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Priemyselné podniky n Slovensku Kl] it,
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Zaciatok krytia
Cena: CZK 254
Cenovy ciel: CZK 348

COMPANY

Zaciname pokryvat’ spoloénost GEVORKYAN, eurépskeho lidra v oblasti vyroby
komponentov praskovou metalurgiou, s ratingom KUPIT a ciefovou cenou na trovni
12 mil. 348 CZK/akcia (37% narast). Spickovy vyrobny proces umoziiuje spoloénosti
vyvijat' zlozité komponenty, ktoré si jej zakaznici nemoézu 'ahko zaobstarat’ inde.
Vdaka tomu ma spoloénost GEVORKYAN vyznamnu cenovu silu, ¢o vedie
k Spickovej marzi EBITDA v odvetvi (v rokoch 2018 - 23 v priemere 26 % oproti 16 %
u jej konkurentov). Zmluvy spoloénosti su dlhodobé, ¢o poskytuje dobry prehlad
o jej strednodobych trzbach. Od roku 2020 spoloénost’ GEVORKYAN rozsiruje svoju
vyrobnu kapacitu, aby uspokojila nadmerny dopyt, pricom spotrebuje v priemere
priblizne 8-9 mil. EUR FCFF za rok. Ked'Zze spolo¢nost’ funguje na pInu kapacitu,
tieto investicie su rozhodujuce pre jej d'alSi rast. Ocakavame, ze v rokoch 2023-26E
dosiahne EBITDA CAGR ureven 21 %, €o je mierne pod 2018-22 CAGR na urovni 26
%, ale znacne nad uroviou svojich konkurentov (13 % CAGR 2023-26E CAGR).
Investiény cyklus sa teraz blizi ku koncu a ocakavame, ze FCFF sa v roku 2025E
obrati pozitivnym smerom. Rast a pozitivne pefazné toky by mali poméct znizit L kapializacia EUR form
leverage z konca roka 2023 ¢isty dlh k EBITDA na urovni 3,4 x na menej ako 2x _ N

Volne obchodovatelné akcie 17.6%
v roku 2026E podla nasSich odhadov. Zda sa, Ze spolo¢nost GEVORKYAN je ,, ... cbehu 16.7m
ocefovana atraktivne pre profil rastu a viditelnost’ trZieb, ktoré ponuka, najmd pjayny akcionar  Artur Gevorkyan: 77.1%
vzhladom na to, ze jej konkurenti, ktori pracuju s podobnymi marzami, sa obchoduju Kaéd Bloomberg GEV CP
na urovni pre rok 2024E EV/EBITDA priblizne 19x. Transatlanticka expanzia (nova PXIndex 1,525
tovaren v USA alebo Mexiku) by mohla byt spustacim mechanizmom.

Nie je to montazna linka. Prevadzky spolo&nosti GEVORKYAN su vysoko automatizované Cenova vykonnost’

(priblizne jeden robot na dvoch pracovnikov). Jej vyskumny a vyvojovy tim ro€ne navrhne

priblizne 150 novych komponentov. Jej sofistikované produkty a diverzifikovana klientska

zakladfa poskytuju spolo€nosti GEVORKYAN vyznamnu cenovu silu (EBITDA marza >50 ) . )
. . .. - .. . , . . Relativna vykonnost 2%

% vysSia ako priemer jej konkurentov) a viditelnost trzieb (priemerna zmluva: pat az sedem

rokov).

Ocakavané udalosti

2023 vyro¢na sprava 30. aprila
Vysledky za prvy Stvrtrok 2024 15. méja

Klracové udaje

52-w rozsah (CZK) 232-284
52-w vykonnost' 13%

Vykonnost ceny akcii spolo¢nosti GEVORKYAN
Ocakavame 21 % EBITDA CAGR v rokoch 2023-26E. Na viac ako 75 % nasho odhadu za 12 mesiacov

trzieb na rok 2026E uz boli uzatvorené zmluvy. Nase udaje su o nie€o konzervativnejsie ako 300
historicka 26 % EBITDA CAGR v rokoch 2018-22 a sme tiez o nieco (cca 2 p. b.) opatrne;jsi fgg
ako prognéza EBITDA marze spolo¢nosti vo vySke 30 % na rok 2024E), ¢o ponechava .

priestor na pozitivne prekvapenie. 220 # N
FCFF sa moze zmenit na kladny od roku 2025E. V rokoch 2020-22 spolo¢nost e 32328 IIIS
GEVORKYAN spotrebovala priblizne 8-9 mil. EUR FCFF roéne na rozsirenie svojich 2553758385582 ¢%
vyrobnych liniek a nakup S$pi¢kovych strojov, aby uspokojila dopyt. Kedze cyklus oot R
kapitalovych vydavkov kon&i v roku 2024E, v rokoch 2025-26E oakavame v mene 5 "°k’3 o o aft ,
EUR priemere 11 mil. EUR kladny FCFF roéne. everevan prepoctiany
Cisty dlh k EBITDA ku koncu roka 2023 v pomere priblizne 3,4x je 1-2x vy$s$i ako
u konkurentov. Rast vynosov a pozitivne FCFF by podla nasho odhadu mali znizit hodnotu
pod 2x do roku 2026E.
Ocenenie. Nasu 12-mesaénu PT sme stanovili na 348 CZK/akcia (37% narast), priom sme
pouzili DCF a EV/EBITDA (50:50), s COE 10 -11% a WACC 8,5-9,0%. Spolo¢nost
GEVORKYAN sa obchoduje na urovni 9,3 EV/EBITDA podla nasho odhadu na rok 2024E,
s 11 % diskontom oproti svojim konkurentom (10,4 EV/EBITDA podla konsenzu Bloomberg
na rok 2024E).
Medzi rizika patria: riziko klu€ovej osoby (pan Gevorkyan), vysoké leverage, expanzia do
USA, marze, slovenské uctovné Standardy a vojna na Ukrajine.
Katalyzatory. Uspesna expanzia v USA (alebo Mexiku); rast prijmov.
Trzby EBITDA EBIT Cisty prijem EPS P/E EV/EBITDA ND/EBITDA
EURmM EURmM EURmM EURm EUR X X X
2020 48.2 12.6 7.1 3.8 n.a. n.a. n.a. 47
2021 54.0 15.4 7.7 2.3 n.a. n.a. n.a. 4.6
2022 58.7 18.1 9.1 3.5 0.21 47.2 12.6 34
2023E 76.5 20.8 9.0 4.0 0.24 471 125 34
2024E 93.6 26.4 13.4 6.3 0.38 26.9 9.3 29
2025E 108.4 314 16.9 9.3 0.56 18.6 7.9 23
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Snimka spoloénosti - KUPIT, 12M PT(cenovy ciel) CZK 348

KUPIT VYKONNOST CENY AKCII
Bloomberg ticker symbol GEV CP GEVORKYAN je spolocnost’ jlca sa praskovou iou a vyrobou kovovych komponentov.
Uzatvaracia (CZK/akcia) 254 Sidli na Slovensku a Specializuje sa na sintering (praskova metalurgia), vstrekovanie kovovych praskov
PT (price target =cenovy ciel’) (CZK/akcia) 348 (MIM), izostatické lisovanie za tepla (HIP) a aditivnu vyrobu (AM). V roku 2022 spolo€nost vyrobila
Narast k PT 37% priblizne 72 mv unikatnych komponentov, ktoré distribuovala do EU (58 %), USA (23 %), Ciny a Indie (10
Akcie v obehu (m) 167 %) a inyc‘h kr'ajin (9 %). Na r(:zdiel od Yéééiny .svojich lfonkurf)nlov nie je Yyrazne zavisla od
ITrhova hodnota (EURm) 167 automobilového sektora (32. %), ale ma dlverzlﬁkovane. operéacie v oblasti ropy a plynu, !
N L N polnohospodarstva, kozmetiky a mody, ruéného naradia a dalSich sektorov. Zakladatel spolo¢nosti Artur
IVoPne obchodovatelné akcie 17.6% . . i " G b '
R . . Gevorkyan je majoritnym akcionarom so 77,1 % akcii spolocnosti, zatial ¢o volne obchodovatelny podiel
Priemerny denny obrat (EURK) 18 predstavuje 17,6 %
- 9 P~ L S 3 00 7o
IVykonnost’ za 52 tyzdiiov 16% "’ ",9 g - "‘
e tadi VATV SFIES TS
52-tyzdiovy rozsah (CZK) 230.284 S PX rebamd
%0
. %0
POMEROVE UKAZOVATELE
[EUR/akci 2020 2021 2022 2023E _ 2024E 2025E UKAZOVATELE HODNOTENIA 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
[EPS  earnings per share = zisk na akciu na. na. 0.2 0.2 0.4 0.6 EV/EBITDA na. n.a. 12.6x 12.5x 9.3x 7.9
[CFPS cash flow per share = pefiazny tok na akciu na. na. 0.7 0.9 0.9 12 PIE na. n.a. 47.2x 47 1x 26.9x 18.6x|
BVPS  book value per share = tétovna hodnota na akciu n.a. n.a. 4.1 43 47 52 FCFF vynos n.a. na. -6.6% -2.4% -1.0%  3.2%|
[DPS  dividend per share = dividenda na akciu 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Vynos z dividend n.m. n.m. n.m. n.m. nm. n.m|]
FINANCNE UKAZOVATELE 2020 2021 2022 2023E _ 2024E 2025E FCF ROZPIS (EUR m) 2020 2021 2022 2023E  2024E 2025E
[EBITDA marza 26%  28% 31% 27% 28% 29% EBIT 71 7.7 9.1 9.0 134 16.9|
EBIT marza 15% 14% 15% 12% 14% 16% NOPLAT 55 5.2 6.9 6.8 106 134
Cista marza 8% 4% 6% 5% 7% 9% Odpisy 5.6 7.7 9.0 11.9 129 144
ROE navratnost vlastného kapitalu 1% 6% 7% 6% 8% 1% CAPEX -11.9 -20.9 -26.7 -19.9 -16.8 -11.9|
[ROA navratnost aktiv 3% 2% 3% 3% 4% 5% Zmeny v prevadzkovom kapitaly -1.1 -1.1 -4.2 -5.0 91 7.9
ROIC navratnost investovaného kapitalu 6% 5% 6% 5% % 8% FCFF -2.0 9.1 -15.0 6.2 24 80
FINANCNE UDAJE SPOLOCNOSTI
IVYKAZ ZISKOV A STRAT , EURm 2020 2021 2022 2023E _ 2024E 2025E SUVAHA, EURm 2020 2021 2022 2023E  2024E 2025E
[Trzby 482 54.0 58.7 76.5 93.6 1084 PPE nehnutelnosti, stroje a zariadenia 59.8 731 90.2 98.1 1021 99.8]
[COGS naklady na predany tovar -270 271 -32.9 -42.1 -50.5 -58.0 Nehmotny majetok 12.0 1.7 115 116 116 114
Sluzby -5.8 -76 -8.6 -12.2 -143 -157 Dlhodoby majetok spolu 729 84.8 101.7 109.7 113.6 1111
|Zmeny stavu zasob hotovych vyrobkov 0.3 0.3 55 45 45 45 Zasoby 19.3 19.9 239 294 359 41.6|
Hruby zisk 167 196 22.7 26.7 333 392 Pohradavky z obchodného styku 127 211 23.6 273 33.3 38.6]
[Personalne vydavky -3.2 -3.7 -4.8 -6.0 -70 -80 Pefazné prostriedky a pefiaz. ekvivalenty 0.0 1.2 27 3.1
[EBITDA zisk pred trokmi, zdanenim, odpismi a amortiz 126 154 181 208 264 314 Ostatné 7.1 05 06 06
(Odpisy a amortizacia -5.6 7.7 9.0 -11.9 -129 -144 Kratkodoby majetok spolu 39.1 42.7 50.8 60.3
[EBIT _ zisk pred urokmi a dafiami 71 7.7 9.1 9.0 134 169 Aktiva spolu 112.1 127.5 152.5 170.0
Urokové naklady 22 22 31 3.7 48 45
Ostatné vydavky 00 21 13 0.0 07 07 Viastné imanie spolu 346 369 679 719 782 874
PBT  zisk pred zdanenim 4.8 34 4.6 53 8.0 11.7 Dihodobé pézicky 40.0 63.2 50.7 68.9 754 709
Dan z prijmu -1.1 -1.1 -1.1 -1.3 -17 25 Ostatné dihodobé zavazky 25 3.3 4.1 41 41 4.1
Cisty zisk 38 23 3.5 4.0 63 93 Spolu dihodobé zévazky 425 66.5 54.8 73.0 79.5 75.0
Krétkodoby dih 19.5 8.6 136 4.7 4.7 47|
VYKAZ PENAZNYCH TOKOV, EUR m 2020 2021 2022 2023E _ 2024E 2025E Kratkodobeé zavézky z obch. styku 8.0 123 116 15.7 192 223
Periazny tok z operacii 104 12.9 11.3 14.5 149 203 Ostatné kratkodobé zavazky 75 33 4.6 4.6 4.6 4.6|
[Odpisy a amortizacia 5.6 77 9.0 11.9 129 144 Kratkodobé zavazky spolu 349 241 29.8 251 286 31.6
. L Vlastné imanie a zavazky spolu 1121 1275 152.5 170.0 186.3 194.1
|Zmeny v prevadzkovom kapitaly 11 11 -42 -5.0 91 -79
beriasni tok 2 investicii 101 -182 230 -19.9 168 __-11.9
[CAPEX = kapitalové naklady -11.9  -209 -26.7 -19.9 -168 -11.9 Cisty dih 60 7 62 7 7 74
Periazny tok z finanénych aktivit -03 6.5 13.2 5.7 1.7 9.0 ND/EBITDA 4.7x 4.6x 3.4x 3.4x 29x  2.3x
ND/EBITDA a capex FCFF (voPny penazny tok do firmy) and FCFF vynos
30.0 Ox 100 30 70%
47X —— %67 - .
4.5x S50%
250 : =0 50
- 40x -
32% 30%
=] 3
200 34x e ; = )
- 153 3 10%
2.9 [~
150 : 3 S . -10%
13 - E
100 /' AT
Y 7’ -S0%
50 o
0.5 66% —-150 T
0.0 0.0x -20 -a0%
2020 2021 2022 2R3 2024E 2025E 2020 2021 223 2024E
m—CAPEX (EURM) == NDEBITDA (hs) — FCF (EUR M) s FCF yiid (M)
Zdroj: Data spoloc¢nosti, Bloomberg, WOOD vyskum Vysvetivky: yield = vynos rhs = prava strana
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Investi¢ny pripad

Zaéiname pokryvat’ spoloénost’ GEVORKYAN s ratingom KUPIT a cielovou cenou (PT) na Grovni 12
milionov CZK/akcia (37 % narast). GEVORKYAN je europskym lidrom v oblasti vyroby komponentov
praskovou metalurgiou. Spickové strojové vybavenie a roky rozvijané know-how umoziiuji
spolo¢nosti spolahlivo vyrabat zlozité suciastky vsSetkych tvarov a velkosti bez dalSieho
mechanického spracovania (bez odpadu). Vd'aka dosiahnutym vysledkom v oblasti dokonalosti a
spolahlivosti sa zakaznici, z ktorych mnohi st celosvetovo uznavanymi znackami, ¢asto spoliehaji na
spoloénost’ GEVORKYAN ako na jediného dodavatela konkrétneho komponentu. To znamena, ze
spolo¢nost’ ma nevybavené objednavky az do konca desatro¢ia a ma jednu z najvyssich marzi EBITDA
v odvetvi, ktora v rokoch 2018 - 23 dosahuje v priemere priblizne 26 %.

Cenou za rekordné marze a mimoriadne dobru viditelnost’ vynosov v strednodobom horizonte je
relativne vysoka naroénost’ podnikania na prevadzkovy kapital: kedze vyrobky spolo¢nosti su
nevyhnutné a spolahlivost’ dodavok je rozhodujuca, spoloénost GEVORKYAN musi mat’' v pohotovosti
znacéné zasoby a nahradné diely. Spoloénost’ v poslednych rokoch tiez vyrazne vynakladala vydavky,
rozsirovala svoje vyrobné zariadenia na Slovensku a investovala do najmodernejsich strojov. Tento
cyklus kapitalovych vydavkov sa konci v roku 2024E a domnievame sa, ze spolo¢nost’' GEVORKYAN
by mala byt od roku 2025E v pozitivnom FCFF (volny penazny tok do firmy). To by jej malo umoznit’
zacat’ znizovat’ zadlzenost’ do buducnosti, a to z ¢istého dlhu k EBITDA na trovni 3,4-nasobku v roku
2023. Tento rodinny podnik pod vedenim svojho zakladatela a majoritného akcionara Artura
Gevorkyana patri podla nasho nazoru medzi najpdsobivejSie pribehy v Ceskej republike a na
Slovensku za posledné desatro€ia.

Toto nie je montazna linka. Prevadzky spolo¢nosti GEVORKYAN su vysoko automatizované a jej priblizne 190
zamestnancov je vysoko kvalifikovanych. Spolo€nost je jedinym dodavatelom pre velky pocet svojich zakaznikov.
Spoloénost GEVORKYAN ro¢ne navrhne priblizne 150 novych komponentov pre svojich zakaznikov a pomaha im
hladat spdsoby, ako minimalizovat priame vyrobné naklady, ako aj naklady a efektivnhost montaze do kone¢ného
vyrobku. Vdaka svojim sofistikovanym vyrobkom a diverzifikovanej klientskej zakladni ma spolo¢nost GEVORKYAN
vyznamnu cenovu silu. To sa prejavuje v jej marziach, ktoré su vyrazne vyssSie ako u vacsiny jej konkurentov, z ktorych
mnohi vyrabaju pomerne jednoduchsie komponenty (napr. pre automobilovy priemysel) s mnohymi nahradami.

Diverzifikovany predaj niektorym z najznamejsich znaciek na celom svete. Spolo¢nost GEVORKYAN
predava svoje vyrobky Sirokej Skale vyrobcov automobilov vratane znaciek Dacia, Mercedes, Porsche, Ferrari a
Bentley. Okrem toho dodava znackam Versace, Lacoste a Hugo Boss v oblasti znackovej kozmetiky, Black & Decker,
Bosch, Siemens a DeWalt v oblasti ruéného naradia a John Deere, Deutz a Komatsu v oblasti polnohospodarske;j
techniky.

Americky sen. Pan Gevorkyan, ktorého otec bol jednym z priekopnikov praskovej metalurgie v Arménsku, prisiel na
Slovensko v 90. rokoch po Studiu leteckého inzinierstva na vojenskej akadémii v Charkove na Ukrajine. P6évodne
chcel odist z krajin pod sovietskou sférou vplyvu, ale potom rozvinul jeden z najuspesnejSich podnikov na Slovensku.
Spolo¢nost nevyplacala dividendy, kedZe zakladatel (ktory podla nasho nazoru podnikanim zZije a dycha) reinvestoval
vynosy do spolo¢nosti.

V rokoch 2023-26E oc¢akavame 21 % EBITDA CAGR . Mame velmi dobry prehlad o strednodobych prijmoch,
kedze zmluvy so zakaznikmi spolo¢nosti GEVORKYAN sa zvyCajne uzatvaraju na pat az sedem rokov. Po poslednom
investi€nom cykle by mala mat spolo¢nost’ priestor na zvysenie objemu ro¢ne vyrabanych komponentov. Vedenie
spolo¢nosti o€akava, ze v roku 2024E dosiahnu trzby 94 mil. eur a EBITDA 28 mil. eur. Sme v sulade s odhadmi
manazmentu v oblasti trzieb (z ktorych 85 % je uz zazmluvnenych), ale sme mierne konzervativnejSi v pripade
EBITDA, kde o¢akavame 28 % marzu oproti odhadu 30 %. Z historického hladiska rastie spoloénost GEVORKYAN
z hfadiska trzieb aj EBITDA rychlejSie ako vaésina jej konkurentov (2018-22 priemerna EBITDA CAGR je 13 % pre
jej konkurentov vs. 26 % pre GEVORKYAN). Do buducnosti o€akavame, Ze bude nadalej rast rychlejSie ako vacsina
jej konkurentov a zaroven si udrzi vySSie marze.

Podpisané dlhodobé zmluvy poskytuju velmi dobry prehlad o strednodobych vynosoch

EURmM 2023E 2024E 2025E 2026E
Ropa a plyn

pa a plyi 6 7 8 8
Stavebné technolégie 4 4 5 5
Ruéné néradie - 7 8 9 10
Automobilovy priemysel 14 14 15 15
Bezpecénostné systémy 7 9 10 11
Loziska a prevodovky 10 12 14 15
Ostatné 26 24 27 31
Celkové zazmluvnené trzby 73 79 87 94
Celkové trzby (odhad WOOD) 77 94 108 122
zazmluvnené 95% 85% 81% 77%

Zdroj: = tdaje spolocnosti (zazmluvnené vynosy k septembru 2023), vyskum WOOD
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Nachadzame sa v inflexnom bode FCFF, ked’ sa cyklus kapitalovych vydavkov blizi ku koncu. V rokoch 2020-22 spolo¢nost
GEVORKYAN spotrebovala v priemere 8-9 miliénov EUR na FCFF roc¢ne, kedZe v roku 2020 zacala investi¢ny cyklus. Ziskala nové
$pickové stroje a rozsirila svoju vyrobnu kapacitu, aby uspokojila vysoky dopyt po svojich vyrobkoch. KedZe investiény cyklus sa teraz
blizi ku koncu, o€akavame, Ze od roku 2025E bude spolo¢nost GEVORKYAN vyuzivat FCFF v kladnych &islach. Ocakavame, ze v
rokoch 2025 - 26E bude v priemere roéne generovat FCFF vo vyske 11 mil. EUR. To znamena 4-5 % vynos FCFF na EV ( hodnota

podniku), €o je v sulade s uroviiami, ktoré dosahuju porovnatelné spolo€nosti (median 4-5 % spomedzi spolo¢nosti, ktoré sme skumali).

Ocakavame, ze FCFF (volny peiazny tok do firmy) sa v roku 2025E dostane do kladnych Eisel, ked'ze posledny cyklus kapitalovych vydavkov sa chyli ku koncu.

(EURm)

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
EBIT 7 8 9 9 13 17 21
NOPAT 6 6 7 7 11 13 17
D&A 6 8 9 12 13 14 15
Capex -12 -21 -27 -20 -17 -12 -13
Zmena v prevadzkovom kapitaly -1 -1 -4 -5 -9 -8 -6
FCFF -2 -8 -15 -6 -2 8 14

Zdroj: = tdaje spolocnosti, Vyskum WOOD

Vysoké leverage je rizikovym faktorom, ale vysoké marze a pozitivny FCFF st zmieriiujicimi faktormi.

Cisty dlh spoloénosti GEVORKYAN vo vyske 3,4-nasobku gistého dihu k EBITDA je priblizne 1 - 2-nasobne vy$si ako
priemer, ktory pouzivaju konkurenti. Je to funkcia nedavneho cyklu kapitdlovych vydavkov, ktory umoznil vyssi rast
spolo¢nosti GEVORKYAN. Je to spdsobené aj relativne vysokou naro€nostou podnikania na prevadzkovy kapital, kedze
spolo¢nost GEVORKYAN musi drzat zna¢ny objem zasob, aby zabezpecila spolahlivost objednavok. To sa prejavuje vo
vysokych marziach. Do buducnosti o¢akavame, Ze Cisty dih k EBITDA sa v rokoch 2024-25E znizi na 2-3x a v roku 2026E
potencialne klesne na Uroven pod 2x, a to vdaka 1) pozitivnemu FCFF od roku 2025E a 2) pokra¢ujicemu rastu vynosov,
ktoré su ponechavané, pricom v strednodobom horizonte sa neplanuju ziadne dividendy.

Zelena DNA. Pri vyrobe praskovych kovov vznikd menej odpadu ako pri inych procesoch, pretoZze vyrobky si
nevyzaduju dalSie mechanické spracovanie. Vyuziva tiez priblizne o 15 % menej energie ako konvenéna
metalurgia. Spolo¢nost GEVORKYAN vyuziva na vykurovanie svojich vyrobnych zariadeni v zime slne¢nu energiu,
ako aj teplo, ktoré produkuju stroje. Vyraba aj vlastny dusik a vodik, ktoré pouziva pri vyrobe. Recykluje alebo
opatovne vyuziva viac ako 90 % odpadu, ktory vznika pri vyrobe.

Ocenenie. Podla nasho odhadu na rok 2024 sa akcie obchoduju na urovni 26,9x P/E (pomer ceny k vynosu) a
EV/EBITDA na urovni 9,3x. To predstavuje 46 % prémiu na P/E a 11 % diskont na EV/EBITDA (pomer hodnoty podniku
k zisku pred urokmi, zdanenim, odpismi a amortizaciou v porovnani s hodnotou podniku) s porovnatelnymi spolo¢nostami.
Podla naSich odhadov o¢akavame, Zze EBITDA dosiahne v rokoch 2023 - 25E 23 % CAGR. Priemerna miera EBITDA
CAGR v rokoch 2023 - 25E je u porovnatelnych spolo¢nosti 13 %. Klucovou sicastou nasho konstruktivneho pohladu na
akciu je naSe oCakavanie obratu v spolo¢nosti v oblasti FCFF. Za posledné tri roky spolo¢nost dosahovala priemerny
ro¢ny objem FCFF vo vyske 8-9 mil. eur, ale kedZe sa dostava von z cyklu kapitalovych vydavkov, o€akavame, ze
v rokoch 2025-26E bude v priemere generovat FCFF vo vyske 11 mil. eur roéne. To znamena 4-5 % FCFF vynos na
EV.

S rastom spoloc¢nosti by sa mohla zlepsit’ likvidita akcii. Uz niekolko rokov ma spolo¢nost podstatne viac
objednavok, ako je schopna realizovat. Pan Gevorkyan uvazuje o rozSireni podnikania mimo zavodu na Slovensku,
pripadne o investicii do nového zavodu v Mexiku alebo v USA. KedzZe by si to pravdepodobne vyziadalo navySenie
kapitalu, tuto expanziu do naSej prognézy nezahffilame. Ak by sa vSak UspesSne zrealizovala, mohla by predstavovat
zvySenie nasich prognoz a tiez zlepsit likviditu akcii (aktualna hodnota 3M ADTV je 18 tis. EUR).

Rizika. Riziko kliCovej osoby pana Gevorkyana, zakladatela, generalneho riaditefa a majoritného akcionara; vyssie
leverage ako u porovnatelnych spoloc€nosti; riziko predrazenej akvizicie v USA alebo vSeobecna neschopnost realizovat
podnikanie na rovnakej urovni kvalita/marze, aku vidime v slovenskom zavode; tlak na marze; riziko krajiny, strata
klu€ovych zamestnancov; vykazovanie podla slovenskych uétovnych Standardov; regulaéné riziko; vojna na Ukrajine a
kurzové riziko.

Katalyzatory. Akcie povazujeme za kvalitni a dlhodobu investiciu. Vdaka vysoko automatizovanej vyrobe, dobrym
vysledkom a dobrej viditelnosti vynosov sme presvedceni, ze spolo¢nost’ bude pokracovat v ziskovom raste. V porovnani
so svojimi vysoko marzovymi konkurentmi sa akcie obchoduji s vyraznym (priblizne 50 %) diskontom na urovni
EV/EBITDA. Domnievame sa, ze kli€ovym spustacom by bola expanzia v USA a/alebo Mexiku, ktora by mohla zlepSit
likviditu akcii vzhladom na pravdepodobny predpoklad navySenia zakladného imania. V pripade Uspechu by takato
expanzia mohla priniest vyznamné zvySenie naSej prognoézy zisku. Domnievame sa, Ze trh by pozitivne reagoval aj na
dividendy. Napriek tomu poznamenavame, Ze v blizkej budicnosti spolo€nost neplanuje zacat' s distriblciou vynosov
akcionarom. Pokial manazment vidi moznosti reinvestovat hotovost spat do podniku s atraktivhou mierou navratnosti,
povazovali by sme to za vyhodnejSie z hladiska dlhodobej hodnoty.
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Prehlad o spolo¢nosti

GEVORKYAN

GEVORKYAN je eurépskym lidrom v oblasti vyroby komponentov praskovou metalurgiou.
Spoloc¢nost bola zalozena v roku 1996 vo Vlkanovej na Slovensku a je jednou z najinovativnejSich spolo¢nosti
v oblasti praskovej metalurgie (PM). Ma najmodernejSie oddelenie vyskumu a vyvoja a stala sa globalnym
dodavatelom pre velké nadnarodné spolo¢nosti na celom svete. Od konkurencie sa odliSuje integraciou
sinteringu (,klasickej* praskovej metalurgie), vstrekovania kovovych praskov (MIM), izostatického lisovania za
tepla (HIP) a aditivnej vyroby (AM, alias 3D tlace) v ramci jedného zavodu. Hlavnou vyhodou praskove;j
metalurgie je, Ze koneény vyrobok vznika bez dalSieho mechanického spracovania (t. j. bez odpadu).

Spolo¢nost poskytuje sluzby viac ako 100 zakaznikom a distribuuje svoje produkty a rieSenia do viac ako 30
krajin sveta. V sucasnosti vyraba priblizne 7 milionov komponentov mesacne a vo svojom produktovom rade
ponuka priblizne 3 000 réznych typov komponentov. V sucasnosti aktivne vyuziva technoldgiu 3D tlace na
vyrobu plastovych komponentov pouzivanych v oddeleni udrzby, ¢im eliminuje prestoje strojov a skracuje ¢asy
dodania nahradnych dielov.

Spolo¢nost GEVORKYAN predava svoje vyrobky Sirokej Skale vyrobcov automobilov vratane znaciek Dacia,
Mercedes, Porsche, Ferrari a Bentley. Dodava tiez znackam Versace, Lacoste a Hugo Boss v oblasti znackovej
kozmetiky, Black & Decker, Bosch, Siemens a DeWalt v oblasti ruéného naradia, John Deere, Deutz a Komatsu
v oblasti polnohospodarskej techniky, ako aj pre ropny a zdravotnicky priemysel. Na zaklade vyhlaseni vedenia
spolo¢nost neplanuje zmenit svoju stratégiu diverzifikacie segmentov a jej internym cielom je nemat viac ako
33 % podiel na ziadnom konkrétnom segmente. V oblasti praskovej metalurgie pdsobia jej konkurenti najma
v automobilovom priemysle s podielom na trzbach priblizne 60 %.

Zakaznicka zakladna spolo¢nosti GEVORKYAN okrem inych spoloénosti:
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Source: Company data, WOOD Research

Na strane dodavatelov st hlavnymi zdrojmi kovovych praskov pre spoloénost najma Svédsko, Nemecko a
Spojené staty. Spolo¢nost ma vlastnu tovaren na vyrobu nastrojov a foriem GPM Tools, ktora je dcérskou
spolo¢nostou spolo¢nosti GEVORKYAN. Je to jediny podnik svojho druhu v strednej Eurépe. Spolo¢nost nema
Ziadnych zakaznikov v Rusku ani na Ukrajine a zZiadne svoje dodavky neziskava ani z jednej z tychto krajin.

Kla€ovym trhom spolo¢nosti bola vzdy Eurépska unia, kde spolo¢nost GEVORKYAN v roku 2022 dosiahla
priblizne 58 % svojho predaja. Spojené Staty predstavovali 23 % predaja v roku 2022, ¢o je takmer dvojnasobok
oproti roku 2021, ked tento podiel predstavoval 12 %. Vedenie spolo¢nosti zvazuje rozSirenie podnikania
prostrednictvom vystavby (alebo akvizicie) novej tovarne bud v Mexiku alebo v USA. To by mu mohlo poméct
dostat’ sa blizSie ku koncovym zakaznikom a najma v pripade obranného priemyslu by to mohlo poméct aj
z regula¢ného hladiska.

Konkurenénou vyhodou spolo¢nosti je Siroka diverzifikacia portfélia zakaznikov podla odvetvi. Predaj
automobilovému priemyslu predstavuje priblizne 32 % celkovych trzieb spolo€nosti v roku 2022, nasleduje ruéné
naradie (16 %) a zamky a bezpecnostné systémy (15 %).
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Rozdelenie trzieb podra krajin (2022)
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Trzby rozdelené podla segmentov (2022)

Automobilovy priemysel,
32%

Ruéné nastroje,
16%

Zdroj: = udaje spolocnosti, Vyskum WOOD

Spolo¢nost vyuziva vSetky Styri vyrobné procesy (Sintering, MIM (vstrekovanie kovovych praskov) , HIP
(izostatické lisovanie za tepla) a AM (aditivna vyroba)) v ramci jedného zavodu. To z nej robi jedine¢ného hraca
v odvetvi, ktory spaja vSetky Styri technolodgie. Na zaklade vyro¢nej spravy spolo¢nosti za rok 2022 predstavuje
sintering 54 % trzieb za rok 2022. O¢akavame, ze MIM zvysi svoj podiel na trzbach vzhladom na to, Ze v roku

2020 predstavoval MIM 10 % trzieb, zatial €o v roku 2022 sa zvySil na 14 %.

Rozdelenie trzieb podla technolégii (2022)
3D (Additive manufacturing), 11%

MIM, 14%

Soft magnets, 7% V

Materials for oil
industry, 14%

Sinter, 54%

Zdroj: = udaje spolocnosti, Vyskum WOOD
Vysvetlivky: Additive manufacturing = aditivna vyroba; Soft magnets = makké magneta; Materials for oil industry = Materidly pre ropny priemysel

Spolo¢nost mé vlastné laboratérium a vyskumny a vyvojovy tim. Ku koncu roka 2023 zamestnavala priblizne
190 zamestnancov a vlastnila 91 robotov. Vyroba je vysoko automatizovana aj v kontexte niektorych jej
najrozvinutejSich globalnych konkurentov. Vedenie spolo¢nosti sa domnieva, Ze napriklad v porovnatelnych
spolognostiach v Japonsku pripadaju na jedného robota Styria pracovnici, zatial €o v Nemecku v porovnatelnych
spolo¢nostiach pracuje na jedného robota priblizne sedem [udi. V pripade spolo¢nosti GEVORKYAN sa tento

pomer blizi

k hodnote dvaja pracovnici na jedného robota.

Spolo¢nost GEVORKYAN na zaklade zmluvy vyvija ro€ne priblizne 150 novych komponentov pre svojich
zakaznikov vo svojom oddeleni vyskumu a vyvoja. V minulosti pracovalo v oddeleni vyskumu a vyvoja priblizne
10 % zamestnancov. Z predanych objemov 33 % vyrobkov nebolo nikdy vyrobenych Ziadnou inou technolégiou.

Kraéové milniky

v 1996
v 2003
v 2010
v 2012
v 2015
v 2015
v 2017
v

2020

GEVORKYAN

: Zalozenie sukromnej spoloénosti GEVORKYAN.
: Zalozenie vlastnej tovarne na nastroje.
: Premiestnenie do novej vyrobnej haly.

: Zavedenie technolégie MIM.

: Zavedenie technoldgie HIP a nového oddelenia automatizacie a robotizacie.

: Rozsirenie vyrobnej a skladovacej kapacity.
: Zriadenie nového oddelenia automatizacie a robotizacie.

: Spustenie novej vyrobnej linky AM
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GEVORKYAN

v 2021: Nové produkty pridané do portfélia, ako s ochranné masky a respiratory v suvislosti
s pandémiou C19.

2022: IPO, spolo¢nost ziskala na trhu START prazZskej burzy priblizne 27 miliénov EUR.

2022: Vystavba novej vyrobnej haly a rozSirenie jej vyrobnej kapacity.

v

v

v 2023: Kupa pozemku (7 tis. m?) a troch budov na pripadné rozsirenie.

v 2023: Zaciatok obchodovania na trhu PRIME Burzy cennych papierov Praha.
v

2024: Dualne kétovanie na Burze cennych papierov v Bratislave.

Struktara vlastnictva

V juni 2022 spolo¢nost ziskala v ramci IPO priblizne 27 miliénov EUR a jej akcie sa zacali obchodovat na trhu
START prazskej burzy. V decembri 2023 sa spolo¢nost presunula na trh PRIME, kde sa obchoduje po boku
spoloénosti CEZ, MONET, KB. Vo februari 2024 sa akcie spolodnosti GEVORKYAN zagali obchodovat na
Burze cennych papierov v Bratislave a to formou dualneho kétovania. V obehu je priblizne 16,7 mil. akcii.

K 2. aprilu sa akcie obchodovali s trhovou hodnotou 167 miliénov EUR (4,2 miliardy CZK). Pri pouziti
predbezného Cistého dlhu na konci roka 2023 to znamena EV (hodnota podniku) vo vySke 238 mil. (neexistuju
Ziadne mensinové podiely). Od presunu na trh PRIME zaznamenali akcie 3M ADTV (priemerny denny objem
obchodov) vo vyske 18 tis EUR.

Majoritnym akcionarom a zakladatelom spolo€nosti je Artur Gevorkyan, ktory vlastni 77,1 % akcii. BHS Fund
Il. a JEREMIE Co-Investment Fund (fondy sukromného kapitalu) vlastnia po 2,6 % akcii. ZvySnych 17,6 % je
vo volnom obehu.

Struktura akcionarov

Free Float, 17.6%

BHS Fund II. - Private
Equity, 2.6%

JEREMIE Co-
Investment Fund;
2.6%

Artur Gevorkyan,
77.1%

Zdroj: = tdaje spolocnosti, Vyskum WOOD

OCHRANA ZIVOTNEHO PROSTREDIA

Spolo¢nost sa uz v minulosti snazila znizit vplyv svojej ¢innosti na zivotné prostredie (nové vyrobné technoldgie,
vlastny generator dusika a vodika, fotovoltaické panely na vyrobu vlastnej elektrickej energie). Hoci sa
spolo¢nost rozrastla na takmer 200 zamestnancov (190 na konci roka 2023), pri naSej navsteve zavodu sme
mali dojem, Ze ide stale o rodinny podnik, kde vrcholovy manazment pozna ludi osobne a skutoéne sa snazi
starat o ich blaho, pri€om v pripade potreby ponika pomoc a vyhody, ktoré idu daleko nad rdmec povinnej
Urovne.

VSetky rozhodnutia prijima Artur Gevorkyan, generalny riaditel, zakladatel' a majoritny akcionar. Mame dojem,
Ze Zije a dycha podnikom a nadalej sa podiela na jeho kazdodennom riadeni. Ako v pripade kazdého rodinného
podniku, ktory bol od zakladov vybudovany silnym a odhodlanym lidrom, nastupnictvo a odovzdavanie kontroly
mdze byt napokon naro¢ny proces.

Spolo¢nost ziskala mnozstvo oceneni, napriklad European Business Award (spolo¢nost sa dostala do finale) a
spolo¢nost Deloitte ju vyhlasila za najlepSie riadenu spolo¢nost na Slovensku v roku 2023.

Zivotné prostredie

Vyuzivanie zdrojov. Spolo¢nost GEVORKYAN sa snazi vyuZivat ekologickli energiu. Investovala do
solarnych elektrarni, ktoré zabezpecuju dostatok energie pre Cast jej vyroby. Okrem toho uz vo velkej miere
vyuziva zelenu energiu, a to vlastnou vyrobou dusika a vodika na podnikové Ucely. Praskova metalurgia je
energeticky efektivnejsia, pretoze spotrebuje priblizne o 15 % menej vstupnej energie ako konvenéna metalurgia
na vyrobok.
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GEVORKYAN

Odpadové hospodarstvo. Spolo¢nost GEVORKYAN recykluje alebo opatovne vyuZiva viac ako 90 %
svojho odpadu, ¢im znizuje negativny vplyv na zivotné prostredie. V porovnani s konvenénou metalurgiou je to
jednoduchsie, pretoze chybny vyrobok sa méze lisovat spat na prasok, ktory sa méze znovu pouzit. Spolo€nost
GEVORKYAN aktivne pracuje na zlepSeni efektivneho vyuzivania prirodnych zdrojov a zarover opatovne
vyuziva teplo z vyrobného procesu na vykurovanie priestorov spolo¢nosti po¢as zimy. Rovnakym spésobom
by sa mali ¢oskoro vykurovat aj kancelarie.

Generator dusika a vodika vo vlastnictve spolo¢nosti

Zdroj: = Gdaje spolo¢nosti

Socialna politika

Pracovné sily. Pracovné sily su zastipené vysoko vzdelanymi ludmi zo Slovenska, ale aj fudmi, ktori
pochadzaju z vychodoeurdpskych krajin, ako je Ukrajina, Bielorusko a dokonca aj Arménsko. V roku 2017 boli
rekvalifikovani a preskoleni, pretoze spolo¢nost sa potrebovala stat konkurencieschopnejSou. V oddeleni
vyskumu a vyvoja je od konca roka 2023 19 inzinierov, ¢o predstavuje 10 % zamestnancov.

Zdravie a bezpecnost a benefity. Spolo¢nost GEVORKYAN ponuka svojim zamestnancom bezuro¢né
pbzicky a dni dovolenky navySe, aby udrzala vysoku spokojnost zamestnancov. Poskytuje tiez plan na
eliminaciu rizik vo vnutri spolo¢nosti a vdaka tomu, Zze ma k dispozicii stupnicu rizik, vedenie vie, ktoré rizika
ma uprednostnit. Vo vyrobnom oddeleni su prideleni zastupcovia zamestnancov pre bezpecnost, ktori pdsobia
ako most medzi vedenim a vyrobou pre socialne zabezpecenie. Spolo¢nost GEVORKYAN poskytuje svojim
zamestnancom potrebné bezpecnostné vybavenie vo vyrobnych priestoroch, pricom na viditelnych miestach
je k dispozicii vybavenie na poskytovanie prvej pomoci a aspon jedna osoba musi byt vzdy spdsobila na
poskytovanie prvej pomoci.

Komunita. Kultdra rodinného podniku umoznuje fludom najst v tazkych Zivotnych situaciach nielen finanénu,
ale aj moralnu podporu. Volnocasové aktivity, ako su Sportové dni, tradi€né splavovanie rieky Hron a navstevy
Utulkov ¢&i detskych domovov, pomahaju upeviiovat kolektiv spolo¢nosti. Spolo¢nost GEVORKYAN ziskala v
sutazi Via Bona Slovakia ocenenie ,Skvely zamestnavatel” a od poistovne Union ocenenie ,Zdrava firma roka®“.

Zodpovednost’ za vyrobky. V sulade s normou ISO 16949 spolo¢nost GEVORKYAN zaruéuje svojim
zdkaznikom v automobilovom priemysle kvalitu svojich vyrobkov. Zakaznici tak maju istotu, Zze praca je
vykonavana etickym spésobom a Ze sa spolo¢nost snazi o inovacie.

Vedenie spolo¢nosti

Spravna rada

Artur Gevorkyan, zakladatel, generalny riaditel a majoritny akcionar (77,1 % akcii), je predsedom a jedinym
¢lenom predstavenstva. Predsedom je od maja 2022, ked spolo¢nost zmenila svoju pravnu formu zo
spolo¢nosti s ru€enim obmedzenym na akciovu spolo€nost. Pred zaloZzenim spolo¢nosti GEVORKYAN
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v roku 1996 bol generalnym riaditefom prvej sukromnej spolo¢nosti praskovej metalurgie na Ukrajine,
Bumerang. Studoval na Narodnej leteckej a vesmirnej univerzite v Charkove, kde ziskal ¢erveny diplom
v oblasti konstrukcie lietadiel.

Manazérsky tim

Andrej Batovsky (finanény riaditel') je finan¢nym riaditefom spolo¢nosti od roku 2020. Predtym pdésobil v
spolo¢nosti na réznych poziciach, napriklad ako planova¢ vyroby, vo finanénom, obchodnom a uétovnom
oddeleni. V roku 2017 preSiel do vedenia oddelenia. VyStudoval Ekonomicku fakultu Univerzity Mateja Bela
v Banskej Bystrici.

Robert Gevorkyan (manazér kontroly kvality) je synom zakladatela spolo¢nosti Artura Gevorkyana.
Pracoval v celom vyrobnom procese, od mieSania materialov, lisovania a sinteringu az po balenie. Nasledne
v roku 2014 zacal pracovat v administrative ako pracovnik pre obstaravanie a neskér ako manazér logistiky.
V sucasnosti pracuje ako manazér kontroly kvality a zodpoveda za kvalitu vyrabanych komponentov.

Denisa Riec¢anova (kontrola vyroby) je vedtcou kontroly vyroby v spolo¢nosti. V spolo¢nosti GEVORKYAN
zacala pracovat v roku 2005 ako operatorka pece, potom sa stala operatorkou zhutriovacieho stroja a nasledne
postupila na poziciu veducej prevadzky pece. V sucasnosti pracuje ako manazérka riadenia vyroby, priom
vyuziva svoje 19-ro¢né skusenosti v oblasti vyroby praskovej metalurgie.
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Ocakavame, ze EBITDA dosiahne 21% CAGR v rokoch 2023-26E

GEVORKYAN

Vd'aka jedineénej hodnote, ktori spoloé¢nost GEVORKYAN prinasa svojim zakaznikom a
kapitalovym vydavkom, ktoré reinvestuje do podnikania, dosahuje marze vyrazne vyssie ako jej
konkurenti. V rokoch 2018 - 22 tiez zvySovala svoju EBITDA priblizne dvojnasobnym tempom nez
jej konkurenti (26 % oproti 13 %). Vd'aka dlhodobym zmluvam mame vel'mi dobry prehl'ad o jej
strednodobych vynosoch. Aj ked sme o nie¢o konzervativnejSi ako manazment, stale ocakavame
21 % EBITDA CAGR v rokoch 2023-26E.

V rokoch 2018-22 zaznamenala EBITDA spolo¢nosti GEVORKYAN 26 % CAGR, a to vdaka kombinacii vyssej
produkcie a zlepSujucich sa marzi. Na zaklade predbeznych neauditovanych vysledkov sa jej podarilo zvysit
marzu EBITDA z 19 % v roku 2018 na 31 % v roku 2022 a 27 % v roku 2023. Je jednou z najziskovejSich
spolocnosti v ramci odvetvia: v nasej skupine porovnatelnych spolo¢nosti dosahuje marza EBITDA v priemere
16 % a iba dve spolo¢nosti, AMETEK a Idex Corp, dosahuji vy$Siu marzu ako spolo¢nost GEVORKYAN.
Spolo¢nost' uréuje ceny, pretoze je jedinym dodavatelom pre vacésinu svojich zakaznikov. To jej umoziuje
preniest akékolvek zvySenie vstupnych nakladov priamo na svojich zakaznikov. Domnievame sa, ze k dobrej
ziskovosti prispieva aj diverzifikacia portfolia spolo€nosti a jej sofistikovana ponuka vyrobkov. Vacsina jej
konkurentov ma jednoduché montazne linky, ktoré vyrabaju komponenty pre automobilovy priemysel
(v priemere 60 % trzieb porovnatelnych spoloénosti). Pre tieto vyrobky existuje mnoho nahrad a celkovo su
v automobilovom sektore nizSie marze. Vdaka lepSej diverzifikacii svojho portfélia vyrobkov, kde automobilovy
priemysel predstavuje len 32 % jej trzieb, je spolo€nost GEVORKYAN schopna dosahovat vysSie marze
v porovnani so svojimi konkurentmi.

Cena, ktori musi spoloénost GEVORKYAN zaplatit za svoje vysoké marze, je (doteraz) pomerne vysoka
kapitalova naro€nost podniku, pri€om sa vyrazne investuje do robotiky a Spi¢kovych strojov. Spolo¢nost tiez
musi mat’ na sklade vysoké zasoby nahradnych dielov, pretoze mnohi jej zakaznici nemaju ziadnu nahradu za
komponenty, ktoré GEVORKYAN dodava, a preto je spolahlivost nevyhnutna.

GEVORKYAN ma jednu z najvyssich marzi EBITDA spomedzi svojich konkurentov

Marza EBITDA 2018 2019 2020 2021 2022  5r.priemer
AMETEK 26% 28% 29% 30% 31% 29%
Idex Corp 26% 27% 27% 28% 28% 27%
GEVORKYAN 19% 24% 26% 28% 31% 26%
Troax Group 22% 23% 23% 25% 22% 23%
Sandvik 23% 18% 19% 25% 22% 21%
Beijer Alma 17% 18% 18% 20% 18% 18%
NBTM New Materials 23% 25% 15% 13% 16% 18%
Kennametal Inc 17% 19% 9% 14% 18% 15%
Kyocera 11% 10% 12% 12% 15% 12%
American Axle & Manufacturing 9% 4% 3% 16% 13% 9%
Haynes International 6% 8% 6% 4% 15% 8%
Carpenter Technology Corp 14% 15% 8% -8% 6% 7%
Universal Stainless & Alloy Products 14% 11% -2% 5% 6% 7%
ATI 13% 13% -38% 11% 12% 2%
Zdroj: = tdaje spolocnosti, Bloomberg, Vyskum WOOD
GEVORKYAN vykazal rast EBITDA na urovni 26 % CAGR v rokoch 2018-22
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Zdroj: = Udaje spolo¢nosti , Bloomberg, Vyskum WOOD; Universal S&A P je Universal Stainless & Alloy Products, American A&M je American Axle
& Manufacturing
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V roku 2026E ocakavame, ze GEVORKYAN dosiahne EBITDA vo vySke 37 mil. EUR (30 % EBITDA marza),
¢o je viac ako 21 mil. EUR v roku 2023. V naSej progn6ze oCakavame, Ze rast EBITDA bude v buducnosti
o nieco nizsi, s 21 % CAGR v rokoch 2023-26E oproti 26 % CAGR v rokoch 2018-22. Pokial ide o marzu
EBITDA v rokoch 2024-26E, sme konzervativnejSi ako prognéza spolo¢nosti. Spolo¢nost GEVORKYAN
ocakava, ze v rokoch 2024E dosiahne EBITDA marza 30 % a v rokoch 2025-26E priblizne 31 -32 %. Nasa
progndza pocita s 28 %, 29 % a 30 % v rokoch 2024E, 2025E a 2026E.

Poznamenavame, Ze spolo¢nost v poslednych troch rokoch vyrazne investovala do automatizacie a robotizacie
a v nasledujucich rokoch by mohla profitovat z uspor vyplyvajucich z rozsahu ¢innosti. Ak dosiahne o€akavanu
prevadzkovu ziskovost, vytvori sa tym zvySenie nasej prognézy.

Vyvoj EBITDA: oc¢akavame rast EBITDA o 21 % v rokoch 2023-26E

EURm
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Zdroj: = tdaje spolocnosti, Vyskum WOOD

Dlhodobé zmluvy zabezpecduju lepSiu viditelnost’ hornej linie do buducnosti

V rokoch 2018-22 zaznamenala spolo¢nost GEVORKYAN 12 % trzieb CAGR. Tento vyvoj bol spdsobeny objemami,
kedZe spolo€nost vyrazne investovala do technolégii a automatizacie procesov s ciefom rozsirit svoju vyrobnu
kapacitu. Pomocou svojich technoldgii zvysila efektivnost svojich vyrobnych procesov. V marci 2024 GEVORKYAN
oznami predbezné trzby za rok 2023 vo vyske 77 mil. eur oproti 59 mil. eur v roku 2022 (+30 % medziro¢ne).
Spolo¢nost GEVORKYAN ma velké mnoZstvo nevybavenych objednavok, ktoré sa budu realizovat az do konca
desatrodia. Priblizne 95 % jej predbeznych trzieb na rok 2023 pochadzalo z podpisanych zmliv. Zvy&ajne podpisuje
zmluvy na pat az sedem rokov a tak dokaze odhadnut kapacitu, ktord potrebuje na vyrobu zmluvnych objemov do
buducnosti.

Podpisané dlhodobé zmluvy poskytuju vyznamny prehlad o strednodobych prijmoch

EURm 2023E 2024E 2025E 2026E
Ropa a plyn 6 7 8 8
Automatizované technolégie manipulacie 2 2 2 3
Stavebné technoldgie 4 4 5 5
Ru¢né naradie 7 8 9 10
Kozmetika a méda
3 3 4 4
Automobilovy priemysel
v priemy 14 14 15 15
Polnohospodarstvo 3
2 2 2
Bezpecnostné systémy 7 9 10 1
Loziska dovk
oziska a prevodovky 10 12 14 15
Ostatné 17
20 18 21
Celkové zmluvné prijmy 73 79 87 94
Prij | dhad WOOD
rijmy spol u'(o a ) 77 94 108 122
zazmluvnené 95% 85% 81% 77%

Zdroj: = tdaje spolocnosti, Vyskum WOOD

Podl'a poradenskej spolo¢nosti Grand View Research sa oCakava, ze globalny trh s praskovou metalurgiou
zaznamena v rokoch 2023-30E priblizne 13 % CAGR. O¢akavame, ze spolo¢nost Gevorkyan v obdobi 2023-
26E zvysi svoje prijmy o 17 % CAGR. Vacsia €ast prijmov uz bola zazmluvnena a oakavame, ze spolo¢nost
by mohla mat prevadzkovu kapacitu na podpisanie dalSich zmldv, aby v roku 2026E dosiahla trzby vo vyske
122 mil. Z trzieb vo vySke 122 mil. EUR je uz viac ako 75 % zazmluvnenych. Modelujeme rast najvyssich trzieb
v sulade s vyhladom spolo¢nosti do roku 2026E. Od IPO spolo¢nost GEVORKYAN poskytovala spravodlivé
usmernenia, mozno s malym konzervativnym sklonom: od IPO vzdy prekro€ila usmernenia, ktoré poskytla,
zvycajne o nizke jednociferné percentualne body.
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Ocakavame, ze trzby v rokoch 2023-26E porastu o 17 %.

Rast trzieb 2018-22 CAGR
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Dlhodobé zmluvy ako % prijmov
Celkové trzby a dlhodobé zmluvy od septembra 2023
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Zdroj: = idaje spolo¢nosti, Bloomberg, Vyskum WOOD; Universal S&AP je Universal Stainless & Alloy Products, American A&M je American Axle & Manufacturing
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Inflexny bod FCFF, priCom cyklus kapitalovych vydavkov sa kon€i v roku 2024E

Cyklus kapitalovych vydavkov by sa mal skoncit’ v roku 2024E

V rokoch 2020 az 2022 spolo¢nost’ GEVORKYAN priemerne spotrebovala 8 az 9 milionov EUR ro¢ne v ramci FCFF. V roku
2020 spoloc¢nost’ zacala investicny cyklus, prostrednictvom ktorého si zaobstarala nové Spickové stroje a rozsirila svoju
vyrobnt kapacitu, aby uspokojila vysoky dopyt po svojich vyrobkoch. Ked'ze cyklus kapitalovych vydavkov sa teraz blizi
ku koncu, o¢akavame, ze spoloénost’' GEVORKYAN bude od roku 2025E vykazovat' kladny FCFF.

GEVORKYAN investoval v rokoch 2020-22 ro¢ne priblizne 20 milionov EUR do kapitalovych vydavkov (v priemere 36 % trzieb). Zmena v
pracovnom kapitali bola pocas rokov 2020-22 zapornad, v priemere na urovni 2 mil. Podl'a spolo¢nosti by hodnota zasob mala v nasledujucom
roku predstavovat aspori 30 % trzieb. Spolo¢nost je jedinym dodavatelom pre vacsinu svojich zakaznikov a potrebuje udrziavat vysoku drover

zasob nahradnych dielov na sklade, aby bola aj nadalej spolahlivym dodavatelom pre svojich zakaznikov..

Ocakavame, ze FCFF sa zmeni v roku 2025E na kladny

(EURm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Zisk pred urokmi a darfiami 7 8 9 9 13 17 21
Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni 6 6 7 7 11 13 17
Odpisy a amortizacia 6 8 9 12 13 14 15
Kapitalové vydavky -12 -21 -27 -20 -17 -12 -13
Zmena v prevadzkovom kapitale 1 1 4 5 9 8 6
FCFF -2 -8 -15 -6 -2 8 14

Zdroj: = tdaje spolocnosti, Vyskum WOOD

KedZe spolo¢nost sa rokoch 2024E dostane von z cyklu kapitalovych vydavkov, o€akavame, ze v rokoch 2025-26E bude
v priemere ro¢ne generovat 11 mil. FCFF. To znamena 4-5 % vynos FCFF na hodnotu podniku, €o je v sulade s urovriou,
ktord dosahuju jej konkurenti: spomedzi spolo€nosti, ktoré sme skimali, vidime median na urovni 4-5 %.

V roku 2024E by sa mohli vynalozit kapitalové vydavky vo vyske 17 milionov EUR (18 % trzieb) a v roku 2025E vo vyske
12 miliénov EUR (11 % trzieb). Predpokladame, ze zmena pracovného kapitalu bude negativna z dévodu vysSej hodnoty
zasob, ¢o je spdsobené vyssim rastom trzieb v rokoch 2023-26E (17 % CAGR) oproti rokom 2020-22 (10 % CAGR). Tento
rast bol umozneny nedavnymi investiciami viozenymi do podnikania, ¢o spolo¢nosti GEVORKYAN umoziuje odmietnut
menej objednavok.

Odhadujeme, Ze od roku 2025E by spolo¢nost mala byt schopna financovat svoje kapitalové vydavky a prevadzkovy kapital
z prevadzkového penazného toku. Mala by tazit zo zmluv s vysokou marzou a rastovych vyhliadok, do ktorych investovala
v poslednych troch rokoch. Po ukon&eni investi¢éného cyklu by mala byt schopna vytvarat zvysSujucu sa hotovost a mala by
sa stat sebestacnou, bez potreby externého kapitalu na financovanie svojich beznych ¢innosti.

Poznamenavame, Ze by mohla investovat do transatlantickych operacii, o by mohlo predizit investiény cyklus. To by zase
mohlo znamenat, ze zostane v zapornych hodnotach FCFF dlhSie, ako ofakdvame v naSej prognéze. Vzhladom na
obmedzeny prehlad o pravdepodobnosti a nac¢asovani takéhoto kroku ho do nasej prognézy nezahffiame.

Inflexny bod FCFF (FCFF , Ihs; vynos FCFF, rhs)
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Kapitalova struktura: €isty dlh/EBITDA 3,4x v roku 2023E, ¢o je viac ako u konkurentov

Zadlzenost’

Spoloénost’ GEVORKYAN financovala svoju expanziu a nedavny cyklus kapitalovych vydavkov
prevazne prostrednictvom nového dlhu. Pri siéasnom pomere ¢istého dlhu k EBITDA 3,4-nasobku je
jeho leverage priblizne 1 - 2-nasobne vyssSia ako priemer jeho konkurentov. V nasej prognéze
ocakavame, ze spoloc¢nost’ sa od roku 2025E dostane do kladnych hodnét FCFF. Spolu s rastucimi
vynosmi o¢akavame, Ze to znizi leverage na 2-3x v rokoch 2024-25E a pripadne pod 2x do roku 2026E.

Na zaklade predbeznych vysledkov ku koncu roka 2023 predstavoval Cisty dlh spolo¢nosti 71 miliénov EUR, ¢o
znamena 3,4-nasobny Cisty dlh k EBITDA ku koncu roka 2023. V rokoch 2020-21 bol €isty dlh k EBITDA priblizne 4
- 5-nasobny, zatial ¢o v rokoch 2022-23 klesol vdaka rastu vynosov (EBITDA) a prijmov z IPO vo vyske 27 mil EUR.
Do buducnosti o€akavame, ze spolo¢nost sa v roku 2025E dostane do kladnych hodnét FCFF, pri€om v rokoch
2023-26E dosiahne EBITDA CAGR 21 %. Domnievame sa, Ze nasledne by mala pokryt svoje poziadavky na
kapitalové vydavky z prevadzkového pefiazného toku, a teda by nemala mat potrebu navysit dal$i dlh. Na zaklade
nasej progndzy odhadujeme, Ze Cisty dlh k EBITDA by mal klesnut a v roku 2025E by mohol dosiahnut hodnotu
2,3x.

Spolo¢nost GEVORKYAN financuje svoju ¢innost’ prostrednictvom dlhopisov, tverov a lizingu. Ku koncu roka 2022
tvorili 76 % jej celkového dlihu dlhopisy, nasledovali Uvery (12 %) a lizingové zavazky (12 %). Ku koncu roka 2022
bola hotovost v stivahe spolo€nosti na drovni 2,7 mil. Bez lizingovych zavézkov ma 87 % jej dlhu pevnu urokovu
sadzbu (vSetky dlhopisy), zatial' €o vSetky bankové uvery (13 % dlhu mimo lizingovych zavazkov) maju pohyblivu
sadzbu 3M EURIBOR plus marza.

Splatnost’ dlhopisov
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Zdroj: = udaje spolocnosti, Vyskum WOOD;* v marci 2024, spoloc¢nost refinancovala dlhopis vo vyske 10 milibnov EUR novym zelenym dlhopisom vydanym v marci 2024 so splatnostou v roku 2029E

GEVORKYAN

V marci 2024 spolo¢nost vydala zelené dlhopisy a v prvej tranzi ziskala 22,5 miliéna EUR. Zeleny dlhopis sa
v su€asnosti obchoduje s 5,5 % YTM (vynos do splatnosti). V druhej tranzi by sa mohlo ziskat dalSich 7,5 mil. EUR,
ale nemame o tom podrobné informacie, a preto ich do nasej prognézy nezahffiame. Z vynosov vo vyske 22,5 mil.
eur spolo¢nost GEVORKYAN refinancovala svoje dlhopisy v hodnote 10 mil. EUR so splatnostou vo februari 2024.
Dalsich 12,5 mil. EUR by sa malo pouZit na vystavbu novej vyrobnej haly a na nové strojné zariadenia v PM a MIM.
Zeleny dlhopis je 5-ro€ny dlhopis so splatnostou v roku 2029E a vyplaca kupon vo vyske 7,11 % rocne.

V roku 2026E je splatny dlhopis vo vyske 30 milionov EUR s roénym kupénom 4,5 % splatnym v decembri. Podla
nasho nazoru by spolo¢nost mala tento dlhopis refinancovat. Nemame k dispozicii ziadne podrobnosti
o potencialnej sume, ale v su¢asnom Uverovom prostredi existuje moznost, Ze naklady na dlhopis mdézu byt vysSie.

Prehl'ad dlhopisov GEVORKYAN

Dlhopis Mena Nominalna hodnota (m) Kupén Splatnost
GEVORKYAN 4.5/2026 EUR 30 4.50% 2026
GEVORKYAN 8.5/2028 CzZK 205 8.50% 2028
GEVORKYAN 7.1/2029 EUR 23 7.11% 2029

Zdroj: = tdaje spolocnosti, Vyskum WOOD

V roku 2022 spolo¢nost zaplatila urokové naklady vo vySke cca 3 mil. Na rok 2022 sme vypocitali jednoduchu
priemernu urokovu sadzbu vo vyske cca 4,9 %. V marci 2024 vydala spolo€nost novy zeleny dlhopis s roénym
kupénom 7,11 %, preto sa domnievame, ze zmieSana priemerna urokova sadzba bude v nasledujicich rokoch
vysSia, na urovni 6 %.
Leverage spolo¢nosti GEVORKYAN je 1-2x vy$Sia ako u jej konkurentov, €o je spdsobené nedavnym intenzivnym
investiénym cyklom. Na druhej strane, jeho konkurenti dodavaju najmd do automobilového segmentu a maju
jednoduché montazne linky. V rokoch 2020 - 22 vynalozili porovnatelné spolo¢nosti na kapitalové vydavky
priblizne 5 % trzieb v porovnani s 36 % spolo¢nosti GEVORKYAN. Napriek tomu sa domnievame, Ze vysSia
leverage spolo¢nosti GEVORKYAN odblokovala novy rastovy potencial spolo¢nosti.
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GEVORKYAN

GEVORKYAN ma priblizne 1-2x vyssiu leverage v porovnani so svojimi konkurentmi

Spolocnost
Cisty dI/EBITDA

2023E 2024E 2025E
AMETEK 1.5 0.8 0.4
Sandvik 14 1.1 0.7
ATI 25 1.9 1.2
Carpenter Technology Corp 1.6 0.8 n.a.
Kennametal Inc 21 16 1.3
NBTM New Materials n.a. n.a. n.a.
American Axle &Manufacturing 3.6 2.8 24
Kyocera -0.8 -0.8 -0.8
Haynes International 0.0 -0.1 n.a.
Universal Stainless & Alloy Products 25 1.3 0.6
Beijer Alma 1.8 1.3 0.9
Troax Group 11 0.7 0.3
Idex Corp 1.0 0.6 0.3
Median 1.6 1.0 0.6
Priemer 1.5 1.0 0.7
Gevorkyan 34 2.9 23
Prémia k medianu 116% 207% 268%
Prémia k priemeru 124% 194% 214%

Zddroj: Bloomberg, Vyskum WOOD

27 miliénov EUR ziskanych pri vstupe na burzu v Prahe

V juni 2022 ziskala spolo¢nost v ramci IPO na prazskom trhu START priblizne 27 milionov EUR. Vynosy z IPO
boli investované do rozSirenia jej vyrobnych zariadeni. Ku koncu roka 2023 bola EV(hodnota podniku) 261 mil.
EUR. Trhova kapitalizacia predstavovala 190 mil. EUR (73 % EV) a Cisty dlh ku koncu roka 2023 bol 71 mil.
EUR (27 % EV), na zaklade predbeznych vysledkov za rok 2023.
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RozSirovanie kapacit na Slovensku (a v USA?) s cielom uspokojit’' nadmerny dopyt

Spoloénost GEVORKYAN uz niekolko rokov dostava podstatne viac objednavok, ako je schopna
realizovat’. O¢akavame, ze v roku 2024E rozsiri vyrobnu kapacitu svojho zavodu na Slovensku. Vedenie
spolocnosti tiez zvazuje spustenie vyrobnych liniek v USA alalebo Mexiku. O¢akavame, ze druha
moznost’ si vyziada navysenie vlastného kapitalu. Vzhl'adom na obmedzeny prehlad o pravdepodobnosti
a nacasovani takéhoto kroku ho do nasej prognézy nezahfiiame. Uspe$na transatlanticka expanzia by
mohla priniest’ vyznamné pozitiva, pretoze by priblizila spolo¢nost’ k jej zakaznikom v USA, skratila cas
prepravy a v pripade obrannych komponentov by pomohla z regulaéného hladiska.

Ocakavame, ze GEVORKYAN rozsiri svoje slovenské vyrobné kapacity
Spolo¢nost GEVORKYAN ma stale priestor na roz$irenie svojich vyrobnych zariadeni na Slovensku. O¢akavame,
Ze v roku 2024E postavi novu vyrobnu halu vedla stojaceho zavodu. Predpokladané kapitalové vydavky na takato
halu predstavuju 3,8 mil. EUR, pri€om vystavba bude financovana zo zelenych dlhopisov, ktoré boli vydané v marci
2024. Spoloc¢nost by chcela zagat s vystavbou v lete 2024E a oCakava, Ze prevadzku zacne v lete 2025E.

Spoloénost’ ma dostatok priestoru na vystavbu novej vyrobnej haly v roku 2024E

- 0=

Zdroj: = udaje spolocnosti ; 1 - vyrobna hala, 2 - néastrojareri, 3 - kaliareri, 4 sklad materiélu, 5 - prvy transformator, 6 - kalibracnéa cast, 7 - druhy
transformator, 8 - logistika, 9 — sklad

Transatlanticka expanzia - mozné pozitiva, ale s rizikami realizacie

Spolo¢nost GEVORKYAN zalozila dcérske spolo¢nosti v USA aj v Mexiku. Vedenie spolo¢nosti analyzuje
trhové prilezitosti a zvazuje, ¢i ma zmysel vstupit na trhy prostrednictvom fuzii a akvizicii alebo vybudovat nové
vyrobné zariadenia na zelenej luke. Toto rozhodnutie nasleduje po nedavnom rychlom raste trzieb v USA. V
pripade Uspechu by expanzia mohla byt podfa naSho nazoru délezitym katalyzatorom pre akcie. Vedenie
spolo¢nosti vSak v suc¢asnosti neposkytuje ziadne usmernenia tykajuce sa potencialneho objemu investicii.

V roku 2022 tvorili USA 23 % trzieb, v roku 2021 to bolo 12 %.
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Zdroj: = tdaje spolocnosti, Vyskum WOOD

Akakolvek transatlantickd expanzia by sa nezaobiSla bez mnohych prevadzkovych a realizanych rizik. Mohla
by byt predzvestou dalieho zdihavého cyklu kapitalovych vydavkov, pricom spoloénost GEVORKYAN by
zostala v zapornych hodnotach FCFF ovela dlhSie, nez oCakavame, zatial ¢o naklady na zriadenie novej
tovarne by mohli prekrocit pévodné odhady. Marze mozu byt tiez menej atraktivne ako v slovenskom zavode
a moze byt problém zopakovat rovnaku droven kvality a spolahlivosti produkcie.
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Ocenenie: 12M PT pri hodnote 348 CZK/akcia znamena zvysSenie 37%:

Nasu 12-mesaénu ciefovu cenu (PT) pre GEVORKYAN sme stanovili na 348 CZK/akcia, pricom sme
priradili rovnaka vahu nasej hodnote zalozenej na metéde DCF (diskontovany penazny tok) a nasej
implikovanej hodnote EV/EBITDA. Tato hodnota predstavuje 37 % narast, éo nam dava rating KUPIT.

GEVORKYAN: zhrnutie ocenovania

Metdda Véaha 12M PT (CZK)
DCF 50% 350
Ocenenie konkurentov (EV/EBITDA) 50% 347
Vazeny priemer 12M PT 348
Sucasna cena 254
Potencialne zvy$enie 37%

Zdroj: Vyskum WOOD

DCF(diskontovany penazny tok)

Pouzivame 10-ro¢ny model DCF, ktory prinaSa 12-mesacnu PT(cenovy ciel) vo vySke 350 CZK/akcia, ¢o
predstavuje 38 % navySenie oproti sucasnej cene. Na 12M PT uplatriujeme 15 % diskont, aby sme zohladnili

malu velkost (trhova kapitalizacia 167 mil. EUR) a nizku likviditu (3M ADTV 18 tis. EUR) spolo¢nosti.

Klugové predpoklady nasho modelu DCF zahffiaju:

v WACC (vazené priemerné naklady na kapital) vo vySke 8,5-9,0 %, po€nuc bezrizikovou sadzbou 4,0 %
pre Slovensku republiku a rizikovou prémiou vlastného imania vo vyske 4,5 %.

v Zadizena Beta vo vyske 1,48 v roku 2024E, vychadzajuc z nezadizenej Bety zo sektorovej databazy
Damodaran vo vySke 1,07 pre podniky vyrabajuce komponenty.

v Koncova miera rastu 3%.

Nas model DCF prinasa 12M PT vo vyske 350 CZK/akcia

(EURm) 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Trzby 94 108 122 136 149 164 179 189 201 212
(rast) 16% 13% 11% 9% 10% 9% 6% 6% 6%
EBIT 13 17 21 26 28 33 36 39 M 44
Sadzba dane 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
NOPLAT 11 13 17 20 22 26 29 31 33 35
Odpisy 13 14 15 16 17 18 18 19 20 21
Capex (kapitalové vydavky) -17 -12 -13 -13 -20 -20 -14 -15 -16 -21
Zmena v prevadzkovom kapitaly 9 -8 6 -4 6 -7 -7 -5 6 -6
FCFF (volny perazny tok do firmy) -2 8 14 20 13 16 25 30 31 29
Diskontny faktor 0.93 0.85 0.78 0.71 0.65 0.60 0.55 0.50 0.46 0.42
Sucéasna hodnota FCFF -2 7 1 14 8 9 14 15 14 12
Suma FCFF 102
Rast konecnej hodnoty 3%
Koneéna hodnota 517
PV (su¢asna hodnota) koncovej hodnoty 216
Hodnota podniku 318
Minus ¢isty dih (2023) 71
Hodnota vlastného imania 248
Akcie v obehu 16.7
12M PT (EUR) 16.5
12M PT (CZK) 412
12M PT (EUR) s 15% diskontom 14.0
12M PT (CZK) s 15% diskontom 350
Aktualna cena akcie (CZK) 254
Nérast/(pokles) 38%
Odportéanie KUPIT

Source: Vyskum WOOD; Pre na$ 12M PT pouZivame konsenzus Bloomberg pre vymenny kurz CZK EUR na rok 2024E
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Vypocet WACC (vazené priemerné naklady na kapital)

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Struktuara kapitalu spoloénosti
Hotovost 28 29 30 112 34 50 7.0 111 158 16.1
Celkovy dlh
80.2 75.7 66.5 66.5 56.5 56.5 56.5 56.5 56.5 56.5
Vlastné imanie spolu
1671 172.7 1727 172.7 1727 172.7 1727 172.7 1727 172.7
Celkovy nesplateny kapital
P dihu ku k U (% 247.2 248.4 239.2 239.2 229.2 229.2 229.2 229.2 229.2 229.2
omer dlhu ku kapitalu
P (%) 32.4% 30.5% 27.8% 27.8% 24.7% 24.7% 24.7% 24.7% 24.7% 24.7%
Pomer vlastného imania ku kapitalu (%) 67.6% 69.5% 72.2% 72.2% 75.3% 75.3% 75.3% 75.3% 75.3% 75.3%
Naklady na dlh
Marginaine naklady na dih 6% 6% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5%
Marginalna dafiova sadzba 21.0%  21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
Naklady na dih (po zdaneni) (%) 4.7% 47%  4.7% 47%  4.7% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Naklady na vlastné imanie
Koeficient nezadizena Beta 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07
Koeficient opatovne zadizena Beta
1.48 1.44 1.40 1.40 1.35 1.35 1.35 1.35 1.35 1.35
Bet
et 1.48 1.44 1.40 1.40 1.35 1.35 1.35 1.35 1.35 1.35
Rizikova prémi lastné i ie (%
izikova prémia za viastné imanie (%) 45%  45% 45% 45%  45% 45%  45% 45%  45% 45%
Bezrizikova sadzba (%) 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Naklady na vlastné imanie (%) 10.6% 10.5% 10.3% 10.3% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1%
WACC (%) 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6%

Zdroj: Vyskum WOOD

Hodnotenie porovnatelnej skupiny

Pre naSe ocenenie nasobkov pouzivame konsenzus Bloomberg EV/EBITDA vybranej skupiny porovnatelnych spolo¢nosti
v rokoch 2024-25E. Median nasobkov EV/EBITDA porovnatelnych spolo¢nosti je 10,4 x pre rok 2024E a 9,4 x pre rok 2025E,
v tomto poradi. Na zaklade nasich vlastnych odhadov EBITDA na roky 2024 - 25E a Cistého dlhu spolo¢nosti GEVORKYAN sme
dospeli k férovym hodnotam vlastného imania vo vySke 196 mil. eur v roku 2024E a 222 mil. eur v roku 2025E. Pri pouZiti priemeru

nami odvodenych hodnét vlastného imania vo vyske 209 mil. EUR to znamena 12,5 EUR/akcia, resp. 314 CZK/akcia. Nasa 12M

PT je 347 CZK/akcia (narast o 37 % v porovnani so su¢asnou cenou).

Nase ocenenie EV/EBITDA prinasa 12M PT vo vyske 347 CZK/akcia

EURmM 2024E 2025E
Median nasobku v porovnatelnej skupine
10.4x 9.4x
EBITDA 26 31
EV 273 296
Cisty dih
77 74
Hodnota vlastného imania 196
222
Priemer 209
EUR/akcia 125
CZK/akcia 314
12M PT EUR/akcia 13.9
12M PT CZK/akcia 347
Navysenie 37%

Zdroj: Bloomberg, Vyskum WOOD Pre na$ 12M PT( cenovy ciel) pouzivame konsenzus Bloomberg pre vymenny kurz CZK EUR na rok 2024E

Spoloénost GEVORKYAN sa zameriava vyluéne na praskovu metalurgiu (PM). Na rozdiel od svojich kolegov,
ktori maju PM len ako jednu €ast svojej €innosti, sa spolo¢nost GEVORKYAN venuje vylu¢ne tomuto segmentu.

Vacsina spolo¢nosti v oblasti PM su malé, sukromné podniky.

GEVORKYAN sa obchoduje na urovni 26,9x P/E (pomer ceny k zisku) a 9,3x EV/EBITDA (pomer hodnoty
podniku k zisku pred drokmi, zdanenim, odpismi a amortizaciou) podla naSich odhadov na rok 2024E.
Poznamenavame, Ze sa obchoduje s prémiou v porovnani so svojimi konkurentmi na nasobku P/E, a to z dévodu
vys§ich odpisov a urokovych nakladov, kedze je viac zadlzena ako jej konkurenti. Pri pohlade na spolo¢nosti
AMETEK a Idex Corp, ktoré maju velmi podobné marze ako spoloénost GEVORKYAN, sa tieto spolo¢nosti
obchoduju s priblizne 30-nasobkom P/E (pomer ceny k zisku) v roku 2024E, ¢o je v sulade so spolo¢nostou
GEVORKYAN. Pokial ide o EV/EBITDA v roku 2024, spolo¢nost sa obchoduje s 11 % diskontom v porovnani s

medianom nasobku EV/EBITDA jej konkurentov.
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Hodnotenie konkurentov:

Spoloc¢nost’ Mcap ADTV P/E EV/EBITDA marza EBITDA

EURm EURm 2023E  2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E  2025E
AMETEK 38,823 154 28.3 286 26.0 211 19.5 17.8 31% 30% 31%
Sandvik 25,818 33 18.7 187 16.8 113 114 10.1 24% 23% 24%
ATI 5777 58 16.2 184 146 122 107 8.7 15% 16% 18%
Carpenter Technology Corp 3,223 28 242 16.2 n.a. 10.9 8.0 n.a. 14% 17% n.a.
Kennametal Inc 1,769 15 15.0 17.0 156 9.8 7.7 7.0 12% 15% 17%
NBTM New Materials 1,162 40 441 240 179 174 124 10.6 16% 18% 18%
American Axle &Manufacturing 778 13 n.m. 234 126 4.5 4.0 3.5 11% 12% 12%
Kyocera 18,241 65 29.9 235 188 9.1 9.3 8.1 15% 15% 16%
Haynes International 715 1" 18.4 145 113 10.6 8.2 n.a. 13% 14% 16%
Universal Stainless & Alloy Products 213 2 46.7 13.3  10.0 9.2 6.1 5.0 12% 15% 16%
Beijer Alma 1,023 1 20.3 16.6 143 10.8 104 9.4 19% 19% 19%
Troax Group 1,263 1 n.m. nm. nm. 21.2 18.9 17.0 24% 23% 24%
Idex Corp 16,820 82 29.0 286 274 20.8 201 18.3 27% 28% 29%
Median 22.2 184 154 109 104 9.4 15% 17% 18%
Priemer 26.2 19.5 15.8 13.0 113 10.5 18% 19% 20%
GEVORKYAN 167  0.02 47.2 269 18.6 12.5 9.3 7.9 27% 28% 29%
Prémia/(diskont) k medianu 112% 46%  24% 15% -11% -17% 79% 70% 59%
Prémia/(diskont) k priemeru 80% 38% 18% 4% -18% -25% 52% 50% 45%

Zdroj: Bloomberg, Vyskum WOOD

Na ilustraciu uvadzame $tyri spolo¢nosti s velmi podobnou EBITDA marzou ako spoloénost GEVORKYAN z nasho vyberu
porovnatelnych spolo¢nosti. Tieto spolo¢nosti sa obchoduju pri 19,2 x EV/EBITDA na zaklade konsenzualnych odhadov
agentury Bloomberg na rok 2024E, zatial' ¢o spoloénost GEVORKYAN sa obchoduje pri 9,3 x EV/EBITDA na zaklade nasho
odhadu na rok 2024E, ¢o znamena 52-percentny diskont oproti jej vybranym partnerom. To znamena, Ze sa nedomnievame,

Ze trh zohladnil rast ziskovosti spoloénosti GEVORKYAN do buducnosti a myslime si, Ze je v suasnosti podhodnotena. .

GEVORKYAN sa obchoduje s 52% diskontom oproti vybranym konkurentom na zaklade EV/EBITDA v roku 2024

Konkurenéné EV/EBITDA EBITDA marza

spoloénosti 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
AMETEK 211 19.5 17.8 31% 30% 31%
Sandvik 11.3 11.4 10.1 24% 23% 24%
Troax Group 21.2 18.9 17.0 24% 23% 24%
Idex Corp 20.8 201 18.3 27% 28% 29%
Median 20.9 19.2 17.4 26% 26% 26%
Priemer 18.6 17.5 15.8 26% 26% 27%
GEVORKYAN 12,5 9.3 7.9 27% 28% 29%
Prémia/(diskont) k medianu -40% -52% -55% 7% 10% 9%
Prémia/(diskont) k priemeru -33% -47% -50% 3% 8% 8%

Zdroj: Bloomberg, Vyskum WOOD
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Rizika

GEVORKYAN

Riziko kl'a¢ovej osoby. Pripadna praceneschopnost alebo strata pana Gevorkyana, ktory uréuje
a realizuje prevadzkovu stratégiu spolo¢nosti, m6ze mat kratkodoby nepriaznivy vplyv na jej prevadzkové
riadenie. V pripade zmeny kontroly nie je mozné zarucit, Zze spolo¢nost GEVORKYAN prevezme
kvalifikovana osoba, ktora by podstatne nezmenila podnikanie, jeho €innost alebo zakladnu stratégiu a
zameranie spolo¢nosti.

Zavislost' na externom financovani. Spolo¢nost GEVORKYAN je zavisla od externého financovania.
V désledku situacie na kapitalovych a uverovych trhoch méze déjst k ziskaniu financovania za horsich
podmienok, nez spolo¢nost predpoklada. To mdéze mat nepriaznivy vplyv na jej platobnd schopnost.
Urovei zadlZenosti spoloénosti GEVORKYAN méze dosiahnut Groven, ktort by investori mohli vnimat
ako nadmernu, ¢o by obmedzilo ich ochotu poskytnut nové zdroje financovania.

Rizika spojené s realizaciou transatlantickej expanzie. Akvizicia a/alebo vystavba novej tovarne
v USA a/alebo v Mexiku by mohla byt délezitym katalyzatorom pribehu viastného imania s potencialom
zmenit' velkost podniku. Napriek tomu existuje viacero rizik spojenych s realizaciou. Spolo¢nost
GEVORKYAN by mohla za akviziciu zaplatit' prili§ vysokd cenu a zdihavy cyklus kapitalovych vydavkov
by mohol v dohladnej buducnosti znizit FCFF a zvySit dlh v sivahe. KlG€ovym rizikom je podla nasho
nazoru kvalita vyroby a to, ¢i by spolo¢nost GEVORKYAN dokéazala napodobnit UspeSny model vo
svojich slovenskych prevadzkach na inom kontinente. Vzhladom na to, Ze pozornost manazmentu sa
obratila na USA, vidime aj riziko, Zze kvalita vyroby, tempo inovacii a objem objednavok a marze na
domacej pdde by sa mohli zastavit.

Zhorsenie marze. Spolo¢nost GEVORKYAN bola doteraz na Gele inovacii v tomto odvetvi. Zda sa, ze
je to zakotvené v DNA spoloc¢nosti a ako zaklad oakavame, ze spolo¢nost GEVORKYAN si udrzi svoj
naskok a bude nadalej hladat a vyuzivat nové pristupy pri navrhovani a vyrobe vyrobkov pre svojich
zakaznikov. Napriek tomu nemézeme vylUcit, Ze sa objavia konkurenti, ktori mézu prijat podobné
technoldgie a ktori by mohli znizit ceny a marze, a to aj v pripade relativne viac Specializovanych ¢asti
sektora.

Riziko krajiny. Vyssie dane by podla nasho nazoru mohli ovplyvnit ziskovost a konkurencieschopnost’
spolocnosti. Vzhladom na sucasny stav slovenskych verejnych financii je potrebné zvazit mozné riziko
vysSieho danového zatazenia spolo¢nosti. Ak bude vlada pokracovat vo svojej proruskej rétorike, vidime
tieZ riziko, e by mohla stratit pristup k fondom EU, v désledku ¢oho by sa mohla zvysit aj rizikova
prirazka za vlastné imanie pozadovana investormi na drzbu slovenskych aktiv. Rizikom je aj kvalita a
nezavislost' niektorych Statnych institicii, na ¢o upozornil parlament EU, ktory vyjadril obavy o pravny
Stat na Slovensku.

Strata kl'aéovych zamestnancov. Kvalita manazmentu ma zasadny vyznam pre stanovenie a
dosiahnutie strategickych cielov spolo¢nosti GEVORKYAN. Jej schopnost identifikovat potencial rastu a
uspesne realizovat zvolenu stratégiu zavisi aj od schopnosti udrzat’ si existujucich zamestnancov a
prilakat novych. V Oddeleni vyskumu a vyvoja pracuje 19 inzinierov, ktori roéne vyvinu viac ako 150
novych vyrobkov, pri€om spolo€nost mesacne vyrobi viac ako 7 miliGnov komponentov. Hoci prvy inzZinier
spolo¢nosti GEVORKYAN stale pracuje (po viac ako dvadsiatich rokoch), odchod ktoréhokolvek z tychto
kla€ovych inzinierov z Oddelenia vyskumu a vyvoja by mohol mat vyrazny negativny vplyv na
podnikanie.

Vykyvy vymennych kurzov. Vykazovacou menou spolo¢nosti je EURO. Vydala dlhopisy v CZK v
celkovej hodnote 205 miliénov CZK so splatnostou v roku 2026E. V suvislosti so splatnostou vynosov a
nominalnou hodnotou tychto dlhopisov mdze byt spolo€nost vystavena zvySenym nakladom a rizikam
vyplyvajicim z vymennych kurzov medzi CZK a EUR.

Spoloénost GEVORKYAN zapasi s viacerymi urovihami regulacie na globalnej aj
vnutrostatnej Grovni. Posuny v regulaénom prostredi by mohli narusit model, ktory spoloénost
GEVORKYAN doteraz vytvorila.

Slovenské ucétovné standardy. Spolo¢nost vykazuje svoje vysledky podla Slovenskych uétovnych
Standardov. Pokial je ndam zname, po prechode na IFRS (Medzinarodné Standardy finanéného

vykaznictva) nedochadza k ziadnym podstatnym zmenam, ale drobné zmeny sa mézu vyskytnut

Iné rizika. Vojna na Ukrajine.

21 WOOD & Company



Finanéné udaje

Vykaz ziskov a strat

(EUR m)

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Celkové trzby 48.2 54.0 58.7 76.5 93.6 108.4
Naklady na predany tovar -27.0 =271 -32.9 -42.1 -50.5 -58.0
Sluzby -5.8 -7.6 8.6 122 -14.3 -15.7
Zmeny stavu zasob hotovych vyrobkov 0.3 0.3 5.5 4.5 4.5 4.5
Hruby zisk 15.7 19.6 22.7 26.7 33.3 39.2
Personalne vydavky 32 37 48 6.0 -0 -8.0
Ostatné prevadzkové prijmy 0.2 -0.3 0.3 0.3 0.4 0.4
Ostatné prevadzkové naklady 0.2 -0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
EBITDA 12.6 15.4 18.1 20.8 26.4 31.4
Odpisy -5.6 -7.7 -9.0 -11.9 -12.9 -14.4
EBIT 71 7.7 9.1 9.0 13.4 16.9
Prijmy z finanénych aktiv 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Naklady na IPO 0.0 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Finanéné vynosy 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Finan¢né naklady 22 22 -3.1 -3.7 -4.8 -4.5
Ostatné finan¢né vynosy 0.0 0.0 0.3 0.2 0.0 0.0
Ostatné finanéné naklady 0.0 1.0 1.7 .03 .08 .08
Zisk pred zdanenim 4.8 3.4 4.6 5.3 8.0 1.7
Dait 1.1 1.1 1.1 1.3 1.7 25
Cisty zisk 3.8 23 3.5 4.0 6.3 9.3
Zdroj: = tdaje spolocnosti, Vyskum WOOD
Suvaha
(EUR m) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nehmatny majetok 12.0 11.7 11.5 11.6 11.6 11.4
PP&E Nehnutelnosti, stroje a zariadenia 59.8 731 90.2 98.1 102.1 99.8
Dlhodoby finan¢ny majetok 11 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dlhodoby majetok 72,9 84.8 101.7 109.7 113.6 1111
Zasoby 19.3 19.9 23.9 294 35.9 41.6
Pohladavky 12.7 21.1 23.6 27.3 33.3 38.6
Pohladavky od akcionarov 6.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pohladavky od Statu 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5
Ostatneé pohfadavky 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Penazné prostriedky a penazné ekvivalenty 0.0 1.2 27 3.1 28 22
Kratkodoby majetok 39.1 42.7 50.8 60.3 72.6 82.9
Preddavky a prijmy budtcich obdobi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Celkovy majetok 1121 127.5 152.5 170.0 186.3 194.1
Zakladné imanie 13.9 13.9 16.7 16.7 16.7 16.7
Emisné azio 0.0 0.0 247 247 247 24.7
Kapitalové fondy 12.0 12.2 12.4 12.4 12.4 12.4
Kumulovany zisk 5.0 8.5 10.6 14.1 18.2 245
Cisty zisk z P&L (zo zisku a straty) 3.8 23 3.5 4.0 6.3 9.3
Vlastné imanie 34.6 36.9 67.9 71.9 78.2 87.4
Rezervy 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Dlhopisy 18.4 18.9 10.0 18.8 313 313
Bankové uvery 16.8 9.7 5.2 14.6 8.6 41
Leasing 4.8 4.7 55 55 55 55
P6zitka Gevorkyan 0.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0
Ostatné dlhodobé zavazky 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Odlozeny dafovy zavazok 292 3.0 3.8 3.8 3.8 3.8
Dlhodobé zavazky 42.5 66.5 54.8 73.0 79.5 75.0
Revolvingovy nastroj 7.7 5.8 2.3 2.3 2.3 2.3
Zavazky 8.0 12.3 116 15.7 19.2 223
Zavéazky voci akcionarom 4.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ostatné kratkodobé zavazky 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4
Leasing 16 2.7 2.5 2.5 2.5 2.5
Financné dotacie 10.2 0.1 8.8 0.0 0.0 0.0
Vydavky buducich obdobi 0.0 0.5 1.9 1.9 1.9 1.9
Vynosy buducich obdobi 28 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3
Kratkodobé zavazky 34.9 241 29.8 25.1 28.6 31.6
Zavazky spolu 77.4 90.6 84.6 98.1 108.1 106.6
Zavazky a vlastné imanie spolu 1121 127.5 152.5 170.0 186.3 194.1
Zdroj: = tdaje spolocnosti, Vyskum WOOD
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Vykaz penaznych tokov

(EUR m)

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Cisty zisk 3.8 23 3.5 4.0 6.3 9.3
Odpisy 5.6 7.7 9.0 11.9 12.9 14.4
Zmena opravnych poloziek 02 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Naklady na uroky 292 22 3.0 3.7 4.8 4.5
Zisk/strata k dispozicii z dlhodobého hmotného majetku 201 16 0.0 0.0 0.0 0.0
Jednorazové prijmy 0.2 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmena stavu pohladavok voci Statu 11 11 1.0 0.0 0.0 0.0
Zmena stavu zasob 0.2 06 -4.0 5.4 -6.5 5.7
Zmena stavu pohladavok 6.6 18 15 3.7 6.1 53
Zmena stavu zavazkov 4.5 0.2 0.3 41 3.5 3.0
Zmena pracovného kapitalu 11 11 -4.2 -5.0 -9.1 -7.9
Penazny tok z operacii 10.4 12.9 11.3 14.5 14.9 20.3
Kapitalové vydavky -11.9 -20.9 -26.7 -19.9 -16.8 -11.9
Vynosy z predaja dlhodob. hmotného majetku vratane spatn.lizingu 1.7 2.7 3.7 0.0 0.0 0.0
Penazny tok z investi¢nych cinnosti -10.1 -18.2 -23.0 -19.9 -16.8 -11.9
Uvery od spriaznenych osob 0.0 30.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vydané dlhopisy 0.0 0.0 0.0 0.0 12,5 0.0
Komer¢né avery 13.3 7.8 0.0 21.0 0.0 0.0
Splacanie uverov -13.0 -30.7 -12.5 116 6.0 4.5
Vynosy z IPO 0.0 0.0 274 0.0 0.0 0.0
Vyplatené troky 0.6 0.6 1.8 3.7 4.8 45
Penazny tok z finanénych ¢innosti -0.3 6.5 13.2 5.7 1.7 -9.0
Zdroj: = tdaje spolocnosti, Vyskum WOOD
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Dodatok: Priemysel praskovej metalurgie

Sintering

Zdroj: EPMA

GEVORKYAN

Spolo¢nost GEVORKYAN posobi v oblasti praSkovej metalurgie (PM), kde na vyrobu komponentov pre svojich
zakaznikov pouziva Styri rézne technologické metddy: sintering (,klasicka“ praSkova metalurgia), vstrekovanie
kovovych praskov (MIM), izostatické lisovanie za tepla (HIP) a aditivna vyroba (AM, oznaCovana aj ako 3D
tlac).

Sintering

Sintering je vyrobny proces, pri ktorom sa na vyrobu kovovych sugiastok pouzivaju kovové prasky. Zhutnena
hmota kovového prasku sa zahreje na teplotu nizSiu, kovovy prasok sa zahreje na teplotu nizSiu ako je jeho
bod tavenia, takze sa chemické Castice navzajom spoja a vytvoria suvisly tvar. Tento proces umoznuje vyrabat
suciastky, ktoré sa nedaju vyrobit' tradi€nymi vyrobnymi metdédami vzhladom na ich vlastnosti (hustota, zlozité
tvary). Sintering pozostava z niekolkych faz:

1. Zhutnovanie. Kovové prasky sa zhutriuji do poZzadovaného tvaru pomocou nastrojov.

2. Zahrievanie. Kompakt sa potom vystavi zvySenej teplote po€as procesu sinteringu. Teplota sa
velmi starostlivo kontroluje, aby zostala pod bodom tavenia kovu, aby sa nestala tekutou.

3. Zhutinovanie. Ked sa teplota zvysi, Castice kovu v kompakte sa za¢nu spajat. Vysledkom je vacsia
hustota a pevnost vyrobku.

4. Finalizacia. Po vystaveni kompaktu zvy$enej teplote na urcity ¢as sa sinterovany diel ochladi.
Konecny kovovy komponent je zhutneny a Strukturalne jemny.

Vstrekovania kovovych praskov (MIM)

MIM je Specializovany proces kombinujuci kovové prasky so vstrekovanim plastov na vyrobu komplexnych
kovovych dielov s vysokou presnostou. V porovnani so sinteringom umoznuje tato metdda vyrobu suciastky so
zlozitym tvarom vo velkych mnozstvach. Proces MIM prebieha v niekolkych krokoch:

1. Priprava vstupnych surovin. Kovové prasky sa zmie$aju so spojivom, aby sa vytvorila vstupna
surovina. Spojivo sa pouziva na udrzanie Castic prasku pocas procesu formovania.

2. Vstrekovanie. Vstupna surovina sa vlozi do dutiny formy pod vysokym tlakom a vytvori sa surovy
vyrobok, ktory ma tvar kone¢ného vyrobku.

3. Odstranenie spojiva. Surovy vyrobok sa podrobi procesu tepelného odstranenia spojiva za
ucelom jeho odstranenia.

4, Sintering. Po odstraneni vézby sa vyrobok podrobi sinteringu (zahrievaniu a zhutfiovaniu).

5. Nasledné spracovanie. Po sinteringu sa vyraba konec¢ny komponent, ktory moze potrebovat
urcité Cistenie povrchu, aby sa dosiahol pozadovany vzhlad.

Vstrekovania kovovych praskov (MIM)

BASE FOMDEN SRANTD CRRETE Metal powder Muing Granutstion Feedslock

IT |
_—
=

Bender

i

= Injection moiding - ﬂ Creaning
product ’
Therma

debndng

Sntering "

Fne product

Green bogy ™

Zdroj: EPMA

Popis k obrazku:

Metal powder=Kovovy prasok; Binder=Spojivo; Mixing= MieSanie; Granulation= Granulacia;Feedstock=vstupma surovina

Injection molding=Vstrekovanie; Raw product=Surovy vyrobok; Cleaning= Cistenie; Thermal debinding=Tepelné odstranenie spojiva
Green body= Zelené teleso; Sintering= Sintering; Final product= Vysledny produkt
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Izostatické lisovanie za tepla (HIP)

HIP je proces na zvySenie hustoty vyrobku, ktory je su¢asne vystaveny vysokym teplotam a tlakom. Jednou
z vyhod HIP je, Ze znizuje pérovitost, €im zvySuje hustotu materialu. Proces je opisany v nasledujucich krokoch:

1. Kompaktné formovanie. Zhutriovanie kovovych praskov do $pecifického tvaru.
2. Sintering. Pred izostatickym lisovanim za tepla sa kompakt podrobi procesu sinteringu.

3. HIP. Komponent je nasledne vystaveny vysokym teplotam a tlaku stcasne. To pomaha uzavriet pory
v komponente, ¢im sa zvysuje jeho hustota a mechanické vlastnosti.

Aditivna vyroba (AM)

Aditivna vyroba je pokrocila metéda pouzivana v praskovej metalurgii, ktora pontka nové moznosti pri vyrobe
kovovych komponentov. Jej hlavnou vyhodou je, Ze umoziuje vyrobu suciastok so zlozitymi tvarmi a
so Specifickymi konstrukénymi poziadavkami. V porovnani s inymi metédami je tiez materialovo Usporna.

Proces sa zacina digitalnym modelom suciastky. Aditivna vyroba vytvara tento komponent z digitalneho modelu
postupom po jednotlivych vrstvach. Laser skenuje kovovy prasok a sintruje Castice prasSku na zaklade
digitalneho modelu.

Izostatické lisovanie za tepla (HIP) Aditivna vyroba (AM)
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Zdroj: Kobe Steel Zdroje: MPIF
Popis k obrazkom:
Gas Inlet TopClosure = Uzavretie horného privodu plynu Powder = Prasok
Cylindrical Pressure vessel = Valcova tlakova nadoba Roller = Valec
Heat Insulator = Tepelny izolator Powder Feed System = Systém podavania prasku
Material = Material Powder Bed = Praskové 16zko
Heater = Ohrieva¢ Laser = Laser
Support = Podpora Part Being Fabridated = Vyrabany diel

Bottom Closure = Spodny uzaver
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Dolezité odhalenia
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