GEVORKYAN

7. Cervna 2022

Ve stfedu 1.6.2022 odstartovala vefejna nabidka akcii spole¢nosti
Gevorkyan a.s., kterd bude probihat do 15.6.2022. Spolecnost
Gevorkyan se za 25letou  historii vyprofilovala v jednoho
z evropskych lidri ve vyrob& kovovych komponentd pomoci
praskové metalurgie. V ramci primarniho Upisu akcii aspiruje
spolecnost na ziskani kapitalu ve vysi az 35 mil. EUR, ktery chce
primarné pouzit na rozsireni svych vyrobnich kapacit.

e SpolecCnost je v soucCasnosti vyvojovym dodavatelem pro
vSechny své kli¢ové zadkazniky, coz ji zajistuje s dostateénou
mirou jistoty rdst odbytu do roku 2030. Na horizontu
finan¢niho planu v letech 2022-26e ma spole¢nost smluvné
podlozenych 68-70 % projektovanych trzeb.

e Konkurencni vyhodou spolecnosti je Siroce diverzifikované
portfolio odbérateld jak z geografického hlediska, tak
z hlediska odvétvi.

e Priblizné polovina produktového freSeni Gevorkyanu je
vysledkem vlastniho vyvoje spoleCnosti a konkurencni
spolecnosti nemaji pfistup k jejimu technickému know-how.

e Od roku 2010 spole¢nost Gevorkyan navysila své trzby
z hodnoty 4,7 mil. EUR na 54 mil. EUR v roce 2021. Financni
plan spoleénosti po&ita s rlstem trzeb k Grovni 115 mil. EUR
v roce 2026, coz by predstavovalo priblizné jejich 16%
pramérny roéni rlst (CAGR) mezi lety 2021 aZ 2026e.

e S primérnou dosahovanou EBITDA marzi 25,1 % mezi lety
2016-21 patfi spolecnost z hlediska provozni ziskovosti
k svétovym premiantdm odvétvi praskové metalurgie.

e Stredni hodnota cenového rozpéti Upisu (248 - 302 Kc)
ocenuje spolec¢nost pfi EV/EBITDA 2021 14,2x, EV/EBITDA
2022e 11,8x, EV/Trzby 2021 4,2x a EV/Trzby 2022e 3,8x.

e V pripadé Uspésného upsani vSech nabizenych akcii by podil
volné obchodovanych akcii (free float) spolecCnosti
Gevorkyan dosahl 20,33 %.
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Spolecnost Gevorkyan se sidlem ve slovenské Vlkanové zaloZil v roce
1996 jako rodinnou firmu Artur Gevorkyan z Arménie. Za 25letou
historii se spolecnost vyprofilovala v jednoho z evropskych lidrd
ve vyrobé kovovych komponentli pomoci praskové metalurgie.
Spolec¢nost je v soucasnosti vyvojovym dodavatelem pro vSechny své
klicové zakazniky, coZ ji zajistuje s dostateénou mirou jistoty rdst
odbytu do roku 2030. V oboru praskové metalurgie je spoleCnost
jedinou v oboru, ktera ma technologie a moznosti pro uplatnéni vsech
Ctyr odvétvi praskové metalurgie.

Svymi produkty uspokojuje Spole¢nost Gevorkyan poptavku po reseni
vice nez 100 zakaznikl ve vice ne? 30 zemich svéta.
Nejvyznamnéjsim trhem pro spolecnost zistava Evropska unie,
kde Gevorkyan v roce 2021 realizoval cca 70 % svych trzeb.
Hlavni dodavatelé kovovych praskd spole¢nosti jsou ze Svédska,
Némecka a USA. Spolec¢nost nema zadné dodavatelské ani odbératelské
vztahy s Ruskem ani s Ukrajinou.

Pfehled odbératel podle odvétvi, 2021 Pfehled odbératel podle zemi, 2021
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Zdroj: Gevorkyan a.s., Patria Finance

Konkurenéni vyhodou spolecnosti je Siroka diverzifikace
portfolia odbérateld dle odvétvi. Nejvétsi podil trzeb spolec¢nosti
generuji trzby z produktl pro automobilovy primysl (cca 32 % v roce
2021), vyroby zdmk{ a bezpe&nostnich systémi (15 %) a ru¢nich nafadi
(16 %). Mezi odbératele produktl spolednosti se Fadi automobilovi
vyrobci jako BMW, Daimler, Ferrari Ci Volkswagen, vyrobci elektroniky
(Siemens) i globdlni znac¢ky moédniho primyslu (Versace, Lacoste).

Spole¢nost vyrabi vice nez 5 milionl soucastek kazdy mésic, pri¢emz
v soudasnosti obsahuje produktové portfolio Gevorkyanu 2000 rliznych
typl dild. PFiblizné polovina vyrobk& Gevorkyanu je vysledkem
vlastniho vyvoje spole¢nosti a konkurencni spoleCnosti nemaji
pristup k technickému know-how Gevorkyanu. Roc¢né vyviji spolecnost
vice neZ 150 novych produktd.

Rostouci mira automatizace a robotizace umozinuje spolecnosti
navysovat objem produkce pfFi klesajicim poctu zaméstnanci.
Gevorkyan ke konci roku 2021 zaméstndval 149 zaméstnact (190
v roce 2015), pficemz z toho témér dveé desitky pracuji v Useku vyvoje.

K dnesnimu dni ma spolec¢nost Gevorkyan 3 akcionare. Zakladatel
a ovladajici osoba spolecnosti Artur Gevorkyan drzi 93 % hlasovacich
prav na spolec¢nosti, 3,5% podil ve spoleCnosti vlastni BHS Private
Equity Fund a stejny minortni podil drzi fond JEREMIE.
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Od roku 2010 spolecnost navysila své trzby z hodnoty 4,7 mil.
EUR na 54 mil. EUR v roce 2021. Primérné ro¢ni tempo rdstu trzeb
spole¢nosti od roku 2016 do roku 2021 dosahlo 17,3 % (CAGR).

Za prvni Ctvrtleti letoSniho roku Gevorkyan vygeneroval trzby ve vysi
14,7 mil. EUR, coZ v meziroénim srovnani predstavuje meziroéni nardst
017 %.
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Zdroj: Gevorkyan a.s., Patria Finance

Finan&ni plan spoleénosti poéitd s rdstem trzeb k Grovni 115 mil. EUR
v roce 2026, coz by predstavovalo pfiblizné jejich 16% priimérny
ro¢ni rdist mezi lety 2021 az 2026. Vedle dlouhodobého pfevisu
poptavky po produktovém reSeni spolecnosti podporuje ambicidézni
stfednédoby plan Gevorkyanu i velikost relevantniho trhu spolec¢nosti.
V roce 2020 byla velikost globalniho trhu praskové metalurgie okolo 9
mld. USD, pficemz od roku 2019 do roku 2026 je dle oborovych
organizaci predpokladand slozena roéni mira rlstu trhu (CAGR) ve vysi
6,5 %.1!

Pozice vyvojového dodavatele pro vétsSinu hlavnich zakaznikl
zajistuje spoleénosti s dostateénou mirou jistoty riist odbytu az
do roku 2030. Vyvojovy Usek spolecnosti se vénuje spolecné se
zakaznikem vyvoji poptavanych Feseni vyhradné na zakladé uzavienych
dlouhodobych kontraktll. Vyvojové prace na jednotlivych produktech
pro zékazniky trvaji mezi 1-2 roky, pricemz sériové dodavky vyvinutych
produktd pak bé&Zzi zpravidla 8-10 let. Dle informaci uvefejnénych
v prospektu emitenta ma spolec¢nost na horizontu finanéniho planu
v letech 2022-26e smluvné podlozenych 68-70 %
projektovanych trzeb.

V letech 2023-24e financni plan spolec¢nosti predpoklada vyssi
meziroc¢ni navyseni trzeb na 76-96 mil. EUR v navaznosti na
planované rozsifeni vyrobnich kapacit, které by mélo byt financovano
vétsinou ziskanych prostiedkd z Upisu akcii.

V ramci dlouhodobé strategie je vizi zakladatele spolecnosti
vybudovat vyrobni kapacity, které by umoznily spolecnosti
generovat trzby ve vysi 300 - 400 mil. EUR.

Global Powder Mettalurgy Market Overview 2020: Market Value in USA and the CAGRs 2017-2026
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Profitabilita

Za obdobi 2016 az 2021 dosahla spolec¢nost primérného roc¢niho ristu
provozniho zisku EBITDA 23,7 % (CAGR) na 15,9 mil. EUR pfi primérné
EBITDA marzi 25,1 %. Dle dosahované EBITDA marze je Gevorkyan
v ramci odvétvi praskové metalurgie dlouhodobé nadpriimérné
operativné profitabilni. V roce 2021 dosahla EBITDA marze Gevorkyanu 29,4
%, pri¢emz medidnova hodnota referenéni skupiny vybranych konkurentl se
pohybuje dle zastupcl poradce spole¢nosti okolo 13 %.

V ramci finanéniho planu ocekdava Gevorkyan v letosnim roce provozni zisk
EBITDA na Urovni 19,1 mil. EUR (4+20 % y/y). Pfedpoklad rlstu EBITDA marze
k Urovni 32,6 % v roce 2022 je zalozen na soucasnych nedostatecnych
vyrobnich kapacitach spolecnosti a jeji moznosti volit si ziskovéjsi zakazky k
realizaci. Za prvni kvartal letoSniho roku dosahl zisk EBITDA spolecnosti vysSe
4,80 mil. EUR (+17,4% y/y) pti EBITDA marzi 32,7 %.

Dle finan¢niho planu spolecnosti pro obdobi 2022-26e by provozni zisk EBITDA
mél dosahnout v roce 2026 Urovné 36,9 mil. EUR, coz by znamenalo jeho
18,3% pramérny roc¢ni rist (CAGR) mezi lety 2021 az 2026e.
Projektovana EBITDA marze v letech 2023-24e€ pocita s jejim mirnym poklesem
k arovni 30 % vlivem postupného rozsifeni vyrobnich kapacit. Dlouhodobym
zdmérem spoleénosti je soustfedit se nadale na vyvoj sloZitéjsich vyrobkl
s vysokou pridanou hodnotou.

Nejvyznamnéjsi nakladovou polozkou spolecnosti je spotieba
materialu a energii, ktera se pohybuje okolo 50-60 % vykoni. Historicky
se Gevorkyanu dafi diky otevfenym kalkulacim a rozpisu nakladd prendset
rostouci ceny vstupl do koncovych cen svych produktl. Tomu pFispiva i fakt,
%e vroli vyvojového dodavatele u vétSiny svych zadkaznikl je spolecnost
jedinym dodavatelem konkrétniho produktového feSeni. Dle informaci
obsaZzenych v prospektu emitenta, ma spoleCnost pro nejblizsi dva roky
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Provozni zisk EBITDA (mil. EUR)
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Na Udrovni Cistého zisku je Gevorkyan dlouhodobé ziskovy. V ramci
predstaveného finanéniho planu pro obdobi 2022-26e pocita spole¢nost
s dosazenim Cistého zisku v roce 2026 na uUrovni 15,5 mil. EUR. Spolecnost
nema v soucasnosti nastavenou zadnou dividendovou politiku a ve
finanénim planu pro obdobi 2022-26e nepocita Gevorkyan s vyplatou
dividend.

Rozvaha

Bilan¢ni suma Gevorkyanu vykazuje dlouhodobé rostouci trend. Od roku 2019
vzrostla ze 103 mil. EUR na 128 mil. EUR ke konci roku 2021. Vzhledem
k povaze byznysu naroc¢ného na investice do technologii tvofi nejvétsi
polozku rozvahy na strané aktiv dlouhodoby hmotny majetek (73 mil.
EUR, 57 % aktiv), ktery je tvofen zejména technologickym zarizenim
(roboti, stroje). Nezanedbatelnou hodnotu na strané aktiv predstavoval ke
konci roku 2021 dlouhodoby nehmotny majetek (11,7 mil. EUR), jehoz vySe
vychazi z ocenéni know how spolec¢nosti. Obézna aktiva (42,7 mil. EUR ve
2021) v poslednich tfech letech rostla na pozadi rychlého rlstu spolecnosti,
nicméné relativni velikost pracovniho kapitalu ve vztahu k realizovanym trzbam
v poslednich tfech letech klesa.

Hlavnim zdrojem vlastniho kapitalu spolec¢nosti (36,90 mil. EUR ke konci roku
2021) jsou vklady do zdkladniho kapitalu (13,92 mil. EUR) a kapitalové fondy
(11,3 mil. EUR) vzniklé nepenéznimi vklady dlouhodobého majetku provedené
majoritnim akciondfem v letech 2009-2016. Pomér cizich zdrojd k vlastnimu
kapitalu spolec¢nosti cinil ke konci roku 2021 2,4x. Vedle emitovanych
dluhopisti, bankovnich GUvé&rli a béZnych zdvazk( z obchodnich vztahl tvori
vyznamny zdroj ciziho kapitdlu spoleénosti puj¢ka od sptiznéné osoby
GEVORKYAN CZ (30 mil. EUR ke konci roku 2021). Pomér cistého dluhu
k EBITDA dosahl na konci roku 2021 Grovné 4,4x.
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V rdmci Upisu nabizi Gevorkyan investorlim az 3 002 574 kust nové vydanych
akcii a 438 626 prodavanych akcii ve vlastnictvi stavajicich akcionail, a to v
cenovém rozpéti 248 az 302 K¢ za akcii. Minimalni pocet pozadovanych
nabizenych akcii v objedndvce ¢&ini 100 kusl. VeFejna nabidka akcii bude
probihat od 1.6. do 15.6.2022 (vcetné), pricemz predpokladanym datem
prijeti akcii k obchodovani na trhu START je 1.7.2022. V pripadé aspésného
upsani vsech nabizenych akcii by podil volné obchodovanych akcii
(free float) spolecnosti Gevorkyan dosahl 20,33 %.

Ocekavané vynosy z Upisu akcii ve vysi az 35 mil. EUR pouzije
spolec¢nost zejména na investice do rozsireni vyrobnich kapacit (19,9
mil. EUR), snizeni celkového zadluzeni (10,12 mil. EUR) a cca 5 mil. EUR by
ptipadlo stavajicim akcionafiim v rdmci prodeje &asti jejich podild.

Dle financ¢niho planu spolecnosti by mél provozni zisk EBITDA v tomto roce
dosahnout 19,1 mil. EUR (marze 32,6 %). Pomér enterprise value (EV) a
provozniho zisku EBITDA tak pfi stfedni hodnoté cenového rozpéti dava
valuaci EV/EBITDA 2021 14,2x a EV/EBITDA 2022e 11,8x.

Nasledujici tabulka srovnava toto ocenéni s valuacnimi ndsobky verejné
obchodovanych spolecnosti, které identifikovali zastupci spole¢nosti Versute
Investments z hlediska predmétu podnikani jako nejblizSi spolecnosti
Gevorkyan. Je tfeba ov&em zd{raznit, Ze vypovidaci schopnost tohoto srovnani
je velmi omezend vzhledem k odlidnému rlstovému profilu jednotlivych
spolecnosti, jejich rozdilné provozni rentabilité a v neposledni fadé Sirsimu
podnikatelskému zabéru jednotlivych spolecnosti ve srovnani se spole¢nosti
Gevorkyan.

Referenénl skupina Stit EVTriby 2021 EV/EBITDA 2021 EBITDA marfe2021
SANDVIK AB Svidsko 3,36 13,58 24,70%
ADVANCED TECHNOLOGY & MATERIALS Cina 2,16 21,41 10,10%
FIMESIMTER CO. Ltd Japonsko 0,57 4,89 11,70%
AMERICAN AXLE & MANUFACTURING LSA 0,76 4,65 16,70%
ALLEGHENY TECHNOLOGIES INC. LISA 1,29 13,45 9,60%
AMETEK INC. LSA 6,82 22,84 29,90%
KENMAMETAL INC.* LISA 1,93 11,19 17.30%
SINTERCOM INDIA*™ Indie 4,47 49,2 B,30%
BASFSE Némecko 0,94 6,57 14,30%
CARPENTER TECHNOLOGY CORP.* LISA 1,63 57,81 2,80%
Median - 1,78 13,52 13,00%
Average - 2,34 15,92 14,40%
GEVORKYAN (stfedni hodnota cenového rozpéti) Slovensko 4,2 14,2 29,40%

Zdroj: Bloomberg, Gevorkyan a.s., Patria Finance

Jak je z tabulky vidét, valuace spolec¢nosti Gevorkyan je pfi stfedni hodnoté
275 K¢ za akcii viceméné v souladu s medidanovymi hodnotami referencni
skupiny pfi vyuziti hodnot EBITDA z roku 2021. Samoziejmé&, pokud dosahne
upisovaci cena minimalni hodnoty intervalu 248 K¢ az 302 K¢, bude valuace o
néco priznivéjsi, jak demonstruje nasledujici tabulka.

Upisovaci cena EV/EBITDA 2021 EV/EBITDA 2022e
248 K¢ 13,2 11,0
275 K¢ 14,2 11,8
302 K¢ 15,1 12,6

Zdroj: Bloomberg, Gevorkyan a.s., Patria Finance
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Priloha

Rozvaha (tis. EUR)

plén plén plén plén plén

Aktivacelkem 102831 112053 127532 156 055 154197 156714 171723 159 406
Dlouhodoby majetek 64 869 72946 B4 845 96421 95905 90183 84422 77106
Dlouhodoby nehmotny majetek 12319 12026 11735 11435 11135 10835 10780 10475
Dlouhodoby hmotny majetek 51550 59 B45 73110 B4 986 Ba770 79348 73642 66631

Dlouhodoby finanéni majetek 1000 1075 - - - - - -
Ohéiny majetek 37548 39092 42679 59614 58272 66511 B7 281 82280
Zasoby 19027 19 267 19922 21600 27100 31200 32700 33700
Kritkodobé pohleddvky 18 826 19 708 21 520 21940 28 (40 31 940 34 840 37 a0
Kritkodoby finanéni majetke @5 27 1237 16 074 3132 33N 19 641 11 540
Casové rozlizeni 14 15 8 20 20 20 20 20
Pasiva celkem 102 831 112053 127532 156 055 154157 156 714 171723 159 406
Vlastni kapital 30857 34615 36898 Jo289 76824 BE6 877 100536 116030
Zakladni kapital 13924 13924 13924 13924 13924 13924 13924 13924
Kapitdlowé fondy 11 827 11 862 11 307 41 307 41 307 41 307 41 307 41 307
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku - - 843 843 843 843 843 843
Vysledek hospodateni minulych let 2ax0 4 872 8541 10 824 14 215 20 750 30 803 A4 482
sledek hospodafeni b&inéha déetniho obdobi 2 685 3757 2283 33 6535 10 054 13 659 15 494
Cizi zdraje 69 188 T4 6TO0 87 T00 82 766 T4 373 66 83T 68 187 40 376
Rezervy 1 151 225 225 225 225 225 225
Dlouhodobé zévarky 34138 25 533 56 543 56 047 46 060 3 492 33 106 3106
Kritkodobé révarky 13 634 14 264 15 311 14 516 1415 28 284 33 614 36 889
Bankovni dvéry avypomoci 21305 3722 15621 11078 6673 382 1242 156
Casové rozlifeni 2786 2768 2934 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000

Vikaz zisku a rtrity (tis. EUR)

skutefnost skutefnost skutefnost plén plén plén plén plén
Triby z prodeje wirobki aslufeb 42 360 48215 53968 58500 75 800 93500 104 200 114700
Uptinoed spuifube 29842 32848 34668 36765 52500 63 400 67 100 73100
Zmém st o dastnl Srnasd (4] -2501 -324 -254 -1509 -5400 -3800 -2500 -2000
Qe niiciecy 3816 3159 3719 4200 5700 €000 €200 € 800
Upravy hockat v pravaen] cdass 43259 5553 7670 9775 10 466 10951 11351 12316
Oataled provernd viwosy 85 243 - 319 211 300 359 334 430
Cobpted proweamd rikipdy 121 172 154 168 228 273 300 317
EBMDA 11207 12535 15 883 19097 23072 27 986 33494 36903
EETIMA mrte 6% 6% 29% 33% 30% 30% 37% 37%
Prowcertl pslacsl hoapodatant (+) 6900 7050 7682 9322 12 606 17035 22143 24 587
Firaéni wjsledek haspodsfeni {+1-) - 3385 - 2213 - 430 - 4313 - 2084 - 2185 - 1968 - 1702
sl e sy e P ed s (40 3545 4837 3372 5 00 9652 14 850 20175 22 885
Dafiz gFfma 859 1080 1080 1618 31T 4T 6516 7391
Wsledek hospodafeni za déetni obdobi +1) 2686 3757 21283 3381 6535 10 054 13 659 15 494

Zdroj: Gevorkyan a.s, Patria Finance
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Tento dokument byl vytvofen analytickym oddé&lenim spolegnosti Patria Finance, a.s., licencovanym obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou.
Patria vychazela z duvérnych externich zdroju, zejména databaze agentury Bloomberg. Patria vSak za tplnost a pfesnost takto pfevzatych informaci neodpovida.

Vyse uvedené sdéleni neni investicnim doporu¢enim, ani investiénim poradenstvim nezohledriuje znalosti, zkuSenosti v oblasti investovani do investi¢nich nastroju ani finan¢ni situaci investora,
jeho cile ¢i postoj k riziku. Finanéni nastroje nebo strategie zminéné v tomto dokumentu nemusi byt vhodné pro kazdého investora.

Toto sdéleni neni nabidkou podle § 1732 zakona €. 89/2012 Sb., ob¢anského zakoniku, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidkou podle § 1780

obcanského zakoniku.

Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych investi¢nich nastroju se muze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V dusledku téchto zmén muze byt hodnota investice do investi¢nich
nastroji znehodnocena. Navratnost investice neni vzdy jista, kazda investice obnasi riziko. Vysoky vynos predstavuje vyssi riziko, nizky vynos neni vzdy zarukou nizsiho rizika. Uspésné investice v

minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.
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