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Krupa Global Investments podporuje vyjadieni CEO spolecnosti GAM tykajici
se fuze; Hodnotu akcii GAM ocekavame do roku 2021 na urovni 8CHf

Krupa Global Investments (“KGI”) je jednim z nejvétsich akcionar(l spoleénosti GAM Holding AG.
V soucasné dobé drzi témér 3% podil prostfednictvim akcii, opci a CFD.

KGI podporuje vyjadreni generdlniho feditele Sandersona, Ze GAM v tuto chvili o fuzi s nikym nejedna.
Medialni spekulace ukazaly, ze Generali, nejvétsi italska pojistovna, se vyjadrila, Ze je ochotna utratit
3 miliardy EUR za akvizice tykajici se pojisténi a spravy aktiv, a zaméfila svoji pozornost mimo jiné i na
spole¢nost GAM.

Na zakladé naSeho setkdni s financnim Feditelem spole¢nosti McNamarou véfime, Ze sprdva GAM
v Cele s novym generdlnim feditelem Sandersonem vyrazné zvysi ziskovost béhem nasledujicich
Ctvrtleti. Proto nepfedpokladame, Ze by doslo k takové varianté, aby byla spole¢nost GAM tlacena
k prodeji za tuto cenu, a povazujeme ji za nerelevantni. Hodnotu akcii GAM vnimdme jakoZzto
podhodnocenou, na coz bychom chtéli poukazat aktudlni valuaci spole¢nosti uvedenou nize.

Za poslednich 5 let se akcie GAM obchodovaly v priiméru 1,1nasobku ucetni hodnoty, ktera je vyssi
neZz soucasnych 0,8ndsobku. Srovnatelné spolecnosti v soucasné dobé obchoduji za 2,6x BV, coi je
uroven, kterou GAM nikdy nedosahla ve sledovaném pétiletém obdobi, takZe pfi zhodnoceni GAM
pocitdame pramér 1,1x nasobek.

V pfipadé druhého nasobku EV / vynosu je pétilety pramér GAM (2,8x) prakticky stejny jako pramér
srovnatelnych firem (2,9x), takZe pouZijeme primeér sektoru. GAM v soucasné dobé obchoduje pod
touto urovni (1,7x).

Current valuation

P/BV - GAM 5Y average 1,1x
BVYPS (CHF) 5,30
Implied value (CHF) 5,83
EV/Revenue - peers mean 5Y GAM averaga 2,9
Revenue - 2013E [ CHF M) 3422
EV [CHF M) 9832
Met Debt 30.6.2019 (CHF M) -146,6
Equity (CHF M) 11298
Equity value per share (CHF) 7.1

Na zékladé budouci hodnoty, srovnatelné spolecnosti obchoduji za 8,8x EV / EBITDA, cozZ je presné
stejné jako pétilety primér GAM, takZe pouZijeme tuto ¢astku. PouZijeme Cisty stav, ktery by odrazel
uroveri dluhu k 30. ¢ervnu 2019, nebot v nasledujicich obdobich neocekavame Zadné vyznamné zmény
této Castky.

Vnitfni hodnota akcii spolec¢nosti GAM je v rozmezi 6,3 CHF az 8,2 CHF diky zlepSené vykonnosti v roce
2021, coi predstavuje rlistovy potencidl oproti soucasné trini hodnoté o vice nez 100 %. (Viz tabulka
nize)
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V pfipadé, Ze se v budoucnu objevi relevantni nabidka k uskute¢néni fuze spole¢nosti GAM, KGI bude
jménem akcionar(l bojovat za jeji férovou hodnotu a nedovoli, aby byla ze strany vedeni GAM pfijata
nizka nabidka.

Future value as of 3L.12.2021

EV/EBITDA - peers mean,/ 5Y GAM average 8, 8x
EBITDA - 2021E (CHE M) 88,3
EV (CHF M) 881,58
Net Debt {CHF M) .146,6
Equity (CHF M) 10084
Equity value per share (CHF) 6,3
EV/Revenue - peers mean/ 5Y GAM average 2,%u
Revenue - 2021E {CHF M) 405,7
EV (CHF M) 1165,5
HNet Debt (CHF M) -146,6
Equity (CHE M) 13121
Equity value per share (CHF) 82
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