Analyzy a doporuceni
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Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Aleo Solar

Doporuéeni: koupit
Cilova cena: 12,30

Zakladni informace o spol€nosti

Ticker: AS1 (XETRA)

Odwtvi: Vyroba solarnich panél
Trzni kapitalizace: 130,9 mil. EUR
Uzaviraci cena 1.8.2008 je 9,88 EUR
Ro¢ni minimum 8,07 EUR

Roéni maximum 17,60 EUR

Akcie spol€nosti jsou zgazeny v bazi
indexi: CDAX, CEX, NMDK a CXPN.
Koeficient Beta: 0,93 oproti index
DAX.
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Tab. & 1 Zakladni ukazatele

ALEO SOLAR 2007 2006
Produkce (Mgw) 88 46,9
Trzby (mil. EUR) 242,1 | 130,35
EBIT (mil. EUR) 15,7 9,55
Marze EBIT (%) 6,5 7,33
Naklady (mil. EUR) | 216 | 113,68
P/E 22,7 14,2
P/S 0,92 0,59
ROA (%) 10,59 9,85
ROE (%) 16,58 15,9

Spol&nost pati mezi nejvyznamgSi a nejmoder§si
producenty solarnich patiel v Evrope. Vyrabéné solarn
moduly se diky modernim technologiim, které jsouzieany
pii jejich vyrokg, vyznauji vysokou kvalitou.Spol&nost byle
zaloZena Wijnu roku 2001 a velmi rychle se stala jednim
nejvyznamgjsich vyrob&@ solarnich moduil v Evrops. Aleo
Solar vyrabi dva druhy solarnich modlul jedna se
polykrystalické a monokrystalické solarniiby. Aleo Solar je
mala dynamicky se rozvijejici spdaleost, jejiz trzn
kapitalizace pesahuje 150 miliGineuro.

Spol&nost sama neprodava &oli panely koncovyr
uzivatehm a souskedi se pouze na jejich vyrobuProdej
solarnich panélje realizovampies sf externich partnér kteri
zaji’uji zarove servisni a montazni sluzbylezi konkuregni
vyhody pati flexibilni vyrobni proces, diky kterénmohou by
vyrobeny solarni panelyresré podle pozadavkzakaznika.
Aleo Solar je rogleréna do ti regionalnich spolmosti, ktere
ma ve 100 % vlastnictvi, jedna se o Aleo Sdlautschlant
GmbH, Espaa SL a ltalia S.r.J. Déle spo¢test drzil9 %
podil vJohanna Solar Technology, kter4 se zabyva vyr
solarnich panél na z&klad now vyvijenych technologi
tenkych vrstev (CIGSSe).

Obr ¢.1 struktura spoleénosti (zdroj:http://aleo-solar.de/group-structure.html)
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Vyroba soérnich modul je technologicky porrné nar@na a
vyZzaduje pisnou kontrolu kvality. Aleo Solar pat mezi
leadery woblasti vyvoje a vyzkumu, diky tomu je jedn
z nejmodergjSich producerit solarnich z#Hizeni na s#té.
Inovativni technologie spaleé¢ s ogimalnimi postupy a veln
piisnou kontrolou jakosti jsou zarukou vysoké Kkve
nabizenych produist

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Produkce spol€nosti

Nejvétsimi trhy jsou Nmecko a

Sparlsko...

Celkova produkce a vyrobni kapacita
zaznamenaly vyrazny nist...

Tab. €.2 vyrobni kapacita a skuté€néa produkce

rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007
produkce 24,7 | 34,5 | 46,9 | 88
kapacita 30 55 70 | 100

Tab. €.3 planovan& kapacita a produkce

rok 2008 | 2009 | 2010 | 2011
produkce 110 | 136 | 174 | 220
kapacita 140 | 200 | 220 | 250

Primarnim trhem, na kterém Aleo Solaispbi je Nmecka

Do této zem snetfuje velkacast produkce. V poslednich dva
letech se spotmost prosazuje také na zahgami trhy,

predevsim v jizni Evraf Znanacast vyrobki je vyvazena do
Spartiska a ltalie, kde solarni energie zaziva rychlgvap.

V tomto roce byly uzaeny dohody o dodavkach solarn

panet také doRecka aCR.

Z domaciho (8meckého) trhu pochazigvazna ¥tSina piijmu

spol&nosti (65 % trzeb). DalSich 25 % trzeb pochéaz

Spartlska a zbylych 10 % z ostatnich evropskych zenaii¢jt
Recko..). Na zahranini trhy se spok&ost prosadila tepn
v minulém roce, jestvroce 2006 pochazely vesié trzby
z prodefi v Némecku.Jedinym pednétem ¢innosti spolénosti

je vyroba a prodej solarnich paiekvori tedy 100 % trze
spole&nosti.

Obr ¢.2 Geografické rozdileni produkce v letech 2005 — 200Zdroj: Bloomberg)
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Celkova produke spolé€nosti za rok 2007 dosahla 88 Mega

hodin, coz je oprotiigdchozimu rok nadst o 87 % (rok 200

47 Mgw). V pgedchozich ¢étyrech letech se produkc

spol&nosti zvySovala velmi rychlym tempem, a tpnameéru o

54 % rané. NejvyrazrjSi nahst byl, diky expanzina

zahranéni trhy, v roce 200kdy vyroba vzrostla o uvedeny
87 %. Do budoucna je planovano, v souladcelsstove

rostouci poptavkou po energiich, dalsSi zvySgmodukce
solarnich panél Rostouci energetickd n&rmost ekonomik
spole&né se zvySujicim se tdlazem na ekologii povedc
v budoucnosti k¢tSimu vyuziti obnovitelnych zdrdjenergii,
tedy i solarni energie.

Spolenost zvySuje postugnak svou vyrobutak i produkni

kapacitu. V tomto roce se gmukéni kapacita zvySi na 1¢
Mgwp (Mega watt on peak; maximalni dosaZitelny uyka

v nasledujicim rocesekavame zeipsahne 200 Mgwprealné
vyroba solarnich panelby méla dosahnout hoarty 110 Mgw
v tomto roce a 136 Mgw v roce 200@¢ekdvame, Ze fgmeérné

rocni tempo tistu v nasledugiich 4 letech dosahne u vyrobn

kapacit 27 % a u produkce 38 %.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Odbératelé Aleo Solar

Nejvetsi zakaznici jsou  tad
elektrarenskyis a  developerskyc
spole&nosti...

Ekonomické prostredi

Graf. €. 2 vyvoj HDP v EU za 2004 — 2009
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NejvyznamejSi pro spolénost Aleo
Solar je VYVOj némeckéhc
hospodéstvi...

Graf. €. 3 vyvoj HDP Némecka za 2004 — 2009
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Spole&nost Aleo Solar mé& &kolik set zakaznik predevsin
ztad distributoi  solarni eergie, elektrarenskych
developerskych spaiaosti. Deset nefiSich zakaznik vytvéari
okolo 38 % veskerych trzeb. Pozit&/fe vnimano,ze zadn
z odkEratel netvai vice jak 10 % zelkovych trzeb, neni z(
tedy riziko vyrazného poklesuiipnu pii odchadu jednohc
velkého zékaznika

Swtova ekonomika prada vtomto a pistim rae ochlazer
tempa fistu. Na vig je krize realitniho a rového trhu ve
Spojenych statech a také rekokdmysoké ceny zakladnic
komodit, gedevSim pak energii. Je stale velmi pegoatiobné
Ze ekonomika USA prath v nasledujicich gsicich mirnou
recesi, coz sevyrazré promitne do zpomaleni &wového
hospodéstvi. V lepSi kondici neZ [®jené staty se nach:
evropska ekonomika. Na rozdil od USA si ekonomiida za
rok 2008 udrzi réni tempo #éstu okolo 1,8 % (st 2,6 % woce
2007), na rok 2009 setekava dalSi zpomaleni tempa na 1,6
Zavaznym problémem je pro evropskou, ale i glob§
ekonomiku inflace. Spegbitelské ceny rostou nejrychlejs
tempem (4%) za poslednich 16 let a nuti ECB (Ewaq
centrdIni banka) zvySovat zakladni urokovou sazbu.
poslednim zasedani byla sazba zvySena o 25 bahidlog na
4,25 %, gdekavame Ze dokonce letoSniho roku dojdial§imu
zvysSeni na 4,5 %.

Némecko je se svym HDP vysi 2 307,8ld. EUR nej¢étSi
ekonomikou v Evrop a po USA a Japonskueti nejsilrgjSi
hospodéstvi na s¥té (je vSak velmi pravgpodobné, Ze tomto
roce bude fedstizeno rychle rostouciCinou). Nemecko
v sowtasné dob pati k nejrozvinugjSim a technologicky
nejvice zamfenym hospoddtvim na swté, coz je velm
dulezity predpoklad pro dobrou pozici na mezinarodnim
zboZi a sluzeb. Navzdory rogdvani hypoténi a Owrové krize
ze Spojenych sté&t postupnému ochlazovani globé
ekonomiky, pokréaujicich turbulenci na finamich trzich ¢
rostoucim cenam surovja rimeckeé hospodatvi stale robustr
a je pravdpodobné, Ze si udrzi tempdistu okolo 1,7 %.
NejvyrazrgjSim tahounem &mecké ekonomiky jsou investi
do tovaren a vybaveni. Diky stéle silnému expoattg i pies
posilujici euro, se ve velmi dobré kondici nachgidevsin
pramyslova vyroba. Za rok 2007 siéhlo tempo irstu hranice
2,5 %. Diky solidnimu temputstu ekonomiky poklesla tal
neamsstnanost, a to na 7,9 %. Silny trh prace drZi iepo
obyvatel na stale velmi slusné urovni a je jednitahouri
némeckého hospodstvi. V souladu schlazenim globalr
ekonomiky se ¢ekava snizeniempa tistu tmecké ekonomik
v roce 2009 na 1,6 %.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Vyvoj na trhu s energiemi

Graf ¢&. 4 vyvoj cen na el. energii
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Graf &. 5 vyvoj cen ropy

Graf €. 6 vyvoj cen uhli
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Fio, burzovni spolecnost, a.s.

V poslednich &kolika letech je patrny prudky nist cen energii
(ropa, uhli, zemni plyn a elékia). VétSina energii zdrazil
fadow o desitky a &které dokonce o vice jak sto procenbio
zdraZzovani \energetickém sektoru je ugobeno pedevsin
rostouci poptavkou a také nedostaigmi produknimi
kapacitami. Z poptavkoveé strany jéegmé zvySenipredevsin
v rychle se rozvijejicich zemich, kdeostouci ekonomicko
arovni obyvatel se prudce ZAuyje také spoeba energii. N
druhé straé se vposlednich letech velmi mélo investovalo
zvySeni produknich kapacit, které tak &maji byt
nedostaténé Problém je o to sloZifSi, Ze velk&ast energie |
vyrébina z neobnovitelnych zdigjcoz takévytvéri tlak na fist
cen energii. Z gréf je mozné vidt, Ze energieproclavaji
kratkodoby pokles cen, oslabily ceny ropy, uhlilékéiny.
Podle naSeho nazoru se vSak jedna pouze kratkodaireuci
rastu. Vdlouhodobém horizontu ¢ekavame pokksovani
rastoveého trendu.

V souladu statnimi energiemi rostou také ceny diekt Od
roku 2000 se & W&tSiné evropskych zemi zdrazila elektric
energie tér¥ na dvojnasobek (Norsko 80 %, Svédsko 9F
Némecko 105 %.....). Takto prudky &t cen je umozm jak
zvySujici se energetickou nérmsti jednotlivych ekonomik te
I nedostatéenymi produkinimi kapacitamiN¢které zend nejsol
energeticky so¥statné a jsou nuceny nakupovat elak na
burzach.

Ceny elektrické energie se tedyohybuji v silné pozitivr
korelaci s cenami ostatnich u¥agch komodit.Za nistem cetl
elektiny stoji rychlé zvySeni cen ropy, zemniho plyau
v Némecku pak pedevSim uhli. ¥tSina elektraren Wemecku
funguje pré¢ na c¢erné uhli. Vpredchozich letech doSlo

uzaweni rekterych¢ernouhelnych ddla remci jsou nuceni uh

dovazet az z Australie a Jizni Afriky. Diky vysokyaifepravnin
cenam znén¢ zvySuje vyrobni nakladyDo cen el. energie !
také znané promita cena emisnich povolenek.

V pitedchozich tydnech dosahly ceny etelkt na rémecké
burze svého historického maxima, kdyEekonaly hranici 9
EUR/Mgw. Sowasna cena elakbty na rémecké burze
dosahuje, i fes mirny pokles, stale vysokych uUrovni okolo
EUR/Mgw a aktuélni ceny dalSich futures kontrakkazuji, Ze
trh predpoklada i v dalSich letech zdraZzovalektrické energi
v oblasti stedni Evropy. Redpoklad #stu cen vychaz
piedevSim meustdle se zvysSujici energetické @aasti
ekonomik a také nedostatg/ch investic do zvySémprodukce
elektrické energie.

80




Obnovitelné zdroje energie

Graf ¢&. 7 podil energie z obnovitelnych zdraj
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Velky potencial maji &které asijsk
Zene...

Obecré energie z obnovitelnych zdfojmezi & seradi i solari
energie) zaziva poslednich letech ohromny rozmach
celos¥tovou podporu. Mmnoha zemich celého &a jsou
obnovitelné zdroje statem subvencovanyav@dy jsou jak
ekologického tak i ekonomického charaktergmecka politike
bezjaderné elektrické eneegnahrava vyrohign alternativnict
zdroji jako je solarni a vodni energie. Rychly rozvojul
sobnovitelnymi  zdroji energie byl Zgoben pedevsin
energetickym zdkonemrpku 2000, ktery zvyhatlje subjekty
vyuZivajici obnovitelné zdroje (zdkon a@mecké dnovitelné
energii). V Nemecku sotasné dob pochazi té&d 13 %
(graf ¢. 8) veSkeré elekhy z obnovitelnych zdrédj Némecké
vlada planuje navyseni podil z obnovitelnych zélra}y na 276
v roce 2020.

Také Spaélsko vyznamg podporuje obnovitelné zdrojdp roku
2010 planuje dosazeni kvoty 400 Mgee solarni energie, |
konci minulého roku byla tato kapacita napla z85 %.
V nedavné dob oznamilo, Ze planuje navySeni tohoto cile
1200 Mgw Je tedy prawipodobné, Ze silna poptavka
Spartlska bude pokr@vat i nadéle.

Velka spoteba solarnich panepiichazi tradin¢ zjiznich stat,
jako ltalie, Recko, Spa#isko a PortugalskoVelky potencia
v sol® maji rekteré asijské zed kde je nejetSi razvoj
obnovitelnych zdraj teprve nastava. Odhaduje &e,zens jako
Jizni Korea, Japonsko &ina zvy3i poptavku po solarni
panelech, a to az o 8 miliard EUedna se o odhadova
potencial).Odhaduje se, Ze asijské z&nosahnou do roku 20:
18 % podil energie z obnovitelnych zdroj

V prvnim pololeti Al®@ Solar uzakela dohodu o spolupr
sc¢inskym parterem Sunvim Group. Do konce roku 2008el
spol&nost zaji§ovat solarnic¢lanky pro provincii Shandon
Kapacita pozadovanych solarnich madblude zpocatku 5C
Mgw a postup# se zvysi na 180 Mgw. Tato@pprace usnadi
pronikani na nové trhy.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Porovnani sektoru

V porovnanim s konkurenci jeerto
akciovy titul stéle levny...

Je pravépodobné, & dojde ke
konsolidaci sektoru...

Tab. €. 4 porovnéani s konkurenci

mkt. cap. dluh k
ticker| (mil. Eur) | P/Bv | P/S | ROE | P/E |aktivim
QCE 791222 | 4,21 6,3 | 13,11 | 45,87 | 16,59
ES6 1 084,36 4,1 563 | 4,23 |100,46 | 22,97
ETG 276,45 1,59 | 1,12 | 1512 | 10,3 4,02
SB1 58,45 088 | 039 |-13,04 | N/JA | 22,96
SWV 3476,73 | 4,87 48 | 17,57 | 31,12 | 37,62
REH 32,94 1,27 | 565 | -668 | N/JA | 50,51
KRS 169,96 303 | 1,57 49 196,68 | 39,89
ACT 479,85 14 529 | 4,06 | 3486 | 20,69
ENR 239,80 166 | 614 | 1,59 |234,18| 46,75
B21 68,82 098 | 029 | 597 | N/JA | 38,02
AS1 152,59 20 | 8048 | 16,58 | 11,67 9,68

pramé] 1 268,38 239 | 343 | 576 | 70,87 | 28,15

Spol&nost je mozné zadit do defenzivniho energetickél
sektoru, ktery dosahuje pozitivnich hosp@#tsich vysledi jak
v obdobi ekonomickéhoustu, tak i v obdobi recese. Quvi

evropskych vyrobi solarnich panélzaziva v poslednich letech,

diky rostoucim cenam energii, velmi dynamicky rgzv
NejvyznamijSim statem podle objemu produkce jeéniecko,

které je nasledovano jiznimi staty jako Itali®ecko. V sektoru|

se nachazi po#mn¢ velké mnozstvi spolmosti fFevazr se
sttedni a mensi trzni kapitalizaci. Je prgpabobné, Ze
v nasledujicich wsicich bude dochazet ke konsolidaci celé
sektoru. @ekava se, Ze &Si, celos¥tové pusobici spolénosti
budou skupovat své mensSi regionalni konkurenty.

Spole&nost Aleo Solar je ve srovnani s uvagmi konkurenty
mensSi spolénost s trzni kapitalizacifesahujici 150 mil. EUR
Nadpifimérné pozitivni jsou vSak cenové p@nové ukazatele
akcie této spolmosti jsou tedy v porovnani se sektorem lev
Také rentabilita celkovych aktiv a vlastniho kalit@losahuji
velmi dobrych hodnot a sd¢i o dobré finadni situaci
spoleé&nosti. Spolénost ma také velmi malou zadluZzenost, kg
poner dluhi k celkovym aktiim dosahuje necelych 10 9
V porovnani se sektorem je pozitivni také renttbililastniho
kapitalu, ktera fesahuje 16 %.
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Hospodareni spol€nosti

V ptedchozich letech doslo k rekordnim
rastim hospode#skych vysledk...

Trzby porostou v nasledujicictyiech
letech v pemeéru o 20 % rong...

Rostouci ceny energii spot€ s rychlym rozvojem trhd
solarnich energii se poziti¥rodraZi na hospodeni spolénosti.
K postupnému nastu trzeb a zigk prispiva také z#tSujici se
pocet zakaznik, a to gedevSim Zad energetickych spadleosti,
které se stale vice za&mji na vyrobu elekiny z obnovitelnych
zdroji. Statni dotace, i ips jejich zhruba rétinové snizen
v nékterych zemich, vytw& pro solarni energii zgaou
konkurergni vyhodu.

Tab. ¢&. 5 hospoddské vysledky

Rok 2005 | 2006 2007 | 2008* | 2009* | 2010* | 2011*

Trzby 106,90 | 130,35 | 242,10 | 308,00 | 360,40 | 435,00 | 495,20

Naklady 82,90 | 113,68 | 215,95 | 274,26 | 315,39 | 372,00 | 420,10

EBITDA 16,52 | 11,56 | 18,08 | 22,80 | 29,80 | 35,20 | 46,80

EBIT 14,70 | 9,55 | 15,72 | 20,44 | 24,52 | 28,60 | 38,50

Cisty zisk | 9,34 5,50 9,78 12,26 | 14,71 | 18,39 | 23,91
* predikované vysledky

V minulém roce bylo dosaZzeno rekordnich hospsidach

vysledka, kdy se trzby zvysily oproti roku 2006 o 85 % zigk

vzrostl 78 %. Ve stejném obdobi se zvySily naklapggle&nosti o
89 %. Dhvodem pozitivnich hospotkekych vysledlk jsou
rostouci ceny elektrické energie a zvySujici setfqpd@m po
solarnich panelech. Velkoobchodni ceny élaktv Némecku
vzrostly lEhem uplynulého roku té#h o 25 %. Jestrazant®jSi
je nafist cen v tomto roce, kdy se velkoobchodni cenyteédé
energie zvysily o 45 % a podle futures sel@va také jejich
budouci tist.

Oproti roku 2006 vrostl objem produkce o 87 % zeMgw na
88 Mgw vroce 2007. V nasledujicich letechtekavame
pokratovani v nafistu objemu produkce, avSak diky omezov
statnich dotaci na solarni energie poklesne teragtol (do roku
2011 @ekavame pmmeérné tempo tstu produkce 38 % og).

Predpokladame, Ze v tomto roce vzroste produkce &podt 0
24 % na 109 Mgw a v roce 2009 dojde k dalSimuistaro 25 %
na 36 Mgw a v roce 2011 dosahne produkce 220 MW.

VySSi ceny elektrické energie sp@e s rostouci produkc
povedou kiistu trzeb a zisku spdaleosti. Gekavame
v nasledujiciclttyrech letech porostou trzby vipnéru o 19,8 %
rocné a provozni zisk o 26,6 % doe.

Celkova aktiva spotmosti gesahuji 108 mil. EUR, &hoZ je
témsit 60 % vlastni kapital (63,880 mil. EUR). Pozitiei také
zadluZenost spateosti, ktera dosahuje pouze 10,5 mil. EU
z¢ehoz je 6 mil. EUR dlouhodobych diuhPongr celkovych
dluhi k celkovym aktivim je pouze 9,6 % a k vlastnimu kapit
je 16,4 %. O dobré strukiei rozvahy s¢dci také 6,5 mil volnych
pertznich prostedki, spol€nost ma tak velmi dobrou likviditu.
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Ohodnoceni spolénosti
Cilova cena byla stanovena na 1
EUR za akcii...

Akcie jsou tedy podhodnocené
oc¢ekadvame jejich budouchst...

Diskontni mira byla stanovena |
11,75 %...

Ocekdvame jak nést produkce tak i
rast cen el. energie...

Doporwtujeme nakup akcii spaleosti Aleo Solar silovou
cenou 12,3 EUR, a to s investim horizontem 12 résiai. Akcie
této energetické spalrosti jsou podle naSeho nazorgowasné
dok podhodnocené a cekavame jejich budouciust. Od
sowasné hodny 10 EUR d@ekdvame tedy vice jak 20
zhodnoceni tohoto akciového titulGilova cena byla stanove
pomoci dvou modél Free Cash Flow to Equity (FCFEa
historického modelu P/SCena byla stanovena jako vaZz
pramér uvadnych model, pricemz ¥tSi vahy byla fifazene
modelu FCFE, a to 75 % a historickému modelu 25 %.

Jako zakladni byl pouZzit model Free Cash Flow taifgq Pro
potteby modelu bylo nutno odhadnout hneékalik G¢etnich
poloZek (trzby, zisk, naklady, odpisy, investiceK vypoctu bylo
powito vlastnich expertnich odh@adbudouciho hospodeni
firmy v kombinaci s odhady uvejinované agenturou Bloombel
Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na Wpocash flow n:
akcii a jeho nasledné diskontovani. Diskontni npira akciovy
titul Aleo Solar. byla stanovena na Ur@vEl,75 procenta.

V modelu FCFE se @@ta spramérnym rainim ristem trzel
spoleénosti 0 19,8 % wasledujicichityfech letech a zarolige
odhadovano zvysSeni nakiadvpriméru o 18,2 % rone.
Primérné tempoistu provozniho zisku je odhadovano na 26 ¢
Odhad tistu trzeb a zisku je zaloZen na zvySovani ceniabgka
zvySujici se poptavce po solarni energiéekavame, Ze do rol
2011 bude zvySena prodirk kapacita spot@osti na 250 Mw.
V roce 2008 byly celkové investii vydap mely dosahnout 7,
mil. EUR a pfimérna vyse iistu investic wasledujicich 4 letec
dosahne hodnoty 4,3 %.

Jako podprného bylo pouzito historického modelu P
Kalkulace vnitni hodnoty pomoci historického modelu B&
zaloZena na porovnanitpnérné historické ceny akcii a pmérné
historické vySi trzeb na akcii. Viiiti hodnota je nasled
vysledkem nasobku tohoto ukazatele @ka@vanych trzeb pt
nasledujici rok. B stanoveni cilové ceny byl v ramci mod
pouzit pimérny historicky kurz na zakladdennich za&recnych
kurzi za posledni dvaoky (zdroj dat Bloomberg). Pro vypet
pramérnych historickych trzeb bylo vyuzito kvartalnidinzeb
spole&nosti v poslednich dvou letech.

S
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Piilezitosti

* Dynamicky se rozvijejici
odwetvi

* MenSi spolénost s drazem
na technologicky vyvoj

+ Konsolidace v sektoru

Rizika:

« Omezeni statnich dotaci

« MenSi a méastabilni
spole&nost

* MozZny pokles cen energii

Odwtvi vyroby solarnich panél prochazi wouwasné dob
rychlym rozvojem. Dikyneustéle se zvySujicim cendm el. ene
a Wtsim dirazu na ekologii je prawpodobné, Ze poptavka |
solarni energii poroste velmi rychlym tempem budoucnosti
Konkurereni vyhodu pro solarni energii (alternativni zdr
vibec) fedstavuji také statrdotace, které jsou upfaivany ve
vétsSing zemi EU.Diky energetickému zagieni spolénosti je
omezené riziko poklesu trzeb a ziskwhdobi ekonomickéh
atlumu.

Aleo Solar je malad spaleost s trzni kapitalizaci okolo @5
milibnu euro, ktera se zaffuje pouze na vyzkumyyvoj a
vyrobu solarnich pangél Spol€énost vSak pdt mezi
nejvyznamgjSi podniky v oblasti vyvoje.Pri vyrobé jsou
pouzivany inovativni technologie a postupy, coZ lspe
s dobrou kontrolou jakostimasi vysokou kvalitu produit

V sektoruvyrobai solarnich panél se nachazi velké mnozs
piedevSim malych spalgosti, je pravépbodobné Ze sostouci
poptavkou po solarnich produktech bude dochaz&bkeolidaci
celého sektoru. &kava se, Ze rpdevSim velci asijsti hté
budou akvizicemi sniZzovat pet subjeki na trhu, coz bude
pozitivni vliv na celé odstvi.

NejvétSim rizikem jsou statni dotace solarni energiez statn
podpory pijde spol€nost o cast svych zakaznika dojde ke
zhorSeni hospodeani. Omezeni statnich dotaci ptblm vtomto
roce na Bmeckém a Spaitském trhu, kde byla podpora snize
priblizné o 30 %, coz se také projevilo vyraznym poklesem
akcii. Ripadné dalsSi omezeni subvenci bude mit za nastkdsi
pokles kurzu akcii.

DalSim rizikem je menSi abilita spolenosti, trzni kapitalizac
tohoto akciového titulu je pouze 150 miliolEUR a gim je
spojena také po#mn¢ nizka likvidita akciového titulu. Kizsi
stabilit prispiva také, Ze d&Sina gFijmu pochazi pouz
z Némecka.

Pripadny prudky cen ropy ostatnich energii, e zpisobit

pokles cen elekiny a nasledé tak zapicinit mensi pokle:
poptavky po solarnich panelech.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Souhrn

Pfi sowasnych nizkych cenach okolo 10 EUR za akcigdptavuje akciovy titul Aleo Sol
vhodnou investini prileZzitost. Dopordujeme nékup akcii této spoleosti, a@dekavame 2z
v nasledujicich 12 #sicich dojde kejich posileni, a to o vice jak 20 %. Spwiest dlouhodo®
dosahuje velmi dobrych hospddiych vysledk a sowdasré posiluje svoji pozici na trht
Ocekavame, Ze tempaistu trzeb a zisku bude pokwmvat i vnasledujicich letech, a to irgs
otekdvané zpomaleni evropské ekonomiky. Diky eneang@tiu zardreni spolénosti negekavame
pii ochlazeni ekonomiky pokles objemu produkce, nkopa pravapodobny jeji @Anist.
Konkureréni vyhodu pro spolmost gedstavuji porérné velké statni subvence, které jsou &émwe
vdech evropskych zemich. Velky potencial je &pa&in jak jiznich statech EU (ltalikecko,
Spartlsko..), tak i v kterych asijskych zemi jako JizKiorea, Japonsko @ina. Pro nakup akc
spole&nosti hovdi také nadstandardni technologicka vybavenost &posti a porarné variabilni
vyroba. Diky pat flexibilnimu vyrobnimu procesu mohou byt vyrobesotarni panely i@sré podle
poZadavk zakaznika.
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Dozor nad Fio, burzovni speleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jg
¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vS8ech emisi imenych ve SPAD.

V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopiijici charakter, jsou nezavazné igstavuji nazor Fia. Nelzd
vyloucit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skud@osti, na zakladkterych byly zvéejnéné informace a investi dopordeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investii dopordeni ukazi v budoucnu
jako neudplné nebo nespravné. Fio dopuoje osobantinicim investéni rozhodnuti, aby fied uskuténénim investice dle&chto
informaci konzultovali jeji vhodnost s mafkéén. Fio nenese odp&inost za neopra¥né nebo reprodukovanéreéii nebo
uveejréni obsahudchto webovych stranekéetns informaci a investnich dopordenich na nich uvejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitemisténich nastraj,

které se obchoduiji na regulovanych trzich. Zadniezrninvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich neméa
piimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Fia. Fio nemé&sy@ emitentem investich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aiéhi investnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitenti investiich
nastrofi nejsou seznameni s investimi dopordenimi red jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12gicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazergajnéenabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odima osob, které se
podileji na tvorb investinich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou aginji
zpisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni utitého stupg a snéru. Fio pfredchazi setu zajnim pri tvorbe
investinich dopordeni odpovidajicim vnihim ¢lenénim zahrnujicim informéni bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vnini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeskéa narodni banka.
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