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Lumentum Holdings Inc. je americka spolecnost plsobici v oblasti
telekomunikaci a prenosu dat, ve které patfi mezi predni svétové
hrace. Lumentum bylo aZ do roku 2015 soucasti skupiny JDS Uniphase
Corporation, kterd byla ve zminéném roce rozdélena pravé
na Lumentum a spoleCnost Viavi Solutions. Obé spolecnosti jsou
od té doby obchodovany samostatné na americké burze NASDAQ.
V soucasnosti Lumentum pUsobi celosvétové a zaméstnava témér
3 000 zaméstnanctl.

Jak jiz zminéno vySe, Lumentum bylo historicky soucasti skupiny JDS
Uniphase (JDSU), ktera byla zaloZena jiz v roce 1979 a vefejné
obchodovana od roku 1992.

JDSU byla spolecnost, jez plvodné vyvijela primyslové lasery
a pozdéji se, po fuzi s IDS Fitel, kterd plsobila v oblasti optickych
vldken, stala lidrem v oblasti optického pfenosu dat. JDSU v pribéhu
let postupné akvirovala dal$i spolecnosti plisobici ve své oblasti. V roce
2015 posléze doslo k rozhodnuti o rozdéleni JDSU na dvé samostatné
spolecnosti — Lumentum a Viavi Solutions. Lumentum si ponechalo
plvodni divize JDSU zabyvajici se komunikacemi a komercnimi
optickymi produkty, kdeZto Viavi Solutions se zabyva vyvojem
testovacich zafizeni pro sitové poskytovatele.

Podnikani Lumentum se da rozdélit do dvou stéZejnich segmentd,
kterymi jsou Optical Communications a Lasers.

Optical communications, volné prelozeno optické komunikace,
je segment obsluhujici trhy telekomunikaci, datovych prenost
a prlmyslovych FeSeni. Tento segment poskytuje FeSeni pro
provozovatele mobilnich a telekomunikacnich siti, at' uz se jedna
o mistni sité ¢ napfiklad podmorska spojeni. Tato feSeni umoznuji
pfenos videa, audia a dat skrze vysokokapacitni optické sité. Dale
se jedna o feSeni pro provozovatele cloudovych feseni ¢i data center.
Novinkou je vyvoj laserovych FeSeni v oblasti 3D sensorll a snimani,
které je uplatfiovano v mobilech, hrach nebo autonomnich vozidlech
a vSude tam, kde pfichazi v Gvahu uZiti virtudini & rozsifené reality.
Mezi klienty spolecnosti z této oblasti patfi naptiklad Apple, Google,
Facebook, Microsoft, Cisco Systems a dalsi.

Segment laserl vyviji prdmyslové lasery pouZivané pfi zpracovani
kov@l, v biotechnologiich ¢i v precizni prlmyslové vyrobé jako
je vyroba plosnych spoji ¢&i fotovoltaickych ¢lanka.

Akcie Lumentum se od svého IPO v roce 2015 pohybovaly optikou
olekavaného nasobku P/E ruku v ruce s Sirsim trhem spole¢nosti
plsobicich ve stejném oboru. Tento vztah se vsak rozpadl v priibéhu
srpna a zati 2017, od kdy P/E akcii Lumentum zamifilo dol@. D&vodem
je kombinace dvou soubéznych faktord — poklesu ceny akcie
a na strané druhé vysSich odhadl budoucich zisk( spolecnosti
analytiky. Lumentum se da oznacit za levnou investici i optikou P/E
zalozeného na minulych ziscich, které dosahuje 11,25. Aktualné tak
panuje vhodna pfilezitost pro vstup do dlouhé pozice.

Graf vyvoje ukazatele NTM P/E pro Lumentum a odvétvi
Communications & Networking
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Lumentum je technologickou spole¢nosti plsobici v perspektivni
oblasti telekomunikaci, pfenosu dat a 3D snimani. SpoleCnost tézi
ze své dlouholeté historie, pevného postaveni na trhu a schopnosti
dlouhodobé inovovat. Z pohledu struktury firmy tak doporucuje
spravni rada zaradit titul do portfolia fondu.
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Oznaceni LITE.O (Reuters), LITE:US (Bloomberg)
Mé&na / trh USD / NASDAQ
AktudIni cena 57,22

Trzni kapitalizace 3,63 mid. USD (mid-cap)

Beta 0,46

EPS (FY2018) / EPS (FY2019)* 5,24 USD / 4,51 USD

PE / Est. PE 11,25/ 12,70

Optical Communications 85 %

Trzby dle segmentu Lasers 15 %

USA, Mexiko 21,5 %
Asie — Pacific 70,3 %
EMEA 8,2 %
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TRZBY e EBITDA CISTY ZISK

Celkové trzby spole¢nosti dosahly za financni rok 2018 1,2 mid. USD a zaznamenaly
meziro¢ni rdst 0 25 %.

Dle odhadd analytikd by trzby mély pokraCovat v rlistu i v pFistich letech, i kdyz
pomalej$im tempem, a ve finanénim roce 2022 dosahnout urovné téméf 2,2 mid.
USD, coz by odpovidalo préimérnému ro¢nimu rdstu 15 %.

EBITDA dosdhla za FY2018 320 mil. USD a zaznamenala tak mezirocni réist o 79 %.
EBITDA marze dosdhla Urovné téméf 26 %. Do budoucna analytici ocekavaji
totoZnou marzovost, kterd by méla oscilovat okolo 26 - 28 %

Cisty zisk spole¢nosti by mél do budoucna rovné? pokralovat v rlstu s malym
propadem v FY2021. V FY2022 by pak mél vzrist az k 455 mil. USD, coZ znamena
zisk na akcii ve vysi 6,52 USD.

Ukazatel D/E (pomér dluhu k vlastnimu kapitalu) byl ke konci roku FY2018 na Grovni
0,37. Urokové kryti (EBIT/urokové naklady) bylo na konci FY2018 na Grovni 5,3.

Lumentum je spolecnosti se slusné rostoucimi trzbami a ziskovosti jak historicky, tak
i vyhledové. Spolecnost navic disponuje zdravou Grovni zadluZeni. Z pohledu finanéni
analyzy doporucujeme titul zahrnout do portfolia.
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PEER GROUP ANALYZA
Est. Mcap Revenues CAGR Div. Mezi  porovnatelné  spolednosti  byly
TOP PEERS P/S P/B PJE D/E ROE - Yy p v
/ / / P/E / (mid. USD) 2018 -2020  Yield za (celem Peer Group analyzy zarazeny
Finisar 158 127 - 1946 047 -002 2,04 726% 0000 Spolecnosti plisobici v telekomunikaci

a pfenosu dat.
Oclaro 2,67 2,45 1500 2093 0,01 0,18 1,45 7,12 % 0,00 %  Jedn4 se o americké spoleénosti Finisar,
Oclaro, Acacia Communications,

Acacia Communications 466 3,03 96,14 72,21 0,00 0,03 1,54 8,97 % 0,00 % NeoPhotonics, Ciena a Applied
NeoPhotonics 1,09 1,91 - - 040 -047 033 12,19% 0009 Optoelectronics Inc.
) VSechny zminéné spoleCnosti  vyrabéji
Ciena 1,41 233 255 21,56 0,53 0,90 4,14 7,07 % 0,00% | oonenty a  piistroje pousivané  pfi
Applied Optoelectronics 1,38 1,29 1559 16,82 0,18 0,09 0,44 4,81 % 0,000 Prenosu dat Ci jejich uchovavani. Jedna
se tedy napriklad o pfijimace a vysilace,
Median 1,58 2,33 2550 21,24 0,40 0,03 1,54 7,26 % 0,00 % kabelové  systémy,  opticka  vidkna
a podobné. Okrajové se tyto spoleCnosti
Lumentum 2,01 3,88 11,25 12,70 0,37 0,42 3,63 11,84% 0,00 % mohou zabyvat vyvojem a vyrobou

laserovych technologii.
Zdroj dat: Thomson Reuters Eikon

Zavér Peer Group analyzy a doporuceni spravni rady:

Lumentum by mélo v porovnani se svou Peer Group dosahovat vyssiho rlstu trzeb v pFistich tfech letech (pouze NeoPhotonics je na tom Iépe) a rovnéz se jedna
0 vysoce profitabilni spole¢nost v porovnani s peers (méfeno ukazatelem ROE). Tyto faktory se nasledné odrazeji v relativné vyssich nasobcich P/S a P/B. Pohled
na ukazatel P/E (jak LTM, tak 1YF) vSak spiSe ukazuje na podhodnoceni spolecnosti a P/E na Urovni 11,25 Ize i z absolutniho hlediska povaZovat za nizké.
Z pohledu Peer Group analyzy tak doporu¢ujeme zafadit titul do portfolia.

CITLIVOSTNI ANALYZA
Citlivostni analyza akcie je postavena na pomérovém ukazateli P/E.
MAX. UPSIDE +70,92 % 97,80 Jednotlivé scénafe poCitaji s rlznymi Grovnémi ocenéni, a to od
nejpozitivnéjsiho ,,optimistického™ aZ po nejvice negativni ,krizovy" scénar.

Zaveér citlivostni analyzy a doporuceni spravni rady:

V pfipadé optimistického scénafe predpokladame rlist nasobku P/E
k hodnoté 15, coz by znamenalo redlnou cenu akcii na 67,65 USD
(+18,23 %) na konci FY2019. Stejnou hodnotu P/E o¢ekavame i pro dalsi
roky, coz znamena redlnou cenu 79,35 USD (+38,68 %) v FY2020.
Na konci FY2021 pak mdZe dojit k mimnému poklesu ceny z ddvodu
58,68 predpokladaného poklesu ziskovosti na 74,85 USD (+30,81 %) a na konci
FY2022 (6/2022) ocekavame cenu na Urovni 97,80 USD (+70,92 %).

47,61
24:0/ MAX. DOWNSIDE -29,06 % 40,59 L V radmci opatrného scénate, ktery pocitd s ochlazenim trhu,
by se nasobek P/E mohl pohybovat o néco nize na 13,5. Cena akcie
by se tak mohla pohybovat na drovni 60,89 USD (+6,41 %) v FY2019.
V FY 2020 pak na urovni 71,42 USD (+24,81 %), v FY2021 67,37 USD
—e— Optimisticky —@— Opatmy —— Pesimisticky —@— Negativni —@— Krizovy ~ (+17,73 %) a na konci FY2022 na Grovni 88,02 USD (+53,83 %).

79,35
74,85
aktudini cena 57,22 USD 67,65

57,05 57,90
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V pripadé krizového scénare ocekdvame ceny akcii az na hodnoté
AKTUALNT DOPORUCENT ANALYTIKO 40,59 USD (-29,06 %), coz odpovida ukazateli P/E na hodnoté 9.

Globalni nazor analytikd na nasledujicich 52 tydnd dle agentury Reuters:

Cilova cena 81,13 USD ( +41,79 %)

SHRNUTI DOPORUCENI SPRAVNiI RADY FONDU
13 - Strong Buy (3), Buy (10)

P Aktudini doporuceni spravni rady na akcie spolecnosti Lumentum je BUY
Strukt n 2 - Hold (2 v s p
ruktura doporuceni 0- Sglld ((())) Strong Sell (0) s rocni cilovou cenou 67,65 USD a 4Y cilovou cenou 97,80 USD.

Lumentum je inovativni spole¢nosti plsobici v atraktivnim oboru
technologii pro telekomunikace a 3D snimani. Spole¢nost je rovnéz

Posledni zmény investicnich doporucent: finan¢né silnd a aktualné atraktivné ocenéna.

5. zafi 2018
Needham & Co. zvySuje cilovou cenu na 90 USD; Strong Buy

Doporucujeme dlouhodobé maximalni vahu v portfoliu ve vysi 1 - 3 %,
a to v pripadé 100% zainvestovanosti. Pro nakupy do portfolia
22. srpna 2018 doporucujeme vyckévat na piihodné trzni vykyvy a v pripadé kratkodobych
Raymond James snizuje cilovou cenu na 85 USD; Strong Buy. poklesti ceny akcie akumulovat. Pro tyto Ucely doporucujeme drZet vy3Si
podil hotovosti v portfoliu.

9. srpna 2018
D.A. Davidson zvysuje cilovou cenu na 98 USD; Buy.

DISCLAIMER: Informace a investicni 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.0. Spole¢nost podléhd regulaci a dohledu Ceské narodni banky.

Spole¢nost Cerpa informace z dlvéryhodnych zdroj a vynaloZila pfiméfenou péci, aby informace nebyly

nepravdivé Ci zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v investicnim doporuceni KONTAKT

uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZeny na pfedpokladech a vypoctech

spole¢nosti nebo ddvéryhodnych zd SkutecCnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych STARTEEPO Invest
informaci vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot’ maji slouzit vyhradné k vytvoreni obecné info@starteepo.com

a zakladni predstavy o dané otdzce Ci tématu. Investi¢ni doporuceni predstavuje nazor spolecnosti nebo osoby www.starteepo.com

v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mize byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén www.newage-fund.com
investi¢niho doporuceni neni mozné predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodd a investic

do jakychkoli finan¢nich nastrojfi rozhodovat samostatné, a to na zakladé nlezitého zvazeni ceny, pripadného Conseq Investment Management
rizika a vlastni pravni, danové a financni situace. Pokud se v investicnim doporuceni hovori fondy@conseq.cz

o jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychdazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, WWW.conseq.cz

e jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost pdvodné

investovanych prostfedkd ani vySe zisku neni zaruCena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona,

majitelem autorskych prav je spolecnost. Spolecnost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci

tfetimi osobami.




