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PREDSTAVENI SPOLECNOSTI ZAKLADNI INFORMACE

Infineon Technologies AG je némecka spolecnost podnikajici N e 5Y e
v oblasti vyvoje a vyroby ¢ipl zejména pro priimyslové aplikace, ktera 26
patfi mezi lidry svého oboru. / 24
Kratce o historii spolecnosti 2
Infineon Technologies vzniklo v roce 1999, kdy byl segment vyroby 20
polovodi¢l vyc€lenén do samostatné entity z matefské spolecnosti /\j\

Siemens AG. DOvodem vyclenéni ze skupiny Siemens byl tehdejsi

propad svétovych cen DRAM (typ poCitatové paméti), ktery zplsobil /
obrovské ztraty v divizi Siemens Semiconductor. Vedeni Siemens Jvf 2
se tak rozhodlo tuto divizi odprodat skrze burzu. Za svych 19 let m,\/ 1
samostatnosti se Infineon vypracoval mezi elitu oboru polovodict Nv\\ \/~/U

a dnes zaméstnava pres 37 000 zaméstnancl po celém svété a patfi ™
bud'to mezi lidry nebo si drZi pozici trzni dvojky ve svém segmentu. i /\r/

Silna pozice skrze vSechny segmenty 2014 2015 2016 2017 2018
Cipy spolecnosti Infineon nalézaji uplatnéni v Siroké skale . .

prlimyslovych oborl. Miizeme je tak namatkou nalézt v tzv. chytrych Oznacen IFXGn.DE (Reuters), IFX:GR (Bloomberg)
dgméf:nostech,' agtomo’tive, ) prﬁm_ys’lovy'/ch robotech R nebo tfeba Ména / trh EUR / Xetra
vétrnych elektrarnach. Vice o jednotlivych segmentech nize.

Hlavnim segmentem spoletnosti je automotive, ktery se na trzbach Aktudlni cena 17,595
podili 42 %, a v kterém si Infineon drzi pozici celosvétové dvojky NV
za konkurentem NXP. V soulasnosti ma trh polovodi¢d pro oblast Trzni kapitalizace 19,90 mid. EUR (large-cap)
automotive hodnotu priblizné 38 mid. USD a spole¢nost olekava, Beta 108
Ze v pristich tfech letech tento trh kazdorocné poroste o témér 9 %. !
Zhruba tfetinu trzeb tvofi segment Power Management & Multimarket. EPS (2017) / EPS (E2018) 0,72 EUR / 0,99 EUR
Tento segment dodava feseni napfiklad pro laptopové nabijecky,
PE / Est. PE 18,23 /17,83

mobily ¢i rlzné senzory a tézky prlimysl. Tento segment je Siroce
rozkroCen, tudiz nelze jednoduse urcit trzni postaveni spoleCnosti,
nicméné Infineon je svétovym Ccislem jedna v MOSFET (druh
tranzistoru) a Cislem dvé v MEMS mikrofonech pouZivanych Trzby dle segmentu
v mobilnich telefonech.

Automotive 42 %

Power Management & Multimarket 30 %
Industrial Power Control 17 %

Security & Chipcard IC's 11 %

V segmentu Industrial Power Control, konkrétné v diskrétnich

polovodicovych modulech, je Infineon nezpochybnitelnou svétovou Cina 25 % Némecko 15 %
jednickou s 19% trZznim podilem (druhé ON Semiconductor Y APAC 24 % USA 10 %
mé pouhych 9 %). Trzby geograficky EMEA 17 % Japonsko 7 %

Amerika — ostatni 2 %

Poslednim segmentem je Security & Chipcard IC (IC znamena

integrovany obvod), neboli vyroba &ipl pouzivanych v pfistupovych FINANENI ANALYZA SPOLEENOSTI (mil. EUR)
kartach, Cteckach, platebnich kartdich apod. V tomto odvétvi

je Infineon opét svétovou jednickou. ODHADY ANALYTIKO DLE REUTERS

AUTOMOTIVE ~ CIP. KARTY POWER INDUSTRIAL
# 2 1 1* 1*
Trzni
+ 11 % 25 % 26 % 27 %

podil
Poznamka: Power — MOSFET tranzistory; Industrial — Cipy s IGBT.

Polovodic¢ovému odvétvi je projektovan slusny rist
Rostouci vyuZiti ¢ipl v Sirokém spektru oblasti od internetu véci, pres

mobilni technologie po préimyslové aplikace spolu s celosvétovym 1 383

ekonomickym rlstem by se mélo projevit rovnéz ve zvySené poptavce () -9-

po Cipech a rdstu tohoto odvétvi jako celku. Dle rliznych trznich 680 “

prizkum@ by mél polovodicovy trh rlst v priméru o 8 % rocné

v letech 2018-2020. FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021
VYVOJ TRHU POLOVODICU OD ROKU 1999 p— TRZBY e EBITDA CISTY ZISK
Nové aplikace jako IoT budou tacit poptavku CAGR Financni rok spolecnosti trvd v obdobi zafi — zari.
po cipech nahoru. 8 %

Ve finan¢nim roce 2017 trzby spoleCnosti prekonaly troveri 7 mid. EUR a mezironé

5035
474 vzrostly o sludnych 9 %.
6 %
: ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Dle odhad@l analytikd by trzby mély pokraovat v rlstu i v pFiStich letech

a v roce 2021 dosdhnout téméf 10 mid. EUR, coz odpovida primérnému roénimu

rlstu na drovni 8,3 % v letech 2017 — 2021.

EBITDA dosahla v roce 2017 Grovné lehce nad 2 mid. EUR a zaznamenala tak

mezironi rlist 0 27 %. EBITDA marze dosahla Grovné 29 %. Do budoucna analytici
Zavér zkoumani struktury firmy a doporuceni spravni rady: Zadluzenost spole¢nosti dosahuje zdravé Grovné. Pomér dluhu k viastnimu kapitalu
v poslednim Ctvrleti dosahl 0,29.

oCekavaji marze pfiblizné na stejnych Grovnich.

Infineon je inovativni spolecnosti, jeZ se drzi na Celnich pozicich

ve vdech svjch segmentech. Riist Cipovych aplikaci do budoucna Zavér finanéni analyzy a doporuéeni spravni rady:
rovnéz spolecnosti prinasi nova odbytiste. Z pohledu struktury firmy Infineon disponuje slibnym vyvojem budoucich trzeb a ziskovosti. Spole¢nost rovnéz
tak doporucuje spravni rada zaradit titul do portfolia fondu. hospodafi s rozumnou mirou zadluzeni. Z pohledu finanéni analyzy tak doporu¢ujeme

titul zahrnout do portfolia.
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YFUND
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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 - " T , 'y
/ / / P/E / (mid. USD) 2018 -2020  Yield pgsobi v oblasti vyvoje a vyroby ¢ipl
NXP Semiconductors 2,86 195 2734 11,33 039 008 2688 3,30 % 1,209 Pouzivanych v prlimyslovych aplikacich,
tj. napriklad robotech nebo automotive.
Renesas Electronics 1,36 1,97 11,95 1406 042 0,18 9,62 3,50 % 000% Jednd se tak o spoletnost NXP
) , Semiconductors, jeZ dodava cipy pro
STMicroelectronics 1,60 243 3197 1197 0,29 0,06 14,63 9,48 % 1,40 % oblast automotive & IoT, dale Renesas
Texas Instruments 610 9,00 2252 17,36 048 039 9553 4,76 % 3,139 Electronics, rovnez dodavatele feseni pro
automotive,  STMicroelectronics, jez
ON Semiconductor 1,21 2,20 1437 864 0,90 0,18 6,75 3,97 % 0,009% dovava Cipy také do automotive, ale
napriklad i pro spotrebni elektroniku, Texas
Median 1,60 2,20 22,52 11,97 042 0,18 14,63 3,97 % 1,29 % Instruments, jehoz Cipy jsou pouZzivany
od automotive, pres televize az po vojenské
Infineon Technologies 2,71 3,15 18,23 17,83 0,29 0,19 23,03 9,04 % 0,00 % radary a ON Semiconductor dodavajici

Cipy, opét, pro automotive, IoT & préimysl.
Zdroj dat: Thomson Reuters Eikon PY: OPEL P prumy

Zavér Peer Group analyzy a doporuceni spravni rady:

Infineon vykazuje druhy nejvyssi predpokladany rlst trzeb pro pFisti tfi roky, ktery je vysoko nad medidnem celé peer group. To se sice odrazi v relativné vyssim
nasobku P/S, nicméné LTM P/E je pod medidnovou Urovni. NTM P/E je sice nad Urovni peer group, to je vSak opét zplisobeno vys$sim olekdvanym rlistem trzeb
spoleCnosti. Pozitivem je profitabilita, kterd je sice na Urovni peer group, Infineon ji véak dosahuje s relativné niz$im zadluZenim. Z pohledu peer group analyzy
spravni rada doporucuje zafadit titul do portfolia.

CITLIVOSTNI ANALYZA
Citlivostni analyza akcie je postavena na pomérovém ukazateli P/E.
MAX. UPSIDE +41,52 % 24,90 Jednotlivé  scénadfe  pocitaj s rlznymi  drovnémi  ocenéni,
5585 a to od nejpozitivnéjsiho ,optimistického" az po nejvice negativni ,krizovy"
21,27 21,05 ' scénar.

Zavér citlivostni analyzy a doporuceni spravni rady:

V pripadé optimistického scénére predpoklddame nasobky P/E na Grovni
15,88 20. To by znamenalo redlnou cenu 21,05 EUR na konci FY2019
(+19,64 %), 22,85 EUR (+29,84 %) na konci FY2020 a konecné 24,90
EUR (+41,52 %) v FY2021 (9/2021).

V ramci opatrného scéndre, ktery pocitd s ochlazenim trhu, by se cena

//'//. akcie mohla pohybovat na trovni 17,89 EUR (+1,69 %) v FY2019 pfi P/E
996 okolo 17. V FY2020 pak na drovni 19,42 EUR (+10,37 %) a v FY2021
MAX. DOWNSIDE -55,13 % 8,42 9,14 : 21,17 EUR (+20,29 %) p¥i totozném P/E 17.
V pfipadé krizového scénéfe olekavame ceny akcii aZz na hodnoté
FY2016 FY2017  Aktudlnicena  FY2019 FY2020 FY2021 8,42 EUR (-55,13 %), coZ odpovida ukazateli P/E na hodnoté 8.

—@— Optimisticky —®— Opatrny —®— Pesimisticky —®— Negativni —@— Krizovy

AKTUALNI DOPORUCENI ANALYTIKO SHRNUTI DOPORUCENI SPRAVNI RADY FONDU
Globalni ndzor analytikd na nasledujicich 52 tydné dle agentury Reuters: Aktualni doporuceni spravni rady na akcie spoleCnosti Infineon
Technologies AG je BUY s rocni cilovou cenou (9/2019) 21,05 EUR a 3Y
Cilova cena 26,52 EUR (+50,70 %) cilovou cenou 24,90 EUR. Infineon Technologies podniké v perspektivnim
oboru polovodi¢d pouzivanych v priimyslovych aplikacich, jako jsou
20 - Strong buy (10), Buy (10) napiiklad IoT nebo robotizace. Akcie vyrobcl Cipll rovnéz prodly v zafi
Struktura doporuéeni 4 - Hold (4) 2018 korekci a aktudlné se obchoduji za atraktivni valuace.

3 - Sell (3), Strong Sell (0) Doporucujeme dlouhodobé maximalni vahu v portfoliu ve vysi 2 - 4 %,

a to v prfipadé 100% zainvestovanosti. Pro nakupy do portfolia
doporucujeme vyckavat na prihodné trzni vykyvy a v pfipadé kratkodobych
11. fijna 2018 — Independent Research: 23 EUR. poklesti ceny akcie akumulovat. Pro tyto Ucely doporuCujeme drzet vyssi
podil hotovosti v portfoliu.

Posledni zmény investi¢nich doporuceni:

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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