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Gevorkyan reportoval silné vysledky za prvni kvartal
2025 a zverejnil aktualizovany strednédoby vyhled

Gevorkyan reportoval vysledky za 1Q25, které byly silngjsi, nez jsme ocekavali.
Trzby dosahly 20,9 mil. EUR, coz odpovida mezirocnimu ristu o 11,2 % a byly
asi 0 1,8 % nad nasim odhadem. EBITDA byla 8,4 mil. EUR (+14,3 % r/r), coz je
asi 18,6 % nad nasSim odhadem a odpovida to velmi vysoké EBITDA marzi
40,0 %. To bylo zpUsobeno zejména vyrazné nizsi spotfebou materialt a energie,
nez jsme ocCekavali (i mezirotné), naopak uUroven sluzeb byla oproti nasim
odhadtim vyssi. Cisty zisk byl v 1Q25 3 mil. EUR (+26,3 % r/r), coz bylo vyrazné
nad nasim odhadem 1,2 mil. EUR. Cisty zisk byl kromé& vy$§i EBITDA podpofen
vyrazn€ nizSimi finanénimi naklady, nez jsme ocekavali. To bylo nicméné
zpusobeno tim, Ze firma vykazuje platby kupénl dluhopist vzdy v obdobi, kdy k
platbé skute¢né doslo, jedna se tedy o u€etni zalezitost. Firma dale zopakovala,
Zze v kontextu akvizic zkouma dal$i moznosti financovani, kde SPO je jednou z

Vysledky 1Q25
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Firma zvefejnila novy stfednédoby vyhled, kdy pro FY2025 o¢ekava rust trzeb o
9 % r/r na 82,5 mil. EUR, EBITDA ocCekava na téméf stabilni drovni, ale
predikuje rist Cistého zisku o vice nez 50 % r/r na pfiblizné 5,7 mil. EUR. Mezi
lety 2026 az 2028 ocekava kazdoroc¢ni dvojciferny nardst trzeb, v roce 2029 pak
vySi 121,8 mil. EUR, coz odpovida pétiletému ristu CAGR asi 10 %. U EBITDA
oCekava, ze ve stejném obdobi poroste rychlosti 8,1 % CAGR a Cisty zisk
28,2 % CAGR a ma dosahnout 13,1 mil. EUR. Nicméné sama firma béhem
konferen€niho hovoru pfiznala, Ze se jedna o velmi konzervativni vyhled, a to
jak na urovni trzeb, tak EBITDA.

Aktualizaci dlouhodobé& podepsanych zakazek firma tentokrat nezvefejnila,
nicméné oproti jejich hodnoté, kterou firma zvefejnila spole€¢né s koneCnymi
vysledky za FY24 30. dubna doSlo podle jejich slov k mirnému nardstu.
Pfipomerime, Ze dlouhodobé podepsané zakazky by jiz meély tvofit 94 %
oCekavanych trzeb za rok 2025, 90 % v pfipadé trzeb roku 2026 a 89 % pro rok
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2027 a vedeni potvrdilo, Ze tyto hodnoty jsou stejné i v pfipadé vykaznictvi
podle IFRS. Zaroven uvedla, Ze v téchto dlouhodobé podepsanych zakazkach
jesté nejsou trzby spojené s akvizicemi firem z Italie, které firma odhaduje na 12
az 14 mil. EUR roéné.

Firma informovala, Ze ziskala 9 novych dlouhodobych projektll ze zbrojniho
primyslu, zahajila sériovou vyrobu komponentld pro 30 mil. EUR projekt
oznameny v roce 2024, pracuje na vyvojovém projektu pro osobni bezpe€nostni
vybaveni pro namornictvi a letectvi, ziskala nové projekty pro robotické
autonomni taxiky v USA a Evropé a podepsala dohodu o vyvoji komponentt
pro sportovni zbrané v USA.

Na konferen&nim hovoru firma uvedla, Zze otekavané CAPEXy v roce 2025 by
mély byt tésné pod 20 mil. EUR, tedy o vice nez 30 % méné nez v roce 2024.

Vysledky za 1Q25, coz byly prvni kvartalni vysledky reportované podle IFRS,
byly silné. Na urovni trzeb byly mirné nad nasim odhadem, na urovni EBITDA
pfekonala firma nas odhad asi o 18,6 %, diky vyrazné niz§im nakladum na
spotfebu materialu a energie a dosahla i na své poméry velmi vysoké EBITDA
marze 40 %. Cisty zisk byl oproti na§im odhadim podpofen kromé vysoké
EBITDA také vyrazné nizSimi finanénimi naklady, nicméné v tomto pripadé jde o
Ucetni zalezitost. Aktualizovany plan podle IFRS se na prvni pohled zda
ale firma ve stfednédobém horizontu o¢ekava rast trzeb tempem 10,0 % CAGR
a Cistého zisku 28,2 % CAGR. Firma sama také potvrdila, Ze jde o konzervativni
scénar. Firma by jiz méla mit podepsané dlouhodobé zakazky ve vys$i asi 94 %
vyhledu trzeb pro rok 2025, 90 % pro rok 2026 a 89 % pro rok 2027, riziko
odchylky od planu se nam zde tedy také zda spiSe smérem nahoru. V ramci
financovani akvizic firma potvrdila, Ze zvazuje SPO, nicméné blizsi informace
neposkytla. K vydani novych dluhopisti muzZe dojit v ramci refinancovani
stavajicich dluhopist, nicméné od roku 2026 (splatnost 30 mil. EUR dluhopist)
ocekava firma pokles celkové sumy dluhopisi. To kvitujeme vzhledem ke stale
vysokeé urovni zadluZeni okolo trojnasobku ¢istého diuhu k EBITDA.
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Dulezita upozornéni

Obecna upozornéni

Tento investiéni vyzkum zahrnuje investiéni doporuceni vytvarfeno dle Nafizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym se dopliiuje
natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, zaméstnanci ttvaru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spotitelny, a.s.

Investi€ni vyzkum je nezavisly, objektivni a je zalozen na nejlepSich vefejné dostupnych informacnich zdrojich dostupnych v dobé jeho uverejnéni.
Zaméstnanci Ceské spofitelny povaZuji tyto zdroje obecné za spolehlivé, avsak spolednost Ceska spofitelna, a.s. nerudi za spravnost a Uplnost
uvedenych informaci. Zadavatel a emitenti analyzovanych investiénich nastrojii nebo ostatni Gtvary Ceské spofitelny nemaji Zadny vliv na tvorbu ratingu
nebo cilové ceny investi¢niho doporuceni a pfed zvefejnénim jim byl k dispozici pouze navrh investi¢niho vyzkumu bez konec¢nych stuprit investi¢niho
doporuceni a cilovych cen pro provedeni kontroly faktické spravnosti vefejné dostupnych dat. Kazdy investiéni vyzkum je zkontrolovan vedoucim
analytikem k dodrZeni tzv. principu kontroly 4 o&i. Ceska spofitelna, a.s. dale implementovala rozsahla opatfeni k zabranéni vzniku stfetu z&jmé nebo
mozného zneuzivani trhu, dostupné ZDE.

Analytici CS analyzujici pfedmétné investiéni nastroje emitentll se nesmi ugastnit jakykoliv placenych aktivit téchto emitentd, pokud neni uvedeno jinak.
Stanoveni vySe odmény analytiki neni pfimo ani nepfimo odvozeno od konkrétniho investicniho doporu¢eni nebo nazorl vyjadrenych v tomto
investi€énim vyzkumu. Nézory, prognézy a odhady v materialu prezentované odrazeji naSe nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani divodu.

Dohledovym organem Ceské sporitelny, a.s. je Ceska narodni banka (CNB).

Konflikty zajmu

Ceska sporitelna, a.s. a jeji dcefiné spoleénosti (FSCS) mohou mit obchodni pozice v investiénich nastrojich uvedenych v investi¢nich doporuéenti,
mohou obchodovat s investi¢nimi nastroji spole¢nosti uvedenych v investi¢nich doporu¢eni nebo mohou emitentim téchto investi¢nich nastroji
poskytovat investiéni nebo bankovni sluzby. Utvar Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spotitelny je organizaéné a fyzicky oddélen od utvard
Divize finanénich trhti Ceské spofitelny. Zajmy a z nich plynouci pfipadné strety zajmt FSCS vagi analyzovanym investiénim nastrojim emitentd v Ceské
republice (investi¢ni nastroje obchodované na trhu Prime, Standard a START na PraZské burze cennych Papiru) jsou uvedeny v tabulce ,Stfety zajmu
Ceské spofitelny ve vztahu k pokryvanym akciim na Prazské burze" — viz odkaz.

Dokument je za Uplatu vytvoren pro zadavatele investi¢niho vyzkumu — Burza cennych papird Praha, a.s., na zakladé smluvniho vztahu. Investi¢ni
doporuceni je nezavislé.

Stupen investi¢niho doporuéeni u akciovych titult

Horizont cilové ceny je planovan na 12 mésicu pocinaje dnem zverfejnéni investi¢niho doporuéeni. Doporucéeni pracuje s funkci celkového vynosu, tedy s
kombinaci kapitalového a dividendového vynosu. Investiéni doporuceni je tvofeno na zakladé standardnich finanénich a ekonometrickych modeld. V
pfipadé akciovych doporuceni se jedna zejména o rizné varianty metody diskontovani budoucich cash flows, oborového srovnani, EVA a metodu Cisté
hodnoty aktiv spole¢nosti.

Stupen investi¢niho doporuceni odrazi vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie v dobé ur€ovani jeji cilové ceny.

Koupit ocekavany vynos +20% a vice
Akumulovat ocekavany vynos 10 az 20%
Drzet ocekavany vynos 0 az 10%
Redukovat ocekavany vynos -10% az 0%
Prodat ocekavany vynos -10% a méné

Pomér jednotlivych stupritl investi¢nich doporuceni k pokryvanym akciim na BCPP

Se vztahem k

BCPP

EBGICS (5,6)

Pocet A Pocet A
Kupovat 3 30,0% 2 22,2%
Akumulovat 1 10,0% 1 11,1%
Drzet 3 30,0% 3 33,3%
Redukovat 1 10,0% 1 11,1%
Prodat 0 0,0% 0 0,0%
V revizi 2 20,0% 2 22,2%

Metodologie pro investi¢ni doporu€eni

Investiéni doporuceni je tvofeno na zakladé standardnich finan€nich a ekonometrickych modelt. V pfipadé akciovych doporuéeni se jedna zejména o
rizné varianty metody diskontovani budoucich cash flows a metodu Cisté hodnoty aktiv spole¢nosti. V pfipadé dluhopisi a mén jsou standardnimi
metodami uzaviené makroekonomické modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM CNB.
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Planovana frekvence aktualizace investiéniho doporuceni

Horizont cilové ceny v investiénim doporuceni je planovan na 12 mésich pocinaje dnem zvefejnéni investi€éniho doporuéeni. Cilové ceny a stupné
Investiéniho doporuceni jsou aktualizovany nepravidelné s ohledem na hospodarské vysledky analyzovanych spole€nosti, déni na finan¢nich trzich a
dal$ich faktorech ovliviiujicich jejich hodnotu. Prehled vydanych investi¢nich doporuceni:

TrZni cena pfi

vydéni
Cilové cena (KE)  doporugeni  Doporugeni

drzet
14.2.24 848 815 drZet
akumulovat

Trzni cena pi
vydéni

Cilovacena(K&)  yoporugeni  poporuceni

28.1.25 125 1384 redukovat
22.4.24 105 101.8 drzet
akumulovat

Cilova cena (K&) Doporugeni

v revizi v revizi
221117 490 419 akumulovat

534 kupovat
Trzni cena pFi
o " vydani o
Cilovacena (K&)  yooorygeni  DoPOTuEeni
24.9.24 733 645 Akumulovat
16.9.24 v revizi 640 v revizi

19.6.24 680
613 akumulovat
TrZni cena pfi
Cilova cena vydani
(EUR) doporuéeni
13.2.25 204 16.4 kupovat

Doporuéeni

27.3.24 210 16.3 kupovat
16.3.23 17.6 12.5 kupovat
ité Trzni cena pFi
. = vydani . .
Cilovécena (K&)  yoporygeni Doporucen
12.2.25 338 310 drzet
Rizika

Analytik vydavajici

doporuceni

Petr Bartek
Petr Bartek
Petr Bartek

Analytik vydavajici
doporuéeni

Thomas Unger
Thomas Unger
Thomas Unger

Petr Bartek
Petr Bartek
Petr Bartek
Analytik vydévajici
doporugeni
Petr Bértek
Petr Bartek

Poknyti prerugeno

Petr Bartek
Analytik vydavajici
doporuceni

Cezary Bernatek
Cezary Bernatek
Cezary Bernatek
Analytik vydavajici
doporuéeni

Jan Bystficky

Komeréni banka

Datum

6.10.23

Philip Morris CR

[E ]

27.9.24
15.6.22

28.6.24

Pilulka

24.6.24
15.3.24
18.7.23

Gevorkyan

9.9.24
15.12.23

Cilova cena (K&)

785

Cilova cena (K¢)

Vv revizi
18160
15297

Cilové cena
(EUR)

39.0

Cilova cena (K¢)

258
451
v revizi

Cilova cena (K¢&)

315
302

Cilova cena (K&)

TrZni cena pfi
vydani

doporugeni

Trzni cena pfi
vydéni

doporugeni

Trzni cena pfi
vydani
doporuéeni

TrZni cena pfi
vydéni

doporugeni

Trzni cena pfi
vydéni

doporugeni

Doporugeni

drzet
akumulovat
kupovat

Doporuéeni
v revizi
akumulovat
akumulovat

kupovat
kupovat
kupovat

Doporugeni

Analytik vydavajici

doporuéen

Thomas Unger
Thomas Unger
Thomas Unger

Analytik vydavajici
doporuéeni

Jan Bystficky
Jan Safranek
Jan Safranek

Thomas Unger
Thomas Unger
Thomas Unger

doporugeni

Pokryti ukonéeno

drzet
drzet
v revizi

Doporuéeni

kupovat
akumulovat

Doporugeni

Jan Safranek
Jan Safranek
Jan Safranek
Analytik vydavajici
doporuceni
Jan Bystficky
Jan Safranek

Analytik vydavajici
doporuéeni

Minuly vykon investi¢nich nastroju nezaru€uje srovnatelny budouci vykon. RUzné investi¢ni nastroje a investice s sebou nesou rizny stupen investi¢niho
rizika. Hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni zarugena navratnost pivodni &astky. Ceska spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pfipadné
ztraty zptsobené pfimo ¢i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Progn6zovana hodnota investiéniho nastroje nebo jeho cilova cena muze byt
ohrozena rtznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investi¢nim nastroji, rizika konkurence, cen
vstupd nebo riziko trzni volatility. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z pfedpokladd uvedenych v investi¢nim
vyzkumu. Jiny, nez oCekavany vyvoj téchto pfedpokladi pfedstavuje rovnéz klicové riziko. Ne vSechny investice jsou vhodné pro kazdého investora,
proto by investor mél kazdé své investi¢ni rozhodnuti zkonzultovat se svym investi¢énim poradcem. V pfipadé udaji o cené, které jsou vyjadreny v EUR,
USD nebo jiné cizi méné, mize vynos kolisat i v disledku vykyv(i ménového kurzu vaci CZK.

Tvlrcem dokumentu je Ceska sporitelna, a.s. Sidlem Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00, Ceska republika. Dokument je za uplatu vytvofen pro
zadavatele investicniho vyzkumu — Burza cennych papirti Praha, a.s, na zakladé smluvniho vztahu. Investi¢ni doporuceni je nezavislé. Dohledovym
organem Ceské spotitelny, a.s. je Ceska narodni banka (CNB).
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