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Lisované prasky ze Slovenska s globalnim dosahem

Zahajujeme pokryti akcii spoleCnosti GEVORKYAN, jez se zabyva vyrobou kovovych
souCastek pomoci praSkové metalurgie. Akcie doporuCujeme Akumulovat
s dvanactimésicni cilovou cenou 302 Ké/akcii stanovenou na zakladé 50% vahy
ocenéni DCF-FCFF modelem a 50% vahy ocenéni odvétvovym srovnanim.

GEVORKYAN se vyprofiloval jako spolehlivy a vyvojové zdatny dodavatel s Sirokym
zabérem produktl napfi¢ praskovou metalurgii. To ilustruje tempo rlstu trzeb mezi
roky 2017-2022 na urovni 15,5% CAGR, zatimco celkovy trh s praskovou metalurgii
rostl hodnotové v nizkych jednotkach % a objemové klesal. IPO v roce 2022 za 680
mil. KE pomohlo firmé ziskat finance na rozSifeni vyroby k pokryti pfevisu poptavky.

Firma by méla tézit z rlstu poptavky po novych aplikacich a technologiich (napf.
MIM) diky diverzifikovanému portfoliu vyrobki a pouzivanych technologii.
GEVORKYAN je typicky vyvojovym partnerem svych zakaznik(. Geograficky vidime
vysoky potencial v Severni Americe, kde firma nyni silné roste, coz podporuje
poptavka po vyméné asijskych dodavatelt za domaci i evropské. Firma by méla byt
odolnd vG¢i negativnim trendim spojenym s elektromobily (méné dili  kvdli
jednodussSimu motoru a chybéjici pfevodovce), kdyz do automotive dodava dily pro
nemotorové Casti (fizeni, zamky, okna atd.).

Do roku 2028e odhadujeme primérny rust trzeb o 13% CAGR na 143 mil. EUR a
ztrojnasobeni provozniho zisku na 32 mil. EUR. Vyhled je podporovan dlouhodobymi
podepsanymi zakazkami, které aktualné dosahuji 94 mil. EUR pro rok 2026 (asi 80%
odhadu trzeb). To by mélo doprovazet zvySeni provozni marze z 15,5% na 22%
v roce 2028e diky zvySeni provozni efektivity a zejména relativnimu poklesu odpisu
na trzbach. Od roku 2025 ocekavame postupné znatelny pokles Cistého dluhu.

Akcie GEVORKYAN se obchoduji na 8,5x EV/EBITDA 2024e, coZ pfedstavuje asi 8%
diskont vuci aktualnimu odvétvovému medianu. V naSem ocenéni aplikujeme 9x
EV/EBITDA 2024e. Pouziti tohoto nasobku ospravedifiuje vy$si tempo rastu a vyssi
marzovost GEVORKYAN v porovnani s odvétvim, na druhé strané ma firma mensi
velikost a relativné vy$si zadluzeni. Akcie by mohly tézit z roz$ifeni okruhu investoru
s planovanym pfechodem na hlavni trh BCPP. Hlavni riziko (kromé bézné zavislosti
menSich firem na kliCovém managementu) vidime v probihajicim poklesu pramyslové
vyroby, zejména v EU.
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SWOT analyza

Silné stranky

Potencial praskové metalurgie Setfit vyznamné naklady zakaznikim
Dynamické tempo rustu diky silné poptavce po produkci firmy,
vyrazneé vysSi rust, nez v celkovém odvétvi praskové metalurgie
Vysoké know-how, vyvojovy dodavatel pro vétSinu zakaznik(
Dlouhodobost kontrakt(l zvySuje prediktibilitu trzeb

Velmi silna retence zakaznikud

Vysoké provozni marze v porovnani s primérem odvétvi

Vysoka diverzifikace portfolia v ramci odvétvi praSkové metalurgie
Spole€nost neni zavisla na jednom &i nékolika malo odbératelich
Certifikaty kvality a fizeni, fada mezinarodnich ocenéni spole€nosti
Vlastni generatory dusiku a vodiku potfebnych k vyrobé

Prilezitosti

Expanze aktivit do USA a Mexika s vyuzitim trendu nearshoringu
ZvySeni okruhu investorll a moznosti financovani s chystanym
pfechodem na hlavni trh BCPP — potencialni zafazeni do indexu PX
Rust vyrobnich kapacit diky prostfedkim z loriského IPO

Rozsifeni produktové Skaly diky investicim do vétSich list

Rozvoj technologie aditivni vyroby

kovovych vyrobcich

Rozsifovani trhu s PM do oblasti fotovoltaiky, vétrné energie,
energetického vyuziti vodiku, elektromobility, ve zbrojnim priimysilu
Vétsi ,viditelnost® po IPO, lepSi pfistup ke kapitalu a rychly
organicky rist mohou vyustit i do akviziéniho rustu firmy

Slabé stranky

Rizika

Stale relativné vy$si zadluZzeni v porovnani s odvétvim

Vyroba koncentrovana do jednoho zavodu, riziko vyrazného
dopadu v pfipadé havarie/neplanovaného preruseni vyroby
Naroc¢nost na kvalifikovanou pracovni silu, vykonnost a flexibilitu
Vyrobu forem nutnych k vyrobé vlastni z historickych divodu
spfiznéna GPM tools s.r.o0., vlastnéna pIné majoritnim akcionafem.
Ten rovnéZ vlastni patenty k technologiim, pouZivanym k vyrobé.
Vysoké naklady na pofizeni vyrobnich strojl

Zavislost na dodavatelich vstupnich materialt

Stale ¢asteCné ,one man“ company zavisla na zakladateli

Stale menSi titul s nizSi trzni likviditou, 6M pridmérny denni objem
obchodi na BCPP 0,2 mil. K&

Mozny pokles automobilového trhu, ztrata trzniho podilu EU a US
vyrobcl a niz8i podil pfesného strojirenstvi v elektromobilech
Ekonomické zpomaleni a pokles priimyslové vyroby v EU
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= Mozny rlist konkurence v ostatnich segmentech PM mimo
automotive jako nepfimy dlsledek niz§iho vyuziti PM
v elektromobilech

» Potencialni rGst cen vstupnich materiald, energii, jez firma nebude
moci zcela pfevést na zadkazniky

= Geograficka blizkost Slovenska v pfipadé rozsSifeni ukrajinského
konfliktu na zapad zemé

= Pravdépodobna potfeba externiho refinancovani dluhopist se
splatnosti v letech 2024 a 2026

= Teoreticky odchod zakladatele by samoziejmé oslabil management

* Mozny tlak na cenu akcii v pfipadé prodeju ze strany sou¢asnych
vyznamnéjSich minoritnich finan¢nich investor(

= Potencialni zpfisnéni regulace pro primyslovou vyrobu

»= Rst ménového rizika v pfipadé rustu prodejl v regionech mimo EU

Profil spole€nosti

GEVORKYAN, a.s. je slovenska priimyslova spolec¢nost vyrabéjici kovové
soucastky pomoci technologie praskové metalurgie. Firma dodava vyrobky
do vice nez 30 zemi a vice nez 100 zakaznikim s majoritnim podilem
prodeja v Evropé a Severni Americe. Zhruba tfetina trzeb pochazi
z automobilového primyslu, nasledovano trzbami z odvétvi jako je
energetika, stavebnictvi, strojirenstvi, zamecnictvi, venkovni technika Ci
zdravotnictvi. Firma byla zalozena v roce 1996 Dipl. Ing. Arturem
Gevorkyanem, jez je feditelem spole€nosti a majoritnim akcionafem.

Vedle tradi¢nich postupl praskové metalurgie spole¢nost vyuziva i novéjsi
technologie jako je vstfikovani kovovych praskd (MIM), izostatické lisovani
za tepla (HIP) &i aditivni vyrobu (3D tisk) z kovovych praskd (AM). Firma je
podle svého vyjadfeni pro vétsinu svych zakaznikd vyvojovym a vyhradnim
dodavatelem pro jednotlivé vyrobky a znac¢na ¢ast vyrobkd, jez produkuje,
nebyla dfive vyrabéna metodou praskové metalurgie.

Logo spolec¢nosti a ukazka vyrobkt

GEVORKYAN

Your flexibility with our solutions

Powder Metallurgy Plant

Zdroj: GEVORKYAN
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Struktura trzeb GEVORKYAN podle regiont, odvétvi, technologii

Spole¢nost v roce 2022 generovala vétSinu trzeb v EU, dale pak v Severni
Americe. Zakazniky ma ale i v Jihovychodni Asii ¢i Jizni Americe. Podil
prodeju v EU se v roce 2022 oproti pfedeslému roku snizil z 67% na 58% a
naopak se témér zdvojnasobil v USA a Kanadé na 23%. GEVORKYAN
planuje expanzi skladovych a finiSovacich vyrobnich kapacit do Mexika a
USA, coz by mélo podpofit dalsi rist trzeb z téchto trha.

Regionalni rozdéleni trzeb za rok 2022

HmEU
B USA Kanada

m Cina, Indie, Vientanm,
Izrael

m Mexiko, Brazilie,
Argentina

Zdroj: Viyroéni zprava GEVORKYAN 2022, CS Research

Z hlediska odvétvi tvofil cca tfetinovou ¢ast trzeb automobilovy primysil,
dalsi vyznamné segmenty jsou ruéni nastroje ¢i zamky a bezpelnostni
systémy. Firma dodava i do ropného prdmyslu & komponenty pro
vzduchovou techniku jako kompresory €i klimatizace. Dale pak do oblasti
zdravotnické techniky ¢i kosmetiky. Malé procento trZzeb je generovano v
komponentech pro palné zbran&. Mezi klienty spole€nosti se fadi napfiklad
firmy Volkswagen, BMW, Mercedes, Deere&Co, Siemens, Mountfield,
ThyssenKrupp, Dewalt, Lacoste, Colt CZ a dalsi.

Rozdéleni trzeb dle cilového odvétvi za rok 2022

m Automobilovy
primysl

W Rucni nastroje

W Zamky

W Ropny pramysl

B Kompresary

m Ostatni

Zdroj: Viyroéni zprédva GEVORKYAN 2022, CS Research
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Segmentace trzeb ukazuje, Ze nejvétsi podil pfedstavuje automobilovy
primysl, coz je typické pro celé odvétvi praskové metalurgie. Expozice
firmy na tento segment je nicméné znatelné menS$i oproti celému odvétvi
praskové metalurgie (cca 60% expozice odvétvi je na automotive). Firma
tak ma vétsi diverzifikaci trzeb i do jinych primyslovych a spotfebitelskych
oblasti (zahradni technika, ruéni nastroje, obaly na parfémy), coz lIze
hodnotit pozitivné.

Rozdéleni trzeb dle technologii vyroby za rok 2021

M Sintrované vyrobky

W Materialy pro ropny
pramysl

m Mékké magnety

" MIM

MW LoZiska

Zdroj: Viyroéni zprava GEVORKYAN 2021, CS Research

Z hlediska trZzeb dle vyrobnich technologii pfedstavuji jadro sintrované
vyrobky, tedy ,klasicka“ praSkova metalurgie. Do budoucna se da zfejmé
predpokladat rlst podilu ostatnich technologii, napf. MIM, kde vzrostl podil
mezi roky 2021 a 2020 z 11% na 13%. Data za rok 2022 firma zatim
nezvefejnila.

Historické milniky vyvoje GEVORKYAN a.s.

e 1996: Zalozeni firmy jako s.r.o.

e 1997: Firma vlastni prvni stroje

e 2003: Vytvoreni vlastni nastrojarny

e 2010: Stéhovani do vlastni vyrobni haly

e 2012: Spusténi technologie MIM (vstfikovani kovovych praski)

e 2013: 1. misto v anketé Diamanty slovenského byznysu v kategorii
»,Nejdynamictéji rostouci firma na stfednim Slovensku®

e 2015: Spusténi technologie HIP (izostatického lisovani za tepla)

e 2016: Ocenéni ,Narodni vitéz za Slovensko“ v soutézi European
Business Awards v kategorii — obrat do 25 mil. EUR

e 2016: Jeremie Co-Investment Fund a BHS Fund Il — Private Equity
poskytuji financovani a ziskavaji po 3,5% podilu ve firmé.

e 2017: Vytvofeno oddéleni automatizace a robotiky

e 2020: Investice do robotizace, automatizace a digitalizace.
Rozsifeni aredlu. Zagatek sériové vyroby v oblasti 3D tisku.

e 2021: RozSifeni portfolia v oblasti mrazirenské a chladici techniky,
nabijecich stanic pro automobily a ochrannych masek a respiratoru

e 2022: Zména pravni formy na akciovou spole¢nost v souvislosti s
IPO na trhu START BCPP. Firma ziskala z IPO 678 mil. K&.

e 2022: Pristavba nové haly, rozSifeni vyrobnich kapacit
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e 2023: Nakup tfi budov a pozemk( o rozloze 7000 m2 v blizkosti
vyrobniho arealu pro budouci rozSifeni vyroby
e 2023: Oznameni planu expanze do USA a Mexika, planovany
pfechod na hlavni trh BCPP

Organizacni struktura a akcionarska struktura

GEVORKYAN a.s. je slovenskou akciovou spolecnosti, jez vlastni vyrobni
zavod ve Slovenské Vlkanové. Firma ke konci roku 2022 neméla dcefiné
spole€nosti ani zahraniéni poboc¢ky, nicméné v letoSnim roce oznamil
management planovanou expanzi do Mexika a USA, coZ patrné povede k
rozSifeni organizacni struktury.

Akcionarska struktura spoleénosti

Zakladni kapital spole¢nosti predstavuje 16 657 272 kusu akcii s nominalni
hodnotou 1 EUR. Podle udaji ke konci roku 2022 je majoritnim akcionafem
zakladatel a Feditel spoleCnosti Artur Gevorkyan se 77% akcii. DalSimi
akcionafi jsou JEREMIE Co — Investment Fund s.r.o., jez drzi podil 2,6% a
BHS Fund Il — Private Equity s podilem 2,6%. Podil volné obchodovanych
akcii tvofi 17,8% z celkové vydanych akcii.

Reditel spole¢nosti a majoritni akcionaf Artur Gevorkyan je rovnéz
vyhradnim vlastnikem spfiznéné spole¢nosti GPM Tools, s.r.o., jez je
hlavnim dodavatelem spole¢nosti GEVORKYAN (podle udaju z roku 2021
cca 8,6% vSech dodavek). GPM Tools se zabyva vyrobou forem pro
praskovou metalurgii. A. Gevorkyan je rovnéz 100% vlastnikem Ceské
spole€nosti GEVORKYAN CZ, s.r.o., jez byla zaloZzena vroce 2021 za
Ucelem emise dluhopisG a od niz GEVORKYAN a.s. ¢erpa pujcku
z prostfedkl této emise a je zaroven rucitelem za zavazky této Ceské
spole¢nosti.

Akcionarska struktura spole¢nosti ke konci roku 2022

M Artur Gevorkyan
B JEREMIE Co-Investment Fund
B BHS Fund Il - Private Equity

M Free Float

Zdroj: Viyroéni zprédva GEVORKYAN 2022, CS Research
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Corporate governance

Obchodni vedeni spole€nosti vykonava predstavenstvo, které ma
jednoho clena, jimz je zakladatel a majoritni akcionaf spoleCnosti Artur
Gevorkyan. Clena predstavenstva voli a odvolava valnd hromada s
pétiletym funkénim obdobim.

Artur Gevorkyan vystudoval Leteckou vojenskou akademii se zaméfenim
na konstrukci letadel v Charkové na Ukrajiné. V letech 1989 az 1996 byl
maijitelem prvni soukromé spoleCnosti zaméfené na vyrobou v oblasti
praskové metalurgie na Ukrajiné s nazvem Bumerang. Od roku 1997 je
jednatelem a vétSinovym majitelem spole¢nosti GEVORKYAN.

Dozoréi rada je kontrolnim organem spoleénosti. Ma tfi ¢leny, jimiz jsou
Ing. Andrej Batovsky, Robert Gevorkyan a Denisa Kvasnova. Dozorci radu
voli valna hromada s pétiletym funkénim obdobim.

Ing. Andrej Batovsky je vedle ¢lena dozoréi rady rovnéz finanénim
feditelem spole€nosti. Ve spolecnosti za¢al pracovat v roce 2006 ve vyrobé
a nasledné v obchodu, kontrolingu &i uc€etnictvi. Vyuziva tak dlouholeté
zkusenosti z nékolika oddéleni spolecnosti a zaroven je zodpovédny za
vnitropodnikovou finanéni efektivitu procesu a vyrobnich postupu.

Robert Gevorkyan je vedle ¢lena dozor¢i rady manazerem kvality. Ve
firmé pusobi vice nez 20 let na rliznych pozicich ve vyrobé a administrative.
Je odpovédny za kvalitu vyrabénych surovin a za kvalitu a nastaveni a
dodrzovani v§ech procesul ve spole¢nosti.

Denisa Kvasnova je vedle ¢lenky dozoréi rady rovnéz manazerkou
vyrobniho controllingu. Ve spole¢nosti zacala pracovat v roce 2005 jako
operator na pecich, pozdéji se stala vedouci vyroby.

Spole€nost nema jiné vrcholové manazery nez Cleny predstavenstva a
dozorci rady. Spole¢nost nema schvalen program zameéstnaneckych akcii.

Strategie a cile

GEVORKYAN se profiluje jako vyvojovy a vyhradni dodavatel pro
vétSinu svych klientdl v oblasti praskové metalurgie. Tedy na zakladé
zadani pozadavkll a ve spolupraci se zakaznikem vyviji vyrobky, jez
nasledné na zakladé dlouhodobych smluv (typicky 8-10let) pro klienta
vyrabi. Zakaznici se podili na uhradé vyvoje zadanych vyrobk, firma také
klientam poskytuje otevienou produkéni kalkulaci vyrobku a je jeji strategii
prenaset na klienty zmény cen materialovych vstupu.

Vzhledem ke zminéné strategii spoleénost vénuje velkou pozornost
vyzkumu a vyvoji, kde bylo historicky alokovano cca 10%
zaméstnaneckych kapacit. Podle dat z roku 2022 firma roéné vyvijela 150
novych vyrobku s celkovym portfoliem kolem 2000 vyrobkd. Mésicné
vyrabéla 5 miliond soucastek. Firma obdrzela fadu ocenéni. Napfiklad
v roce 2018 obdrzela od Evropské asociace praskové metalurgie (EPMA)
nejvyssi ocenéni za nejinovativnéjsi feSeni v praSkové metalurgii. Vyrobni
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know-how firmy je reflektovano i v rozvaze v ramci ocenitelnych prav v
nehmotném majetku ve vysi 11 mil. EUR ke konci roku 2022.

GEVORKYAN ve vyrobé vyuziva kombinaci ¢tyf vyrobnich metod
praskové metalurgie kde vedle klasické praskové metalurgie vyuziva i
novéjSi metody jako je vstfikovani kovovych praskd (angl. metal injection
molding (zkr. MIM), izostatické lisovani za tepla ( angl. hot isostatic pressing
(zkr.HIP) a aditivni vyrobu resp. 3D tisk pomoci kovovych praska ( angl.
additive manufacturing (zkr.AM). Pouziti v8ech technologii v ramci jednoho
provozu firmé dava konkurenéni vyhodu, zejména v evropském regionu.

Firma planuje do budoucnosti rozvijet produkci pomoci aditivni vyroby,
jakozto relativné nové oblasti, jez je nyni v odvétvi PM nejrychleji rostouci
technologii, napf. v leteckém pramyslu, mediciné ale i v robotizaci.

Spole€énost zejména v poslednich letech vyznamné investuje do
modernizace a rozsifovani vyroby, coz pomaha i ristu vyrobni provozni
efektivity. V roce 2022 spustila 27 robotickych pracovist s univerzalnim
pouzitim, jez Ize pfemistovat mezi oddélenimi, coz zvysilo flexibilitu prace a
snizilo mzdové naklady. Management se snazi snizit riziko vypadku Ci
cenovych vykyvu dodavek materiald a energii investovanim do vlastni
trafostanice, generatorld dusiku a vodiku a pfipravuje instalaci solarni
elektrarny o vykonu 1 MW na stfechach firemnich provozu.

GEVORKYAN dlouhodobé registruje silny prebytek poptavky nad
svymi produkénimi kapacitami, kdy diky vyuziti technologii praskové
metalurgie dokaze zakazniklim us$etfit vyznamné naklady. Firma uvadi, ze
oproti slévarenské vyrobé dokaze usetfit az 70% vyrobnich naklada.

V posledni dobé poptavku podporuje také trend nearshoringu a pfiblizeni
vyroby do Evropy a USA z Asie, které iniciovaly problémy v dodavatelskych
fetézcich bé&hem koronavirové pandemie. Spole€nost proto planuje
vybudovat skladové a finiSovaci vyrobni kapacity v Mexiku a USA. Jadro
vyrobnich operaci ma ale zUstat na Slovensku.

Zacatkem zafi spole€énost oznamila zamér do konce roku 2023 pfrejit z
trhu START Burzy cennych papirG Praha na hlavni trh PRIME. Zaroven
diskutuje moznosti dualniho listingu s Burzou cennych papirti v Bratislavé.

Regulace

GEVORKYAN se jako slovenska akciova spole€nost Fidi zejména pravnimi
pfedpisy Slovenské republiky a EU. Spole¢nost nemusela ke své innosti
ziskat zadna zvlastni povoleni. Jako prdmyslovy podnik musi GEVORKYAN
ve zvySené mife dbat na aspekt dopadl svého podnikani na Zzivotni
prostfedi. Spole¢nost uvadi, ze recykluje vice nez 90% svého odpadu.

Podnikani spole&nosti mohou ovliviiovat zejména legislativhi zmény v rdmci
EU v souvislosti s planem na sniZzovani emisi sklenikovych plynd, tzv.
Green deal. To se tyka zejména cile na snizeni po¢tu automobill se
spalovacimi motory, pfi¢emz trzby z automobilového pramyslu tvofi nejvétsi
¢ast pfijmu. Dale se to muze tykat moznosti zavedeni cel za uhlikovou
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stopu dovazené oceli, hliniku &i Zeleza do EU jejichz implementace by méla
zacit letos &i v pfistim roce.

Spole¢nost je drzitelem fady certifikatll v oblasti zpracovani kovu a
praskové metalurgie. V tomto ohledu je pfedmétem pravidelnych auditu, jez
musi plnit k prodlouzeni platnosti certifikat(. NespInéni auditd by mohlo mit
za nasledek ohrozeni reputace a ztratu zakaznika.

Historie hospodareni

Od roku 2010 spole¢nosti vzrostly trzby z 4,7 mil. EUR na 59 mil. EUR v
roce 2022. Mezi roky 2017 a 2022 rostly trzby tempem 15,5% CAGR. To
bylo podporovdno investicemi do rozSifovani vyroby a zvySovanim
produktivity také pomoci automatizace a robotizace pfi silné zakaznické
poptavce. Diky investicim z let 2019 a 2020 vzrostla firmé& vyrobni kapacita
0 30-35%. Z business modelu firmy vyplyva vysoka mira nasmlouvanych
dlouhodobych zakazek. K fijnu 2023 méla firma nasmlouvané zakazky
pro rok 2023 ve vys$i 73 mil. EUR s rGstem v dalSich letech az na 94 mil.
EUR pro rok 2026.

Nasmlouvané zakazky
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Zdroj: GEVORKYAN; Ceska spofitelna Research

Za prvnich 9 mésict roku 2023 rostly trzby tempem cca 38% r/r a EBITDA
0 37% r/r na 16,8 mil. EUR s pozitivhim vlivem vyrazného navySovani
vyrobnich kapacit diky investicim prostfedkl ziskanych z IPO v roce 2022.

EBITDA rostla mezi roky 2017 a 2022 tempem 21,5% CAGR, tedy
vySS8im nez trzby, a dosahla 18 mil. EUR s marzi 31%. Tento rust byl dan
vedle rustu trzeb zvySenim provozni efektivity (hlavné usporami z rozsahu a
vy$S§i automatizaci), jez se promitla do rlstu EBITDA marze z 24% na 31%.
Podil materialovych a energetickych nakladu vaci trzbam klesl z 64% na
56% a podil osobnich nakladd klesl z 11% na 8%.
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Vyvoj trzeb a EBITDA
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Zdroj: GEVORKYAN; Ceska spofitelna Research

Cisty zisk od poklesu vroce 2018 postupné roste. Ve srovnani s rokem
2017 je nyni na podobné urovni, kdyz se zde promitaji rostouci odpisy
s investicemi do vyrobnich kapacit a rostouci finanéni naklady na
financovani téchto investic (financni naklady vzrostly z 1,6 mil. EUR v roce
2017 na 4,8 mil. EUR v roce 2022).

Cash flow

GEVORKYAN byl pfi silném rdstu trzeb a provozniho zisku schopen
dosahovat kladného provozniho cash flow. Provozni CF sice v roce 2022
kleslo, nicméné zejména kvuli negativnimu vlivu zmén pracovniho kapitalu,
predevsim rustu zasob. Konverzni pomér provozniho cash flow/EBITDA se
v poslednich 5 letech pohyboval kolem 35%. Firma byla celkové schopna
financovat rdst pracovniho kapitalu z provozniho cash flow. Cisty pracovni
kapital se poslednich 5 letech pohyboval v priméru kolem 30% trzeb, kdy
firma musi drzet obezfetnostni zasoby materialt na nékolik mésicu.

GEVORKYAN jako prumyslova firma podnika v investicné narocném
prostfedi, coz se spolu s rustovymi ambicemi odrazi také do vysokych
kapitalovych investic. Ty se od roku 2018 pohybovaly v priméru na vice
nez 30% z trzeb. Tyto investice byly ¢astecné kryty provoznim cash flow,
¢astecné rlstem zadluzZeni a v roce 2022 prostfedky z IPO.

Vyvoj provozniho a investi€niho cash flow
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Zdroj: GEVORKYAN; Ceska spofitelna Research
Zadluzeni

Cisté zadluZeni bylo na konci roku 2022 ve vys$i cca 62 mil. EUR, ke tfetimu
Ctvrtleti 2023 pak 65,4 mil. EUR. Pokles zadluzeni vroce 2022 odrazi
prijem prostfedkt z IPO ve vySi 27,4 mil. EUR. V pfedchozich letech
zadluzeni rostlo s potfebou financovani investic do modernizace a rozsifeni
vyroby.

Penézni prostiedky na konci roku 2022 byly ve vysi 2,7 mil. EUR. Vy3e k
3.Ctvrtleti nebyla zatim zvefejnéna.

Vyvoj zadluzeni
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Zdroj: GEVORKYAN; Ceské spofitelna Research; *Gisty dluh ke konci 3.kvartalu
vztaZen vici vyhledu managementu na EBITDA pro rok 2023

Pomér cistého zadluzeni/EBITDA se dfive pohyboval na relativné vyssi
urovni mezi 4-5 nasobkem. V roce 2022 a dale v prabéhu roku 2023 pomér
zadluzeni klesl, nejdfive diky prostfedkim z IPO a nasledné diky rdstu

Ceska spotitelna Research — Podnikovéa analyza

Str. 11



Ceska spofitelna Research — Podnikova analyza

GEVORKYAN, a.s. | Sektor pramyslu
Zvefejnéno 15.12.2023

EBITDA. Spole¢nost podle vyro¢ni zpravy za rok 2022 neplnila kovenant
k ¢asti uvérl ohledné koeficientu kryti dluhové sluzby nad 120%. Ostatni
kovenanty, Cisty dluh/EBITDA pod 4,5x a podil vlastniho kapitalu nad 30%,
firma k témto zavazkdm plnila.

Udaje ke konci 3.kvartalu nejsou dostupné. Vzhledem k ristu EBITDA ke
konci 3.Ctvrtleti 2023 poklesl ukazatel Cisty dIuh/EBITDA, predpokladame
tedy, Ze i ostatni ukazatele zadluzeni a obsluhy dluhové sluzby se vylepsily.

Dluh spole¢nosti je tvofen zejména dluhopisy, bankovnimi Gvéry a
leasingovymi zavazky. Dluhopisy tvofily na konci roku 2022 asi 49 mil. EUR
zavazk( firmy, z toho 30 mil. bylo tvofeno dluhopisem se splatnosti v roce
2026 a urokovou sazbou 4,5%, jez vydala ¢eska spoleénost GEVORKYAN
CZ, s.r.o., ovlddana majoritnim akcionafem a feditelem A.Gevorkyanem.
Spole¢nost GEVORKYAN a.s. tyto prostfedky od Ceské spfiznéné firmy
¢erpa jako pljcku a ruéi za jeji zavazky. DalSim zavazkem je dluhopis
s jmenovitou hodnotou 10 mil. EUR se splatnosti v roce 2024 a urokovou
sazbou 4,7%. Tretim byl dluhopis se jmenovitou hodnotou 209,4 mil., K se
splatnosti v Eervenci letoSniho roku a GEVORKYAN jej refinancoval novym
dluhopisem ve vysi 205 mil. K& s urokovou sazbu 8,5% a splatnosti v roce
2028.

Splatnosti vydanych dluhopist spole¢nosti
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Zdroj: GEVORKYAN; Ceska spofitelna Research
*Hodnota v grafu pro dluhopis se splatnosti vroce 2028 prepoctena do EUR
aktualnim kurzem, nominaini hodnota je v CZK.

Dalsi zavazky byly na konci roku 2022 tvofeny bankovnimi avéry ve vySi
cca 7,5 mil. EUR, kde kolem 75% téchto Uvérl mélo urokovou sazbu 3M
EURIBOR +2,3%. Finanéni leasing tvofily zavazky ve vysi asi 8 mil. EUR,
pouzity byl pfedev§im na financovani list, peci, automobild.

Spoleénost nevyplaci dividendy a podle vyjadfeni managementu to ve
stfednédobém horizontu neplanuje, kde prioritou zUstava pokradujici rast
firmy.
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Popis trhu praskové metalurgie

Hlavni technologickou vyhodou praskové metalurgie oproti tradi¢nimu
slévarenstvi je moznost velmi flexibilné ovlivnit chemické slozeni
materidlu a diky tomu ziskat materidly a vyrobky s pozZadovanymi
mechanickymi a fyzikdlnimi vlastnostmi pro konkrétni uc€el (napf.
otéruodolnost, Zarupevnost, porovitost.). Toho je dosazeno diky miseni
praskd kovl i s velmi rozdilnymi teplotami taveni ¢i kombinaci kovl a
kovovych slou€enin (karbidy) i s nekovovymi latkami v rGznych pomérech,
coz by pfi taveni ve slévarenstvi bylo velmi obtizné ¢i nemozné. Pomoci PM
se také témér vyhradné zpracovavaji kovy s vysokou teplotou taveni jako je
Wolfram &i Molybden, které jsou jinak obtizné zpracovatelné.

DalSi technologickou vyhodou je moznost vyroby pfesnych soulastek se
slozitymi tvary s malou &i zadnou potfebou dalsiho opracovani a malym
objemem odpadu pfi vyrobé&, s moznosti dalSi recyklace odpadu. Od toho
se odviji také ekonomicka vyhodnost PM s vyssi vykonnosti vyroby v
porovnani s vétsSinou obrabécich metod, vysoké moznosti automatizace
vyroby, niz8i spotfeby energie a uspory materialu.

Nevyhodou metody jsou omezeni ve velikosti vyrobkl, jez jsou dany
moznostmi lisovaci techniky a zakony Sifeni tlaku v prasku. Omezenim je
obecné i mensi hustota vyrobk( nez pfi slévani, a tedy obecné mensi
dosazitelna tahova pevnost vyrobkd, i kdyz pokracujici vyvoj tyto hranice
posouva. Z ekonomického hlediska je zde vy$Si pofizovaci cena pfistrojl
potfebnych k vyrobé (lisy, sintrovaci pece).

V ramci praskové metalurgie l1ze vymezit dvé hlavni skupiny pouziti.
Prvni jsou tzv. tvrdé materialy, tedy komponenty obtizné vyrobitelné
jinymi metodami, jez jsou napfiklad slozené z odolnych kovl jako Wolfram
¢i Karbid wolframu (nejvice pouzivany) & Molybden. PFikladem pouZziti jsou
vrtaky pro hloubeni ropnych vrtll. Vedle toho jsou v ramci PM vyrabény
témér vyhradné také komponenty z tvrdych ¢i mékkych magnett, porézni
loZiska di filtry.

DalSi skupinou jsou komponenty vyrobitelné i jinymi metodami
zpracovani kovi jako slévarenstvi ¢i kovani, nicméné jejich vyroba muaze
automobilového pramyslu, jez vyuziva levnéjsi vyroby komponentl pomoci
praskové metalurgie a moznosti leh&i vahy téchto komponentl, coz je
Zadané k redukci spotfeby pohonnych hmot.

Podle PMPA v roce 2021 tvofily konvenéni soudastky praSkové metalurgie
pro automobilovy pramysl 66% odbytu odvétvi, nasledovano mensim
podilem dalSi oblasti.
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Segmentace konvenéniho trhu s praskovou metalurgii za rok 2021

W Automotive

B Stavebni a zemédélské stroje

m Venkovni pracovni pfistroje a
vybaveni

M Ruéni nastroje

B Domaci spotiebice

m Primyslové motory, hnaci

ustroji,hydraulika

W Volny ¢as, hobby

Zdroj: Metal Powder Inudstries Federation (MPIF), Powder Metallurgy Parts
Association (PMPA), CS Research

Z hlediska podilu jednotlivych technologii praskové metalurgie dle
hmotnosti produkce je v odvétvi dlouhodobé dominantni konvenéni
praskova metalurgie s pomoci lisovani a sintrovani. Data EPMA ukazuji
rozdéleni za rok 2021 na evropském trhu s celkovou tonazi vyroby 229tis.
tun. Z hlediska hmotnosti jsou nejvétsi skupinou vyrobky ze Zelezitych kovu
(zejména oceli), i kdyz jejich podil za posledni roky relativné klesa s
rozvojem novych technologii, oblasti pouziti a rostouci specializaci.
Aktudlné je nejvice rostouci oblast aditivni vyroby ¢i 3D tisku, jez se zacala
rozvijet vice teprve pred deseti lety, i kdyZ z celkovych objem0 predstavuje
zatim minimalni podil.

Vyroba komponent praskové metalurgie v Evropé dle tonaze
jednotlivych technologii za rok 2021

B Sintrovani Zelezitych kovi

B Sintrovani neZelezitych
kovd

mHIP

m Tvrdé materidly

uMIM

uAM

Zdroj: European Powder Metallurgy Association (EPMA), CS Research

Z pohledu struktury trzeb v ramci odvétvi dle jednotlivych oblasti podle dat
EPMA v Evropé v roce 2021 tvofily nejvétsi cast tvrdé materialy se 30%
podilem. Nasleduji sintrované soucastky a loziska s 25% a dale pak
diamantové nastroje s 16% podilem (napf. pro velmi tvrdé vrtné soupravy).
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Segmentace trhu s PM v Evropé dle velikosti trzeb v ramci
jednotlivych technologii za rok 2021

W B&7né PM soucastky a
loZiska

B Tvrdé materialy

W Diamantové nastroje

B Polovodi¢ové komponenty

M Sintrované magnety

B MIM

mHIP

Zdroj: EPMA, Ceska spofitelna Research

Tvrdé materialy a diamantové nastroje tak tvofi vétsinu trhu i pfesto, ze z
objemového hlediska predstavuji maly podil, coz je dano vysokou cenou
vstupnich materiald.

Vyhled na vyvoj trhu

Globalni trh s metalurgickymi prasky v roce 2022 dosahl podle
agregovanych dat odvétvovych asociaci cca 1 milionu tun, meziro€né
0 6% nize. Pro srovnani, globalni trh s oceli v roce 2022 dosahl 1785
miliond tun. Hodnotu globalniho trhu s komponentami vyrobenymi
praskovou metalurgii odhadujeme na nejméné 40 mid. USD. Trh v Evropé
dle dat EPMA dosahl v roce 2022 cca 13 mld. EUR, a od roku 2017 rostl
tempem mirné pfes 2% CAGR. Tento rast byl podporovan rdstem cen,
zatimco objemy vyroby dle hmotnosti pouZitého materialu poklesly.

Vyroba loni poklesla i v regionech Severni Ameriky a Asie, jez dohromady s
Evropou tvofi drtivou vétSinu globélniho trhu s PM. Z dlouhodobého
pohledu kombinovany trh z hlediska tonaze vyrobenych prasku v téchto
regionech poklesl od roku 2017 do roku 2022 asi 0 15%, pfiCemz trh v USA
klesal nejvice, 0 25%. Evropa 0 12% a Asie relativné nejméné o 6%.

Vyvoj produkce na trhu s praskovou metalurgii v Evropé, Asii, Severni
Americe
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Za hlavni dGvod tohoto vyvoje Ize povazovat pokles na automobilovém trhu,
kdy prodané objemy z dosavadniho historického vrcholu v roce 2017 mirné
pod 100 mil. kus( klesly do roku 2022 o 16,5% na 82 mil. kusu. Pokles
automobilového trhu nastal zejména v roce 2020 kvali pandemii COVID-19
s naslednym urcitym oZivenim v roce 2021. V roce 2022 nasledoval opét
pokles kvuli oslabovani na strané poptavky, s inflaénimi tlaky na kupni silu
spotrebitell, zatimco problémy v dodavatelskych Fetézcich se uvolfovaly.

Vyvoj produkce v odvétvi praSkové metalurgie ve srovnani s registraci
novych vozidel
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Zdroj: EPMA,MPIF,APMA,ACEA, Ceské spofitelna Research

Pro leto$ni rok je ocekavan rdst objemu prodejd na automobilovém trhu
kolem 6% k 87 mil. kus(. Podle prognozy IHS Market by se mély prodeje
automobil( v dalSich letech vracet k historickym maximdm a do roku 2030
prekonat hranici 100 mil. kusl resp. 15% rust oproti o€ekavanym urovnim
pro letosni rok.

Pripadny pozitivni vliv ristu prodeji aut, ale bude zfejmé doprovazen
negativnim vlivem prudce rostouciho podilu elektrifikovanych voz,
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kdy v elektromobilech a hybridech je pozivan vyrazné nizsi objem vyrobku
z praskové metalurgie

Podle Japan Metallurgy Association byla vroce 2022 primérna vaha
komponentl z PM v jednom vyrobeném voze v Japonsku 9,5 kg, v Evropé
9 kg a vUSA az témér 17 kg (vzhledem ke zdejSimu vyrazné vysSimu
podilu vétSich vozl). Primérna vaha PM komponentd v elektromobilech je
dle odhadd MPIF cca 2kg (bez baterie) a u plug-in hybrid{i cca 7kg.

Globalni podil novych vozl s elektrickym pohonem (zde brano jako Cisté
bateriové vozy a plug-in hybridy) v lofském roce dosahl cca 13% a letos se
ocekava podil az 18%. Rust byl v poslednich letech dramaticky zejména
v Ciné, ktera je zaroven nejvétsim svétovym trhem s automobily s 30%
podilem na globalnim trhu, nasledovana USA s asi 17% podilem a EU
s 13,5% podilem.

Podil elektrickych vozii na nové prodanych vozech dle regionti
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Zdroj: ACEA; CS Research; Do této kalkulace nejsou zapod&itavany klasické hybridy,
jeZ pouzivaji k nabijeni baterie rekuperace a nelze je externé samovolné dobijet.
Napriklad Evropé se podil téchto pohont pohybuje kolem 25%.

Podle vyhledu IEA by do roku 2030 mohl vzrist globalni podil vozud
s elektrickym pohonem na 35%, Morningstar odhaduje az 40% podil. Pfi
celkové velikosti trhu kolem 100 mil. vozd by to znamenalo cca 35-40 mil.
elektrickych voz( oproti cca 15 mil. vozim o€ekavanym pro letoSni rok.
Celkovy pocet prodanych vozl s ostatnimi typy motorl (spalovaci +
klasické hybridy + ostatni) by klesl z letoSnich cca 71 mil. na 60-65 mil.
Takovy vyvoj by suvazovanou konstantni vysi vahy PM komponentd
pouzivanych v jednotlivych typech vozi zminénych vySe, ceteris paribus,
implikoval do roku 2030 pokles ro€ni tonaze praskovych komponent
v automotive zhruba o 50tis. tun &i zhruba o 5% béhem osmi let. Pro
ilustraci, pokud by celkovy trh s automobily do roku 2030 stagnoval a rostl
jen podil elektrickych vozu, pokles v PM by mohl byt ke 20% béhem 8. let.

Da se nicméné také predpokladat, Zze vyvoj v oblasti praskové metalurgie
nebude stagnovat a bude do budoucna rozSifovat moznosti pouziti
komponentl v elektromobilech, a tedy objem pouzitych komponent na
automobil bude proti sou¢asnému stavu pravdépodobné rust.
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Aplikace mimo automotive

Vice nez ftfetinu odbytu pro praskovou metalurgii z hlediska objemu a
vétSinovou ¢&ast z hlediska celkovych trzeb nicméné predstavuji jiné
oblasti: letecky pramysl, energeticky primysl, zbrojni pramysl, stavebni a
zemeédélské stroje, spotfebitelska venkovni technika, pracovni nastroje,
zdravotnictvi, elektrotechnika atd. Do budoucna bude podil aplikaci PM
v oblastech mimo automotive rlst, z ¢ehoz budou tézit firmy, jez dokazi
diverzifikovat svou produkci. Vramci praskové metalurgie tak budou
benefitovat firmy, jez dokazi vyvinout produkty pouzitelné napf. ve
fotovoltaice, vétrnych zdrojich &i v nastupujici oblasti energetického vyuziti
vodiku. Gevorkyan md& jiZz nyni pfiznivou diverzifikovanou strukturu
produkce, kdyz segmenty mimo automotive na ni maji okolo 70% podilu.

Vyhled na ekonomicky vyvoj

Ekonomicka aktivita v sektoru vyroby podle PMI dat (indexy nakupnich
manazert) b&hem letosniho roku oslabovala v USA i Eurozéné. Cina zazila
prudké oziveni v prvni poloviné roku v souvislosti s uvolnénim proti-
pandemickych opatfeni, pak se ale oziveni zbrzdilo. | tak zde letos dojde
proti roku 2022 ke znatelnému zrychleni rastu celkové ekonomické aktivity.
Eurozéna by se letos mohla dostat do technické recese s mirnym poklesem
HDP ve 3. a 4. kvartale. Mirné oziveni by zde nicméné mélo podle vyhledu
ekonomti CS pfijit v pristim roce sristem HDP o 1% oproti 0,6%
o¢ekavanym v letoSnim roce.

Vyhled na vyvoj HDP
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VUSA a Cing se oproti tomu dle konsenzu sestavenym agenturou
Bloomberg ¢eka v pfistim roce zpomaleni riistu, pfiemz v USA na polovinu
leto$ni o8ekavané Urovné, tedy cca 1,2% a v Ciné z trovné nad 5% k 4,5%.
Globalné je océekavano mirné zpomaleni riistu HDP o dvé desetiny
procenta na 2,7%.
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Celkové by tak v letoSnim roce mélo na trhu s PM dojit k solidnimu oZiveni
zejména diky r0stu automobilového trhu, jez jesté tézi ze zadrzené
poptavky z pfedchozich let kvuli problémdm v sektoru. Dokazeme si tak
predstavit rlst objem( o stfedni jednotky procent. V pfistim roce
odhadujeme v optimistickém scénafi uz jen mirny rist o nizké jednotky
procent se zpomalenim rlstu v automotive, kdy vymizi efekt nizsi zakladny
z roku 2022 a rovn&z s moznym zpomalenim rdstu ekonomik v USA a Ciné.

Ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu odhadujeme u celého
trhu PM stagnaci objemi, pfinejlep$im nizky rist v jednotkach procent
rocné kvudli negativnimu vlivu strukturalnich zmén v automotive, jenz
nicméné budou C¢&asteCné kompenzovat ostatni oblasti jako obranny
primysl, obnovitelné zdroje &i letecky primysl. Da se tak predpokladat, ze
v oblasti pradkové metalurgie uspéji firmy, jez dokazi diverzifikovat trzby
smérem od automobilového primyslu.

Vyhled hospodareni GEVORKYAN

GEVORKYAN ma potencial i nadale dosahovat vyrazné vyssi tempo
ristu nez celkovy trh s praskovou metalurgii, jako tomu bylo
v poslednich letech. Pokud se letos napini zvefejnény vyhled firmy na rust
trzeb (my ekame jesté mirné vyssi trzby), mezi roky 2018-2023g bude ¢init
tempo rlstu trzeb 18% CAGR. V nasledujicich 5 letech od roku 2024e do
roku 2028e pak odhadujeme rust tempem pfiblizné 13% CAGR na 143 mil.
EUR. Vyhled managementu firmy na rdst trzeb do roku 2026 je na urovni
115 mil. EUR a myslime si, ze tento vyhled mlze firma pfekonat. V pFistim
roce o¢ekavame rust trzeb kolem 25% r/r diky novym kapacitam, jez firma
postavila z prostfedkl z IPO v roce 2022.

Vyhled na vyvoj trzeb
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Zdroj: GEVORKYAN; CS Research; *dle prezentace z 9.10.2023, po roce 2026 nebyl stav
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Predpokladame, ze se firmé bude dafit dale rist pocet zakaznika a
objemy nasmlouvanych dlouhodobych kontraktd, kdy se vyprofilovala
jako spolehlivy dodavatel s vyvojovym know-how. Myslime si, ze
GEVORKYANU bude nahravat jeho vice diverzifikované portfolio
oproti konkurenci v ramci PM, tedy zku$enosti s vyrobou komponent pro
rizna odveétvi a pomoci rznych technologii PM.

V ramci odvétvi praskové metalurgie lze pozorovat trend rdstu vyznamu
novéjSich technologii jako napf. MIM oproti ,klasické“ praskové metalurgii a
rist vyznamu aplikaci mimo historicky jadrovy automobilovy ftrh.
GEVORKYAN by mél byt relativné odolnéjsi vaéi negativnimu trendu
rychlého rastu prodeji elektrickych vozi na ukor vozl se spalovacimi
motory. Spole¢nost nedodava soucastky do spalovacich motor(, ale do
zamk{, elektrickych oken, sedadel ¢&i fidicich jednotek, které jsou pouzivané
i v elektromobilech. Firma jiz dodava soucastky do aut s elektrickym i
hybridnim pohonem a také napfiklad soucastky pro dobijeci stanice. Pro
GEVORKYAN je tak vramci automotive vice nez podil elektromobild
relevantni celkovy ocekavany rist prodej aut.

Ve stfednédobém horizontu nicméné vnimame riziko rdstu importu
elektromobilG vyrabénych v Ciné do Evropy a USA. To znamena rast
podilu €inskych automobilek na Ukor mistnich vyrobcu, jimz GEVORKYAN
dodava soucastky.

Potencial naopak vidime v ristu prodeji v Severni Americe, kde je trh
s praSkovou metalurgii nejméné o polovinu vétsSi nez v Evropé a
GEVORKYANU se zde jiz v roce 2022 zdvojnasobily trzby a pfedstavovaly
23% z celkovych prodejll. Jesté v roce 2020 predstavovaly trzby z USA asi
3%. Management vtomto ohledu také jiz oznamil plany na rozSifeni
aktivit USA a Mexiku. Zpo€atku zejména skladové kapacity, k naplnéni silné
poptavky po lokalné dostupnych komponentech. To podporuje i tzv. trend
nearshoringu, zejména ve smyslu snahy zapadnich firem o pFesun
dodavatell z Asie do USA ¢i Evropy k zajisténi bezpecnosti dodavek po
zkuSenostech s problémy v dodavatelskych fetézcich z pandemického
obdobi.

Podle informaci Metal Powder Industries Federation roste poptavka po
komponentech z pradkové metalurgie v USA znatelné v oblasti zbrojniho
primyslu kvdli konfliktu na Ukrajiné a globalniho rastu zbrojeni.
GEVORKYAN ma zkuSenosti s dodavkami napf. pro Colt CZ, myslime si
tak, ze pro firmu existuje prostor pro rist v tomto segmentu.

Vyhled na vyvoj EBITDA

Odhadujeme, ze EBITDA poroste do roku 2028e tempem blizko 15%
CAGR a dosahne bezmala 46 mil. EUR diky ristu trzeb a mirného
zlepSeni marze na 32%. V naSich odhadech nepracujeme s vyraznéjSim
ristem EBITDA marze, tak jak tomu bylo v minulych letech (rdst z 24%
v 2017 na 31% v 2022), kdy uroveri robotizace a automatizace se béhem
poslednich let ve firmé dostala na relativné vy8si Uroven a prostor pro dalsi
rist provozni efektivity jiz neni tak vysoky. V roce 2024e otekavame mirny
meziro¢ni pokles marze kvdli rastu naklad na energie (firmé kon¢i fixace
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v letoSnim roce) a expanzi aktivit v Mexiku a USA, jez si vyZzada zvySené
poc¢atecni naklady.

V dalSich letech konzervativné pocitdme s postupnym mirnym rlstem
marze. Ocekavame, Ze firma bude investovat do dalSiho rdstu kapacit,
takze vyuziti kapacit nebude tak vysoké jako v roce 2022, kdy byla kapacita
dle firmy zcela naplnéna. Rust trzeb s relativni usporou fixnich nakladd by i
tak mél poskytovat prostor pro zlepSeni marze nad lonské rekordni trovné.
Potencial na vys$Si Uroven provoznich marzi by v budoucnu mohl pramenit
z horizontalniho rozsifovani vyroby a vét§iho zabéru produktové skaly.

Vyhled na vyvoj EBITDA
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Zdroj: GEVORKYAN; CS Research; *dle prezentace z 9.10.2023

Vzhledem ktomu, Ze GEVORKYAN je pro vétSinu svych zakazniku
vyvojovym a jedinym dodavatelem konkrétniho vyrobku, ma dobrou
schopnost prenaset na své zakazniky rlst cen vstupl. Vroce 2021
spole¢nosti vzrostly ceny materialu a energii o 20%, EBITDA marze ale i
tak vzrostla z 26% nad 29%. Do budoucna tak pfedpokladame, ze firma
bude schopna na zakazniky pfenaset minimalné vétsi Cast pfipadného
ristu cen vstupd a bude tedy schopna udrzet vysokou uUroven marzi,
v porovnani s primérem v odvétvi.

Vzhledem k rostoucimu podilu prodeji do USA se bude zvySovat riziko
kurzového vyvoje. Vyhledové bychom nicméné vyrazny negativni dopad do
vysledk spolecnosti necCekali, kdy nepfedpokladame, ze by euro vGci
dolaru vyznamné posilovalo a firma ma ¢aste¢né pfirozeny hedging skrze
odbéry materialt z USA.

Na arovni éistého zisku oc¢ekavame vyraznéjsi procentualni rist nez u
EBITDA, srastem na 23 mil. EUR do roku 2028e (+28% CAGR)
vzhledem k odhadovanému zlepSeni ¢isté marzZe s relativnim poklesem
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podilu Urokovych nakladl ale i odpist na trzbach. S rostoucim ziskem a
provoznim cash flow si dle nasich odhadl nebude muset firma na dalsi rast
pujéovat v nejblizSich letech do takové miry jako v minulosti, a naopak
postupné zacne uroCené zavazky snizovat.

Prognéza CAPEX

GEVORKYAN se jako primyslova firma pohybuje v investicné naro¢ném
odvétvi a nadto v poslednich letech hodné investovala do modernizace a
rozsSifeni vyroby vcéetné automatizace a robotizace. Primérny podil
kapitalovych investic na trzbach tak v poslednich 5 letech byl kolem 30%
resp. v priméru 16 mil. EUR roéné a management planuje v rastovych
investicich pokracovat.

Firma jiz oznamila plany na expanzi v Mexiku a USA do skladovych kapacit
¢i finiSovacich procest, kde by mély zvySené investice zacit probihat od
pfistiho roku. Letos rovnéz koupila tfi starSi budovy v bezprostiednim
sousedstvi vyrobniho areédlu spole€nosti, kam lze rozsifit vyrobu. V planu
na roky 2024/2025 dale uvadi moznou vystavbu nové haly ve vyrobnim
aredlu a chystd vystavbu solarni elektrarny na stfeSe budov podniku
s kapacitou 1 MW.

V nasich odhadech pracujeme s vyhledem na investice v priméru 14
mil. EUR roéné (13% rocéné z trzeb) do roku 2028. To je v priiméru o
néco méné nez v uplynulych péti letech, jez zahrnuji i velmi vysoké
investice do rastu kapacit diky prostfedkim z IPO v roce 2022. V pFistim
roce vzhledem k avizované expanzi v USA a Mexiku poc&itame s podobnou
vyS8i investic jako letos, kdy firma napf. nakupovala budovy v okoli areélu.
Po niz8i mife investic v roce 2025 kalkulujeme od roku 2026 s opétovné
vy$Simi vydaji na zvySeni vyrobnich kapacit na Slovensku k podpore ristu
trzeb v dalSich letech.

Kapitalové investice a odpisy
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Podle naSeho vyhledu by firma méla byt schopna ufinancovat takovou miru
investic postupné zcela z provozniho cash flow i kdyZ v letoSnim a pFistim
roce ¢astecné jesté pomoci rdstu dluhu asi o 6 mil. EUR na 70 mil. EUR ke
konci roku 2024.

V nasich odhadech nyni nepracujeme se ziskanim kapitalu
prostrednictvim sekundarniho uUpisu akcii, i kdyz management uved],
ze by v nasledujicich letech mohlo k takovému kroku dojit. Vedle
prostfedk(l na investice mize byt sekundarni Upis pfipadné spojen i se
splacenim dluhopisu, v roce 2024 ma splatnost dluhopis ve vysi 10 mil.
EUR a v roce 2026 pak nejvétsi dluhopis firmy s nominalni hodnotou 30 mil.
EUR. S rostouci velikosti firmy a trzniho podilu v ramci odvétvi PM se bude
ale otevirat moznost i pro pfipadné akvizice. Management zatim v tomto
ohledu blizsi plany nekomunikoval, nicméné ani takovy krok nelze vylougit.
V tom pfipadé by se nabizela moznost sekundarniho Upisu akcii k ziskani
potfebného kapitalu.

Prognéza cash flow

Spolu s nastinénym rlstem provozniho zisku by mélo rust i provozni cash
flow, kde oCekavame do roku 2028 prekroeni 30 mil. EUR. V naSich
odhadech zacne provozni cash flow plné pokryvat CAPEX od roku 2025.Do
nasich odhadl provozniho cash flow zapoéitavame pomérné vysokou
naroc¢nost riistu trzeb na provozni kapital s ristem PK v priméru 7 mil. EUR
za rok (v poslednich 5 letech v praméru cca 5 mil. EUR ro¢né). To odrazi i
zvySenou potfebu zasob, kdy firma musi vytvafet na nové kontrakty
dostate¢né rezervy materiall, aby jako ¢asto vyhradni dodavatel pro své
klienty mohla pokraCovat ve spolehlivych dodavkach i pfi pfFipadnych
vypadcich od dodavateld. Zarover firmé rostly rychleji pohledavky nez
zavazky z obchodnich vztahu, coz pfedpokladame i do budoucna.

Vyhled na cash flow
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Ve vyhledu na celkové cash flow pocitame se splacenim poloviny z 30 mil.
EUR dluhopisu se splatnosti vroce 2026 zvlastnich prostfedkll a
s refinancovanim druhé poloviny novou emisi dluhopisu, z ¢ehoz vyplyva
celkovy pokles finan¢nich prostfedk(l v roce 2026. Nasledné pracujeme se
splacenim dluhopisu 205 mil. K& v roce 2028 z vlastnich prostfedkd. Od
roku 2025e ocekavame pokles c¢éistého dluhu s ristem celkového
kladného cash flow a hotovosti. Pomér Cistého dluhu vuci EBITDA tak
bude dle naSi prognézy klesat do roku 2028 do blizkosti 0,5nasobku.
V nasich odhadech nepracujeme s vyplatou dividend, nicméné myslime
si, ze cca od roku 2027 by dle uvedeného vyhledu méla mit firma
dostateCnou kapacitu na vyplatu dividend. Tomu by nahraval i pokles
Cistého zadluzeni.

Vyhled na Cisté zadluzeni
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Zdroj: GEVORKYAN; CS Research
Ocenéni

Nase ocenéni implikuje dvanactimésiéni cilovou cenu 302 Ké/akcii (18%
nad aktualni trzni cenou) na zakladé 50% vahy modelu DCF-FCFF a
50% vahy odvétvového srovnani. Zatimco DCF-FCFF model indikuje
cilovou cenu 289 K¢&/akcii, odvétvové srovnani ukazatelem EV/EBITDA pro
rok 2024 indikuje cilovou cenu 314 Kdc&/akcii. Na zakladé toho
doporucéujeme akcie GEVORKYAN Akumulovat.

Tabulka se souhrnnym ocenénim

Cilova cena odvétvového  Souhrnné
srovnani pro EV/IEBITDA ocenéni

Ocenéni na akcii (K¢) 289 314 302
Vaha ocenéni 50% 50% 100%

Cilova cena DCF modelu

Zdroj CS Research
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Toto ocenéni se odviji zejména od odhadovaného ristu trzeb do roku
2028e na 143 mil. EUR tempem 13% CAGR a rastu cistého zisku k
urovni 23 mil. EUR v roce 2028e tempem 28% CAGR. Rust zisku vedeny
vys§§imi trzbami by mél byt podporovan i postupnym rlstem cisté marze
k 16% s mirnym zlepSenim provozni efektivity a relativnim poklesem odpisu
a urokovych naklad vicéi trzbam. Odhadujeme, Ze firmé bude od roku
2025e postupné klesat Cisté zadluzeni az k 0,5x EV/EBITDA v roce 2028e.

Aplikovany nasobek ukazatele EV/EBITDA pro rok 2024 ve vysi 9,0x
pfedstavuje mirny diskont v(c&i srovnavaci skupiné firem s pfihlédnutim
k tomu, Ze GEVORKYAN ma vy$Si oCekavany rlst trzeb a vy$$i marze, ale
také vyssi zadluZeni nez pramér ve srovnavaci skupiné a je mensi firmou.

Metoda diskontovanych penéznich toku

DCF ocenéni je zalozeno na dvoufazovém DCF-FCFF modelu s:

- Detailnimi odhady FCFF pro roky 2024-2028e v prvni fazi
- Odhadem perpetuity za pouziti Gordonova vzorce ve druhé fazi.

DCF-FCFF model implikuje dvanactimésiéni cilovou cenu 289 K¢, coz
je o 13% vysSe oproti souc¢asné trzni cené akcii GEVORKYAN. Rust
trzeb tempem 13% CAGR do roku 2028 by mély podpofit jiz nasmlouvané
dlouhodobé kontrakty, rast novych zakaznikG a zvySovani vyrobnich
kapacit. Od toho by se mél odvijet i rlist provozniho zisku tempem pres
20% CAGR. Do roku 2028e ocekavame rist FCFF na 17 mil. EUR. To
bude podporovat riist provozniho cash flow, jez bude od roku 2025 vice nez
pokryvat kapitalové investice.

Hlavni predpoklady pro DFC model:

o Bezrizikova vynosova mira 4% pro prvni fazi, 3% pro druhou fazi, na
zakladé nami ocekavaného pramérného vynosu do splatnosti
desetiletych statnich dluhopist Ceské republiky jako zemé listingu akcii
firmy.

o Betav pridméru 1,3 pro prvni fazi i pro druhou fazi. Beta je vypoétena na
zakladé priméru nezadluzené beta (1,04) pro odvétvi vyroby soucastek
dle databaze prof. Damodarana. Tento priamér je prfeveden na
zadluzenou beta dle kapitalové struktury firmy. Zadluzena beta je
nasledné zvysena o pfirazku 0,1, ¢imz reflektujeme riziko mensi velikosti
firmy. Stim se poji i koncentrace vyroby do jednoho zavodu a
soustfedéni Fizeni spole€¢nosti do osoby zakladatele a majoritniho
akcionare spole€nosti.

o Rizikova prémie stanovena jako vazeny prdmeér prémii pouzivanych
Erste Group pro regiony odbytu spole¢nosti, upraveno zjednodusené na
EU, USA, Cina a Mexiko. Vahami jsou o&ekavané trzby. Pro EU rizikova
prémie 6,0%, pro USA 5,45%, pro Cinu 6,2%, pro Mexiko 8%

o Vaha vlastniho kapitalu na zakladé trzni hodnoty vlastniho kapitalu
zaloZené na aktualni cené akcii firmy a uc€etni hodnoté uro¢eného ciziho
kapitalu. Pro perpetuitu je odhadnut pomér vlastniho kapitélu ve vysSi
80%.
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o Prumérné naklady ciziho kapitalu 5% pro prvni i druhou fazi modelu

o Efektivni danova sazba 21% (na Urovni slovenské dané z pfijmu
pravnickych osob) pro prvni i druhou fazi

o Rust trzeb v perpetuité na urovni 3%.

Vypocet WACC
2024e 2025e 2026e 2027e 2028e Perpetuita
Bezrizikova vynosova mira 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 3.0%
Rizikova prémie akcif 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
Beta faktor 1.3 1.3 13 1.3 13 1.3
Naklady vlastniho kapitalu 12.2% 12.2% 12.1% 12.0% 12.0% 11.0%
Naklady ciziho kapitalu 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Efektivni dariova sazba 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Véha vlastniho kapitalu 76% 76% 78% 79% 80% 80%
WACC 10.2% 10.2% 10.3% 10.3% 10.4% 9.6%
DCF valuace
(EUR mil.) 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e Perpetuita
Trzby 97 108 120 132 143 147
Rdst trzeb 25% 12% 11% 10% 8% 3.0%
EBIT 17 20 24 28 32 33
EBIT marze 17.8% 182%  20.1% 21.4% 22.2% 22.2%
Efektivni dafiova sazba 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
Dari z EBIT -2.9 -34 -4.4 -5.4 -6.2 -7
NOPLAT 14 16 20 23 26 26
+ Odpisy 11 13 13 13 14 14
Kapitalové investice / Odpisy 135% 84% 116% 116% 114% 103%
+/- Zmény pracovniho kapitalu -8 -7 -7 -6 -6 -2
Zmény pracovniho kapitélu / Zmény trzeb -40% -60% -58% -48% -60% -50%
- Kapitalové investice -15 -11 -15 -15 -16 -15
Volné toky hotovosti do firmy (FCFF) 3 11 11 15 17 23
Rdst v perpetuité 3.0%
Hodnota perpetuity 362
Diskontované cash flow - k datu 31.12.2023e 2 9 8 10 11 203
Enterprise value - 31.12.2023e 243
Minority 0
Neprovozni aktiva 0
Cisty dluh - 31.12.2023e 66
Hodnota vlastniho kapitélu - 31.12.2023e 178
Pocet akcii (mil.) 16.7
Néklady vilastniho kapitalu 12.2%
12M cilovéa cena (EUR) 12
Kurz EUR/CZK (k 14.12.2023) 244
12M cilovéa cena (CZK) 289
Aktudlni cena akcie CZK 256
Potenciél rust + / poklesu - 13%
Rozlozeni Enterprise value Senzitivita (na akcii) :
L EBIT marze v terminalni hodnoté
Soucasna
hodnota 17.2% 19.7%  22.2%  247% 27.2%
detailni
periody 8.6% 254 303 352 401 450
17% 8 9.1% 228 273 318 363 408
g 9.6% 207 248 289 331 372
10.1% 188 227 265 303 341
10.6% 172 208 243 279 315
S}?”é“"é Rust v terminalni hodnoté
odnota
perpetuity 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
83%
: 8.6% 289 318 352 392 441
O 91% 265 289 318 352 392
2 9.6% 243 265 289 318 352
= 101%| 224 243 265 289 318
10.6% 208 225 243 265 289

Zdroj: Ceskéa spofitelna Research
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Odvétvové srovnani

Pocet vefejné obchodovanych firem, jez se pIné, &i alespoh z pfevazujici
Casti zaméfuji na prasSkovou metalurgii, je maly. Budto spadaji divize
praskové metalurgie pod velké nadnarodni primyslové konglomeraty (napf.
GE), nebo se jedna o soukromé spolecnosti (napf. rakouska MIBA AG).
Z vybrané srovnavaci skupiny se podle dostupnych informaci zabyva
Z prevazujici Casti praskovou metalurgii Cinska spole¢nost NBTM New
Materials, z vyznamné ¢asti pak Dowlais Group, jez je matefskou
spole¢nosti GKN Automotive a GKN Powder Metallurgy. Spole¢nost uvadi,
Ze jeji praSkova divize je globalni jedniCkou v sintrovanych praskovych
komponentech a dvojkou ve vyrobé kovovych praskud s trzbami pfes 1 mid.
USD vroce 2022. U ostatnich spolenosti neni mozné podil prasSkové
metalurgie v trzbach blize specifikovat, tvofi ale zfejmé& mensinové podily.

Nejvétsi spole€nosti ve srovnavaci skupiné je AMETEK se zaméfenim na
elektronické a elektromechanické komponenty (napf. motory do spotfebic,
ventilatord, konektory atd.). Sandvik je nadnarodni spole¢nosti se
zameérfenim na vyrobu stroju a nastroju pro tézbu a zpracovani material( i
primyslovych stroji k obrabéni kova. ATl je vyrobce specializovanych
materiall a komponent zejména pro letecky priimysl, ale i obranny pramysl,
energetiku &i zdravotnictvi.

Z porovnani ocenéni vyplyva, ze spole€nosti, jez jsou primarné dodavateli
pro automobilovy primysl jako Dowlais Group a Amexican Axle, maji

nizsi marzovost v tomto odvétvi a celkové zhorSeny vyhled na cely sektor.

Nasledujici graf ukazuje pro ilustraci pétilety vyvoj primérné hodnoty
ukazatele EV/EBITDA srovnavaci skupiny (vyjma Dowlais Group, jez byla
uvedena na burzu teprve loni vdubnu) vaCi ocekavanym ziskim
v nasledujicich 12 mésicich. Graf ukazuje, Ze aktualni hodnota je blizko
historickému priméru kolem 9nasobku tohoto ukazatele.

Vyvoj medianu ukazatele 12M EV/EBITDAe v ramci srovnavaci skupiny
firem
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Zdroj: Refinitiv, CS Research

GEVORKYAN je ve srovnavaci skupiné nejmens$i firmou. Z porovnani
vyplyva, Zze vroce 2022 dosahl GEVORKYAN dvojnasobné marze oproti
priméru a tento rozdil by mél byt do velké miry zachovan. Rovnéz nase
oCekavané tempo rlstu trzeb a EBITDA je vysSi nez primér sektoru. Na
druhé strané ma GEVORKYAN vySS8i miru zadluzeni. To lIze pficist
zvySenym investicim v poslednich dvou letech, které se nyni promitaji do
vy$Siho tempa rastu.

S pfihlédnutim k o¢ekavanému vys$Simu ristu a lep§im marzim, ale zaroven
s vy$§im zadluzenim a menSi velikosti firmy, aplikujeme v nasem ocenéni
v ramci odvétvového srovnani nasobek 9x EV/EBITDA pro ocekavanou
EBITDA ve 2024e. To pfedstavuje mirnou prémii vaéi aktualnimu ocenéni
akcii GEVORKYAN na urovni 8,5x a zaroven je to mirné pod hodnotou
odvétvového medianu 9,2x.

Aplikaci nasobku ukazatele EV/EBITDA ve vysi 9x na nami
ocekavanou EBITDA v roce 2024 a zadluzeni v roce 2023e, dostavame
metodou trzniho srovnani cilové ocenéni 12,9 EUR/akcii resp. 314 Ké
akcii pfi pouziti aktualniho kurzu EUR/CZK.

Aplikovany nasobek EV/EBITDA pro 2024 9.0
Ocekavana EBITDA v 2024 (mil. EUR) 28.6
Implikovana EV dle whledu na 2024 (mil. EUR) 257
Odhadovany ¢isty dluh na konci 2023 (mil.EUR) 66
Implikovana trzni kapitalizace (mil. EUR) 191
Pocet akcii (mil.) 16.66
Naklady viastniho kapitalu 12.2%
Dvanactimésicni cilova cena (EUR/akcie) 12.9
Kurz EUR/CZK 24.4
Dvanactimésicni cilova cena (K¢/akcie) 314

Zdroj: CS Research

Tabulka s odvétvovym srovnanim
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Trani PIS PIE EVIEBITDA Gisty diuh/EBITDA
kapitalizace
Sidlo firmy (v mil.USD) 2022 2023e 2024e 2025¢ 2022 2023e  2024e 2025 2022  2023e  2024e  2025e 2022  2023e  2024e  2025e
AMETEK Inc USA 37237 6.1 5.7 5.2 5.0 28 28 26 24 21 19 18 15 11 0.5 0.4 -0.5
Sandvik AB Svédsko 25599 2.3 21 2.1 2.0 18 18 16 15 1 10 10 9 1.6 1.2 0.8 0.6
ATl Inc USA 5176 13 1.2 12 11 18 16 14 13 12 1 9 7 2.1 24 18 12
Carpenter Technology Corp USA 3233 13 11 1.0 0.9 57 16 13 na. 15 9 8 7 2.5 14 13 13
Kennametal Inc USA 1973 0.9 0.9 0.9 0.9 17 14 13 12 7 7 6 5 15 14 1.2 0.7
Dowais Group UK 1781 na 0.3 0.3 0.3 na.  nm 78 13 na. 7 5 4 n.a. 2.1 1.6 13
Advanced Technology & Materials \ ~ Cina 1352 13 11 1.0 0.8 56 33 25 20 16 13 11 10 0.3 0.2 0.2 0.2
NBTM New Materials Cina 1197 2.2 2.0 16 14 8 4 27 21 18 40 29 22 42 43 33 2.8
American AXe & Manufacturing USA 915 0.2 0.2 0.1 0.1 13 -26 47 25 4 5 5 4 32 34 27 23
Median 13 11 1.0 0.9 17.8 170 254 173 131 10.1 9.2 7.5 19 14 13 12
Slovensko 190 ! ; ! ’ .
Prémie/diskont vici praméru 128% 98% 4% 8% 178% 61% -37% -21% 0% 3% -8% 3% 8%  97%  85%  56%
CAGR CAGR
EBITDA MARZE Triby EBITDA
2022 2023e 2024e  2025e 2024-2026e  2024-2026e
AMETEK Inc 29.7% 30.8%  30.7% 31.4% % %
Sandvik AB 24.6% 239%  240% 24.2% 3% 3%
Advanced Technology & Materials 1 7.9% 8.8% 8.7% 8.6% 15% 13%
American Axle & Manufacturing 12.9% 11.0% 11.8%  11.9% 3% %
Carpenter Technology Corp 10.4% 15.6% 16.3%  14.5% 10% 6%
ATl Inc 14.3% 143%  163% 18.0% 6% 17%
Kennametal Inc 15.9% 16.8%  17.6% 18.4% 2% 4%
Dowlais Group na. 9.3% 154% 13.1% 3% 18%
NBTM New Materials 16.3% 146%  150% 15.2% 17% 18%
Median 14.3% 15.0%  16.3%  16.3% 5.5% 7.3%
Gevokyan 30.8% 30.0%  29.5%  30.0% 15.8% 16.5%
Prémie/diskont vaci priméru (p.b.,  16.5 15.0 132 137 10.3 9.1
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Tabulky

Vysledovka 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
(SUS, mil. Eur, 31/12)

Trzby 48 54 59 7 97 108 120 132
Spotfeba materidlu, energie 27 27 33 38 48 54 60 66
Sluzby 6 8 9 10 13 14 14 15
Osobni naklady 3 4 5 6 8 9 10
Ostatni prijmy 4 3 10 0 0 0 0
Ostatni naklady 4 3 4 0 0 0 0 0
EBITDA 13 16 18 23 29 33 37 41
Odpisy a amortizace 6 8 9 11 11 13 13 13
EBIT 7 8 9 12 17 20 24 28
Finanéni pfijmy 0 0 0 0 0 0 0
Finanéni naklady 3 4 5 4 3 3 3
Zisk pred zdanénim 5 3 5 8 14 16 21 26
Dan z pfijma 1 1 1 2 3 3 4 5
Cisty zisk 4 2 4 6 11 13 17 20
Cisty zisk po minoritach 4 2 4 6 11 13 17 20
Cisty zisk na akcii (Eur) 0.2 0.1 0.2 04 07 0.8 1.0 12
Rozvaha 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
(SUS, mil. Eur, 31/12)

Hmotna aktiva 60 73 90 94 98 96 98 100
Nehmotna aktiva 12 12 11 11 11 11 11 11
Dlouhodoby finanéni majetek 1 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoba aktiva 73 85 102 106 110 108 110 112
Zasoby 19 20 24 30 37 44 49 54
Kréatkodobé pohledavky 20 22 24 28 32 33 37 39
Hotovost 0 1 3 1 3 11 4 16
Obézna aktiva 39 43 51 59 72 89 90 110
Casové rozligeni aktivni 0 0 0 0 0 0 0 0
CELKOVA AKTIVA 112 128 152 165 181 196 200 221
Vlastni jméni 35 37 68 74 85 98 115 135
Uvérové zavazky 25 15 8 11 14 14 14 14
Dluhopisy 29 49 49 49 49 49 34 34
Zavazky z obchodniho styku 12 12 12 15 17 20 21 23
Ostatni zavazky 9 11 12 12 12 12 12 12
Zavazky celkem 75 87 80 86 92 94 81 82
Kréatkodobé rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozli$eni pasivni 3 3 4 4 4 4 4 4
CELKOVA PASIVA A VLASTNI JMENI 112 128 152 165 181 19 200 21
Vykaz finanénich toku 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
(SUS, mil. Eur, 31/12)

Provozni cash flow 10 12 11 10 14 19 22 27
Investi¢ni cash flow -10 -18 23 -15 -15 11 -15 -15
Finanéni cash flow 0 7 13 3 3 0 -15 0
Zména hotovosti 0 1 1 -1 2 8 -7 12
MarZe a pomérové ukazatele 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Rust trzeb 13.8% 11.9% 8.7% 32.0% 25.0% 12.0% 11.0% 10.0%
EBITDA marze 26.0% 29.4% 30.8% 30.0% 29.5% 30.0% 30.5% 31.0%
EBIT marze 14.6% 14.2% 15.5% 16.0% 17.8% 18.2% 20.1% 21.4%
Cista marze 7.8% 4.2% 6.0% 8.3% 11.2% 11.9% 13.8% 15.2%
ROE 10.9% 6.2% 5.2% 8.6% 12.8% 13.1% 14.5% 15.0%
Podil viastniho kapitalu 30.9% 28.9% 44.5% 45.1% 46.9% 49.9% 57.4% 60.9%
Cist)'/ diuh 59 71 62 66 66 59 51 39
Dluh k viastnimu jméni 97% 1% 29% 31% 30% 26% 22% 19%
Celkowy investovany kapital 94 109 132 142 155 168 170 190

Zdroj: Firemni vykazy, Ceska spofitelna Research
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Kontakty

Odbor Ekonomické a strategické analyzy

Hlavni ekonom

Makroekonomicky tym:
CR, makroekonomicka prognéza
CR a bankovni sektor

Akciovy tym:

Head, Utilities, Kofola, ColtCZ
Svétové trhy, Philip Morris CR, Pilulka
Svétové trhy

EU Office a sektorové analyzy:

Poradenstvi a strukturalni analyzy

David Navratil

Jifi Polansky
Michal Skofepa

Petr Bartek
Jan Safranek
David Vantruba

Tomas Kozelsky
Tereza Hrtusova
Radek Novak

Petr Zahradnik

+420/956 765 439

+420/956 765 192
+420/956 765 172

+420/956 765 227
+420/956 765 218
+420/956 765 343

+420/956 718 013
+420/956 718 012
+420/956 718 015

+420/956 765 213

Financial Markets - Whosale & Trading and Financial Institutions

Director
Group Positioning
Markets Strategist

Corporate Treasury Sales & Structuring

Institutional Fixed Income Sales

Institutional Equity Sales

Institutional Asset Management

Trading

Financial Institutions & Correspondent Banking
Debt Capital Markets

Financovani a poradenstvi
Reditel

Syndikované a klubové financovani
Akviziéni financovani

Corporate finance
Projektové a exportni financovani

Erste Group Research

Head of Group Research
Head of CEE Equities

akcie — realitni sektor

akcie — sektor telekomunikace

akcie — sektor farmacie

akcie — sektor IT, pramysl

akcie — sektor pojistovnictvi a bankovnictvi
Head of Major Markets & Credit

Head of CEE Macro / Fixed Income Research

Petr Valenta
Robert Novotny
Miroslav Plojhar

Tomas Picek

Ondrej Cech
Michal Rizek
Petr HoleCek
Robert Novotny
Stanislav Snajdr
Tomas Cerny

Jan Seger
Zbynék Pela
Petr KaluZik

Antonin Piskacek
Lenka Tomanova

Friedrich Mostbdck
Henning Esskuchen

Christoph Schultes

Nora Nagy
Vladimira Urbankova
Daniel Lion

Thomas Unger
Gudrun Egger

Juraj Kotian

+420/956 765 821
+420/956 765 817
+420/956 765 520

+420/956 765 511

+420/956 765 577
+420/956 765 537
+420/956 765 453
+420/956 765 817
+420/956 765 105
+420/956 765 205

+420/956 714 130
+420/956 765 963
+420/956 765 280

+420/956 765 810
+420/956 714 020

+43 501 00 119 02
+43 501 00 196 34

+43 501 00 115 23

+43 501 00 17 416
+43 501 00 17 343
+43 501 00 174 20
+43 501 00 173 44
+43 501 00 119 09
+43 501 00 173 57

investicnicentrum.cz

dnavratil@csas.cz

jpolansky@csas.cz
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daniel.lion@erstegroup.com
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Dulezita upozornéni

Obecna upozornéni

Tento investiéni vyzkum zahrnuje investiéni doporuceni vytvafeno dle Nafizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym se doplriuje
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, zaméstnanci Gtvaru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny, a.s.

InvestiCni vyzkum je nezavisly, objektivni a je zalozen na nejlepSich vefejné dostupnych informacnich zdrojich dostupnych v dobé jeho uvefejnéni.
Zaméstnanci Ceské spofitelny povazuji tyto zdroje obecn& za spolehlivé, avdak spole¢nost Ceska spofitelna, a.s. nerudi za spravnost a Uplnost
uvedenych informaci. Zadavatel a emitenti analyzovanych investiénich nastroji nebo ostatni Gtvary Ceské spofitelny nemaiji Zadny vliv na tvorbu ratingu
nebo cilové ceny investi¢niho doporuceni a pred 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 investi¢ni 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&jm( nebo
mozného zneuzivani trhu, dostupné ZDE.

Analytici CS analyzujici pfedmétné investiéni nastroje emitentl se nesmi Gdastnit jakykoliv placenych aktivit téchto emitentt, pokud neni uvedeno jinak.
Stanoveni vySe odmény analytiki neni pfimo ani nepfimo odvozeno od konkrétniho investicniho doporuceni nebo nazort vyjadrenych v tomto
investiénim vyzkumu. Nazory, prognézy a odhady v materialu prezentované odrazeji nase nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani davodu.

Dohledovym organem Ceské spofitelny, 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 spofitelny je organizaéné a fyzicky oddélen od Gtvart
Divize finanénich trhii Ceské spofitelny. Zajmy a z nich plynouci ptipadné stiety zajmt FSCS vici analyzovanym investiénim nastrojam emitentt v Ceské
republice (investi¢ni nastroje obchodované na trhu Prime, Standard a START na PraZské burze cennych Papiru) jsou uvedeny v tabulce ,Stfety zajm(
Ceské spofitelny ve vztahu k pokryvanym akciim na Prazské burze" — viz odkaz.

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

Stupen investiéniho doporuéeni u akciovych titult

Horizont cilové ceny je planovan na 12 mésicl pocinaje dnem zverejnéni investicniho doporuéeni. Doporuceni 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 rdzné 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

Pomeér jednotlivych stupfid investi¢nich doporuéeni k pokryvanym akciim na BCPP

Se vztahem k
BCPP EBG (5)
Kupovat 22% 33%
Akumulovat 67% 67%
Drzet 11% 0%
Redukovat 0% 0%
Prodat 0% 0%

Metodologie pro investi¢ni doporuéeni

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 a metodu Cisté hodnoty aktiv spolecnosti. V pfipadé dluhopist a mén jsou standardnimi
metodami uzaviené makroekonomické modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM CNB.

Planovana frekvence aktualizace investi¢éniho doporuéeni

Horizont cilové ceny v investiénim doporuceni je planovan na 12 mésicd pocinaje dnem zvefejnéni investi€niho doporuceni. Cilové ceny a stupné
Investiéniho doporuceni jsou aktualizovany nepravidelné s ohledem na hospodarské vysledky analyzovanych spole€nosti, déni na finanénich trzich a
dalSich faktorech ovliviujicich jejich hodnotu. Pfehled vydanych investi¢nich doporuceni:
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https://www.csas.cz/static_internet/cs/Obchodni_informace-Produkty/Investovani_(Fondy_a_Financni_trhy)/Spolecne/Prilohy/Obchodni_podminky_investicni_sluzby.pdf
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/AnaluC3uBDzy_a_prognuC3uB3zy/uC3u9Avod/DuC5uAFleuC5uBEituC3uA1_upozornAeu9BnuC3uAD/Tabulka_stretu_zajmu/Strety_zajmu_Ceske_sporitelny.pdf
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GEVORKYAN, a.s. | Sektor pramyslu
Zvefejnéno 15.12.2023

Trzni cena pri Analytik Trzni cena pfi
vydani vydavajici vydani
Cilovadcena(Kg)  doporuceni  Doporuceni  doporuceni Cilovd cena(Kg)  doporuceni Doporuceni doporuceni
26.9.23 1,062 a71 akumulovat Petr Bartek 6.10.23 785 665 akumulovat Thomas Unger
26.1.23 917 876 drzet Petr Bartek 31.1.23 900 733 kupovat Thomas Unger
12.10.22 920 800 drzet Petr Bartek 28.1.22 1085 955 akumulovat Thomas Unger
25822 1,331 1,010 kupovat Petr Bartek 4.11.21 v revizi 888 v revizi Thomas Unger
Trzni cena pri Analytik Philip Trzni cena pi Analytik
o . vydani vydavajici Morris CR vydani vydavajici
Cilova cena (K¢) doporuceni Doporugeni doporuéeni Datum Cilovdcena(KE)  doporuceni Doporuéeni doporuceni
6.10.23 98 834 akumulovat ~ Thomas Unger 16.6.22 18160 16100 akumulovat Jan Safranek
31.1.23 93 81 akumulovat  Thomas Unger 29.6.20 15297 13480 akumulovat Jan Safranek
28.1.22 102 92 drzet Thomas Unger 11.8.17 17640 15350 akumulovat Pavel Smolik
16.12.21 102 93.9 drzet Thomas Unger 20.6.17 15033 14970 drZet Pavel Smalik
Trzni cena pri Analytik Trzni cena pfi Analytik
vydani vydavajici Cilové vydani vydavajici
Cilovdcena(KE)  doporuéeni Doporuceni  doporugeni LEZ doporugeni  Doporuceni doporuceni
7.10.19 v revizi 290 v revizi Petr Bartek 30.9.22 29 20.9 kupovat Thomas Unger
22.11.17 490 419  akumulovat Petr Bartek 17.6.21 32 324 kupovat Thomas Unger
4.10.16 534 395 kupovat Petr Bartek 30.7.20 25 19.4 kupovat ~ Thomas Unger
29.3.19 29 22.7 kupovat Thomas Unger

Trzni cena pfi
Pilulka vyda
Cilova cena (Kg) doporuéeni  Doporuéeni Cilova cena (K¢) doporuéeni  Doporuéeni doporuéeni
3.10.22 613 520 akumulovat Petr Bartek 18.7.23 451 460 drZet Jan Safranek
13.5.21 446 350 kupovat Petr Bartek 5.4.23 v revizi 620 v revizi Jan Safranek
7223 801 740 drzet Jan Safranek

19.8.22 1,072 1,020 drzet Jan Safranek

Trzni cena pri Analytik Trzni cena pii Analytik
Cilové vydani vydavajici Gevorkyan vydani vydavajici
flovacena doporuceni  Doporuéeni doporuceni Cilova cena (KE)  doporuceni  Doporuéeni doporuceni
16.3.23 17.6 12.5 kupovat Cezary Bernatek 15.12.23 302 256 akumulovat Jan Safranek
26.4.22 20.0 14.4 kupovat Cezary Bernatek
5521 17.5 14.0 kupovat Cezary Bernatek
Rizika

Minuly vykon investi¢nich nastroji nezaru€uje srovnatelny budouci vykon. Rlzné investi¢ni nastroje a investice s sebou nesou rizny stupen investi¢niho
rizika. Hodnota investice m(ize stoupat i klesat a neni zarugena navratnost pavodni &astky. Ceska spofitelna, a.s. nepfebira odpovédnost za pipadné
ztraty zpUsobené pfimo ¢i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena muze byt
ohrozena rGznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investi€énim nastroji, rizika konkurence, cen
vstupu nebo riziko trzni volatility. Prognézovana hodnota investi¢éniho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z predpokladt uvedenych v investi¢nim
vyzkumu. Jiny, nez oCekavany vyvoj téchto predpokladd predstavuje rovnéz klicové riziko. Ne vSechny investice jsou vhodné pro kazdého investora,
proto by investor mél kazdé své investi¢ni rozhodnuti zkonzultovat se svym investi¢nim poradcem. V pfipadé udaju o cené, které jsou vyjadieny v EUR,
USD nebo jiné cizi méné, mlze vynos kolisat i v disledku vykyvi ménového kurzu vaci CZK.

Tvircem dokumentu je Ceska spotitelna, a.s. Sidlem Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00, Ceska republika. Dokument je za Gplatu vytvofen pro
zadavatele investi¢éniho vyzkumu — Burza cennych papiri Praha, a.s, na zakladé smluvniho vztahu. Investi¢ni doporuceni je nezavislé. Dohledovym
organem Ceské spofitelny, a.s. je Ceska narodni banka (CNB).
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