01 € (270 K&)
% Datum: 19.12.2023
Prechod akeif z frhu START na hlavn irh PRIME BCPP
Zaradenie spolognosti do indexu PXGLOB na BCPP

IPO cena 10,02 € (248 K&) 7
Datum: 1.7.2022 J
Vstup na trh START BCPP
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Z3kladné informécie o spoloénosti GEVORKYAN, a.s.

PX Index
+235%
1545,91

/ Cena 10,40 € (262 K&)
Ditum: 18.3.2024
Gevorkyan zaradeny do PX Indexu BCPP

Odhadované cena: 14,69 € (367 &)

May 1,24  Jan 28, 24

Ticker Burza MarketCap (€) Mena Krajina
GEV.PR/1GVROO1E BCPP/BCPB 171736 474 EUR Slovensko
Sektor Odvetvie Sledovany rok IPO Cena (€) Aktudlna cena (€)
Kovy a banictvo Materialy 2023 10,02 10,31
Rentabilita trzieb (%) EBITDA marza (%) EV/EBITDA P/FCF Trailing P/E
4,90 26,96 11,86 3,15 44,83

Hodnotené k
25.7.2024
Odhadovan4 cena (€)
14,69
EPS
0,23

Ked pdjdeme dalej do hibky, zakladom data
storytellingu s presné a relevantné déta. Bez
kvalitnych dat neméze existovat’ komplexny
pribeh. Preto v3etky déta pouZité pri analyze
spolo&nosti GEVORKYAN. pochadzajl z
verejne dostupnych a oficialnych zdrojov, ktoré
sG uvedené pod kazdym grafom.

Analyza sa opiera o zaklady finangnej analytiky i
ekonomickej $tatistiky, napriklad pri
prognédzovani trzieb, EBITDA, &im sme celkovo
z dat dokéazali vytazif hodnotné informécie, na
ktoré poukazujeme v analyze spoloénosti.

V celej analyze sa nach&dzajl détové
vizualiz4cie, ako sa grafy, tabulky, mapy a
infografiky, ktoré pomahaji vizualizovaf data a
ulahéit ich pochopenie aj pre laickl verejnost.
Dokonca, aj skisenym investorom, ktori
rozumeja surovym &islam, data storytelling im
ponikne novy rozmer pochopenia ako
spolognost GEVORKYAN funguje.

V analyze nahliadneme do minulosti, pozrieme
sa na aktuélny stav a zérovefi sa pozrieme na
predikciu spolo&nosti GEVORKYAN po rok
2028. Graficky priblizme ako firma zaraba,
detailne sa pozrieme na 3tyri technolégie
préskove] metalurgie spolo&nosti, podla
vybranych metrik GEOVRKYAN. porovndvame s
konkurenciou a samozrejme, nesmie chybat
ocenenie spolognosti a pohlad na spolo&nost
GEVORKYAN.



Highlights 2023

TRZBY

2021 2022 2023 2024E
53 967 T€ 58 672 T€ 76 465 T€ 93 500 T€

2023 7 YoY +30,3 %

76 465 213 €

V hospodarskom roku 2023 spolo&nost
vykézala trzby z hospodérskej &innosti na
Grovni 76,46 mil. EUR. V medziroénom
porovnani s rovnakym obdobim
predchédzajlceho roka to znamena narast o
+30,3 %. Okrem toho, rast firmy je uz druhé
desafrocie dvojciferny. V roku 2024
spolo&nost GEVORKYAN predpoklada
splnenie svojho najaktuélnejieho finanéného
planu trzby z predaja vyrobkov a sluzieb st
teda ku koncu roka 2024 o&akavané na drovni
93,5 mil. EUR.

Zdroj: GEVORKYAN | Spracovanie: Gafrik Research

2021 2022 2024E 2025E
15906 T€ 18 003 T€ 20 617 T€ 28 068 T€ 35 719T€

2023 7 YoY +15 %

EBITDA v porovnani s predchadzajicim rokom
vzrastla o viac ako +15 %, &im ide o vyrazné
navy3enie. Aj napriek fomuto navys$eniu
spolo&nost mierne zaostala za pévodnou
planovanou hodnotou zisku EBITDA, ktoré bola
o cca 1,7 mil. EUR vy&8ia. Dévodom je, Ze ku
koncu roka 2023 spolo&nosti naréstli naklady s
prechodom medgzi trhmi na prazskej burze a
nakladmi slvisiace s narastom vy3sieho
mnoZstva zékaziek zbrojného obranného
priemyslu. Pri niektorych vyrobkoch pri
jednani so svojimi odberatelmi, o viedlo k
prevahe vyroby vyrobkov s nizSou marzou v
poslednom Stvrfroku 2023, ovplyvAujlcej
ziskovost.

2021 2022 2024E 2025
20 853 T€ 26 649 T€ 25 337 T€ 15096 T€ 8750T€

2023\ YoY -4,92 %

Dlhodobou stratégiou firmy je vyuzivaf
prevadzkové cash-flow na investicie do
dlhodobého majetku, ktoré zaistuja vysoki
automatizaciu vyroby a vyuZivanie modernych
technoldgii vo vyrobe. Okrem vlastnych zdrojov
sG investicie financované aj z cudzich zdrojov.
V medziro€nom porovnani s rovnakym
obdobim predchadzajiceho roka investicie do
dlhodobého majetku poklesli o -4,92 %. Plan
aktiv predpoklada rast dlhodobého majetku do
roku 2024 s postupnym znizovanim od roku
2025 do roku 2028.

- .
CISTY ZISK

2021 2022 2023 2024E 2025E
2282T€ 3 535T€ 3749 T€ 6809 T€ 13077 T€

2023 71 YoY +6 %

3749 126 €

Firma GEVORKYAN v hospodarskom roku
2023 vykézala &isty zisk (EAT) na Grovni 3,74
mil. EUR. V medziroénom porovnani s
rovnakym obdobim predchadzajiceho roka
ide 0 +6 % nérast. Emitent je historicky
dlhodobo ziskovy a podla planu do budicna
plénuje Eisty zisk navySovat az na hodnotu
27,9 mil. EUR v roku 2028.



Rodinna firma GEVORKYAN, a.s.

Firma GEVORKYAN, a.s. bola zaloZena v roku
1996 na ,,zelenej like” na Slovensku v Banskej
Bystrici. Zakladatelom a sG&asnym majoritnym
vlastnikom je vojensky letecky inZinier Dipl. Ing.
Artur Gevorkyan, pévodom z Arménska. Artur
stavia na 50-roénych skisenostiach dvoch
generécii rodiny Gevorkyanovcov v oblasti
praskovej metalurgie.

Od svojich zaciatkov sa firma vyprofilovala na
lidra v oblasti praskovej metalurgie v rédmci
Eurdpy, no zérovef, v tomto odvetvi patri k
najinovativnejsim spoloénostiam na svete.

Je Eélenom eurépskej (EPMA) a medzindrodnej
(AMPI) asociacie pre préskovi metalurgiu.
Disponuje $pickovo vybavenym laboratériom a
R&D vyvojovym strediskom. V ostatnych rokoch
Uspedne presla viacerymi zékaznickymi auditmi a
stala sa tak globalnym dodavatelom pre velké
nadnérodné spolo&nosti, ktoré prevadzkuja svoje
z4vody po celom svete.

V poslednych rokoch firma Gspesne presla
viacerymi zékaznickymi auditmi a stala sa
globélnym dodéavatelom pre velké nadndrodné
spoloénosti prevédzkujice zdvody po celom
svete. V roku 2020 spolo&nost’ Gspesne presla
rekvalifikaénym auditom IATF 16949, kiory sa
povaZzuje za najprisnejsi audit v rdmci
automobilového priemyslu.

Historické milhiky spoloénosti Gevorkyan, a.s.

2023 @

Na BCPP prechod z trhu START

2024
Prijatie akcii na BCPB

na hlavny rh PRIME @ 2022

2020

Zagiatok sériovej vyroby v oblasti 3D tlage

2017

Vytvorené oddelenie automatizacie a robotiky

2013
Rozvoj technolégie MIM a progres v R&D

201

Rozsirenie vyrobnych kapacit

2007
Vytvorenie sekcie CNC obrabania vyrobkov

2003

Vytvorenie vlastnej nastrojarne

1997

Firma vlastni prvé stroje

Zdroj: GEVORKYAN | Spracovanie: Gafrik Research

Zmena préavnej formy na a.s.
kvli IPO na BCPP trhu START

[ ]
® 2019
Nakup novych strojov a nérast vyrobnej kapacity
[
® 2015
Spustenie technolégie HIP
® Rozsirenie vyrobnych a skladovych kapacit
® 2012
Spustenie technolégie MIM
[
® 2010
Stahovanie do vlastnej vyrobnej haly
[
® 2005
Vytvorenie sekcie tepelného spracovania kovov
[ ]
@ 1999
Firma vlastni prvé vstrekovacie stroje
[
® 1996

Zalozenie rodinnej firmy GEVORKJAN, s.r.o.

Norma, ktorou sa riadi, je vydana uznavanou
organizaciou TUV SUD a je zamerana na
vyvoj systému riadenia kvality s dérazom na
neustéle zlepSovanie ako aj na prevenciu
defektov v dodavatelskom retazci.

Spolo&nost GEVORKYAN, a.s. je tiez drzitelom
mnohych prestiznych Slovenskych a
zahraniénych oceneni ako napr. Diamanty
slovenského biznisu, Vynimo&na firma 2020,
EPMA Component Awards 2018 a dal3ie.

Spolo¢nost GEVORKYAN, a.s. pdsobi na trhu
u¥ 28. rok a Gspesne napliia o&akavania svojich
zdkaznikov vyuZivajlc dlhoro&né skisenosti v
danej oblasti.

Ide o flexibilnG spolo&nost, ktoré nepredava
vyrobky, ale riesenia pre svojich zékaznikov.
Firma je vlastnikom know-how. Na oddeleni
vyvoja aktudlne pracuje 18 inZinierov, ktorf
ro&ne vyvinid okolo 150 novych vyrobkov.

Firma spolupracuje so Slovenskou akadémiou
vied. TieZ pracuje na vyvoji novych materiélov s
vyskumnym Gstavom vo Svédsku a v Kanade.
Vdaka silnému vyvoju firma roziruje svoje
zékaznicke portfélio priblizne o 10 odberatelov

rocne.



Organizaéna $truktara

Spolonost GEVORKYAN, a.s. je
akciovou spolo&nostou zalozenou podla
préva Slovenskej republiky. Riadiaci orgén
spolo&nosti predstavuje predstavenstvo a
dozorny orgén spoloénosti predstavuje
dozorné rada.

Jedinym élenom predstavenstva a jeho
predsedom je:
- Dipl. Ing. Artur Gevorkyan (CEO).

Clenmi dozornej rady s:

- Ing. Andrej Bétovsky (CFO),

- Robert Gevorkyan (manaZér kvality),

- Denisa Rieanovéa (manazérka vyrobného
controllingu).

Stratégiu spoloénosti urduje a realizuje
majoritny akcionar spolo&nosti Artur
Gevorkyan, konatel'a v&&sinovy majitel,
ktory vlastni 12 849 758 kusov akcif
predstavujici 77,14 % podiel v spolo&nosti
GEVORKYAN, a.s.

Pan Gevorkyan je letecky inZinier, ktory sa
zaoberal vyvojom kompozitnych materidlov
pre vojenské letectvo. V nasom regiéne je
povaZovany za slovenského Bafu a v marci
2024 sa stal lauredtom Kristalového kridla
za rok 2023 v kategérii Hospodarstvo.

Dozorna rada je kontrolnym orgdnom
spolo&nosti, ktoréd ma troch &lenov. Dozornd
radu voli valné zhromazdenie s pafroénym
funkénym obdobim.

Ing. Andrej Batovsky je vedla ¢lena dozorne;j
rady aj finanénym riaditelom spolo&nosti. V
spolo&nosti zacal pracovaf v roku 2006 vo
vyrobe a nasledne v obchode, controllingu &i
(&ovnictve. VyuZiva tak dlhoroéné skisenosti z
niekolkych oddeleni spolo&nosti a zaroveh je
zodpovedny za vnitropodnikovi finanénd
efektivitu procesov a vyrobnych postupov.

Robert Gevorkyan okrem &lena dozornej rady
zastava funkciu manazéra kvality. Vo firme
pdsobi viac ako 20 rokov na réznych pozicidch
vo vyrobe a administrative. Je zodpovedny za
kvalitu vyrdbanych surovin, za kvalitu,
nastavenie a dodrziavanie vsetkych procesov v
spoloé&nosti.

Denisa Rie¢anova je vedla &lenky dozornej
rady taktiez manazérkou vyrobného
controllingu. V spoloénosti zacala pracovaf v
roku 2005 ako operator na peciach, neskér sa
stala vediicou vyroby.

Spolo&nost nema inych vrcholovych manazérov
ako &lenov predstavenstva a dozornej rady.
Spoloénost neméa schvéleny program
zamestnaneckych akcii.

Dipl. Ing. Artur Gevorkyan (77,14 %)

JEREMIE Co-Investment Fund (2,63 %)

Struktira spoloénikov

Free float (17,61 %)

BHS PE Fund II. (2,63 %)

GEVORKYAN ...

Powder Metallurgy Plant

Zdroj: GEVORKYAN | Spracovanie: Gafrik Research

Z pohladu histérie spolo&nosti, prelomovym
rokom sa stal rok 2008, ked' prisla finanéna
kriza. Pred krizou bolo vela novych projektov,
napriek tomu mnoho zékaznikov s vyuZitim
praskove] technoldgie vahalo. Spociatku mali z
nej obavy. Kriza vygenerovala chuf’ vyskasat’
netradi¢né rieSenia, pretoZe priniesla Gspory
v desiatkach percent.

To malo za nasledok, Ze firma nestihala vyrabat
a dodévaf. Za (¢elom zabezpelenia
dlhodobého rastu v roku 2016 bolo prijaté
rozhodnutie o prijati financovania od
investorskych spolo&nosti Jeremie Co-
Investment Fund, zastipeného spolo&nostou
Limerock Fund Manager a BHS Fund Il -
Private Equity, formou mezaninového
financovania so $est roénou splatnosfou. Kazda
z uvedenych spoloénosti v roku 2016
nadobudla 3,5 % podiel vo firmy GEVORKYAN.

Spolo&nost Versute Investments, ktor4 je
manazérom BHS Private Equity Fund Il, bola
nasledne aj hlavnym poradcom pri IPO v roku
2022 na trhu START Burzy cennych papierov
Praha, a.s. Nasledne, v decembri 2023
poméhala pri prechode firmy na hlavny trh
burzy PRIME, vratane uvedenia dlhopisov v roku
2019 a akeii spolo&nosti vo februari 2024 na

Burze cennych papierov Bratislava, a.s.

GEVORKYAN je prvé slovenskd SME
spoloénosf, ktoré emitovala verejné dlhopisy na
bratislavskej burze. Cenné papiere emitované
firmou nemaji obmedzen( prevoditelhost. V
marci 2024 firma GEVORKYAN upisala tzv.
Zelené dlhopisy na geskom a slovenskom
regulovanom vy3sie spominanych blrz.
Manazérmi emisie st Conseq Investment
Management a Versute Investments.



Zelené technolégie praskovej metalurgie

Unikatnost spolo&nosti GEVORKYAN spociva v
tom, Ze pod jednou strechou sa v spolo&nosti
nachadzaji vietky 4 technolégie praskovej
metalurgie:

- sintering (praskovej metalurgie),

- vstrekovanie kovovych praskov (MIM),

- izostatické lisovania za tepla (HIP),

- aditivna vyroba (AM), teda 3D tlag vyrobkov
z kovu. Pritom roky aktivne vyuZiva technolégiu
3D tlage plastovych komponentov na interné
GZely.

Nikde na svete sa nendjdu vsetky 4 odvetvia
na jednom mieste, pretoze normélne vyrobky
nevie vyrobif ani renomovana konkurencia v EU
alebo v USA. Firma GEVORKYAN je uznavana
pre svoju expertizu v oblasti MIM technolégie na
medzinarodnej Grovni.

Dalia unikatnost je, Ze odvetvie praskovej
metalurgie sa celosvetovo povaZuje za tzv.
green technology”, teda za Gsporn( a
bezodpadov(, pretoZe hlavny rozdiel v
porovnani s inymi technolégiami (ako je napr.
frézovanie, sistruzenie alebo zlievanie) spogiva
v tom, Ze pri pouziti tychto inych technolégii sa
findlne vyrobky vyrébaji opracovanim
polotovarov, &o je energeticky ndrocné a
produkuje odpad.

Prehlad odberatelov podla technolégie z hladiska trZieb v %

Il Sintrované vyrobky [l Materiély pre ropny priemysel [l Mékké magnety [l MIM LoZiska

2020

2021

2022

0 25 50

Zdroj: GEVORKYAN | Spracovanie: Gafrik Research

Préskov4 metalurgia umoZiiuje lisovanim prasku
ziskaf findlny vyrobok bez potreby dalsieho
mechanického opracovania a v pripade, Ze sa
vyrobi chybny vyrobok, stgiastky sa daji
opakovane pouzitf a zlisovat' a vytvorit tak
bezchybny vyrobok. Na ochranu Zivotného
prostredia a spolo&enskej zodpovednosti pri
podnikani spoloénost’ dokéaze viac nez 90 %
odpadov z vyroby recyklovat’ alebo znovu
vyuzif', &m zniZuje negativny dopad vyroby na
Zivotné prostredie.

48 214725 €

53967 754 €

58 672790 €

75 100

Praskova metalurgia ako odvetvie je jedno z
najprogresivnejsich technickych odvetvi vo
svete a vyrobky si dokonca o -70% lacnejsie
oproti tradiénym zlievarenskym vyrobkom.

Materialova 3kala pre vyrobu komponentov je
Sirokd, od Zeleza, nehrdzavejlcu ocel, cez
bronz, med), striebro a mosadz. Nesmiernou
vyhodou je namieSanie materiélu presne podla
priania a poziadaviek zakaznika.

Banskobystricka firma GEVORKYAN, a.s. mé k
dispozicii nielen vlastné oddelenie vyvoja
(R&D), ale aj svoju nastrojaren a
laboratérium. Okrem toho sa vsetky druhy
sekundarnych operécii nachadzaja priamo v
spolo&nosti, &m dokaze zékaznikom poskytnaf
komplexny balik sluzieb.

priamo vo firme, pri¢om vyrdba viac ako 2000
rozliénych typov st&iastok. Pre takmer 100%
odberatelov je takpovediac jedinym
dodévatelom.

Roéne vyvinie cca 150 novych produktov a
vyrobi viac ako 5 miliénov stgiastok
mesaéne. 50% vyrobkov nebolo nikdy
predtym vyrobenych technolégiou praskovej
metalurgie. 33% vyrobkov sa vébec nikdy
nevyrabalo Ziadnou technolégiou. Boli
vyvinuté v spoloénosti GEVORKYAN od
nuly. Firma dokéZe do 12 tyzdiov od zadania
poziadavky zékaznika vyvindf a nésledne
vyrabat novy produkt.

Preto je &asto oslovovana zakaznikmi, ktor{
maja zaujem o vyvoj produktov, ktoré nie si na
trhu v8bec dostupné. Tymto spésobom
dosiahla svetovi jedine€nost v ramci vyrobkov,
ktoré este nikto iny na svete nevyrobil metédou
praskovej metalurgie.



Exportné portfélio tvoria zakaznici z viac ako 30 krajin sveta

Ide o krajiny z celej Eurdpskej tnie, Svaj&iarsko
ako aj USA, Kanada, Mexiko, Brazilia,
Argentina, Cina, Vietnam, Austrélia, Izrael,
Japonsko a dalsie krajiny. Firma GEVORKYAN
plénuje vytvorit pobocky v USA a Mexiku.
Pricom v americkom $téte Delaware vznikne
centrdla a v mexickom meste Monterrey,
dcérska spolo¢nost.

Nejde o planovany ciel alebo viziu, ale skér
désledok trhove;j situacie, kedy zakaznici firmy
sa po krize a COVID-19 obdobia snazia o
zachovanie bezpeé&nosti svojho biznisu. Cim sa
dozadujl istoty v dostupnosti dodévky vyrobkov
priamo v ich krajine a men3ej zavislosti na
Cine, za &o st ochotni zaplatif. Této expanzia
zabezpeduje rozirenie biznisu firmy
GEVORKYAN, a.s., kde planuje vyrabat a
dodévat' len to, &o si Ziadajl zakaznici a
sG&asne, &o si ziadajl legislativne nariadenia
danej krajiny. Pre upresnenie, pre zbrojarsky
priemysel USA musi vyrobok obsahovat
ozna&enie “Made in USA". Ako aj dalsie
zakazky si vyzadujd, aby vyrobky boli vyrabané
a dodavané priamo v USA. Co je rozumné z
pohladu reklamacie a prepravy.

Cielom firmy je maf lokélne pobogky v
krajinach, kde mé firma zakaznikov, pretoze
mentalne rozdiely a kultGra danej krajiny byvaja
obrovské. Preto firma planuje maf manazment

Prehlad odberatelov podla krajin z hladiska trzieb v %

W e USA a Kanada

2020

2021

2022E

2023E

0 25 50

Zdroj: GEVORKYAN | Spracovanie: Gafrik Research

lokélny, ale technici, odbornici, inZinieri budi
prevazne zo Slovenska. Napriek spominane;j
expanzii, firma chce vyvoj a vyrobu zachovaf
na Slovensku.

V poslednych 12 mesiacoch boli realizované
nové projekty Emitenta a zahéjené dodévky
novych vyrobkov vyvinutych pre rézne

priemyselné odvetvia. Ide najmé& o a) vyrobky pre

Cina a India

Mexiko, Brazilia, Izrael

48 214725 €

53967754 €

58 672790 €

76 465213 €

75 100

automobilové podvozky novej generécie, uréené
hlavne pre americky trh, b) vyrobky pre ropné
&erpadla zo 3peciélnej ocele, c) vyrobky pre
vysoko presné prevodovky do leteckého a
vesmirneho priemyslu, d) vyrobky pre
priemyselné tlatiarne, ochranné systémy, ruéné
naradie a kozmeticky priemysel pre Sesf
nadnérodnych spolo&nosti s materskymi firmami
v Eurépe, pri dvoch pripadoch (loZiskovy

priemysel a stavebnictvo) pre Gplne novl
skupinu, kam spolo&nost svoje vyrobky doteraz
nedodévala. Vietky nové projekty
zaznamendvaja celkovl hodnotu trzieb 7,7 mil.
EUR roéne.

V poslednych 12 mesiacoch boli taktiez
dokoné&ené projekty tykajice sa vyvoja vyrobkov
pre automobilové zdmky a bezpe&nostné
systémy pre znalky Maserati, Porsche, Bentley,
Mercedes, BMW, Peugeot, Volkswagen, Audi,
&i Skoda.

Vyvoj tychto projektov trval niekolko rokov a ich
Zivotnost je stanovend na najblizsich 8 rokov.
Emitent zérovefi pokraduje na vyvoji novej
generécie systémov pre automobilovy
priemysel aj v spolupréci so svojimi
zékaznikmi.

Sicasne firma rozsirila dodévky svojich
vyrobkov na hlavné trhy v Azii (Cina, India,
Vietnam) pri¢om v3etky vyrobky boli vyvinuté
spologne s eurépskymi zékaznikmi v spolupraci
s vyvojovymi centrami zékaznikov v Nemecku,
USA a Rakusku.

Pozn.: Prehlad odberatelov podla krajin v percentéch je
pre roky 2022 a 2023 prognézovany Gafrik Research,
kedZe tieto idaje nie s presne uvedené vo Vyroénej
spréve za rok 2023 a v Prospektoch dlhopisov a akeif
firmy GEVORKYAN. Preto prognéza vychadza z
dostupnych informécii platnych za poslednych 12

mesiacov.



Odvetvova diverzifikacia

Technologicky pokrok a dopyt koncovych
uZivatelov po spolahlivych a nékladovo
efektivnych technolégiach praskovej metalurgie
sa v priebehu rokov vyrazne zvysili. Vyhodou
préskovej metalurgie je, Ze vyrobky sd az o 70
% lacnejsie ako tradiéné zlievarenské vyrobky.
Medzi najvaé&sich zékaznikov praskovej
metalurgie a priemyslu spracovania kovov
patria automobilovy, lodny, elektrotechnicky,
letecky a strojérsky priemysel. Vzhladom na
krizu COVID-19 dopyt po nékladovo
efektivnejsej alternative prispel k dalgiemu rastu
tohto sekfora.

Ako bolo spomenuté, velkymi odberatelmi
praskovej technoldgie st vyrobcovia
automobilov. O&akéava sa, Ze svetovy
automobilovy priemysel bude aj v
nasledujicich rokoch hnacim motorom rastu
trzieb vyrobcov praskovej metalurgie. Rastlci
z4ujem o ekolégiu a G&innost spalovania niti
vyrobcov automobilov navrhovaf' lahké
komponenty, &o tieZ pozitivne ovplyviiuje dopyt
po préskovej metalurgii. Podla MPIF (Metal
Powder Industries Federation) predstavoval
automobilovy priemysel v roku 2020 viac ako
70 % predaja praskovej metalurgie v danom
roku, €o sa v8ak nezhoduje s podielom predaja
emitenta, ktorého internym pravidlom je, Ze
podiel predaja jedného odvetvia na celkovom
predaji spolo&nosti by nemal presiahnut 30 %.
Samozrejme, vynimku tvori automobilovy
priemysel, ktory sa za ostatné roky podielal viac
ako 30-percentami na celkovych trzbach.

Prehlad odberatelov podla odvetvia v %

dobre zndme, pre rok 2023 a tie nasledujice
roky, nie. Pre zachovanie percentudlneho
podielu na trzbach, sa pri predpovedi na dal3ie
roky 2023E az 2026E vychadzalo z
podpisanych dlhodobych zakaziek vyjadrenych
v nominélnych hodnotach. Tie sa pre jednotlivé
roky prepoéitali na percenta ako podiel na
celkovych trzbach v spominanom Easovom
rémci.

Za zmienku este stoji, podla Grand View
Research, globalny trh préskovej metalurgie bol
v roku 2022 ohodnoteny na 2,41 miliardy USD.
Ocakéva sa, ze globalny trh bude rast s ro¢nou
zloZenou mierou rastu (CAGR) 12,9% od roku

Ml Automobilovy priemysel [l Ruéné néstroje [l Kompresory Zamky Ropny priemysel Ostatné
2020 25 48 214725 €
2021 19 53967754 €
2022 19 58 672790 €
2023 26 76 465 213 €
2024E 21 93 500 000 €
2025E 21 107 800 000 €
2026E 23 122 700 000 €
o 25 50 75 100

Zdroj: GEVORKYAN | Spracovanie: Gafrik Research

Vyznamny podiel na celkovych trzbach tiez
maj ropny priemysel, kompresory, zéhradné a
polnohospodérske néradia a stroj,
bezpe&nostné systémy, klimatizicie, medicina,
kozmetika, médny priemysel a pod.

Ako mézeme vidiet na grafe, v kazdom roku je
percentuélny podiel podla odvetvia odligny.
Vzhladom na rézne vplyvy, dohodnuté projekty
s odberatelmi, je to pochopitelné. Zatial' €o
edte pre rok 2022 s ném podiely na trzbéch

2023 do roku 2030.

Zakaznici

@

s DEUTZ

B/S/H/ VEI'E{%;(ZE

SIKF xomarsu
dormakabar«

SCHAEFFLER
Mountfield

D

MONT®

BLANC oZiratte
BOSS

c BOSS LACOSTE
Tnakita ~WDAIKIN
[ THERMO KING

StanleyBlack&Decker

STELLN]




Ako firma GEVORKYAN dosahuje zisk

Aktivacia
249 476

Ostatné vynosy
265 522

Zmena stavu

vnutroorgr. zésob
2 293 646

Predaj
vlastnych vyrobkov

65 080 312

Poskytovanie sluzieb
11 384 901

Predaj DNM,
DHM a materiélu
3057743

Zdroj: GEVORKYAN, a.s. | Spracovanie: Gafrik Research

Pozn.: Vytvorené na zaklade vykazu ziskov a strét spolo&nosti GEVORKYAN, a.s. platnému k 31.12.2023 (v EUR), ktory bol vytvoreny podla slovenskych G&tovnych standardov (SUS)

Vynosy z hospodarskej
cinnosti
82 331 600

Celkové néklady
na hospodarsku &innost

73 454 465

Vysledok
z hospodarskej &innosti

8 877 135

Vysledok hospodérenia
pred zdanenim

4 903 270

Vysledok hospodarenia
z finanénej &innosti

3 973 865

Cisty zisk
3749 126

Dan z prijmu (21%)
1154 144



Pohlad na trzby a hospodarenie

Spolo&nost GEVORKYAN podla slovenskych
G&tovnych standardov (SUS) deli svoje trzby do
dvoch zékladnych kategérii Predaj vlastnych
vyrobkov a Poskytovania sluzieb. Podla
tychto G&tovnych $tandardov vid' vizualizéciu na
strane 5, medzi vynosy patria polozky, ktoré
priamo nesivisia s hlavnou hospodarskou
&innostou. Preto v celom dokumente budeme
vychadzat z trzieb praskovych technoldgii a
sluzieb.

Spolo&nost GEVORKYAN za rok 2023
dosiahla celkové trzby vo vyske 76,4 miliéna
EUR. Z toho predaje vlastnych vyrobkov tvoria
60 miliénov EUR, &o je medziro&ny nérast o
34,5 %. Za poskytované sluzby firma dosiahla
trzby vo vyske 11,3 miliéna EUR, &o
predstavuje medziroény nérast o 10,4 %.

Celkové naklady na hospodarsku &innosf
medziro&ne narastli o 24 %, presnejsie na 73,4
miliénov EUR. Spolo&nost GEVORKYAN za
kalendarny rok 2023 dosiahla ¢isty zisk 3,74
miliénov EUR, &o predstavuje medziro&ny
nérast o +39,8 %. Firma v roku 2023 dosiahla
ziskovd marzu 4,9 %. Tento ukazovatel indikuje,
Ze spolo&nost mé schopnost generovat zisk,
ale relativne k jej trzbam je tento ziskovy podiel
pomerne nizky. Ide o vysledok kapitélovych
nékladov, prevadzku alebo iné prevadzkové
néklady.

Trzby rodinnej firmy GEVORKYAN od roku 2008 po prognézovany rok 2028E

Triby 2 mil. € T 155 mil. €

08 09 10 M 12 13 14 15 16 17 18

Zdroj: RUZ, GEVORKYAN | Spracovanie: Gafrik Research. Vetky sumy si v EUR.

Taktiez vplyvom niekolkych makroekonomickych faktorov sa
firme v poslednych rokoch predizili terminy dodania
materiélu, &o malo vplyv na cash-flow, ktory tak musel o
najefektivnejsie riadit vyrobny cyklus, pretoze prediienie
terminov dodania materiélu vytvéralo tlak na zvy3enie
materidlu na sklade. V roku 2022 tie7 firma &elila narastu
cien materidlu cca o 20 % a energie cca 0 30 %.

19 20 21 22

Tento rast vSak, vdaka otvorenym kalkulaciam a
rozpisu nakladov, kioré GEVORKYAN svojim
z4kaznikom poskytuje, bol schopny preniest do
finélnej ceny svojich vyrobkov, k ¢omu prispela
aj skutocnost, Ze firma je u va&siny svojich
zékaznikov jedinym dodévatelom konkrétneho
vyrobku.

23 24E 25E 26E 27E 28E

Na grafe st graficky zndzornené trzby rodinnej
spolo&nosti GEVORKYAN podas 21 rokov.

Pri pohlade na trzby, spoloénost v roku 2008
dosiahla trzby 2,3 mil. EUR. Nasledne, za
hospodérsky rok 2023 firma dosiahla trzby vo
vyske 76,4 mil. EUR. Podla dlhodobych zmlav
a rozbehnutych projektov firma GEVORKYAN v
roku 2028 ocakéva, ze dosiahne trzby vo vyske
rekordnych 154 mil. EUR.

Pri 8irSom pohlade, od roku 2008 po rok
2028E trzby spolonosti dosiahnu 65-nésobok
a zlozen( ro&nl mieru rastu (CAGR) 22 %.
Medzi rokmi 2018 aZ rokom 2024E, kde firma
podla zverejnenych vysledkov za prvy kvartal
tohto roka o&akéva naplnenie trzieb na 92 %,
&m v tomto sledovanom obdobi dosiahne
zloZenl ro&nd mieru rastu 14 %. Pre
prognézované roky 2024E az 2028E firma
dosiahne CAGR trzieb 11%. Pri podrobnejsom
preskimani a grafickej interpretéacii mézeme
vidief, Ze trzby firmy GEVORKYAN kontinualne
rastd, &m rastie cash-flow i zisky.

Mozno predpokladaf, Ze na zaklade rastu
dopytu po komponentoch z préskovej
metalurgie hlavne v USA si firma GEVORKYAN
zachov4 kontinuélny rast trzieb. K tomuto rastu
oproti konkurencii préskovej metalurgie méze
prispiet diverzifikované portfélio réznych
technolégii PM a skisenosti s vyrobou
komponentov pre rézne odvetvia.



Konkurencia

Pragkova metalurgia je kld&ovym odvetvim, ktoré
zohréva vyznamn( Glohu v modernom priemysle.
Vzhladom na rastici dopyt po inovativnych
materidloch a technologickych rieseniach, firmy
v tomto sektore sa snaZia napredovaf a prinasaf
nové produkty a aplikacie.

Pocet verejne obchodovatelnych spoloénostt,
praskovi metalurgiu, je relativne maly v
porovnani s inymi odvetviami.

Mnoho spolo&nosti zaoberajlcich sa touto
technoldgiou, spadaji do divizie praskovej
metalurgie. Napriklad GKN Sinter Metal
spadajlca do skupiny nadnéarodného
priemyselného konglomeratu Downlais Group.
Taktiez existuje mnoho skromnych spolo&nosti
ako je rakidska spoloénost MIBA Sinter Austria
GmBH, ktor4 pred &asom presla z verejne
obchodovatelhej na sikromni spolo&nost.

Medzi dalSich vyznamnych vyrobcov s
pdsobenim po celom svete za zmienku stoja
sikromné firmy Héganas AB, Schunk Group ako
aj verejne obchodovatelné spoloénosti vid' na
vizualizacii, ktorym sa budeme dalej venovat'.

Uvedena vizualizicia zachytava desat verejne
obchodovatelnych spolo&nosti v oblasti praskovej
metalurgie podla trhovej velkosti a rozdelenych
podla hlavnej burzy.

Porovnanie verejne obchodovatelhych spoloénosti podla velkosti trhovej kapitalizacie

NYSE

AMETEK

35 844m

LSE

472, CISRI

A~ ATEM

22 746m

SIpioN bepseN

Zdroj: Yahoo Finance, Market Watch | Spracovanie: Gafrik Research. Udaje st aktualne k 28. janu 2024. V3etky sumy st prepogitané na EUR.

Najvacsiu dominantu maja firmy Ametek,
Carpenter Technology, ATl a Kennametal
nachédzajlce sa na americkej burze (NYSE).
Trojicu eurépskych verejne obchodovatelnych
spolo&nosti tvori Sandvik zo $tokholmskej burzy
(Nasdaqg Nordic) a Downlais Group, ktorej
akcie sa obchodujl na londynskej burze (LSE).
Aj ked'hlavnou burzou spolo&nosti
GEVORKYAN, a.s. je praZsk4 burza (PSE),
nemozno opomen(f domécu bratislavski burzu
(BSSE). V Azii nsjdeme spolo&nost Fine Sinter
na tokijskej burze (JPX) a &insky narodny a
etablovany podnik AT&M na $anghajskej burze
(SSE). Poslednou 4zijskou spoloénosfou je
indicky Sintercom naché&dzajlci sa na burze v
Bombaji (NSE India).

Vzhladom na geopolitickd situéciu a situéciu
spojend s pandémiou koronavirusu, spolo&nost
GEVORKYAN zaznamenala trend uz
existujicich a tiez potencidlnych zakaznikov,
ktori Eoraz viac usiluja o to, aby mali svojich
dodévatelov, ktori sa lokélni. Ako je zndme,
eurdpsky a americky priemysel sa navyse snazi
odstrihn(f od dodavatelov z Azie, &o
GEVORKYANu edte viac otvéra dvere k novym
obchodnym prileZitostiam v rémci nielen
eurépskeho, ale aj amerického trhu, o povedie
k vy$8im trzbédm a vy$8iemu povedomiu aj
medzi investormi.
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Konkurencia pohladom celkovych trzieb a po¢tom zamestnancov

V tejto &asti sa posunieme v porovnévani firmy
GEVORKYAN s konkurenciou dalej. Na
nasledujicom grafe porovnavame celkovy pocet
zamestnancov firmy, vysku dosiahnutych trzieb a
podiel trzieb na jedného zamestnanca v
sledovanom obdobi vybranych sikromnych a
verejne obchodovatelhych spolo&nosti. Pri
analyze sa vyché&dza z (dajov vyro&nych sprav
jednotlivych spolo&nosti. Pre lepsie porozumenie
sG vetky trzby spolo&nosti prepoéitané na
jednotn menu EUR. Nevyhodou tohto grafu je,
Ze nereflektuje presny pocet zamestnancov a
dosiahnutych trzieb firiem priamo pre préskovi
metalurgiu, pretoze mnoho firiem tieto Gdaje
nezverejiiuje tak ako v pripade samotnej firmy
GEVORKYAN, ¢&i konkurencie Sintercom alebo
Fine Sinter.

Firma GEVORKYAN v roku 2023 zamestnévala
168 pracovnikov a dosiahla celkové trzby vo
vyske 76 465 213 EUR. To predstavuje trzby na
jedného zamestnanca vo vyske 455 150 EUR

Ked' porovnédme GEVORKYAN so spolo&nosfami
s podobnym po&tom zamestnancov, ako je
Carbosit (74 zamestnancov a trzbami na
zamestnanca 132 547 EUR) a Sintercom (74
zamestnancov, trzbami na zamestnanca 196 250
EUR) vidime, Ze GEVORKYAN dosahuje omnoho
vy33ie trzby ako konkurencia. Toto firmu
GEVORKYAN v rémci segmentu malych a
strednych podnikov v odvetvi praskovej

metalurgie robi silného hraga.

Triby (v EUR)
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Porovnanie spoloénosti podla trZieb a poétu zamestnancov za rok 2023
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Zdroj: Vyroéné spravy spolonosti za fiskalny alebo kalendarny rok 2023 | Spracovanie: Gafrik Research

Sandvik
29 501

38K 40K 42K

Z hladiska celkovych trzieb, GEVORKYAN s 76
trhu, ako je napriklad $védsky Sandvik trzbami
1205 909 802 EUR, americky Ametek s
trzbami 6 144 894 001 EUR a britsky Dowlais s
trzbami 5 738 825 070 EUR. Tento rozdiel je
viak pochopitelhy vzhladom na velkost a
rozsah operacii tychto spolo&nosti, ktoré
zamestnévaj( tisicky pracovnikov, na rozdiel od
GEVORKYAN s relativne malym poctom
zamestnancov. Napriek tomu, Ze GEVORKYAN
patri medzi mensie spolo&nosti v odvetvi,
vysoké produktivita na zamestnanca naznaduje,
Ze mé potenciél pre dal3i rast a expanziu.

Ako mézeme vidief, firma GEVORKYAN
vykazuje vynikajlicu produktivitu na
zamestnanca v porovnani s konkurenciou, &o je
indikatorom efektivneho riadenia a
vysokokvalitnych internych procesov. Hoci
celkové trzby nedosahuji Groved najvacsich
spolo&nosti v odvetvi, vysoka efektivita a
schopnost generovaf vyznamné trzby s
obmedzenym poé&tom zamestnancov dévajl
firme GEVORKYAN konkuren&nd vyhodu v
rémci jeho segmentu.

Dokazuje to aj fakt, Ze spoloénost kazdorogne
investuje do automatizécie a robotizacie
nemalé finanéné prostriedky. Je vidief, Ze tieto
faktory st kli€ovym bodom v strategickom

planovani a rozvoji spolo&nosti.
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Konkurencia pohladom porovnania trzieb

V nadvéznosti na predchadzajici graf, ostaneme

pri porovnévani celkovych trzieb spolo&nosti
GEVORKYAN s konkuren&nymi verejne
obchodovatelhymi spolo&nosfami za roky 2022,
2023 a prognézovanymi trzbami od Gafrik
Reseach za roky 2024E az 2026E. Pre lepsie
porovnanie celkovych trzieb je pouzity tzv.
krabigkovy driagram.

Ulohou krabigkového diagramu je poskytovaf
prehlad o zékladnych 3tatistickych
charakteristikich d&t, ako sG medién, kvartily a
odlahlé hodnoty, &o ulah&uje porovnavanie
viacerych détovych siborov.

Aby sme porozumeli tomuto porovnaniu, blizie
si vysvetlime (&el tohto grafu. Krabica
predstavuje interkvartilovy rozsah (IQR), ktory
zahffa strednych 50 % dét. Horny a dolny okraj
krabice predstavuji prvy (Q1) a treti kvartil
(@3). Ciara vo vnitri krabice oznaguje median
datového sboru. Median je hodnota, ktord
rozdeluje datovy stbor na dve rovnako velké
polovice. Poloha tejto medidnovej &iary
poskytuje informécie o centrélnom rozptyle dat.
Ak je medidnova &iara blizsie k dolnému alebo
hornému okraju krabice, naznaduje to
asymetrické rozdelenie dat. V naSom pripade je
&iara blizsie k dolnému okraju krabice.

To znamen4, Ze hodnoty, teda trzby firiem s
koncentrované na nizsich hodnotéch, pricom
chvost je na vysSich hodnotéch. Teda horna
"faza" je dlhsia ako dolna.

Trzby v EUR
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Porovnanie verejne obchodovatelhych spoloénosti podla trzieb od roku 2022 az do 2026E
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Zdroj: Vyroéné spravy spolocnosti za fiskélny alebo kalendarny rok 2023, MarketScreener | Spracovanie: Gafrik Research

Dizka "fazov" ukazuje rozsah dat mimo IGR a
pritomnost odlahlych hodnét, ¢o méze
naznalovaf potencidlne vynimoé&né alebo
extrémne hodnoty v détach. Malé spolo&nosti,
dolné “flzy”, medzi ktoré patri GEVORKYAN,
a.s., Sintercom, Fine Sinter dosahuji nizsie
trzby ako v&c&sie firmy. Ako vidime na grafe,
horné “fazy” tvoria spolo&nosti ako je
Downlais, Ametek, ktoré spolu so spolo&nostou
Sandvik dosahuji vysoké trzby.

Pritom, pri pohlade na predchadzajice grafy
mozeme vidief, Ze sice spoloénost Sandvik je
velké spoloénost ako podla trhovej
kapitalizacie, velkosti dosiahnutia trzieb a ako aj
do poétu zamestnancov, no efektivita
dosahovania trzieb na jedného zamestnanca sG
spomedzi vietkych firiem najniZsie.

Graf ukazuje, Ze trzby verejne
obchodovatelnych spolo&nosti v rokoch 2022
aZ 2026E s relativne stabilné s medidnom
dosahuje trzby v rozmedzi od 2 000 do 9 500
mil. EUR, s vynimkou japonskej spolo&nosti
Sintercom, ktora dosahuje velmi nizke trzby.

Krabi¢kovy graf efektivne vizualizuje rozdelenie
trzieb a umoZiiuje rychle porovnanie vykonnosti
jednotlivych spolo&nosti, identifikaciu trendov a
odlahlych hodnét v priebehu sledovaného
casu.
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Porovnanie ziskovosti EBITDA marze

Posufime sa v porovnavani konkurenénych
spolo&nosti so stredoslovenskou firmou
GEVORKYAN, a.s. dalej. Na nasledovnom grafe
ilustrujeme porovnanie EBITDA marZe verejne
obchodovatelhych spolo&nosti za rok 2022,
posledny sledovany rok 2023 a prognézovany
rok 2026E.

Dévod preo sa v tomto kroku pozerdme a
porovnévame EBITDA marZu je, Ze ide o klu¢ovy
finangny ukazovatel, ktory poskytuje hlboky
pohlad na ziskovost' a finanéni vykonnost
spolo¢nosti. EBITDA marza je pomer EBITDA k
celkovym trzbam spoloénosti a vyjadruje, aky
podiel z trzieb zostava po odpogitani
prevadzkovych nakladov, ale pred odpog&itanim
arokov, dani a nehotovostnych odpisov.

EBITDA marza je délezity ukazovatel, ktory
poskytuje komplexny pohlad na finanénd
vykonnost spolo&nosti, &im poméha investorom,
analytikom a manaZmentu pri hodnoteni a
zlepsovani prevadzkovej ziskovosti. Je o néstroj,
ktory umozuje lepsie pochopit schopnost
spolo&nosti generovat zisk a udrzaf’ si
konkurencieschopnost v dynamickom
obchodnom prostredi.

Ked'sa na graf pozrieme blizsie, Sesf z verejne
obchodovatelnych spolo&nosti dosahuje EBITDA
marzu pod 20 % v kazdom sledovanom roku. Na
Grovni 20 a viac percentn(i marzu si drzi védska
spolo&nost’ Sandvik.

Porovnanie verejne obchodovatelhych spoloénosti podla EBITDA marze v rokoch 2022, 2023 a 2026E

Sintercom Indie
Dowlais
Kennametal

Fine Sinter

Carpenter Technology

ATI
Sandvik
Ametek

Gevorkyan

0% 2% 4% 6% 8%

Porovnévané roky

2022
2023
® 2026E

10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28% 30% 32% 34%

Zdroj: Vyro&né spravy spolocnosti za fiskalny alebo kalendarny rok 2023, MarketScreener | Spracovanie: Gafrik Research

Na jednej strane to nie je ni¢ zIé, pretoZe tieto
firmy vykazuja stabilitu alebo mierny nérast
EBITDA marZe v porovndvanom obdobi.
Spolo&nosti ako Dowlais a ATl zaznamenajl
vyznamny nérast EBITDA marze, ¢o naznacuje
potenciélne zlepsenie efektivnosti a ziskovosti v
sledovanom obdobi.

Nakoniec, len dve firmy spolo&nosti Ametek a
GEVORKYAN, a.s., dosahuji EBITDA marzu na
hranici 30 %, ¢o naznaduje vysok( ziskovost a
efektivne riadenie nékladov. Ako sa
presved¢ime na dalSom grafe, spolo&nost
GEVORKYAN, a.s. je sektorovo nadpriemerne
operativne ziskové podla EBITDA marZe.

Trzby firiem z praskovej metalurgie v roku 2023

V celej analytickej sprave porovndvame celkové
tychto firiem vo svojich vyroénych spravach
neuvadza komplexné informécie o svojich
divizidch s praskovou metalurgiou. Na ilustrécii
mdZzeme vidief, Ze uvedené firmy pre diviziu
praskovej metalurgie uvadzaja aj trzby,
Carpenter ich neuvadza vébec. Firmy Fine
Sinter a Sintercom Indie sa priama konkurencia
firme GEVORKYAN. Preto pre zaujimavosf
uvédzame porovnanie dosiahnutej vysky trzieb
z praskovej metalurgie v roku 2023.

Podiel trzieb z praskovej metalurgie na celkovych trzbach v roku 2023

(Sumy st uvedené len pre trzby za préskovi metalurgiu v EUR)
Sandvik ‘4 350 004 948
ATI ‘1 974 727 000
Ametek ‘1 837 520 732
Dowlais ‘1 197 051 200
Kennametal ‘753 022 088
Fine Sinter :245 401313
Gevorkyan |76 465 213

Sintercom Indie |9 121127 Zvy$né triby

Zdroj: V§roéné sprévy firiem | Spracovanie: Gafrik Research

Triby z praskovej metalurgie
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Buduci vyvoj vyhlad spoloénosti a EBITDA

Spolo¢nost GEVORKYAN sa v priebehu rokov
stala jednou z etablovanych a ziskovych
spoloénosti na trhu, vdaka Eomu si vybudovala
jedineéné postavenie vo vyrobe sérii, ktoré iné
spolo&nosti nie st schopné vyrabat. Viac ako
50 % produkcie tvoria jedineéné vyrobky, ktoré
konkurenti pred firmou GEVORKYAN nikdy
nevyrébali. Vdaka vlastnému know-how,
vyskumu a vyvoju si spoloénost udrZiava naskok
pred konkurenciou.

Dal3ou vyhodou spolo&nosti je diverzifikacia
zdkaznikov, pretoZe na rozdiel od svojich
konkurentov sa nezameriava len na
automobilovy priemysel, priemyselné odvetvia
sme bliZsie popisali na strane 7. To umoZiuje
banskobystrickej spoloénosti dosahovaf' v
porovnani s trhom praskovej metalurgie vyssiu
marzu, ktora sa zvy&ajne zameriava
predovietkym len na automobilovy priemysel.

Spolo&nosti GEVORKYAN sa historicky darilo
rychlo zvy$ovat zisk EBITDA a je sektorovo
nadpriemerne ziskové podla EBITDA marze (vid
graf na strane 13). Firma zisk EBITDA v roku
2023 dosiahla 20,6 mil. EUR s EBITDA marzou
26,96 %. Medzi rokmi 2014 az 2023 réastol
zisk EBITDA tempom CAGR 17,31 % a v dalsich
rokoch ma CAGR predstavovat 13,91 %.

V roku 2024E nésledne firma ocakava zisk
EBITDA na Grovni priblizne 28 mil. EUR pri
EBITDA marzi 30,2 %.

Pohlad na EBITDA a EBITDA marza medzi rokmi 2014 az 2028E

34,52 34,91 34,91

53 824 000

48 493 000

42 353 000
24,

35719 000

28 068 000

20 617 724

18 003 040
15 906 278

12 600 278

11039 467

7 507 313 7788 314
5749 276 6 059 538
4178 196
Ly
CAGR 17,31 % CAGR 13,91 %
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024E  2025E 2026E  2027E  2028E

Zdroj: RUZ, GEVORKYAN | Spracovanie: Gafrik Research. V3etky sumy EBITDA st v EUR. EBITDA marZa je uvedena v %

Tento predpoklad predbezne potvrdzuji aj marza kazdoro&ne zvy3ovat vzhladom na

finanéné vysledky za prvy kvartél roka 2024, skutoénosf, Ze sa uz plne prejavia investicie
smerujlce do obstarania dlhodobého majetku
(CapEX), ktoré v rokoch 2022, 2023 a 2024 boli a

budi investované za (&elom zvySovania energetickej

kedy firma o&akéva naplnenie prognézy
dosiahnutia finan&nych vysledkov na 92 %.
Medzi prognézovanymi rokmi 2024E az 2028E

by sa nasledne mala predpokladané EBITDA samostatnosti a celkovej prevadzkovej ziskovosti.

Pokial'ide o sGvahu a jej bilanénG sumu (vid'
tabulka na strane 17), tak jej plénovana vyska by
mala kazdoroéne rast az na hodnotu 247,7 mil.
EUR v roku 2028E. Pl4n aktiv predpokladé rast
dlhodobého majetku s postupnym znizovanim
do roku 2028E. Uvedeny rast bilanénej sumy
na strane aktiv bude nasledne na zéklade
predpokladov spdsobeny kaZzdoro&nym rastom
z4sob a kratkodobych pohladéavok, kiory bude
sGvisief s rastom trzieb, a rastice] polozky
pefiaznych prostriedkov na G&toch.

Na strane zavazkov by podla planu malo
dochéadzat ku kazdoro&nému rastu vlastného
imania az do roku 2028E v désledku rastu
polozky nerozdeleného zisku z minulych rokov,
kedZe firma podla planu v nasledujicom
obdobi neo&akéva vyplatu dividend. Cudzie
zdroje spolo&nosti by podla predpokladu mali v
roku 2024E mierne vzrast a v dalSich rokoch
tohto finanéného plénu potom kazdoro&ne
klesat'.

Plan vykazu cash-flow predpoklada rastici
prevadzkovy cash-flow firmy GEVORKYAN v
désledku rastlcej vykonnosti. V nasledujicich
rokoch by sa nasledne, vzhladom na dobr
zainvestovanost emitenta, mali investicie do
dlhodobého majetku postupne znizovat'.
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Progndézovanie budiceho rastu spolo¢nosti

Nasledovny graf zachytava predpoved'trzieb,
EBITDA, EBIT a &istého zisku v sledovanom
obdobi. Jedna &ast zachytava historické 10-
ro&né obdobie rokov 2014 aZ 2023. Druha
Casf interpretuje predpoved finanénych Gdajov
na zaklade &iselnych radov pre nasledujice
roky 2024E aZ 2028E.

Vytvorené predpovede maji svetlejSiu farbu nez
originilna &asova rada. Pri nej sa tiez
nachadza takzvany 95-percentny interval
spolahlivosti, ktory ndm hovori, v akom

rozsahu sa mézu budice hodnoty nachadzaf s
pravdepodobnostou 95 %.

Ako mézeme vidief, &im dlhSia je predpoved,
tym je inferval spolahlivosti 3irsi. Co znamena,
Ze predpovedanie budiceho vyvoja je
zloZitejSie.

Na zéklade zverejnenej a aktualizovanej
prognézy hospodarenia firmy do roku
2028E vychadzajlcej z dlhodobych z4kaziek a
zmliv so zékaznikmi spolu s historickymi
finan&nymi Gdajmi sa nachadzaja na
nasledujicich stranach tejto analyzy.

Pre lepsie porozumenie porovnania
jednotlivych prognéz, je priloZzena tabulka, kde
porovnavame trzby (tym bud( narastaf aj dalsie
finanéné Gdaje) na zaklade &iselnych radov a
prognézu hospodarenia uvedeni spolo&nosfou
GEVORKYAN.

Historicky pohlad a prognézovanie trzieb, EBITDA, EBIT a &istého zisku od roku 2014 do 2028E

2014 2015 2016

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

Zdroj: GEVORKYAN | Spracovanie: Gafrik Research. V3etky sumy st v EUR

Triby

EBITDA

EBIT
Cisty Zisk

2025E 2026E 2027E 2028E

Na zéklade porovnania budicich trzieb v uvedenej tabulke, mézeme s uréitostou povedat, Ze firmu &aka

dali rast. Pre G&ely vyuZitia sa v analyze pouZivaji prognézy zverejnené spoloénosfou GEVORKYAN.

Porovnanie jednotlivych prognéz trzieb (v EUR)

Prognéza 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
GEVORKYAN 93 500 000 107 800 000 122 700 000 138 900 000 154 200 000
Ciselné rady 90 745 512 107 271 604 126 807 341 149 900 822 177 199 967
Rozdiel (+/-) 2754 488 528 396 4107 341 11 000 822 22 999 967

Tento rastovy trend by mal byt aj nadalej
zachovany, pretoZe celosvetovy trend rozvoja
Industry 4.0, kiory zahffia v3etky 4 technolégie
préskovej metalurgie, déava firme mimoriadnu
konkuren&ni vyhodu, &o je aj jej know-how.
Tym, Ze mé bystricka firma uzavreté prevazne
dlhodobé zmluvy na 7 aZ 10 rokov, dlhodobo
vidi obrovsky prebytok dopytu po svojich
vyrobkoch, &o méze GEVORKYAN vyhodnotif,
aké kapacity bude potrebovaf v nasledujtcich
rokoch. Vdaka tomu sa firme méze z
dlhodobého hladiska podarit zvysit svoje trzby
na plédnovan( hodnotu 500 miliénov EUR.

Spolo&nost GEVORKYAN nie je zavisla na
patentoch a licencich. Vyuziva len svoje know-
how, ktoré je zahrnuté v dlhodobom nehmotnom
majetku, ktorého vysku auditor ohodnocuje.
Hodnotu a existenciu know-how potvrdzuje aj
spolo&nost KPMG Slovensko spol. s.r.o. Ku
koncu roka 2023 firma GEVORKYAN evidovala
know-how v savahe vo vyske 11,06 miliénov
EUR a povaZuje toto know-how za
konkurenéni vyhodu.

Firma tieZ predpoklada vyuZitie svojho know-how
pocas nasledujiicich 50 rokov vzhladom na
celosvetovy rast odvetvi zaoberajlcimi sa
elektromobilmi, letectvom a rovnako na novo
vznikajlce odvetvia akymi je 3D tlag, ktoré
zabezpecia vysoky dopyt po vyrobkoch
praskovej metalurgie.
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Ocenenie spolo¢nosti podla modelu DCF-FCFF

Na stanovenie férovej ceny akcii spoloénosti
GEVORKYAN pouzijeme ocefiovaci model
DCF-FCFF na zaklade odhadu budiicich
peiaZnych tokov. Toto ocenenie pomocou
DCF-FCFF slazi len na edukaéné déely!

Ocenenie spolo&nosti pomocou modelu DCF-
FCFF implikuje cielovi cenu 14,69 Eur/akciu,
&o je 0 42% viac ako cena akcie k 28. jinu
2024 pri cene 10,31 Eur/akciu.

Toto ocenenie sa odvija najma od
odhadovaného nérastu trzieb do roku 2028E na
154,2 mil. EUR tempom 10,5 % CAGR a rastu
&istého zisku k Grovni 27,9 mil. EUR v roku
2028E tempom 32 % CAGR. Rast trzieb
tempom 10,5% CAGR do roku 2028E by mali
podporif uz zazmluvnené dlhodobé kontrakty,
rast novych zakaznikov a zvy3ovanie vyrobnych
kapacit. Od toho by sa mal odvijat aj rast zisku
EBITDA tempom 13,91% CAGR. Do roku 2028
sa ocakéva rast FCFF na 25,8 mil. EUR. To bude
podporovat rast prevadzkového cash flow, ktory
bude od roku 2025 viac ako pokryvaf
kapitélové investicie.

Hlavné predpoklady pre DFC model:

- Bezrizikova vynosova miera 3,75 % pocas
celej fazy, na zéklade nami oakévaného
priemerného vynosu do splatnosti desatronych
statnych dlhopisov Slovenskej republiky vydanych
v aprili 2024.

FCF bez dlhu (EUR)

Rok 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
FCF bez dlhu -15109 590 -19 191 546 -17 423 101 -3269 985 9 060 265 17 776 205 21819 685 25822275
Projekény rok 1 2 3 4 5
Faktor diskontu 1,090 1,188 1,295 1,41 1,538
Sicasné hodnota FCF -3 000 381 7 627 851 13731911 15 465753 16 793 752
Vypocet férovej ceny akcii Tabulka citlivosti
Suma sG&asnej hodnoty FCFF 50 618 886
O¢cakavany rast (HDP SR) 1,50 % Ocakavany rast
WACC 8,99 % 0,50 % 1,00 % 1,50 % 2,00 % 2,50 %
Terminal Value 350 130 972 7,99 % 15,29 16,38 17,63 19,10 20,83
PV of Terminal Value 227 710 872 8,49 % 14,04 14,98 16,05 17,28 18,72
Hodnota podniku 278 329 758 WACC 8,99 % 12,95 13,76 14,69 15,72 16,93
(+) Hotovosf 2675 512 9,49 % 1,97 12,68 13,48 14,38 15,41
() DIh 36 386 160 9,99 % mn 11,73 12,42 13,20 14,09
() Minoritné podiely [o]
Equity Value 244 619 110
Pocet akcii v obehu (v ks) 16 657 272
Férova cena akcie 14,69
Cena akcie k 28.6.2024 10,31

- Faktor Beta sme Cerpali zo stranky profesora
Damodarana, pre trh Metals & Mining je 0,97.

- Rizikova prémia vychadza z ogakavane;j
névratnosti investicie vo vyske 10 %.

- Vaha vlastného kapitélu na zaklade trhovej
hodnoty vlastného kapitélu zaloZenej na aktudlnej
cene akcif firmy a G&tovnej hodnote Grogeného
cudzieho kapitalu. Pre perpetuitu je odhadnuty
pomer vlastného kapitalu vo vyske 66,31%.

Disclaimer: V3etky uvedené informacie maji edukaény charakter a preto ich nemozno povaZovat' za investi¢né odporiéanie ku kipe akcii spoloénosti GEVORKYAN, a.s.

WACC

Vlastné imanie 71609 447
Dlh 36 386 160
Naklady cudzieho kapitalu 9,47 %
Dafiova sadzba 21,00 %
Véha cudzieho kapitalu 33,69 %
Naklady cudzieho kapitalu po zdaneni 7,48 %
Bezrizikové vynosové miera (10-r. 3tatne

dhopisy SR) 7%
Rizikova prémia akcii 10,00 %
Trhové rizikova prémia 6,25 %
Faktor Beta 0,96
Véha vlastného kapitélu 66,31%
Naklady vlastného kapitalu (CAPM) 9,75 %
WACC 8,99 %

Zdroj: GEVORKYAN | Spracovanie: Gafrik Research

- Naklady cudzieho kapitalu 7,48 % pre celi

fazu modelu

- Naklady vlastného kapitalu 9,75 % pre celd

fazu modelu
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Tabul'ky s ddajmi

Nasledovna tabulka s Vybranymi finanénymi Gdajmi obsahuje historické ddaje a aktualizovan( prognézu hospodérenia spolo&nosti GEVORKYAN, a.s. od roku 2024 aZ do roku 2028. Téato tabulka je zékladom pre vytvorenie grafov alebo interpretéacie
Gdajov v fomto dokumente. Tato prognéza je zostavena a vypracovana na zaklade, ktory je porovnatelny s ro€nymi (&tovnymi zévierkami, v stlade s (&tovymi postupmi a vychédza z finanénych Gdajov firmy GEVORKYAN, a.s.. Prognézu pre sledované
roky 2024 a7 2028 vypracovala spolo&nost GEVORKYAN, a.s. s vyuZitim svojich skisenosti v odbore a je do zna&né miery zalozena na jej odhadoch z jednotlivych segmentov trhov. Druhé tabulka s ndzvom Vybrané pomerové ukazovatele obsahuje

kli€ové nastroje v oblasti finanénej analyzy, ktoré umoziuji manazérom, investorom, analytikom a dal$im zainteresovanym strandm hodnotit vykonnost, finanéné zdravie a efektivnost podniku.

Vybrané finanéné adaje

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 m 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Trzby (v EUR) 17 130 128 19 897 138 24 308 751 28 594 444 37 401725 42 362 279 48 214725 53 967 754 58 672 790 76 465 213 93 500 000 107 800 000 122 700 000 138 900 000 154 200 000
EBITDA (v EUR) 4178 196 5749 276 7 507 313 6 059 538 7788 314 11 039 467 12 600 278 15 906 278 18 003 040 20 617 724 28 068 000 35719 000 42 353 000 48 493 000 53 824 000
EBIT (v EUR) 1964 961 2598 393 3182134 6 536 949 4154 493 5793747 7 069 730 5602 556 7 771740 8 349 087 13 301 000 20 876 000 27 162 000 32774 000 37 795 000
NOTAP (v EUR) 1552 319 2052730 2 513 886 5164 190 3282 049 4 577 060 5585 087 4 426 019 6139 675 6 595779 10 507 790 16 492 040 21457 980 25 891 460 29 858 050
éisﬁ zisk (v EUR) 742 379 815 619 733 669 4932 632 1053924 2 686 060 3756 790 2 282 998 3 535 066 3749 126 6 809 000 13 077 000 18 556 000 23 934 000 27 901 000
Aktiva celkom (v EUR) 46 078 264 61622121 62 953157 74 323 070 83 044 497 102 830 890 112 052 663 127 531 852 152 477 923 175 173 659 189 533 000 198 119 000 192 316 000 223 015 000 247 689 000
Vlastné imanie (v EUR) 22 527 841 27 548 378 22185 312 27 117 945 28 171 868 30 857 929 34 614720 36 897 717 67 860 320 71609 447 80 423 000 93 500 000 112 056 000 135 990 000 163 891 000
Cudzie zdroje (v EUR) 23 483 566 32 558 123 39 274 689 45745195 53 387792 69 076 146 74 518 407 87 474 514 80 329 292 99 758 968 104 681 000 100 170 000 75 811 000 82 576 000 79 349 000
Prevadzkovy Cash-Flow (v EUR) 3717 335 5756 977 4502 317 3716734 1790 593 2528 874 9758 788 12 312 440 10 987 348 18 051 998 18 341 000 30 860 000 35 340 000 42 456 000 46 653 000
Investiény Cash-Flow (v EUR) 5187 539 13 620 825 -1952 293 -8 711759 -3 693 915 -14 262 130 -10 125 312 -18 197 237 -22 990 812 -22 363 119 -15 096 000 -8 750 000 -5 000 000 -5 390 000 -5 353 000
Finanény Cash-Flow (v EUR) 3049 015 -6 390 443 782 537 1698 532 1954 895 11702 251 298 132 7 094 629 13 492 157 4 261200 1028 000 -14 251 000 -34 372 000 -2 708 000 -11 330 000
CAPEX (v EUR) 4019 627 11276 221 5036 918 8 953 031 6 030 974 16 198 725 11863 147 20 853 834 26 649 446 25 337 105 15 096 000 8750 000 5000 000 5390 000 5354 000
FCFF (v EUR) -1149 083 7 905 266 -1204 807 -2 470 616 -1 430 700 -10 303 440 -4 959 835 -15 109 590 -19 191 546 -17 423 101 -3 269 985 9 060 265 17 776 205 21819 685 25822275
Vybrané ukazovatele spoloénosti GEVORKYAN, a.s.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 m 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Rentabilita trzieb (%) 4,33 4,10 3,02 17,25 2,82 6,34 7,79 4,23 6,03 4,90 7,28 12,13 15,12 17,23 18,09
EBITDA marza (%) 24,39 28,89 30,88 21,19 20,82 26,06 26,13 29,47 30,68 26,96 30,02 33,13 34,52 34,91 34,91
Rast trzieb (%) 31,48 16,15 22,17 17,63 30,80 13,26 13,82 11,93 8,72 30,32 22,28 15,29 13,82 13,20 11,02
ROE (%) 3,30 2,96 3,31 18,19 3,74 8,70 10,85 6,19 5,21 5,24 8,47 13,99 16,56 17,60 17,02
ROI (%) 1,66 1,38 1,36 7,22 1,53 3,01 3,84 2,03 2,56 2,47 415 7,82 11,97 13,39 14,11
ROA (%) 1,61 1,32 117 6,64 1,27 2,61 3,35 1,79 2,32 2,14 3,59 6,60 9,65 10,73 11,26
Current ratio 10,75 8,13 2,68 4,22 2,17 2,78 2,74 2,79 3,51 2,59 2,97 2,91 2,51 3,03 3,38
Quick Ratio 6,57 4,23 1,38 2,10 1,01 1,39 1,39 1,49 1,86 1,44 1,58 1,71 1,39 2,01 2,42
Debt ratio 0,51 0,53 0,62 0,62 0,64 0,67 0,67 0,69 0,53 0,57 0,55 0,51 0,39 0,37 0,32
Dept-to-Equity ratio 1,04 1,18 1,77 1,69 1,90 2,24 2,15 2,37 1,18 1,39 1,30 1,07 0,68 0,61 0,48
Pomer akfiv k zaviizkom 1,96 1,89 1,60 1,62 1,56 1,49 1,50 1,46 1,90 1,76 1,81 1,98 2,54 2,70 3,12

Zdroj: GEVORKYAN, a.s. | Spracovanie: Gafrik Research
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Zaver

Ako sme uviedli v Gvode tejto analyzy, na firmu
GEVORKYAN, a.s. sme sa pozreli
prostrednictvom data storytelling a finanénej
analyzy. Analyza preukazala, Ze spolo&nosf
GEVORKYAN, a.s. m4 silné postavenie v oblasti
praskovej metalurgie a dosahuje stabilny rast
finan&nych ukazovatelov. Spolo&nost’ vykézala
vyznamny nérast trzieb z 17 miliénov EUR v roku
20174 na predpokladanych 154,2 miliéna EUR v
roku 2028, &o indikuje robustny rast a Gspesné
adaptovanie sa na trhové podmienky.

Spoloénost GEVORKYAN, a.s. sa zameriava na
Styri klGZové technoldgie praskovej metalurgie,
ktoré jej umozfiuja konkurovat na globélnom
trhu. Porovnanie s konkurenciou ukazuje, Ze
GEVORKYAN, a.s. dosahuje vynikajace
vysledky, &o sa tyka trzieb, ziskovosti a EBITDA
marze.

Spolo&nost GEVORKYAN, a.s. vykazuje
pozitivne finanéné trendy s rasticou ziskovosfou,
stabilnou likviditou a zlep3ujicou sa
efektivnostou vyuzivania kapitalu a aktiv.
Ocakéva sa, Ze tieto pozitivne trendy budl
pokracovat aj v nasledujicich rokoch, ¢o
naznaluje zdravy finanény stav a dobré
perspektivy pre budici rast.

Finan&né ukazovatele spoloZnosti GEVORKYAN,
a.s. vykazuja silny rast a zlep3ujicu sa ziskovost.
Predikcie nazna&ujl pokra&ujlci rast v
nasledujicich rokoch, &o podporuje pozitivne
vyhliadky spolo&nosti.

Aj ked'investiéné a kapitélové vydavky st vysoké,
spoloénost vykazuje silny prevadzkovy cash flow,
&o naznaluje, Ze je schopné financovat svoje
investicie a podporovat budtci rast.

Podla Grand View Research, globélny trh
préskovej metalurgie bol v roku 2022
ohodnoteny na 2,41 miliardy USD. O¢&akéva sa,
Ze globélny trh bude rést s ro¢nou zloZenou
mierou rastu (CAGR) 12,9% od roku 2023 do
roku 2030, &o potvrdzuji aj firmou uvedené
predpokladané hospodéarske vysledky, ktoré
firma pravdepodobne dosiahne do roku 2028.

Rychly rast adopcie aditivnej vyroby (3D tlage)
na zniZenie hmotnosti dielov pouzivanych v
leteckom, obrannom a zdravotnickom sektore
bude v nadchédzajicich rokoch pohariat trh.
Vdaka svojim vyhodam, ako st nizsia hmotnost,
nakladova efektivnost a komplexnost dizajnov,
prildkala 3D tla&¢ mnohych vyrobcov, kfori ju
implementujd do svojich vyrobnych procesov.

Rizika

Trhové riziké: Pri analyze spolo&nosti
GEVORKYAN, a.s., identifikujeme niekolko
klt€ovych rizik, ktoré mdzu ovplyvnit jej budici
vykon a rast. Tieto riziké zahfaji trhové,
finanéné, technologické a makroekonomické
faktory.

Kolisanie dopytu po produktoch praskovej
metalurgie, najma v automobilovom a leteckom
priemysle, méze negativne ovplyvnif trzby
spolo&nosti. Zvydené konkurencia zo strany inych
vyrobcov praskovej metalurgie méze viest k
cenovym vojndm a tlaku na marze.

Finanéné riziké: Aj ked pomer dlhu k vlastnému
imaniu klesa, vysoké Grovefi zadiZenia moze
obmedzit schopnost spoloénosti financovaf' nové
projekty a inovécie.

Makroekonomické riziké: Makroekonomické
faktory, ako st hospodarske recesie, geopolitické
napétie alebo obchodné vojny, mézu ovplyvnif
dopyt po produktoch spoloénosti a jej celkovi
vykonnost. Zmeny v environmentélnych a
priemyselnych regulacidch mézu zvysit naklady
na dodrziavanie predpisov a ovplyvnit ziskovosf.

Specifické riziké pre trh praskovej metalurgie:
Trh préskovej metalurgie je cyklicky a zavisi na
vykonoch klG&ovych odvetvi, ako st
automobilovy, letecky a obranny priemysel.
Klesajica produkcia vozidiel méZe negativne
ovplyvnif trzby. Zmeny cien zakladnych surovin,
ako je ocel, mdzu ovplyvnif néklady na vyrobu a
marZze.

Napriek identifikovanym rizikdm, spolo&nost
GEVORKYAN, a.s. m4 silné finanéné zaklady a
perspektivne rastové prilezitosti, ktoré mézu
kompenzovat potencialne negativne vplyvy

tychto rizik.

Oceiovanie spoloénosti GEVORKYAN, je
zaloZené na analyze historickych finangnych
vysledkov, predpokladanych budicich vynosov a
zohladneni si&asnych trhovych podmienok. Pri
hodnoteni spolognosti sme pouzili metédu
diskontovaného cash flowu (DCF), nésobkov
trzieb a EBITDA a dalSie relevantné finanéné
ukazovatele.

Spolo&nost GEVORKYAN maé silny finan&ny
profil a perspektivne rastové prilezitosti, ¢o
podporuje jej hodnotenie ako atraktivnej
investicie. Vysledky analytickej spréavy ndm jasne
ukazujl, Ze spolo&nost ma potenciél na udrzanie
a zvySovanie svojich trhovych pozicii vdaka
inovacidm ako aj rasticemu dopytu po
technolégiach praskovej metalurgie a aditivne;j
vyrobe.

Vzhladom na vy38ie uvedené faktory a ocenenie
spoloénosti na zdklade DCF modelu méZzeme
konstatovat, Ze banskobystricka spolo&nosf
GEVORKYAN, a.s. je vhodne ocenené a pon(lka
pre investorov atraktivny potenciél vynosu.

Odpori&ame, aby investor konzultoval svoje
investiéné rozhodnutia s odbornymi poradcami
alebo dalsimi investormi a bol si vedomy
moznych rizik spojeny s investovanim.

Dakujem za &itanie analyzy.

Ing. Miroslav Gafrik
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Dolezité informacie

Vieobecné upozornenia

Tento investiény vyskum nezahfia investi¢éné
odpor(&anie vytvarané podla Nariadenia
Komisie v delegovanej pravomoci (EU)
2016/958, ktorym sa dopliia nariadenie
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &.
596/2014.

Investiény vyskum je nezévisly, objektivny a je
zaloZeny na najlepsich verejne dostupnych
informa&nych zdrojoch dostupnych v &ase jeho
uverejnenia. Autor Ing. Miroslav Gafrik pod
znagkou Gafrik Research tejto analytickej
spravy povaZuje tieto zdroje vieobecne za
spolahlivé, aviak autor Ing. Miroslav Gafrik
neruéi za spravnosf a Gplnost uvedenych
informécii. Zad4vatel' a emitent analyzovaného
investiéného néstroja nemaja Ziadny vplyv na
tvorbu tohto investi¢ného vyskumu ako uréenia

cielovej investi¢nej ceny investiéného néstroja.

Autor Ing. Miroslav Gafrik sa nezd&astnil
akychkolvek platenych aktivit firmy
GEVORKYAN, pokial nie je uvedené inak.
Stanoven4 vyska odmeny autorovi nie je priamo
ani nepriamo odvoden4 od konkrétnych
nazorov vyjadrenych v tejto analytickej sprave.
Nézory, progndzy a odhady v materiéli
prezentované, odrazaj( autorove najlepsie
znalosti ku diiu vydania publikdcie a mézu sa
zmenit bez udania dévodu.

Konflikt zaujmov

Ing. Miroslav Gafrik pod znackou Gafrik
Research mdze mat obchodné pozicie a
z4rovefh mdze obchodovat s investiénym

néstrojom spolo&nosti tejto analytickej spravy.

Autor Ing. Miroslav Géafrik neposkytuje

Stupen investiéného odporiéania
pri akciovom titule

Tento dokument sl(Zi na edukaéné aéely a
z4roveh ako propagaény material. Pre
stanovenie cielovej ceny skimaného investi¢ného
néstroja boli v dokumente pouzité finanéné
metédy, Statistické metédy a matematické metédy.

emitentovi fohto investi¢ného vyskumu
investi¢né alebo finan&né sluzby.

Informacia

Tvorcom tohto dokumentu a analyzy je Ing. Miroslav Géfrik, so sidlom Ul. T. G. Masaryka 349/13,
984 01 Lu&enec, Slovenska republika. Dokument je za odplatu vytvoreny pre zadévatela
investiéného vyskumu - Burza cennych papierov Praha, a.s. Pre tento typ investi¢ného vyskumu
bola udelena vynimka, kde bola pouZita finanéna analyza a datova analyza za pomoci tzv. data
storytelling. Vzhladom k tomu, Ze tento dokument a ani jeho obsah nie je investiénym
odporé&anim, Ing. Miroslav Géafrik nemusi podliehaf’ pod dohladny organ Narodna banka
Slovenska (NBS) a Ceska narodné banka (CNB).

© Ing. Miroslav Gafrik 2024. V3etky préava vyhradené.

Publikoval

Ing. Miroslav Géfrik (pod znackou Gafrik Research)

Ul. T. G. Masaryka 349/13

Lucenec, 984 01

ICO: 46545841

Vedeny v registri Okresny trad Lugenec, Cislo Zivnostenského registra 640-15846.
www.gafrikresearch.sk

Rizika

Minuly vykon investi€nych néstrojov nezaruduje
porovnatelhy budici vykon. Rézne investiéné
néstroje a investicie so sebou nest rézny stupefi
investi¢ného rizika. Hodnota investicie méze
stpat aj klesat' a nie je zaruéena navratnosf
pdvodnej &iastky. Autor tohto dokumentu
nepreberé zodpovednost za pripadné straty
spdsobené priamo alebo nepriamo vyuzitim
informécii v tomto dokumente. Prognézovana
hodnota investi¢ného nastroja alebo jeho
cielové cena slazi vyluéne len na edukaéné

G&ely.

Prognézované hodnota investi¢ného nastroja
alebo jeho cielové cena vychéddza z
predpokladov uvedenych v investi€énom
vyskume. Iny neZ o&akévany vyvoj tychto
predpokladov predstavuje tiez kla&ové riziko.
Nie v3etky investicie s vhodné pre kazdého
investora, preto by investor mal kazdé svoje
investi¢né rozhodnutie konzultovat' so svojim
investi€nym poradcom.
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