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NEMECKY INOVATOR V OBORU STROJOVEHO VIDENI

PREDSTAVENI SPOLECNOSTI ZAKLADNi INFORMACE

ISRA Vision je némeckou spolecnosti s dlouholetou tradici podnikajici Seweae | 5y 2
v oblasti strojového vidéni. Spolecnost byla zaloZzena v roce 1985

ve spolupraci s Technickou univerzitou v Darmstadtu a taméjsimi
experty v oblasti robotiky a zpracovani obrazu. V roce 2000 probéhl

primarni Upis akcii spolecnosti na frankfurtské burze a od té doby |
spole¢nost nepretrzité roste. V soucasnosti plsobi ve vice nez \ 24000 |
25 zemich svéta a zaméstnava pres 600 zaméstnanc(.
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Co je to strojové vidéni? /‘
Jiz od poéatku prvni prlmyslové revoluce hralo lidské vidéni M]f
nezastupitelnou roli ve vSech procesech prlimyslové vyroby. Lidsky PR Vi
zrak byl schopen toho, co Zadny stroj nedokédzal — lokalizovat = ~
soucastky pfi vyrobé, kontrolovat tok komponentd a kvalitu vyslednych e T g *
produkt. Na novodobé vyrobni procesy vsak jiz lidsky zrak nestaci — G Sl R Y s b s

vyrobni linky jsou Casto pIné automatizovéany a chrli produkty e o — = e
dosahujici malych rozmérd ve vysoké rychlosti. Tolerance odchylky
ve kvalité ¢i rozmérech je navic obvykle velmi mald. A pravé z téchto Oznadeni ISRG.DE (Reuters), ISR:GR (Bloomberg)
dlivodd vznikla oblast ,machine vision" neboli ,strojového vidéni*. Tato
technologie umoZfiuje strojim ,vidét" a to pomoci rliznych Cidel, Ména / trh EUR / Xetra
laserll a dalSich technologii. Strojové vidéni bylo historicky doménou L
vyrobcll spotfebni elektroniky, kde jednotlivé komponenty obvykle Aktudlni cena 42,40
dosahuji aZz miniaturnich rozmérl. Technologicky pokrok vsak
postupné umoznil uZiti strojového vidéni i v jinych oblastech jako jsou
automotive Ci letectvi. Beta 0,63

25

Trzni kapitalizace 960,78 mil. EUR (small cap)

Strojové vidéni kombinuje kamery disponujici inteligentnim softwarem
analyzujicim obraz a nasledné je schopno zodpovidat otazky souvisejici EPS (2017) / EPS (E2018) 0,96 EUR /1,03 EUR
se snimanym obrazem. Tato technologie tak napfiklad slouzi k presné PE / Est. PE 42,88 / 42,82

lokaci a orientaci komponentl ve vyrobnim procesu, tak aby byl ’ ! !
vyrobni robot naveden na spravné umisténi téchto komponent. Dal$im
pfikladem je snimani ¢arovych kddd vyrobnich komponent a jejich Trzby dle segmentu
sledovani skrze cely vyrobni postup nebo vystupni kontrola jiz
hotovych vyrobkd. Vyrobky strojového vidéni tak Ize shrnout dle toho,

Surface Vision Division 74 %
Industrial Automation Division 26 %

na kterou ze &tyf nasledujicich zakladnich otézek odpovidaji — Kde Asie 47 %

Je to?, Co je to?, Je to v poZadované kvalité? a Jaké to ma rozméry?. Triby geograficky Evropa 21 %
Americas 17 %

Produktové portfolio na nejvyssi technologické trovni Némecko 15 %

Produkty ISRA Vision se daji rozdélit do tii oblasti, a to na systémy — - -
robotického vidéni, systémy povrchového vidéni a vyrobky zaméfené FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI (mil. EUR)
na inspekci kvality.

Portfolio robotického vidéni je svétové unikatni a pokryva celou skalu ODHADY ANALYTIKO
vidéni od 2D az po vidéni v roviné 6D.

Systémy povrchového vidéni slouzi k inspekci povrchli komponent
ve vyrobé a findlnich produktl. Za pomoci kamer se ovéfuje, zda
je povrch bez defektl, a to aby se predeslo pfipadnym chybam
a odstavkam ve vyrobnim procesu.

Systémy pro inspekci kvality slouZi k plné automatické kontrole
kompletniho vyrobniho procesu, k rozeznavani komponent ve vyrobé
¢i ke kontrole baleni a spravného okddovani finalniho produktu.

O
Kvalitni management se odrazi v kontinualnim ristu firmy 3.2 * * -
Reditelem ISRA Vision je jiz od zaloZeni Enis Ersii, védéc, ktery -
historicky plsobil na Darmstadské univerzité a zakladatel ISRA Vision. 15 18 *

Pod jeho vedenim spolecnost nepretrZité roste (vyjimkou byl pouze

krizovy rok 2008/2009). ISRA Vision rovné? ziskala Fadu ocen&ni FY2015 Fy2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020

za svou inovativnost. Spolecnost byla napfiklad v roce 2015 vyhlaena m— TRZBY e EBITDA CISTY ZISK
jako nejinovativnéjsi némecka firma v segmentu SME diky svym ) . o ) o
3D sensorlim pouzivanym pfi automatizaci vyroby pomoci robotiky. FY znamenad financni’ rok. Financni rok ISRA Vision trvd v obdobi zéfi — zari.
Triby spolecnosti zaznamenaly zhorsen/ pouze jednou v historii a Celkové trzby spoletnosti dosahly za finanéni rok 2017 143 mil. EUR, zaznamenaly

primeimé rostou 0 18,3 % roché. sludny meziroéni rlist o 11 % a priblizily se tak milniku 150 mil. EUR, od kterého

CAGR si spole¢nost slibuje vyssi Uspory z rozsahu a dalsi r(st.
183% Dle odhadll analytikd by trzby mély pokraCovat v rlstu i v pristich letech
a ve finan¢nim roce 2020 dosahnout urovné lehce pres 200 mil. EUR, coZ odpovida
69 I I I I I I I I pr@mérnému ro¢nimu rdstu v letech 2017-2020 ve vysi 12,2 %.
-anll EBITDA doséhla ve finanénim roce 2017 Grovné 43 mil. EUR a zaznamenala tak
FY99 FY01l FYO3 FY05 FYO7 FY09 Fyil FY13 FY15 FY17 meziro¢ni rlst o 14 %. EBITDA marze dosahla 30 %. Do budoucna analytici
ocekavaji marzovost na podobnych Grovnich okolo 30 — 31 %.

mil. EUR

Zavér zkoumani struktury firmy a doporuceni spravni rady:

ISRA Vision je spole¢nosti s dlouholetou historii v segmentu strojového Spole¢nost disponuje nizkym zadluZenim, kdy se ukazatel debt/equity v poslednim
vidéni a fadi se mezi predni globalni spole¢nosti v této oblasti. Ctvrtleti pohyboval na urovni 0,22 a Grokové kryti (EBIT/(rokové naklady) dosahlo
Strojové vidéni je rychle rostouci casti prlimyslu, coz souvisi 81,2.

s postupnym narustem automatizace vyroby a Ize tak ocekavat jeho
dal$i budouci rozmach. Z pohledu struktury firmy doporucuje spravni
rada zaradit titul do portfolia fondu.

Zavér financni analyzy a doporuceni spravni rady:

ISRA Vision je spole¢nosti plsobici v rostoucim segmentu strojového vidéni a tomu
i odpovidaji slusné rostouci trzby, a to jak historicky, tak i vyhledové. Spole¢nost
navic funguje s nizkym zadluZenim a z tohoto pohledu se tak jevi jako velice stabilni.
Z pohledu finan¢ni analyzy doporucujeme titul zahrnout do portfolia.
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PEER GROUP ANALYZA
Est. Mcap Revenues CAGR Div. Mezi telné le¢nosti byl
TOP PEERS P/S P/B PJE D/E ROE ) ezi  porovnatené  spoleCnosti  byly
P/E (mld. USD) 2018 -2020  Yield ;3 (geclem Peer Group analyzy zafazeny
Roper Technologies 626 4,19 3587 2569 0,77 0,15 30,58 9,54 % 0,56 %  Spolenosti plisobici v oblasti strojového
vidéni a automatizace vyroby.
Yaskawa Electric Corp 1,91 3,81 19,55 17,95 0,18 0,18 7,87 11,27 % 124%  Jedns se o japonské spolecnosti Yaskawa,
Yokogawa a Keyence, které plsobi
Yokogawa 1,64 2,46 3099 2506 0,11 0,08 5,88 6,08 % 1,20% |'oblasti automatizace, kontrolnich systémé
Keyence 1440 553 3614 32,45 0,00 0,16 69,61 20,03% 0,159 2 Strojového videni. Peer Group uzavira
americka spolecnost Roper Technologies
Cognex Corp 11,75 894 3514 4734 0,00 0,25 9,64 13,77 % 0,32% @ Cognex. Roper vyrabi Sirokou skalu
produktd pro primysl od softwaru
Median 6,26 4,19 3514 2569 0,11 0,16 9,64 7,38 % 0,56 % Po produkty fungujici na principu RFID.
Cognex patfi mezi svétové lidry v oblasti
ISRA Vision 6,32 5,14 42,88 42,82 0,22 0,12 1,11 12,24 % 0,27 % strojového vidéni.

Zdroj dat: Thomson Reuters Eikon

Zavér Peer Group analyzy a doporuceni spravni rady:

Spoleénost ISRA Vision se pfi pohledu na valuaéni nasobky (P/E) porovnatelnych spole¢nosti jevi jako mirné nadhodnocenda. Pokud vsak spole¢nost srovname
s Cognex, spolecnosti, jez se typem podnikani blize nejvice ISRA Vision, tak jsou nasobky téméF srovnatelné. Z pohledu Peer Group analyzy tak doporucujeme titul
zaradit do portfolia.

CITLIVOSTNI ANALYZA

Citlivostni analyza akcie je postavena na pomérovém ukazateli P/E.
Jednotlivé scénafe poCitaji s rlznymi Grovnémi ocenéni, a to od
nejpozitivnéjsiho ,,optimistického™ aZ po nejvice negativni ,krizovy" scénar.

MAX. UPSIDE +13,87 %
48,28

g

Zaveér citlivostni analyzy a doporuceni spravni rady:

V pfipadé optimistického scénare predpokladame, Ze valuaCni nasobek
P/E zlstane na aktudlni Grovni 34. To by dle vysledkd za FY2018
znamenalo cenu na urovni 35,02 EUR (-17,41 %), nicméné pro FY 2019
(zafi 2019) vidime cenu zpét na zhruba dnesni Grovni (41,82 EUR;
-1,37 %) a v FY 2020 (zafi 2020) ocekavame cenu na 48,28 EUR

aktudini cena 42,40 EUR 35,02

31,95

19,80

10,00 21,01 MAX. DOWNSIDE -40,83 % (+13,87 %).
V rémci opatrného scénare, ktery politd s ochlazenim trhu, by se cena
akcie mohla v FY2019 pohybovat na Grovni 37,64 EUR (-11,23 %) pfi P/E
31 a v FY2020 43,45 EUR (+2,48 %) rovné? pii P/E 31.

FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 V pripadé krizového scéndfe ofekdvame ceny akcii aZ na hodnoté

—=@— Optimisticky —®— Opatrny —— Pesimisticky —®— Negativni —@— Krizovy 25,09 EUR (-40,83 %) v FY 2019, coz odpovida ukazateli P/E na hodnoté

20.

AKTUALNI DOPORUCENI ANALYTIKO

SHRNUTI DOPORUCENI SPRAVNI RADY FONDU

Aktudlni doporuceni spravni rady na akcie spolecnosti ISRA Vision
je ACCUMULATE s rocni cilovou cenou 41,82 EUR a 2Y cilovou cenou
48,28 EUR.

Globalni nazor analytik@ na nasledujicich 52 tydnd dle agentury Reuters:

Cilova cena 41,94 EUR ( -1,09 %)

1 - Strong Buy (0), Buy (1)
3 - Hold (3)
0 - Sell (0), Strong Sell (0)

Struktura doporuéeni ISRA Vision je rychle rostouci spole¢nosti plsobici v atraktivnim
inovativnim oboru strojového vidéni. Spolecnost navic disponuje velmi
silnym managmentem, ktery je ve firmé jiz od jejiho zaloZeni a historicky
prokazuje svou kompetentnost. Analytici rovnéz ofekavaji silny rlst trzeb
spole¢nosti do budoucna a plusem je i nizké zadluZeni spolecnosti.

Posledni zmény investi¢nich doporuceni:

1. fijna 2018
Hauck & Aufhauser Privatbankiers KGaA urcuje cilovou cenu 49 EUR; Buy.

10. zafi 2018

Doporucujeme dlouhodobé maximalni vahu v portfoliu ve vysi 1 - 3 %,
a to v prfipadé 100% zainvestovanosti. Pro nakupy do portfolia
doporucujeme vyckdvat na prihodné trzni vykyvy a v pripadé kratkodobych

poklesti ceny akcie akumulovat. Pro tyto ucely doporuujeme drzet vyssi

Oddo BHF urcuje cilovou cenu 42,6 EUR; Neutral. podil hotovosti v portfoliu.

4. zari 2018
Warburg Research uréuje cilovou cenu 50 EUR; Hold.

DISCLAIMER: Informace a investicni doporuceni byly vypracovany spole¢nosti STARTEEPO Invest, investicni fond
s proménnym zakladnim kapitalem, a.s., se sidlem Praha, Rybna 14 (,spolecnost") ve spolupraci s analytickym
tymem poradenské spolecnosti STARTEEPO s.r.0. Spolecnost podléha regulaci a dohledu Ceské narodni banky.
Spole¢nost Cerpa informace z dlvéryhodnych zdroj a vynaloZila pfiméfenou pécdi, aby informace nebyly
nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v investiénim doporuceni
uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zalozeny na predpokladech a vypoctech
spole¢nosti nebo dlvéryhodnych zdrojd. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych
informaci vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot’ maji slouZit vyhradné k vytvoreni obecné

KONTAKT

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

a zakladni predstavy o dané otdzce ¢i tématu. Investiéni doporuceni predstavuje nazor spole¢nosti nebo osoby

v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mlze byt zménéno bez pfedchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén
investi¢niho doporuceni neni mozné predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodl a investic
do jakychkoli finanénich nastrojé rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného
rizika a vlastni pravni, dariové a finanCni situace. Pokud se v investicnim doporuCeni hovofi
o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychéazet ze zasady, Zze minulé vynosy nejsou zarukou vynostl budoucich,
e jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost pdvodné
investovanych prostfedk(i ani vySe zisku neni zaru¢ena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona,
majitelem autorskych prav je spolenost. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uvefejnéni informaci
tretimi osobami.

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




