Ceska sporitelna Research

GEVORKYAN, a.s. | Sektor primyslu

Zverejnéno 09.09.2024

CESKA S

sporitelna

GEVORKYAN a.s.

Doporuceni: Kupovat

mil. EUR* 2023 2024e 2025¢ 2026e Vijvoj akcii za poslednich 12mésict, indexovano na 100 b.

Triby 765 97,0 1039 1265 420

EBMDA 206 272 33,0 386

EBT 89 12,8 18,5 2410

Fisty zisk 37 57 10,3 154 110

Celkova aktiva 175,2 182,0 2021 2082

Cisté zadiuzeni 718 757 634 548 400

Zizk na akci (zakladni, EUR) 02 03 0.5 08 ——GEVFPR —p

lastni kapital na akeii (EUR) 43 46 53 62 %

Dividenda na akei (EUR) 00 0.0 0.0 0.0 W b gh gh gh gh gh qb gk g
EVIEBITDA (x) 17 8,0 7.0 58 W o T g i a R e e

PIE (zakladni, x) 45,1 296 15,7 11,0 ¥ ¢

PIBY (x) 24 22 19 16 Vykonnost YTD 6M IiM iM
Dividendovy vynos 0o 00 0,0 00 wKE -0,0% -5 0% 0,8% 1,6%
Aktudini cena (KE) 2540 Reuters GEV PR Free fioat 17,7%

Pocet vydanych akcii (mil ) 16,66 Bloomberg GEV CP Equity Nejvetal akcionari: Artur Gevorkyan 77,14%
Trini kapitalizace (mil. KE) 42309 Div. ex-datum Bez dividend BHS Fund Il - Private Equity 2 63%
Trini kapitalizace (mil. EUR) 169,1 JEREMIE Co-Investment Fund 2 63%
Enterprise valug (mil. EUR) 2407 Cilova cena: M5 KE Homepage hitps:/iwww.gevarkyan.sk/

*Véechny pomérové ukazatele jsou zaloZeny na zavéredné cené akcil k 5.24f 2024;™ Die dat z viroéni zpravy GEVORKYAN za rok 2023

Analytik:

Jan Bystficky
+420 956 765 218
jbystricky@csas.cz

Editor:
Petr Bartek
(analytik)

Pokracovani rustového piibéhu ze Slovenska

Po zméné analytika upravujeme pro spole¢nost Gevorkyan dvanactimésini
cilovou cenu na 315 K¢&/akcii a doporu¢eni ménime na Kupovat. Cilova cena je
stanovena na zdkladé 50% vahy ocenéni DCF-FCFF modelem a 50% vahy
ocenéni odvétvovym srovnanim. Firma je nyni obchodovana na 5,8x EV/EBITDA
a 11,0x P/E 2026e, coz je 25 %, resp. 19 % pod medianem srovnavanych
spolecnosti. NaSe ocenéni je asi 0 4 % vy$Si nez pfedchozi (302 K&/akcii), plvodni
doporuceni bylo Akumulovat.

NasSe ocenéni stavime na rychlém oekavaném rustu trzeb mezi lety 2023 a 2028e
odpovidajicimu pétiletému CAGR 16,1 %. Tento rust ocekavame diky
technologické kvalité firmy, kdy pro vétsinu odbérateld je firma jedinym
dodavatelem a spoluprace probiha na bazi dlouhodobych kontraktu s tim, Ze rust
mohou podporovat i akvizice. DalSim divodem je dobra diverzifikace zakazek, kdy
potencialné problematicky automobilovy primysl tvofi jen okolo 30 % trzeb firmy,
tedy 2x az 2,5x méné nez u celého trhu. Jako nejvétsi riziko vidime zpomaleni
evropského prumyslu, které by mélo negativni vliv na rist trzeb v naSem vyhledu.
DalSim rizikem je slabnouci evropsky automotive a nizky objem obchodu s akcii.

V lorfiském roce trzby firmy rostly o 30 % r/r a v prvnim Ctvrtleti pokraCovaly v ristu
stejnym tempem. Firma ve druhém &tvrtleti oznadmila pfevzeti polské Altha Powder
Metallurgy a dohodu o outsourcingu prasSkové metalurgie velkého Svédského
vyrobce kuliCkovych loZisek SKF. Firmou oCekavané trzby na roky 2024-26 jsou
pak jiz z 92 %, 87 % a 80 % pokryty podepsanymi zakazkami.

Po poklesu EBITDA marZe na 27 % vroce 2023 olekdvame diky zlepSeni
produktového mixu a pokroku v automatizaci a robotizaci jeji obnoveni ristu az na
31 % v roce 2028e. Diky o¢ekavanému poklesu investic v nasledujicich letech, po
obdobi vysokych investic do novych kapacit v minulych tfech letech, urcité
provozni pace a rostouci EBITDA oCekavame rychly pokles poméru zadluzeni Cisty
dluh/EBITDA ze 3,5x v roce 2023 az na 0,5x v roce 2028e. Zaroven véfime, ze
nase odhady investic jsou stale jesté pomérné vysoké pro to, aby pokryly pfipadny
akvizi¢ni a geograficky rust firmy napf. do jizni Evropy, Mexika a USA. Firma by
pak mohla zahaijit vyplaceni dividend ve druhé pali naseho vyhledu.
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Nedavny vyvoj a vysledky

Od naseho zahajovaciho ocenéni akcii GEVORKYAN (v prosinci 2023) firma
zvefejnila finalni vysledky za rok 2023, prabézné vysledky za 1Q24 a na
konci roku 2023 vstoupila na Prime Market prazské burzy. V 1Q24 také doslo
k dudlnimu listingu akcii spole€nosti na bratislavské burze.

Vroce 2023 vygenerovala firma trzby ve vysi 76,46 mil. EUR, coz je
meziro¢ni narust o vice nez 30 % a kosmeticky, asi o procento, pod nasim
oCekavanim. EBITDA meziro¢né narostla o 14,4 % na 20,64 mil. EUR a
zaostala 0 11 % za nasi predikci hlavné z diivodu vy$Sich nakladd a kvuli
tomu niz§im marzim. EBITDA marze dosahla 27 %, coz bylo pfiblizné o ffi
procentni body pod naSim ocCekavani, kdyz k poklesu doSlo zejména
ve 4Q23. Spole¢nosti se na konci roku 2023 zvysSily naklady v dusledku ristu
zakazek ze zbrojniho priimyslu, coz zpomalilo planovanou automatizaci,
zaroven v ramci dlouhodobych kontrakt( pfevazila vyroba produktd s nizsi
marzi. Jednorazové naklady spojené s pfechodem na hlavni trh burzy PRIME
také pfispély k nizSi hodnoté EBITDA. Vysledky pod urovni EBITDA byly
zatizeny rastem odpisu, zatimco finanéni naklady a dané byly lepsi, nez jsme
&ekali. Cisty dluh 71,56 mil. EUR vzrostl meziroéné o vice nez 16 % a byl asi
9,1 % nad naSim odhadem. Vysledky byly tedy o néco horSi, nez jsme
oc¢ekavali, nicméné z prevazné docasnych dlvod(

Za 1Q24 firma utrzila 24,22 mil. EUR, pfiblizné o 30 % vice nez pfed rokem i
nez byl plan spole€nosti. Trzby za prvni Ctvrtleti tak rostly vyrazné rychleji,
nez byl nas plvodni vyhled na letoSni rok (na urovni +25 %). EBITDA za
stejné obdobi byla 7,3 mil. EUR a rostla mezirocné o 23,5 %. Provozni
ziskovost také prekonala plany spole¢nosti o vice, nez 30 %. EBITDA marze
klesla na 30,1 % z 31,8 % prfed rokem, nicméné lehce pfekonala oCekavani
spolecnosti a byla lepsi, nez nas pavodni odhad marze na rok 2024 (29,5 %).

Cisty zisk za 1Q24 klesl 0 7 % na 2,36 mil. EUR, z ddvodu rostoucich odpist
v souvislosti investicemi a také v souvislosti s naklady na zajiSténi nového
financovani, byl ale 73 % nad planem firmy.

Reportované vysledky za FY23 a 1Q24

(CZK, mn; consolidated) 2023 2022 yly Erste % 1Q24 1Q23 yly Plan %
Trzby 76,5 58,7 30,3% 774 -1,3% 24,2 18,6 30,5% 18,7 29,5%
EBITDA 20,6 18,1 14,4% 232 -11,1% 73 59 23,5% 56 30,0%
EBIT 8,9 9,1 -2,3% 12,4 -28,5% 319 3,6 8,9% 3,0 33,2%
Gisty zisk 3,7 35 6,1% 6,4 -41,4% 24 25 -7,0% 14 73.2%
Cisty diuh 71,6 61,6 16,3% 66 9,1% 72,8 608  19,7%

EBTDA marse ~ 27.0%  308% -123%  30%  -100% 301%  318%  -54%  300%  04%
Eista marze 49%  60% -186%  83%  -407%  97%  137% -288%  73%  337%

Source: GEVORKYAN, Erste Group Research

Ve vysledcich za 1Q24 firma také aktualizovala informace o dlouhodobych
podepsanych zakazkach. Predchozi informace pochazela z prospektu
zelenych dluhopisi a méla by odpovidat konci 3Q23, stejné hodnoty
reportovala i v prezentaci START DAY na podzim 2023. V 1Q24 m4 firma
podepsané zakazky na rok 2024 v hodnoté 86 mil. EUR (proti 79,4 mil. EUR
ve 3Q23), coz je narust o 8,3 % za pul roku. Pro 2025 to bylo 94 mil. CZK
(+7,7 % za pll roku) a pro rok 2026 ma podepsano 98 mil. EUR (+4 mil. EUR,
resp. asi +4,3 % za pul roku). Firma tak ma podepsano zasadni mnozstvi
svych o¢ekavanych trzeb. Pro rok 2024 odpovidaji dlouhodobé podepsané
zakazky 92 % ocekavanych trzeb, pro rok 2025 pak 87 %, pro dalSi roky pak
80 % a 72 %.
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Vlastni vyhled trzeb a podepsané dlouhodobé zakazky
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Zdroj: GEVORKYAN- mezitimni zpréava Q1 2024, Prospekt Dluhopisti GEVORKYAN, CS Research

Pozitivem je diverzifikace téchto zakazek, které firma zvefejnila v prospektu
k zelenym dluhopisim. Podepsané smlouvy v zadném sektoru v dobé
vydani prospektu pro rok 2024 neprekrocily 20 % podil. Nejvice tvofil
automobilovy primysl s 18 %, jeho podil na nasmlouvanych trzbach se
zaroven pro kazdy rok snizuje pfiblizné o 1 p.b.

Struktura podepsanych dlouhodobych zakazek
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Zdroj: Prospekt Dluhopisti GEVORKYAN, CS Research

Firma hovofi o tom, Zze okolo 30 % jejich trzeb tvofi odbératelé
z automobilového priimyslu. Da se tedy predpokladat, Ze nékteré dalsi firmou
uvadéné sektory budou vice ¢i méné spojeny s automotive. Je ale zfejmé, ze
celkové méa automotive a navazané sektory v zakazkach Gevorkyanu
vyrazné nizsi zastoupeni, nez je 60 az 75 % obvykly podil tohoto sektoru na
celkovém trhu praskové metalurgie. Tato diverzifikace do vice sektorl je
pozitivni z divodu nejistych vyhlidek automobilového primyslu v Evropé
v kontextu nastupu konkurence zejména elektroaut z Ciny. V elektrickych
autech je pak nizSi vyuziti praSkové metalurgie nez u béznych spalovacich
aut. Vtomto ohledu by meél byt GEVORKYAN vyrazné odolngjsi nez
primérna konkurence. Firma nedodava soucastky spalovacich motord, ale
napfiklad do zamku, elektrickych oken, sedadel atd., které jsou pouzivany i
v elektromobilech.

Firma zahdjila expanzi prostirednictvim semi-M&A

GEVORKYAN letos postupné prechazi od Cisté organického ristu k expanzi
prostfednictvim akvizic pfedevsim zakaznickych portfolii. Firma v 2Q24
oznamila akvizici polské spole¢nosti Altha Powder Metallurgy. Néaklady na
pfevzeti neoznamila, ale podle vyjadfeni byly ,velmi nizké, protoZe polska
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firma uz nedokazala plnit pozadavky svych zakaznik(l a hrozily ji vysoké
pokuty a pendle za nedodani vyrobkd a poruseni smluvnich podminek®.
GEVORKYAN prebral zakaznické portfolio polského konkurenta, vyrobu ale
pfesune z Polska do svého zavodu na Slovensku. Dale GEVORKYAN
oznamil dohodu se Svédskym vyznamnym vyrobcem kuli€kovych lozisek
SKF na tom, Ze vyrobu prostfednictvim technologie praskové metalurgie
8védska firma outsourcuje na GEVORKYAN. Podle Gevorkyanu se v SKF
praskové metalurgii vénovalo ,nékolik desitek lidi“. Trzby Altha Powder
Metallurgy v poslednim zvefejnénych vysledcich za rok 2022 odpovidaly
pfiblizné 3,5 mil. EUR. Vzhledem k faktu, Ze firma méla problémy, da se
oCekavat, Zze v 2023 to bylo méné. Informace o objemu praskové metalurgie
ve firmé SKF k dispozici nejsou. Odhadujeme, Ze tyto dvé pfispéji do trzeb
Gevorkyanu stfednimi jednotkami procent.

Firma také oznamila, Zze aktualné je v pokrocilé fazi vyjednavani o akvizici
dalSi spole€nosti, tentokrat z jizni Evropy. Mélo by se jednat opét o
.pratelskou” akvizici s dirazem na zachovani vztah( se zakazniky.

Emise zelenych dluhopist posunula splatnosti

GEVORKYAN upsal na pfelomu tnora a bfezna emisi zelenych dluhopis,
které maji splatnost 5 let a fixni kupon 7,11 %. Jejich celkovy objem byl 22,5
mil. EUR a spole¢nost ma moznost upsat v pfipadé potifeby dalSich 7,5 mil.
EUR. Prostfedky z emise by mély byt pouzity na rast diky kapitalovym
vydajiim do projektl s pozitivnim environmentalnim dopadem, jako je nova
vyrobni hala s energetickym certifikatem, fotovoltaicka elektrarna
s bateriovym ulozistém nebo stanice Cisténi oleje a vody. Dale byly
prostfedky vyuzity k refinancovani stavajici emise dluhopist v objemu 10 mil.
EUR, které mély splatnost v roce 2024 a jejichz urokova sazba byla 4,7 %.

Firma ma nyni kromé nové vydanych zelenych dluhopist je$té dluhopisy
v hodnoté 205 mil. K& se splatnosti v roce 2028 a urokovou sazbou 8,5 % a
prostfednictvim firmy GEVORKYAN CZ dluhopisy v hodnoté 30 mil. EUR
s urokovou sazbou 4,5 % a splatnosti v roce 2026. Od naseho piedchoziho
reportu tedy doSlo k navyseni objemu dluhopisti 0 12,5 mil. EUR na asi 60,7
mil. EUR. Vzhledem k vy§§imu kuponu novych dluhopisii se zvysila
pramérna urokova sazba pro nasledujici roky zhruba na 6,0 %, kdyz na konci
roku 2022 byla mirné pod 5,0 %. Prvni splatné dluhopisy ma ale nyni firma
az v roce 2026.

Splatnosti dluhopist

a0

25 22,5
= 20
ox
2 15
10 8,2
| =y
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Zdroj: GEVORKYAN; CS Research; * CZK dluhopis se splatnosti v roce 2028 pfepoéten kurzem 25
CZK/EUR
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Vyhled trzeb

Powder Metallurgy Global Market Report (na jehoz edici 2023 firma
odkazovala v prospektu zelenych dluhopist) aktualné ocekava mezi roky
2023-28e rlst odvétvi praskové metalurgie o0 9,7 % CAGR. Firma samotna
pro dané obdobi oekava pétilety rust trzeb o0 15,1 % CAGR.

Nas novy vyhled na trzby Gevorkyanu (po zméné pokryvajiciho analytika) je
s tim, Zze v nasledujicich &tyfech letech (2024-28e) ocekdvame 13,5 %
CAGR, mirné& nad vyhledem managementu na 13,3 % CAGR. Pro rok 2029e
vnasem DCF modelu kalkulujeme sristem o 9,7 % odpovidajicimu
ocCekavanému riistu odvétvi.

Duvodem pro nas odhad vyssiho rustu je predevsim struktura zakazek, kdy
automobilovy pramysl tvofi jen okolo 30 % trzeb firmy, 2x az 2,5x méné nez
u celého trhu. V nasledujicich letech se neocekava vyrazny rast
automobilového trhu, tim méné pak rast trhu spalovacich motor(.
Odhadovany rast sektoru skoro 10 % tempem je tedy pravdépodobné
zaloZzen na dvojciferném rastu ostatnich sektorl, které maji v trzbach
Gevorkyanu vys8i vahu, jak jsme jiz ukazali v grafu dlouhodobych
podepsanych zakazek.

Pro rychlejsi rust firmy proti celému trhu dale hovofi fakt, Ze pro vétSinu
odbérateld je firma jedinym dodavatelem a spoluprace probiha na bazi
dlouhodobych kontraktt. To v kombinaci s produkty zaloZzenymi na vlastnim
vyvoji (podle managementu pfes 50 % vyroby jsou unikatni vyrobky) tvofi
jednoznacny potencial pro rlst vyrazné nad trhem.

Predikce trzeb a meziro¢niho rastu
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Zdroj: CS Research

Vyhled nakladi a EBITDA

V nasi predikci odhadujeme vyrazny rist EBITDA rychlosti 19,3 % CAGR pro
pétileté obdobi 2023-28e, coz je jen 0 1 p.b. nize nez riist EBITDA mezi lety
2017 a 2023. Rast EBITDA by mél byt tazen zejména vyraznym riistem trzeb
v kombinaci s mirnou provozni pakou a investicemi do uspor. Ofekavame
tedy postupné zvySovani EBITDA marze z asi 27 % v roce 2023 az nad 31 %
v roce 2028e.
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U firmy o¢ekavame v prabéhu celého modelovaného obdobi postupné mirné
snizovani poméru spotfeby materialu a energii vici celkovym trzbam diky
investicim, které firma provadi a ma v planu a diky pokradujici robotizaci.
Obdobnou situaci oéekavame i u sluzeb. V nasem vyhledu ¢ekame po
skokovém narlstu podilu sluzeb na trzbach v roce 2023 postupny pokles
tohoto podilu koresponduijici s rastem trzeb.

U osobnich nakladl o¢ekavame v roce 2024 rist korespondujici s nasim
odhadem rustu trzeb. Tento odhad oéekavame vzhledem ristu spole¢nosti a
provedenym akvizicim, kdyZz vroce 2023 byl nardst osobnich nakladd
minimalni.

Z naseho vyhledu vyplyva mirné o¢ekavané zlepseni marze v roce 2024 nad
28 %, po jejim jednorazovém poklesu o 3,8 p.b. v roce 2023. V dalSich letech
(od roku 2025) ocekavame jiz jen mirny rist osobnich nakladd s jen pomalym
pfibyvanim novych zameéstnancu a mzdovou inflaci.

Predikce EBITDA a EBITDA marze
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Zdroj: CS Research

Vyhled CAPEX, odpisu a EBIT

V nasem modelu oéekavame po nedavném rychlém rustu jiz jen mirny rist
hmotnych aktiv a s tim pomalu rostouci odpisy smérem k urovni investic. Po
investicné intenzivnich letech ofekavame, ze se CAPEX stfednédobé
stabilizuje na urovni asi 15-16 mil. EUR, kdyZ vyS&i udrZovacich investic
uvazujeme v sou¢asné hodnoté na 5 mil. EUR ro¢né.

Celkové investice tak projektujeme o 10 mil. EUR ro&né vySe, nez je vlastni
vyhled Gevorkyanu. Ten od roku 2026 pocita pravé jen s ,udrzovacimi®
investicemi okolo 5 mil. EUR. Nas predpoklad vidime jako realny vzhledem
vyraznému rustu, ktery od firmy oCekavame, v kombinaci s potfebou zustat
pfed konkurenci pro udrzeni vysokych marzi.

Diky tomu, Ze v nasledujicich letech olekavame jen mirné rostouci odpisy,
je nami predikovany pétilety rust provozniho zisku EBIT pfi rychle rostoucich
trzbach na vysoké urovni asi 31,6 % CAGR 2023-28e. V roce 2028e by tak
mé&l EBIT dosahnout asi 35 mil. EUR.
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Projekce investic, odpist a EBIT zisku
40,00

35,00
30,00
25,00
20,00

15,00

10,00
SN
0,00

2022 2023  2024E 2025E 2026E 2027E  2028E

Mil. EUR

mCAPEX mOdpisy mEBIT

Zdroj: GEVORKYAN, CS Research

Cisty zisk a nakladové uroky

Dluhopisy s fixnim kupénem tvofi ke 1Q24 skoro 80 % dluhu. Zbytek jsou
bankovni uvéry, jejichz urok je z vétSiny navazan na EURIBOR s pfirazkou
od 2% do 2,6 % a leasingy. Vzhledem k tomu, ze firmou nové vydané
dluhopisy maji vy38i urokovou sazbu nez dluhopisy pfedchozi, oCekavame
narlGst prdmérné urokové sazby u dluhu v rozvaze na 6,0 % v roce 2024
ze 4,6 % v roce 2023.

V nasledujicich letech o€ekavame prdmérnou urokovou sazbu lehce pod 6
%, celkové ma GEVORKYAN velmi stabilni vyhled sazeb. VySSi Urokové
naklady ve 2024e jsou spojeny s refinancovanim dluhopisi s vyS$Sim
kupénem, coz bude mirné kompenzovano poklesem EURIBOR, na ktery jsou
navazany bankovni uUvéry spoleCnosti. Stfednédoby ocekavany pokles
urokovych nakladud je dan hlavné poklesem zadluzeni.

Diky klesajicimu trendu nakladovych Urok( v nasi projekci od 2024e do
2028e a naopak vyrazné rostoucimu EBIT oéekavame vyrazny rust Gistého
zisku na 24,9 mil. EUR vroce 2028e. V nasem modelu pocitame do
roku 2027e s efektivni dariovou sazbou 23 %, tedy mirné pod hodnotou z let
2022 a 2023 a dale jejim snizenim na 22 % v roce 2028e.

Projekce cistého zisku a nakladovych uroku

30,0

10,0
50 I
mun H1 00wl d &

2023 2024E 2025k 2026E 2027E 2028k

Mil. EUR
o
o

mNakladové Groky — m Cisty zisk

Zdroj: GEVORKYAN, CS Research
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Cashflow a zadluzeni

GEVORKYAN v letech 2021-23 vyrazné investoval, kdyz rozsifoval jak
vyrobu, tak stavél nové prostory a investoval do skladovani a logistiky. Od
letoSniho roku by ale mél mit jiz nejvétsi investi¢ni akce do vyrobniho zavodu
na Slovensku za sebou a kapacity by mély byt dostatecné na vétSinu
predpokladaného rastu trzeb. Z toho divodu oekavame v 2024e nejvyssi
hodnotu &istého dluhu tésné pod 76 mil. EUR s tim, Ze v nasledujicich letech
bude dochazet k jeho poklesu az na 25,3 mil. EUR vroce 2028e. Za
poklesem ¢istého dluhu stoji tedy pokles investic a vyrazny rlst provozniho
cashflow zpusobeny rlistem trzeb a zisku.

Projekce provozniho CF a €istého dluhu

20,0
70,0
60,0
50,0

40,0
30,0
20,0
10,0 . I I

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Mil. EUR

m Cisty dluh = Provozni cashflow

Zdroj: CS Research

Cashflow, CAPEX a ND/EBITDA

S rGstem trzeb na drovni 16,1 % CAGR a projektovanym zpomalenim investic
prfedpokladame po urcité normalizaci pracovniho kapitalu v letoSnim roce
preklopeni volného cash flow (OCF — CAPEX) v letech 2025-28e do vyrazné
pozitivniho nad drovni 8 mil. EUR v 2026e, v ostatnich letech je projekce na
dvoucifernych hodnotach v mil. EUR.

Firma podle naseho odhadu bude rychle snizovat zadluzeni ze 3,5x Cisty
dluh/EBITDA v roce 2023 az na 0,5x Cisty dluh/EBITDA do roku 2028e. Véfime
zaroven, ze naSe odhady investic maji slusny ,polStar” pro pfipadny akvizi¢ni a
geograficky rast firmy napf. do jizni Evropy, Mexika a USA. Vyhled pak naznacuje
mozné vyplaceni dividend zejména v druhé puli naseho vyhledu.

Projekce provozniho CF, investic a zadluzeni

Ceska spotitelna Research — Podnikovéa analyza
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Ocenéni

Nase ocenéni

(pfepracovany model po zméné analytika) implikuje

dvanactimésicni cilovou cenu 315 Ké/akcii (24 % nad aktualni trzni cenou)
na zakladé 50% vahy modelu DCF-FCFF a 50% vahy odvétvového srovnani.
Na zakladé toho doporuc¢ujeme akcie GEVORKYAN Kupovat.

Zatimco DCF-FCFF model indikuje cilovou cenu 313 K¢/akcii, odvétvové
srovnani ukazatelem EV/EBITDA pro rok 2024 indikuje cilovou cenu 317
Ké&/akcii. Oba zplsoby ocenéni tedy davaji velmi podobny vysledek.
Pfedchozi cilova cena byla 302 Ké&/akcii s doporu¢enim Akumulovat. Oproti
predchozimu ocenéni ocekavame vyraznéjsi rist trzeb a zisku v prvni fazi
modelu s konzervativn&jSim odhadem v druhé fazi.

Ocenéni se odviji od ocekavaného rlstu trzeb na 161,0 mil. EUR do roku
2028e, tedy tempem 16,1 % CAGR a od narlstu cistého zisk na 24,9 mil.
EUR v 2028e, coz déla od roku 2023 CAGR 46,0 %. V nasem modelu
zaroven pocitame s vyraznym poklesem &istého zadluzeni z ND/EBITDA 3,5
v 2023 na 0,5 v 2028e.

Tabulka se souhrnnym ocenénim

Ocenéni na akcii (K¢)

Vaha ocenéni

Cilova cena odvétvového
srovnani pro EV/EBITDA

317

Cilova cena DCF modelu Souhrnné ocenéni

313 315

50% 50% 100%

Zdroj: Ceské spofitelna Research

Metoda diskontovanych penéznich toki

DCF ocenéni je zaloZzeno na dvoufazovém DCF-FCFF modelu s detailnimi
odhady FCFF pro roky 2025-2029e v prvni fazi a odhadem perpetuity za
pouziti Gordonova vzorce ve druhé fazi. DCF-FCFF model implikuje
dvanactimésicni cilovou cenu 313 K&, coz je 0 23% vysSe oproti soucasné
trzni cené akcii GEVORKYAN.

Hlavni pfedpoklady pro DFC model:

Bezrizikova vynosova mira 3,5 % pro prvni fazi a 3 % pro druhou fazi,
na zakladé nami ocekavaného primérného vynosu do splatnosti
desetiletych statnich dluhopist CR jako zemé listingu akcii firmy.
Beta 1,3 pro prvni fazi i druhou fazi, obdobné jako v minulé analyze.
Rizikova prémie 6,1 %, stejné jako v pfedchozi analyze

Véaha vlastniho kapitalu na z&kladé trzni hodnoty vlastniho kapitalu a
ucetni hodnoty uroceného ciziho kapitalu. Pro perpetuitu je odhadnut
pomeér vlastniho kapitalu ve vysi 90 %.

Naklady ciziho kapitalu 6,0 % v prvni fazi a 5,5 % v druhé fazi na
zakladé bezrizikové vynosové miry a 2,5 % dluhové prémie.
Efektivni danova sazba 23 % do 2027e, dale pak 22 % (mirné nad
urovni slovenské nominalni sazby dané 21 %). Dlivodem je historicky
vy&3i efektivni dariova sazba spole€nosti.

EBIT marze v perpetuité 22,2 %

Rist trzeb v perpetuité na konzervativni Grovni 2 % (v pfedchozi
analyze byla hodnota 3 %)

Ceska spotitelna Research — Podnikovéa analyza
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Ocenéni modelem DCF-FCFF

Vypocet WACC
2025e 2026e 2027e 2028e 2029e Perpetuita
Bezrizikova vynosova mira 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,0%
Rizikova prémie akcii 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Beta faktor 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Néklady vlastniho kapitalu 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 10,9%
Naklady ciziho kapitalu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,5%
Efektivni darfiova sazba 23,0% 23,0% 23,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 4,6% 4,6% 4,6% 4,7% 4, 7% 4,3%
Véha viastniho kapitélu 73% 77% 77% 79% 86% 90%
WACC 9,6% 9,8% 9,8% 10,0% 10,5% 10,3%
DCF valuace
(EUR mil.) 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e Perpetuita
Trzby 111 127 143 161 177 180
Rust trzeb 14,4% 14,1% 12,9% 12,7% 9,7% 2,0%
EBIT 18 24 29 35 40 40
EBIT marze 16,6% 19,0% 20,4% 21,8% 22,5% 22,2%
Efektivni dariova sazba 23,0% 23,0% 23,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Dan z EBIT -4,2 -5,5 -6,7 -7,7 -8,8 -9
NOPLAT 14 18 22 27 31 31
+ Odpisy 14,5 14,6 14,7 14,8 15,0 15,3
Kapitalové investice / Odpisy 104% 105% 105% 105% 106% 102,0%
+/- Zmény pracovniho kapitalu 2,1 -6,1 -6,4 -7,1 -6,2 -1,4
Zmeény pracovniho kapitalu / Zmény ti 15% -39% -39% -39% -39% -40%
- Kapitalové investice -15,2 -15,3 -15,5 -15,6 -15,8 -15,6
Volné toky hotovosti do firmy (FCFF) 15,8 11,7 15,4 19,4 24,1 29,4
Rast v perpetuité 2,0%
Hodnota perpetuity 363,0
Diskontované cash flow - k 31.12.2024 14,4 9,7 11,6 13,4 15,0 204,9
Enterprise value - 31.12.2024e 269
Minority 0
Neprovozni aktiva 0
Cisty dluh - 31.12.2024e 76
Hodnota vlastniho kapitalu - 31.12.2024: 193
Pocet akcii (mil.) 16,7
Naklady viastniho kapitalu 11,4%
12M cilova cena (EUR) 12,5
Kurz EUR/CZK (k 29.8.2024) 25,0
12M cilova cena (CZK) 313
Aktualni cena akcie CZK 254
Potencial rust + / poklesu - 23%
Rozlozeni Enterprise value Senzitivita (na akcii) :
. ) EBIT marze v terminalni hodnoté
Soutasna 17,2% 19,7% 22,2% 24,7%  27,2%
detailni 9,3% 271 316 362 407 453
Py O ogw| 251 293 336 378 420
24% O \
;‘: 10,3% 234 273 313 352 392
10,8% 218 255 292 330 367
11,3% 204 239 274 309 344
Sr:’“éasné Rust v terminalni hodnoté
odnota
perpetuity 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
6% 9,3% 313 336 362 392 427
Q 9,8% 292 313 336 362 392
2 10,3% 274 292 313 336 362
= 10,8% 258 274 292 313 336
11,3% 243 258 274 293 313

Zdroj: Ceska spotitelna Research
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Odvétvové srovnani

V odvétvovém srovnani jsme zachovali portfolio srovnavanych spolecnosti
z pfedchoziho ocenéni. Median nasobku EV/EBITDA pro srovnavaci skupinu
na 2024e je na hodnoté 10x, kdezto pro GEVORKYAN je aktualné 9x.

Firma i pfes pokles marze v roce 2023 dosahuje stale asi o 70 % vySSi
EBITDA marze, nez je median a oCekavame udrzeni vy38i marze i nadale.
Zaroven od firmy ocekavame v dalSich letech vyrazné vys$Si rust trzeb i
EBITDA nez ve srovnavané skupiné, jednak na zakladé historické vykonnosti
a jednak na zakladé podepsanych objednavek. Zadluzeni je u Gevorkyanu
vyS$Si, nez je median srovnavané skupiny, nicméné olekavame rychlé
shizovani jeho zadluzeni.

Vzhledem k vy$e popsanému (vy$si marze a rlst pfi mensi velikosti a vy$Sim
zadluzeni) vidime jako adekvatni Gevorkyan ocenit na drovni medianu
srovnavanych spole¢nosti na nasobku EV/EBITDA 10x na nami oéekavanou
EBITDA 2024e a zadluzeni 2024e. Metoda trzniho srovnani tak implikuje
dvanactimésiéni cilovou cenu na 12,7 EUR/akcii resp. 317 K¢&/akcii pfi pouziti
aktualniho kurzu EUR/CZK.

Ocenéni metodou trzniho srovnani EV/IEBITDA 2024e

Aplikovany nasobek EV/EBITDA pro 2024e 10,0
Oc¢ekavana EBITDA v 2024e (mil. EUR) 27,2
Implikovana EV dle whledu na 2024e (mil. EUR) 272
Odhadovany ¢isty dluh na konci 2024e (mil.EUR) 76
Implikovana trzni kapitalizace 2024e (mil. EUR) 196
Pocet akcii (mil.) 16,66
Naklady vastniho kapitalu 11,4%
Dvanactimeésicni cilova cena (EUR/akcie) 12,7
Kurz EUR/CZK 25,0
Dvanéactimésicni cilova cena (Ké/akcie) 317

Ceska spotitelna Research — Podnikovéa analyza
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Tabulka s odvétvovym srovnanim

Trini PIS PIE EV/EBITDA Cisty diuh/EBITDA
kapitalizace
sidofirmy (VMIUSD) 2023  2024e  2025e  2026e 2023  2024e  2025e  2026e 2023  2024e 2025 _ 2026e 2023 2024e _ 2025e _ 2026e
AMETEK Inc USA 38780 59 5,5 53 4,9 26 28 25 23 21 19 17 16 1,4 08 0,4 0,5
Sandvk AB Svédsko 24834 2,1 2,0 19 19 16 19 14 13 10 10 9 8 11 12 0,8 0,4
ATl Inc USA 7442 18 1,7 15 1,4 20 21 16 14 14 12 10 9 2,3 18 1,1 1,0
Carpenter Technology Corp USA 6776 25 2,2 2,0 19 28 21 16 13 15 11 10 8 1,0 0,6 0,2 -0,2
Kennametal Inc USA 1941 0,9 0,9 0,9 0,9 16 16 14 12 7 7 7 7 15 15 1,2 1,2
Dowlais Group UK 1120 0,2 0,2 0,2 0,2 4 -6 -35 11 3 3 3 2 17 18 1,2 1,0
Advanced Technology & Materials C Cina 1220 11 1,0 0,9 0,8 35 20 19 17 13 n.m. n.m. n.m. -0,6 n.m. n.m. n.m.
NBTM New Materials Cina 1343 2,5 19 16 13 49 23 18 14 18 nm. n.m. n.m. 37 n.m. n.m. nm.
American Axle & Manufacturing USA 723 0.1 0,1 0,1 0,1 69 51 22 37 4 4 4 4 32 2,8 3,0 2,9
Median 1,8 1,7 1,5 1,3 f191g] 20,9 16,2 13,6 13,1 10,0 8,7 7,7 1,5 1,5 1,1 1,0
Slovensko
Prémie/diskont vii¢i praméru 25% 5% 0% 2% 128% 43% -2% -18% -10% -9% -19% -25% 139% 90% 69% 48%
; CAGR CAGR
EBITDA MARZE Trzby EBITDA
2023 2024e 2025e  2026e 2023-2026e 2023-2026e
AMETEK Inc 30,5% 31,3% 31,8% 318% 6% %
Sandvk AB 24,3% 23,1% 24,3%  24,6% 3% 4%
Advanced Technology & Materials C 7,9% 8,8% 8,9% 9,7% 9% 17%
American Axle & Manufacturing 11,4% 11,8% 12,0% 11,9% 1% 2%
Carpenter Technology Corp 17,7% 20,7% 21,7%  23,8% 9% 21%
ATl Inc 15,2% 16,7% 18,2%  18,8% 8% 16%
Kennametal Inc 15,8% 16,0% 16,7%  16,4% 2% 3%
Dowlais Group 12,4% 12,1% 13,1% 13,7% 2% 6%
NBTM New Materials 17,1% 17,5% 17,6% 17,3% 24% 25%
Median 15,8% 16,7% 17,6% 17,3% 5,9% 7,4%
28,1% 29,8%  30,5%
Prémie/diskont vaci praméru (p.b.) 11,2 11,4 12,2 13,2 12,4 15,8
Zdroj: Ceska spoii , Refinitiv,

Data pouzita v tabulce jsou na zavérecnych cenach 4.9.2024

Vyhled na vysledky 2Q24

V druhém kvartale o€ekavame meziroc¢ni rist trzeb asi 21,1 %. Po vyrazném
mezirocnim rustu trzeb pfes 30 % v prvnim kvartalu oekavame zpomaleni
ristu zpusobené implementaci vyroby navazané na akvizice. S tim souvisi
také nas ocekavany pokles EBITDA marze. Na uUrovni provozniho zisku

oCekavame rast jen v nizSich jednotkach procent z divodu vys$sSich odpisu.

Pololetni trzby by podle nasi predikce pro 2Q24 mély odpovidat mirné pfes
50 % vyhledu spole¢nosti na rok 2024 a asi 48,4 % naSe vyhledu na 2024e.
Na urovni EBITDA, kde jsme v celoronim vyhledu mirné konzervativné;si
nez firma, to déla v naSem pfipadé 48,7 %, oproti vyhledu firmy pak mirné
pres 47 %. Ocekavame od firmy potvrzeni celoro¢niho vyhledu.

Odhad vysledkul za 2Q24

Ctvrtletni vysledky

Odhad Reportovano

(EUR, mil) 2Q23

Trzby

EBITDA
Prowvozni zisk
Zisk po zdanéni

EBITDA marze

Source: GEVORKYAN, Erste Group Research
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Tabulky s vyhledem PL, rozvahy a cash flow

Vysledovka 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
(SUS, mil. EUR, 31/12)

Trzby 54,0 58,7 76,5 97,0 1109 1265 1429 161,0
Spotfeba materialu, energie 271 329 40,7 50,4 56,6 639 722 813
Sluzby 7,6 8,6 12,7 13,0 143 16,2 18,1 20,3
Osobni naklady 37 48 50 6,3 70 78 8,6 95
Ostatni pfijmy 33 9,6 59 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatni naklady 30 4,0 33 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 159 181 20,6 21,2 330 38,6 44,0 49,9
Odpisy a amortizace 77 9,0 118 145 145 14,6 14,7 14,8
EBIT 7,7 91 89 12,8 185 24,0 29,2 350
Finanéni prijmy 0,0 03 05 01 0,1 0,2 0,2 03
Finanéni naklady 43 48 44 54 45 4,2 38 34
Zisk pred zdanénim 34 46 49 74 14,0 200 25,6 319
Dan z pfijma 11 11 12 17 32 4,6 59 7,0
Cisty’ zisk 23 35 37 57 10,8 154 19,7 249
Cisty zisk po minoritach 23 35 37 57 108 154 19,7 249
Cisty zisk na akcii (EUR) 0,14 0,21 0,23 0,34 0,65 0,92 1,18 1,50
Rozvaha 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

(SUS, mil. EUR, 31112)

Hmotng aktiva 73 90 104 104 105 106 106 107
Nehmotna aktiva 12 11 1 11 11 11 1 11
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoba aktiva 85 102 115 116 116 117 118 119
Zasoby 20 24 27 37 33 38 43 49
Krétkodobé pohledévky 22 24 31 3 37 42 48 54
Hotovost 1 3 3 3 15 9 21 30
Obézna aktiva 43 51 60 72 86 89 112 132
Casové rozligeni aktivni 0 0 0 0 0 0 0 0
CELKOVA AKTIVA 128 152 175 188 202 206 230 251
Vlastni jméni 37 68 72 77 88 103 123 148
Uvérové zavazky 15 8 18 10 10 10 10 10
Dluhopisy 49 49 49 61 61 46 46 38
Zavazky z obchodniho styku 12 12 20 23 26 30 34 38
Ostatni zavazky 1 12 13 13 13 13 13 13
Zavazky celkem 87 80 100 107 110 99 103 99
Kratkodobé rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni pasivni 3 4 4 4 4 4 4 4
CELKOVA PASIVA A VLASTNI JMENI 128 152 175 188 202 206 230 251
Vykaz finanénich toku 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

(SUS, mil. EUR, 31/12)

Provozni cash flow 12 11 18 11 27 24 28 33
Investiéni cash flow -18 -23 22 -15 -15 -15 -15 -16
Finanni cash flow 7 13 4 4 0 -15 0 -8
Zména hotovosti 1 1 0 0 12 -6 13 9
MarZe a pomérové ukazatele 2021 2022 2023 2024e 2025¢ 2026e 2027e 2028¢
Rust trzeb 11,9% 8,7% 30,3% 26,8% 14,4% 14,1% 12,9% 12,7%
EBITDA marze 29,4% 30,8% 27,0% 28,1% 29,8% 30,5% 30,8% 31,0%
EBIT marze 14,2% 15,5% 11,6% 13,2% 16,6% 19,0% 20,4% 21,8%
Cista marze 4.2% 6,0% 4.9% 5,9% 9,7% 12,1% 13,8% 15,5%
ROE 6,2% 5.2% 5,2% 7.4% 12,2% 14,9% 16,0% 16,8%
Podil viastniho kapitalu 28,9% 445% 40,9% 41,1% 43,6% 50,2% 53,6% 59,0%
(v:istf/ dluh 71 62 72 76 63 55 42 25
Dluh k Viastnimu jméni 71% 29% 43% 30% 26% 22% 19% 16%
Celkowy investovany kapital 109 132 146 156 167 167 187 204

Zdroj: Firemni vykazy, Ceska spofitelna Research
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Dulezita upozornéni

Obecna upozornéni

Tento investi¢ni vyzkum zahrnuje investiéni doporuceni vytvareno dle Nafizeni Komise v pfenesené 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 uverejnéni.
Zaméstnanci Ceské spofitelny povaZzuji tyto zdroje obecné za spolehlivé, aviak spolecnost Ceska spoititelna, a.s. neruéi za spravnost a Gplnost uvedenych
informaci. Zadavatel a emitenti analyzovanych investiénich nastroji nebo ostatni utvary Ceské spotitelny nemaiji zadny vliv na tvorbu ratingu nebo cilové
ceny investi¢niho doporuceni a pred zverfejnénim jim byl k dispozici pouze navrh investi¢niho vyzkumu bez kone¢nych stuprit investi¢éniho 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 ogi. Ceska spofitelna, a.s. dale implementovala rozsahla opatfeni k zabranéni vzniku stfetu zajmu 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 vy$e odmény analytik neni pfimo ani nepfimo odvozeno od konkrétniho investi¢niho doporu¢eni nebo nazor( vyjadienych v tomto investicnim
vyzkumu. Nazory, prognézy a odhady v materialu prezentované odrazeji nasSe nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit bez udani
davodu.

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

Konflikty zajmu

Ceska spofitelna, a.s. a jeji dcefiné spoleénosti (FSCS) mohou mit obchodni pozice v investiénich nastrojich uvedenych v investiénich doporugeni, mohou
obchodovat s investi¢nimi nastroji spolec¢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 atvard Divize finanénich
trhi Ceské spotitelny. Zajmy a z nich plynouci pfipadné stfety zajmt FSCS vié&i analyzovanym investiénim nastrojim emitentt v Ceské republice (investiéni
nastroje obchodované na trhu Prime, Standard a START na Prazské burze cennych Papiru) jsou uvedeny v tabulce ,Strety zajmt 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.

Stupern investi¢niho doporuceni u akciovych titulti

Horizont cilové ceny je planovan na 12 mésicu pocinaje dnem zverejnéni investi¢niho doporucéeni. 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 rizné varianty metody diskontovani budoucich cash flows, oborového srovnani, EVA a metodu Cisté
hodnoty aktiv spole¢nosti.

Stupern 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 doporuceni k pokryvanym akciim na BCPP

Se vztahem k

BCPP =

EBG/CS (5,6)

Pocet v % Pocet v %
Kupovat 3 33,3% 2 25,0%
Akumulovat 3 333% 3 37,5%
Drzet 2 22,2% 2  25,0%
Redukovat 0 0,0% 0 0,0%
Prodat 0 0,0% 0 0,0%
V revizi 1 11,1% 1 12,5%

Metodologie pro investi€ni doporuéeni

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

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

S - K . K o -
Trz:'y‘;:l:? prt Analytik vydavajici | omereni banka Trz"‘l'y‘;:? Pt Analytik vydavajici
Cilovacena (K€) doporuéeni  Doporuceni Hopoucen! Datum Cilovacena (K€)  doporuéeni Doporuéeni doporucen:
14.2.24 848 815 drzet Petr Bartek 6.10.23 785 665 akumulovat Thomas Unger
26.9.23 1062 971 akumulovat Petr Bartek 31.1.23 900 733 kupovat Thomas Unger
26.1.23 917 876 drzet Petr Bartek 28.1.22 1085 955 akumulovat Thomas Unger
Zni Fi Philip Morris CR Zni Fi
o ., Trenicena phi Analytik vydavajici P oS Trzni cena phi Analytik vydavajici
Cilova cena (K¢) vydani . . - o . vydani . . o
Tyl Doporuceni doporuéeni Datum Cilova cena (K¢) S Doporuceni doporuceni
doporuceni doporuceni
22.4.24 105 101,8 drzet Thomas Unger 15.6.22 18160 16100 akumulovat Jan Safranek
6.10.23 98 83,4 akumulovat Thomas Unger 29.6.20 15297 13480 akumulovat Jan Safranek
31.1.23 93 81 akumulovat Thomas Unger 11.8.17 17640 15350 akumulovat Pavel Smolik
28.1.22 102 92 drzet Thomas Unger 20.6.17 15033 14970 drzet Pavel Smolik

znicenalpt Analytik vydavajici frznicenalpi Analytik vydavajici

Cilova cena (K¢) do;):::;leni Doporuceni doporuéeni C"‘(’;;;‘;na do‘;ﬁzg:eni Doporuéeni doporucéeni
7.10.19 Vv revizi 290 Vv revizi Petr Bartek 28.6.24 39,0 29,4 kupovat  Thomas Unger
22.11.17 490 419 akumulovat Petr Bartek 30.9.22 28,5 20,9 kupovat  Thomas Unger
4.10.16 534 395 kupovat Petr Bartek 17.6.21 32,0 32,4 kupovat Thomas Unger
30.7.20 25,0 19,4 kupovat Thomas Unger
Trz"'l'yzz:? e Analytik vydavajici Silulka Trz"‘,'yzz:? 12 Analytik vydavajici
Cilova cena (K¢) do ... Doporuéeni doporuéeni Cilova cena (K¢) d ... Doporuceni doporuceni
poruceni oporuceni
19.6.24 680 Pokryti preru§eno 24.6.24 - 142 Pokryti ukon¢eno
3.10.22 613 520 akumulovat Petr Bartek 15.3.24 258 234 drzet  Jan Safranek
135.21 446 350 kupovat Petr Bartek 18.7.23 451 460 drzet  Jan Safranek
5.4.23 V revizi 620 vrevizi  Jan Safranek
21.6.24 Ukonc&eni pokryti Vv revizi Jan Bystficky

Trzni cena pri
vydani

Trzni cena pri

Cilova cena vydani (el

Analytik vydavajici

Gevorkyan

(EUR) S Doporuéeni doporuceni Cilova cena (K¢&) e Doporuéeni doporuceni
27.3.24 21,0 16,3 kupovat Cezary Bernatek 9.9.24 315 254 akumulovat  Jan Bystficky
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
5.5.21 17,5 14,0 kupovat Cezary Bernatek
Rizika

Minuly vykon investi¢nich nastroju nezaru€uje srovnatelny budouci vykon. RGzné investi¢ni nastroje a investice s sebou nesou rizny stuper investi¢niho
rizika. Hodnota investice miZe stoupat i klesat a neni zarué¢ena navratnost ptivodni &astky. Ceska spofitelna, a.s. nepfebira odpovédnost za pFipadné ztraty
zpUsobené pfimo ¢&i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana hodnota investiéniho nastroje nebo jeho cilova cena miize byt ohrozena
riznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investi¢nim nastroji, rizika konkurence, cen vstupli nebo
riziko trzni volatility. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z pfedpokladd uvedenych v investi¢nim vyzkumu. Jiny,
nez otekavany vyvoj téchto predpokladt 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 vyjadifeny v EUR, USD nebo jiné cizi
méné, muze vynos kolisat i v dusledku vykyvi ménového kurzu viéi CZK.

Tvircem dokumentu je Ceska spofitelna, a.s. Sidlem Praha 4, Olbrachtova 1929/62, 140 00, Ceska republika. Dokument je za Uplatu vytvofen pro
zadavatele investi¢niho 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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