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IPG Photonics je globalnim lidrem v oblasti vyvoje, designu a vyroby
vlaknovych laserl. Spole¢nost byla zalozena v roce 1990 v Rusku,
v soucasnosti se vsak jedna o americkou firmu se sidlem v americkém A r\ 250
Oxfordu a od roku 2006 rovnéZ listovanou na burze NASDAQ. /“ ‘V 2
Spole¢nost se za svou témér 30letou historii rozrostla do globalniho Y W

lidra ve své oblasti a dnes zaméstnava pres 5 000 lidi po celém svété. /

Ze Sovétské akademie véd az po IPO na NASDAQu //‘ Wy
IPG Photonics zaloZil v roce 1990 v Moskvé, po vice nez 20letém JJf l 150
plsobeni v Sovétské akademii véd, rusky fyzik Valentin Gapontsev / \ WEA
ze svych Uspor. Spolecnost zacinala ve skromnych podminkach sklepa Y
na predmeésti Moskvy. V roce 1992 spolecnost vyhrala prelomovy An A oy
kontrakt pro italského operatora Italtel na dodavku vldknového ] ] / N Vi W VN 2
zesilovale. V roce 1994 IPG ziskalo dalsi vyznamny kontrakt pro LM AT 70
némecky DaimlerBenz Aerospace, coz vedlo k otevieni vyzkumného
a vyrobniho zavodu v blizkosti Frankfurtu. V pribéhu dalSich let IPG
ziskavalo nové kontrakty a zapocalo s masovou vyrobou laserl a jejich Oznadeni IPGP.O (Reuters), IPGP:US (Bloomberg)
dodavkami OEM zakazniklm. SpoleCnost narazila az na prelomu
tisicileti, kdy dolo v USA k prasknuti dot-com bubliny. Trzby Ména / trh USD / NASDAQ
spolecnosti v roce 2000 poklesly o 60 % spole¢né s tim, jak velci .
zékaznici omezili investice. IPG vSak pod vedenim svého zakladatele Aktualni cena 134,77

pfeZilo a naopak investovalo nemalé prostfedky do novych inovaci, o )

diky nimz se postupné stalo svétovou jednickou svého oboru. V roce Trzni kapitalizace 7,25 mld. USD (mid-cap)
2006 spole¢nost Uspésné vstoupila na burzu. Beta 1,77

2014 2013 2016 2017 2018

Odvétvi viaknovych laseri roste dvojcifernym tempem
Za 50 let od objeveni laseru tato technologie umoznila revoluci EPS (2017) / EPS (E2018) 7/42USD /7,74 USD
vyrobnich postupd a aplikaci v Sirokém spektru odvétvi jako PE / Est. PE 16,62 / 19,33

prlimyslova vyroba, automotive, medicina, aplikovany vyzkum, ' ! !
spotebni elektronika Ci komunikace. Trzby dle segmentu Spole¢nost trzby nesegmentuie.

Laserova technologie je nejCastéji pouzivana v odvétvi zpracovani Cina 44 %
materiald, vSude tam Ifde je potFelza Fezénl’,vsyaFovém’ & ,gravirova'}ni. USA 12 %
H|stor|cl_<y ’byly tyFo _ukony \Y prurvr]yslu Qelarly pomoci kIa5|,ckych Trsby geograficky Némecko 8 %
mechanickych strojd jako jsou napfiklad lisy, fezacky ¢i vodni pily. Ostatni Evropa 21 %
Priizkum spoleCnosti Gardner Business Intelligence z roku 2017 Ostatni Asie 15 %
odhaduje hodnotu globélniho trhu s témito nastroji okolo 82 miliard
USD. Laserové technologie v tomto odvétvi kazdoroéné nabyvaiji
na vétsi dlleZitosti, a to diky svym lepSim vlastnostem v porovnani
s konvencénimi metodami. Vyzkumna spoleCnost Technavio navic

FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI (mil. USD)

odhaduje, Ze trh vidknovych laserli v pfistich 5 letech poroste ODHADY ANALYTIKO DLE REUTERS
0 cca 10 % ro¢né, zejména laserové aplikace v oblasti aditivni vyroby
(3D tisk).

Letni a podzimni korekce na akcii vybizi k nakupu

Akcie IPG v Cervenci po ohlaseni vysledkl hospodafeni za druhy
kvartal roku, které byly horsi nez odhady analytiki a trhu, odepsaly
pres 25 %. Spolecnost uvedla, Ze za slabsi poptavkou z Evropy a Ciny

pravddpodobné  stoji napéti ohledné geopolitického  vyvoje 001 1006

a pripadnych obchodnich vélek. Minuly tyden akcie odepsaly znovu

vice nez 10 % v reakci na zpravu, Ze spole¢nost upravuje své odhady - O

hospodafeni na tento rok dold. Celkem tak akcie IPG tento rok 384

odepsaly 37 %. Tato korekce znamena, Ze IPG se aktualné obchoduje )

za relativné nizké ohodnoceni na Urovni 17 nasobku P/E, pficemz _

median poslednich péti let je 21,57. Aktualné se tedy IPG obchoduje 242

s diskontem cca 21 % oproti svému dlouholetému priméru a panuje 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
tak vhodna situace pro vstup do pozice. TRIBY o=—EEITDA &ISTY 715K

3 Graf vyvoje ukazatele P/E za poslednich 5 let Poznamka. Odhady EBITDA pro roky 2020 aZ 2021 nejsou k dispozici.

30 -----5 lety median P/E v R . . ,

Rok 2017 byl vyjimecnym rokem pro IPG. Celkové trzby spoleCnosti dosahly v roce
5 2017 1,4 mid. USD a zaznamenaly silny mezirocni rlst o 40 %.

Dle odhadd analytikl by trzby mély pokracovat v rlstu i v pfistich letech, i kdyz
20 pomalej$im tempem, a v roce 2021 dosahnout Urovné pres 2,6 mlid. USD, coz

- odpovida prémérnému ro¢nimu rdstu v letech 2017-2021 16,7 %.

15 Aktudlni P/E 16 62

EBITDA dosahla v roce 2017 trovné 616 mil. USD a zaznamenala tak meziro¢ni rlist
10 0 48 %. EBITDA marze dosahla Urovné témér 44 %. Do budoucna analytici o¢ekavaji

2013 Q3 2014 Q3 2015Q3 2016 Q3 2017Q3  2018Q3 téméF totoZznou marzovost. V roce 2019 by méla EBITDA marze doséhnout 43 %.

Zajimavosti je, Ze IPG historicky i v soucasnosti funguje téméf bez dluhu. Pomér

Zavér zkoumani struktury firmy a doporuceni spravni rady: g 2 M A Lemer e 4
dluhu k vlastnimu kapitalu v poslednim ctvrleti dosahoval minimalni drovné 0,02x.

IPG Photonics je spolecnosti s téméF 30 letou historii v oblasti vysoce
vy’/korgny’/ch Iasejﬂ, kde si za_svou histvorii, vydobila pozici svétove:: Zavér finanéni analyzy a doporugeni spravni rady:

]ednlcky.ﬁpolgcnos} Je rovnez rizeéna Zkuse!“’”? managementem, l(tery IPG je spolecnosti se silné rostoucimi trzbami a ziskovosti jak historicky, tak
ve spo Iecnostll navic lepodstatny viastnicky pc_)d|l a Jjez SDOIeCUO.St i do budoucna. Spole¢nost navic funguje témérF bez jakéhokoliv dluhu. Z pohledu
fidi jiz od svého zaloZeni. Z pohledu struktury firmy tak doporucuje finanéni analyzy doporutujeme titul zahrout do portfolia.

spravni rada zaradit titul do portfolia fondu.
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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 - -~ p v
/ / / P/E / (mid. USD) 2018 -2020  Yield za (celem Peer Group analyzy zarazeny
Coherent Inc 198 311 1914 11,32 035 018 383 549% 0009 SPojecnosti plsobici v oblasti vyvoje

a vyroby priimyslovych laserd.
Lumentum Holdings Inc 2,79 3,72 10,79 12,19 0,37 042 3,48 11,84 % 0,00 %  Jedné se o americké spole¢nosti Coherent,

Lumentum Holdings a nLIGHT.
Furukawa Electric CoLtd 0,26 1,11 10,33 9,91 1,07 0,11 2,28 3,38 % 2,18 % Coherent a nLIGHT gjsou spoleZnostmi

0.00 % vyhradné se zabyvajicimi oblasti laser{.

NLIGHT Inc 4,84 3,94 37,74 42,18 0,10 0,13 0,67 25,28 % zavy . o [asert
Lumentum plsobi kromé laserll jesté

Fanuc Corp 588 2,86 22,26 24,84 0,00 0,13 38,30 2,39 % 2,64 % Vv oblasti telekomunikaci.

Median 2,79 3,11 19,14 12,19 0,35 0,13 3,48 549%  0,00% SKupinu  uzaviraji  japonské  firmy
Furukawa Electric a Fanuc. Furukawa

IPG Photonics Corp 4,67 3,28 16,37 19,33 0,02 0,22 7,14 16,12 % 0,00 % je diverzifikovanym konglomerdtem, jednim

ze segmentd spolecnosti jsou pravé lasery.
Zdroj dat: Thomson Reuters Eikon Fanuc pisobi v oblasti laserd a robotiky.

Zavér Peer Group analyzy a doporuceni spravni rady:

IPG se v porovnani se svymi peers vyznaCuje vysokym riistem trzeb pro pfisti tfi roky a rovnéz i nadprlimérnou profitabilitou (ROE). To se odrazi v relativné
vysokych valuaénich nasobcich (P/S, 1YF P/E). Optikou aktudlniho P/E je vSak IPG pod medianem. Absolutni hodnota P/E na Urovni 16,37 se da navic oznacit
za atraktivné nizkou. Plusem je rovnéz velice nizké zadluzeni v porovnani s peers. Z pohledu Peer Group analyzy doporucujeme titul zahrnout do portfolia.

CITLIVOSTNI ANALYZA

Citlivostni analyza akcie je postavena na pomérovém ukazateli P/E.
214,13 MAX. UPSIDE +60,12 % 215,80 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 scénare predpokladame cenu akcii 154,80 USD

(+14,86 %) na konci 2018, a to pfi P/E 20. Stejnou hodnotu P/E

aktualni cena 134,77 USD oCekdvame i v roce 2019, to znamena redlnou cenu 160,60 USD
(+19,17 %). V roce 2020 pak 215,80 USD (+60,12 %), a to v pfipadé

9871 o—— neménného P/E na Grovni 20.
89,16 ! 129,48

V rémci opatrného scénare, ktery politd s ochlazenim trhu, by se cena
akcie mohla pohybovat na Grovni 139,32 USD (+3,38 %) v 2018 pfi P/E

MAX. DOWNSIDE -31,08 % 92,88 96,36 18. V roce 2019 pak na trovni 144,54 USD (+7,25 %) pHi stejném P/E 18
av 2020 194,22 USD (+44,11 %) rovné? pfi P/E 18.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 V piipadé krizového scénafe ofekévéme ceny akcii a? na hodnoté

—— Optimisticky —®— Opatrny —@— Pesimisticky —®— Negativni —@— Krizovy 92,88 USD (-31,08 %), coz odpovida ukazateli P/E na hodnoté 12.

AKTUALNI DOPORUCENI ANALYTIKO

SHRNUTI DOPORUCENI SPRAVNI RADY FONDU

Globalni nazor analytikd na nasledujicich 52 tydnd dle agentury Reuters:

Aktuadlni doporuceni spravni rady na akcie spolecnosti IPG Photonics

Cilova cena 200,40 USD ( +48,70 %) je BUY s rotni cilovou cenou 160,60 USD a 2Y cilovou cenou
215,80 USD.

6 - Strong Buy (4), Buy (2)
Struktura doporuceni 3 - Hold (3)
0 - Sell (0), Strong Sell (0)

IPG je rychle rostouci spole¢nosti pdsobici ve vysoce inovativnim oboru
préimyslovych laser@i. Analytici rovnéz ocekavaiji silny rdst trzeb spolecnosti
do budoucna. Pozitivem je navic velice atraktivni ocenéni spolecnosti
po predchozi korekci.

Posledni zmény investiénich doporucent: Doporuéujeme dlouhodob& maximélni vahu v portfoliu ve vysi 1 - 3 %,
- a to v pfipadé 100% zainvestovanosti. Pro nakupy do portfolia
8. fijna 2018 d v tavat Fihodné trini vk Vinadé kratkodobych
Stifel snizuje cilovou cenu na 190 USD; Buy. oporucujeme vyckavat na prinodné trzni vykyvy a v pripade kratkodobych
poklest ceny akcie akumulovat. Pro tyto Ucely doporuCujeme drzet vyssi

podil hotovosti v portfoliu.

8. fijna 2018
Benchmark sniZuje cilovou cenu na 170 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.




