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PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

ASML je nizozemskou spoleCnosti podnikajici v oblasti pokrocilé
fotolitografie (optické litografie), kterd se pouzivd v polovodi¢ovém
prémyslu. Jednoduse feeno ASML wvyviji a vyrdbi technologie
pouzivané spole¢nostmi jako jsou Intel ¢i Samsung pfi vyrobé ¢ipQ.

Kratce k historii spolecnosti

SpoleCnost ASML byla zaloZena jiz v roce 1984 v nizozemském
Eindhovenu pod jménem ASM Lithography. Po pouhém roku fungovani
se spolecnost rozrostla na vice nez 200 zaméstnancl a prestéhovala
se do svého soucasného sidla v Veldhovenu. V roce 1991 spolecnost
predstavila svéj prikopovy produkt PAS 5500, ktery se stal ikonou
tohoto odvétvi a je pouzivan dodnes. V roce 1994, v navaznosti na své
uspéchy, byla spoleCnost uvedena na burzu NASDAQ a Euronext
Amsterdam.

Spole¢nost posléze pokrafovala ve svém raketovém  rlstu,
a to i s pomoci akvizic. V roce 2001 tak ASML koupilo spolecnost
Sillicon Valley Group. Diky tomu ASML ziskalo vyvojové centrum
spolecnosti v americkém Wiltonu, které je dodnes jednim z hlavnich
vyrobnich a vyvojovych center celé spolecnosti. Ve stejném roce ASML
rovnéz predstavilo technologii TWINSCAN, kterd umoznila vyrazny
narlst produktivity pfi vyrobé Cip. V pribéhu dalsich let spole¢nost
akvirovala mnozstvi dalSich firem, diky ¢emuz se déle etablovala
na poli optické litografie a utvrzovala svou pozici lidra.

V soucasnosti ASML operuje v 16 zemich svéta a ma vyvojové
a vyrobni kapacity v USA, Ciné, Taiwanu, Korei a Nizozemi;
zaméstnava cca 26 000 lidi, z toho 7 000 lidi v samotném vyvoji
a mezi své zékazniky fadi vSechny svétové vyrobce CipQ.

Co je to litografie a co viibec ASML déla?

Opticka litografie patfi ke stézejnim procestim pfi vyrobé (mikro)CipQ.
Systémy ASML jsou v podstaté projekéni systémy podobné jako
projektory. Namisto promitani snimk( vsak stroje ASML projektuji
ultrafialové svétlo, které na wafer (zékladni disk vytvoreny
z polovodice, nejcastéji kiemiku) pokryty svétlocitlivou chemikalii
vypaluje rozloZeni tranzistorl, coz jsou zakladni stavebni jednotky
kazdého Cipu. Po odstranéni nadbytecné vrstvy zminéného
svétlocitlivého materidlu vznikne na waferu vzor Cipu. Co nejlepsi
litograficky proces je ddlezity z prostého divodu — presnéjsi litografie
umoziuje, aby na Cipy bylo mozno natésnat co nejvice tranzistorl
a postupné tak zmenSovat rozméry Cipd. Bavime se zde o znamém
Moorové zakonu, ktery pravi, Ze pocet tranzistorli vméstnany
na integrovany obvod se priblizné kazdé dva roky zdvojnasobuije.
Pocet tranzistorll se zvySuje exponencialnim tempem, coz

umoziuje lepsi litograficka technologie...
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EUV — budoucnost polovodic¢ového odvétvi

Ma-li si Moorov zakon udrZet svou platnost i do budoucna, musi byt
vyrobci Cipd schopni, lidové feCeno, nacpat co nejvice tranzistord
na jeden Cip. V soucasnosti je nejvyspélejsi technologii umoZriujici
masovou vyrobu C¢ipd 7nm  (7nm  zjednodusené znamena,
Ze vzdalenost mezi dvémi tranzistory na Cipu je 7nm). V roce 2020
by mély byt na trh uvedeny Cipy 5nm. Tento technologicky posun
by mél byt umozném diky EUV neboli extreme ultra violet litografii.
Dnesni technologie vyroby Cipd je tzv. 193nm litografie, to znamena,
Ze svétlo pfi vypalovani Sablony na wafer ma vinovou délku 193nm —
to je vSak nékolikanasobné vic, nez zminénych 7nm ¢i 5nm, na které
vyrobci cili. Dnes se zminénych 193nm ,zkrat* na poZadovanych 7nm
sadou optickych trikd. Technologie EUV vSak se svymi 13,5nm dokaze
pocet pozadovanych trikl a procesd minimalizovat a zefektivnit cely
vyrobni proces. Vysledkem tak je zachovani platnosti Moorova zakona.
A pravé ASML je v popredi vyvoje této technologie. V roce 2018 ASML
planuje dorucit celkem 18 EUV strojll, kazdy v hodnoté cca 110 mil.
EUR. Soucasny backlog je na Grovni 31 a pfisti rok spole¢nost planuje
svym zakaznikdm dorucit dalSich 30 stroj@. Vyhlidky spolecnosti
do budoucna jsou tedy diky vedouci pozici v technologii EUV vice nez
rlzové.

Zavér zkoumani struktury firmy a doporuceni spravni rady:
ASML je jednou z méla spolecnosti plsobicich v oblasti fotolitografie
a ve svém oboru navic patfi mezi lidry, a to diky predstaveni funkéni
technologie EUV. Z pohledu struktury firmy tak doporucuje spravni
rada zaradit titul do portfolia fondu.
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Price
ASML.AS 153.8200 5Y EUR
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Oznaceni ASML.AS (Reuters), ASML:NA (Bloomberg)

Ména / trh EUR / Euronext Amsterdam

Aktualni cena 153,82

Trzni kapitalizace 65,42 mid. EUR (large-cap)

Beta 1,05

EPS (2017) / EPS (E2018) 5,2 EUR / 5,99 EUR

PE / Est. PE 26,52 / 25,70

98 % New systems

Trzby dle segmentu 2 % Used systems

Korea 34 %
USA 17 %
EMEA 9 %
Singapur 2 %

Taiwan 24 %
Cina 10 %

Trzby geograficky Japonsko 4 %

FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI (mil. EUR)
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Rok 2017 byl ve znameni silného rlistu trzeb a ziskovosti po slabsim predeslém roce.
TrZzby spolecnosti vzrostly mezironé o 33 % na 9 mid. EUR.

Dle odhadd analytikG by trzby mély pokracovat v rlstu i v pfistich letech
a v roce 2021 dosahnout téméf 13 mld. EUR, coZ odpovida primérnému ro¢nimu
rlstu na Urovni 8,8 % v letech 2017 — 2021.

EBITDA dosahla v roce 2017 Grovné téméf 3 mid. EUR a zaznamenala tak meziro¢ni
rlist 0 45 %. EBITDA marZe dosahla Urovné 32 %. Do budoucna analytici ocekavaji
postupny narlist az na 36 %.

Zadluzenost spole¢nosti dosahuje zdravé Grovné. Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu
v poslednim ¢tvrtleti dosahl Grovné 0,24.

Zavér financni analyzy a doporuceni spravni rady:

ASML disponuje slibnym stabilnim vyvojem budoucich trzeb a ziskovosti. Spole¢nost
rovnéz hospodafi s rozumnou mirou zadluzeni. Z pohledu finan¢ni analyzy tak
doporucujeme titul zahrnout do portfolia.
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PEER GROUP ANALYZA
Est. Mcap Revenues CAGR Div. Mezi peers byly zafazeny spole¢nosti, jeZ
TOP PEERS P/S P/B PJE D/E ROE - " . e PR
/ / / P/E / (mid. USD) 2018 -2020  Yield pisobi v oblasti technologii uZivanych pfi
KLA-Tencor 348 874 11,96 1036 1,38 091 14,06 5,00 % 3300 VWrobé Cpll a spolednosti podnikajic
v oblasti polovodicl. Jedna se o americkou
Applied Materials 1,96 4,94 7,95 7,72 0,78 051 33,71 8,23 % 2,339 SpoleCnost KLA-Tencor, jez dodava
kontrolni technologie pro vyrobce Cipl, dale
Entegris 2,61 3,59 19,75 1366 0,62 0,17 3,78 8,83 % 1,05% o americkou Applied Materials,
dodavatele vybaveni a sluzeb pro firmy
Lam Research 2,02 4,18 8,51 10,02 0,45 0,42 22,11 2,73 % 3,03% v oblasti polovodi¢l, Entegris, ktery
- - dodava materialy potfebné pro vyrobu ¢ipd,
Advanced Micro Devices 3,53 26,24 NULL 49,78 1,58 -1,30 23,07 16,39 % 000% a3 Lam Research, vyrobce zafizeni
Intel 306 2,90 11,31 10,57 0,40 0,23 202,88 5,91 % 2,739, PouZivanych pfi vyrobé Cipd.
Skupinu uzaviraji spoleCnosti, které samy
Median 2,84 4,56 11,31 1046 0,70 0,33 22,59 7,07 % 2,73 % (ipy vyrabéiji. Jedna se o Intel a AMD.
ASML Holding 6,61 5,33 26,52 25,73 0,25 0,20 76,41 11,48% 0,91 %

Zdroj dat: Thomson Reuters Eikon

Zavér Peer Group analyzy a doporuceni spravni rady:

ASML vykazuje v porovnani s peer group vyssi valuacni nasobky. Spole¢nost vSak na druhou stranu vykazuje nejsilnéjsi ocekavany rist trzeb pro pFisti tfi roky, coz
ospravedlIfiuje zminénou vySsi valuaci. ASML navic v porovnani s medianem peers operuje s relativné nizkym zadluzenim. Z pohledu peer group analyzy doporucuje
spravni rada zafadit titul do portfolia.

CITLIVOSTNi ANALYZA

MAX. UPSIDE;‘;@? % 233,63 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.

178,46

Zavér citlivostni analyzy a doporuceni spravni rady:

V pripadé optimistického scénére predpoklddame nasobky P/E na Grovni

25 - 26. To by znamenalo realnou cenu 155,63 EUR na konci 2018

106,65 (-1,98 %), 178,46 EUR (+12,39 %) na konci 2019, 216,26 EUR
/ (+36,20 %) na konci 2020 a konec¢né 233,63 EUR (+47,14 %) v roce

2021.

V ramci opatrného scéndre, ktery pocita s ochlazenim trhu, by se cena
akcie mohla pohybovat na drovni 132,29 EUR (-16,69 %) v 2018 pfi PE

158,78
145,15 155,63

MAX. DOWNSIDE -60,79 % 59,86 71,38 okolo 22. V 2019 pak na Grovni 151,69 EUR (-4,46 %) pfi P/E 21, v 2020
183,82 EUR (+15,77 %) a v 2021 198,58 EUR (+25,07 %) rovnéz pfi P/E

21.
2016 2017 Aktudlnicena 2018 2019 2020 2021 V pripadé krizového scénafe ocekavame ceny akcii az na hodnoté

—— Optimisticky — - Opatrny —@— Pesimisticky —@— Negativni —@— Krizovy 59,86 EUR (-60,79 %), coz odpovida ukazateli P/E na hodnoté 10.

AKTUALNi DOPORUCENT ANALYTIKO

Globalni nazor analytikd na nasledujicich 52 tydnd dle agentury Reuters: A - P

SHRNUTI DOPORUCENI SPRAVNI RADY FONDU
Cilova cena 187,80 EUR (+22,09 %) Aktualni doporuceni spravni rady na akcie spole¢nosti ASML Holding NV
je BUY s rocni cilovou cenou (2019) 178,46 EUR a 3Y cilovou cenou
.. 22 - Strong buy (6), Buy (16) 233,63 EUR. ASML patii do Uzkého kruhu vyrobcl dodavaiicich
Struktura doporuceni 7 - Hold (7) technologie pro polovodi¢ovy prlimysl, ktery s rlistem objemu dat,
3 - Sell (1), Strong Sell (2) automatizace prémyslu a internetu véci bude v budoucnu nabyvat
. o, . na ddleZitosti. ASML navic patfi do popredi vyvoje vyrobnich technologii
Posledni zmény investi¢nich doporuceni: pro Vl;roztl)u Eilpﬁ se svym;”EUE)/ s::’:'oji. popredi vyvoje vyrobn! oH
18. jna 2018 ~ New Street Research: 210 EUR. Doporutujeme dlouhodobé maximalni vahu v portfoliu ve vysi 2 - 4 %,
26. Z4H 2018 — UBS: 200 EUR. a to v ph’pade‘vz ’100% zvalzinves’tovgnpsgi. Pro névlfupyv dq portfglia
doporucujeme vyckavat na pfihodné trzni vykyvy a v pfipadé kratkodobych
10. zafi 2018 — Kepler Cheuvreux: 210 EUR. poklesti ceny akcie akumulovat. Pro tyto Ucely doporuCujeme drzet vyssi

. podil hotovosti v portfoliu.
3. zari 2018 — ING: 220 EUR.

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
uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZeny na pfedpokladech a vypoctech
spole¢nosti nebo ddvéryhodnych zdrojd. Skute¢nosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych STARTEEPO Invest

informaci vyznamné lisit. Informace ou 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.
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