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Waste Management Inc je americkd spoleCnost zabyvajici se predné =t price
svozem, recyklaci a zpracovanim odpadu vseho druhu. Mezi hlavni - %
poskytované sluzby také patfi environmentdlni a ekologické prace

véetné rozvijejiciho se poradenstvi jednotlivedm i firmam v oblasti N
ekologie. Spole¢nost byla zaloZena v roce 1971. Dnes je se sidlem WA
ve mésté& Houston v Texasu tou nejvétsi firmou svého druhu v severni o' st
Americe. Obsluhuje totiz na Uzemi USA a Kanady vice nez 21 milion{ [

zékaznikd z fad municipalit i komerénich subjektd. Jedna se o nejvétsi J S\ -
severoamericky subjekt recyklujici odpad, a o zarover nejvétsiho &
severoamerického poskytovatele obnovitelné energie. ™ / ss

Waste Management Inc totiZ na svych skladkach zpracovava skladkovy Fer | B
plyn (nebo také bioplyn), ktery nasledné vyuzivd k vyrobé energie. AN U
Spole¢nost také provozuje nejvétsi flotilu nakladnich vozl v severni
Americe, kterd jako palivo vyuziva plyn. Od roku 2009 vyuZivaji
nakladni vozy i solarni pohon a firma se tak diky tomu stala
priikopnikem v pouzivani obnovitelnych zdrojd pro logistické Gcely.
Celkem provozuje 26 tisic nakladnich aut. Spolecnost je také aktivni
v kampani thinkgreen.com a pfispiva tak velkou mérou k ekologické
osvété severoamerického obyvatelstva.
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Oznaceni WM (Reuters); WM (Bloomberg)

Ména / trh USD / NYSE

Y , , ; Aktualni cena 82,69
Spolec¢nost nyni provozuje zhruba 250 skladek pevného odpadu

a nékolik skladek nebezpecnych odpadd. PFijmy firmy jsou spojené Trini kapitalizace 35,75 mid. USD (large cap)
na jedné strané se zpracovanim odpadu a na druhé strané s prodejem
recyklovanych ¢&i recyklovatelnych materiald tfetim stranam. A odpad, Beta 0,69
ktery uloZi na skladky dokaZe generovat znacny kapitdl z prodeje
obnovitelné energie (at’ solarni ¢i z bioplynu). Zjednodusené se da fici, Dividendovy vynos 2,25 %
Ze Waste Management Inc dostava zaplaceno za jeden odpad dvakrat,
coz prindsi firmé znacné financni vyhody. PE / Est. PE 13,73 /19,60

Mezi nejvétsi akcionafe spole¢nosti patfi nadnarodni investi¢ni fondy. 65,7 % Svoz a zpracovéqi odpadu (z toho 41,3 %

Ctvrtym nejvétsim podilnikem je i Bill & Melinda Gates Foundation. . Commerclz'al, 26,6 % Be5|dent|al, 27,6 0/? Ir]dustrlal)
Trzby dle segmentu 22,9 % Prijem ze skladek (bioplyn a solarni energie)

10,7 % PFevoz odpadu

Vzhledem k typu sluzeb, logistické narocnosti, poZadavkim 8,9 % Recyklace

na odbornost a vysokou kvalifikaci pfi zpracovani odpadu se v severni

Americe (a i jinde ve svété) v oblasti zpracovani odpadu vytvoril Triby geograficky 100 % USA/Kanada

oligopolni trh, ktery je podporovan ze strany vlad i samotnymi

Ucastniky trhu. Je tak neskute¢né obtizné se na trhu prosadit. Trh tak

vykazuje znamky oligopolni struktury a s ni souvisejici stability.

Waste Management Inc aktualné ovlada 37 % trhu v USA. Na druhém zdroj aat : Thomson Reuters Eikon
misté Republic Services Inc drzi 22 % a tfeti Stericycle Inc 7 %. Prvni uvedené hodnoty jsou v mil. USD

tfi spoleCnosti tak drzi zhruba 66 % trhu, a to protoZe vlastni viechna
nejvhodnéjsi skladovaci mista, maji nejicinnéjsi nakladni automobily
a maji dostatek zaméstnanci k obsluze celych spadovych oblasti. Diky
nasledné Skalovatelnosti sluzeb tak cely trh de facto vlastni. Sluzby
kolem zpracovani odpadd jsou navic homogenni a elastické. V mnoha
ohledech anticyklické. USA navic produkuji nejvice odpadu na osobu
na svété. Od roku 2010 do roku 2020 se ocekava narlst velikosti trhu 4166 4378 4623
s odpadem v USA ze 100 na 130 mld. USD. Vyhlidky rdstu jsou tak 3430 3707 . o O °

vice neZ pozitivni. O °
1188 1296 1731 1864 2 009

Waste Management se dnes vypofadava jako vsechny spoleCnosti 2015 2016 2017 2018 2019 2020

z oboru s mnoZstvim Fesitelnych problémd. Patfi k nim napf. Zivotnost

skladek, které je problém premistovat kvéli nedostatku vhodnych REVENUE e EBITDA NET INCOME

mist. To firma fesi dlouhodobym planovanim a také akvizicemi

mensich lokdlnich firem podobného raZzeni (napf. Anderson Rubbish . , . .

Disposal nebo Moorpark Rubbish Disposal), ¢imZ si skokové navysuje Trzby v poslednim roce rostly, a to aZ na segment recyklace. Zde klesly z dlivodu

Jivotnost svjch sklddek. Dale se jednd napt. o nedostatek poklesu vykupnich cen Srotu. Nejvice rlstovym segmentem z(istava provoz skladek

kvalifikovanych Fidi¢t, diky emu? rostou naklady na mzdy. Tento (vyroba bioplynu a solarni energie). V obdobi 2018 — 2020 se oCekava u trzeb CAGR

problém chce spole¢nost &astedné Fedit autonomnimi  vozy 3,74 % (mezi roky 2015 — 2017 to bylo pouhych CAGR 1,07 %). V pripadé EPS

a automatizaci vybranych sluzeb ve vybranych regionech. Firma také se oce,kava béhem 2018 - g,OZO rl:.’Jst CAGR 14,23 %. Firmg take: dlouhodobé operuje

v soucasnosti vyjednava pro své fidi¢e vyjimku z denniho limitu se zajimavou EBITDA marzi na Urovni zhruba 28 %. Zajimavy je pohled i na onu

100 mil / 10 hodin. Pro svych zhruba 18 tisic fidi¢d by méla nové platit necyklicngst odvétvi a stabilitu hospodareni firmy béhem krize. Napt. EBITDA byla

5ti leta vyjimka na denni limit a2 14 odjezdénych hodin. za obdobi 2007: 3,4 mid. USD; 2008: 3,4 mid. USD, 2009: 3,3 mid. USD, 2010:
3,3 mid. USD; 2011: 3,3 mid. USD; 2012: 3,3 mld. USD a 2013: 3,4 mid. USD.

14 485

PrileZitosti nyni sama spole¢nost spatfuje napf. v prechodu generace

Baby boomers (rolniky 46 az 64) do dfichodového véku. Ti vyznamné Zadluzenost firmy nyni dosahuje 157,68 ukazatele D/E pfi nominaini vysi 9,47 mid.
navysuji své vydaje na lékaFskou péci a s tim souvisi i rostouci objem USD (z toho dlouhodoby 8,75 mid. USD). Dluh osciluje mezi 7 a 11 mid. USD
zdravotnického odpadu, na ktery se Waste Management stale vice poslednich 20 let, a souCasné nizké Urokové sazby firmé svédci. Pri zvySujicich
specializuje. Také Ize predpokladat diky otekavanému presunu Casti se sazbach Ize olekavat negativni viiv na Cisty zisk. Nemélo by vsak dojit
zahraniéni vyroby zpét do USA (vlivem dafiové a celni politiky k vyznamnému zhorSeni hospodareni ¢i zméné dividendoveé politiky. VoIné cash flow
D. Trumpa) zvy&eny objem priimyslového odpadu. se pro rok 2018 olekava na Grovni 1,95 az 2,05 mld. USD. Vedle toho by mélo dojit

k vyplaté dividendy 1,85 USD na akcii, coZ je pfi souCasné cené 2,25% vynos.
Analytiky tak firma presvédcuje o vice nez dobré kondici.

Waste Management Inc vnimame jako stabilni aZ anticyklicky prvek

portfolia se stabilnim zhruba 2% dividendovym vynosem. Firma také | analyz uc ! i .

zcela napliiuje nase predstavy o eticky a udrZitelné fungujici investici. Z pohledu financni analyzy doporuCujeme spoleCnost zafadit do portfolia.
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PEER GROUP ANALYZA
Mcap Revenues CAGR . . P tieby P G 1V byl bra
TOP PEERS P/S P/B P/E Est.P/E DJ/E ROE Id. USD)  2018-2020 Div- Yield ro potreby Peer Group analyzy byly vybrany
(mid. ) i} spolecnosti Republic Services (¢. 2 na US trhu),
I I Stericycle (€. 3 na US trhu), Clean Harbors
0, 0, ’
Republic Services 2,81 2,81 2841 21,12 1,02 0,10 22,38 2,79% 2,02% (@ 4 na US trhu), a ddle US Ecology a Waste
US Ecology 2,86 4,44 56,24 27,22 0,85 0,08 1,44 6,43%  1,10%  Connections.
Stericycle 1,63 2,02 - 1473 095 -0,03 5,84 1,49% 0,00%  Zzavér Peer Group analyzy a doporudeni
) o o spravni rady:
Waste Connections 4,38 3,24 66,27 30,43 0,63 0,52 20,28 4,93% 0,71% Waste Management Inc je silné diverzifikovand
Clean Harbors 1,09 2,69 200,70 51,62 1,37 0,01 3,20 3,74%  0,00%  firma s nejvétsim podilem na US trhu. Dlouhodobé
tak z naseho pohledu predstavuje nejatraktivnéjsi
Median 2,64 3,03 56,24 24,17 0,99 0,09 13,06 3,74% 091%  a nejstabilngjsi volbu. Z pohledu finanénich
ukazateldl se také zda byt v souasné chvili
Waste Management 2,47 5,94 13,73 19,6 1,58 0,45 35,75 3,74%  2,25%  Lodnodnocena, kdy ukazatel NTM P/E se pohybuje
Zdroj dat: Thomson Reuters Eikon na vL’lrc,)vr!i 19,6, co? v poro,vnénl’ s Reers nabizi
znacny diskont. Akcie se navic na konci roku 2017
obchodovaly na nasobku NTM P/E 24,21, coz
je zhruba na medianu soucasnych NTM P/E Peers.
Firma také nabizi na trhu nejvyssi dividendovy
vynos, a to rlstem trzeb CAGR 3,74 %, ktery
je na priimérné drovni daného odvétvi.
CITLIVOSTNI ANALYZA

105,60
MAX. UPSIDE +27,71 %

Citlivostni analyza akcie je postavena na pomérovych ukazatelich
EV/REVENUES, EV/EBITDA, PS, PB a PE. Jednotlivé scénare poditaji
s rliznymi Grovnémi ocenéni, a to od nejpozitivnéjsiho ,optimistického"

aktuaini cena 82,69 aZz po nejvice negativni ,krizovy" scénar.

70,91
Zaveér citlivostni analyzy a doporuceni spravni rady:
V pripadé optimistického scénafe (NTM P/E 22) predpokladame cenu
53,43 67,2 akcii 88,22 USD (46,72 %) na konci roku 2018. Dale 96,36 USD
@  MAX. DOWNSIDE -32,11 % 61,32 (+16,53 %) v roce 2019 a 105,60 USD (+27,71 %) v roce 2020. Aktualni

56,14 hodnota NTM P/E ¢ini 19,6 a ofekavame jeho mirny riist k sektorovému
prliméru. V ramci opatrného scénafe, ktery poditad s aktualnim NTM P/E,
predpokladame cenu v roce 2018 na urovni 80,20 USD (-3,01 %), v roce
2019 na Urovni 84,10 USD (+1,71 %) a v roce 2020 cenu 89,28 USD
2015 2016 2017 2018 2019 2020 (+#7,97 %). V pripadé krizového scénafe predpokladéme propad
az o -32,11 % na cenu 56,14 USD, coZ odpovidé ukazateli NTM P/E
—e— Optimisticky —@— Opatrny —@— Pesimisticky —@— Negativni —@— Krizovy na drovni 14.

AKTUALNT DOPORUCENT ANALYTIKO SHRNUTI DOPORUCENI SPRAVNi RADY FONDU

Globalni nazor analytik& na nasledujicich 52 tydn( dle agentury Reuters: Nase doporuceni na spolecnost Waste Management Inc zni BUY s rocni
cilovou cenou 88,22 USD a 3Y cilovou cenou 105,60 USD. Do portfolia
jeji akcie doporuCujeme zafadit jako diverzifikaéni prvek se stabilnim
dividendovym vynosem. Aktudlné spatfujeme pfilezitost i v relativnim
podhodnoceni akcie vi¢i svému sektoru.

Cilova cena 94,22 USD (+13,94 %)

07 - Strong buy (4), Buy (3)
Struktura doporuceni 02 - Hold (2)

01 - Sell (1), Strong Sell (0) Firma také zcela naplfiuje naSe predstavy o eticky a udrzitelné funguijici

investici. Waste Management Inc je také silné diverzifikovana firma
s nejvétsim podilem na US trhu. Dlouhodobé tak z naSeho pohledu

Piehled poslednich doporuéeni: predstavuje nejatraktivnéjsi a nejstabilnéjsi volbu. Prostor pro rlist vidime
predné ve vyuZiti obnovitelnych energetickych zdrojdi a v automatizaci

7. kvétna ziskala spole¢nost rating Moody ‘s na Urovni Baal, vyhled stabilni. sluzeb.

19. dubna sniZila UBS svoji cilovou cenu z 93 na 92 USD.

16. tnora zvy$uje Credit Suisse cilovou cenu z 90 na 97 USD. Doporucujeme dlouhodob& maximalni vahu v portfoliu ve vysi 5 %. Pro

4. ledna zvySuje Stiefel cilovou cenu z 95 na 100 USD. nakupy do portfolia doporutujeme vyckavat na piihodné trzni vykyvy,

3. ledna zvySuje Macquirie cilovou cenu ze 79 USD na 114 USD. 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 KONTAKT

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 STARTEEPO Invest
informaci vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot’ maji slouzit vyhradné k vytvofeni 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 nastrojdi rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvézeni ceny, pfipadného 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 vychazet ze zésady, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosd budoucich, WWWw.conseq.cz

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.




