SOLAREDGE TECHNOLOGIES INC
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PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

SolarEdge Inc. je svétovym lidrem v oblasti solarnich technologii,
konkrétné ve vyvoji a vyrobé takzvanych solarnich (PV) stfidact, jez
jsou krucialni soucasti fotovoltaickych elektraren. SolarEdge bylo
zaloZeno teprve v roce 2006 v Izraeli, nicméné za pouhych 12 let své
existence si spoleénost vydobila prednl pozici na trhu PV stfidac@.
Uspéch spole¢nosti doklada fakt, e v roce 2015 uspesne vstouplla
na americkou burzu NASDAQ, kde jeji akcie za prvni tfi mésice
obchodovani pfipsaly téméf 100 %.

Jak funguje PV elektrarna a co je to PV stiidac

Hlavni a pro laika nejviditelnéjsi soucasti solarni elektrarny jsou
fotovoltaické panely. Ty jsou tvoreny polovodic¢ovymi ¢i organickymi
prvky, které méni dopadajici energii svétla v energii elektrickou.
Druhou, nicméné neméné dileZitou soucasti PV elektraren, jsou tzv.
stridace (mériice), které preménuji panely generovany stejnosmérny
elektricky proud na stfidavy, jeZ se standardné pouziva v rozvodné siti.
Technologle ménich Je dllezitéd zejména z toho duvodu, Ze ]e]lch
G&innost pfi pfeméné pfimého proudu na stfidavy neni samoziejmé
100%, ale lisi se na Kklimatickych a dalsich technologickych
podminkach. Kvalita a technologie ménicl tak urCuje, kolik elektrické
energie se skute¢né z paneld dostane do sité a dokaze tak vyznamné
ovlivnit vynos investice do PV elektraren.

Schéma PV elektrarny
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Zdroj: www.solarniexperti.cz

SolarEdge — nezpochybnitelny lidr ve své oblasti

Jak jiz bylo zminéno, SolarEdge se za dobu své 12leté existence
podafilo dostat na Spici v oblasti PV technologii. V soucasnosti jsou
vyrobky SolarEdge pfitomny v 133 zemich svéta a zapojeny
do 750 000 PV systémd, které jsou monitorovany skrze cloudovou
platformu SolarEdge. Dle dat analytické spolecnosti IHS Markit je
SolarEdge svétovou Ctyrkou co do trzeb v oblasti PV ménicd (jednickou
je Huawei) a jednickou v oblasti jednofazovych méni¢d. SolarEdge
rovnéz drzi téméF 50 % amerického trhu méni¢d uréenych pro
reziden¢ni PV elektrarny.

Solarni energie — obrovsky potencial riistu do budoucna
Obnovitelné zdroje sice v poslednich letech celosvétové zaznamenavaji
rapidni narlist obliby, v roce 2017 vsak stdle tvofily pouze 19 %
celkového svétového instalovaného vykonu a 12 % vyrobené elektfiny.
Klesajici cena obnovitelnych technologii vSak zvysuje jejich atraktivitu
v porovnani s konvencnimi zdroji elektfiny a do budoucna tak mizeme
oCekavat dalsi narlist jak v absolutnim, tak relativnim méFitku.
PV zdroje zaujimaji v této oblasti dominantni postaveni. V roce 2017
dokonce patfily s 98 GW (38 %) nového instalovaného vykonu
k nejrychleji rostouci technologii vyroby elektfiny. V pfistich 4 letech
by se instalovany vykon PV elektraren mél opét vice nez zdvojnasobit
na 1 030 GW vykonu z dnesnich cca 500 GW — to je pro predstavu
ekvivalent 500 Temelind.

Instalovana kapacita PV elektraren se ma do roku 2022
vice nez zdvojnasobit na 1 031 GW.

Zdroj: www.solarpowereurope.org
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Zavér zkoumani struktury firmy a doporuceni spravni rady:
SolarEdge je spole¢nosti plsobici v oblasti solarnich technologii, jez
do budoucna skytaji znatny rlstovy potencial. Ve svém oboru patfi
mezi svétovou Spicku. Z pohledu struktury firmy spravni rada
doporucuije titul zahrnout do portfolia.

SVETOVY LIDR V SOLARNICH TECHNOLOGIICH
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Oznadeni SEDG.O (Reuters), SEDG:US (Bloomberg)

Mé&na / trh USD / NASDAQ

Aktualni cena 42,00 USD

Trzni kapitalizace 1,92 mid. USD (small-cap)

Beta 1,3

EPS (FY2017) / EPS (FY2018) 2,44 USD / 3,24 USD

PE / Est. PE (2018) 13,05/12,98

Trzby dle segmentu Spole¢nost nesegmentuje

USA 57 %
Evropa 21 %
Nizozemi 12 %
Ostatni 10 %

Trzby geograficky

FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI (mil. USD)

ODHADY ANALYTIKU DLE REUTERS
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Celkové trzby spole¢nosti dosahly za rok 2017 607 mil. USD a zaznamenaly silny
meziro¢ni rdst 0 24 %.

Dle odhad@ analytikd by trzby mély pokracovat v rlstu i v pfistich letech,
a to ve svizném tempu. V roce 2020 by mély dosahnout Grovné 1,2 mid. USD, coz
odpovida prmérnému ro¢nimu riistu téméF 18 % v letech 2017-2020.

EBITDA doséhla za rok 2017 98 min. USD a zaznamenala meziro¢ni riist o 30 %.
EBITDA marze dosahla 16 %. Do budoucna analytici ocekavaji narlist marzovosti
na téméf 20 %.

Cisty zisk spole¢nosti by mél do budoucna rovn&? pokratovat v rlstu, a vzhledem
k absenci podstatného dluhu viceméné kopirovat vyvoj EBITDA. V roce 2021 by tak
mél Cisty zisk dosahnout téméF 188 mil. USD.

Rozvaha spolecnosti je navic velice silnd - spolecnost totiz funguje témér bez
jakéhokoliv dluhu.

Zavér financni analyzy a doporuceni spravni rady:

SolarEdge je z pohledu financni analyzy skvéle fungujici spoleCnosti. Trzby
i ziskovost kazdorocné rostou vysokym tempem. Spolecnost navic funguje téméF bez
zadluzeni. Z pohledu finan¢ni analyzy doporucujeme titul zahrnout do portfolia.
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PEER GROUP ANALYZA
Est. Mcap Revenues CAGR Div. Xt inY ikail i enlArni
TOP PEERS P/S P/B PJE D/E ROE 9 Spolecnosti, jez podnikaji v oblasti solarnich
P/E (mld. USD) 2017 -2021  Yield = iochnojogii je velké mnozstvi. Do vybru
SMA Solar Technology 0,82 1,18 52,77 - 0,42 0,00 0,82 3,22 % 1,69 % Peer Group jsme vsak vybrali pouze 6,
a to jak na zakladé vyroCni zpravy
Enphase Energy 2,49 181,64 30,15 6574 0,32 0,00 0,75 15,87 % 0,00 %  SolarEdge, tak platformy Reuters.
Mezi peers tak fadime némecky SMA Solar
First Solar 2,77 1,02 79,72 33,30 0,09 0,01 5,25 2,43 % 0,00 %  Technology, co? je stejné jako SolarEdge
vyrobce méni¢d a dalsich PV komponent.
SunPower 0,40 -13,76 n/m n/m n/m -2,84 0,77 9,90 % 0,00% Déle je to americké Enphase Energy,
které vyrdbi PV mikroméniCe. Skupinu
Median 1,66 1,10 52,77 49,52 0,32 0,00 0,80 6,56% 0,00 % uzaviraji First Solar, americky vyrobce
fotovoltaickych ~ ¢lankd a  Sunpower,
SolarEdge 2,23 3,57 13,05 12,98 0,00 0,34 1,92 24,43 % 0,00 %  americky vyrobce fotovoltaickych panell.

Zdroj dat: Thomson Reuters Eikon

Zavér Peer Group analyzy a doporuceni spravni rady:

SolarEdge se da v porovnani se svymi peers oznadit za rozumné ohodnocenou spole¢nost. Pokud se podivame na valuacni nasobky celé peer group, tak SolarEdge
je sice ,drazs" optikou P/S a P/B, to vSak vice neZ dost ospravedifiuje vysoky predpoklad rlstu trzeb a vysoka navratnost viastniho kapitalu (ROE). Valuace optikou
P/E nasobku na hodnoté 13 se vSak da oznacit za velice aktraktivni, a to jak v porovnani s nejblizSimi peers SMA Solar Technology a Enphase Energy,
tak i absolutné a historicky. Spole¢nost je navic minimalné zadluZzena (dluh k vlastnimu kapitalu je téméf nulovy).

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 +28,57 % 54,00

aktudini cena 47 g3
42,00 USD ! Zavér citlivostni analyzy a doporuceni spravni rady:

V pfipadé optimistického scénafe predpokladame Uroven nasobku P/E
na hodnoté 15 (aktualné 13,05), coZ by znamenalo redlnou cenu akcii

28,17 na 47,63 USD (+13,39 %) na konci 2019. Stejnou Urover P/E oekavame

i v roce 2020, tzn. cenu akcie na 54,00 USD (+28,57 %).

28,80 V ramci opatrného scénafe, ktery pocitd s ochlazenim trhu,
MAX. DOWNSIDE -39,52 % 25,40 by se nasobek P/E mohl pohybovat na soucasné Grovni, tj. 13. Cena akcie
by se tak mohla pohybovat na Urovni 41,28 USD (-1,73 %) v 2019. V roce
2020 pak na Grovni 46,80 USD (+11,43 %).

2015 2016 2017 Aktudlni cena 2019 2020 V pfipadé krizového scéndfe ofekdvame ceny akcii aZz na hodnoté
25,40 USD (-39,52 %), coz odpovida ukazateli P/E na hodnoté 8.

37,55

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

AKTUALNT DOPORUCENT ANALYTIKO

Globalni nazor analytikd na nasledujicich 52 tydnd dle agentury Reuters:

SHRNUTI DOPORUCENI SPRAVNI RADY FONDU

Cilova cena 51,00 USD ( +21,43 %)
Aktudini doporuceni spravni rady na akcie spole¢nosti SolarEdge je BUY
7 - Strong Buy (2), Buy (5) s roéni cilovou cenou 47,63 USD a 2Y cilovou cenou 54,00 USD.
Struktura doporuceni 0 - Hold (0) . ) o , .y v o
2 - Sell (2), Strong Sell (0) Solarl;dge je prerplar)tem v obl_astl vyvoje a vyrot_)y n)eljlcﬁ_lpouzwavnyclj
v solarnich elektrarnach. Obnovitelné zdroje energie ziskavaji celosvétove
na oblibé a konkrétné solarni zdroje se tési nejvétsi oblibé. To se projevuje
Posledni zmény investi¢nich doporucenti: ve vysokém ocekdvaném rlistu trzeb spole¢nosti a jeji hodnoty. Aktuéiné
se vsak akcie SolarEdge obchoduiji s atraktivni valuaci a vzhledem ke své
17. ledna 2019 — JMP Securities snizuje cilovou cenu na 31 USD, kvalité a potencialu spole¢nosti by se daly oznacit za podhodnocené.

doporuceni Underperform. .. . o . -
Doporucujeme dlouhodobé maximalni vahu v portfoliu ve vysi 1 - 3 %,

a to v pfipadé 100% zainvestovanosti. Pro nakupy do portfolia
doporucujeme vyckavat na prihodné trzni vykyvy a v pfipadé kratkodobych
poklesti ceny akcie akumulovat. Pro tyto Ucely doporucujeme drzet vyssi
podil hotovosti v portfoliu.

DISCLAIMER: Informace a investi¢ni doporuceni byly vypracovany spole¢nosti STARTEEPO Invest, investicni fond

s proménnym zakladnim kapitdlem, a.s., se sidlem Praha, Ostrovni 126/30 (,spolecnost") ve spolupréci

s analytickym tymem poradenské spole¢nosti STARTEEPO s.r.0. Spole¢nost podléha regulaci a dohledu Ceské

narodni banky. Spole¢nost Cerpa informace z divéryhodnych zdrojé a vynaloZila pfiméfenou péci, aby informace

nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v investi¢nim 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.




