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Amazon, Inc. je mezinarodni technologickou spole¢nosti specializujici
se v oblastech e-commerce, cloudovych technologii a umélé
inteligence. Amazon byl zalozen roku 1994 jako jedna ze spolecnosti
nastupujiciho internetového obdobi a od té doby se z plvodné online
knihkupectvi stala nejhodnotnéjsi vefejné obchodovanou spolecnosti
na svété a diverzifikovanym lidrem technologickych inovaci. Od svého
zalozZeni se Amazon rozrostl do mnoha odvétvi s vedenim v podobé
nejvétsiho trzniho mista na soucasném internetu.

Soucasna trzni dominance Amazonu se rozpind do mnoha odvétvi,
jmenovité e-commerce, logistika, platby, hardware, datova UloZisté
nebo média. Uspéch spolecnosti je zaloZen v prvé fadé na komplexni
logistické sekci, ktera slouzi jako nezanedbatelnd zakladna pro
souCasné aktivity Amazonu. Tato sekce obsahuje vice neZ
180 skladist, 28 tfidicich stfedisek a 59 lokalnich dorucovacich stanic.
Dle investi¢ni banky Piper Jaffray Zije momentdlné 44 % populace
Spojenych statl v maximalni vzdalenosti 20 mil od skladisté nebo
dorucovaci stanice Amazonu. Bez podpory této sekce by Amazon
nemohl nabizet skrze svdj webovy portal miliény rdznorodych
produktl od kosmetiky aZ po védecké nastroje nebo sportovni
vybaveni.

Dnes je Amazon také nejvétsim poskytovatelem cloudové
infrastruktury na svété, sekce znamé jako Amazon Web Services, kterd
od roku 2006 roste kazdym rokem o pr@imérnych 50 %. Dale je také
Amazon od roku 2007 svétovym producentem hardwaru, kdy na trh
predstavil svou prvni verzi ¢tecky Kindle e-reader. Od té doby se sekce
rozrostla a zacala vyrabét produkty v oblastech rozsifené reality nebo
hlasové technologie znamé jako Amazon Alexa. Dalsi ddlezitou
soucasti dnesni podoby Amazonu je Amazon Prime, streaming
platforma soustfedici se na poskytovani online hudby, videa nebo knih.

Aktudini rapidni rozvoj trhu e-commerce, ve kterém je Amazon
globalnim lidrem a je stale jeho hlavnim komponentem, je relativné
novou zaleZitosti, kterd vdéci svému vzniku roku 1991, kdy byl
internet oficidlné otevien pro moznosti komer¢niho vyuziti. Z terminu
prvotné pouzivaném specificky pro elektronické penézni transakce
se postupem casu stalo synonymum pro online vyménu, prodej
a nakup zbozi nejcastéji pomoci webovych stranek. Cisté ,brick and
mortar" spolecnosti zacaly vnimat vyhody online obchodu a postupné
se zacaly pfeménovat na spolecnosti ,brick and clicks", kdy do modelu
zaloZzeném pouze na fyzickych obchodech pfibyla i moZnost nakupovat
online. Amazon stal u zrodu tohoto segmentu globalniho trhu
a uz od prvotnich pocatkd hral v rozvoji e-commerce d@lezitou roli.

Nejdlezitéjsi roli dnes v business-to-client (B2C) segmentu
e-commerce hraje shopping cart software. Tento systém umoZziuje
zakaznikovi online nakupovat zboZi a zfizovateli monitorovat
zakaznikovy ndkupy a celkové chovani na strance, které je nasledné
mozno vyuzit pro marketingové nebo interni Gcely.

V roce 2017 dle serveru eMarketer dosahly globalni trzby trhu
e-commerce hodnoty 2,8 miliard dolar. Do roku 2021 se pak
ma celkovy trh vice neZ zdvojnasobit a rlst prlimérnym roc¢nim
tempem pres 20%. Zéroven se bude déle zvySovat podil e-commerce
na celkovych retailovych prodejich. V roce 2021 se podil odhaduje
na skoro 18% a ma dale rdst. Desktopové aplikace jsou stale
nejCastéjSim prostfednikem pro pouzivani moznosti e-commerce,
avSak pouzivani mobilnich zafizeni se v poslednich letech velmi rychle
zvySuje. Toto reflektuji takzvané Progressive Web Apps, které
souCasné optimalizuji webové i mobilni pouziti. S timto je spojena
i v poslednich letech ménici se podoba typického zakaznika, ktery ¢im
dal tim vice vyZaduje produkty, které jsou Setrné k Zivotnimu
prostredi.

Dle vyjadfeni $éfa Amazonu Jeffa Bezose se online trhlm dafi
v poslednich letech valcovat konkurenci. Toto s sebou nese
nevyhnutelné nasledky v podobé kopirovani zabéhnutych a Uspésnych
strategii Amazonu konkure¢nimi podniky. Operovani online trhéi méze
v soucasné dobé pfinést spolecnosti zvysené piijmy z prodejl nebo
pfidané komise ze zprostfedkovani prodejl. Hlavni konkurenci
Amazonu v oblasti e-commerce jsou pak Alibaba, Walmart, Best Buy,
JD, Target a eBay. Jedna se tedy o relativné rozdrobeny trh.

Amazon, Inc. je spole¢nosti plsobici v oblastech technologii,
streamovani a e-commerce a je soucasné jednim z nejvykonnéjsich
internetovych hrac¢l. Z pohledu struktury firmy spravni rada
doporucuje titul zahrnout do portfolia.

AMAZON INC
SVETOVY LIDR V OBLASTI E-COMMERCE A TECHNOLOGI{
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Oznaceni AMZN.O (Reuters)
Ména / trh USD / NASDAQ
Aktudini cena 1696,17 USD
Trzni kapitalizace 833,16 mid. USD (large-cap)
Beta 1,63
EPS (FY2018) / EPS (FY2019) 20,14 USD / 27,08 USD
PE / Est. PE (2019) 85,52 / 62,05
Online Stores 53 %
Third Party Seller Services 18 %
. Amazon Web Services 11 %
Trzby dle segmentu Physical Stores 7 %
Subscription Services 6%
Other services 4%
North America 61 %
Trzby geograficky International 28 %
Amazon Web Services 11%
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Celkové trzby spolecnosti dosahly za rok 2018 232,9 mid. USD a zaznamenaly silny

mezirocni rlst 0 30,9 %.

Dle odhad@ analytikd by trzby mély pokracovat v rlstu i v pfistich letech,
a to ve svizném tempu. V roce 2022 by mély dosahnout trovné témér 430 mid. USD,

coz odpovida primérnému ro¢nimu réistu 19,3 % v letech 2017-2022.

EBITDA dosahla za rok 2018 skoro 34 mid. USD a zaznamenala meziro¢ni r(ist
0 66,37 %. EBITDA marze dosahla 14,37 %. Do budoucna analytici o¢ekavaji nardist

marzovosti na témér 19 %.

Cisty zisk spole¢nosti by mél do budoucna rovn&? pokracovat v réistu. V roce 2022

by mél Cisty zisk dosahnout pres 34,6 mid. USD.

Amazon, Inc. je z pohledu financni analyzy dobfe fungujici spole¢nosti. Trzby
i ziskovost kazdoroCné rostou vysokym tempem a podobny vyvoj je oCekdvan
do budoucna. Z pohledu finanéni analyzy doporucujeme titul zahrnout do portfolia.
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PEER GROUP ANALYZA
Est. Mcap Revenues CAGR Div. P K lenosti. ies '
TOP PEERS P/S P/B PJE D/E ROE ! eer group tvori spolecnosti, jez se svym
P/E (mid. USD) 2018 -2021  Yield  py7nys modelem nejvice bliZi Amazonu,
eBay Inc 3,17 543 1791 1398 042 0,29 34,08 7,16% 1,50 tj. provozuji e-commerce platformy nebo
- - jsou aktivni v technologickém prémyslu
Alibaba Group Holding Ltd 9,43 6,95 47,45 34,21 0,29 0,17 485,39 49,63% 0,00 } . )
Jedna se tak o spolecnost Alibaba Group
Walmart Inc 0,55 3,92 43,46 20,59 0,32 0,09 284,28 3,46% 2,17 Holding, uhlavniho konkurenta Amazonu,
dale rovnéz eBay, americky Walmart
Best Buy Co Inc 042 546 12,75 11,99 042 042 18,05 1,08% 2,98 a Cinsky JD.com. Do peer group jsme
Target Corp 0,50 3,42 13,95 13,47 - 0,00 37,92 3,10% 3,52 rovnéz zaradili klasické obchodni fetézce
Target Corp a Best Buy Co.
JD.com Inc 0,60 4,69 217,17 54,49 0,24 -0,04 41,44 23,45% 0,00
Median 0,58 5,06 30,69 17,28 0,32 0,13 39,68 5,31% 1,83
Amazon.com Inc 3,58 19,12 85,52 62,12 1,13 0,28 833,16 17,27% 0,00

Zdroj dat: Thomson Reuters Eikon

Zavér Peer Group analyzy a doporuceni spravni rady:

Pokud srovname valuacni nasobky Amazonu s ohodnocenim svého nejvétSiho konkurenta Alibaba Group Holding, tak na Grovni nasobku P/S se mize zdat
spoleénost podhodnocena. VUci celkové peer group vsak Amazon vykazuje Cisla vyssi nez median. DGvodem mze byt relativné vysoky riist spole¢nosti v porovnani
s celkovou peer group. Na Urovni P/B se spolecnost jevi opét jako nadhodnocend, coz ovsem mizeme pfisuzovat rlstovému potencidlu spolecnosti a zvySujici
se marzovosti. Optikou forward P/E se Amazon jevi rovnéz velmi silné v kontextu své peer group. Na zakladé peer group tak spravni rada doporucuje zaradit titul
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 +141,71 %

4099,88

Zaveér citlivostni analyzy a doporuceni spravni rady:

V pripadé optimistického scénare predpokladéme Uroven nasobku P/E
na hodnoté 75 (aktudlné 85,52), coz by znamenalo redlnou cenu akcii
na 2031,00 USD (+19,74 %) na konci 2019. V dalSich letech ocekadvame
P/E na stejné Urovni, coz by znamenalo rlist ceny az na 4099,88 USD
(+141,71 %) v roce 2021.

V ramci opatrného scénafe, ktery pocitd s ochlazenim trhu,
1639,95 by se nasobek P/E mohl pohybovat na Urovni 60 jiz v roce 2019. Cena

2031,00
1696,17

1169,47

749,87

MAX. DOWNSIDE -52,10 % g17 40 1183,50 akcie by se tak mohla pohybovat na trovni 1624,80 USD (-4,21 %)
v 2019. V roce 2021 pak na stejné Urovni, coz by znamenalo cenu
2016 2017 Aktualni cena 2019 2020 2021 3279,90 USD (+93,37 %).

—e— Optimisticky —— Opatrny —@— Pesimisticky —@— Negativni —e— Krizovy ~ V pfipadé krizového scénare ofekdvame ceny akcii aZz na hodnoté
812,40 USD (-52,10 %), coz odpovida nasobku P/E na hodnoté 30.

AKTUALNi DOPORUCENI ANALYTIKO

Globalni nazor analytikd na nasledujicich 52 tydnd dle agentury Reuters:

SHRNUTI DOPORUCENI SPRAVNI RADY FONDU

Cilova cena 2079,58 USD ( +22,60 %)
Aktuadlni doporuceni spravni rady na akcie spolenosti Amazon je BUY
45 - Strong Buy (18), Buy (27) s ro¢ni cilovou cenou 2031,00 USD a 3Y cilovou cenou 4099,88 USD.
Struktura doporuceni 2 - Hold (2) A L s wivr v . ¥
2 - Sell (2), Strong Sell (0) mazon je jednou z nejvétsSich svétovych e-commerce platforem a zaroven

jednou z nejhodnotnéjSich spoleCnosti na svété. Soucasné je spolecnost
aktivni v mnoha odvétvich rozvijejicich se technologickych oborl a také
v oblasti cloudové spravy. Do budoucna se predpoklada dalsi narlst trhu
e-commerce, ktery bude nadale nahrazovat klasické retailové obchodovani.

Posledni zmény investi¢nich doporuceni:

1.2.2019 — Oppenheimer snizuje cilovou cenu na 1 975 USD z 2 020 USD Da se tedy oCekavat, Ze i Amazon bude kopirovat nastévajici rozvoj tohoto
1.2.2019 — Raymond James snizuje cilovou cenu na 1 960 USD z 2 000 USD trhu.

1.2.2019 - Barclays sniZuje cilovou cenu na 1 930 USD z 1 950 USD Doporucujeme dlouhodob& maximalni véhu v portfoliu ve vy$i 1 - 3 %,
1.2.2019 — Macquarie snizuje cilovou cenu na 1 850 USD z 2 100 USD a to v pfipadé 100% zainvestovanosti. Pro nakupy do portfolia
1.2.2019 — Mizuho snizuje cilovou cenu na 2 080 USD z 2 150 USD 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 investicni 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.o0. Spole¢nost podiéhd regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spolecnost Cerpa informace z divéryhodnych zdroji a vynaloZila pfiméfenou péci, aby informace
nebyly nepravdivé Ci zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v investi¢nim 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 kursdl 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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