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PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Rockwell Automation Inc je celosvétové nejvétsi spolecnosti Cisté
koncentrovanou pouze na automatizaci a robotizaci ve vyrobnim
procesu. Firma integruje informacni a kontrolni procesy v celém
podniku a zvySuje tak jeho produktivitu. Poskytnuta feseni propojuji
vyrobce strojdi a zafizeni, poskytovatele softwaru a systémové
integratory. Rockwell Automation Inc do celého feSeni dodava
integracni soucasti, a to softwarové, hardwarové i mechanické.

Vyhodou Rockwell Automation Inc je oteviend architektura, ve které
mize spolupracovat zaroven s vyrobci robotd KUKA i FANUC, nebo
zapojovat zafizeni ABB, Cognex, Siemens ¢i GE. To v soucasnosti
nabizi obrovskou konkurencni vyhodu oproti ,jednobarevnym®
poskytovatellim obdobnych sluzeb. Mezi nejvétsi konkurenty patfi
konglomeraty jako GE, Siemens, ABB a Honeywell, ktefi vSak své
sluzby nabizeji predevsim v ramci své znacky a nejsou tak otevieni
svoji  architekturou jako Rockwell. Cely trh je vSak velmi
fragmentovany a firem poskytujici podobnd FeSeni jsou stovky.
Rockwell vSak sazi na svij pfistup a kvalitu feseni.

Segment automatizace a robotizace dle trzeb (2017)
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Spolecnost zaméstnava zhruba 22 tisic lidi v 80 zemich svéta. Mezi
reference patfi feSeni pro Kia Motors, DuPont, Tyson Foods, Monsanto,
Nestlé, Eli Lilly, PepsiCo a dalsi. Rockwell Automation Inc je také
prévem povazovana za americké ,rodinné stfibro®. Napfiklad Casopis
Forbes firmu pravidelné umistuje na prednich pozicich ve svych
ZebriCcich: #156 America’s Best Employers, #13 Just Companies,
#83 Innovative Companies, #379 America’s Largest Public
Companies apod. Firma je také s vahou 0,62 % zafazena do baze
indexu DJIA. Z naseho pohledu pIné vyhovuje i nasim pozadavkdim
na etiku a udrzitelnost, kdy jeji sluzby pomahaji vyssi efektivitou
vyroby ke sniZzovani spotfeby energie a k nizsi tvorbé odpadu.

Akvizice dopliiuji organicky riist

Firma na konci Cervna oznamila strategické partnerstvi s firmou
PTC Inc, a s tim souvisejici investici 1 mid. USD, coZ predstavuje
zhruba 9% podil. PTC Inc poskytuje FeSeni v segmentu rozsifené
reality, vypoCetniho softwaru pro vyrobu, CAD systémy a dalsi.
Rockwell oCekava od tohoto kroku posileni své pozice na trhu
a akceleraci trzeb obou firem. Mezi historicky Uspésné akvizice patfi
i firma MAVERICK Technologies, kterou Rockwell pfevzal v roce 2016
se vSemi 21 pobockami a 300 inZzenyry. Kompletni list akvizic zde.

Rockwell Automation Inc sama jako mozny akvizicni cil

V roce 2017 podala spolecnost Emerson Electric nabidku na prevzeti
spolecnosti Rockwell Automation Inc. V srpnu zadala vyjednavani
na cené 200 USD za akcii. Nabidka byla jesté 2x navySena na 215
a na 225 USD za akcii. Rockwell Automation Inc nakonec nepfijala ani
nejvyssi nabidku 225 USD za akcii. Emerson Electric na zakladé tohoto
odmitnuti veskeré nabidky stahla. NejvySe se akcie obchodovaly
do tohoto okamZiku na cené 210,72 USD, tj. 23 % nad soucasnou
cenou.

Ocekavané trendy v segmentu robotizace a automatizace
Prlimyslova vyroba v soucasné dobé stdle roste a sili i vyznamné
ochota a mozZnosti firem investovat do automatizace, coZ pfinasi nejen
snizovani nakladl na provoz, ale i vy$si produktivitu. Ve stfednédobém
horizontu bude rlst podpofen i novymi obchodnimi tarify, které
prosazuje administrativa D. Trumpa. Motivace americkych firem
pfesmérovat vyrobu zpét do Statl je nyni vysokd a jisté vyUsti
i ve vy$$i vydaje na automatizaci. Dle CNBC oCekavaji analytici velikost
globaliniho trhu v roce 2022 na drovni 237 mld. USD (vs. 31 mid. USD
v roce 2016). Odhaduje se, Zze do konce roku 2020 bude skrze IoT
celosvétové propojeno 20 mid. pfistrojd, z toho 5,4 mid. v primyslu.

Zavér zkoumani struktury firmy a doporuceni spravni rady:
Rockwell Automation Inc. je pfednim hraem v rostoucim sektoru
robotizace, automatizace a primyslového IoT. Z pohledu struktury
firmy doporucuje zafadit titul do portfolia fondu.
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Aktualni cena 171,30

TrZni kapitalizace 21,51 mld. USD (large cap)

Beta 1,17
Dividendovy vynos 2,15 %
PE / Est. PE 26,98 / 21,68

54 % Segment Control Systems

Trzby dle segmentu 46 % Segment Architecture & Software

60 % USA/Kanada

19 % EMEA

14 % Asie a Pacifik

7 % Latinska Amerika

Trzby geograficky

FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

zdroj dat : Thomson Reuters Eikon
uvedené hodnoty jsou v mil, USD

OBCHODNI PLAN SPOLECNOSTI

6 698
5 880

1416
R
2015 2016 2017 2018 2019 2020
== REVENUE e EBITDA NET INCOME

Trzby za rok 2017 rostly v segmentu ,Architecture & Software" organicky o 9,4 %
a dosahly Urovné 2,9 mid. USD. Segment ,Control Products & Solutions" rostl
meziro¢né o 3,4 % na 3,4 mid. USD. Celkem trzby vzrostly meziro¢né o 7,34 %. Pro
obdobi 2018 — 2020 se oekava rlist trzeb CAGR 5,06 %. EBITDA by méla rlist
0 CAGR 9,16 %. Cisty zisk pak o CAGR 8,78 %.

Spole¢nost aktualné operuje se stabilnim dluhem ve vysi 1,84 mid. USD, Pomér D/E
se tak nyni pohybuje na 69,22 %. Vedle toho disponuje volnou hotovosti ve vysi
1,42 mid. USD.

Firma ma takeé silny buyback program, v ramci kterého nakoupila od roku 2007 akcie
v hodnoté vyssi neZ 3,5 mld. USD. To v kombinaci s dividendou na soucasné urovni
2,15 % dodava investorlm zajimavy dodateény vynos. Spole¢nost pfi poslednich
kvartalnich vysledcich potvrdila buy back program pro letosni rok ve vysi
1,5 mld. USD. Mimo to se oCekava i rlst dividendy na akcii. Ze 3,04 USD v roce 2017
na 3,41 USD v roce 2018 az 3,87 USD v roce 2020.

Zaveér financni analyzy a doporuceni spravni rady:
Z pohledu finan¢ni analyzy doporucujeme spolecnost zafadit do portfolia.


https://www.rockwellautomation.com/global/detail.page?pagetitle=Acquisition-History&content_type=article&docid=5d454a2eec6562a62079d8491eecd8d9
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PEER GROUP ANALYZA
Mcap Revenues CAGR . .
TOP PEERS P/S P/B P/E Est.P/E D/E ROE (mid. USD) 20182020 DV Yield
Kuka AG 1,07 4,28 41,89 2541 0,31 0,10 4,31 6,03%  0,54% Pro potfeby Peer Group analyzy byly vybrani
vyrobci prlimyslovych robot(i: némecka spole¢nost
Fanuc Corp 594 2,95 22,54 2350 0,00 0,13 3875 3,47%  2,66%  KUKA AG (kterd je z 95 % vlastnéna cinskou Midea
Group) a japonskd FANUC Corp. Ddle pak
0, 0,
ABB Ltd 1,42 3,28 21,71 1525 0,50 0,16 48,33 6,42%  3,50% &vjcarsky primyslovy konglomerét ABB Ltd
Omron Corp 1,24 2,12 16,84 1522 0,00 0,13 9,60 3,14% 1,50% @ japonsky konglomerat Mitsubishi ~Electrics.
Skupinu  firem uzavird japonskd spolecnost
Mitsubishi Electrics 0,71 14 11,62 11,75 0,14 0,13 28,37 3,23% 2,72%  zaméfend na automatizaci Omron Corp. Mimo
I to byly zkoumény i firmy Roper Technologies,
Median 2,64 3,03 56,24 24,17 099 0,09 13,06 3,74%  091%  vagiwa FElectric Corp, Yokogawa, Keyence.
Rockwell 3,41 8,08 26,98 21,68 0,69 0,35 21,51 5,06% 2,159 Jungheinrich AG a Cognex Corp.

Automation Inc
Zdroj dat: Thomson Reuters Eikon

Zavér Peer Group analyzy a doporuceni spravni rady:

Rockwell Automation Inc je dle naseho nazoru spolecnost s idedlnim pfistupem oteviené architektury FeSeni, coZ ji dava velky prostor pro rlist a konkurencni

vyhodu oproti jinym spolecnostem v odvétvi. V rdmci segmentu automatizace a robotizace se ale finan¢ni ukazatele udrzuji na prdimérnych hodnotach.

Za zminku mozna stoji vyssi PB ratio, které vSak souvisi s vysokym ROE na urovni 35 %. Z pohledu Peer Group analyzy tak doporuCujeme zarfadit titul

do portfolia.

CITLIVOSTNI ANALYZA

215,51

Citlivostni analyza akcie je postavena na pomérovych ukazatelich
EV/REVENUES, EV/EBITDA, PS, PB a PE. Jednotlivé scénafe poditaji
s rliznymi Grovnémi ocenéni, a to od nejpozitivnéjsiho ,optimistického"
aZ po nejvice negativni ,krizovy" scénar.

MAX. UPSIDE +25,81 %

196,35

aktualni cena 171,30

Zaveér citlivostni analyzy a doporuceni spravni rady:

V pripadé optimistického scénafe (NTM P/E 23) predpokladame cenu
akcii 180,78 USD (+5,53 %) na konci roku 2018. Dale 202,86 USD
(+18,42 %) v roce 2019 a 215,51 USD (+25,81 %) v roce 2020. Aktualni
hodnota NTM P/E ¢ini 21,68 a otekavame jeho mirny rlist k sektorovému
prméru na urovell 23 bod(. V rdmci opatrného scénafe, ktery podita
s aktualnim NTM P/E, predpokladéme cenu v roce 2018 na drovni 165,06
USD (-3,64 %), v roce 2019 na urovni 185,22 USD (+8,13 %) a v roce
2020 cenu 196,77 USD (+14,87 %). V pfipadé krizového scénare
predpokladame propad az o -44,94 % na cenu 94,32 USD, coZ odpovida
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AKTUALNT DOPORUCENT ANALYTIKO

Globalni nazor analytik& na nasledujicich 52 tydn( dle agentury Reuters:

Cilova cena 180 USD (+5,96 %)

03 - Strong buy (1), Buy (2)

Struktura doporuceni 16 - Hold (16)

ukazateli NTM P/E na Grovni 12.

SHRNUTI DOPORUCENI SPRAVNi RADY FONDU

NaSe doporuceni na spoleénost Rockwell Automation Inc zni HOLD s roéni
cilovou cenou 180,78 USD a 3Y cilovou cenou 215,51 USD. Aktualné
jsme toho nazoru, Ze spolecnost nenabizi tak velky potencial rlistu ceny
akcii, avak vzhledem k rozsahlému buy back programu a dividendové
politice nabizi na soucasnych Grovnich jistou cenovou stabilitu.

S prihlédnutim k vlastnostem spolecnosti a jejimu obchodnimu modelu

03 - Sell (3), Strong Sell (0) doporucujeme firmu zaradit z dlouhodobého hlediska do portfolia s cilovou

véhou 2 — 4 9. Spekulativné pak lze ocekdvat mozného zdjemce
o prevzeti ¢i pozitivni vyvoj smérem k novym obchodnima celnim tariflim
USA, které by kratkodobé az stfednédobé mohly cenu akcii podpofit
v rlistu nad ramec nasi rocni cilové ceny.

Pfehled poslednich doporuéeni:

12. Cervence JP Morgan zvysuje cilovou cenu na 180 USD ze 178 USD.
30. dubna Morgan Stanley sniZuje cilovou cenu na 187 USD z 206 USD.
26. dubna snizuje UBS cilovou cenu z 230 USD na 210 USD.

26. dubna snizuje Stiefel cilovou cenu ze 180 USD na 173 USD.

26. dubna snizuje Citigroup cilovou cenu z 209 USD na 184 USD.

26. dubna snizuje Barclays snizuje cilovou cenu ze 190 USD na 173 USD.

Pro ndkupy do portfolia doporucujeme vyckavat na ptihodné trzni vykyvy,
a v pfipadé kratkodobych poklesd ceny akcie akumulovat. Pro tyto Gcely
doporucujeme drzet vyssi podil hotovosti v portfoliu.

DISCLAIMER: Informace a investi¢ni doporuceni byly vypracovany spole¢nosti STARTEEPO Invest, investicni fond
s proménnym zékladnim kapitalem, a.s., se sidlem Praha, Rybna 14 (,spolecnost") ve spolupraci s analytickym
tymem poradenské spole¢nosti STARTEEPO s.r.o. Spolenost podléhd regulaci a dohledu Ceské narodni banky.
Spole¢nost Cerpa informace z dlvéryhodnych zdrojli a vynaloZila pfiméfenou péci, aby informace nebyly
nepravdivé i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v investicnim doporuceni
uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZeny na pfedpokladech a vypoctech
spole¢nosti nebo ddvéryhodnych zdrojd. Skuteénosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych
informaci vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot’ maji slouzit vyhradné k vytvofeni obecné
a zakladni predstavy o dané otdzce Ci tématu. Investi¢ni doporuceni predstavuje nazor spolecnosti nebo osoby

KONTAKT

STARTEEPO Invest
info@starteepo.com
www.starteepo.com
www.newage-fund.com

v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mlize byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén
investi¢niho doporuceni neni mozné predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodd a investic
do jakychkoli finanénich nastrojé rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného

Conseq Investment Management
fondy@conseq.cz
WWW.conseq.cz

rizika a vlastni pravni, danové a financni situace. Pokud se v investicnim doporuceni hovori
0 jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychéazet ze zasady, Zze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich,
e jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kursdl a Ze navratnost pdvodné
investovanych prostfedk{i ani vySe zisku neni zaru¢ena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona,
majitelem autorskych prav je spolecnost. Spolecnost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uvefejnéni informaci
tretimi osobami.




