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Abstrakt

Cilem této diplomové prace s nazvem: ,Fundamentalni analyza vybranych akcii“ je
fundamentalni analyza vybranych akciovych titult. Konkrétné spolecnosti, které se
nachazi v polovodicovém sektoru a jsou velice vyznamné pro kazdodenni Zivot. Jsou
to Intel Corporation, Advanced Micro Devices a NVIDIA Corporation. Prvni ¢ast
prace se bude zaméiovat na vSeobecné teoretické znalosti spojené s investovanim
na akciovém trhu. Dale bude predstavena globalni a odvétvova analyza, ktera bude
nasledné vyuZzita v praktické casti. Velice diilezité je predstaveni ocerovacich
modeld, které jsou stéZejni pro fundamentalni analyzu. V dalsi ¢asti prace budou
piedstaveny jiZz zminéné spolecnosti, ale hlavnim tkolem bude predevsim zjistit
vnitini hodnotu téchto spolecnosti a na zakladé této analyzy urcit, zda jsou
spolecnosti vhodné k investici. Vysledky této prace budou slouZit jako podklad pro
investory, ktefi chtéji investovat do téchto spole¢nosti nebo mohou slouZit také jako

zaklad pro pripadny dalsi vyzkum.

Klicova slova: investovani, vnitini hodnota, fundamentalni analyza, ocenovani,

riziko



Abstract

Title: Fundamental analysis of selected stocks

The aim of this diploma thesis entitled: "Fundamental analysis of selected stocks" is
a fundamental analysis of selected stocks. Specifically, companies that are in the
semiconductor sector and are very important to everyday life. They are Intel
Corporation, Advanced Micro Devices and NVIDIA Corporation. The first part of the
work will focus on general theoretical knowledge associated with investing on the
stock market. Furthermore, global and sectoral analysis will be presented, which
will be used in the practical part. Very important is the presentation of valuation
models, which are central to fundamental analysis. In the next part of the work, the
already mentioned companies will be presented, but above all, the main task will be
to find out the intrinsic value of these companies and, based on this analysis, to
determine whether the companies are suitable for investment. The results of this
work will serve as a basis for investors who want to invest in these companies or

can also serve as a basis for possible further research.
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1 Uvod

UZ od svych osmnacti let se autor zajima o oblast investovani a fundamentalni
analyzu akciovych spole¢nosti. Jednu zanalyzovanych spoleCnosti drive také
vlastnil ve svém portfoliu. Jeho cilem je na trhu hledat podhodnocené spole¢nosti
a vydélavat na jejich riistu nebo dividendovém prijmu. Prace se bude zamérovat na
fundamentalni analyzu nejvétSich technologickych firem v oblasti hardwaru
a softwaru pro pocitace, konzole nebo datova centra. Jsou to Intel Corporation,
Advanced Micro Devices a NVIDIA Corporation. Vybrana forma analyzy je pro
dlouhodobého investora tou nejlepsi volbou, jak analyzovat spolecnost. Pokud je
spravné adikladné provedena, dokaze investorovi pomoci pfi investicnim
rozhodovani. Diky tomuto pristupu lze zjistit, zda je firma v dobré finan¢ni pozici,
ale také odhadnout potencialni riist a vynosnost.

V prvni ¢asti bude predstaven samotny koncept investovani do akcii. Nasleduje
globalni a fundamentalni analyza, kterd bude rozebirat i pojmy, jako jsou inflace
nebo urokové sazby. Sektor polovodi¢i patii mezi sektory cyklické, proto je
dilezité, v jaké fazi se praveé nachazi. To patii mezi dalsi ukoly této prace. Poté bude
predstavena samotna firemni fundamentalni analyza, jedna se o stéZejni kapitolu v
prvni ¢asti, kde se budou nachazet postupy, jak spravné ocenit spolecnost.

Vdruhé c¢asti prace budou nejprve prezentovany samotné spolecnosti
a provedena odvétvova a globdalni analyza. Nasledné bude provedena firemni
fundamentalni analyza, diky které bude odhadnuta vnitini hodnota spole¢nosti. Na
zakladé téchto vysledkl Ize dospét k rozhodnuti, zda jsou firmy spravné

ohodnoceny v porovnani s trhem.



2 Cil a metodika prace

Cilem této prace je provést fundamentalni analyzu vybranych akciovych spole¢nosti.
Pro tento ukol byly vybrany spolecnosti ze sektoru polovodic¢i. Jsou to Intel
Corporation, Advanced Micro Devices a NVIDIA Corporation. VSechny tyto
spolecnosti jsou verejné obchodovatelné. Na zakladé vysledkli analyzy budou
ziskany hodnoty cen akcii z nékolika riiznych modelt. Jednotlivé vysledky se mohou
velmi liSit, avSak po zohlednéni celkové fundamentalni analyzy bude vyhodnoceno,
zda jsou spoleCnosti nespravné ocenény v porovnani s trhem. Jedna se o subjektivni
nazor a v celkovém hodnoceni mize byt zohlednéna osobnost a styl investovani
autora. Ktomuto vysledku dopomohou prezentace a hospodarské vysledky
spolecnosti. Dale k porovnani vykonnosti jednotlivych vyrobkd, které si konkuruji,
budou vyuzity razné testy vykoni. Dale bude vyuzZita literatura, ktera se zaobira
problematikou investovani nebo analyzou spole¢nosti, kde se budou také nachazet
nastroje pro vypocet vnitini hodnoty spolecnosti. Mezi autory vyuzivané literatury
patfi: Vesela, Synek nebo Damodaran.

Data a informace k provedeni piedstaveni spolecnosti budou pouZita piedevsim
z vyrocnich zprav spolecnosti a jejich riznych prezentaci pro investory. V praci
budou uZita data ze sluzby TIKR k datu 1. brezna 2024. Tento portal slouZi jako
nastroj pro analyzu akcii a jedna se o placenou verzi.

Ke globalni analyze budou vyuZita data ze stranek americké banky JP Morgan,
ktera pravidelné publikuje ¢lanek s nazvem: ,Guide to the Markets“ (JP Morgan,
2024). Urcité stoji za zminku webové stranky Federal Reserve Economic Data (Fred,
2024), kde lze nalézt spoustu zdroji dat s prehlednym grafickym zpracovanim a
odkazy, odkud server cerpal data. Mezi tyto servery patii naptiklad americka
centralni banka (FED). Jako priklady analyzovanych dat lze uvést: penézni zasobu,
urokové sazby nebo inflaci. JelikoZ spolecnosti plisobi mezinarodné, budou brana
v uvahu i mezinarodni ekonomicka data, ktera se tykaji napriklad ménovych kurz.

K odvétvové analyze budou vyuZity rizné internetové stranky s udaji o sektoru
polovodict, jako jsou: Statista, Wccftech nebo také samotné stranky spolecnosti,
které poskytuji vhled do sektoru, ve kterém operuji. Na zakladé dat bude

vyhodnocena napriklad cyklicnost trhu a vjaké fazi se nyni nachazi. Spousta



internetovych zdroji poskytuje rtizné testy vykont produktli, které analyzované
spolec¢nosti nabizi a vdalsi Casti bude provedeno jejich srovnani. Sem patii
napiiklad Tom's Hardware nebo Wccftech. Za zminku urcité stoji YouTube kanal
Moore's Law is Dead, ktery poskytuje vyhled a uniklé informace, tzv. ,leak",
o nadchazejicich produktech, jejich vykonnostnich parametrech, porovnani
nékterych stavajicich produktii a také hodnocentf jejich aspésnosti na trhu.

Firemni fundamentalni analyza se bude opirat o tri zakladni oceniovaci modely:
diskontované hotovostni toky, dividendovy diskontni model a ziskovy model.
Vtéchto modelech bude velmi dtlezité kvantifikovat miru budouciho riistu
spolecnosti a diskontni sazbu. Mira ristu bude zjiSténa na zakladé analytickych
predpokladli zportdlu TIKR na budoucich pét let. Ztéchto dat a firemni
fundamentalni analyzy spolecnosti budou vychazet rizné scénate, které predstavuji
odlisny vyvoj firem. Jako priimér odhadd budouciho ristu bude vyuZit geometricky
prumeér, ktery zohlediiuje cyklicnost ve vyvoji vysledkd.

Tato prace bude vyhradné zamérena na fundamentalni analyzu z pohledu
dlouhodobého investora a nebude brana v potaz technicka analyza ani jakékoliv

kratkodobé obchodovani.



3 Investovani a akciovy trh

Investovani muze mit spoustu divodli a je dilezité si nejdrive urcit, proc
investujeme. Prvni diivod maze byt napriklad ochrana pted inflaci, kterd se za
posledni roky objevila vmnoha stitech. Dikazem miize byt napiiklad Ceska
republika, kde priimérna inflace v roce 2022 ¢inila 15,1 % (CSU, 2023). Mezi dalsi
divody patii napriklad sporeni na dliichod nebo na jakoukoliv zivotni udalost. Také
lze investovat za ucCelem zhodnoceni kapitalu. Obecné je velice dilezité, aby
investice dlouhodobé prevySovala miru inflace, pokud to tak neni, penize ztraci

realnou hodnotu. (Gladis, 2021)
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Obrazek 1: Redlny vynos jednotlivych trid aktiv v letech 1801-2021
Zdroj: Jeremy Siegel, Stocks for the long run, 6th ed., 2022

Na grafu je patrné, Ze akcie jsou dlouhodobé nejlepsim investicnim nastrojem. Od
roku 1801 jejich ro¢ni navratnost ¢ini 6,9 %, coZ je po takto dlouhou dobu velmi
dobry vysledek. Dluhopisy mély po takto dlouhé obdobi ro¢ni navratnost 3,6 %, to
je vporovnani sakciemi o dost hor$i vysledek. Tento rozdil umocnuje faktor
sloZeného uroceni. Lze také zpozorovat, Ze zlato ma navratnost pouze 0,6 %, a tak
tento investi¢ni nastroj je moZné povazovat predevSim za uchovatele hodnoty.
Hodnota dolaru v tomto obdobi klesla o vice nez 99 %. D4 se rici, Ze hodnota dolaru
zaCala vyrazné klesat v roce 1930 a dale v roce 1970. Tento fakt znaci, Ze nejhorSim

investicnim rozhodnutim je drZet velké mnoZstvi hotovosti.



3.1 Akcie

Jedna se o majetkovy cenny papir. Mezi hlavni vlastnosti tohoto instrumentu patii
podil na majetku ¢i zisku spolecnosti. Akcie je dlouhodoby cenny papir bez doby
splatnosti a je nerozsifenéj$im a nejznadmé;jSim instrumentem kapitalovych trht.

Mezi prava z drzby akcie patfi:

e podilet se na rizeni spole¢nosti,
e podilet se na zisku spolecnosti,
e podil na likvida¢nim ziistatku spole¢nosti,

e prednostni pravo na upsani novych, mladych akcii. (Vesela, 2019)

Existuji dva druhy akcii. Kmenova akcie predstavuje standardni podobu se vSemi
Ctyimi pravy a je nejrozsirenéjSim a nejobchodovatelnéjsim druhem akcie. Akciova
spolecnost miiZe také emitovat prioritni akcie. S témi se poji prednostni prava
tykajici se podilu na zisku nebo na jinych vlastnich zdrojich nebo podilu na
likvida¢nim ztistatku. (Vesela, 2019)

Tento majetkovy cenny papir je potfeba vnimat jako podil na podnikani
spolec¢nosti. Lidé ¢asto vidi pouze pohyby cen a soustredi se na zménu ceny v radmci
dne, a tak se stavaji spekulanty. Pokud je analyzovana soukroma spolec¢nost, ktera
se neobchoduje na burze, je dilezité ohodnotit to, jak si spole¢nost vede. Opirame
se ojeji hospodarské vysledky, cash flow, majetek nebo naptiklad schopnost
reinvestovat kapital. Na zakladé téchto veli€in je mozné vypocitat pribliznou vnitini
hodnotu. (Gladis, 2021)

U vefejné obchodovatelné spolecnosti mame stejna data, ale rozdil je v tom, Ze
trh ndm kazdy den nabizi jinou cenu, za kterou lze podnik koupit. Cena béhem dne
miZe velmi kolisat a zalezi jaké zpravy ndm prinese trh. VétsSina téchto zprav nema
podstatny vyznam pro dané spolecnosti a dlouhodobé si cena akcie povede tak, jak
podkladové podnikani spole¢nosti. (Gladis, 2021)

K analyze spole¢nosti se vyuZziva celkovy pocet akcii v obéhu, tzv. ,shares
outstanding”. Firmy vSak mohou odkupovat své akcie z trhu, a tudiZ budou mimo

obéh, tzv. ,retired/treasury”. (Damodaran, 2011)



3.2 Burza

,Burza je organizovanym sekunddrnim trhem, kde je obchodovadn zvldstni predmeét
v podobé financnich instrumentii za zcela specifickych, presné vymezenych podminek.”
(Vesela, 2019, str. 60)

V kazdé trzni ekonomice hraje burzovni trh velice dilezitou roli a plni nékteré
vyznamné funkce, bez kterych by spravné nefungovaly nejen finan¢ni trhy, ale i cela
ekonomika. Burza je soucasti finan¢niho trhu, 1ze tedy rici, Ze prevazné plni funkce,
které plni financni trh. Existuji ovSem funkce, které se vyskytuji pouze na burzovnim
trhu. (Vesela, 2019)

Mezi nejznaméjsi burzy na svété patii napriklad NYSE (New York Stock
Exchange), NASDAQ, Euronext nebo LSE (London Stock Exchange).

Zakladni funkce burzy:

e obchodni funkce, resp. funkce likvidity: na burze ma drzitel moZnost prodat
urcity instrument a investor nakoupit za cenu, kterou stanovi stet nabidky
a poptavky na burze. Tento trh pravé zajistuje obchodovatelnost a likviditu.
Likvidnéjsi instrumenty jsou investory vzdy pozitivné cenény. U méné
likvidnich naopak pozaduji vyssi vynos. (Vesela, 2019)

e Cenotvorng, resp. informacni funkce: opét je zdkladem stifet nabidky
a poptavky po instrumentu, ktery vytvori cenu. Ta miiZe slouZit i jako vychozi
bod pro mimoburzovni obchody. (Vesela, 2019)

e Alokacni funkce: funkci aloka¢ni plni burza pouze v ptipadé, kdy organizuje
také primarni trh, kde jsou emitovany nové cenné papiry. Burza zde hraje roli
zprostiredkovatele piresunu finan¢nich prostiredki od investort k emitentovi,

e Funkce spekulace: jedna se o Cinnost, kde jsou analyzovany urcité faktory,
které budou v budoucnu urcovat smér pohybu investi¢nich instrumentd. Je
to velice naro¢na c¢innost na odbornou, financ¢ni a psychickou stranku
Clovéka. Dle charakteru pak existuji dva typy spekulantt. Jedni jsou tzv.
,byci ti jsou optimisticti ohledné budoucnosti, a tak sazeji na to, Ze se urcity
finan¢ni instrument zhodnoti. Druzi se nazyvaji tzv. ,,medvédi“, ti predstavuji
uplny opak byka. Véii v pokles, a tak dany instrument prodavaji na kratko

(tzv. short). (Vesela, 2019)



4 Globalni a odvétvova analyza

Mezi diilezité ¢asti fundamentalni analyzy patii globalni a odvétvova analyza. Tento
pristup s sebou nese urcita uskali, které je treba zohlednit. VétSinou se v této Casti
analyzy hodnoti makroekonomické ukazatele, které mohou byt zavadéjici.
~Makroprognézy mivaji (obzvlasté dnes) tak obrovsky rozptyl, Ze jsou prakticky
bezcenné. Svddéji ke krdtkodobému uvaZovdni, a predevsim nerikaji nic o tom, kam
pujdou v nejblizsi dobé akciové trhy. Ty totiZ vétsinou reaguji na déni s predstihem,
zatimco vétsina makrodat se divd zpét, a jesté navic s urcitym zpoZdénim.” (Gladis,

4/2022 Makro vs. mikro, 2023)

4.1 Globalni analyza

»~Hlavnim cilem globdini fundamentdlni analyzy je identifikovat, prozkoumat
a zhodnotit vliv celé ekonomiky a trhu (v pripadé mezindrodniho investovdni pak
celych ekonomik a trhil) na hodnotu analyzované akcie.” (Vesela 2019, str. 345)

K tomuto ukonu dokazou pomoci faktory a veli¢iny jako jsou napi. GDP, inflace
nebo Urokové miry. Na zakladé zkoumani historického vyvoje makroekonomickych
veli¢in a akciovych kurzl byly objeveny urcité vztahy, které spolu souvisi. Mezi
hlavni veli¢iny patii drokové miry, které maji negativni korela¢ni vztah na akciové
pohyby. Pri riistu drokovych sazeb jsou akcie obecné méné atraktivni a naopak, pri
poklesu urokovych sazeb jsou akcie velmi atraktivnim investi¢nim ndastrojem.

(Vesela, 2019)

4.1.1 PenéZni zasoba
Penézni nabidka je prvni predbihajici indikator, ktery se tyka akciovych kurzi
a v kratkém obdobi je ovliviiuje pozitivné. AvSak v poslednich letech vztah mezi
témito dvéma veliCinami slabne z dlivodu zmén cenové politiky centralnich bank.
Penézni nabidka ovliviiuje akciové kurzy diky efektu likvidity. Pokud maji investori
nadbytek volnych finan¢nich prostfedkl, vloZzi tyto disponibilni finance do
investi¢nich instrumentd, tedy i do akcii. Tento efekt funguje i naopak. Pokud
investori nemaji dostatek volnych penéz, poptavka po akciich klesne. (Vesela, 2019)
Transmisni mechanismus je dal$i z moznych vysvétleni, které souvisi s nabidkou

penéz a trhem dluhopist. S volnymi prostiedky roste poptavka po dluhopisech a tim



se sniZi jejich urokova mira. Dluhopisy se tedy stanou méné atraktivni pro investory
a ti radéji zvoli investici do akcii. Dale existuje také nepfimy transmisni
mechanismus, ktery vysvétluje vztah mezi zvySenim nabidky penéz a poklesem ceny
zapujcéniho kapitalu. Firmy si tedy ptjci kapital s niZsSimi irokovymi sazbami a tim

dokazi zvysit sviij zisk. Tento jev miZe fungovat i naopak. (Vesela, 2019)

4.1.2 Inflace a hodnota penéz v budoucnu

Graham ve své knize mluvi o problému lidi, ktefi vlastni dluhopisy nebo jakykoliv
cenny papir s pevnou ¢astkou jistiny. Drzitelé akcii maji zna¢nou vyhodu pti poklesu
kupni sily. Jejich cenné papiry mohou vykompenzovat tento jev nartistem ceny nebo
dividendy. (Graham a Zweig, 2007)

,Cilem investovdni je dosdhnout takového investicniho vynosu, ktery investorovi
prinese riist jeho kupni sily.“ (Gladis, 2019, str. 164)

Existuji diivody, proc je hodnota penéz nyni vyssi nez v budoucnu:

e lidé preferuji okamzitou spotrebu neZ spotiebu v budoucnu,
¢ inflace snizuje redlnou hodnotu penéz v Case,

e penéZni toky v budoucnu jsou nejisté. (Damodaran, 2011)

Penize mély vZdy slouzit jako uchovatel hodnoty. V dneSni dobé tomu tak uplné
neni. Zacatkem 70. let minulého stoleti probéhla demonetizace zlata a hodnota
penéz zacala byt zavisld na poctu jednotek v obéhu, na diivére v jejich emitenta
a zakonodarce. Penize jsou vytvareni Cinnosti centralni banky, bankovniho systému
a uvérové expanze. (Gladis, 2021)

S timto tématem je spojen dal$i problém tykajici se dluhu statfi. Rada zemi ma
obrovské dluhy, které stdle nartistaji. Jednotlivé staty a centralni banky se tento

problém snazi fesit nasledujicimi zptisoby:

e ekonomicky rist: dluh obvykle porovnavame s HDP, tedy da se sniZzit tak, ze
nase ekonomika bude rist rychlejsim tempem nez dluh. (Gladis, 2021)

e Skrtnuti dluhu: jedna se o druhy zptsob, kterym se jde vyporadat s dluhem.
Jde o velice radikalni zasah do ekonomiky, a tak tento zpiisob neni moc

popularni. (Gladis, 2021)



e Inflace: tretim zplsobem, jak se staty snazi zbavit dluhu, je nechat ho
yumazat” inflaci. Dluh diky inflaci ztraci hodnotu v ¢ase, proto se centralni

banky snaZzi alespon néjakou inflaci vytvoftit. (Gladis, 2021)

Pljcka pri urokové sazbé napt. 2 % miiZe byt velmi dobrou ochranou proti inflaci,
obzvlasté pokud jsou prostiedky investovany do aktiv, které nesou vyssi vynos,
ktery se v ¢ase zvySuje diky inflaci. (Carlin, 2018)

Podniky, které pouZzivaji ve svych operacich velké mnozZstvi hmotnych aktiv, maji
obecné nizkou navratnost, a v dobach vysoké inflace rostou udrzovaci kapitalové
vydaje na tyto aktiva. Podniku poté nezlistanou zadné prostredky pro dalsi rist.
Naproti tomu podniky, které maji velkou cast aktiv v nehmotnych aktivech,
nepotrebuji vysoké kapitalové vydaje, aby udrzely podnik v provozu. Jejich zisky

v Case rostou rychleji diky navySovani cen a dal$im akvizicim. (Buffett, 1983)

4.1.3 Urokové sazby a dluhopisy

Mezi dalsi faktory, které ovliviiuji trhy, patii vztah mezi dluhopisy a akciemi. ,V
obdobi rostoucich urokovych mér dochdzi k poklesu ocekdvanych vynosti na akciovém
trhu a zdroveri k riistu vynost na dluhopisovém trhu.” (Vesela, 2019, str. 346) V praxi
je vztah mezi pohybem drokovych mér a akciovych kurzii mnohem komplikované;jsi
a nelze se ohliZzet pouze na izolované modely a vztahy. Akciovy trh je tizen
predevsim ocekavanim investord a jejich pocity, to miize ztézovat analyzu
zaloZenou na ucetnich a statistickych datech. (Vesela, 2019)

Inverzni vztah mezi pohybem trokovych sazeb a akciovymi kurzy lze vysvétlit
pomoci signalni funkce urokové miry v ekonomice. Investofri jsou si védomi toho, Ze
v obdobi zavéretné faze hospodarského ristu dochazi k vyznamnému zvysSeni
urokovych sazeb, kdy centralni banka reaguje na rostouci inflaci. Z tohoto dtivodu
se tato situace promitne do ocenovacich modeld a investofi jsou za akcie ochotni
zaplatit daleko méné, tento fakt Ize interpretovat i opacnym zpiisobem. (Vesela,
2019)

Warren Buffett pti setkdni akcionaiti v roce 2013 hovoftil o tom, Ze irokové sazby

plisobi na ceny aktiv jako gravitace na jablko. KdyZ jsou urokové sazby velmi nizko,



tak na ceny aktiv ptisobi velmi malad gravitace. Neboli ceny aktiv jsou vyssi pii
nizkych urokovych sazbach. (Buffett, 2013)

S touto problematikou se poji prémie za riziko kapitalu jednotlivych zemi tzv.
»ERP“. Autor Damodaran vysvétluje a odpovida na otazku: Proc¢ je prémie za riziko
kapitalu dilezitd? ,Prémie za riziko kapitdlu odrdZi zdkladni tusudky, které jsou
vyvozeny na zdkladé rizika, které je vidéno vekonomice/trhu a jakou cenu
prisuzujeme tomuto riziku. V procesu to ovliviiuje ocekdvany vynos kazZdé rizikové
investice a hodnotu, kterd je odhadovdna u dané investice. V diisledku toho je rozdil
vtom, jak je rozdéleno bohatstvi napri¢ riizné tridy aktiv a cennych papiri.”

(Damodaran, 2023, str. 6)

4.1.4 Pohyb mezinarodniho kapitalu

Zahrani¢ni kapital hraje velkou roli na trzich s nizkou likviditou, mezi tyto trhy patii
napriklad tzv. emerging markets. Pokud se zahrani¢ni investofi rozhodnou
investovat na téchto trzich, ovlivni tim poptavku ve velké mire a akciové trhy budou
rist. OvSem tento jev plati i naopak. Velky odliv zahrani¢niho kapitalu dokaze
zpusobit velky pad akciovych kurzl na burzach s nizkou likviditou. (Vesela, 2019)

Byla namérena témér nulova korelace mezi vztahem akciovych a devizovych
kurzi. Dle analytiki je vysvétleni nejednoznacné, kurzy ovliviiuji firmy z hlediska
nakladi a ziskd, ale jsou spisSe ovlivnéné makroekonomickymi a globalnimi jevy. Ty
vSak mohou ovlivnit situaci na trhu do zna¢né miry. (Vesela, 2019)

Jevy v podobé ekonomickych a politickych Sokii maji spiSe negativni dopad na
akciové kurzy z divodu jejich necekaného vyskytu. Je velmi tézké je predpovédét,
z toho diivodu jsou dopady horsi. Jako priklady lze uvést: teroristicky titok na WTC
11. zari 2001, atok na Pearl Harbor v prosinci 1941 nebo finan¢ni krizi v zari 2008.

(Vesela, 2019)

4.2 Odvétvova analyza

Pii ocentovani podniku se analytik zaméfruje na tento aspekt analyzy a vénuje ji
velkou ¢ast své pozornosti. Analyza miize byt velmi uzitecna, pokud budou objeveny
faktory, které trh zatim nebere v ivahu. Avsak vétSina odvétvovych analyz obsahuje

minimdalni praktickou hodnotu, protoZe materidly obvykle obsahuji vefrejné
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dostupné informace. Jsou tedy jiZ dobfe znamy a odraZzi se v cenach akcii na trhu.
(Graham a Zweig, 2007)

,0dvétvovd analyza se zaméruje na identifikaci charakteristickych ryst a specifik
odvétvi, v némz ohodnocovand spolecnost piisobi.” (Vesela, 2019, str. 359)

Zisky cyklickych spole¢nosti mohou byt velmi kolisavé na zakladé vnéjsich
faktor, které spole¢nosti nemohou ovlivnit. Dokonce i zrala spole¢nost ma kolisavé
vysledky hospodareni. Cyklické spole¢nosti, které podnikaji v odvétvi bydleni nebo
automobild, maji vysledky ovlivnéné celkovou ekonomikou daného statu. Naproti
tomu spolecnosti, které operuji s urc¢itou komoditou, maji vysledky ovlivnéné cenou
komodity. Jedna se napriklad o téZare ropy nebo uhli. (Damodaran, 2011)

Mezi diilezité faktory, které maji vliv na vysledky spolec¢nosti, patii Zivotni cyklus
odvétvi, citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus nebo role regulatornich organt.
(Vesela, 2019)

Pokud analyzujeme sektor, je velice dulezity dlouhodoby trend nabidky
a poptavky. Pokud je nabidka omezena a poptavka neustale roste, jedna se o vhodny
sektor k investovani. Napriklad nemovitosti v blizkosti Central Parku budou velmi
drahé a Casem se jejich cena bude zvySovat z dlivodu, Ze jejich pocet nelze zvysit.
(Carlin, 2018)

Spolec¢nosti, které maji nizsi podil fixnich ndkladd, mohou pruznéji reagovat na
ekonomickou situaci a nejsou vystaveny takovému riziku, jako spolecnosti s vy$Sim
podilem fixnich nakladt. Jako priklady lze uvést tézare ropy. Pokud ma jeden tézar
nizsi podil fixnich nakladd, tzn. jeho tézba je nizkondkladova, dokaze preckat horsi

Casy v zisku a nesniZi se tak vnitini hodnota spolecnosti. (Vesela, 2019)

4.2.1 Zivotni cyklus odvétvi

Odveétvi prochazi urcitymi vyvojovymi fazemi od svého vzniku po zdsadni inovace.

KaZzda faze je charakteristicka jinymi zisky, trzbami a také akciovymi kurzy:

e pionyrska faze: vidy zahajuje cyklus odvétvi. V této fazi zaZiva spoletnost
velky narist poptavky. VétSinou se jedna o nové ¢i zasadné inovované

produkty. Firmy v této fazi dokaZou vytvaret nadprimeérné zisky, a tak je toto
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odvétvi velkym lakadlem pro konkurenci a na trh vstupuje velké mnozstvi
firem. (Vesela, 2019)

Faze rozvoje: firmy si v této fazi buduji pozici na trhu a dochazi ke stabilizaci
odvétvi. Klesa volatilita ziski, trZeb ale i vnitini hodnoty. Konkurence je stale
vysokd, ale existuje mensSi pocet firem neZ v pionyrské fazi. Pravé
konkurence tlaci ceny produkce dold, a tak zde neni prostor pro nadmérné
vysoké zisky jako v predchozi fazi. (Vesela, 2019)

Faze stabilizace: v této fazi konc¢i zivotni cyklus odvétvi. Charakteristickymi
rysy jsou vysoka stabilita trzeb a ziskl. Firmy se od sebe liSi postavenim na
trhu markantnéji nez v predchozi ¢asti a silné firmy urcuji ceny odvétvi.
Vynos firem v této fazi klesa, a tak klesa i jejich vnitini hodnota. Pii vysSim
objemu produkce se nadale sniZuje cena vystupii a zisky mohou stagnovat.

Diky tomu podniky opoustéji odvétvi. (Vesela, 2019)

4.2.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Ekonomicky cyklické spolecnosti jsou zavislé na cyklu ekonomiky daného statu.

Existuje velka pravdépodobnost, Ze pti propadu ekonomiky tyto spolecnosti pociti

pokles vtrzbach, a naopak riist vdobach expanze ekonomiky. Dale existuji

komoditni spole¢nosti, které jsou zavislé na cenach komodity, se kterou obchoduiji,

a jeji cyklicnosti. U komoditnich spolecnosti je diilezitd jedna jejich vlastnost.

Existuje omezené mnozstvi dané komodity na planeté Zemi, proto pri ocenovani

téchto spolecnosti je dililezité brat tento faktor v potaz. (Damodaran, 2011)

Odvétvi se daji rozdélit do tif skupin z hlediska reakce trzeb a akciovych kurzii na

pribéh hospodatského cyklu:

cyklicka odvétvi: jak uz z nazvu vyplyva, jedna se o spolecnosti v odvétvich,
které jsou citlivé na hospodarsky cyklus a vyvoj jejich vysledki je podobny
vyvoji ekonomiky daného statu, ve kterém operuji. Hlavni charakteristikou
téchto odvétvi je produkce zbytné vyroby nebo sluzeb, to znamenj, Ze jejich
spotiebu lze odloZit do budoucna. Jedna se o: stavebnictvi, automobilovy

pramysl nebo elektronicky primysl. (Vesela, 2019)
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Neutralni odvétvi: spole¢nosti v tomto odvétvi jsou charakteristické absenci
vazby na hospodarsky cyklus. Zpravidla se jedna o producenty nezbytnych
vyrobkil: potraviny, nealkoholické i alkoholické napoje, tabakovy primysl
nebo farmaceuticky primysl. (Vesela, 2019)

Anticyklicka odvétvi: jedna se o velmi specifickd odvétvi, kdy spolecnosti
dosahuji nejvysSich trzeb v dobach recese. Zpravidla tyto spolecnosti nabizi
produkt, ktery je levnéjsi alternativou oproti produktim od cyklickych
spolecnosti. Jako ptiklady lze uvést odévni priimysl nebo i obuvnicky

primysl. (Veseld, 2019)

4.2.3 Trzni struktura odveétvi

Velmi dilezitym faktorem pti ocefiovani podniku je celkovy pocet firem v odvétvi,

které predstavuji konkurenci pro analyzovany podnik. To samoziejmé zaleZi na

daném odvétvi a charakteru vyrabéného produktu. Stim dale souvisi existence

piekdzek vstupu do odvétvi a zplisob tvorby cen. Diky témto charakteristikam je

mozné rozpoznat trzni strukturu odvétvi, které se nasledné déli na 4 typy:

monopolni trzni struktura: tato struktura se znaci existenci jedné firmy
v odvétvi, kterd stanovuje cenu vyrabéného vyrobku. Bariéry vstupu do
odvétvi jsou témér nepiekonatelné, a tak firma dosahuje vysokého zisku,
ktery se projevuje v ocenéni spolecnosti. (Vesela, 2019)

Oligopolni trzni struktura: v odvétvi se vyskytuje pouze malo firem, které
jsou zhruba stejné dominantni. VSechny firmy maji velky trzni podil a je velmi
obtiZné prekonat bariéry vstupu. Tyto bariéry ovSem nejsou nepiekonatelné,
jako tomu bylo u monopolni trzni struktury. MiiZou to byt naptiklad tspory
z rozsahu nebo pravni restrikce. (Vesela, 2019)

Nedokonald konkurence: jde o odvétvi, kde se vyskytuje spousta firem
a Zadna z nich nema vyznamné postaveni na trhu. Jednotlivé vyrobky jsou
stale rozeznatelné, ale jsou si velmi podobné a jsou si navzajem substituty.
Vstupu do odvétvi brani nepatrné prekazky, které lze snadno prekonat

napriklad marketingovou kampani. Cenotvorba zavisi zvelké casti na
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nabidce a poptavce na trhu, a firmy tak maji velmi maly podil na stanoveni
ceny. (Vesela, 2019)

e Dokonalad konkurence: tento typ trzni struktury v realném svété neexistuje a
znacdi se velmi velkym mnozZstvim firem na trhu. Neexistuji Zadné bariéry
vstupu a cenotvorba zavisi vyhradné na nabidce a poptavce po produktu.

Produkty jsou homogenni, nelze je tedy od sebe odlisit. (Vesela, 2019)

4.2.4 Regulace v odvétvi

Regulace je soucasti kazdého odvétvi a je dana prisluSnymi zadkonodarci. Kazdé
odvétvi je specifické a lisi se napriklad ve striktnosti jednotlivych regulaci. Aplikace
téchto metod miize zasadnim zplisobem ovlivnit fungovani spolecnosti, jeji zisky a je
dilezité brat v potaz pripadné dalsi regulace, které mohou zakonodarci uvést
v platnost. (Vesela, 2019)

Mezi nékteré priklady regulaci patfi:

e omezovani vstupu do odvétvi,

e regulace cenotvorby,

e poskytovani dotaci a subvenci,

e preference odvétvi ze strany vlady,

e stanoveni zakladnich pravidel pro hospodarskou soutéz. (Vesela, 2019)

4.2.5 Herfindahl-Hirschman Index (HHI)

Index koncentrace Herfindahl-Hirschman je jednim znejcastéji pouZivanych
ukazatelli pro méreni absolutni koncentrace v priimyslu. Od roku 1982 je soucasti
smeérnic Spojenych statli americkych, tykajicich se horizontalnich fazi. Jako hlavni
mira koncentrace se HHI také pouZiva ve smérnicich jinych zemich pro hodnoceni
fazi podniki. HHI byl vyvinut nezavisle Herfindahlem a Hirschmanem v letech 1945
a 1950. HHI definujeme jako soucet vSech trznich podili jednotlivych firem

v odvétvi. (Brezina, Pekar, Ci¢kova a Reiff, 2016)

14



HHI = s? 4+ s5 + s{+ -+ s2
s = trzni podil firmy
HHI je predevsim vyuzivan pti hodnoceni miry a diisledkii koncentrace na trzich
s nedokonalou konkurenci. Na zakladé vypoctené hodnoty indexu rozdéluje

Americka federalni obchodni komise (FTC) trhy do tf{ kategorii:

e nekoncentrované trhy: HHI < 1500,
e stiedné koncentrované trhy: 1500 < HHI < 2500,
e silné koncentrované trhy: HHI > 2500. (FTC, 2010)
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5 Firemni fundamentalni analyza

Dle Grahama se analytik zabyva komplexni analyzou spolecnosti s ohledem na jeji
minulost, soucasnost ale i budoucnost. Hodnoti jeji provozni vysledky z podnikani
a jeji financni pozici. Dale stanovuje silné a slabé stranky a na zakladé téchto faktori
vyhodnocuje, zda bude firma prosperovat ¢i nikoliv. Provadi také srovnani
s ostatnimi spolecnostmi v daném odvétvi, a nakonec vyjadri sviij ndzor na danou
emisi. (Graham a Zweig, 2007)

Cilem fundamentalni analyzy je ocenit spole¢nost a na zakladé vysledku dospét
k tomu, zda je spolecnost podhodnocena vici trzni cené. Pokud ano, je mozné
vydélat na riistu akcie poté, co se trzni cena vrati ke své vnitini hodnoté. Dale tato
forma analyzy zkouma vliv makroekonomickych faktori na budouci vyvoj
spolecnosti a také odvétvi, ve kterém operuje. Na zakladé finan¢ni analyzy a odhadu
budouciho vyvoje spolecnosti lze zjistit jeji vnitini hodnotu. Jedna se o kvalitativni
analyzu a na rozdil od technické analyzy nejsou zkoumany matematicko-statistické
a kvantitativni metody. (Synek, 2011)

Hlavnim cilem tohoto zplisobu analyzy je predevsim zjistit odpovéd na otazku:
,Kterd akcie je podhodnocend, kterd je nadhodnocend a kterd je naopak sprdavné
ocenéna.” (Vesela, 2019, str. 345) To neni vSak jediné zjisténi, které je tfeba nalézt
pii analyze. Akcie mohou byt podhodnocené nebo nadhodnocené z urcitého diivodu.
Ukolem analytika je vyhodnotit, zda je dané ocenéni opodstatnéné. K tomuto tikonu
jsou vyuzivany rizné nastroje a modely, které dokazi ocenit spolecnost. (Vesel3,
2019)

Existuji dva zpisoby, jak pristupovat k ocenovani. Jedna se o vnitini hodnotu
a relativni hodnotu. Za definici vnitfni hodnoty dle Damodarana lze povaZovat toto
souvéti: , Vnitrni hodnota aktiva je dana penéZnimi toky, které toto aktivum vytvori
béhem své Zivostnosti a jak nejisti jsme ohledné téchto penéZnich tokii. Pokud aktivum
vytvari stabilni volnou hotovost kazdy rok, jeho hodnota by méla byt vyssi nez aktivum,
které vytvdri nestdle penézni toky.“ (Damodaran, 2011, str. 4) Dale existuje relativni
hodnota, ktera se opira o cenu podobnych aktiv na trhu. Napriklad, pokud kupujeme
spolecnost v polovodicovém sektoru, je dobré se podivat na celé odvétvi a porovnat

jednotlivé ceny spolecnosti na zakladé ukazatele P/E. (Damodaran, 2011)
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Vnitini hodnota poskytuje plnéjsi obraz toho, co stanovuje cenu spolecnosti, ale
existuji i casy, kdy relativni hodnota poskytne realnéjsi odhad hodnoty. Neni diivod
si vybirat pouze jeden zplisob ocenéni a je dobré pouZit obé metody. Pokud je
ocentovana spolecnost podhodnocena z hlediska obou metod, pak jsou nase Sance na
uspéch vyssi. (Damodaran, 2011)

Témér zadny Cloveék nezacina ocenovat spolecnost bez Zadného zaujeti. Nazory
kazdého jedince jsou formovany jesté pred vypocCtem vnitini hodnoty a jsou
zohlednény v odhadech. Analytika dokdZze ovlivnit jakykoliv ¢lanek ohledné
spolecnosti. Vyroc¢ni zpravy a kvartdlni vysledky jsou plné financnich, ale
i nefinan¢nich informaci ohledné spole¢nosti. Také diskuze managementu dokaze
ovlivnit nazor na spolecnost. (Damodaran, 2011)

VétSina analyz nedokaZe presné vypocitat vnitini hodnotu, ani ty dobré. I kdyz
mame dokonalé informace, nedokaZeme je presné zohlednit v odhadech a kazda
odchylka od reality pozméni vnitfni hodnotu spole¢nosti. Dle analyzy jsme
predpokladali cestu, kterou firma piijde, ale spolecnost mohla mit o dost lepsi i horsi
vysledky v jiném sméru podnikani, kterym se vydala. Existuje mnoho proménnych,
kterym analytik Celi pri oceniovani spolec¢nosti. (Damodaran, 2011)

S prichodem vypocetni techniky se dnesSni oceifiovaci modely staly pftilis
komplikované a vyZaduji mnoho vstupti. Otazka zni, zda vice proménnych v modelu
dokaze pomoci pfi odhadu vnitini hodnoty nebo naopak. Tyto modely obsahuji
ptili§ mnoho proménnych a odhad{, coZz znamen3, Ze jsou vice nachylné na chyby.
Analytik by mél pouZivat jednoduché modely, které vyzaduji malo vstupi.
(Damodaran, 2011)
teoreticka kreativita. Je lepsi, pokud se investor dopracuje k pribliZnému vysledku
nez k presnému, ale zcela chybnému. Ocefiovani je spiSe subjektivni zaleZitosti nez
objektivni. Proto ndzory a postoje investora maji nejvétsi vliv na odhad vnitini

hodnoty. (Gladis, 2021)

5.1 Riziko volatility vs firemni riziko

Jedna z prvnich véci, na kterou investoii mysli, je riziko investice. Zamétuji se

zpravidla na to, aby riziko bylo minimalni a investice nabizela velmi pozitivni
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vysledky. Toto je zcela rozdilné vnimani investice, neZ se uci ve Skole. Trh vnima
riziko jako miru kolisani hodnoty aktiv (volatilita) a volatilita je pritelem
hodnotového investora. (Carlin, 2018)

Hodnotovy investor vnima riziko jako pravdépodobnost a potencialni velikost
ztraty kapitalu. To ovSem zahrnuje odhad budoucnosti, ktery mtize byt velmi nejisty
a lisit se od reality. Neexistuje tedy zadné cislo, kterym lze piesné a objektivné
kvantifikovat individualni riziko spojené se ztratou investice. I riskantni investice
miiZe skoncit dobrym vysledkem, ale investor nedokaze rici, jak moc riskantni tato
situace byla. Kazdy je jedine¢ny a riziko spojené se specifickou investici vnima
odlisné. (Carlin, 2018)

Dle GladiSe existuji tfi zasadni problémy spojené s rizikem:

e neexistuje objektivni definice rizika,
e neexistuje objektivni zpisob, jak riziko méfit,
e to, co se nékomu zda riskantni, miZe nékomu pripadat v poradku. (Gladis,

2021)

Autor také poukazuje na problematiku spojenou s Capital Market Theory.
Napftiklad pokud se akcie spole¢nosti McDonald’s obchoduji za 95 americkych
dolart, je k této cené na zakladé historické volatility ptirazena urcitd mira rizika.
Pokud ale akcie spolec¢nosti klesnou béhem dne na 75 americkych dolari, aniz by se
zménily fundamentalni vlastnosti spole¢nosti, zvysi to volatilitu firmy a tim také jeji
riziko. Je tedy akcie vice rizikova za cenu 75 dolarti nez 95 dolarii? Dle logického
uvazeni zni jednoznac¢na odpovéd ne. (Gladis, 2021)

,Predstava rizika je casto rozsirena i o situace pravdépodobného poklesu kurzu
cenného papiru v pripadech, kdy se jednd o pokles pouze cyklické nebo docasné povahy
a kdy neni pravdépodobné, Ze by byl investor okolnostmi donucen dany cenny papir za
téchto nevyhodnych podminek prodat. MoZnost negativniho cenového vyvoje je
implicitné zakotvena ve vsSech cennych papirech s vyjimkou americkych sporicich
dluhopisi.” (Graham a Zweig, 2007)

Graham dale uvadi priklad svlastnikem nemovitosti. Prvek prodeje aktiva

v nevhodnou dobu nevstupuje do pojeti rizika. Za kritérium rizikovosti lze
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povazovat napriklad jistotu presnych splatek hypotéky nebo jistotu vyplat dividend.
Takto Ize vnimat riziko podnikani, tedy jako pravdépodobnost podniku vygenerovat
ztratu. (Graham a Zweig, 2007)

Riziko je mozZné charakterizovat jako pravdépodobnost moznych vysledkd,
kterou vyjadiime v procentech. Soucet téchto pravdépodobnosti musi byt vZdy 100
%. Pokud vyjadfujeme pravdépodobnost jako desetinna Cisla, jejich soucet musi byt
1. Postup se da vyuzit napiiklad pro odhady budoucich tokd hotovosti a je velmi

podobny postupu, ktery pracuje s rliznymi scénari hodnot. (Synek, 2011)

n
Z = ZZL X pi
i=1

Z; — zisk dosaZeny s pravdépodobnosti p;,
p; — pravdépodobnost vyskytu urcité vyse zisku Z;
n — pocet moznych velikosti zisku. (Synek, 2011)

5.2 Zakladni pomérové ukazatele a veli¢iny

Analyza pomérovymi ukazateli patfi mezi zakladni nastroje, a to jak z hlediska
prakti¢nosti, tak i z perspektivy dalSich analyz (naptiklad odvétvové analyzy).
JelikoZ postup pro vypocet téchto ukazatelli vychazi pouze ze zakladnich ucetnich
vykazi, jsou vysledky jednoduSe zpracovany a interpretovany. Naptiklad data
uveiejné obchodovanych spolecnosti jsou volné dostupnd a miZe je vyuzit
kdokoliv. Pomérovy ukazatel se vypocita jako podil jedné ¢i vice ucetnich polozek
zdkladnich finan¢nich vykazl vii¢i jiné poloZce nebo skupiné polozek. Existuje
nékolik rtiznych skupin pomérovych ukazatel a lze je rozdélit do nasledujicich

skupin:

o ukazatele likvidity,

e ukazatele rentability,

o ukazatele zadluZenosti,
e ukazatele aktivity,

e ukazatele trzni hodnoty. (Riickova, 2021)
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5.2.1 Ukazatele likvidity

,Likvidita urcité sloZky predstavuje vyjddreni vlastnosti dané sloZky rychle a bez velké
ztrdty hodnoty se preménit na penézZni hotovost. Tato vlastnost byvd v nékteré
literatur'e oznacovdna jako likvidnost. Naproti tomu likvidita podniku je vyjddienim
schopnosti podniku uhradit véas své platebni zdvazky.” (Rlickova, 2021, str. 227)

Pfi hodnoceni likvidity je zdsadni brat vuvahu potreby riznych
zainteresovanych stran, které budou vyuzivat vysledky financ¢ni analyzy. Kazda
skupina preferuje odliSnou uroven likvidity. Napriklad pro management firmy je
nizka likvidita rizikem, které miize vést k poklesu ziskovosti nebo ztraté kontroly
obézna aktiva za neefektivni vazani finan¢nich prostredkli, coz muze sniZovat
rentabilitu vlastniho kapitalu. Dale naptiklad véritelé preferuji vyssi stupen likvidity
z hlediska moznych odkladii inkas urokt nebo jistiny. (Rackova, 2021)

Okamzita likvidita, také nazyvana likvidita 1. stupné nebo tzv. ,cash ratio,
piedstavuje nejuzeji definovany aspekt likvidity. Zahrnuje pouze ty nejlikvidné;jsi
poloZKy z rozvahy, mezi které patii hotovost a penize na bankovnich uctech. Dale
zahrnuje kratkodobé zavazky. Doporucend hodnota tohoto ukazatele se pohybuje
vrozmezi 0,9-1,1. Pro spolecnosti listované ve Spojenych statech americkych
z odvétvi pocitacového vybaveni byla primérnd hodnota za rok 2021 0,59.
(Unlimited Consulting and Auditing Partnership, c2011-2024) Hodnoty niZsi jsou
vSak pripustné a nemusi znamenat finan¢ni problémy. (Rtckova, 2021)

penéini prostiedky

Okamzita likvidita = kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita, zndma také jako likvidita 2. stupné nebo tzv. ,acid test”, klade
dliraz na schopnost podniku rychle a efektivné splacet své zavazky. Doporucené
hodnoty jsou stanoveny v rozmezi 1-1,5. Pro spolecnosti listované ve Spojenych
statech americkych z odvétvi pocitacového vybaveni byla priimérna hodnota za rok
2021 1,24. (Unlimited Consulting and Auditing Partnership, c2011-2024) Pokud by
hodnota byla 1, znamenalo by to schopnost podniku splatit své zavazky, aniZ by
musel prodat své zasoby. (Rtickova, 2021)

o (obézna aktiva — zasoby)
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky
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BéZna likvidita je poslednim ukazatelem v této Casti. Je znama také jako likvidita
3. stupné nebo tzv. ,current ratio“, a vyjadruje, kolikrat by podnik mohl uhradit své
kratkodobé zavazky, pokud by preménil vSechna obézna aktiva na hotovost. Jsou
doporuceny hodnoty v rozmezi 1,5-2,5, ale diileZitou roli hraje velikost podniku. Pro
spolecnosti listované ve Spojenych statech americkych zodvétvi pocitacového
vybaveni byla primérna hodnota za rok 2021 1,98. (Unlimited Consulting and
Auditing Partnership, c2011-2024) Mensi podniky mohou mit obtiZnéjsi pristup
k dal$im finan¢nim zdrojiim, a proto by zpravidla mély mit tento ukazatel vyssi.
Avsak je dilezité, Ze velké mnoZstvi zasob muZe prinést dalsi komplikace v podobé
nakladu. (Rickova, 2021)

obézni aktiva

Bézna likvidita =
ezna tkviaita kratkodobé zavazky

5.2.2 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost predstavuje schopnost podniku generovat zisk
prostirednictvim investovaného kapitalu. Hodnoty, které jsou dosazovany do vzorct
pro vypocet, najdeme ve dvou zakladnich vykazech, jsou to: vykaz zisku a ztraty
arozvaha. V Citateli se obvykle nachazi hodnota, jako je naptiklad hospodarsky
vysledek a jmenovatel obsahuje néjakou formu kapitalu nebo trZzeb. (Rickova 2021)

Obecné lze rici, Ze ukazatele rentability slouzi k hodnoceni efektivnosti operaci
daného podniku. Informace jsou relevantni zejména pro akcionare a potencionalni
investory, ale maji sviij vyznam pro ostatni zainteresované skupiny. Da se Fici, Ze
neexistuji doporucené hodnoty pro tyto ukazatele, jelikoZ jejich interpretace zavisi
na konkrétnich podminkach a odvétvi. Avsak je dtlezité brat v ivahu napftiklad
obdobi krize. Pokud podnik vykaZe nizsi sniZeni ukazatel neZ celkovy trh, nelze
tento fakt brat za negativni. (Rackova, 2021)

K analyze jsou klicové tri kategorie zisku, které lze pfimo vycist z vykazu zisku

a ztraty:

e EBIT (zisk pred odectenim turokd a dani): EBIT neboli provozni
hospodarsky vysledek se vyuziva k mezifiremnimu srovnani s ohledem na
to, Ze pri stejném danovém zatiZeni mohou mit firmy odliSnou bonitu

z hlediska vériteli. Tento fakt miiZe ovlivnit nahled na vysledek
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hospodareni v hlavni podnikatelské cinnosti, zejména pokud jde o vysi
urokd. (Rackova, 2021)

o EAT (¢isty zisk): EAT je Cast zisku, ktera muize byt rozdélena k distribuci
napiiklad ve formé dividend. Podnik si miiZe tento zisk ponechat a pouzit
knasledné reprodukci. Cisty zisk se vyuzivd ve vSech ukazatelich
hodnoticich vykonnost firmy. (Rtckova, 2021)

e EBT (zisk pred zdanénim): EBT neboli provozni zisk upraveny o finan¢ni
a mimoradny vysledek hospodareni, pfed odeCtem dani. Tuto kategorii lze
vyuzit kmezipodnikovému srovnani firem srozdilnym danovym

zatizenim. (Rckova, 2021)

Dale se také velmi Casto uziva forma zisku EBITDA (zisk pred troky, zdanénim,
odpisy a amortizaci). Je vyuZzivan ke srovnani rentability firem v odvétvi, kde je vyssi
podil nehmotnych aktiv a je ¢asto chybné zaménovan s provoznim tokem hotovosti.
Tento druh zisku tedy neinformuje o volnych penéZznich prostiedcich ve firmé.
(Vesela, 2019)

Jednim ze zadkladnich ukazatelG rentability je rentabilita aktiv (ROA). Tento
ukazatel rik3, jak je podnik schopny generovat zisk a bere v iivahu celkova aktiva
podniku. Tento ukazatel nehodnoti, z jakych zdroji byla tato aktiva porizena. Za zisk
lze povazovat EBIT, ktery poslouzi k porovnani firem srozdilnym urokovym
zatiZenim a také odliSnym danovym zatiZzenim. Lze také pouZivat formu zisku EAT,
ktery bere v ivahu i efektivitu prace s cizim kapitalem a danové odvody. (Riickova,
2021)

zisk
ROA =

celkova aktiva

Z predchoziho ukazatele vychazi i nasledujici, a tim je navratnost investovaného
kapitalu (ROCE, ROIC). Razni autofi pouzivaji jina oznaceni, v této praci se bude
vyskytovat zkratka ROIC. Tento ukazatel méri efektivnost firmy investovat kapital,
tedy je velmi podobny ukazateli ROA, ale s tim rozdilem, Ze ROIC nebere v ivahu
napriklad: dluhy dodavatelim, nevyplacené mzdy a dalsi zdroje, které nevytvari
zisk. Bere v uvahu pouze dlouhodobé dluhy a vlastni kapital. Forma zisku, ktera se

zde vyskytuje, je Cisty provozni zisk po zdanéni. (Synek, 2011)
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EBIT X (1 — danova sazba)
vlastni kapital + dlouhodobé dluhy

ROIC =

vvvvvv

kapitalu (ROE). Na tento ukazatel je ale dtlezité nahliZet s urcitou obezietnosti. Do
Citatele vstupuje vyhradné Cisty zisk, bere tedy v uvahu velikost dluhti podniku
a danové zatiZeni. Ve jmenovali se vyskytuje vlastni kapital, zde nastava nékolik
problémi. Ukazatel bere vuvahu pouze ucetni hodnotu, nikoliv trzni, ktera je
urcujici pro investory. Dale nebere v potaz riziko. Vlastni kapital miliZe byt malou
Casti zdroji kryti majetku a firma miZe byt velmi zadluzena, a presto vykazovat
vysoké hodnoty ROE. (Synek, 2011)

Cisty zisk
ROE =

vlastni kapital

5.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Pojem ,zadluZenost” vyjadiuje situaci, kdy podnik vyuziva cizi zdroje k financovani
svych aktiv. Pro vétSinu firem v redlném svété neni mozné vyuZivat pouze vlastni
zdroje nebo pouze cizi zdroje. Exkluzivni pouZiti vlastniho kapitalu by sniZovalo
celkovou vynosnost investovaného kapitalu. Naopak, financovani pouze z cizich
zdroji by bylo problematické kvili ziskdni takovych zdrojii za nepriznivych
podminek. Vzhledem k zakoniim musi podnik disponovat urcitou vysi vlastniho
kapitalu. (Rickova, 2021)

V praxi mize byt vlastni kapital dokonce zaporny, pokud podnik dlouhodobé
generuje ztraty nebo odkupuje vlastni akcie ve velkém mnoZstvi. Dilezitym
aspektem financ¢niho rizeni podniku je proto nejen urceni celkového potiebného
kapitalu, ale také volba spravné kombinace zdroji financovani. Analyza
zadluZenosti se zaméruje na nalezeni optimalniho poméru mezi vlastnim
a dlouhodobym cizim kapitalem, coZ se nazyva kapitalova struktura. Pokud jsou
zahrnuty vSechny zdroje financovani, je pojednavano o finan¢ni strukture, ktera
zahrnuje i kratkodobé zdroje financovani. (Rickova, 2021)

Prvni predstaveny ukazatel vychazi z rozvahy a vysledkem je rozsah, z jaké ¢asti
jsou aktiva financovana dluhem. Jedna se o ukazatel zadluZenosti (debt ratio).

V Citateli se nachazi celkovy dluh, ktery obsahuje jak kratkodobé, tak dlouhodobé
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dluhy. Ve jmenovateli se pak nachazi celkova aktiva. O tomto ukazateli bude nadale
pojednavano v kapitole 5.3.1. (Synek, 2011)
celkovy dluh

zadluzenost = - -
celkova aktiva

Za ukazatel, ktery vychazi z vykazu zisku a ztraty, lze povazovat tirokové kryti.
Znaci, jak je velky bezpecnostni prostor pro véritele. Doporucena hodnota pro
zahrani¢i je pétinasobek, pro Ceskou republiku osminasobek. Divodem t&chto
doporucenych hodnot je potreba zajistit, aby po uhrazeni droki z dluhi ziistala
dostatecna cast zisku pro akcionare. PoZadovana uroven ma svou logiku, protoZe
firmy dosahujici vyssiho ristu trzeb jsou schopny lépe vyuzivat cizi kapital, jelikoz
maji lepsi schopnost splacet fixni ¢astku uroki. (Rickova, 2021)

EBIT
placené Uroky

urokové kryti =

5.2.4 Ukazatele trzni hodnoty

vvvvvv

a vyjadruji, jak trh hodnoti minulou ¢innost podniku. Také berou v uvahu jeho
budouci vyhledy, napriklad u spolec¢nosti srychle rostoucimi vynosy miZou
ukazatele dosahovat nékolikandsobné vyS$sich hodnot, neZ je tomu u spolecnosti se
stagnujicimi vynosy. (Synek, 2011)

Zisk na akcii neboli tzv. EPS, je dllezitou informaci pro akcionafte, jelikoz ukazuje,
kolik zisku pripadd na jednu akcii. Toto je klicova informace, protoze zisk
spole¢nosti se obvykle rozdéluje na dvé hlavni ¢asti. Cast, ktera jde na dividendy a na
Cast, ktera je reinvestovana zpét do podniku. (Rickova, 2021)

EAT

Cisty zisk na akcii ( ) polet emitovanych akcii

Pomér ceny akcie k zisku na akcii je jednim ze zakladnich ukazateli, se kterym se
lze setkat. Nazyvany také jako tzv. ,P/E ratio“, coZ je pomér mezi cenou akcie
a ziskem na akcii. NiZ$i hodnoty tohoto poméru mohou naznacovat vyssi riziko
a omezenou perspektivu ristu firmy. Naopak vyssi hodnoty naznacuji vyssi diivéru
investord v budoucnost spolecnosti. VUSA je obvyklé povaZovat za bezpecCné

rozpéti P/E ratio mezi 6-20. (Synek, 2011)
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cena akcie

Pomér ceny akcie k zisku na akcii (P/E ratio) = Zisty zisk na 1 akeii

Vsechny dosud pouZivané metriky se opiraly o udaje ve vyrocnich zpravach
spolec¢nosti. Dividendovy vynos je vSak prvnim ukazatelem, ktery ptinasi také trzni
informace, coz znamen3, Ze je pouZitelny predevsim u spolecnosti obchodovanych
na burze. Tento ukazatel poskytuje informace o tom, jak se investice vyplaci, protoze
hlavni motivaci investorti je casto ziskani rostoucich dividendovych prijmi.
(Rickova, 2021)

dividenda na akcii

dividendovy vynos = —— -
trzni cena akcie

Dividendové kryti vyjadruje, kolikrat je dividenda kryta ziskem, ktery spole¢nost
vygeneruje, a ktery je k dispozici pro vyplaceni dividendy. (Riickova, 2021)

vynos na akcii

dividendové kryti = dividenda na akcii

Trzni kapitalizace je velmi dilezity idaj pti ocefiovani spole¢nosti. Je to soucin
trzni ceny akcie na burze a celkového poctu vydanych akcii. Tento ukazatel
reprezentuje trzni hodnotu vlastniho Kkapitdlu spolecnosti. Pokud spolecnost
provadi zpétny odkup akcii, tedy odkupuje ¢ast svych volné obchodovanych akcii na
trhu, nebo jiZ tak ucinila, je nutné odecist celkovy pocet odkoupenych akcii od
celkového poctu vydanych akcii. Jinak feceno, pokud je celkovy pocet akcii v obéhu
100 a spolecnost odkoupila 10 akcii, pro vypocet trzni kapitalizace je pouzito
mnozstvi, které v obéhu ztstalo, tedy 90.

LEnterprise value neboli (brutto) hodnota firmy je ocenéni, resp. valuace spolecnosti
dohromady pro akciondre i véritele. EV je ddna sumou akciové valuace, resp. trZzni
kapitalizace akcii, a valuace Cistého dluhu. Cisty dluh se nékdy pouZivd v tcetni

vvvvvv

EV/EBITDA.” (Stupavsky, 2020, str. 71)

5.3 Ocernovaci metody

Existuji ¢tyri zakladni prvky, které je potfeba k odhadu vnitfni hodnoty. Kazdy
z téchto prvki mize byt definovan z hlediska firmy nebo pouze z hlediska investori

do spolec¢nosti:
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1. penéZni toky z existujicich aktiv (s odectenim reinvesti¢nich potieb
a dani),

2. ocekavany riist téchto penéZnich tokii béhem prognézovaného obdobi,

3. naklady spojené s financovanim aktiv,

4. odhadovana hodnota firmy na konci prognézovaného obdobi.

(Damodaran, 2011)

Volny penézni tok vlastnikiim (FCFE) lze vypocitat takto:
FCFE = (Cisty zisk + odpisy — kapitalové vydaje —
zmény pracovniho kapitalu — (splatka dluhu — novy dluh) (Damodaran, 2011)
Volny penézni tok spole¢nosti (FCFF) lze vypocitat takto:
FCFF = zisk pred zdanénim a Uroky — danova sazba + odpisy —

(kapitalové vydaje + zmény pracovniho kapitalu) (Vesela, 2019)

5.3.1 WACCa CAPM

vy

nez hodnoty tokli snizs$im rizikem. Vtradicnich modelech s diskontovanymi
hotovostnimi toky je pouZita vyssi diskontni sazba pro rizikovéjsi toky a nizsi sazba
pouze jeho kapitdl. Pfi ocenéni podniku se analytik zaméruje na rizika spojena
s provozni c¢innosti firmy. Pfi ocenéni kapitdlu je zkoumano riziko spojené
s investici do podniku, coz je ¢aste¢né determinovano rizikem samotného podnikani
a Castecné volbou, kolik dluhu firma vyuzije k financovani svych aktivit. I kapital
v bezpecném podnikani miize byt povazovan za rizikovy, pokud firma vyuziva velké
mnoZstvi dluhu k financovani svych operaci. Z hlediska diskontni sazby je riziko
kapitalu méreno naklady na kapital, zatimco riziko samotného podnikani odrazi
naklady na kapital, které jsou vazenym primeérem nakladl na kapital a nakladi na
dluh, pri€emz vahy odrazi podil kazdého zdroje financovani. (Damodaran, 2011)

Pro odhad nakladii na kapital jsou potreba tri vystupy:

e bezrizikova urokovad mira (risk-free rate): jelikoZ bezrizikové cenné
papiry mohou emitovat pouze subjekty, které nemohou zkrachovat,

obvykle jsou pouzivany sazby desetiletych vladnich dluhopist jako mira
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bezrizikového vynosu, s implicitnim predpokladem, Ze vlady nezkrachuji.
(Damodaran, 2011)

e Prémie za riziko kapitalu (ERP): tato prémie predstavuje ro¢ni poZadavek
investori za investici do akcii namisto bezrizikové investice. Jeji hodnota
by méla zaviset na tom, jaké riziko investofi vnimaji v akciich a jak jsou
timto rizikem znepokojeni. Kodhadu této hodnoty analytici casto
zkoumaji minulé udalosti. Alternativnim pfistupem je odhad budouci
prémie (tzv. implicitni prémie za riziko kapitalu) na zakladé soucasnych
hodnot akcii a o¢ekavanych budoucich hotovostnich tokli. (Damodaran,
2011)

e Relativni riziko neboli beta: pti odhadu bety se obvykle zkoum4, jak moc
se cena akcii pohybovala v minulosti ve srovnani s celkovym trhem.
Statisticky vzato, jde o sklon regrese vynost akcie oproti vykonnosti trhu.
Vysledné odhady bety jsou vzdy retrospektivni a nachylné k chybam. Jako
FeSeni mliZe slouZit nahrazeni regresni bety prlimérnou betou odvétvi,
pokud firma ptlisobi pouze v jediném odvétvi nebo vaZenym priimérem
hodnot beta rtznych odvétvi, pokud firma operuje v nékolika odvétvich.
Primérna odvétvova beta je piresnéjsi, protoze vyvazuje chyby vzniklé pri

odhadech. (Damodaran, 2011)

Jednim z nejznaméjSich modeli pro ocenovani kapitalovych aktiv je CAPM model.
Ten dokaZe urcit vztah mezi ofekavanym vynosem a systematickym rizikem
investi¢niho instrumentu nebo portfolia. Zakladni myslenkou tohoto modelu je, Ze
majiteli bezrizikového instrumentu naleZi pouze bezrizikova vynosova mira. Tuto
roli ¢asto plni mira generovana desetiletymi statnimi dluhopisy. Podle tvirce
modelu W. F. Sharpea je vSak ochota racionalné uvazujiciho investora drzet rizikovy
nastroj vymeénou za bezrizikovy nastroj podminéna tim, Ze majitel rizikového

nastroje ocekava vySSi vynosovou miru neZz majitel bezrizikového nastroje.

U rizikovéjsich nastrojli bude prémie za riziko vyssi a naopak. (Vesela, 2019)
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CAPM = Ry + Beta; X ERP
CAPM - ocekavana vynosova mira produkovana akcii i nebo portfoliem i,
Ry - bezrizikova vynosova mira produkovana instrumentem s nulovou
urovni systematického rizika,
Beta; - beta faktor akcie i nebo portfolia i,
ERP - trzni vynosova mira produkovana trznim indexem. (Vesela, 2019)

Zatimco ti, kteri investuji do akcii, maji narok na zbyvajici penézni prostiedky
anesou riziko spojené stémito penéZnimi prostiedky, véritelé Celi nebezpeci
spojenému s nesplacenim urokd a jistiny. Aby véritelé piredesli témto nepiijemnym
okolnostem, je piidan k bezrizikové sazbé tzv. ,default spread” pri ptijcovani penéz
firmam. Cim rizikovéj$i dluznik, tim vy$si je i hodnota a naklady spojené s dluhem.
Pro odhad default spreadu Ize vyuZit hodnoceni dluhopisu pro danou firmu od
ratingové agentury, jako jsou: S&P Global, MSCI nebo Moody’s. Pokud takové
hodnoceni neni verejné dostupné, lze odhadnout hodnoceni firmy na zakladé
pomeéru provozniho zisku k arokovym nakladim. Vyssi pomér kryti iroki znamena
vyss$i hodnoceni a naopak. Pro ziskani hodnoceni dluhopisu lze odhadnout default
spread pomoci pohledu na vefejné obchodované dluhopisy s odpovidajicim

hodnocenim. (Damodaran, 2011)

provozni zisk

Pomeér urokového kryti=
Y= Grokové naklady

Posledni informaci potiebnou k odhadu naklad® spojenych s dluhem je danova
sazba. JelikoZ urokové naklady usSetii dané, relevantni dafiovou sazbou pro tuto
kalkulaci je sazba dané, ktera plati pro marginalni danovou sazbu. (Damodaran,
2011)

Néklady na dluh po zdanéni=(bezrizikova Grokova mira + default spread)
X (1 - marginalni dafiova sazba)

Poté, co jsou odhadnuty dluhové naklady a naklady na vlastni kapitdl, je dtilezité
prifadit k jednotlivym hodnotam jejich vahy na zakladé trznich hodnot. U firmy
obchodované na burze zjistime trZzni hodnotu vlastniho kapitalu pomoci nasobku

trzni hodnoty akcii a poctem vydanych akcii. Odhad trzni hodnoty dluhu byva
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komplikovanéjsi, nebot vétSina firem disponuje urcitou vysi ciziho kapitalu, ktery
neni vefejné obchodovany, proto lze pouzit icetni hodnotu. (Damodaran, 2011)

E; D;

WACC = CAPM X ————— + naklady na dluh po zdanéni X ————
(Ei +Dy) (Ei +Dy)

E; — Trzni hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti i,

D; — Uéetni hodnota dluhu spole¢nosti i. (Damodaran, 2011)

5.3.2 Model diskontovanych penéznich toku

vv_ s

Volny penéZni tok, tzv. free cash flow, je hotovost, kterou spole¢nost vygenerovala
za urcité obdobi, a ktera je k dispozici vSem investortim, akciovym i dluhovym. Mezi
dalsi definice této velic¢iny patri: , Volny penéZni tok se rovnd provoznimu cash flow
snizenému o investicni neboli kapitdlové vydaje tzv. CAPEX.” (Strupavsky, 2020, str.
227)

Cim vy$si je volny penézni tok spole¢nosti, tim je lepsi finan¢ni situace podniku.
S vys$$im volnym penéznim tokem ma také spolecnost k dispozici vice hotovosti pro
budouci rist, splaceni dluhu, vyplatu dividend nebo provedeni zpétnych odkupt
akcii. Je dulezité peclivé sledovat vyvoj volného penézniho toku predevsim u rychle
rostoucich spolecnosti, které se mohou dostat do problému s likviditou, a to tim, Ze
pri rychlém riistu zpravidla rostou také kapitalové vydaje, cozZ by mohlo znamenat
zaporné volné cash flow. V pripadé, Ze je volny penéZni tok negativni nékolik let,
spolecnost se mlize dostat do problému a nemusi byt schopna ziskat novou hotovost
emisi akcii, dluhopisti, ani od piipadnych véritelli, jako jsou banky, a miize se
dokonce dostat do ipadku. Ve valua¢nim modelu diskontovanych penéznich toki
(DCF) se pravé tato hodnota pouZiva k naslednému diskontovani. (Strupavsky,
2020)

Existuje mnoho metod, které slouzi k odhadnuti vnitfni hodnoty akciové
spolecnosti. AvSak teoreticky tou spravnou metodou je odhad budoucich tokt
hotovosti a nasledné diskontovani do soucasnosti. Vzorec, ktery se pouziva, je
celkem snadny, ale ma sva uskali. Tato metoda je zavisla na vzdalené budoucnosti
a jeji odhady jsou nepresné. Gladis o této metodé rika: ,Je to jako pozorovat vesmir
pomoci Hubbleova dalekohledu. Staci mala zména ve vychozich parametrech, malé

pootoceni dalekohledu, a uz se divdime na jinou galaxii.” (Gladis, 2021, str. 31-32)
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Pii analyze vysledkii spoleCnosti analytik vzdy pozoruje minulé vysledky
spoleCnosti a na zadkladé téchto dat mize pozorovat urcité trendy ve vyvoji
spolec¢nosti, diky kterym miize dospét k lepSim vysledkim odhadt. Historicka ¢isla
vSak nemaji Zadny vliv na hodnotu spolecnosti, ke které dospéjeme pomoci analyzy
DCF, vzdy zavisi na budoucich tocich hotovosti. (Gladis, 2021)

Alternativou kodhadu budoucich vysledki spolecnosti je predpovéd
managementu, ti znaji spole¢nost 1épe neZ investori, je tedy vyssi Sance, Ze jejich
odhady budou kvalitnéjsi neZ odhady analytika. Ale ani ti nedokazi presné urcit, jak
bude budoucnost vypadat. Casto se stava, Ze manazefi nadhodnoti své schopnosti
a skuteCny riist spolecnosti nebude takovy, jaky planovali. V dlouhodobém
horizontu jsou odhady manazerti i analytikt velmi nepiesné. (Damodaran, 2011)

Pro rist firmy jsou stézejni dvé véci. Bud'to mohou efektivnéji ridit svoji nynéjsi
podnikatelskou ¢innost a zlepsit tak marze, nebo lze také rist skrze nové investice.
Je mozné do urcité miry snizit naklady a zlepSit tim ziskovost v kratkém horizontu,
ale pokud je firma Spatné rizena, ani tento krok nepomiize. Nakonec je vzdy dulezité,
jak firma dokaZe reinvestovat kapital. (Damodaran, 2011)

Vefejné obchodované spolecnosti, alespon teoreticky, mohou existovat
donekonecna. ProtoZe nelze presné odhadnout penézni toky donekonecna, obvykle
je tedy v ocenovacich modelech kone¢ny bod stanoven tak, Ze je ukonc¢en odhad
v urcité budoucnosti a je spocitdna terminalni hodnota, ktera odrazi hodnotu
spolecnosti v konkrétnim bodé. Existuji dvé metody, jak odhadnout termindalni

hodnotu:

e odhad likvida¢ni hodnoty v pripadé, Ze aktiva budou v terminalnim roce
prodana,

e odhad likvida¢ni hodnoty za predpokladu, Ze podnikatelska ¢innost bude
nadale trvat. (Damodaran, 2011)

Pokud je vyuZit predpoklad prodeje aktiv v terminalnim roce, 1ze odhadnout
vynos ztrznich dat a odhad. Pro spolecnosti skonec¢nou Zivotnosti
a obchodovatelnymi aktivy to predstavuje pomérné opatrny zpisob odhadu

terminalni hodnoty. Pokud je se spolecnosti v terminalnim roce nakladano jako
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s pokracujicim podnikanim, Ize odhadnout hodnotu této spolecnosti za
predpokladu, Ze penézni toky budou rlst konstantni mirou. Tento model
nekonecného ristu vyuziva tuto rovnici: (Damodaran, 2011)

penézni tok vroce (n+ 1)

Terminalni hodnota v rocen = — — —— -
diskontni mira — hodnota nekonecného ristu

Definice penéZnich tok a rlistové miry musi byt konzistentni s tim, jestli
hodnotime dividendy, penézni toky pro vlastniky (FCFE) nebo penézni toky pro
firmu jako celek (FCFF). Diskontni sazba bude odpovidat nakladim na vlastni
kapital v prvnich dvou pripadech a v poslednim pripadé se bude jednat o ndklady na
celkovy kapital. Kvili citlivosti rovnice terminalni hodnoty na malé zmény je

dulezité dodrzovat tfi klicova omezenti:

1. firma nemiiZe riist donekonecna rychleji nez ekonomika, ve které ptisobi.
Jednoduché pravidlo pro stabilni rist je, Ze by nemél presahnout
bezrizikovou sazbu pouZitou pri ocenéni. Ta se sklada z ocekavané inflace
a realné urokové sazby. (Damodaran, 2011)

2. Firmy prechazejici z vysokého rlistu na stabilni rist by mély ziskat
charakter stabilnich firem. Obecné by se jejich rizikova troven meéla
priblizit trhu (beta=1) a pomér dluhu by se mél pribliZit odvétvovym
normam. (Damodaran, 2011)

3. Firma se stabilnim ristem by méla reinvestovat dostatek prostiedki

k udrzeni predpoklddané miry ristu. (Damodaran, 2011)

Vzhledem k vztahu mezi riistem, mirou reinvestic a vynosem, Ize odhadnout miru
reinvestic dle této rovnice: (Damodaran, 2011)

ocekavany rist provozniho zisku (Cistého zisku)

Mira reinvestic = - — . —
navratnost na kapital (vlastni kapital)

Pokud bude zvysSena mira riistu, dopad na terminalni hodnotu bude Castecné
nebo Uplné vyvazen ztratou tokl hotovosti kvili vyssi reinvesti¢ni mire. To, jestli se
hodnota zvysi nebo sniZi s rostouci stabilni mirou ristu, bude zaviset na tom, jaka je
ocekavana navratnost investice. Pokud je navratnost kapitalu vyssi neZ naklady na
kapital v obdobi stabilniho riistu, zvyseni stabilni miry riistu zvysi hodnotu. Pokud

jsou si rovny, zvysSeni stabilni miry riistu nebude mit na hodnotu spolecnosti zadny
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vliv. Klicovym predpokladem vypoctu terminalni hodnoty neni tedy pouze pouzita

ristova mira, ale také to, jaké nadmérné vynosy s touto mirou riistu souviseji.

Nékteri analytici tvrdi, Ze udrzitelny je pouze nulovy nadmérny vynos, protozZe

Zadna firma si nemtZe udrZet konkurenc¢ni vyhodu donekonec¢na. Nicméné v praxi

firmy s trvalymi konkuren¢nimi vyhodami mohou udrzovat prebytkové vynosy,

i kdyZ na mirnéjsi arovni, po delsi dobu. (Damodaran, 2011)

Na zadkladé analyzy pomoci diskontovanych penéznich tokl byla odhadnuta

hodnota spolecnosti, dalSim krokem je tuto hodnotu prevést na hodnotu na akcii. Pri

diskontovani dividend nebo volného penézniho toku vlastnikim v pfepoctu na akcii

je vysledna hodnota finalni. Pokud byl ovSem diskontovan penézni tok spolecnosti

jako celku, je potieba provést nasledujici ipravy: (Damodaran, 2011)

pricist zpét hotovostni ziistatek firmy. Hotovostni tok do firmy vychazi
z provozniho zisku a nebyl bran v potaz zlistatek hotovosti na uctu.
(Damodaran, 2011)

Uprava o prebytky v drzbach. Pifjem zmens$inovych podil& v jinych
firmach nebyl zahrnut do analyzy, proto je nutné pricist hodnoty
mensinovych podili. Pri situaci, kdy podnik vlastni vétSinovy podil
v nékteré spolecnosti, firma uvadi konsolidované vysledky, a tak je
nezbytné odecist trzni hodnotu minoritniho zajmu od konsolidované
hodnoty firmy. (Damodaran, 2011)

Odecist potencidlni zavazky. Pokud ma firma nezajisténé penzijni nebo
zdravotni zavazky nebo probihajici soudni spory, které mohou generovat
velké ztraty, je nezbytné odhadnout jejich hodnotu a odecist. (Damodaran,
2011)

Odecist hodnotu manazerskych opci. Tato situace nastava, pokud firma
udéluje zaméstnanclim opce. Analytici ¢asto pouzivaji slovni spojeni:
»,adjusting the number of share for dilution“. Spravnym pristupem je
ohodnotit opce napiiklad pomoci op¢niho cenového modelu, snizit
hodnotu vlastniho kapitalu o hodnotu opci a pak ji vydélit celkovym
poctem akcii. (Damodaran, 2011)
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Vysledné hodnoty se mohou vyrazné liSit v porovnani od trzni ceny. Existuji tfi
mozna vysvétleni, pro¢ tomu tak je. Zaprvé analytik, ktery ocenoval danou
spolecnost, dosadil nerealistické predpoklady ohledné budouciho ristu nebo
rizikovosti spolecnosti. Druhé vysvétleni spociva v tom, Ze je mozné udélat chybu
v dosazeni rizikové prirazky pro cely trh. Treti mozZnost je, Ze trzni cena je mylna
a ocenéni je spravné. Vtomto pripadé lze rici, Ze je moZné na této akcii vydélat
penize, ale neni to zarucené. Nakoupené akcie, které jsou povazovany za levné, se
mohou c¢asem zlevnit jesSté vice. Proto je dilezité dodrZovat dlouhodoby horizont
v pripadé pouziti model( vnitfni hodnoty. (Damodaran, 2011)

,Vnitrni hodnota spolecnosti odrdZi jeji zakladni charakteristiky. Odhady penéZnich
tokd, ristu a rizika jsou v§echny zahrnuty do této hodnoty a mély by obsahovat vsechny
ostatni kvalitativni faktory, které jsou Casto spojeny s vysokou hodnotou, jako je skvély
management, kvalitnéjsi technologie a dlouhodobé uzndvané obchodni jméno.”
(Damodaran, 2011, str. 58)
penéini tok y; penéinitok y,

(1+WACC)L * (1+WACC)?2

(penéini tok y, + terminalni hodnota)
Q1+wAco)n

DCF =

5.3.3 Dividendovy diskontni model

Dividendové diskontni modely jsou nejlépe propracovanou metodikou pro ocenéni
akcii, ktera vychazi z predpokladu, Ze hodnota akcie je dana soucasnou hodnotou
vSech prijma zni. Tyto pfijmy mohou byt formou vyplacenych dividend nebo
v pripadé predcasného prodeje akcie také prodejni cenou. Zatimco dividendové
prijmy jsou vZdy zohlednény v dividendovych diskontnich modelech, prodejni cena
akcie je brana v uvahu pouze pri planovaném brzkém prodeji. Pri pouZiti dividend
v ptivodnich hodnotach nejsou vyzZadovany dalsi upravy, ovSem piedpovéd
absolutnich hodnot dividend pro stfednédoby a dlouhodoby casovy horizont je
obtiZnd a nepresnd. V podstaté se jedna o stejnou problematiku jako predpovéd
volného toku hotovosti. V pripadé dividendovych aristokrati by byly odhady
podstatné jednodussi, jelikoZ to jsou spolecnosti se stabilni a dlouhodobou

dividendovou politikou. Je vhodné do modelu zavést miru ristu nebo poklesu
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dividend v pripadé, Ze historicky vyvoj naznacuje kontinudlni trend. Mira riistu musi
zohledniovat historicka a soucasna data a predpoklad budouciho vyvoje spoletnosti,
coZ vyrazné sniZuje problémy s nepiesnou prognézou. (Vesela, 2019)

Vzhledem k predpokladané dobé drzby akcie a charakteru ocekavanych

budoucich ptijmi z ni 1ze odvodit dva typy dividendovych diskontnich modelt:

¢ modely s nekone¢nou dobou drzby,

¢ modely s konecnou dobou drzby. (Vesela, 2019)

Dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby, zaloZeny na praci
Myrona J. Gordona zroku 1962, ziskal obrovskou popularitu mezi analytiky
a akademiky. Tento model, ¢asto nazyvany jen jako Gordoniiv model, vychazi
z predpokladu konstantni miry ristu dividend a poZadovaného vynosu. Jeho
jednoduchy a technicky nenaro¢ny pristup poskytuje efektivni metodu k ocenéni

akcii a pomaha resit problémy s progn6zou budoucich dividend. (Vesela, 2019)

Dx1+g)
T k-9
V — vnitfni hodnota akcie,
D — dividenda vyplacena v béZném roce,
g — mira ristu (poklesu) dividend,
k — poZadovana vynosova mira z akcie,
n — posledni prognézované obdobi. (Vesela, 2019)
Gordontiv dividendovy diskontni model se opird o nékolik klicovych
predpokladti, které vyrazné omezuji jeho praktické vyuziti. Mezi predpoklady se

radi:

1. pozadovana vynosova mira musi prevysovat miru ristu dividend. Tento
predpoklad ma jak matematické, tak ekonomické opodstatnéni,

2. predpoklad, Ze dividendy rostou nebo klesaji stejnym tempem po celou
uvazovanou nekonec¢nou dobu drzby,

3. pozadovana vynosova mira, ktera odrazi celkové riziko i likviditu, je

povazovana za konstantni po celou dobu drzby akcie,
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4. Gordoniv model, ktery spociva ve scitani nekone¢né geometrické rady
konstantné rostoucich dividend, predpoklada striktné nekone¢nou dobu
drzby akcie,

5. pro pouZiti Gordonova modelu jsou nezbytné informace o soucasnych

dividendach nebo ocekavanych budoucich dividendach. (Vesela, 2019)

5.3.4 Ziskové modely

Velmi zndmou metodou, ktera zohlediiuje casovou hodnotu penéz, je ocefiovani na
bazi ziskovych modeld. Tato metoda pracuje s veli¢inou Cistého zisku a rtznymi
zpusoby ho rozklada. Diky upravam lze tak vyjadrit velmi oblibené ukazatele, které
pouzivaji takrka vSichni, ktefi se zajimaji o problematiku investovani do akcii. Jsou
to P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio. OvSem existuje vice ukazateld, které se uzivaji.

(Vesela, 2019)

5.3.4.1 P/E ratio

P/E pomér je definovan jako pomér hodnoty vlastniho kapitalu na akcii se ziskem
na akcii. JednoduSe teCeno tika, kolikanasobek musi investor zaplatit za zisk
spolecnosti. Existuji rtizné variace tohoto ukazatele, jako jsou: soucasné P/E, tzv.
scurrent® P/E, P/E za posledni obdobi tzv. ,trailing” P/E nebo ocekavané P/E, tzv.
Jforward“ P/E. U firem s vysokym rlstem zisku se tyto riizné variace mohou velmi

lisit. Tento fakt mizZe byt vysvétlen témito faktory: (Damodaran, 2012)

e volatilita zisku na akcii téchto firem. Ocekavany zisk na akcii mize byt
podstatné vyssi (nizsi) neZ zisk na akcii za posledni obdobi, ktery muze
byt také vyrazné odliSny od soucasného zisku na akcii,

e opce managementu. Firmy s vysokym rdstem maji tendenci odménovat
své zaméstnance formou opci. Rozdil mezi fedénym ziskem na akcii

a primarnim ziskem na akcii se tedy muze lisit. (Damodaran, 2012)

Pokud jsou porovnavany P/E poméry firem, je slozité zajistit, aby byly zisky na

akcii odhadnuty stejné napii¢ vSemi firmami z nasledujicich dvodi:
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e firmy Casto rostou prostrednictvim akvizic jinych firem, ale netctuji tyto
akvizice stejnym zplisobem,

e pouZiti zredéného zisku na akcii pti vypoctu P/E poméru miliZe zahrnout
akcie, které jsou pokryty manazerskymi opcemi do vysledného cisla, avsak
tento pristup zachazi sopcemi stejné, i kdyZ mohou mit podstatné
odliSnou hodnotu,

e firmy casto uctuji nékteré polozky jako naklad a nékteré kapitalizuji.
Pokud tyto polozky reportuji jako naklad, miize to podstatné zmeénit
ukazatel P/E. A pokud se jedna napftiklad o jednordzovou polozku, je

dtlezité ukazatel patri¢né upravit. (Damodaran, 2012)

Autor Damodaran ve své knize mluvi o vyuziti normalizovaného P/E poméru,
ktery lze pouzit u firem, které maji problémy kratkodobé povahy. MiiZe se jednat
napiiklad o soudni ndklady jednorazového charakteru. Pri analyze je tedy moZna
uprava zisku pravé o tyto specifické polozky z divodu piesnéjsi analyzy. Jako dalsi
piiklad uvadi polozky spojené s velkymi akvizicemi, diky kterym miiZe byt Cisty zisk
spolecnosti zcela odliSny nez hotovostni toky. Meziro¢ni vykyvy ziski lze také
zprimérovat v case. Pro cyklické spolecnosti se vyuziva primér zisku na akcii pres

cyklus. (Damodaran, 2012)

5.3.4.2 PEG pomér

P/E pomeér je ¢asto poméiovan s o¢ekdvanym rastem dané akcie a na zakladé téchto
dvou velicin lze Fici, zda je akcie nadhodnocena nebo podhodnocena. Zjednodusené
jde rici, Ze firmy svySSim ristem nez jejich pomér P/E, mohou byt spise
podhodnocené. PEG pomér se vyuziva predevsim k urceni relativni hodnoty a nizka
hodnota nam rika, Ze je firma podhodnocena. Tento pomér je ¢asto vyuZivan pro
firmy s vysokym rlistem, jelikoZ dokaze vyrovnat rozdily v riistu mezi spolecnostmi.

(Damodaran, 2012)
PE pomér

PEG pomér = —— —
ocekavany rust

Napriklad firma s P/E pomérem 20 a ristovou mirou 10 procent by méla mit

pomér PEG 2. Je diilezité pti vypoctech zachovat konzistenci a vyuzivat spravna data
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v podobé zisku na akcii. JelikoZ existuje mnoho variaci poméru P/E, je vhodné urcit,
ktera podoba bude vyuzita. Pokud je odhad ristu zalozen na soucasném P/E, je tieba
vyuzivat pravé soucasné P/E. To stejné plati u P/E poméru za posledni obdobi.
Budouci P/E pomér by nemél byt nikdy vyuzivan, jelikoZz se milZe stat, Ze bude

zapocitana mira riistu dvakrat. (Damodaran, 2012)
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6 Predstaveni vybranych akciovych titulti

V této Casti budou predstaveny analyzované spolecnosti ze sektoru polovodici,
mezi které patii: Advanced Micro Devices (AMD), Intel Corporation (Intel) a NVIDIA
Corporation (NVIDIA). Pro presnéjsi analyzu budou vybrana trzni data k datumu 1.
brezna 2024 po uzavieni burzy NASDAQ v USA. Data, ktera se tykaji samotnych
spolecnosti, budou pievzata z vyroc¢nich a kvartalnich zprav spolec¢nosti a riznych
verejné dostupnych informaci. Dale bude vyuZita zpoplatnéna verze portalu TIKR,
kde budou také prevzata data k analyze a nasledné zkontrolovana dle podkladii od

spolec¢nosti.

6.1 NVIDIA

NVIDIA.

Obrazek 2: Logo NVIDIA
Zdroj: NVIDIA, Form 10-K, 2024

Cena akcie - 822,79 US$ (TIKR, 01. birezen 2024)

Celkovy fedény pocet akcii — 2 494 miliond (NVIDIA, 2024)

Trzni kapitalizace - 2 052 miliard US$

NVIDIA je jednou z nejhodnotnéjSich spolecnosti na svété s trzni kapitalizaci pres
2 triliony dolard. Je listovana na burze NASDAQ a byla zaloZena vroce 1993
v Californii ve mésté Santa Clara. CEO spolecnosti je spoluzakladatel Jen-Hsun
Huang. Tato spole¢nost byla v roce 1999 prvni, kterd vynalezla graficky procesor
(GPU). Za dalsi velmi dtlezity milnik lze povaZovat predstaveni programovaciho
modelu CUDA, na kterém jsou zaloZeny vSechny grafické procesory spolecnosti az
do soucasnosti. Akvizice spolecnosti Mellanox v roce 2020 byla pro spole¢nost
prelomova. Diky této akvizici NVIDIA piedstavila sviij prvni datovy procesor (DPU).
Vroce 2023 firma piedstavila sviij prvni procesor (CPU) pro datova centra, Grace,
ktery je zaloZen na architektuie ARM. Celkové lze Fict, Ze se jedna o vyjimecnou
spolec¢nost, kterd neustale vyviji nové technologie a ma jedine¢né postaveni na trhu.

(NVIDIA, 2024)
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NVIDIA reportuje svoje vysledky ve dvou segmentech, kterymi jsou: ,The
Compute & Networking segment” a Graficky segment. Uetnictvi vede z ¢asového
hlediska odli$né, a to tak, ze fiskalni rok zac¢ina 1. Ginora a kon¢i 31. ledna. Prvni
jmenovany segment je pro spoletnost nyni velmi dilezity, a pravé diky tomuto
segmentu zaZila spole¢nost v poslednim roce vyjimecny rlist. Obsahuje feSeni pro
datova centra a umélou inteligenci. V grafickém segmentu se nachazi predevsim
vyvoj GPU pro herni priimysl a pracovni stanice. (NVIDIA, 2024)

Spole¢nost nema své vyrobni kapacity, proto se oznacuje jako tzv. ,fabless”
avyrobu pro ni zajiStuji spoleCnosti: Taiwan Semiconductor Manufacturing
Company Limited (TSMC), Samsung Electronics Co., Ltd. (Samsung). Pamétové Cipy
nakupuji od spolecnosti: Micron Technology Inc., SK Hynix Inc. a Samsung. Pro
baleni polovodic¢i vyuziva spoleCnost technologii CoWos a spolupracuje
s nezavislymi subdodavateli a smluvnimi vyrobci jako jsou: Hon Hai Precision
Industry Co., Ltd., Wistron Corporation a Fabrinet, které provadi montaz a testovani
finalnich baleni. (NVIDIA, 2024)

NVIDIA déli své podnikani do ¢tyr trhli: Datova centra, Herni trh, Profesionalni

vizualizace a Automotive. (NVIDIA, 2024)

e Datova centra

vypocetni udkony, jako jsou: uméla inteligence, analyza dat, grafické a védecké
vypocty. Systém poskytuje vyrazné vyssi vykon a energetickou u€innost ve srovnani
s konven¢nimi pristupy zaloZenymi pouze na CPU. Spolec¢nost nabizi vypocetni
a sitové jednotky, které jsou zakaznikiim dodavany jako systémy, subsystémy nebo
moduly spolu se software a sluZbami. (NVIDIA, 2024)

Nabidka v oblasti vypocetni techniky zahrnuje superpocitacové platformy
a servery, které spojuji energeticky usporné GPU, DPU, propojovaci prvky a plné
optimalizované software balicky pro umeélou inteligenci (Al) a vysokovykonné
vypocty (HPC). Dale jsou zahrnuty software balicky NVIDIA Al Enterprise, DGX

Cloud a rostouci soubor knihoven, rozhrani pro programovani aplikaci (API), sada
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nastrojii pro vyvoj software (SDK) a ramce aplikaci specifickych pro danou oblast,
které slouzi k urychleni vypocta. (NVIDIA, 2024)

Tento trh je pro spole¢nost nesmirné dilezity a také roste velkou rychlosti. Ve
fiskalnim roce 2024 tvoril skoro 80 % celkovych prijmi. O tfi roky diive bylo toto
¢islo pouze 40 %. Z hlediska specifickych hodnot, ve fiskalnim roce 2020 méla
spolec¢nost trzby z trhu datovych center necelé 3 miliardy US$ a ve fiskalnim roce
2024 zhruba 47,5 miliard USS$. Jedna se o ridst 75 % ro¢né po dobu péti let.
Spolec¢nost dodava produkty a sluzby mnoha zakaznikiim, mezi které patii napft:

Amazon, Google, Microsoft, Oracle, Deloitte, Dell, Cisco, HP, Lenovo a mnoho dalsich.

Hopper. (NVIDIA, 2024)
e Hernitrh

Herni primysl je nejvétsi zabavni odvétvi, vnémz je PC gaming prevladajici
platforma. Mnoho faktori podporuje riist tohoto trhu, jako napriklad: nové hry
s vysokou produkéni hodnotou, zvysSujici se popularita eSport, rostouci popularita
streamerti, modderd nebo hract. (NVIDIA, 2024)

Spolec¢nost nabizi produkty GPU fady RTX, které nabizi vysoky vykon a efektivitu.
NVIDIA RTX pouZiva technologii ,Ray tracing”, ktera dlouho slouZzila ve filmovém
pramysly, jelikoZ tato technologie je velmi naro¢na a vyzaduje vykonny hardware.
Nyni vSak spolec¢nost technologii nabizi ve svych grafickych kartach pro Sirokou
vefejnost. Rada RTX také nabizi funkce NVIDIA DLSS nebo umélou inteligenci, ktera
zvySuje pocet snimku za sekundu pri generovani obrazu hry. (NVIDIA, 2024)

Produkty, které patii do herniho trhu spolefnosti NVIDIA, jsou napriklad:
GeForce RTX rady 4000 pro stolni a notebookové PC, cloudové herni sluzby GeForce
NOW pro hrani PC her na slabsich zarizenich. Ve fiskalnim roce 2020 spole¢nost
zaznamenala trzby ve vysi zhruba 5,5 miliard US$ a ve fiskalnim roce 2024 tomu
bylo necelych 10,5 miliard US$. Tento rist odpovida tempu 11 % roc¢né po dobu péti
let. (NVIDIA, 2024)
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e Profesionalni vizualizace a Automotive

Posledni dva trhy jsou pro NVIDII z absolutniho hlediska velmi malé, ale presto
zajimavé. V ramci profesionalni vizualizace spole¢nost spolupracuje s nezavislymi
vyvojari, aby optimalizovali jejich produkty pro grafické karty NVIDIA. Diky
vysokému vykonu tyto grafické karty nejsou pouZivany nejen na hry, ale také
napriklad na design a tvorbu digitalniho obsahu. Trh ,, Automotive“ se sklada z reSeni
pro automatizované fizeni a vybaveni uvnitf vozidla. Spoletnost vyuZiva
technologie voblasti Al a dodava reSeni pro automobilové znacky, jako jsou
Mercedes-Benz, Land Rover, Jaguar. (NVIDIA, 2024)

[ kdyz tyto trhy nejsou pro spolecnost stézejni, maji své misto a jsou dilezité pro
dal8i lidsky vyvoj. Trh profesionalni vizualizace zaznamenal ve fiskalnim roce 2024
trzby néco malo pies 1,5 miliard US$ a poslednich pét let rostl tempem 7 % rocné.
Druhy zminény trh v této podkapitole inkasoval trzby ve fiskalnim roce 2024 ve vysi
necelych 1,1 miliard US$ a zaznamenal rdst 11 % ro¢né béhem poslednich péti let.

(NVIDIA, 2024)

6.1.1 Konkurence

Spolecnost si je védoma, Ze sektor, ve kterém operuje, je silné konkurencni a je
charakteristicky rychlym technologickym pokrokem a neustale se vyvijejicimi
pramyslovymi standardy. Avsak NVIDIA je jednou z nejlepSich spole¢nosti na svéte,
co se tyce nabidky produkti a jejich kvality. Firma ocekava jesté vyssi konkurencni
prostredi v budoucnu v podobé novych spole¢nosti na trhu nebo diky aliancim
jinych spole¢nosti na trhu. (NVIDIA, 2024)

Mezi vyznamné konkurenty spolecnosti patri:

e dodavatelé hardwaru a softwaru pro grafické karty, vlastni Cipy a dalsi
vypocetni zarizeni a feSeni pro umélou inteligenci jako jsou: AMD, Huawei

Technologies Co. Ltd. (Huawei) a Intel,
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e velké spolecnosti, které nabizi cloud reSeni a reSeni pro umélou
inteligenci, jako jsou: Alibaba Group, Alphabet Inc., Amazon Inc. (Amazon),
Baidu Inc., Huawei a Microsoft Corporation (Microsoft),

e dodavatelé procesorli na bazi ARM a spolecnosti, které zaclenuji
hardwarové a softwarové reSeni pro CPU jako soucast svych internich
reSeni nebo platforem jako jsou: Amazon, Huawei, Microsoft a nové
i Qualcomm Incorporated (Burek, 2024),

e dodavatelé hardwaru a softwaru pro SoC, tzv. ,System on Chip“, produkty,
které jsou pouzivany v serverech a riznych dalSich zarizenich. Jsou to:
Ambarella Inc., AMD, Broadcom Inc. (Broadcom), Intel, Qualcomm
Incorporated nebo Samsung,

e sitové produkty, které zahrnuji prepinace, sitové adaptéry vcetné DPU
a kabelova teSeni jako jsou: AMD, Arista Networks, Broadcom, Cisco
Systems Inc., Hewlett Packard Enterprise Company, Huawei nebo Intel.

(NVIDIA, 2024)

6.1.2 Vladni regulace

Spole¢nost podléha diky svym celosvétovym obchodnim aktivitAm rznym
zakonlm, pravidlim a narizenim Spojenych stati americkych a zahrani¢nich vlad.
Béhem tretiho ctvrtleti fiskalniho roku 2023 americka vlada (USG) oznamila
poZadavky na licencovani, které ovliviiuji vyvoz do Ciny a Ruska, nasich produkti
A100, H100, DGX nebo jakychkoli produktli, které obsahuji tyto soucastky.
V Cervenci 2023 USG informovala spole¢nost o dalsim poZadavku na licencovani
stejnych produkti pro urcité zakazniky a regiony, vcetné nékterych zemi na
Sttednim vychodé. Vijnu 2023 USG vydala dal$i aktualizované poZadavky na
licencovani pro vyvoz do Ciny a nékteré dal$i zemé& v ramci produktfi pesahujicich

vykonnostni hranice A100, A800, H100, H800, L4, L40 a RTX 4090. (NVIDIA, 2024)
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6.2 AMD

AMD ¢l

Obrazek 3: Logo AMD
Zdroj: AMD, Form 10-K, 2024

Cena akcie - 202,64 US$ (TIKR, 1. bfezna 2024)

Celkovy redény pocet akcii - 1 625 milionti (AMD, 2024)

Trzni kapitalizace - 329,3 miliard US$
v roce 1969 a listovana na burze NASDAQ od roku 1972. Sidlo spolec¢nosti se nachazi
v Californii ve mésté Santa Clara. AMD reportuje své dosaZené vysledky ve ctyirech
segmentech: Segment datova centra, Klientsky segment, Herni segment a tzv.
»,Embedded” segment. Spole¢nost nabizi rtizné produkty typu GPU, CPU, DPU, ale
také tzv. ,Accelerated Processing Unit“ (APU), ve kterém se nachazi jednotka CPU
ale i GPU. (AMD, 2024)

AMD véri, Ze schopnosti umélé inteligence jsou klicové pro produkty a reSeni,
které nabizi. Portfolio produktii v oblasti Al oslovuje zakazniky napfi¢ vSemi
strategickymi trhy od datovych center pres podniky aZ po klienty. Akvizice
spolecnosti Mipsology SAS a Nod Inc. vroce 2023 rozsitila softwarové schopnosti
v oblasti Al a pomizZe tak urychlit riist segmentu. (AMD, 2024)

Stejné jako spole¢nost NVIDIA je AMD tzv. ,fabless“ neboli nema své vlastni
tovarny na vyrobu produktti, ale vyuZiva treti strany k vyrobé, mezi které patfi:
TSMC pro vyrobu produkti stechnologii 7 nanometri nebo mensi,
GLOBALFOUNDRIENS Inc. pro vyrobu produkti stechnologii vétsi nez 7
nanometrl. Dale vyuzivaji TSMC, Microelectronics Corporation a Samsung pro

integrované obvody ve formé programovatelnych zarizeni. (AMD, 2024)
e Datova centra

Tento segment primarné zahrnuje produkty pro servery jako jsou CPU, GPU, Al

akceleratory a dalsi adaptivni ,SoC“. Spolecnost véri, Ze tento trh nadale poroste
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diky rostoucimu mnoZstvi dat a poptavce po vysoce vykonnych a energeticky
ucinnych produktech, které spole¢nost nabizi. (AMD, 2024)

Mezi procesory, které firma v tomto segmentu nabizi, l1ze zaradit AMD ,EPYC“
rady 9004, 8004, 7003 a 7002. Nejnovéjsi EPYC 9004 Series 4. generace jsou
postaveny na technologii ,Zen 4“ s vyrobnim procesem o velikosti 5 nanometru.
Déle firma nabizi procesory EPYC 97x4, které jsou optimalizované pro cloud
a datova centra. Jsou zndmé pod oznacenim ,Bergamo“ a postaveny na jadru
s architekturou ,Zen 4c“. Spolec¢nost také nabizi technologii ,,3D V-Cache“ u svych
procesori 4. generace. (AMD, 2024)

GPU pro datova centra nazyva spole¢nost AMD , Instinct”, které zahrnuji modely
MI200 a MI300. Tyto produkty pouZivaji zakaznici v datovych centrech nebo
napriklad k tréninku umélé inteligence. Firma také nabizi software platformu AMD
»,ROCm*, diky které mohou odbératelé efektivné vyuzivat produkty. (AMD, 2024)

Spolecnost zacala reportovat vysledky v téchto Ctyfech segmentech aZ vroce
2022, kde lze také nalézt srovnani s rokem 2021. Vroce 2021 tedy spole¢nost
zaznamenala trzby ve vysi necelych 3,7 miliard US$ a v roce 2023 tato hodnota ¢inila
necelych 6,5 miliard US$. Jedna se o rist témér 76 % béhem dvou let, coZ je velmi
dobry vysledek. Mezi zakazniky v tomto segmentu patii napiiklad: Microsoft, Meta,
Oracle, Dell Technologies nebo Lenovo. (AMD, 2024)

¢ Klientsky segment

AMD véri, Ze zakaznici maji prospéch z vyuZzivani platformy AMD, ktera je sloZena
z APU nebo CPU, samotného GPU, Cipsetu a softwaru AMD, z diivodu optimalizace
komponentli a vzajemné synchronizace. Vsoucasné dobé spoleCnost nabizi
produkty platformy x86 a technologii AMD ,Infinity Fabric", které primo propojuje
komponenty ¢ipu. (AMD, 2024)

Procesory a APU pro desktopové platformy zahrnuji produkty AMD ,Ryzen“
a ,Athlon“. CPU rady Ryzen 7000 jsou postaveny na architekture Zen 4 a jedna se
o nejnovéjsi model spole¢nosti AMD. Spolec¢nost dale nabizi star$i modely rady 5000
architektury Zen 3. Pro herni nadSence a jiné uzivatele s poZadavky na extrémné

nizké latence v ramci procesoru ma dale firma modely s technologii 3D V-Cache,
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ktera zlepSuje herni vykon. AMD se vratilo do segmentu ,high-end“ desktopu
(HEDT) s procesory rady ,Ryzen Threadripper” 7000, které nabizi az 64 jader.
(AMD, 2024)

Mobilni APU a procesory Ryzen a Athlon pro komerc¢ni a spottebitelské trhy
kombinuji vysoky vykon a efektivitu pro notebooky. Procesory rady Ryzen 7040
maji aZ 8 jader architektury Zen 4, jsou postaveny na technologii vyrobniho procesu
4 nanometry a obsahuji graficky ¢ip AMD ,RDNA 3“ diky kterému dosahuji
vysokého herniho vykonu a efektivity. (AMD, 2024)

Spolecnost dale nabizi reSeni pro podniky v podobé desktopového a mobilniho
PC s nazvem AMD ,PRO mobile“ a ,PRO desktop“ s GPU Radeon pro komer¢ni trh.
Mezi produkty v tomto segmentu lze zaradit napriklad Ryzen Threadripper PRO
7000 WX-Series s architekturou Zen 4 (5nm), ktery nabizi az 96 jader. (AMD, 2024)

Klientsky segment v roce 2021 reportoval trzby necelych 6,9 miliard US$ a v roce
2023 tato hodnota klesla na zhruba 4,7 miliard US$. Jedna se o pokles zhruba 32 %
béhem dvou let. Existuje mnoho zakazniki spolecnosti v tomto segmentu, ktefi jsou

spiSe komerc¢niho nebo spotrebitelského charakteru. (AMD, 2024)
e Herni segment

Grafické Cipy lze nalézt v mnoha produktech spole¢nosti AMD, jako jsou: APU,
GPU, SoC nebo vkombinaci samotného GPU sjingym produktem. S kazdym
grafickym produktem AMD poskytuje doprovodné software balicky, které umoziuji
efektivni vyuziti produktd s riznymi opera¢nimi systémy a aplikacemi. Nejnové;jsi
architektura, kterou firma nabizi, je oznacovana jako ,RDNA 3“ a nabizi design
chiplett, které jsou vykonné a efektivni. (AMD, 2024)

Spolecnost nabizi produkty, které prizpiisobi pozadavkiim zakaznika. Spolec¢nost
napriklad vyvinula produkty SoC, které jsou obsaZené v hernich konzolich
PlayStation 5 nebo Microsoft Xbox Series S a X. AMD spolupracovalo také s Valve na
vytvoreni APU optimalizovaného pro hrani v ruce, které napaji ,Steam Deck®. (AMD,
2024)

AMD nabizi GPU rady ,Radeon RX 7000, které jsou postaveny na architekture
RDNA 3. Ta obsahuje az 96 vypocCetnich jednotek v nejvyssi varianté. V téchto
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grafickych kartach lze nalézt druhou generaci technologie Infinity Cache
a dedikovany hardware pro umélou inteligenci a ray tracing. GPU obsahuje pamét
typu ,GDDR6“ o velikosti azZ 24 GB. Dale spole¢nost nabizi technologii ,FSR 3.0,
kterd umoziuje tzv. ,upscaling“, ta zvySuje herni vykonnost a zlepSuje celkovy
obraz. (AMD, 2024)

Vroce 2021 AMD reportovala v tomto segmentu trzby zhruba 5,6 miliard US$
avroce 2023 néco malo pies 6,2 miliard US$. Rist tohoto segmentu za dva roky byl
tedy necelych 11 %. Je tfeba zminit, Ze v roce 2022 byly trZzby na hodnoté zhruba 6,8

miliard US$. Zakaznici v tomto segmentu jsou spiSe spoti‘ebitelského charakteru.
e ,Embedded” segment

Tento segment se zaméruje na prodej hardwaru napiiklad v automobilovém,
lékarském, leteckém nebo obranném primyslu. Produkty jsou vyuzivany pro
zatrizeni, kterd vyZaduji vysoky vykon a relativné nizkou spotfebu diky
nepretrzitému provozu. Hardware podporuje Linux, Windows a dal$i operacni
systémy, coz je diilezita vlastnost pro zakazniky. (AMD, 2024)

Segment zahrnuje ,Embedded” CPU, GPU, APU, Programovatelna hradlova pole
(FPGA) a adaptivni produkty SoC. Konkrétné: AMD EPYC Embedded CPU, APU a CPU
fady Ryzen Embedded V-Series a R-Series. Nejnovéjsi procesory jsou zaloZeny na
architektui'e Zen 4 a obsahuji integrovany graficky Cip architektury RDNA 2. (AMD,
2024)

Vroce 2023 spolecnost reportovala trzby pies 5,3 miliard US$ a vroce 2022
hodnota ¢inila vice nez 4,5 miliard US$. Jedna se o meziro¢ni rist o 17 %. Hodnota
za rok 2021 byla velmi mala a vzrostla diky akvizici spolecnosti Xilinx, proto zde

neni zahrnut rok 2021. (AMD, 2024)

6.2.1 Konkurence

Trhy, na kterych spolec¢nost operuje, jsou velmi koncentrované a konkurencni a je
velmi dilezité dodani nejlepSich a nejnovéjSich produkti vcas. Diky nastavené
strategii a technologii vlastnéné spolec¢nosti, firma véri i nadale v pozitivni vyvoj.
AMD zdtraznuje, Ze ocekava vyssi konkurenci v budoucnu v diisledku rychlych

technologickych zmén. (AMD, 2024)
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Mezi vyznamné konkurenty patfi:

6.3

v segmentu datovych center: Intel a NVIDIA, které konkuruji produktiim
typu CPU, GPU a DPU pro datova centra. Také soutézi se spolecnosti Intel
na trhu FPGA a adaptivnich SoC serverovych produkt,

hlavni konkurent v klientském segmentu je Intel, ktery nabizi
konkurenéni APU a CPU. Rada firem poskytuje nebo vyvinula
mikroprocesory a platformy zaloZené na architekture ARM a firma
ocekava dalsi rozvoj a riist ekosystému této architektury. AMD také mluvi
o agresivnich praktikach spolecnosti Intel a jejich vztahtim s vyrobci OEM,
tzv. ,Original Equipment Manufacturer”. Pod timto pojmem si lze
predstavit spolecnosti jako napi. HP nebo Dell,

v hernim segmentu je hlavnim konkurentem v dodavkach diskrétnich
grafickych ¢ipii spolecnost NVIDIA, ktera je lidrem trhu. Spole¢nost Intel
je také konkurentem, ktery vyrabi a prodava integrované grafické Cipy.
Dle AMD je mozné, Ze vyrobci pocitaci nebudou v mobilnich PC vyuzivat
diskrétni grafické Cipy, ale pouze integrované, jelikoZ nabizi uspokojujici
vykon pro vétSinu uzivateld a nizsi cenu,

v Embedded segmentu spolecnost také ocekava konkurenci v oblasti
FPGA od spolec¢nosti: Intel nebo Lattice Semiconductor Corporation. Dale
od dodavatelii aplikacné specifickych standardnich produktt (ASSP) jako
jsou: Broadcom, Marvell Technology Group Ltd., Analog Devices nebo

Texas Instruments. (AMD, 2024)

Intel

intel.

Obrazek 4: Logo Intel
Zdroj: Intel, Form 10-K, 2024

Cena akcie - 43,82 US$ (TIKR, 1. birezna 2024)
Celkovy fedény pocet akcii — 4 212 miliona (Intel, 2024)
Trzni kapitalizace - 184,57 miliard US$
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Spolecnost Intel byla zaloZena vroce 1968 a mezi spoluzakladatele patfil
i Gordon Moore, ktery je zndmy piedevSim diky slavnému zakonu, tzv. Moorelv
zakon. Spole¢nost ma sidlo ve mésté Santa Clara v Californii a jejim CEO je Patrick
Gelsinger. (Dennis, 2024)

Intel od roku 2022 prosazuje novou strategii IDM 2.0, kterd se soustredi na
vyrobu Cipi, jak pro spolecnost samotnou, tak pro zakazniky spole¢nosti. Firma také
prerusila zpétné odkupy akcii a zacala vynakladat zna¢né prostiedky do expanze
spole¢nosti. Intel doposud reportoval vysledky v péti segmentech a nyni pridava
Sesty. Mezi tyto segmenty patfi: ,Client Computing” (CCG), ,Data Center and AI“
(DCAI), ,Network and Edge“ (NEX), ,Mobileye“, ,Intel Foundry Services“ (IFS)
a ,Programmable Solution Group“ (PSG). (Intel, 2024)

Intel planuje béhem nasledujicich péti let investovat do dalSich vyrobnich kapacit
v USA a prispét tak ke geografické vyvazenosti vyroby Cipti. Odhady téchto investic
piresahuji 100 miliard US$. Spole¢nost planuje dalsi investice v Evropé, kde odhady
presahuji 30 miliard US$. Intel byl v minulosti znamy v nedodrzeni lhit vyvoje
a vyroby novych produktd, a tak prevzal iniciativu konkurent AMD, ktery nyni nabizi
lepsi produkty z pohledu vykon/spotieba. Firma také zacala nabizet produkty GPU,
které vSak nedosahuji takovych kvalit, které nabizi konkurence. Celkové lze rici, Ze
Intel ztratil v poslednich letech konkurenceschopnost, a tak preorientoval svij
podnikatelsky model. Spolecnost je nyni dokonce zavisla na externich vyrobcich pro
svoje nejnovejsi CPU. (Intel 2024)

Mezi reportované segmenty patfi:
¢ Klientsky vypocetni segment

Tento segment se zaméruje na vyvoj a vyrobu CPU pro uZzivatele stolnich PC
a notebookt. Tvori zhruba 54 % vynosu spolecnosti. V roce 2022 zazil Intel velky
propad poptavky po produktech a vroce 2023 trzby nadale klesaly. Tento fakt je
zplsoben faktory, jako jsou: Nizsi celkova poptavka spotiebitelt a zvySujici se tlak
konkurence, ktera nabizi lepsi produkty. Intel se vSak nadale snaZi inovovat svoje

produkty a dostihnout tak konkurenci. (Intel, 2024)
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Mezi produkty v tomto segmentu patfi procesory trinacté a Ctrnacté generace pro
stolni PC. Dale spolec¢nost uvedla na trh prvni rodinu procesori fady ,Intel Core
Ultra“, ktera vyuZziva nejnovéjsi architekturu a je postavena na technologii Intel 4.
Jedna se o prvni klientsky procesor, ktery obsahuje dedikovanou jednotku pro
akceleraci umélé inteligence (NPU) a poskytuje vysSi energetickou ucinnost
a graficky vykon. Poptavka po tfinacté generaci procesord zlistava nadale silna
a spole¢nost pokracuje v dalsi inovaci platforem Intel ,Evo“ a ,,vPro“. (Intel, 2024)

Jako konkurenty Intel uvadi spolecnosti: AMD a vyrobce Cipti architektury ARM,
jako jsou Qualcomm a Apple. Firma oCekava intenzivnéjsi konkurenc¢ni prostiedi
vroce 2024. (Intel, 2024)

V roce 2023 firma reportovala trzby 29,3 miliard US$, coz je pokles o necelych 29
% oproti roku 2021, kdy tato hodnota dosahovala 41,1 miliard US$. Jedna se o velmi
vyrazny pokles a znaci to urcité problémy spolec¢nosti na trhu. Zajimavosti je, Ze od
roku 2017 do roku 2021 tento segment pouze rostl a hodnota trZzeb v roce 2017
dosahovala hodnoty 34 miliard US$. (Intel, 2022, 2024)

e Datova centra a Al

Tento segment nabizi feSeni pro spolecnosti, jako jsou: poskytovatelé cloud
sluzeb, mezinarodni korporace, malé a stredni podniky nebo nezavisli prodejci
softwaru. Data predstavuji vyznamnou roli ve spolecnosti a je nezbytné jejich rychlé
zpracovani. Uméld inteligence se stdva soucasti vSudypiitomnou ve vSech
aplikacich, coZ vytvari potencial pro dalsi vyuziti vypocetni techniky. Tento segment
také doposud zahrnoval jiZ oddélené reportovany segment PSG. (Intel, 2024)

Mezi produkty v tomto segmentu patii napriklad: Intel ,Xeon“ CPU Max Series,
Intel Data Center GPU Max Series, Flex Series. Dale FPGA, jako jsou: Intel , Agilex“
a ,Stratix“. Intel ,Gaudi 2“ je GPU, které zakaznici vyuZivaji k tréninku umélé
inteligence. Mezi nejnovéjsi CPU patii pata generace Xeon ,Emerald Rapids*. (Intel,
2024)

Mezi hlavni konkurenty spolecnosti patii: AMD, poskytovatelé GPU produkti
jako NVIDIA a spolecnosti, které vyviji vlastni silikonové produkty, které jsou
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prizplisobeny pracovnim zatézim v datovych centrech. Intel ocekava nadale silné
konkurenc¢ni trh. (Intel, 2024)

Tento segment, stejné jako predchozi, zazil v poslednich letech velky pokles.
Konkrétné v roce 2021 méla spolecnost trzby 22,8 miliard US$ a v roce 2023 15,5
miliard US$. Za dva roky vynosy klesly o zhruba 32 %. Tento segment se diive
jmenoval pouze ,Data Center Group“ a vynosy mély od roku 2017 do roku 2021
stejnou tendenci jako u predchoziho segmentu, pouze rostly. Vroce 2017

dosahovaly trzby hodnoty 19,1 miliard US$. (Intel, 2022, 2024)
e Network and Edge

Tento segment se zaméfuje na cloud reSeni pro spolecnosti, jako jsou rtizné
tovarny nebo nemocnice. Tyto sité vyzaduji software, ktery je vice prizplisobivy
a programovatelny. Mezi reSeni, které Intel nabizi, patfi napriklad: ,On-Premise
Edge“, ,Enterprise Networking“, ,Telecommunication Networks“, ,Cloud
Networking“, software a platformy. Jednd se o interni feSeni pro firmy
a konkrétnimi produkty jsou naprtiklad: Ctvrtd generace Xeon procesori
s technologii ,,vRAN Boost“ nebo Xeon procesory fady D-1800 a D-2800, které jsou
optimalizované pro cloud, edge reSeni a 5G sité. Dale do tohoto segmentu patii CPU
tiinacté generace, které jsou upravené pro potreby uzivatell. Mezi zakazniky
v tomto segmentu patii naptiklad: Nokia, Cisco, Dell, Lenovo, Amazon, Google. Trzby
v této kategorii poklesly z hodnoty 7,7 miliard US$ v roce 2021 na ¢astku 5,8 miliard
US$ v roce 2023. Pokles ¢ini zhruba 25 %. (Intel, 2024)

e Mobileye

Tento segment nabizi feSeni pro autonomni fizeni. Technologie, kterou Intel
nabizi, se nazyva ,ADAS". Tato technologie je na trhu jiz 20 let a prochazi neustalymi
inovacemi. Spolec¢nost nabizi jak software, tak hardware reSeni pro zakazniky
a ocekava, ze ADAS bude rist rychleji nez celkovy automobilovy priimysl. Mezi
zakazniky patfi globalni vyrobci automobilli a provozovatelé vefejné dopravy. Trh

asisten¢niho a autonomniho rizeni je vysoce konkurencni a firma ¢eli konkurenci
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v podobé externich poskytovatelli produktd, ale také feseni samotnych vyrobctl
automobild. (Intel, 2024)

Tento segment je prvni, jehoZ trzby rostou. V roce 2021 spole¢nost reportovala
vynosy 1,4 miliard US$ a v roce 2023 2,1 miliard US$. Jedna se o riist 50 % béhem
dvou let, avSak tyto ¢astky jsou zanedbatelné v porovnani s celkovymi trzbami

spolecnosti. (Intel, 2024)
e Vyrobni sluzby spolecnosti Intel

Jedna se o segment, ktery je stéZejni pro strategii IDM 2.0. SpoleCnost nabizi své
vyrobni sluzby externim vyvojartim raznych cipl. Intel véri, Ze diky nabizené
technologii a expertize vtomto segmentu budou pribyvat zakaznici, kterymi jsou
napriklad: spolecnosti bez vyrobnich kapacit, poskytovatelé cloud, firmy z oblasti
automobilového primyslu, vojenského primyslu, obrany, leteckého primyslu. Intel
také nabizi vybaveni pro pokrocilou litografii, kterou vyuzivaji vyrobci polovodici.
0Od uvedeni této nabizené sluzby spole¢nost zaznamenala vice nez ctyricet
strategickych dohod s riiznymi spolecnostmi, mezi které patii naptiklad: ARM,
Synopsys, NVIDIA, IBM, Microsoft, Boeing. (Intel, 2024)

Intel také zminuje geopolitické riziko, které je spojené s vyrobou ¢ipd, proto je
dilezité mit diverzifikovanou vyrobu po celém svété. Tato strategie vSak vyZaduje
obrovské kapitalové investice do vyrobnich kapacit a technologii. Mezi konkurenty
v segmentu vyroby Cipa patii spolecnosti jako: TSMC, Samsung, Global Foundries
nebo United Microelectronics Corporation. Spole¢nost dale zminuje, Ze TSMC
a Samsung nabizi svoji nejpokrocilejsi technologii pouze v tovarnach v Asii. (Intel,
2024)

Spole¢nost uvadi trzby za rok 2023 na hodnoté 1 miliarda US$. V porovnani
srokem 2022, kdy trzby ¢inily 0,5 miliard US$, se jedna o rist trzeb o 100 %. Je
nutné podotknout, Ze se jedna pouze o velmi malou ¢ast podnikani spolecnosti,
kterému Intel dava velkou vahu a vynaklada velké zdroje do tohoto segmentu. (Intel,

2024)
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7 Globalni analyza

Kazda spolecnost je vystavena velkému mnoZstvi makroekonomickych faktort,
které do urcité miry ovliviiuji jeji podnikani. Globalni analyza poskytne celkovy
pohled na ekonomiku, ve které firmy operuji. VSechny tfi analyzované spolec¢nosti
sidli v USA, to znamena, Ze jsou ovlivnény predevSim kroky americké centralni
banky (FED) a vladou Spojenych stati americkych. Firmy ale operuji na
mezinarodni drovni, a tak jsou vystaveny ptisobeni devizovych kurzi a politickému

VyVvoji ve svete.
7.1 Penézni zasoba a inflace USA

Vyvoj penézni zasoby M2, USA v letech
1998-2024 (miliard USS)
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Tabulka 1: Vyvoj penézni zdsoby M2, USA v letech 1998-2024
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), 2024

0Od kvétna 2020 se M2 sklada z M1 plus terminované vklady s hodnotou nizsi nez
100 000 US$, zistatky IRA a Keogh v depozitnich institucich nejsou zahrnuty. Dale
jsou pric¢teny zlstatky v retailovych fondech penézniho trhu, které jsou opét
ocistény o ziistatky IRA a Keogh u fondl penézniho trhu. (FRED, 2024)
Vtabulce 1 je patrny graf penézni zasoby M2 Spojenych statl americkych. Lze
sledovat celkem konstantni riist kiivky az do roku 2020, kdy skokové narostly
sledované hodnoty. To bylo zptisobeno piredevsim fiskalni expanzi v obdobi COVID-
19. Diky této skuteCnosti je moZné, Ze nasledna vysoka inflace, ktera je zobrazena

v tabulce 2, byla zplisobena pravé timto neocekavanym Sokem. Pokles penézni
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zasoby vyvolal korekci akciového indexu S&P 500 v roce 2022, avSak tento index
nyni dosahuje nového ,all time high“ i pres stagnujici az lehce rostouci penézni
zasobu. Na trhu panuje urcity optimismus z klesajici inflace a trh ofekava rapidni
sniZeni drokovych sazeb. Také tento sentiment vyvolala technologie umélé
inteligence, ktera uz zacala zvySovat ziskovost mnoha firem, predevsim spolecnosti

NVIDIA. (JP Morgan, 2024)

Sticky Price CPI, USA v letech 1998-2024
(neobsahuje jidlo a energie), USA
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Tabulka 2: Sticky Price CPI (neobsahuje jidlo a energie), USA v letech 1998-2024
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Federal Reserve Bank of Atlanta, 2024

V tabulce 2 lze pozorovat vyvoj ,Sticky Price“ indexu inflace, respektive jeho
meziro¢ni procentudlni zménu. Tento index je specificky tim, Ze zboZi a sluzby v ném
obsazené méni cenu velmi zridka. Proto vice vypovida o stavu inflace nez indexy,
které zahrnuji cenové nestalé zboZi a sluzby. (FRED, 2024)

Celkem po dlouhou dobu byla inflace kolem tirovné 2-3 procent, coz byla velmi
priznivd makroekonomicka situace. OvSem v roce 2022 lze z grafu vycist vysoky
narust inflace, ktera dosahovala hodnot mezi 6 % a 7 %. Na tuto skute¢nost
reagovala centralni banka, ktera zvysila irokové sazby az na hodnotu 5, 25 %, jak je
patrné v tabulce 3. Inflace se vSak zacina dostavat na drivéjsi optimalni hodnotu,
a tak je mozné, Ze v budoucnu nastane snizeni urokovych sazeb. Dle analytiki by
méla inflace v roce 2024 klesnout na droven 2,4 % a dlouhodobé pak na hodnotu 2

%. (JP Morgan, 2024)
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7.2 Urokové sazby a akciovy index S&P 500 USA

Vyvoj urokovych sazeb, USA v letech 1998-
2024

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

Tabulka 3: Vyvoj urokovych sazeb, USA v letech 1998-2024
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Board of Governors of the Federal Reserve Systém (US), 2024

Z tabulky 3 lIze vycist dlouhodoby vyvoj drokovych sazeb americké centralni
banky. Od roku 2008 zazivaly Spojené staty americké velmi nizké tirokové sazby
a s tim spojeny ekonomicky riist. AvSak diky jiz zminéné inflaci v roce 2022 musel
FED pfistoupit k monetarni restrikci a zvysit irokové sazby na drovern, ktera byla
naposledy v roce 2007. Dle analytikd ma FED snizit urokové sazby do konce roku
2024 na aroven 4,6 % a do konce roku 2025 na droven 3,6 %. Dlouhodoba projekce

pak odpovida urokovym sazbam na hodnoté 2,5 %. (JP Morgan, 2024)
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Vyvoj 10letého statniho dluhopisu, USA v
letech 1998-2024
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Tabulka 4: Vyvoj 10letého statniho dluhopisu, USA v letech 1998-2024
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Board of Governors of the Federal Reserve Systém (US), 2024

Velmi zajimavy je vyvoj 10letého statniho dluhopisu USA, ktery se po velmi
dlouhé dobé dostal k hodnoté 5 % diky pravé jizZ zminovanym zvysujicim se sazbam.
Vétsinou plati, Ze se zvysuji urokové sazby a vynos statnich dluhopist, akciovy trh
reaguje poklesem. To se nyni ovSem nedéje a index S&P 500 dosahl novych
maximalnich hodnot. Je moZné, Ze diky nizké tirokové mire za poslednich nékolik let
se dluhopisy staly dlouhodobé neatraktivnim investi¢nim nastrojem. Také je zde
patrny vliv inflace, kdy se redlny vynos téchto dluhopisti dlouhodobé pohybuje
kolem 0 %, v obdobi 2020-2022 byl dokonce velmi zaporny. DalSi zajimavosti je
invertovana vynosova krivka dluhopisii, kdy dluhopisy s kratkou splatnosti maji
vyss$i urokovou miru nez dluhopisy sdlouhou splatnosti. Tento jev je dan
oc¢ekavanym sniZenim drokovych sazeb v budoucnu a je také velmi nepfiznivy pro
ekonomiku. Likvidnéjsi prostfedky by zpravidla nemély vynaset vice nez nelikvidni
instrumenty, za predpokladu stejné urovné rizika jako jsou statni dluhopisy. (JP

Morgan, 2024)
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S&P 500 Price Index
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Obrazek 5: Vyvoj indexu S&P 500 s dtlezitymi body v letech 1996-2023
Zdroj: JP Morgan, Guide to the Markets U.S. 1Q 2024, 2024

Na obrazku 5, ktery je prejaty z publikace Guide to the Markets od banky ].P.
Morgan, je znazornény index S&P 500 a jeho hodnoty P/E v diilezitych datech. Data
jsou z 31. prosince 2023, kdy index dosahoval hodnot 4 770 bod. Nyni je tento
index jeSté vySe, ovSem tato publikace je vydavana kvartalné a v dobé psani jsou
dostupné pouze tyto udaje. K analyze indexu je toto datum dostacujici. Z obrazku lze
vycist, Ze index ma hodnotu budouciho P/E 19,5. Tato hodnota je pocitana z nynéjsi
ceny a ocCekdvanych ziskli firem vindexu v nasledujicich dvanacti mésicich. Za
poslednich 30 let byla priimérna hodnota indexu 16,59, coZ znadi, Ze index je nyni
lehce nadhodnoceny vzhledem k historickym dattim. TakZe i ptes zvySujici se sazby
a inflaci index S&P 500 plsobi silné a neni tak nadhodnoceny, jako tomu bylo
naptiklad v roce 2000, kdy hodnota P/E dosahovala trovné 25,2. (JP Morgan, 2024)

Jak je mozné, Ze index i za takto tézkych makroekonomickych podminek ziistava
na téchto hodnotach a stale stoupa? Jedno z vysvétleni je, Ze 86 % z celkovych
vynosu za rok 2023 tvorilo deset nejvétsSich spolecnosti vindexu. Zbylych 14 %
tvorilo zbyvajicich 490 spole¢nosti. Téchto 10 spolecnosti tvori zhruba 32,1 %
z celkového indexu. Mezi né patii tzv. ,Magnificent seven coZ je 7 nejvétSich
spolecnosti indexu: Apple, Microsoft, NVIDIA, Google, Amazon, META a Tesla. Na

téchto firmach je zajimavé to, Ze dokazi i pres svoji velikost stale rist a zvySovat
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svoje marZe. Tim jejich zastoupeni v indexu roste a v podstaté diky nim roste cely

index. (JP Morgan, 2024)

7.3 Vyvoj HDP a dluhu USA

Vyvoj realného HDP, USA v letech 1998-
2023 (miliard USS)
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Tabulka 5: Vyvoj redlného HDP, USA v letech 1998-2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: U.S. Bureau of Economic Analysis, 2024

Vtabulce 5 je patrny vyvoj HDP Spojenych statii americkych. Lze pozorovat
celkem konstantni rdst, az na obdobi Velké financ¢ni krize vletech 2007-2009
a obdobi COVID-19. Krize, kdy realné HDP Spojenych statti americkych lehce kleslo.
OvSem béhem par let opét dosahlo novych maximalnich hodnot. Po sledované
obdobi rostlo HDP zhruba v priiméru o 2,25 % roc¢né, coz je standardni hodnota. Ve
tretim kvartalu roku 2023 bylo HDP tvoreno z 68 % spotiebou domacnosti, dalSich
zhruba 17 % tvorily vladni vydaje a necelych 14 % tvorily investice, které nezahrnuji
bydleni. Analytici predpovidaji riist HDP v nasledujicich letech kolem trovné 2 %.

(JP Morgan, 2024)
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Vyvoj celkového verejného dluhu, USA v
letech 1998-2023 (miliard USS)

40000

35000

30000

25000

20000

15000

10000

5000
0
L T e T e T e T s = = D = s I s s I s T = s e T s S s T s I s T s I e
@ Q9 9 9 Q9 Q9 9 9 9 9 Q0 9 Q0 0 Q0 0 9 99
BN D H H MWD H A MWD MW N
@ QR Q P QQQ Q9 QG99 Q9 QO 9 Q9 9
0V H O H N DO DDA M TN ONOO AN ™
dD H O OO0 9000 0 80 0 A oA Ao d A A d NN N A
O 6 O 6 60 6 6 6 6 O 0000000 o0 o o o o
I = AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN N NN

Tabulka 6: Vyvoj celkového verejného dluhu, USA v letech 1998-2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: U.S. Department of the Treasury. Fiscal Service, 2024

V tabulce 6 je znazornén vyvoj celkového verejného dluhu USA, ktery od roku
2008 a predevsim od roku 2020 stoupa celkem vyraznym tempem. Vlada Spojenych
stat americkych podporuje fiskalni expanzi a stile vice se zadluzuje. Piijmy
vladniho rozpoctu ani zdaleka nepokryvaji vydaje a v roce 2023 tvofrilo financovani
dluhem 28 % z celkovych piijmi. Za zminku urcité stoji iroky z dluht, které tvori
11 % celkovych vydaji. To je zplsobeno predevSim rostoucim dluhem USA
a vysokymi drokovymi sazbami. Existuje tu urcité riziko, které se dotyka pravé
tohoto problému. Pokud by inflace zlistala po delsi dobu na vysoké tirovni, centralni
banka by musela prejit k dalsimu zvySeni sazeb. Poté by uroky z dluhl tvorily

podstatné vétsi ¢ast vydaji a dlouhodobé je tento zplisob zachazeni s penézi

neudrZitelny. (JP Morgan, 2024)
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Vyvoj celkového verejného dluhu/HDP,
USA v letech 1998-2023
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Tabulka 7: Vyvoj celkového verejného dluhu/ HDP, USA v letech 1998-2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: U.S. Office of Management and Budget and Federal Reserve Bank

of St. Louis, 2024

V tabulce 7 je mozné vidét vyvoj celkového verejného dluhu k HDP Spojenych
stati americkych. Hodnoty v poslednich letech dosahuji irovné nad 100 %. Pokud
by byl bran pouze vladni dluh, tak v roce 2023 mél hodnotu k HDP na tUrovni 97,6
%, coz je velmi vysoké ¢islo a z grafu je patrny neustdle se zvySujici tento pomér. Dle
analytik maji vladni rozpocty skoncit v deficitu minimalné po nasledujicich 10 let,
coZ neni z dlouhodobého hlediska udrzitelné. (JP Morgan, 2024)

Co tedy s timto problémem? Na zakladé analyzy si autor mysli, Ze vlada USA tento
dluh nebude chtit splacet, ale vynasnaZi se, aby HDP rostlo rychleji neZ praveé tento
dluh, ¢imZ by sniZila pomér dluhu k HDP. Také bude chtit zachovat inflaci mezi 2-3
%, jelikoz inflace bude snizovat hodnotu dluhu v Case, a pravé diky inflaci miize
v Case rist nominalni HDP. OvSem pokud budou urokové sazby stale na vyssi urovni,
ani tato strategie nejspiSe nebude fungovat a uroky se budou postupné zvySovat
spolecné sdluhem rychleji neZ HDP. Tato skuteCnost nemusi nutné ovlivnit
spolecnosti analyzované v této praci, jelikoZz firmy operuji mezindrodné a dilezité
budou predevsim kvalita a hospodareni samotnych spole¢nosti.

JelikoZ spolecnosti operuji mezinarodné, jsou vystavené meénovému riziku.
U firmy NVIDIA povaZuji riziko zmény kurzu za minimalni, jelikoZ spole¢nost ma
velké mnozstvi trZzeb a nakladii v americkych dolarech a pro sniZeni ménového

rizika pouzivaji forward kontrakty. (NVIDIA, 2024)
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Spole¢nost AMD méla v roce 2023 zhruba 65 % trzeb mezinarodniho ptvodu.
Ovsem tyto obchody jsou z velké ¢asti vedeny v americkych dolarech, tedy riziko je
zde, jako u spolec¢nosti NVIDIA, minimalni. AMD také pouZiva forward kontrakty
k redukci rizika spojeného s nepredvidatelnym vyvojem kurzu. (AMD, 2024)

Intel, stejné jako piedchozi dvé spolecnosti, ma své trzby prevazné v americkych
dolarech, naklady vsak mohou byt placeny v lokalni méné. Spole¢nost vyuziva swap
a forward kontrakty k redukci ménového rizika. Riziko je zde tedy taktéZ minimalni.

(Intel, 2024)
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8 Odveétvova analyza

8.1 Analyza faze cyklu

Autofi Hao Tan a John A. Mathews pojednavaji ve svém vyzkumu o cyklech
v polovodiCovém sektoru a chovani firem. Dle studie byly zjiStény tri zakladni fakta
v souvislosti s cyklickymi primyslovymi dynamikami v globalnim primyslu
polovodicl. Za prvé, primysl je vice koncentrovany béhem tpadkové faze. Za druhé,
celkové kapitalové investice primyslu nasleduji ,pro-cyklicky“ vzorec. A za treti,
firmy, které uplatnovaly ,proticyklickou“ strategii kapitalovych investic béhem
upadkové faze priamyslového cyklu, zaznamenaly lepsi pozici na trhu béhem
nasledujictho obdobi. Tyto skutec¢nosti naznacuji dileZitou roli chovani firem
v Upadkové ¢asti cyklu. (Tan a Mathews, 2009)

Globalni priamysl polovodi¢li je charakteristicky neustdlym rlstem
doprovazenym vyraznymi cyklickymi vykyvy. Mezi faktory, které prispivaji silné
cykli¢nosti tohoto priimyslu, radime: obchodni styky, nesoulady a zpozdéni mezi
riznymi trznimi dynamikami a technologické cykly. Toto odvétvi hraje klicovou roli
vcelé ekonomice a obecné plati, Ze jednim zhlavnich pohanéci cykli je
makroobchodni cyklus. Autofi zminuji dalsi vyzkumné prace, které zastavaji nazor,
Ze externi Soky, jako jsou: ropna krize, recese, asijska finan¢ni krize; dokazi vyvolat
vzestup a pokles cyklu polovodict. (Tan a Mathews, 2009)

Nesoulad a zpoZdéni mezi trznimi dynamikami patii k faktortim, které spoustéji
a zesiluji cykly v primyslu polovodici. Sem patifi Bullwhip/Forresteriiv efekt
a konkurence na trhu. Malé fluktuace v poptavce na koncovych trzich vedou
k velkym vykyviim ve vyrobé a investicich v odvétvi. Vystavba vyrobniho zatizenti je
finan¢né a ¢asové narocnd a nese s sebou velké mnozstvi fixnich naklady, coz vede
ke zpoZdéni v rozhodovani firem. Konkuren¢ni boj mezi vyrobci jako TSMC nebo
UMC vyvolava cyklické zmény v cenach a kapacité. Firemni strategie pridavani
kapacity mize vést k nadmérné nebo nedostatecné kapacité. Zpozdéné rozhodovani
firem v recesich muze cykly zesilit. (Tan a Mathews, 2009)

Jako posledni faktor, ktery hraje vyznamnou roli v cyklu, je rychly technologicky
pokrok, ktery nasleduje Mooretiv zakon. Tento fakt zptisobuje zkraceni Zivotnosti

produktd, rychly pokles ceny a neustaly vznik novych aplikaci a trhq, coz ovliviiuje
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cyklické primyslové dynamiky. Priimyslovy cyklus nékdy nasleduje technologicky
cyklus, kdyZ nové technologie vyvolaji poptavku. Na druhou stranu, trvalé inovace
v procesech zvysuji produktivitu a mohou zpusobit cyklické vzory v primyslovych

proménnych, jako jsou cena a prodej. (Tan a Mathews, 2009)
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Obrazek 6: Cykly polovodicového odvétvi v letech 1976-2006
Zdroj: Tan a Matthews, Cyclical industrial dynamics: The case of the global semiconductor

industry, 2009

Zavérem lze rici, Ze se jednd o cyklické odvétvi, které je nachylné na
makroekonomické faktory a faktory specifické pro primysl. Na zakladé vyzkumu
bylo identifikovano pét cykll, které se prekryvaji s vysledky vyzkumu firmy IC
Insights pro obdobi let 1976 aZ 2002 v odvétvi. Byla zahrnuta data na trovni firem
srocni frekvenci. Samotna prace autorti Tan a Mathews zachytila celkem 6 cykli.

(Tan a Mathews, 2009)
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Obrazek 7: Vynosy v sektoru polovodici celosvétové v letech 1996-2024
Zdroj: World Semiconductor Trade Statistics, 2024

Zde z obrazku 7 lze vycist procentudlni ro¢ni zménu ve vynosech firem v sektoru
polovodicli. Vynosy jsou brany meésicné. Leva strana zna¢i mnozstvi vynosi
v americkych dolarech, brano v miliardach. Prava strana znaci procentualni zménu
v porovnani se stejnym meésicem o rok drive. Obrazek nddherné znazornuje cykly
v sektoru, kdy se délka cyklu muze lisit v zavislosti na dfive zminiovanych faktorech
vtéto kapitole. Momentalné je trh na vzestupu diky nové technologii umélé
inteligence, ktera zptisobila riist poptavky po novych produktech. Naprtiklad
spolecnost NVIDIA na zakladé této skuteCnosti zazila rist trzeb o 126 %. (NVIDIA,
2024)

8.2 Firemni strategie v ruznych fazich cykiu

Strategické chovani firem vrlznych fazich cyklu je zasadni pro konkurencni
schopnosti dané firmy. Existuji tri fakta, kterd se tykaji zmény trzni struktury,
celkového investicniho vzoru celého primyslu a disledki kapitalovych investic
jednotlivych firem v riiznych fazich cyklu. (Tan a Mathews, 2009)

Autofri prace provedli vyzkum, ktery zahrnuje 75 hlavnich vyrobcti polovodici po

celém svété. Prace zjistila, Ze trzni koncentrace dle Herfindahl-Hirschman indexu
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zesiluje v obdobi poklesu, a naopak slabne v obdobi riistu. Tento fakt Ize zpozorovat

na nasledujicim obrazku. (Tan a Mathews, 2009)
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Obrazek 8: HHI index v letech 1993-2004
Zdroj: Tan a Mathews, Cyclical industrial dynamics: The case of the global semiconductor

industry, 2009

Trend kapitalovych investic v celosvétovém primyslu polovodict v letech 1994-
2004 koreloval s pribéhem priimyslového cyklu. Dle prace, kde byly provedeny
statistické vypocty, Ize potvrdit tuto skute¢nost s casovym zpozdénim. Korelace je
nejvétsi, kdyz cCasové zpozdéni cini dva az Ctytri kvartdly a podle primyslové
asociace polovodicl je primérna doba potiebna pro nakup vybaveni asi 6-12
mésicl, coz odpovida vysledklim prace. Je tedy vidét jasny diikaz tykajici se pro-

cyklického investi¢niho chovani firem v priimyslu jako celku. (Tan a Mathews, 2009)
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Obrazek 9: Vyvoj kapacitnich a primyslovych cykld v odvétvi polovodici v letech 1976-2006
Zdroj: Tan a Mathews, Cyclical industrial dynamics: The case of the global semiconductor

industry, 2009
Tento obrazek vystihuje vyvoj kapacitnich a primyslovych cykli v odvétvi
polovodict v letech 1976-2006. Na levé ose jsou uvedeny procentualni zmény ve
vynosech spolecnosti a na pravé ose procentudlni zmény kapacity spole¢nosti.
Modra krivka znazornuje primyslovy cyklus a zluta krivka vyrobni kapacitu.
Jako posledni bylo vpraci pojednavano o casovani kapitdlovych investic
v kontextu cyklické primyslové dynamiky a o dopadech na vykonnost firem. Ze
vzorku 75 firem ma kompletni Udaje pouze 59 firem vletech 1996-2004.
Spolecnosti byly rozdéleny do skupin podle toho, zda zvysily nebo sniZzily kapitalové
investice béhem poklesu priimyslového cyklu vletech 1996-1998. Ptfi srovnani
trzeb firem pred rokem 1998 nebyly nalezeny Zadné vyznamné rozdily, avsak
nasledujici rist trzeb do roku 2004 byl vyznamnéjsi pro firmy s proticyklickym
chovanim. (Tan a Mathews, 2009)
Zavérem lze ftici, Ze poklesy primyslového cyklu hraji dalezitou roli
v konkurenc¢nich bojich firem a ristu pramyslu. Prvni fakt ¥ika, Ze béhem poklest
dochazi k restrukturalizaci priimyslu s prerozdélenim zdroji k silnéjSim hractm.
Dalsi fakt potvrzuje, Ze firmy v celém primyslu reaguji na okamzité trzni podminky
bez ohledu na cyklickou dynamiku. To v§ak mtiZe byt divod pro vznik dalSich cykld,
protoZe dochazi ke zpoZdéni mezi trzni dynamikou, kapitdlovymi investicemi
a prodeji na trhu. Posledni fakt potvrzuje strategii, kdy firmy, které investuji b€hem

poklesu cyklu, budou schopny vyuzit prilezitosti pii nasledujicim oziveni. Diikazem
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miZe byt spolecnost Intel, kterd byla typicka proticyklicka spole¢nost v letech 1996-
2004. Jeji trzni podil vzrostl z hodnoty 9,5 % v roce 1995 na hodnotu 18 % v roce
1998. Tato cyklicka primyslova dynamika slouzi jako mechanizmus, ktery potresta
slabé hrace na trhu a posili silnéjsi, a proto je velmi dilezité se zapojit do tohoto
cyklického prostiedi a prizpisobit firemni strategii odpovidajicim zptisobem. (Tan

a Mathews, 2009)
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Tabulka 8: Vydaje na vyzkum a vyvoj 2020-2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Intel, AMD, NVIDIA, 2024

V tabulce 8 jsou znazornény jednotlivé vydaje na vyzkum a vyvoj analyzovanych
spolec¢nosti v letech 2020-2023. Pozorujeme rostouci trend vSech tii spole¢nosti.
Jedinou vyjimkou je Intel, ktery v roce 2023 lehce sniZil vydaje na vyzkum a vyvoj,
avsak z pohledu absolutni hodnoty investuje nejvice. Tento lehky pokles miize byt
dan také vyssimi kapitalovymi vydaji, které jsou spojeny s investicemi do novych
tovaren. Neni tedy patrna Zadna cykli¢nost i z diivodu, Ze AMD a NVIDIA jsou

spolecnosti ristového typu a v podstaté nehledi na cyklus, ve kterém se nachazi.
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Tabulka 9: Kapitalové vydaje 2020-2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Intel, AMD, NVIDIA 2024

V tabulce 9 Ize pozorovat kapitalové vydaje, které spolecnosti vynaloZily v letech
2020-2023. Nékdy se tyto naklady také nazyvaji ,udrZzovaci“ naklady. Lze vidét
velmi velky rozdil mezi spolec¢nosti Intel a spolecnostmi AMD a NVIDIA. Intel je
kapitalové téZsi podnik a také jsou v této poloZce zahrnuty vydaje na nové tovarny,
které spole¢nost stavi, i na udrzeni stavajicich v chodu. Tyto vyrobni zatizeni se
nachazi napriklad v Oregonu, Novém Mexiku, Arizoné, Kostarice, Irsku, Israeli,
Vietnamu nebo Malajsii. Intel planuje dalsi rozsifeni siti v Severni Americe a Evropé.
AMD a NVIDIA jsou ,fabless“ spolecnosti a jejich vyrobky pro né vyrabi jiné
spolec¢nosti. To ma svou urcitou vyhodu, jelikoZ nemusi vynakladat takto velké
mnoZstvi penéz jako spolecnosti Intel, a dokazi se tak soustredit pouze na vyzkum

a vyvoj, ktery je v jejich pripadé velmi efektivni, co se novych produkta tyce.

8.3 Analyza globalniho trhu polovodicu

Data dostupna z internetovych zdroji jsou z velké Casti placend a je velmi slozité
ziskat konkrétni data velikosti trhu polovodicli. Po peclivé analyze dat se autor
rozhodl pouzit vyzkum spolec¢nosti World Semiconductor Trade Statistics. Trzni
podily byly verejné dostupné z webové stranky Statista.

Celkovy trh polovodicli zaznamenal v roce 2023 pokles 0 8,2 % na hodnotu 526,8
miliard US$. Evropa byla jediny region, kde trzby polovodici rostly, konkrétné o 4

% mezirotné. Ostatni trhy jako Japonsko, Severni a JiZni Amerika, Asie-
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Pacifik/Ostatni, Cina zaznamenaly pokles. Vroce 2024 je projektovan riist trhu

0 13,1 %. (WSTS, 2024)
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Tabulka 10: Velikost trhu polovodi¢i 2023-2033
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Precedence Research Pvt. Ltd., 2024

Internetovy zdroj Precedence Research publikoval ¢lanek s odhady velikosti trhu
polovodict na dalSich 10 let. Predpokladany rust trhu by mél byt zhruba 7,5 % po
nasledujicich 10 let. Lze zpozorovat nepatrné odliSna data za rok 2023, tato
odchylka vSak v celkové analyze nehraje Zadnou roli. Dle zdroje bude toto odvétvi

rast diky témto faktorim:

e rozsahlé vyuziti polovodicovych soucastek,

e zvySujici se penetrace digitalnimi technologiemi,

e zvySujici se popularita umélé inteligence a vys$Si naroky na vypocetni
vykon,

e rist trendu prace zdomova zvySuje poptavku po stolnich pocitacich
a mobilnich PC,

e rychla urbanizace a industrializace spolu svladnimi investicemi do
»chytrych mést",

e rostouci vyuziti v priimyslovych zafizenich a automobilovém pramyslu.

(Precedence Research, 2024)
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TRZNi PODIL SPOLECNOSTI V ROCE 2023

Apple Intel
0, nte
AMD 3% o
9% s
4% amsung

8%

NVIDIA
5% Qualcomm
6%
Broadcom
5%
SK Hynix
Ostatni 5%
52% Texas
Instruments

3%

Tabulka 11: Trzni podil spole¢nosti v roce 2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Alsop, Statista, 2024

Zde jsou znazornény trzni podily jednotlivych firem v roce 2023. Nejvétsi trzni
podil ma spolecnost Intel, avSak vynosy spole¢nosti NVIDIA jsou brany za rok FY
2023, coz z hlediska kalendarniho roku kon¢i na konci ledna 2023. Pro presnéjsi
interpretaci dat by bylo vhodné brat data této spolec¢nosti za rok FY 2024. NVIDIA
by tedy méla nejvétsi trzni podil. Z hlediska HHI indexu se jedna o konkurenc¢ni trh,
hodnota bez polozky , Ostatni“, kde jsou zahrnuty spolecnosti s velmi malym trznim
podilem, ¢ini 270 bodd. Jde o velmi malé Cislo. Je nutné brat v potaz, zZe odvétvi
polovodict je velmi Siroky pojem a spolecnosti si nekonkuruji ve vSech segmentech

odvétvi.
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TRZNi PODIL DLE REGIONU 2023

M Asie/Pacifik M Severni Amerika M Evropa

M Latinskd Amerika W Stiedni Vychod a Afrika

Tabulka 12: Trzni podil dle regionti 2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Precedence Research Pvt. Ltd., 2024

Tabulka 12 znazornuje trzni podil dle regionti, kde dominovala Asie diky velké
spotiebitelské zakladné, rostoucim disponibilnim prostiedkiim, zvySené poptavce
po primyslovém zpracovani a spotrebni elektronice, rostouci urbanizaci a rychlé
industrializaci. Navic jsou zahrnuty zemé jako Cina, Tchaj-wan a JiZzni Korea, které
jsou znamy elektronickym primyslem. Severni Amerika a Evropa budou mit
vyznamnou miru ristu v dalSich obdobich predevsim diky silnému priamyslu
telekomunikaci a automobilti. Rostouci investice firem v USA do vyzkumu a vyvoje
jsou také faktory, které piispéji k vyznamnému riistu. (Precedence Research, 2024)

Rizna data spojend s nedavnym vyvojem na trhu polovodici:

e indickd vlada investuje do vyroby polovodici,

e Spojené staty americké se snazi o posileni narodni vyroby polovodici. Byl
zaveden zakon, ktery obsahuje 52 miliard US$ na podporu vyroby nebo
rizné danové ulevy,

e USA exportovaly polovodice v hodnoté 61,1 miliard US$ v roce 2022,

e Intel investoval 20 miliard US$ do dvou novych toviren v Ohiu.

(Precedence Research, 2024)
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TRZNi PODIL VYROBCU POLOVODICU
Q1 2022 - Q3 2023

B TSMC m®Samsung Foundry B UMC ®Global Foundries mSMIC ™ Ostatni

56% 59%

Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023

Tabulka 13: Trzni podil vyrobcti polovodic¢t Q1 2022 - Q3 2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Counterpoint, 2023

Z tabulky 13 lze vycist trzni podil jednotlivych vyrobci polovodi¢i v obdobi
necelych dvou let. Dle tabulky je patrna dominance Tchaj-wanské spolec¢nosti TSMC,
ktera drZi 59 % trZzniho podilu v tomto segmentu odvétvi. HHI index by cinil 3758
bodi, pokud nejsou zahrnuty spolec¢nosti pod polozkou ,Ostatni“, coz znaci silné
koncentrovany trh. Spole¢nost Intel je zahrnuta v ostatnich, jelikoZ jeji vynosy

v segmentu vyroby jsou velmi malé v porovnani s ostatnimi vyrobci.

M Intel WAMD
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80%

20%
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Qr Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 QT Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1
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Obrazek 10: Trzni podil vSech instalovanych CPU 2004-2024
Zdroj: PassMark Software, 2024

Na obrazku 10 je znazornény vyvoj trzniho podilu vSech instalovanych procesort

za poslednich 20 let, mimo CPU pro servery. Intel si drzi stale vétSinovy podil, avsak
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AMD diky novym produktiim a architektui'e ZEN sviij trzni podil zvySuje. Intel a jeho

vEvs

AMD ¢ipy jsou vice efektivni a nabizi také technologii ,3D V-Cache®, ktera je

bezkonkurenc¢ni v hernich pocitacich. (PassMark Software, 2024)

TRZNIi PODIL VSECH GPU Q2 2022 -
Q2 2023

Hintel mAMD mNVIDIA

Q2 2022 Q1 2023 Q2 2023

Tabulka 14: Trzni podil v§ech GPU Q2 2022 - Q2 2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Jon Peddie Research, 2023

V tabulce 14 je patrny trzni podil vSech GPU. To znamen3, Ze jsou zahrnuty jak
integrované grafické Cipy, které jsou soucasti procesort, tak diskrétni grafické karty.
Lze vidét rostouci trzni podil spolecnosti Intel, a to diky integrovanym grafickym
Ciptim. Spolec¢nost NVIDIA drzi celkem velky trzni podil, i kdyz se jedna pouze o
diskrétni grafické Cipy. AMD ma nejniZsi trZni podil a jedna se o mix piredchozich

dvou forem grafickych jednotek.
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TRZNi PODIL DISKRETNICH GPU Q2
2022 - Q2 2023

Hintel mAMD mNVIDIA

Q2 2022 Q1 2023 Q2 2023

Tabulka 15: trzni podil diskrétnich GPU Q2 2022 - Q2 2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Jon Peddie Research, 2023

V této tabulce je vidét trzni podil diskrétnich grafickych karet. Je vidét naprosta
dominance spole¢nosti NVIDIA, ktera nabizi nejvykonnéjsi produkty s nejlepsi
technologii, avsak jejich cena je vyssi neZ v porovnani se spolecnosti AMD. Ta nabiz{
dobré konkurenc¢ni produkty za lepSi cenu a snazi se ziskat trzni podil timto
zplsobem. Grafické karty spolecnosti Intel jsou celkem nové na trhu a nenabizi

takovy vykon jako konkuren¢ni produkty.

TRZNi PODIL INTEGROVANYCH GPU
Q2 2022 - Q2 2023

H Intel ®AMD

Q2 2022 Q1l 2023 Q2 2023

Tabulka 16: Trzni podil integrovanych GPU Q2 2022 - Q2 2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Jon Peddie Research, 2023

V tabulce 16 je znazornén trzni podil integrovanych grafickych karet, které jsou

obsaZené v procesorech. Lze Fici, Ze trh integrovanych grafickych karet je velmi
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dutlezity, jelikoz velké mnoZstvi spotrebitelli nevyuziva diskrétni grafické karty.
Diskrétni grafické karty jsou vyuzivany predevSim khrani a vykonnost
integrovanych grafickych karet v soucasnosti je pro béZného uzivatele dostacujici.
Dalsi velmi dilezity segment je GPU pro datova centra. Tento segment je celkem
novy a existuji pouze dva vyrobci téchto grafickych €ipt, a témi jsou: NVIDIA a AMD.
Spole¢nost NVIDIA reportovala ve své vyro¢ni zpravé za rok FY 2024 trzby na
hodnoté pres 47 miliard US$. AMD v segmentu datovych center reportovala trzby
v hodnoté zhruba 6,5 miliard US$, avsak velka ¢ast téchto prijmt pochazi z CPU pro
datova centra. Na zakladé vykazi nelze urcit tedy, jak je trh veliky, avSak odhad by
mél byt dostacujici a vypovidajici. Dle stranky Extremetech, NVIDIA drzi 98% podil
na tomto trhu. Lze tedy Fici, Ze trh v roce 2023 byl velky zhruba necelych 50 miliard
US$. CEO AMD ukazuje na zvySujici se poptavku po MI-300 akceleratorech
v hodnoté az 3,5 miliard US$. Spole¢nost Intel nabizi produkt v tomto segmentu
jménem ,Gaudi 2“ ten vSak bude mit na trhu velmi zanedbatelny podil. (Norem,

Shilov, 2024)

Velikost trhu generativni umélé
inteligence 2020-2030 (miliard USS)

250
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200 181,9
156,85
150 131,8
110,07
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66,62
" 44,89
23,17
567 1125
O — -

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Tabulka 17: Velikost trhu generativnf umélé inteligence 2020-2030
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Statista.com

Vtabulce 17 je patrna velikost trhu generativni umélé inteligence a jeji
predpokladany ruist dle serveru Statista. Vroce 2023 bylo toto Cislo necelych 45
miliard US$. Spole¢nost NVIDIA drzi trzni podil 98 %, a tak lze usoudit, i na zakladé
vykazii spolecnosti, Ze data zhruba odpovidaji realité. Jedna se o rychle rostouci trh,

diky kterému by mély riist vynosy spolecnosti NVIDIA a AMD. (Norem, 2024)
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Sektor polovodicii je celkové velmi podporovany, coz znaci i nedavna pomoc
vlady Spojenych statli americkych spolecnosti Intel, kdy firma dostala dotaci 8,5
miliard US$ na vystavbu tovaren v Arizoné, Novém Mexiku, Ohiu a Oregonu. (Intel,
2024)

Odvétvi polovodi¢i ma obecné vy$Si hodnoty P/E v porovnani sjinymi
odvétvimi, jako jsou: odvétvi automobilli, ropné odvétvi nebo odvétvi letecké

dopravy. (Finviz, c2007-2024)
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9 Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentalni analyza je nejdtlezitéjsi casti této prace a zaméruje se na
kvantitativni a kvalitativni veli¢iny jednotlivych spolecnosti. Dilezité bude
porovnani jednotlivych produktl spolecnosti, jelikoZ se jedna o stéZejni parametr,
dtlezitym faktorem, ktery dlouhodobé rozhoduje, zda spole¢nost bude tuspésna ¢i
nikoliv. V neposledni radé probéhne ocenéni spolecnosti, které je rozhodujicim

faktorem, zda investovat nebo vyckat na lepsi prileZitost.

9.1 Produktové srovnaniv oblasti GPU datovych center

Zavelmi dileZitou ¢ast trhu se dnes da povazovat GPU pro datova centra. Diky umélé
inteligenci tento segment zaziva extrémni riist a spolecnost NVIDIA se diky této
skutecnosti transformovala z herni spolec¢nosti na spole¢nost datovych center.
V této praci nebudou rozebirany presné specifikace, avsak budou brany v potaz
a budou zatazeny v kvalitativni analyze.

NVIDIA

Mezi hlavni produkt v tomto segmentu patii H100, ktery nabizi pamét az 80 GB
typu HBM3, spolecnost chysta novy model H200, ktery nabizi pamét az 141 GB typu
HBMa3e. Jedna se o nejnovéjsi a nejrychlejsi typ paméti. Tento novy produkt by mél
dorazit na trh ve druhém kvartale roku 2024. Cena tohoto nového vyrobku neni
znama. Cena starého modelu se pohybuje vrozmezi 25000 US$ - 40 000 US$
(Leswing, 2023), spolec¢nost vSak nema presné urCenou cenu pro tento produkt
a spiSe nabizi individualni nabidky, které obsahuji i software spole¢nosti. Tento
software je stéZejni pro zakazniky a usnadnuje praci s produkty. Spole¢nost také
neddvno ozndmila nové B200 produkty, které jsou postavené na nejnoveéjsi
architekture ,Blackwell“. Ta by méla byt vyrazné vykonnéjsi neZ nejnovéjSi model
od spolecnosti AMD. (NVIDIA, 2023; Moore's Law Is Dead, 2024)

AMD

Spolecnost nabizi produkty typu MI-300X a jedna se o nejvykonnéjsi produkt na
trhu pravé diky specifikacim. Nabizi pamét az 192 GB HBM3, coZ je oproti nynéjSimu

konkurentovi spolecnosti NVIDIA vice nez 2x tolik. Tento model dokaze konkurovat
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produktu H200, ktery bude dostupny v roce 2024, avSak nejnovéjsi model B200,
ktery dorazi na trh také v roce 2024, bude vykonnéjsi nez MI-300X. Ani AMD nema
piresné urc¢enou cenu za produkt, dle odhadi je cena za tento produkt 10 000 US$ -
15 000 USS. (Shilov, 2024) AMD se tedy snazi ziskat zdkazniky vy$$im vykonem za
nizsi cenu. NVIDIA ma vsSak vyhodu v oblasti softwaru a celkového ekosystému,
ktery je také velmi dileZity. Pokud se spolec¢nosti podari vyvinout a uvést na trh
novy produkt MI-400X jesté pred koncem roku 2024, je moZné, Ze dokaZe byt
rovnocennym konkurentem spolecnosti NVIDIA. (AMD, 2023; Moore's Law Is Dead,
2024)

Intel

Intel vtéto oblasti nabizi produkt se jménem Gaudi 2, ktery nabizi pamét
o velikosti 96 GB typu HBM2e. Jedna se o jedinou alternativu v tréninku velkych
jazykovych modelt jako napt GPT-3. Spole¢nost bude vroce 2024 nabizet novy
model Gaudi 3, ktery bude obsahovat o 50 % vice paméti s novéjSim typem HBM3
a vyssim vykonem. H100 je dle testli vykonu o trochu lepsi nez Gaudi 2, avSak Gaudi
2 je vyrazné levnéjsi. (Kennedy, 2023)
kompatibilni software, ktery by vykon tohoto produktu zcela vyuzil. Intel nabizi
celkem vykonny produkt, ktery vSak na konci roku nebude schopny konkurence.
Gaudi 3 také nebude schopny konkurovat produktu B200. NVIDIA nyni nabiz{ horsi
hardware v porovnani s AMD, nejnovéjsi model bude vSak o dost vykonnéjsi. Cenové
je NVIDIA vyrazné drazsi nez konkurenti, ale praveé jejich software CUDA je stéZejni

pro umeélou inteligenci, a také proto si drZzi trzni podil na irovni 98 % (Norem, 2024).

9.2 Produktové srovnani v oblasti hernich GPU

Do této oblasti trhu patri diskrétni grafické karty, ve kterych drzi podil lehce pod
90 % NVIDIA (Jon Peddie Research, 2023). Jedna se predevsim o produkty pro herni
PC nebo grafické prace. Spolecnosti AMD a NVIDIA reportuji vysledky, které
zahrnuji praveé tento segment. Celkové lze tici, Ze NVIDIA je popularnéjsi mezi hraci

a nabiz{ také vykonnéjsi karty.
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NVIDIA

Spolecnost vtomto segmentu nabizi produkty rady GeForce RTX rady 40x0
a jedna se o velmi kvalitni produkty s vynikajicim softwarem, jako je DLSS 3. Vykon
v oblasti Ray Tracingu je o poznani lepsi, neZ nabizi AMD. Nejnovéjsi architektura
»Ada Lovelace“ se bliZi ke konci svého produktového Zivotniho cyklu a na konci roku
spole¢nost nabidne novou grafickou kartu RTX 5090 s architekturou Blackwell.
Dalsi grafické karty této rady by mély prijit na trh v roce 2025. Uniklé informace
naznacuji, Ze NVIDIA by méla mit vykonnéjsi produkty nez AMD, které by také mély
nabizet typ paméti GDDR7. Cena ovSem bude oproti konkurenci vyssi. Spolecnost
véri vsilu znacky, a tak nastavuje vyssi cenu oproti konkurenci. Dalsi problém
spojeny s grafickymi kartami NVIDIA je mensi velikost VRAM paméti. Nékteré
specifikace karet pro urcité vykonnostni irovné nemaji rezervu v paméti VRAM,
a zakaznici se tak boji o vykon karet v budoucnu, kdy bude potieba vy$$i mnozstvi
paméti. (Moore's Law Is Dead, 2024)

AMD

Spolecnost v tomto segmentu nabizi grafické karty RX 7x00 architektury RDNA
3, které nedosahuji takového vykonu jako karty od NVIDIE, avSsak AMD se snaZzi
zakazniky zaujmout piredev$im cenou, za kterou produkty prodava. Utoéi predevsim
na karty od NVIDIE jako jsou RTX 4060-4080, kdy nabizi produkty, které maji
stejnou vykonnost, ovSem vyssi pamét VRAM a nizsi cenu. Jejich software neni na
takové urovni, které dosahuje konkurence, avsak nova technologie ,FSR 3“ ktera je
konkurentem DLSS 3, je velmi dobra. Nova generace RDNA 4, ktera bude nabizet
pamét typu GDDR6, by méla byt na trhu koncem roku 2024 a zacatkem roku 2025.
Tyto produkty by mély konkurovat spole¢nosti NVIDIA piredevsim ve stredni tridé.
Celkové si trzby spolecnosti v tomto segmentu vedou velmi dobrte. (Moore's Law Is
Dead, 2024)

Intel

Spolecnost Intel vtomto segmentu nabizi grafické karty Arc Alchemist, které
nemaji takové trzni zastoupeni. Mohou nabidnout celkem nizkou cenu, avsak jejich
vykon neni vysoky a konkuruji starsim produktiim spole¢nosti AMD a NVIDIA. Intel
nejspiSe planuje nové grafické karty s nazvem ,Battlemage“. Spole¢nost nedokaze

tyto karty predstavit vcas a je mozné, Ze budou zrusené. To platii o celém grafickém
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segmentu spolecnosti Intel. V oblasti diskrétnich grafickych karet jsou o poznani
pozadu a bylo by lepsi, kdyby se spole¢nost soustfedila pouze na integrované GPU.

Jako shrnuti této podkapitoly lze dodat, Ze stejné jako u predchoziho segmentu,
tento ovlada z velké Casti spolecnost NVIDIA a nejspiSe to tak i ziistane. Firma ma
finance a silu znacky na to, aby si udrzela konkuren¢ni vyhodu ve vykonu svych
produktl a vyvijela nové produkty rychleji neZ konkurence. Limitaci mliZe byt
napiiklad externi vyroba, kdy si spolecnost objednava vyrobni kapacity pro

pokrocilé ¢ipy s casovym piedstihem.

9.3 Produktové srovnani v oblasti serverovych CPU

Po dlouhou dobu vtéto oblasti dominovala spolecnost Intel. S piichodem
architektury Zen se spole¢nost AMD postupné zacala prosazovat v tomto segmentu
a ve tretim kvartale 2023 drZela trzni podil 23,1 %, coZ je celkem velké Cislo ve
srovnani s rokem 2018, kdy ve stejném kvartale drzela podil pouze 1,6 %. NVIDIA
také zacala vyrabét CPU pro servery, které se jmenuji ,,Grace“. Tyto procesory se
vSak zatim prodavaji pouze v paru s GPU s nazvem ,Grace Hopper®, kdy Hopper
znaci nazev grafické karty obsazené v Cipu. (Mercury Research, 2023)

NVIDIA

Spolec¢nost NVIDIA prozatim nevyrabi samostatné CPU pro servery a paruje je se
svymi GPU. Nejnovéjsi produkt na trhu se nazyva Grace Hopper. NVIDIA predstavila
také produkt,GB200 NVL72" ktery obsahuje novou Blackwell architekturu a nabizi
skokovy narlist vykonu oproti starsimu produktu. Grace CPU nabizi 72 jader ,Arm*“
technologie, ktera je odliSna od béZnych ,x86“ typtli procesoru. Dle testli vykonu mél
tento procesor v primeéru o 13 % horsi vysledky nez nejnovéjsi produkt od AMD
»Epyc 9754, ktery nabizi 128 jader a je pouze o 3 % pomalejsi neZ nejnoveéjsi
produkt spolecnosti Intel ,Xeon Platinum 8592+ ktery nabizi 64 jader. AvSak
existuje predpoklad, Ze jediny tento procesor ma o dost vyssi efektivitu nez
konkurence. Spole¢nost neudava ,, TDP“ jednoho CPU, dva CPU maji TDP 500 wattd.
(Connatser, 2024)

79



AMD

Mezi hlavni produkty spoleCnosti patfi rada ,Bergamo®, ktera obsahuje
architekturu Zen 4. Jedna se o ,chiplet” design, ktery je sloZzen z mensich, vyrobné
snadnéji produkovatelnych c¢ipli, o nékolika fyzickych jadrech svlastni cache
paméti, které jsou vzajemné propojené. Mezi produkty patii napiiklad CPU ,Epyc
9754“, ktery nabizi 128 jader a maximalni TDP 400 watti. AMD planuje novy
produkt s ndzvem , Turin“, ktery bude postaveny na nejnovéjsi architekture ZEN 5.
Udajné by mély mit az 192 jader ZEN 5c. Celkové jsou produkty AMD vykonnéjsi,
nez nabizi hlavni konkurent Intel a predevsim efektivné;jsi, coz je pro velka datova
centra zasadni. (Moore's Law Is Dead, 2023)

Intel

Nejnovéjsi produkty spoleCnosti maji nazev ,Emerald Rapids“, které byly
uvedeny na trh teprve nedavno. Sem patii napriklad produkt ,Xeon Platinum
8592+, ktery nabizi 64 jader a TDP 350 wattli. SpolecCnost by méla v roce 2024
nabidnout produkt rady ,Sierra Forest®, ktery ma mit 144 efektivnich jader. Stejné
jako u predchozich segmentd Intel je technologicky pozadu oproti konkurenci
a zaostava ve vykonu a efektivnosti svych produktt. I pres tyto skutecnosti si drzi
velky podil na trhu oproti AMD, ale konkurent se svymi produkty postupné zabira
vice a vice podilu na trhu. (Mujtaba, 2023)

Porovnani produkti vSech tfi spolecnosti v této kategorii je slozitéjsi, jelikoz
NVIDIA prozatim nedodava CPU samostatné, nybrz spolecné s grafickym cipem.
Jedna se vSak o velmi vykonny CPU, ktery nabizi nejnové;jsi architekturu Arm, kterou
se snaZzi vyvinout stale vice spole¢nosti. AMD nabizi nejvykonnéjsi produkty v tomto
segmentu, a to se projevilo na trznim podilu. Také z hlediska ceny je na tom AMD
1épe, kdy jejich 96 a 128 jadrové procesory stoji necelych 12 000 US$, stejné jako 64
jadrovy procesor od Intelu. Pokud Intel nedokaZe vyvijet lepSi produkty nez
doposud, bude i nadale ztracet trZzni podil nejen na ukor AMD, ale i ostatnich

spolecnosti, které mohou vstoupit na trh. (Mujtaba, 2023)

9.4 Produktové srovnani v oblasti klientskych CPU

Toto srovnani bude zahrnovat pouze spole¢nosti AMD a Intel, jelikoz NVIDIA

nenabizi klientské CPU. Intel drzi stale vétSinovy trzni podil v porovnani s AMD,
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které vSak ve vSech segmentech klientskych CPU sviij trzni podil zvysuje. (Mujtaba,
2023)

AMD

Mezi produkty spolecnosti patii CPU rady 7000, které jsou postaveny na
architektuie ZEN 4, nejrychlejsi procesor s nazvem ,Ryzen 9 7950X“ obsahuje 16
jader a stoji zhruba 570 US$. Spole¢nost nabizi také technologii 3D V-Cache, ktera je
urcena pro herni PC. Naptiklad procesor s touto technologii Ryzen 7 7800X3D nabizi
v priméru o 10 % vys$si vykon neZ procesor od Intelu i9-14900K, kdy cena tohoto
CPU se pohybuje kolem 550 US$. (Alcorn, 2024) Jde o testy hodnot FPS ve hrach.
Vroce 2024 spolecnost uvede na trh CPU s novou architekturou ZEN 5, ktera
nabidne jesté vyssi vykon a nejspiSe bude po dlouhou dobu jasnou volbou na trhu.
(Moore's Law Is Dead, 2023)

Intel

Intel nedavno predstavil ¢trnactou generaci procesorti ,Raptor Lake Refrest”,
které nabizi nepatrné vyssi vykon neZ tfinacta generace. Nejvykonnéjsi procesor
nese nazev Intel Core 19-14900K a nabizi 24 jader. Tento procesor je vykonnostné
srovnatelny s procesorem Ryzen 9 7950X ve vice vlaknovych operacich, avsak CPU
od AMD byl na trhu vyrazné drive. Také efektivita je na horsi drovni. Nejnovéjsi
procesor ,Arrow Lake“ by mél byt na trhu nejdrive na konci roku 2024, spise v roce
2025, a pokud tento produkt nebude dosahovat kvalit novych procesorti od AMD,
Intel bude mit velky problém s udrzenim stavajici pozice na trhu. (Moore's Law Is
Dead, 2024)

Celkové opét AMD nabizi lepsi procesory, které jsou efektivnéjsi, vykonné;jsi,
technologie 3D V-Cache nabizi nejlepsi herni vykon a také cena procesort je
priznivéjsi. Intel nabizi konkurenceschopné modely, které vsak nejsou tak efektivni,
coZ hraje velkou roli naptiklad u mobilnich PC. Ve stfedni tridé jsou produkty vice
vyrovnané a spolec¢nost Intel ma s novou generaci navrch. Pokud vSak bude tento

vyvojovy trend pokracovat, AMD ziska vétsi trzni podil na tkor Intelu.

9.5 Analyza pomérovymi ukazatel

Tato forma analyzy patfi mezi zdkladni nastroje pro ohodnoceni spolecnosti.

Ukazatele vétSinou vystihuji kvantitativni stranku spolec¢nosti, avSak nékteré
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ukazatele vypovidaji i o kvalitativni strance. Napriklad ukazatele rentability
v dlouhodobém horizontu lze povaZovat za kvalitativni méritko. Mezi zakladni

veli¢iny patii ukazatele likvidity, které jsou zndzornéné v nasledujici tabulce.

NVIDIA FY 2022 FY 2023 FY 2024
Okamzita likvidita 0,46 0,52 0,68
Pohotova likvidita 6,05 2,73 3,67
Bézna likvidita 6,65 3,52 4,17
AMD 2021 2022 2023
Okamzita likvidita 0,6 0,76 0,59
Pohotova3 likvidita 1,56 1,77 1,86
Bézna likvidita 2,02 2,36 2,51
Intel 2021 2022 2023
Okamzita likvidita 0,18 0,35 0,25
Pohotova likvidita 1,74 1,16 1,15
Bézna likvidita 2,13 1,57 1,54

Tabulka 18: Ukazatele likvidity 2021-2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

Z tabulky 18 je patrna likvidita spolecnosti za posledni 3 roky. Odvétvové
prameéry pro trh s pocitacovym vybavenim byly: 0,59 pro okamzitou likviditu, 1,24
pro pohotovou likviditu a 1,98 pro béZnou likviditu. Lze pozorovat vypocltené
hodnoty nad hodnotami priméri u spole¢nosti AMD a NVIDIA. Intel nedosahuje ani
jedné z hodnot pro trh pocitacového vybaveni. AvSak povaha podnikani firmy je
z Casti odlisna a vice kapitalové narocna. Také se zde promitly nedavné problémy se
ziskovosti. Velkou c¢ast svych hotovostnich prostredkii maji Intel a NVIDIA
investovanych do kratkodobych finan¢nich instrumentti, které generuji urok.
V pripadé spolecnosti NVIDIA jsou patrné velmi vysoké hodnoty a spolecnost si
miiZe po neddvném velmi vysokém zisku dovolit investovat vice kapitalu do rozvoje

podniku.
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NVIDIA FY 2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024

ROA 28,6 % 28,6 % 16,4 % 16,4 % 22,7 % 13,5% 50,2%
ROE 40,8 % 44,3 % 229 % 25,6 % 36,6 % 19,8 % 69,2 %
ROIC 323% 357% 18 % 19 % 25,6 % 16,9 % 535%
AMD 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ROA 3,6% 9,9 % 10,5 % 15,3 % 29,4 % 7,1% 4,7 %
ROE -5,5% 26,6 % 121 % 42,7 % 42,2 % 8,9 % 6,6 %
ROIC 55% 18,3 % 171 % 40,5 % 38,4 % 8,6 % 6%
Intel 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ROA 15 % 18,2 % 16,4 % 15,6 % 13,1 % 1,4 % 0,02 %
ROE 13,9 % 28,2 % 27,2% 258% 20,8 % 7,8 % 1,5%
ROIC 8% 20,8 % 18,2 % 16,8 % 152 % 1,9% 0,6 %

Tabulka 19: Ukazatele rentability 2017-2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

Tabulka 19 znazornuje rentabilitu jednotlivych podnikl v letech 2017-2023.
NVIDIA vykazala velmi dobré hodnoty ve vSech sledovanych letech, v poslednim
roce lze vidét extrémni hodnoty, kdy navratnost investovaného kapitalu byla
necelych 55 % a rentabilita vlastniho kapitalu dosahovala necelych 70 %. Spolecnost
AMD byla v roce 2017 ve ztraté, proto ukazatel ROE vychazi v zapornych hodnotach.
Firma vykazala velmi dobré hodnoty v letech 2018, 2020 a 2021, kdy v poslednich
dvou zminénych letech méla dokonce lepsi vysledky neZ NVIDIA. V roce 2022 a 2023
jsou hodnoty ociStény o odpisy nehmotného majetku a goodwillu, ktery se objevil
vrozvaze po akvizici spolecnosti Xilinx. Oc¢iSténé udaje davaji vétsi vypovidajici
hodnotu neZ v pripadé neocisténi. U Intelu je moZné pozorovat velmi dobré vysledky
v letech 2018-2021, kdy spolecnost téZila ze svych produktt, které meély kvalitu a
byly srovnatelné, mnohdy az nejlepsi na trhu. Spole¢nost nyni také provadi velké
investice, které se promitly na jednotlivych urovnich ziski. Kombinace této

skutecnosti a horsich provoznich vysledkii ma za nasledek hodnoty, které jsou

patrné v poslednich dvou letech.
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Vyvoj ROE 2017 - 2023
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Tabulka 20: Vyvoj ROE spole¢nosti v letech 2017-2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

V tabulce 20 je mozné vidét vyvoj rentability vlastniho kapitalu v letech 2017-
2023. Lze pozorovat urcité cyklické chovani spole¢nosti AMD a NVIDIA. Intel mél po
celkem dlouhou dobu navratnost vlastniho kapitalu stabilni. To Ize vysvétlit urcitou
dospélosti firmy a dominanci na trhu v té dobé. U spolecnosti NVIDIA je vidét, Ze
navratnost vlastniho kapitalu v dolnich fazich cyklu je velmi dobra, a tak spole¢nost
muze investovat do vyvoje produktdi, aniz by méla problém se ziskovosti. Od roku
2018 AMD zaznamendava rostouci poptavku po svych produktech, coZ vedlo
k nartstu zisku spolecnosti. Tento trend je evidentni z tabulky. V poslednich dvou
letech je vidét velky pokles ROE, ktery je zplisobeny piedevsim akvizici Xilinx. Ta
zvysila vlastni kapital ze 7,5 miliard US$ na 55 miliard US$, z ¢ehoZ vyplyva otdzka,
zda byla akvizice pro spole¢nost vyhodna? Z pohledu technologického hlediska
urcité, jelikoz Xilinx se specializuje na programovatelnd jadra nebo ¢ipy architektury
ARM, a tak pomohla rozsitit portfolio produktt spole¢nosti AMD. Z pohledu finan¢ni

analyzy to doposud neprospélo.
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NVIDIA FY 2022 FY 2023 FY 2024

ZadluzZenost 26,8 % 29,2 % 16,8 %
Urokové kryti 42,5 21,3 128,3
AMD 2021 2022 2023
ZadluZenost 53% 4,2 % 4,6 %
Urokové kryti 107,3 54,7 30,3
Intel 2021 2022 2023
ZadluZenost 22,7 % 23,1% 26,0 %
Urokové kryti 37 5,2 0,04

Tabulka 21: Ukazatele zadluZenosti 2021-2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

Predchozi tabulka zndzorniuje ukazatele zadluZenosti jednotlivych spole¢nosti.
Lze vidét, Ze aktiva firmy NVIDIA jsou financovdna jen z malé casti dluhem
a urokové Kkryti je na velmi vysoké hodnoté. Zde tedy neni zadny problém. AMD je
na tom, co se tyce zadluzenosti, jesté 1épe, avsak akvizice byla financovana z velké
casti emisi akcii, coz je diskutabilni z pohledu akcionare. Zalezi, zda akcie byly
v dobé& emise ,drahé” a jakou hodnotu akvizice pfinese. Urokové kryti je v poradku.
Intel je z hlediska zadluZenosti také financné zdravy, avSak diky poklesu ziskovosti
je ukazatel urokového kryti na velmi nizké drovni v poslednim roce. Zde nastava
otazka, zda se ziskovost spole¢nosti vrati na pivodni hodnoty. Dle analyzy produkti
vyplyva, Ze Intel nebude dosahovat takové ziskovosti jako v minulych letech, ale
pokud zredukuje investice do vyvoje produkti a bude vice efektivni v alokaci
kapitalu, nemél by byt problém s droky, které plati. Primérna tirokova mira vSech

dluhti je 4,64 %, coz je velmi vyhodné z dlouhodobého hlediska.
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NVIDIA FY 2021
Zisk na akcii (US$) 1,73
Cena akcie (US$) 129,9
P/E pomér 75,1
Dividendovy vynos (US$) 0,16
Vyplatni pomér 0,12 %
Dividendové kryti 10,8
Celkovy pocet redénych akcii (mil.) 2510
Trzni kapitalizace (mil. US$) 326 049
Celkovy dluh (mil. US$) 7 597
Hotovost (mil. US$) 11561
EBITDA (mil. US$) 5819
EV/EBITDA 55,4

FY 2022 FY2023 FY2024 01.03.2024
3,85 1,74 11,93 11,93
2284 203,65 610,31 822,79
59,3 117 51,2 69
0,16 0,16 0,16 0,16
0,07% 0,08% 0,03 % 0,02 %
24,1 10,9 74,6 74,6
2535 2507 2494 2494
578994 510551 1522113 2052038
11831 12031 11056 11 056
21208 13296 25984 25984
11215 7121 34 480 34 480
50,8 71,5 43,7 59,1

Tabulka 22: Zakladni prehled spole¢nosti NVIDIA FY 2021 - FY 2024

Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

Vtabulce 22 je znazornén zakladni prehled ukazatelli a veli¢in spolecnosti

NVIDIA za fiskalni roky 2021 az 2024. Dale jsou uvedeny hodnoty k datu 1.3.2024,

kdy jsou ceny kotované pro tuto praci a je vychazeno pravé z této hodnoty. Za

zminku urcité stoji velmi nizky dluh spole¢nosti a velké mnoZstvi hotovosti. Také

trzni kapitalizace spolecnosti, ktera dosahuje hodnoty pies 2 triliony USS.

Dividendovy vynos 0,02 % je témér zanedbatelny, a proto v této praci nebude

pouzita metoda dividendového diskontniho modelu pro tuto spole¢nost. Celkové se

spolecnost obchodovala v ¢ase za velmi vysoké nasobky P/E hodnoty, jelikoZ se

jedna o riistovou spolec¢nost a ocekava se vysoky narust ziskl v Case.

AMD 2020
Zisk na akcii (US$) 2,06
Cena akcie (US$) 45,48
P/E pomér 22,1
Celkovy pocet redénych akcii (mil.) 1207
Trzni kapitalizace (mil. US$) 54 894
Celkovy dluh (mil. US$) 531
Hotovost (mil. US$) 2290
EBITDA (mil. US$) 1723
EV/EBITDA 30,8

2021 2022 2023 01.03.2024
2,57 31 2,26 2,26
86,39 113,83 78,29 202,64
33,6 36,7 34,6 89,7
1229 1571 1625 1625
106173 178827 127221 329 290
661 2863 3109 3109
3608 5855 5773 5773
4111 4788 3952 3952
251 36,7 31,5 82,6

Tabulka 23: Zakladni piehled spole¢nosti AMD 2020-2023

Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

Nasleduje spolecnost AMD a jeji zakladni hodnoty. Na prvni pohled je patrné, Ze

spolecnost se v Case neobchodovala s tak vysokymi nasobky zisku jako NVIDIA,

vV

jelikoz rist ziski byl nizsi. Celkovy pocet redénych akcii v Case rostl, coZ neni na
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prvni pohled dobré pro akcionare spole¢nosti. Nové vydané akcie byly pouzity na
akvizici spolecnosti Xilinx, které urcité prinesla spolecnosti AMD technologickou
hodnotu. Z acetniho hlediska se vSak zda akvizice priliS drahd, coZ je patrné na
navratnosti vlastniho kapitalu, ktera dosahuje velmi nizkych hodnot. Spolecnost
nema témeét zadny dluh a hotovost na dctech je témér dvojnasobné vyssi. Je nutné
podotknout, Ze akcie stoji k datu 1.3.2024 202,64 US$, cozZ je velmi vysoka ¢astka
v porovnani s piedchozim rokem. Trh nejspisSe predpovida vysoky rist diky nastupu
umélé inteligence, avsSak tento rist nebude ani tak zdaleka vysoky, jako
u spolecnosti NVIDIA. Vyrobky AMD nepodporuji software CUDA, ktery je stéZejni
v této oblasti, a také samotna spolecnost nepredikuje rist, ktery by opodstatnil

nynéjsi cenu akcie.

Intel 2020 2021 2022 2023 01.03.2024
Zisk na akcii (US$) 49 49 1,9 0,4 0,4
Cena akcie (US$) 47,07 51,31 26,43 50,25 43,82
P/E pomér 9,5 10,6 13,6 125,6 109,6
Dividendovy vynos (US$) 1,32 1,39 1,46 0,74 0,74
Vyplatni pomér 26,72 % 286% 7526% 185 % 185 %
Dividendové kryti 3,7 3,5 1,3 0,5 0,5
Celkovy pocet fedénych akcii (mil.) 4232 4090 4123 4212 4212
Trzni kapitalizace (mil. US$) 199200 209858 108971 211653 184570
Celkovy dluh (mil. US$) 36 529 38166 42 063 49 733 49 733
Hotovost (mil. US$) 23895 29 253 28338 25034 25034
EBITDA (mil. US$) 36115 33874 15610 9633 9633
EV/EBITDA 5,9 6,5 7,9 24,5 21,7

Tabulka 24: Zakladni piehled spole¢nosti Intel 2020-2023
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

V prehledu spolecnosti Intel je na prvni pohled ziejmy pokles hodnoty zisku na
akcii. Spole¢nost v poslednich letech vynaklada velké mnoZstvi hotovosti na rozvoj
a vyzkum. Také jeji horsi provozni vysledky diky méné konkurenceschopnym
produktlim této skuteCnosti nenapomadhaji. Cena akcie vSak zlistdva zhruba na
stejné urovni jako vroce 2020. Dividenda také poklesla vroce 2023 a vysledky
spolecnosti nenapovidaji jeji stabilitu v budoucich letech. Spoletnost pred
ptrichodem stavajiciho CEO odkupovala akcie a vracela hodnotu akcionaiim, nyni
vSak spiSe vydava akcie a celkovy pocCet fedénych akcii od roku 2021 roste. Intel ma
také vyssi dluh neZ konkurencni analyzované spolecnosti, ktery vSak neni tak
vysoky, jelikoZ firma disponuje velkym mnoZstvim hotovosti na ictech. Spole¢nost

se drive obchodovala za velmi nizké nasobky P/E hodnoty. Nyni je moZné vidét
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extrémné vysoké hodnoty. Trh vSak ocekava navrat ziskovosti v nasledujicich

letech.

9.6 Metoda diskontovanych hotovostnich toku

V prvni fazi této analyzy je tfeba urcit vazeny priimér nakladd na kapital. K tomu
dopomohou data ze stranek profesora Damodarana, ktery kazdy mésic aktualizuje
data potrebna k vypoctu. Nejnovéjsi data jsou z 1. birezna 2024, a jelikoz jsou akcie
kotované ke stejnému datu, je tato situace idedlni. 10lety americky statni dluhopis
mél v této dobé vynosnost 4,27 % a rizikova prémie cinila 4,33 %. (Damodaran,
2024)

DalSim krokem je zjiSténi hodnoty beta, kterd je dostupna u téméi kazdého
brokera nebo internetovych stranek, které sleduji trhy. Byla pouZzita data ze serveru
TIKR a jedna se o hodnotu za poslednich 5 let k datu 1. biezna 2024. Mezi posledni
kroky patfi zjiSténi hodnot ndkladti na cizi kapital. Tzv. ,default spread bude zjiStén
na zakladé ratingu jednotlivych firem od spole¢nosti S&P Global. Posledni udaj,
jelikoZ firmy maji efektivni daniovou sazbu niZsi, nez je americka federalni sazba 21
%, a to zmnoha davodu. Napiiklad spolecnosti Intel a NVIDIA uvadi, Ze danova
sazba byla ovlivnéna naklady na vyzkum a vyvoj, ktery se snazi USA podporovat.
Intel projektuje ve své vyrocni zpravé daniovou sazbu na dalSich 5 let 13 %. Stejny
udaj byl nalezen na serveru TIKR. Proto byly pouzity hodnoty pravé ztohoto
portdlu. Na nasledujicich 5 let se hodnoty témér neliSily od uvedenych cisel

v tabulce.
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Beta

ERP

Urokova mira pro 10lety dluhopis USA
CAPM

Efektivni daniova sazba

Rating S&P Global

Default sazby S&P Global

Naklady na cizi kapital po zdanéni
Celkovy dluh (mil. US$)

Vlastni kapital (mil. US$)

WACC

NVIDIA
1,68
4,33 %
4,27 %
11,54 %
17 %
A+
0,45 %
3,92 %
11 056
2052038
11,5%

AMD
1,63
4,33 %
4,27 %
11,33 %
13 %
A-

0,57 %
4,21 %
3109
329 290
11,26 %

Intel
1,02
4,33 %
4,27 %
8,69 %
13%
A-
0,57 %
4,21 %
49 733
184 570
7,74 %

Tabulka 25: Naklady na kapital spole¢nosti
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR, Damodaran, Moran, Cbonds, S&P Global

Vtabulce 25 jsou nezbytné udaje k vypoctu nakladi na kapital spole¢nosti

a samotny vysledek je v fadku s nazvem WACC, ktery znaci vazeny primeér nakladi

na kapital. U spolec¢nosti NVIDIA a AMD dluh témér neovlivnil kone¢ny vysledek,

jelikoZ firmy nemaji velké mnoZzstvi dluhu a jejich trzni hodnota vlastniho kapitalu

je velmi vysoka v porovnani s icetni hodnotou dluhu. U Intelu dluh sniZil celkovou

diskontni miru. Nejvétsi rozdil v hodnoté WACC cini ukazatel beta, ktery znaci

volatilitu akcie viici trhu a tento udaj byl doplnén z portalu TIKR. Autor si je védom,

Ze udaj porovnava firmu strhem, a pravé vtrhu je zahrnuta i porovnavana

spolec¢nost. Avsak vysledky by byly témér nerozeznatelné, proto jsou pouZzity

hodnoty ze serveru TIKR.
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NVIDIA FY 2024
Volna hotovost (analytické odhady, mil. US$) 27 021
Rust volné hotovosti: 19,07* % -

Diskontovana volna hotovost (mil. US$) -

Primérny rast HDP 2003-2023 4,5 %
Terminalni hodnota v roce FY 2030 (mil. US$) 1392 106
Suma (mil. US$) 1077909
Celkovy pocet fedénych akcii (mil.) 2494
Vnitini hodnota akcie (US$) 432,2

Volna hotovost (optimisticky scénar, mil. US$) 27 021
Rust volné hotovosti: 22,89* % -
Diskontovana volna hotovost (mil. US$) -

Primérny rast HDP 2003-2023 4,5 %
Terminalni hodnota v roce FY 2030 (mil. US$) 1692212
Suma (mil. US$) 1297975
Celkovy pocet fedénych akcii (mil.) 2494
Vnitini hodnota akcie (US$) 520,44

Volna hotovost (pesimisticky scénaf, mil. US$) 27 021
Rist volné hotovosti: 15,26* % -
Diskontovana volna hotovost (mil. US$) -

Primérny rist HDP 2003-2023 4,5 %
Terminalni hodnota v roce FY 2030 (mil. US$) 1130560
Suma (mil. US$) 884 469
Celkovy pocet fedénych akcii (mil.) 2494
Vnitfni hodnota akcie (US$) 354,64

FY 2025
53363
97,5%
47 857

58636
117 %
52586

48 097
78 %
43135

FY 2026
67 931
27,3 %
54 637

77 845
32,8%
62 611

58 602
21,8 %
47 134

FY 2027
77 373
13,9%
55812

90 829
16,7 %
65518

65118
11,1 %
46 972

FY 2028
89 366
15,5%
57812

107 723
18,6 %
69 688

73193
12,4 %
47 350

FY 2029
93298
4,4 %
861791

113 411
53 %
1047572

75769
3,5%
699 879

Tabulka 26: Metoda diskontovanych penéznich tokti NVIDIA

Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

* geometricky primér odhadd FY 2025 - FY 2029

Vtabulce 26 se nachazi model diskontovanych penéznich tokii spolecnosti

NVIDIA. Zakladni scénar je vypocitan na zakladé analytickych odhadd na portale

TIKR. Primér ristu volné hotovosti je znazornén vzdy viadku ,Rist volné

hotovosti“. Jedna se o priimér geometricky, ktery je pro cyklické spolecnosti vhodny

pouzit z divodu zohlednéni zmén rlistu mezi jednotlivymi roky. V tom je hlavni

rozdil mezi aritmetickym a geometrickym primeérem.

Dle analyzy je spolefnost velmi nadhodnocena, jelikoZ ani optimisticky scénar,

ktery predpoklada rist o 22,89 % ro¢né po dobu péti let, nedosahuje irovné nyné;jsi

ceny akcie, ktera c¢ini 822,79 US$. Autor si mysli, Ze ristovd hodnota u

optimistického scénare je priliS vysoka, avsak je pravdépodobnéjsi neZ pesimisticky

scénar diky nedavnému vyvoji na trhu s generativni umélou inteligenci. VSechny
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scénare vychazely z vysledkl za fiskalni rok 2024. Optimisticky scénat uvazuje
zakladni hodnoty vynasobené koeficientem 1,2 a pesimisticky scénar predpoklada

sniZenf{ analytickych odhadli o 20 %, tedy koeficient 0,8.

Analytické Optimisticky Negativni
NVIDIA odhady scénar scénar
Vnitini hodnota dle analyzy (US$) 432,2 520,44 354,64
Pravdépodobnosti vyskytu scénare 60 % 30 % 10 %
Vnitfni hodnota akcie (US$) 450,92
Cena nyni (US$) 822,79
Rozdil mezi vnitinf hodnotou a cenou
na trhu 82,47 %

Tabulka 27: Vysledna hodnota DCF modelu
Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zakladé celkové fundamentalni analyzy spole¢nosti NVIDIA byla vypoctena

vnitini hodnota akcie 450,92 US$. Cena na trhu je o 82,47 % vyssi nez vysledna

vnitrni hodnota.
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AMD 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Volna hotovost (analytické odhady, mil. US$) 1121 5196 7279 9114 12404 13768

Rist volné hotovosti: 42,93* %* - 3635% 40,1% 252% 361% 11%
Diskontovana volna hotovost (mil. US$) - 4670 5880 6617 8094 132883
Primérny rist HDP 2003-2023 4,5 %
Terminalni hodnota v roce 2029 (mil. US$) 212796
Suma (mil. US$) 158 145
Celkovy pocet redénych akcii (mil.) 1625
Vnitini hodnota akcie (US$) 97,32

Volna hotovost (optimisticky scénar, mil. US$) 1121 5603 8075 10313 14409 16152

Rist volné hotovosti: 47,23* % - 3999% 441% 27,7% 397% 12,1%
Diskontovana volna hotovost (mil. US$) - 5036 6523 7488 9403 155891
Primérny riast HDP 2003-2023 4,5 %
Terminalni hodnota v roce 2029 (mil. US$) 249 641
Suma (mil. US$) 184 341
Celkovy pocet fedénych akcii (mil.) 1625
Vnitini hodnota akcie (US$) 113,44

Volna hotovost (pesimisticky scénar, mil. US$) 1121 4381 5786 6953 8961 9749

Rist volné hotovosti: 34,35* % - 2908% 321% 202% 289% 8,8 %
Diskontovana volna hotovost (mil. US$) - 3937 4674 5048 5847 94094
Primérny rast HDP 2003-2023 4,5 %
Terminalni hodnota v roce 2029 (mil. US$) 150 680
Suma (mil. US$) 113601
Celkovy pocet fedénych akcii (mil.) 1625
Vnitfni hodnota akcie (US$) 69,91

Tabulka 28: Model diskontovanych penéznich toki AMD
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

* geometricky primér odhadd 2024-2028
V tabulce 28 je patrny vypocet vnitini hodnoty spolecnosti AMD. Opét se

vychazelo ze tii scénari. Zakladni odhady jsou hodnoty predpovédi analytiki, které
byly pievzaty ze serveru TIKR. Ti predpovidaji rtst 42,93 % az do roku 2028. Opét
se jedna o geometricky primér, jako v predchozim piipadé. Zde je velmi patrny
vysoky rist vroce 2024 z divodu velkého poklesu volné hotovosti v roce 2023,
ktera by se vSak méla zvysit oproti roku 2022. Dalsi dva scénare predpovidaji rist
047,23 % a 34,35 %. I pres vyssi rist, vnitini hodnota akcie nedosahuje nynéjsSich
hodnot, za které se spoleCnost obchoduje na trhu. Autor si mysli, Ze prvni dva
scénare jsou velmi pravdépodobné na zakladé firemni fundamentalni analyzy.
Produkty spolecnosti dosahuji vysoké trovné. Koeficienty pouzité pro optimisticky

a pesimisticky scénar jsou 1,1 a 0,8.
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Analytické Optimisticky Pesimisticky

AMD odhady scénar scénar
Vnitini hodnota dle analyzy (US$) 97,32 113,44 69,91
Pravdépodobnosti vyskytu scénare 50 % 40 % 10 %
Vnitrni hodnota akcie 101,03

Cena nyni 202,64

Rozdil mezi vnitfni hodnotou a cenou

na trhu 100,58 %

Tabulka 29: Vysledna hodnota DCF modelu
Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zakladé fundamentalni analyzy firmy a prifazeni jednotlivych
pravdépodobnosti k hodnotam riistu byla vypocitana vnitini hodnota akcie 101,03

US$. Akcie se nyni obchoduje na trhu zhruba za dvojnasobek vii¢i vnitini hodnoté

spolecnosti.

Intel 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Cisty zisk (scénaf analytikd, mil. US$) 1689 2697 6047 8829 11328 18748
Rist ¢istého zisku: 57,57* % - 597% 124% 46% 283% 655%
Diskontovany ¢isty zisk (mil. US$) - 2504 5210 7060 8408 429942
Primérny rist HDP 2003-2023 4,5%

Terminalni hodnota v roce 2029 (mil. US$) 605 312

Suma (mil. US$) 453 125

Celkovy pocet fedénych akcii (mil.) 4212

Vnitfni hodnota akcie (US$) 107,58

Cisty zisk (zakladni scénat, mil. US$) 1689 2395 4477 5918 7091 10342
Rist ¢istého zisku: 40,30* % - 418% 869% 322% 198% 459%
Diskontovany ¢isty zisk (mil. US$) - 2223 3857 4733 5263 237176
Primérny riast HDP 2003-2023 4,5 %

Terminalni hodnota v roce 2029 (mil. US$) 333918

Suma (mil. US$) 253252

Celkovy pocet redénych akcii (mil.) 4212

Vnitfni hodnota akcie (US$) 60,13

Cisty zisk (pesimisticky scénat, mil. US$) 1689 2193 3555 4373 4992 6 626
Rist Cistého zisku: 28,78* % - 299% 621% 23% 142% 328%
Diskontovany ¢isty zisk (mil. US$) - 2036 3063 3497 3705 151961
Primérny rast HDP 2003-2023 4,5%

Terminalni hodnota v roce 2029 (mil. US$) 213 945

Suma (mil. US$) 164 261

Celkovy pocet fedénych akcii (mil.) 4212

Vnitini hodnota akcie (US$) 39,00

Tabulka 30: Model diskontovanych penéznich toki Intel
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

* geometricky primér odhada 2024-2028
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V tabulce 30 je vypocten model diskontovanych penéznich tokit spolecnosti Intel.
Nejprve je nutné podotknout, Ze analytické odhady predpovidaji zdporné hodnoty
volného toku hotovosti nasledujici c¢tyri roky a posledni paty rok skokovy nartist
této hodnoty. Dle nazoru autora je velmi nevypovidajici pouzit tyto hodnoty, a tak
byly pouzity hodnoty budoucich Cistych ziskl. AvSak je nutné brat v uvahu, Ze diky
velkym kapitadlovym vydajim a investicim spolecnosti bude volny tok hotovosti
zaporny. Cisty zisk byl vybran z divodu ob¢asné shody s volnym tokem hotovosti
v predchozich letech, kdy kapitalové investice nebyly tak vysoké. Z tohoto diivodu
je patrné, Ze tato droven zisku je nejvice vypovidajici pro tuto analyzu, avsak je
nutné brat udaje s rezervou. Scénar analytiki v tomto piipadé neni zakladni, jelikoZ
hodnoty, které predpovidaji, jsou dle autorova nazoru prili§ optimistické a
vzhledem Kk firemni fundamentalni analyze spole¢nosti méné pravdépodobné. Cisty
zisk v poslednim roce se shoduje s predpovidanym volnym tokem hotovosti, coZ
znaci sniZeni kapitalové intenzity spolecnosti. Dle analytikli bude zisk rlist o 57,57
% (geometricky priimér) rocné a vrati se na hodnotu z diivéjsich let, kdy méla
spolecnost lepsi produkty neZz konkurence. Tento fakt je, jak uz bylo re¢eno, méné
pravdépodobny. Zakladni scénar predpoklada rist Cistého zisku o 40,30 %, kdy se
Cisty zisk dostane na hodnotu zhruba 10 miliard dolar vroce 2028. Scénar je
pravdépodobny pfi sniZeni kapitalové intenzity spolecnosti a zlepSeni ziskovosti
praveé diky investicim, které probihaji nyni. Pesimisticky scénar predpoklada rist o
28,78 %. Tato hodnota je také na zakladé firemni fundamentalni analyzy
pravdépodobna. Je nutné brat v potaz lepsi produkty konkurentd, které ziskavaji
vyss$i podil na trhu, a pokud spolecnost nedokaze vyvinout konkurenceschopny
produkt, bude mit velky problém se ziskovosti. Koeficienty pouZité pro zakladni a

pesimisticky scénaft jsou 0,7 a 0,5.

Scénar Zakladni Pesimisticky
Intel analytiki scénar scénar
Vnitini hodnota dle analyzy (US$) 107,58 60,13 39,00
Pravdépodobnosti vyskytu scénare 20% 50 % 30 %
Vnitfni hodnota akcie (US$) 63,28
Cena nyni (US$) 43,82
Rozdil mezi vnitini hodnotou a cenou na
trhu -30,75 %

Tabulka 31: Vysledna hodnota DCF modelu
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na zakladé fundamentalni analyzy spolecnosti Intel a nasledném vypoctu vnitini
hodnoty byla stanovena cena akcie spolec¢nosti na trovni 63,28 US$. Avsak tento
vysledek je nutné brat s velkou rezervou, jelikoZ se jedna o udaje, které vychazi
z hodnot cistého zisku, nikoliv volného toku hotovosti. Vysledek by tak byl urcité
nizs$i z diivodu predikovanych negativnich tokl hotovosti po nasledujici 4 roky.
Velkou roli zde hraje diskontni mira, kdy byla pouzita hodnota WACC. Ta udava
sazbu 7,74 %, coz je velmi nizka hodnota. Lze tento vysledek interpretovat tak, Ze
pokud investor chce dosahnout navratnosti 7,74 % roc¢né, akcii musi koupit na

urovni 63,28 US$.

9.6.1 Ocistény DCF model

Pro vys$Si presnost vypoctu je nezbytné ocistit volny tok hotovosti o zmény
v pracovnim kapitadlu a odménovani ve formé akcii. Tato forma odménovani muze
byt pro firmu prospésna z hlediska ziskavani a udrzeni si vykonnych zaméstnancu.
AvSak spolecnosti v mnoha pripadech emituji nové akcie pravé proto, aby je mohly
nabidnout zaméstnanclim. Opce mohou, ale nemusi byt uplatnény, coz by mohlo
vést k mirné podhodnocenému provoznimu cash flow a poctu akcii v obéhu. Ve
vykazu zisku a ztraty firma pocita s timto prvkem jako naklad, avSak ve vykazu o
hotovostnich tocich je pripsana zpét. Konkrétné u AMD se jedna o velké hodnoty
v porovnani s provoznim cash flow. (AMD 2024, Form-10K, str. 81).

Pracovni kapitdl mizZe mit u nékterych spole¢nosti velky vliv na volny tok
hotovosti. Je diilezité tedy brat v potaz minuly vyvoj této polozKy. Problém nastava

u predikce budouciho vyvoje.
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NVIDIA FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY2027 FY2028 FY 2029
Volna hotovost (zakladni scénar. mil. US$) 27021 53363 67931 77373 89366 93298
Rist volné hotovosti: 19,07* % - 975% 273% 139% 155% 4,4 %
Zmény pracovniho kapitdlu, pomeér: -12 % (mil. US$) -3722 -6404 -8152 -9285 -10724 -11196
0dmeény formou akcii, pomér: 10 % (mil. US$) 3549 5977 7 608 8666 10009 10449
Upravena volna hotovost (mil. US$) 27194 53790 68474 77992 90081 94045
Diskontovana volna hotovost (mil. US$) 48240 55074 56258 58275 868685
Pramérny rist HDP 2003-2023 4,5 %
Terminalni hodnota v roce FY 2030 (mil. US$) 1403 243
Suma (mil. US$) 1086 532
Celkovy pocet redénych akcii (mil.) 2494
Vnitini hodnota akcie (US$) 435,66

Tabulka 32: Upraveny DCF model spole¢nosti NVIDIA
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR, NVIDIA

* geometricky primér odhadd FY 2025 - FY 2029

Tento upraveny model byl vytvoren pouze s jednim scénarem, ktery je na zakladé

fundamentalni analyzy nejpravdépodobné;jsi.

spolecnost bude riist, vzrostou i odmény zaméstnanciim ve formé akcii a bude se
sniZovat pracovni kapitdl. Byly pouzity hodnoty poméri k provoznimu toku
hotovosti. V pripadé odménovani akciemi, byl provozni tok hotovosti ocistén
o zmény pracovniho kapitalu a primérna hodnota za poslednich 7 let cinila 18,27
%. Toto Cislo je vSak vysoké, jelikoz s tim, jak bude spoleCnost riist, se bude pomér
snizovat. Proto byla zvolena hodnota 10 %. Pomér pracovniho Kkapitalu
k provoznimu cash flow €inil primérné - 14,85 %. Dle nazoru autora nebude tento
pomér klesat takovym tempem v porovnani s predchozim pomérem. Proto byla
zvolena hodnota - 12 %. Cisla jde jen velmi tézko kvantifikovat a priimérné risty
nejsou vhodné. Vysledna wvnitfni hodnota je témér stejna jako v pripadé

neupraveného modelu.
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AMD 2023 2024
Volna hotovost (zakladni scénar. mil. US$) 1121 5196
Rust volné hotovosti: 42,93* % - 363,5%
Zmény pracovniho kapitalu, pomér: -50 % (mil. US§) -3049 -2858
Odmény formou akcii, pomér: 16 % (mil. US$) 1384 1289
Upravend volna hotovost (mil. US$) 2786 6765
Diskontovana volna hotovost (mil. US$) 6080
Primérny rist HDP 2003-2023 4,5 %
Terminalni hodnota v roce 2029 (mil. US$) 277 060
Suma (mil. US$) 205904
Celkovy pocet fedénych akcii (mil.) 1625
Vnitini hodnota akcie (US$) 126,71

2025
7279
40,1 %
-4 004
1805
9478
7 656

2026
9114
252 %
-5013
2260
11 866
8615

2027
12 404
36,1 %
-6 822

3076
16 150
10 539

2028
13768
11%

-7 573
3415
17 926
173 014

Tabulka 33: Upraveny DCF model spole¢nosti AMD
Zdroj: Vlastni zpracovani, TIKR, AMD

* geometricky primér odhadd 2024-2028

U spolecnosti AMD vytvorily tyto Upravy zasadni zménu ve vnitini hodnoté akcie.

Vysledna hodnota je tedy 126,71 US$ za akcii. Zde byl v minulosti velky nepomér

mezi zménami v pracovnim Kkapitdlu a odménami ve formé akcii. Termindalni

hodnota byla poté pocitiana z upraveného volného toku hotovosti vroce 2028

a vysledek byl vyssi nez v pripadé neupraveného modelu. Kvantifikace jednotlivych

pomérti zde byla slozitéjsi z divodu vysokych zmén v pracovnim Kkapitalu.

Z hlediska odmén formou akcii byla zvolena hodnota 16 %. Primér téchto

ocisténych poméri (oCisténo o zmény v pracovnim kapitalu) za poslednich 5 let ¢inil

18,17 %, avsak stejné jako u spolecnosti NVIDIA je brana nizsi hodnota z diivodu

vysokého riistu provozniho cash flow. Problém nastdva u zmén v pracovnim

kapitalu. Primér poméru za poslednich 5 let ¢inil - 90,71 %. OvSem tyto hodnoty

jsou velmi ovlivnéné poslednim rokem. Pokud tento rok nebude bran v dvahu,

prameér ¢inil - 66,67 %. Z konzervativniho hlediska byla pouZzita hodnota - 55 %.
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Intel 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Cisty zisk (zakladni scénat, mil. US$) 1689 2395 4477 5918 7091 10342
Rist ¢istého zisku: 40,3* % - 41,8% 869% 322% 198% 459%
Zmény pracovniho kapitalu (mil. US$) -2569 -840 -840 -840 -840 -840
Odmény formou akcii, rist: 9,18 % (mil. US$) 3229 3525 3849 4202 4588 5009
Upraveny Cisty zisk (mil. US$) 1029 -291 1467 2556 3342 6172
Diskontovany Cisty zisk (mil. US$) -270 1264 2044 2481 141550
Primérny rast HDP 2003-2023 4,5 %
Terminalni hodnota v roce 2029 (mil. US$) 199 287
Suma (mil. US$) 147 069
Celkovy pocet fedénych akcii (mil.) 4212
Vnitini hodnota akcie (US$) 34,92

Tabulka 34: Upraveny DCF model spolecnosti Intel
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR, Intel

* geometricky primér odhadd 2024-2028

U spolec¢nosti Intel byl opét pouZit Cisty zisk jako substitut volného toku hotovosti

z diivodu negativniho vyvoje ve firmé. Jak uz bylo zminéno u neupravené DCF
analyzy, Cisty zisk u spolecnosti ¢asto korespondoval s volnym hotovostnim tokem
v minulych letech. Proto byl zvolen pravé tento udaj. Kvantifikace na zakladé
poméru zde nebyla mozna z dGvodu nizkého c¢istého zisku. Proto byla pouzita
primérna hodnota riistu u odmén formou akcii, ktera je vSak ocisténa o ojedinély
rok 2022. Ta poté Cinila 9,18 %. Priimérny riist u zmén pracovniho kapitalu je tézko
vypocitatelny, ale jelikoZ se jedna o vyspélou spolecnost, byla pouzita primérna
hodnota zmén a ta ¢inila -839,6 mil. US$. Vnitfni hodnota se také zasadné zménila

a dosahuje vysledku 34,92 US$ pro zakladni scénaf.

9.7 Dividendovy diskontni model

Tento model je moZné pouzit u spolecnosti Intel. Vyplacena dividenda je vSak velmi
ziskovosti spolecnosti a je téZké odhadnout, kolik hotovosti pouZije na odmény
akcionaiim a kolik hotovosti ponecha ve firmé k rozvoji a vyzkumu. Dle nazoru
autora je lepsi u technologickych spoleCnosti nevyplacet témér zadnou dividendu
a soustredit se na vyvoj produktd, jako naptiklad spole¢nost AMD. Da se fici, Ze

i NVIDIA vyplaci opravdu velmi zanedbatelnou ¢ast svého zisku.
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Intel 2024 2025 2026 2027 2028

Dividenda (US$) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Rist dividendy (zakladni scénar) 0%
Vnitini hodnota akcie (US$) 5,76
Dividenda (US$) 05 053 055 058 061
Rist dividendy (optimisticky scénar) 5%
Vnitini hodnota akcie (US$) 14,24
Dividenda (US$) 0,5 0,48 0,45 0,43 0,41
Rist dividendy (pesimisticky scénar) 5%
Vnitini hodnota akcie (US$) 3,47

Tabulka 35: Dividendovy diskontni model Intel
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

Vypoctené vysledky na zakladé tohoto modelu jsou velmi nizké oproti aktualni
cené akcie (43,82 US$). Problém v této analyze je ziskovost spolecnosti. Dle
autorova nazoru by spolecnost neméla vyplacet dividendu se zapornym volnym
tokem hotovosti. K této skutecnosti dopomahaji neustale zvysujici se dluh a vysoké
kapitalové vydaje. Vysledky tohoto modelu nebudou brany jako vypovidajici a spiSe
se bude brat v potaz metoda diskontovanych penéznich tokl a ziskovy model.
Z pohledu dividendového investora neni spole¢nost vhodna investice ani pfi ristu
dividendy o 5 % rocné. Jako diskontni mira byla pouZita hodnota CAPM, tedy

nakladi na vlastni kapital, ktera cinila 8,69 %.

9.8 Ziskovy model

Mezi modely, které budou v této kapitole zminény, je pomér P/E a srovnani
s historickymi hodnotami. Dale pomér PEG, ktery znaci, jak je akcie ohodnocena
z hlediska rastu zisku spolecnosti na nasledujici rok. Jedna se spiSe o relativni

hodnoty neZ o presny vypocet vnitfni hodnoty spole¢nosti.
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NVIDIA FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY2028 FY 2029
Zisk na akcii (analytické odhady, US$) 12,96 24,91 30,39 36,07 44,15 44,59
Ocekavany riist EPS: 15,34* % - 922% 22% 187% 224 % 1%
P/E 63,49 33,03 27,08 22,81 18,64 18,45
Hodnota P/E v roce FY 2029 33,8
Predpokladany rist do roku FY 2029 83,2 %
Zisk na akcii (optimisticky scénar, US$) 11,93 24,58 30,8 37,42 47,06 47,6
Ocekavany riist EPS: 17,64* % - 1060% 253% 21,5% 258% 1,2%
P/E 63,49 33,47 26,72 21,99 17,48 17,28
Hodnota P/E v roce FY 2029 35
Predpokladany rist do roku FY 2029 102,5 %
Zisk na akcii (pesimisticky scénat, US$) 11,93 21,28 25,26 29,27 34,85 35,14
Ocekavany rist EPS: 13,04* % - 784% 187% 159% 19 % 0,9 %
P/E 63,49 38,67 32,57 28,11 23,61 23,41
Hodnota P/E v roce FY 2029 25
Predpokladany riist do roku FY 2029 6,8 %
Ocekavany rist EPS v roce FY 2025 92,2 %
PEG 0,74

Priimérna hodnota P/E za poslednich 10 let 33,8

Tabulka 36: Ziskovy model NVIDIA
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

* geometricky primér odhadt FY 2025 - FY 2029

V této tabulce je znazornén vyvoj hodnot zisku na akcii a hodnot P/E v poméru

k nynéjsi cené akcie, ktera ¢ini 822,79 US$. Analytické odhady predpokladaji rist
zisku na akcii o 15,34 % roc¢né svyuzitim geometrického primeéru. Primérna
hodnota forward normalizovaného P/E za poslednich 10 let byla u spole¢nosti
NVIDIA 33,8. Tato hodnota byla zvolena na zakladé charakteristiky spolecnosti,
ktera je rlistova, ale také kvalité spolecnosti. Proto je vypovidajici brat hodnotu P/E
na nasledujicich 12 mésicii, nikoliv za poslednich 12 mésict. Hodnota by pak ¢inila
58,26. Dle analyzy by cena akcie méla za obdobi péti let vyriist o 83,2 % na zakladé
predpovédi analytiki. Dtlezitym predpokladem je hodnota P/E pri konecném
prodeji akcie, ktera musi cinit 33,8. SpoleCnost byla napriklad ohodnocena i na
urovni P/E 20 ve FY 2020, kdy vynosy spoleCnosti dokonce klesly. Proto je tento
zplsob ohodnoceni rlstovych spole¢nosti velmi rizikovy. Optimisticky scénar
predpoklada rist EPS o 17,64 %, coz by cinilo navratnost akcie 102,5 %, pokud by

byla akcie ocenéna trhem na hodnoté P/E 35. Vyssi hodnota je zde brana z diivodu

vy$Siho ristu spolecnosti. Pesimisticky scénai bere v potaz rist EPS o 13,04 %
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rocné, coz je celkem konzervativni scénar, a pokud by byla akcie ohodnocena v roce
FY 2029 na hodnoté P/E 25, poté by navratnost cinila 6,8 %. PEG pomér je nyni na
hodnoté 0,74 diky velkému narustu zisku na akcii, ktery je predpokladany pro rok
FY 2025. Koeficienty pro optimisticky a pesimisticky scénar jsou 1,15, respektive
0,85.

AMD 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Zisk na akcii (analytické odhady, US$) 2,65 3,65 5,48 7,06 95 10,73
Ocekavany rist EPS: 29,99* % - 37,6% 504% 287% 346% 129%
P/E 76,47 55,57 3695 28,71 21,33 18,89
Hodnota P/E v roce 2028 37,21
Predpokladany rist do roku 2028 97 %
Zisk na akcii (optimisticky scénar, US$) 2,65 3,80 6 797 11,15 12,8
Ocekavany rist EPS: 34,49* % - 432% 58% 33% 398% 148%
P/E 76,47 53,38 33,8 2541 18,18 15,83
Hodnota P/E v roce 2028 32
Piedpokladany rist do roku 2028 102,2 %
Zisk na akcii (pesimisticky scénar, US$) 2,65 3,5 5 6,21 8,04 8,92
Ocekavany rist EPS: 25,49* % - 32% 428% 244% 294% 11%
P/E 76,47 57,95 40,57 32,61 25,2 22,71
Hodnota P/E v roce 2028 25
Predpokladany rist do roku 2028 10,1 %
Ocekavany rist EPS v roce 2024 37,6 %
PEG 2,03

Priimérna hodnota P/E za poslednich 10 let 37,21
Tabulka 37: Ziskovy model AMD
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

* geometricky primér odhadd 2024-2028

V tabulce 37 je znazornén ziskovy model spolecnosti AMD. Hodnoty jsou na
urovni normalizovaného zisku z divodu akvizice spolecnosti Xilinx a vysokych
odpisti nehmotného majetku, které ovliviiuji zisk na trovni GAAP. Stejné jako
u firmy NVIDIA se zde vychazi zforward P/E poméru, ktery je pro rdstové
spolecnosti vice vypovidajici. Analytické odhady predpovidaji riist zisku na akcii
primeérné o 29,99 % rocné. Primérna hodnota normalizovaného forward P/E byla
za poslednich 5 let 37,21. Zvolena doba 5 let je predevsim z dlivodu ziskovosti
spolecnosti a vyznamného rozvoje, ktery se odehral béhem poslednich let. Pro
optimisticky scénat byla vybrana hodnota riistu 34,49 % rocné, kterd je dle

fundamentalni analyzy spole¢nosti pravdépodobna. Negativni scénar obsahuje riist
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25,49 %, coZz neni nizka hodnota, avSak spolecnost by méla dle fundamentalni
analyzy a vyvoje cyklu v nasledujicich letech rlist. Hodnota P/E byla pro
optimisticky scénar zvolena 32, ktera je dle autorova nazoru optimalni vzhledem

v

k analyze spolecnosti a historickému vyvoji. Prlimérna hodnota byla sice vyssi, ale
vyvoj naznacuje urcitou cyklicnost a jednalo se pouze o priimér za 5 let. V delSim
Casovém horizontu by meéla byt vyse P/E ukazatele niz$i, avSak u ristovych
spolecnosti Ize uvazovat vyssi hodnoty, nez je priimér trhu. Také byla zvolena niZsi
hodnota v porovnani se spolecnosti NVIDIA. Dle celkové analyzy spolecnosti je
NVIDIA kvalitnéjsi, a tak by spolecnost AMD méla byt ocenéna niZe. PEG hodnota se
nachazi na udrovni 2,03, coZz znac¢i vysSi ohodnoceni spole¢nosti vzhledem
k budoucimu riistu ziskt. Koeficienty pouzité pro optimisticky a pesimisticky scénar

jsou 1,15 a 0,85.

Intel 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Zisk na akcii (analytické odhady, US$) 1,05 1,36 2,32 2,93 3,76 5,49
Ocekavany rtst EPS: 37,23* % - 299% 704% 262% 282% 46%
P/E 41,73 32,13 1885 1494 11,65 7,98
Hodnota P/E v roce 2028 15,76
Predpokladany rist do roku 2028 97,4 %
Zisk na akcii (zakladni scénaf, US$) 1,05 1,27 1,9 2,24 2,69 3,55
Ocekavany rtist EPS: 26,06* % - 209% 493% 183% 197% 322%
P/E 41,73 3451 23,12 19,54 16,31 12,34
Hodnota P/E v roce 2028 15
Predpokladany rist do roku 2028 21,5%
Zisk na akcii (pesimisticky scénar, US$) 1,05 1,21 1,63 1,85 2,11 2,59
Ocekavany rtst EPS: 18,62* % - 15% 352% 131% 141% 23 %
P/E 41,73 36,31 2685 23,74 2081 1692
Hodnota P/E v roce 2028 12
Predpokladany riist do roku 2028 -29,1%
Ocekavany rist EPS v roce 2024 29,9 %
PEG 1,39

Pramérna hodnota P/E za poslednich 10 let 15,76
Tabulka 38: Ziskovy model Intel
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR

* geometricky primér odhada 2024-2028
V tabulce 38 je vypocten ziskovy model Intelu. Opét byla brana hodnota forward
P/E pro lepSi srovnatelnost a vypovidajici hodnotu. SpoleCnost také ztratila

ziskovost v poslednich letech, proto je normalizovany zisk v tomto pripadé lepsi
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hodnotou. PEG hodnota je pocitana na zakladé normalizovaného P/E. Analytické
odhady jsou dle autorova nazoru priliS optimistické a zachycuji urcitou
fundamentalni zménu ve spolecnosti, ktera dle analyzy neni priliS pravdépodobna.
Primérnd hodnota P/E byla za poslednich 10 let 15,76. Primérnou hodnotu
ovlivnila nedavna ztrata ziskovosti, a tak je vyssi, nez tomu bylo pied rokem 2022.
Proto byla v zakladnim scéndfi a negativnim scénari hodnota niZsi. Dle provedené
fundamentalni analyzy je zakladni a negativni scénar pravdépodobnéjSi nez
analytické odhady. Dle tabulky se navratnosti jednotlivych scénari velmi lisi a pri
negativnim scéndfi je vynos dokonce zaporny. Koeficienty pouzité pro zakladni

a pesimisticky scénar jsou 0,7 a 0,5 stejné jako u analyzy DCF.
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10 Shrnuti vysledku

Globalni fundamentalni analyza naznacuje expanzivni fiskalni politiku vlady USA.
Rostouci dluh a zvySujici se penéZzni zasoba maji za nasledek vySsi inflaci
v poslednich letech. AvSak dochazi k postupnému poklesu inflace a penézni zasoba
zUstava stabilni. Kroky americké centralni banky byly restriktivni povahy diky
zvySujicim se arokovym sazbam. AvSak dle analytiki(i bylo dosazeno vrcholu a dalsi
zvySovani se nepredpoklada, ba naopak, predpoklada se postupné sniZovani sazeb.

Velmi rozsdhla odvétvova fundamentdlni analyza (Tan a Mathews, 2009)
poukazala na cyklicnost sektoru polovodicli, ktera bezpochyby ovliviiuje
analyzované firmy. Dle nejnovéjsich udajt se trh pravdépodobné nachazi ve fazi
ristu, a to predevsim diky novému trendu umélé inteligence, ze kterého tézi
piredevsim spolecnost NVIDIA. Trh polovodici je celkové velmi perspektivni sektor,
ve kterém probiha neustaly vyvoj, avSak je velmi ndchylny na zmény v technologiich.
Proto je dilezité, aby spolecnosti efektivné vyuzivaly sviij kapital ve spravnych
Casech. Nové odvétvi generativni umélé inteligence zahdjilo pro spole¢nost NVIDIA
novy ristovy trend, ktery je predpokladan také pro spole¢nost AMD, avsak vypocty
provadéné na tomto trhu podporuji pouze software CUDA, ktery vlastni spole¢nost
NVIDIA. Je ocekavan tedy vyssi podil nez 90 % na tomto trhu pro spolecnost NVIDIA,
az do faze, kdy budou i ostatni softwary funkc¢ni. Nové vzniklé konsorcium by se
mélo pokusit o vyvoj konkurené¢niho softwaru. Jedna se o firmy Qualcomm, Google
a Intel. (Reuters, 2024)

Zakladem firemni fundamentalni analyzy byly jednotlivé analyzy produkti
spole¢nosti. NVIDIA a AMD jsou dle této analyzy velmi dobré spoleCnosti
s kvalitnimi pokrokovymi produkty a dals$i vyvoj naznacCuje posileni pozic na
stavajicich trzich. Oproti tomu spolecnost Intel investuje desitky miliard dolart do
stavby novych tovaren pro vyrobu polovodi¢t z divodu globdlni diverzifikace
vyroby. AvSak tento krok je prilis kapitalové intenzivni a spole¢nost vstupuje na trh,
kde dominuje firma TSMC s trZznim podilem 59 % (Counterpoint, 2023). Tento krok
nemusi byt zasadné Spatny, avSak hlavni , dojnou kravou“ spolec¢nosti je klientsky

trh a trh datovych center, kde spolecnost ztraci trzni podil.
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Vtéto kapitole byly také provedeny vypocty vnitini hodnoty, které dle

nejnovéjsich informaci a zvazeni moznych vysledkd dopadly nasledovné:

NVIDIA - 822,79 US$ Analytické odhady Optimisticky scénarr Pesimisticky scénar
Neupravené DCF (US$) 432,20 520,44 354,64
Upravené DCF (US$) 435,66

Ziskovy model (US$) 1507,26 1666,07 878,59
AMD - 202,64 US$ Analytické odhady Optimisticky scénarr Pesimisticky scénar
Neupravené DCF (US$) 97,32 113,44 69,91
Upravené DCF (US$) 126,71

Ziskovy model (US$) 399,11 409,66 223,07
Intel - 43,82 US$ Analytické odhady Zakladni scénar Pesimisticky scénar
Neupravené DCF (US$) 107,58 60,13 39
Upravené DCF (US$) 34,92

Ziskovy model (US$) 86,52 53,26 31,08
Dividendovy diskontni model (US$) | 5,76 (zakladni scénar) 14,24 (optimisticky scénar) 3,47

Tabulka 39: Shrnuti vysledki vnitfnich hodnot
Zdroj: Vlastni zpracovani

Cervena barva znad{ vyrazné niz$i vnitfni hodnotu, neZ je cena na trhu. Zelena
barva znaci vyrazné vyssi vnitini hodnotu, nez je cena na trhu. Za stéZejni metodu
lze povazovat diskontované penéZni toky, kde na zdkladé této metody jsou
spolecnosti NVIDIA a AMD nadhodnocené, a ani optimistické scénare zdaleka
nedosahuji nynéjsich cen na trhu. U spolecnosti Intel byla brana hodnota ¢istého
zisku dle principli GAAP, ktery se v nékterych letech shodoval s volnym hotovostnim
tokem nebo ho dokonce prevySoval. Jednalo se vSak o roky, kdy spole¢nost méné
investovala. Proto lze tyto hodnoty povaZovat jako ocisténi od nadbytecnych
kapitalovych vydaji a vy$sich ndkladi na vyvoj a vyzkum. Analytické odhady jsou
v tomto pripadé velmi optimistické a berou v ivahu tspéSnou preménu spolecnosti
a navrat ziskovosti ve stézejni oblasti. Avsak dle analyzy produkti se autor priklani
k ostatnim dvéma vysledkiim. Pokud by se jednalo o volnou hotovost, ktera se
predpoklada zaporna pro ¢tyti roky, vysledky by byly horsi. Dividendovy diskontni
model neni bran v potaz z divodu nizké ziskovosti spolecnosti.

Ziskové modely u spolecnosti AMD a NVIDIA predpovidaji rdst ceny akcii pro
vSechny predpokladané scénare, avsak zde je stéZejnim faktor hodnoty P/E na konci
predikovaného obdobi, které jsou celkem vysoké v porovnani s trhem. V ptipadé

zachovani P/E blizko hodnoty 30 bude cena akcie stoupat. Lze ovSem ocekavat, Ze
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se stejné jako v minulosti bude cena akcie skokové zvySovat vlivem oCekavani trhu
a jinych kratkodobych vykyvi. To bude spojeno s hodnotami P/E vyrazné nad 30.
Pomér P/E je vy$si i z dlivodu kvalit spole¢nosti a sledovaného segmentu. Autor si
je védom neptedvidatelnosti pohybu hodnoty P/E v budoucnu, jelikoZ kratkodoba
iracionalita trhu miiZe zpisobit negativni vyvoj tohoto ukazatele. U spole¢nosti Intel
jsou opét analytické predpoklady, dle autorova nazoru, prilis optimistické a spiSe se
priklani kzakladnimu a pesimistickému scénari. Ty predpokladaji mirny rist,
respektive dokonce negativni rlist ceny akcie v pfipadé pesimistického scénare, na

zakladé firemni fundamentalni analyzy.
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11 Zaver

Cil této prace bylo zpracovat fundamentalni analyzu vybranych akciovych titulti.
Tento cil byl napliiovan v nékolika bodech, které budou nasledné uvedeny. Bylo
poukazano na komplexni povahu investitni analyzy a rozhodovani
v technologickém sektoru. Dle zhodnoceni globalni analyzy, odvétvové analyzy
a firemni fundamentalni analyzy byly zjiStény detailni charakteristiky jednotlivych
spolec¢nosti.

NVIDIA je velmi silny hrac¢ na trhu a produkty spolecnosti, finan¢ni ukazatele
nebo budouci predikce poukazuji na zvySujici se dominanci firmy ve vSech oblastech
provozu. Diky nedavnému vyvoji na trhu generativni umélé inteligence se ze
spole¢nosti, kterd se zaméfuje na grafické karty pro hrace videoher, stala
spolecnosti zamértujici se na GPU pro datova centra, a vynosy z tohoto segmentu
tvori majoritni vétsinu.

AMD zazilo v poslednich nékolika letech velmi silny rist diky architektuire ZEN
a RDNA, které jsou obsazZeny v CPU, respektive v grafickych kartach. V oblasti CPU
x86 se podarilo spole¢nosti ziskat trzni podil na Ukor Intelu, avsak na trh prichazi
architektura ARM a postupem c¢asu bude ¢im dal vice systémul obsahovat praveé tuto
technologii. V oblasti GPU AMD konkuruje spole¢nosti NVIDIA a zaméfuje se na
pravdépodobné, Ze v budoucnu nastane riist vynost.

0d roku 2021 nastoupil do spolec¢nosti Intel novy CEO, ktery se snaZi spole¢nost
vést odlisné nezZ jeho predchtidce. Firma se nyni soustiredi na stavbu tovaren pro
vyrobu cipd, avsak se jevi, Ze opomnéla vyvoj novych konkurenceschopnych
produktt, které jsou hlavnim ziskovym segmentem pro spolecnost. Klesaji vynosy,
ale také marze. UZ nékolik let Intel nedodrzuje lhiity pro vyvoj a dodani novych
produktli. Navic pouZiva technologie, které jsou horsi z hlediska vykon/spotieba
v porovnani s konkurenci. Analyza naznacuje dalsi ztraty trznich podila a existuje
zde velké riziko spojené s neefektivni alokaci kapitalu pri takto velkych investicich,
které spoleCnost provadi.

Pri investici do téchto firem je diilezité zvazit specifické faktory, mezi které patii

potencidl riistu nebo cena, za kterou spole¢nost kupuji. Pravé tento druhy faktor
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hraje velmi velkou roli v tom, zda bude investice uspésna ¢i nikoliv. Jak kdysi rekl
Benjamin Graham: ,Cena je to, co zaplatis. Hodnota je to, co dostanes.” (Graham,
Berkshire Hathaway, vyroc¢ni zprava 2008)

Dle vypoctu vnitini hodnoty na zdkladé diskontovanych hotovostnich tokt jsou
spolecnosti AMD a NVIDIA velmi nadhodnocené a existuje velké riziko v podobé
nastupu negativniho cyklu v budoucnu. Pokud budou spolec¢nosti predikovat nizky
rust trzeb, je velmi pravdépodobné, Ze ceny akcii budou klesat. Spolec¢nost Intel byla
slozitéjsi, co se tyka této analyzy, a vSe zalezi na tom, jak uspéSny bude kapitalovy
program firmy. Tento fakt s sebou nese velké riziko investice do této spolec¢nosti.

Dle ziskového modelu jsou spolec¢nosti AMD a NVIDIA vhodné k investici. Zde
hraji roli velmi dulezité faktory v podobé vysokého ristu a udrzeni stavajici P/E
hodnoty. Pokud by tato skuteCnost nastala, ceny akcii by zazily rist o desitky
procent. Na zadkladé této formy analyzy pro spole¢nost Intel bylo usouzeno, Ze firma
pravdépodobné nezazije kapitadlové zhodnoceni ceny akcie. Pokud by vSak nastal
nepravdépodobny scénar, ktery predpovidaji analytici, je mozné, Ze cena akcie bude
v budoucnu na vyssi Girovni.

Celkové autor hodnoti jednotlivé spolecnosti jako nevhodné kinvestici pfi
nynéjsich cenach a prevazuji urcita rizika nad potencidlnim vynosem z investice. U
spole¢nosti AMD a NVIDIA se jednda o cenové riziko, kdy ceny akcii zohlediiuji prilis
vysoky riist v budoucnu. V piipadé Intelu se jedna o riziko netispésné alokovaného
kapitalu a neschopnosti vyvinout konkurenceschopné produkty.

Préce slouzi jako podklad pro pripadny dalsi vyzkum, ktery by se mohl zamérit
na jednotlivé produkty spolecnosti a jejich technické specifikace. K tomu jsou vSak
nezbytné dostatecné odborné znalosti v oblasti polovodici a softwaru. Na zakladé
této hloubkové analyzy by bylo mozZné presnéji urcit, ktery produkt je lepsi
a v jakych oblastech vyuziti. Navazujici vyzkum by také mohl vyuZit dalsi ocenovaci
metody, vlastni vypocet beta hodnoty nebo vypocet ERP na zadkladé vazenych

praméra dle hlavnich trhi ptisobnosti spolec¢nosti.
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Other Intangibles

Deferred Tax Assets Long-Term
Other Long-Term Assets
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Comprehensive Income and Other
Total Common Equity

Total Equity
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Supplementary Data:

Total Shares Out. on Filing Date
Tangible Book Value
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Net Debt

28.01.2018 27.01.2019 26.01.2020 31.01.2021 30.01.2022 29.01.2023
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3106,0
7108,0
1265,0
1265,0
796,0
86,0
9255,0
1737,0
-740,0
997,0

618,0
52,0
245,0
74,0

11 241,0
596,0
224,0
15,0

33,0
53,0
232,0
1153,0
1985,0

15,0
12,0
18,0
587,0
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1,0
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8787,0
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-18,0
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11 241,0
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6801,0
2000,0
-5108,0

782,0
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7422,0
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1424,0
1575,0
136,0
10 557,0
2171,0
-767,0
1404,0

618,0
45,0
560,0
108,0

13 292,0
511,0
200,0

91,0
92,0
435,0
1329,0
1988,0

46,0
20,0
19,0
548,0
3950,0
1,0
6051,0
12 565,0
-9263,0
-12,0
9342,0
9342,0
13 292,0

2424,0
8679,0
1988,0
-5434,0

10 896,0
1,0
10897,0
1657,0
1657,0
979,0
157,0

13 690,0
3303,0
-1011,0
2292,0
77,0
618,0
49,0
548,0
41,0

17 315,0
687,0
223,0

91,0

61,0
141,0
581,0
1784,0
1991,0
561,0
60,0

22,0

29,0
664,0
51110
1,0

7 045,0
14971,0
-9 814,0
1,0

12 204,0
12 204,0
17 315,0

2448,0
11537,0
2643,0
-8 254,0

847,0
10714,0
11561,0
2429,0
2429,0
1826,0
239,0

16 055,0
4264,0
-1408,0
2856,0
144,0
4193,0
2737,0
806,0
2000,0
28791,0
1149,0
297,0
999,0

288,0
1192,0
3925,0
5964,0
634,0
163,0

241,0
971,0

11 898,0
3,0
8719,0
18908,0
-10 756,0
19,0

16 893,0
16 893,0
28791,0

2480,0
9963,0
7597,0
-3964,0

1990,0
19 218,0
21208,0
4650,0
4650,0
2605,0
366,0
28829,0
5510,0
-1903,0
3607,0
266,0
4349,0
23390
12220
3575,0
44 187,0
1783,0
409,0

144,0
132,0
300,0
1567,0
4335,0
10946,0
741,0
202,0

245,0
1106,0
17 575,0
3,0
10385,0
16 235,0

-11,0

26 612,0
26 612,0
44 187,0

2506,0
19 924,0
11831,0
-9377,0

3389,0
9907,0
13 296,0
3827,0
3827,0
5159,0
791,0
23073,0
7539,0
-2 694,0
4845,0
299,0
4372,0
1676,0
3396,0
35210
41182,0
1193,0
530,0
1250,0
176,0
467,0
354,0
2593,0
6563,0
9703,0
902,0
218,0

247,0
1448,0
19 081,0
2,0
11971,0
10171,0

-43,0
22101,0
22101,0
41182,0

2470,0
16 053,0
12031,0
-1265,0

28.01.2024

7 280,0
18704,0
25984,0
9999,0
9999,0
5282,0
3080,0
44 345,0
8769,0
-3509,0
5260,0
1546,0
4430,0
1112,0
6081,0
2954,0
65 728,0
2699,0
675,0
1250,0
228,0
296,0
764,0
4719,0
10631,0
8459,0
1119,0
573,0

462,0
1506,0
22750,0
2,0
13132,0
29817,0

27,0
42978,0
42 978,0
65728,0

2500,0
37 436,0
11 056,0

-14928,0

Pfiloha 1: Rozvaha NVIDIA FY 2018 - FY 2024 (miliont US$)
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR, NVIDIA



Revenues
Total Revenues
% Change YoY
Cost of Goods Sold
Gross Profit
% Change YoY
% Gross Margins
Selling General & Admin Expenses
R&D Expenses
Total Operating Expenses
Operating Income
% Change YoY
% Operating Margins
Interest Expense
Interest And Investment Income
Currency Exchange Gains (Loss)
Other Non Operating Income (Expenses)
EBT Excl. Unusual Items
Merger & Restructuring Charges
Gain (Loss) On Sale Of Investments
Other Unusual Items
EBT Incl. Unusual Items
Income Tax Expense
Earnings From Continuing Operations
Net Income
Net Income to Common Incl Extra Items

% Net Income to Common Incl Extra Items Margins

Supplementary Data:
Diluted EPS Excl Extra Items
% Change YoY

Weighted Average Diluted Shares Outstanding

% Change YoY

Weighted Average Basic Shares Outstanding

% Change YoY
Dividends Per Share

% Change YoY
Payout Ratio %
EBITDA

% Change YoY
Effective Tax Rate %

28.01.2018 27.01.2019 26.01.2020 31.01.2021 30.01.2022 29.01.2023

9714,0
9714,0

-3892,0
5822,0

59,9%
-815,0
-1797,0
-2612,0
3210,0

33,0%
-61,0
69,0

-22,0
3196

3196,0
-149,0
3047,0
3047,0
3047,0
314 %
1,21
2528,0
2396,0
0,14

11,2%
3409,0

4,7%

11716,0
11716,0
20,6%

-4 545,0
7171,0
23,2%
61,2%
-991,0
-2376,0
-3367,0
3804,0
18,5%
32,5%
-58,0
136,0

14,0
3896,0

3896,0
245,0
4141,0
4141,0
4141,0
35,3%

1,66
37,6%
2500,0
-1,1%
2432,0
1,5%
0,15

7,0 %
9,0%
4066,0
19,3%
-6,3%

10918,0
10918,0
-6,8%
-4150,0
6768,0
-5,6%
62,0%
-1093,0
-2829,0
-3922,0
2 846,0
-25,2%
26,1%
-52,0
178,0
-1,0

2971,0

-1,0

2970,0
-174,0
2796,0
2796,0
2796,0
25,6%

1,13
-31,8%
2472,0
-1,1%
2439,0
0,3%
0,16

49 %
13,9%
3227,0
-20,6%
5,9%

16 675,0
16 675,0
52,7%
-6118,0
10557,0
56,0%
63,3%
-1912,0
-3924,0
-5836,0
4721,0
65,9%
28,3%
-184,0
57,0

4,0
4598,0
-189,0

4 409,0
-77,0
4332,0
4332,0
4332,0
26,0%

1,73
53,1%
2510,0
1,5%
2467,0
1,1%
0,16

9,1%
5819,0
80,3%
1,7%

26914,0
26914,0
61,4%
-9439,0
17 475,0
65,5%
64,9%
-2166,0
-5268,0
-7 434,0
10 041,0
112,7%
37,3%
-236,0
29,0

7,0
9841,0

100,0

9941,0
-189,0
9752,0
9752,0
9752,0
36,2%

3,85
122,5%
2535,0
1,0%
2496,0
1,2%
0,16

4,1%
11215,0
92,7%
1,9%

26 974,0
26974,0
0,2%
-11618,0
15 356,0
-12,1%
56,9%

-2 440,0
-7 339,0
-9779,0
5577,0
-44,5%
20,7%
-262,0
267,0

-3,0
5579,0

-45,0
-1353,0
4181,0
187,0
4368,0
4368,0
4368,0
16,2%

1,74
-54,8%
2507,0
-1,1%
2487,0
-0,4%
0,16

9,1%
7121,0
-36,5%
-4,5%

28.01.2024

60922,0
60922,0
125,9%
-16 621,0
44 301,0
188,5%
72,7%
-2654,0
-8675,0
-11329,0
32972,0
491,2%
54,1%
-257,0
866,0

-1,0
33580,0

238,0

33818,0
-4058,0
29760,0
29760,0
29760,0
48,8%

11,93
585,6%
2494,0
-0,5%
2469,0
-0,7%
0,16

1,3%

34 480,0
384,2%
12,0%

Ptiloha 2: Vykaz zisku a ztraty NVIDIA FY 2018 - FY 2024 (miliond US$)
Zdroj: Vlastni zpracovani, data

: TIKR, NVIDIA



Net Income
Depreciation & Amortization
Amortization of Goodwill and Intangible Assets
Total Depreciation & Amortization
(Gain) Loss on Sale of Investments
Stock-Based Compensation
Other Operating Activities
Change In Accounts Receivable
Change In Inventories
Change In Accounts Payable
Change in Other Net Operating Assets
Cash from Operations
Memo: Change in Net Working Capital
Capital Expenditure
Sale of Property, Plant, and Equipment
Cash Acquisitions
Investment in Marketable and Equity Securities
Cash from Investing
Total Debt Issued
Total Debt Repaid
Issuance of Common Stock
Repurchase of Common Stock
Common Dividends Paid
Common & Preferred Stock Dividends Paid
Other Financing Activities
Cash from Financing
Net Change in Cash
Supplementary Data:
Free Cash Flow

% Change YoY

% Free Cash Flow Margins
Cash and Cash Equivalents, Beginning of Period
Cash and Cash Equivalents, End of Period
Cash Interest Paid
Cash Taxes Paid

28.01.2028 27.01.2019 26.01.2020 31.01.2021 30.01.2022 29.01.2023

3047,0
144,0
55,0
199,0

391,0
-320,0
-440,0

90,0
535,0
3502,0
185,0
-593,0
2,0

1869,0
1278,0

-812,0
139,0
-1521,0
-341,0
-341,0
-9,0

-2 544,0
2236,0

2909,0

29,9%
1766,0
4002,0

55,0
22,0

4141,0
233,0
29,0
262,0

557,0
-360,0
-149,0
-776,0
-135,0

203,0

3743,0
-857,0
-600,0

-3497,0
-4 097,0

-16,0
137,0
-2611,0
-371,0
-371,0
-5,0
-2866,0
-3220,0

3143,0
8,0%
26,8%
4002,0
782,0
55,0
61,0

2796,0
356,0
25,0
381,0
1,0
844,0
22,0
-233,0
597,0
194,0
159,0
4761,0
717,0
-489,0

-4,0
6 638,0
6145,0

149,0
-551,0
-390,0
-390,0

-792,0
10114,0

4272,0
35,9%
39,1%

782,0
10896,0
54,0
176,0

4332,0
486,0
612,0

1098,0

1397,0
-302,0
-550,0
-524,0

312,0
59,0
5822,0
-703,0
-1128,0

-8524,0
-10023,0
-19 675,0
4968,0

194,0
-942,0
-395,0
-395,0

-21,0

3804,0
-10 049,0

4 694,0
9,9%
28,1%
10896,0
847,0
138,0
249,0

9752,0
611,0
563,0

1174,0

-100,0
2004,0
-359,0
-2 215,0
-774,0
568,0
-942,0
9108,0
-3363,0
-976,0

-263,0
-8591,0
-9830,0
4977,0
-1000,0
281,0
-1904,0
-399,0
-399,0
-90,0
1865,0
1143,0

8132,0
73,2%
30,2%

847,0
1990,0
246,0
396,0

4368,0
845,0
699,0
1544,0
45,0
2709,0
-818,0
822,0
-2554,0
-551,0
76,0
5641,0
-2207,0

-1833,0

-49,0
9257,0
7 375,0

355,0
-11514,0
-398,0
-398,0
-60,0
-11617,0
1399,0

3808,0
-53,2%
14,1%
1990,0
3389,0
254,0
1404,0

28.01.2024

29760,0
894,0
614,0

1508,0
-238,0
3549,0
-2767,0
-6172,0
-98,0
1531,0
1017,0
28090,0
-3722,0
-1069,0

-83,0
-9414,0
-10 566,0

-1250,0
403,0
-12316,0
-395,0
-395,0
-75,0
-13633,0
3891,0

27 021,0
609,6%
44,4%
3389,0
7 280,0
252,0
6549,0

Priloha 3: Vykaz tokt hotovosti NVIDIA FY 2018 - FY 2024 (miliont US$)
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR, NVIDIA



Cash And Equivalents

Short Term Investments

Total Cash And Short Term Investments
Accounts Receivable

Other Receivables

Total Receivables

Inventory

Prepaid Expenses

Restricted Cash

Other Current Assets

Total Current Assets

Gross Property Plant And Equipment
Accumulated Depreciation

Net Property Plant And Equipment
Long-term Investments

Goodwill

Other Intangibles

Deferred Tax Assets Long-Term
Other Long-Term Assets

Total Assets

Accounts Payable

Accrued Expenses

Current Portion of Long-Term Debt
Current Portion of Capital Lease Obligations
Unearned Revenue Current

Other Current Liabilities

Total Current Liabilities
Long-Term Debt

Capital Leases

Deferred Tax Liability Non Current
Other Non Current Liabilities

Total Liabilities

Common Stock

Additional Paid In Capital

Retained Earnings

Treasury Stock

Comprehensive Income and Other
Total Common Equity

Minority Interest

Total Equity

Total Liabilities And Equity
Supplementary Data:

Total Shares Out. on Filing Date
Tangible Book Value

Total Debt

Net Debt

30.12.2017 29.12.2018 28.12.2019 26.12.2020 25.12.2021 31.12.2022 30.12.2023

1185,0

1185,0
454,0
3,0
457,0
694,0
107,0
3,0
188,0
2634,0
1001,0
-740,0
261,0
58,0
289,0
239,0
11,0
60,0
3552,0
796,0
514,0
70,0

85,0
48,0
1513,0
1325,0

11,0
107,0
2956,0
9,0
8464,0
-7775,0
-108,0
6,0
596,0

596,0
3552,0

969,1
68,0
1395,0
210,0

1078,0
78,0
1156,0
1235,0
16,0
1251,0
845,0
277,0
5,0

6,0
3540,0
1055,0
-707,0
348,0
58,0
289,0
226,0
15,0
80,0
4556,0
1041,0
783,0
136,0

11,0
13,0
1984,0
1114,0

11,0
181,0
3290,0
10,0
8750,0
-7 436,0
-50,0
-8,0
1266,0

1266,0
4556,0

1005,3
751,0
1250,0
94,0

1466,0
37,0
1503,0
1859,0
20,0
1879,0
982,0
225,0
4,0

4,0
4597,0
1473,0
-768,0
705,0
58,0
289,0
210,0
22,0
147,0
6028,0
1201,0
1084,0

74,0
2359,0
486,0
199,0
11,0
146,0
3201,0
12,0
9963,0
-7095,0
-53,0

2827,0

2827,0
6028,0

1169,7
2328,0
685,0
-818,0

1595,0
695,0
2290,0
2066,0
10,0
2076,0
1399,0
378,0

6143,0
1761,0
-912,0
849,0
63,0
289,0
229,0
1245,0
144,0
8962,0
546,0
1796,0

75,0
2417,0
330,0
201,0
11,0
166,0
3125,0
12,0

10 544,0
-4 605,0
-131,0
17,0
5837,0

5837,0
8962,0

1211,3
5319,0
531,0
-1759,0

2535,0
1073,0
3608,0
2706,0
2,0
2708,0
1955,0
312,0

8583,0
2203,0
-1134,0
1069,0
69,0
289,0
323,0
931,0
1155,0
12 419,0
1406,0
2424,0
312,0

98,0
4240,0
1,0
348,0
12,0
321,0
4922,0
12,0

11 069,0
-1451,0
-2130,0
-3,0

7 497,0

7 497,0
12 419,0

1199,3
6885,0
661,0
-2947,0

4835,0
1020,0
5855,0
4126,0
2,0
4128,0
37710
1265,0

15019,0
3480,0
-1507,0
1973,0
100,0
24177,0
24118,0
58,0
2135,0
67 580,0
2956,0
3077,0

336,0
6369,0
2467,0
396,0
1934,0
1664,0
12 830,0
16,0

58 005,0
-131,0
-3099,0
-41,0

54 750,0

54 750,0
67 580,0

1611,4
6455,0
2863,0
-2992,0

3933,0
1840,0
5773,0
5376,0
9,0
5385,0
4351,0
1259,0

16 768,0
4009,0
-1787,0
2222,0
100,0
24262,0
21363,0
366,0
2804,0
67 885,0
2418,0
3082,0
751,0
106,0

332,0

6 689,0
1717,0
535,0
1202,0
1850,0
11993,0
17,0
59676,0
723,0
-4514,0
-10,0
55892,0

55892,0
67 885,0

1615,8
10 267,0
3109,0
-2 664,0

Priloha 4: Rozvaha AMD 2017-2023 (miliont US$)
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR, AMD



Revenues
Total Revenues
% Change YoY
Cost of Goods Sold
Gross Profit
% Change YoY
% Gross Margins
Selling General & Admin Expenses
R&D Expenses
Amortization of Goodwill and Intangible Assets
Other Operating Expenses
Total Operating Expenses
Operating Income
% Change YoY
% Operating Margins
Interest Expense
Interest And Investment Income
Income (Loss) On Equity Invest.
Other Non Operating Income (Expenses)
EBT Excl. Unusual Items
Gain (Loss) On Sale Of Investments
Other Unusual Items
EBT Incl. Unusual Items
Income Tax Expense
Earnings From Continuing Operations
Net Income
Net Income to Common Incl Extra Items

% Net Income to Common Incl Extra Items Margins

Supplementary Data:
Diluted EPS Excl Extra Items
% Change YoY
Weighted Average Diluted Shares Outstanding
% Change YoY
Weighted Average Basic Shares Outstanding
% Change YoY
EBITDA
% Change YoY
Effective Tax Rate %

30.12.2017 29.12.2018 28.12.2019 26.12.2020 25.12.2021 31.12.2022 30.12.2023

5253,0
5253,0

-3466,0
1787,0

34,0%
-516,0
-1196,0

52,0
-1660,0
127,0

2,4%
-126,0
6,0
-7,0
-6,0
-6,0
3,0
-12,0
-15,0
-18,0
-33,0
-33,0
-33,0
-0,6%

-0,03
952,0
952,0
271,0

-120,0%

6475,0
6475,0
23,3%
-4028,0
2447,0
36,9%
37,8%
-562,0
-1434,0

-1996,0
451,0
255,1%
7,0%
-121,0
18,0

-2,0

-6,0
340,0

-12,0
328,0
9,0
337,0
337,0
337,0
52%

0,32
1023,2%
1064,0
11,8%
982,0
3,2%
621,0
129,2%
-2,7%

6731,0
6731,0
4,0%
-3863,0
2868,0
17,2%
42,6%
-750,0
-1547,0

60,0
-2237,0
631,0
39,9%
9,4%
-94,0
15,0

-5,0
547,0
1,0
-176,0
372,0
-31,0
341,0
341,0
341,0
51%

0,30
-6,3%
1120,0
5,3%
1091,0
11,1%
853,0
37,4%
8,3%

9763,0
9763,0
45,0%
-5416,0
4347,0
51,6%
44,5%
-995,0
-1983,0

-2978,0
1369,0
117,0%
14,0%
-47,0
8,0

50

-3,0
1332,0
2,0
-54,0
1280,0
1210,0
2490,0
2490,0
2490,0
25,5%

2,06
587,9%
1207,0
7,8%
1184,0
8,5%
1681,0
97,1%
-94,5%

16 434,0
16 434,0
68,3%
-8505,0
7929,0
82,4%
48,2%
-1448,0
-2845,0

12,0
-4281,0
3648,0
166,5%
22,2%
-34,0
8,0

6,0

-2,0
3626,0
56,0
-7,0
3675,0
-513,0
3162,0
3162,0
3162,0
19,2%

2,57
24,5%
1229,0
1,8%
1213,0
2,4%
4055,0
141,2%
14,0%

23601,0
23601,0
43,6%
-11550,0
12 051,0
52,0%
51,1%
-2336,0
-5005,0
-3548,0
102,0
-10 787,0
1264,0
-65,4%
5,4%
-88,0
65,0

14,0

50
1260,0
-62,0

1198,0
122,0
1320,0
1320,0
1320,0
5,6%

0,84
-67,3%
1571,0
27,8%
1561,0
28,7%
4700,0
15,9%
-10,2%

22 680,0
22 680,0
-3,9%
11278,0
11402,0
-5,4%
50,3%
-2352,0
-5872,0
-2811,0
34,0
-11001,0
401,0
-68,3%
1,8%
-106,0
206,0
16,0

-8,0
509,0
-1,0

508,0
346,0
854,0
854,0
854,0
3,8%

0,53
-37,0%
1625,0
3,4%
1614,0
3,4%
3854,0
-18,0%
-68,1%

Priloha 5: Vykaz zisku a ztraty AMD 2017-2023 (miliond US$)

Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR, AMD



Net Income
Depreciation & Amortization
Amortization of Goodwill and Intangible Assets
Total Depreciation & Amortization
Amortization of Deferred Charges
(Gain) Loss From Sale Of Asset
(Gain) Loss on Sale of Investments
Asset Writedown & Restructuring Costs
(Income) Loss On Equity Investments
Stock-Based Compensation
Other Operating Activities
Change In Accounts Receivable
Change In Inventories
Change In Accounts Payable
Change in Other Net Operating Assets
Cash from Operations
Memo: Change in Net Working Capital
Capital Expenditure
Cash Acquisitions
Investment in Marketable and Equity Securities
Other Investing Activities
Cash from Investing
Total Debt Issued
Total Debt Repaid
Issuance of Common Stock
Repurchase of Common Stock
Other Financing Activities
Cash from Financing
Net Change in Cash
Supplementary Data:
Free Cash Flow

% Change YoY

% Free Cash Flow Margins
Cash and Cash Equivalents, Beginning of Period
Cash and Cash Equivalents, End of Period
Cash Interest Paid
Cash Taxes Paid

30.12.2017

-33,0
144,0

144,0
36,0

97,0
12,0
-103,0
-3,0
-8,0
-130,0
12,0
-244,0
-113,0

59,0
-54,0
70,0
-110,0
20,0

-13,0
-33,0
-75,0

-101,0

-1,9%
1266,0
1191,0

88,0
20,0

Priloha 6:

29.12.2018

337,0
170,0

170,0
38,0
27,0

45,0

137,0
7,0
-806,0
-151,0
212,0
18,0
34,0
-727,0
-163,0

-78,0
71,0
-170,0

-41,0
70,0
-6,0
50
28,0
-108,0

-129,0
27,7%
-2,0%
1191,0
1083,0
79,0
-8,0

28.12.2019

341,0
258,0

258,0
30,0
42,0

-1,0

197,0
168,0
-623,0
-137,0
153,0
65,0
493,0
-542,0
-217,0

41,0
27,0
-149,0

-473,0
523,0
-6,0
-1,0
43,0
387,0

276,0
314,0%
4,1%
1083,0
1470,0
67,0
-4,0

26.12.2020

2490,0
354,0

354,0
14,0
33,0

-2,0
274,0
-1161,0
-219,0
-417,0
-513,0
218,0
1071,0
-931,0
-294,0

-658,0

-952,0
200,0
-200,0
85,0
-78,0
-1,0
6,0
125,0

777,0
181,5%
8,0%
1470,0
1595,0
31,0
8,0

25.12.2021

3162,0
463,0

463,0

34,0

-56,0
379,0
313,0
-640,0
-556,0
801,0
-379,0
3521,0
-774,0
-301,0

-378,0
-7,0
-686,0

104,0
-1999,0

-1895,0
940,0

3220,0
314,4%
19,6%
1595,0
2535,0
25,0
35,0

31.12.2022

1320,0
714,0
2810,0
3524,0
738,0
16,0

62,0
1081,0
-1330,0
-1091,0
-1401,0
931,0
-285,0
3565,0
-1846,0
-450,0
822,0
1643,0
-16,0
1999,0
991,0
-312,0
167,0
-4108,0
-2,0
-3264,0
2300,0

3115,0
-3,3%
13,2%

2535,0

4835,0

85,0
685,0

30.12.2023

854,0
751,0
2800,0
3551,0

11,0

-1,0
1384,0
-1083,0
-1250,0
-580,0
-419,0
-800,0
1667,0
-3 049,0
-546,0
-131,0
-735,0
-11,0
-1423,0

268,0
-1412,0
2,0
-1146,0
-902,0

1121,0
-64,0%
4,9%
4835,0
3933,0
84,0
523,0

Vykaz tokl hotovosti AMD 2017-2023 (miliont US$)
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR, AMD



Cash And Equivalents

Short Term Investments

Trading Asset Securities

Total Cash And Short Term Investments
Accounts Receivable

Other Receivables

Notes Receivable

Total Receivables

Inventory

Other Current Assets

Total Current Assets

Gross Property Plant And Equipment
Accumulated Depreciation

Net Property Plant And Equipment
Long-term Investments

Goodwill

Other Intangibles

Loans Receivable Long-Term
Deferred Tax Assets Long-Term
Other Long-Term Assets

Total Assets

Accounts Payable

Accrued Expenses

Short-term Borrowings

Current Portion of Long-Term Debt
Current Portion of Capital Lease Obligations
Current Income Taxes Payable
Unearned Revenue Current

Other Current Liabilities

Total Current Liabilities
Long-Term Debt

Capital Leases

Unearned Revenue Non Current
Pension & Other Post Retirement Benefits
Deferred Tax Liability Non Current
Other Non Current Liabilities

Total Liabilities

Common Stock

Retained Earnings

Comprehensive Income and Other
Total Common Equity

Minority Interest

Total Equity

Total Liabilities And Equity
Supplementary Data:

Total Shares Out. on Filing Date
Tangible Book Value

Total Debt

Net Debt

30.12.2017

3433,0
1814,0
8755,0
14 002,0
5607,0
71,0

30,0
5708,0
6983,0
2807,0
29500,0
100 395,0
-59286,0
41109,0
12 291,0
24 389,0
12 745,0
860,0
840,0
1515,0
123 249,0
2928,0
8907,0
37,0
1739,0

1400,0
1956,0
454,0

17 421,0
25037,0

1555,0
3046,0
7171,0
54 230,0
26 074,0
42083,0
862,0

69 019,0

69 019,0
123 249,0

4 668,0
31885,0
26 813,0

8619,0

29.12.2018

3019,0
2788,0
5843,0
11 650,0
6722,0
162,0
354,0

7 238,0
7 253,0
2646,0
28787,0
114 318,0
-65342,0
48 976,0
9430,0
24 513,0
11836,0
479,0
1122,0
2820,0
127 963,0
3824,0
10103,0
500,0
761,0

366,0
660,0
412,0

16 626,0
25098,0

2049,0
1126,0
1665,0
6836,0
53400,0
25365,0
50172,0
-974,0
74 563,0

74 563,0
127 963,0

4 497,0
38214,0
26 359,0
13269,0

28.12.2019 26.12.2020

4194,0
1082,0
7847,0
13123,0
7 659,0
76,0

7 735,0
8744,0
1637,0

31239,0
128707,0
-73321,0
55386,0
7243,0
26 276,0
10827,0
554,0
1209,0
3790,0
136 524,0
4128,0
12 105,0

3747,0

575,0
673,0
1082,0
22310,0
25308,0

1368,0
1630,0
2044,0
6360,0
59020,0
25261,0
53523,0
-1280,0
77 504,0

77 504,0
136 524,0

4277,0
40401,0
29 055,0
15482,0

5865,0
2292,0
15738,0
23 895,0
6782,0
131,0
439,0

7 352,0
8427,0

7 575,0
47 249,0
134 229,0
-77 645,0
56 584,0
7 344,0
26 971,0
9026,0
157,0
1232,0
4528,0
153 091,0
5581,0
13103,0

2632,0
756,0

2682,0
24 754,0
33897,0

1367,0
2051,0
3843,0
6141,0
72 053,0
25556,0
56 233,0
-751,0
81038,0

81038,0
153 091,0

4063,0
45 041,0
36529,0
10804,0

25.12.2021 31.12.2022

4827,0
24 426,0

29 253,0
9457,0
23,0
152,0
9632,0
10776,0
8897,0
58 558,0
148 539,0
-85 294,0
63 245,0
6298,0
26 963,0
7 270,0
57,0
874,0
5141,0
168 406,0
5747,0
14 528,0

4 656,0
1076,0

1455,0
27 462,0
33510,0

1639,0
2667,0
7737,0
73 015,0
28 006,0
68 265,0
-880,0
95 391,0

95391,0
168 406,0

4072,0
61158,0
38166,0

6742,0

11144,0
17 194,0

28 338,0
4133,0
271,0
53,0

4 457,0
13 224,0
4 388,0
50407,0
174 246,0
-93386,0
80860,0
5912,0
27 591,0
6018,0

3450,0

7 865,0
182103,0
9595,0
15257,0
3944,0
435,0

2251,0

673,0
32155,0
37 684,0

649,0
202,0
8127,0
78817,0
31580,0
70 405,0
-562,0

101 423,0
1863,0
103 286,0
182103,0

4137,0
67 814,0
42 063,0
12384,0

30.12.2023

7079,0
17 955,0

25034,0
3402,0
204,0

3606,0
11127,0
3502,0
43 269,0
195 162,0
-98 010,0
97 152,0
5829,0
27 591,0
4589,0

5459,0

7 683,0
191572,0
8578,0
15298,0

2324,0
142,0
1107,0

604,0
28053,0
46 978,0
289,0

675,0
186,0
5426,0
81607,0
36 649,0
69 156,0
-215,0

105 590,0
4375,0
109 965,0
191572,0

4228,0
73410,0
49733,0
23505,0

Priloha 7: Rozvaha Intel 2017-2023 (miliont US$)
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR, Intel



Revenues
Total Revenues
% Change YoY
Cost of Goods Sold
Gross Profit
% Change YoY
% Gross Margins
Selling General & Admin Expenses
R&D Expenses
Amortization of Goodwill and Intangible Assets
Total Operating Expenses
Operating Income
% Change YoY
% Operating Margins
Interest Expense
Interest And Investment Income
Currency Exchange Gains (Loss)
Other Non Operating Income (Expenses)
EBT Excl. Unusual Items
Merger & Restructuring Charges
Gain (Loss) On Sale Of Investments
Gain (Loss) On Sale Of Assets
Asset Writedown
Insurance Settlements
Legal Settlements
Other Unusual Items
EBT Incl. Unusual Items
Income Tax Expense
Earnings From Continuing Operations
Net Income to Company
Minority Interest
Net Income
Net Income to Common Incl Extra Items

% Net Income to Common Incl Extra Items Margins

Supplementary Data:
Diluted EPS Excl Extra Items
% Change YoY

Weighted Average Diluted Shares Outstanding

% Change YoY
Weighted Average Basic Shares Outstanding
% Change YoY
Dividends Per Share
% Change YoY
Payout Ratio %
EBITDA
% Change YoY
Effective Tax Rate %

30.12.2017 29.12.2018 28.12.2019 26.12.2020 25.12.2021 31.12.2022 30.12.2023

62761,0
62761,0
5,7%
-23663,0
39098,0
6,8%
62,3%

-7 452,0
-13 035,0
-177,0
-20 664,0
18 434,0
22,9%
29,4%
-646,0
441,0
-547,0
16,0

17 698,0
-135,0
2651,0
387,0

-249,0
20352,0
-10751,0
9601,0
9601,0
9601,0
9601,0
15,3%
1,99
4835,0
4701,0
1,08

52,8%
26 563,0

52,8%

70 848,0
70 848,0
12,9%
-27111,0
43737,0
11,9%
61,7%

-6 950,0
-13 543,0

-20 493,0
23244,0
26,1%
32,8%
-468,0
438,0
372,0
-713,0
22873,0
72,0
-125,0
497,0

23317,0
-2264,0
21053,0
21053,0

21053,0
21053,0
29,7%

4,48
125,1%
4701,0
-2,8%
4611,0
-1,9%
1,2
11,4%
26,3%
32329,0
21,7%
9,7%

71965,0
71965,0
1,6%
-29825,0
42 140,0
-3,7%
58,6%

-6 350,0
-13362,0

-19712,0
22428,0
-3,5%
31,2%
-489,0
483,0
204,0
-404,0
222220
-393,0
1539,0
690,0

24 058,0

-3010,0
21048,0
21048,0

21048,0
21048,0
29,2%

4,71
51%
4473,0
-4,9%
4417,0
-4,2%
1,26
5,0%
26,5%
33254,0
2,9%
12,5%

77 867,0
77 867,0
8,2%
-34255,0
43612,0
3,5%
56,0%

-6 180,0
-13556,0

-19736,0
23876,0
6,5%
30,7%
-629,0
272,0
-572,0
425,0
23372,0
-124,0
1904,0

-7,0
-67,0

25078,0
-4179,0
20899,0
20899,0

20899,0
20899,0
26,8%

4,94
4,9%
4232,0
-5,4%
4199,0
-4,9%
1,32
4,8%
26,6%
36115,0
8,6%
16,7%

79 024,0
79 024,0
1,5%
-35209,0
43 815,0
0,5%
55,4%

-6 543,0
-15190,0

-21733,0
22 082,0
-7,5%
27,9%
-597,0
144,0
677,0
-706,0
21600,0
-286,0
2729,0

-49,0
-2291,0

21703,0
-1835,0
19 868,0
19 868,0

19 868,0
19 868,0
251%

4,86
-1,6%
4090,0
-3,4%
4059,0
-3,3%
1,39
53%
28,4%
33874,0
-6,2%
8,5%

63 054,0
63 054,0
-20,2%
-35949,0
27 105,0
-38,1%
43,0%
-7002,0
-17 528,0

-24530,0
2575,0
-88,3%
4,1%
-496,0
589,0
1492,0
-1478,0
2682,0
-1761,0
4268,0
1059,0
-151,0
484,0
1187,0

7 768,0
249,0
8017,0
8017,0
-3,0
8014,0
8014,0
12,7%

1,94
-60,1%
4123,0
0,8%
4108,0
1,2%
1,46
5,0%
74,8%
15610,0
-53,9%
-3,2%

54 228,0
54 228,0
-14,0%
-32517,0
21711,0
-19,9%
40,0%
-5634,0
-16 046,0

-21 680,0
31,0
-98,8%
0,1%
-878,0
1335,0
106,0
66,0
660,0
-222,0
40,0

-45,0
329,0

762,0
913,0
1675,0
1675,0
14,0
1689,0
1689,0
3,1%

0,4
-79,4%
4212,0
2,2%
4190,0
2,0%
0,74
-49,3%
182,8%
9633,0
-38,3%
-119,8%

Pfiloha 8: Vykaz zisku a ztraty Intel 2017-2023 (miliont US$)

Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR, Intel



Net Income
Depreciation & Amortization
Amortization of Goodwill and Intangible Assets
Total Depreciation & Amortization
(Gain) Loss From Sale Of Asset
Asset Writedown & Restructuring Costs
(Income) Loss On Equity Investments
Stock-Based Compensation
Other Operating Activities
Change In Accounts Receivable
Change In Inventories
Change In Accounts Payable
Change in Unearned Revenues
Change In Income Taxes
Change in Other Net Operating Assets
Cash from Operations
Memo: Change in Net Working Capital
Capital Expenditure
Cash Acquisitions
Divestitures
Investment in Marketable and Equity Securities
Other Investing Activities
Cash from Investing
Total Debt Issued
Total Debt Repaid
Issuance of Common Stock
Repurchase of Common Stock
Common Dividends Paid
Common & Preferred Stock Dividends Paid
Other Financing Activities
Cash from Financing
Net Change in Cash
Supplementary Data:
Free Cash Flow

% Change YoY

% Free Cash Flow Margins
Cash and Cash Equivalents, Beginning of Period
Cash and Cash Equivalents, End of Period
Cash Interest Paid
Cash Taxes Paid

30.12.2017 29.12.2018 28.12.2019 26.12.2020 25.12.2021 31.12.2022 30.12.2023

9601,0
6752,0
1377,0

8129,0

-387,0

-2583,0
1358,0

-781,0
-1300,0
191,0
1105,0
6778,0
-1,0
22110,0
5992,0
-11778,0
-14499,0
3124,0
6661,0
730,0
-15762,0
7716,0
-8080,0
770,0
-3615,0
-5072,0
-5072,0
-194,0
-8475,0
-2127,0

10332,0

16,5%
5560,0
3433,0

624,0
3824,0

21053,0
7520,0
1565,0

9085,0
-497,0

155,0
1546,0

-1714,0
-214,0
211,0
1367,0
-1601,0
41,0
29432,0
-1910,0
-15181,0
-190,0
548,0
3856,0
-272,0
-11239,0
423,0
-3026,0
555,0
-10730,0
-5541,0
-5541,0
-288,0
-18 607,0
-414,0

14 251,0
37,9%
20,1%

3433,0
3019,0

448,0
3813,0

21 048,0
9204,0
1622,0

10 826,0

393,0
-892,0
1705,0

-935,0
-1481,0
696,0
-782,0
885,0
1682,0
33 145,0
65,0

-16 213,0
-1958,0

2140,0
1626,0
-14 405,0
3392,0
-2627,0
750,0
-13576,0
-5576,0
-5576,0
72,0

-17 565,0
1175,0

16932,0
18,8%
23,5%

3019,0
4194,0

469,0
2110,0

20899,0
10 482,0
1757,0
12 239,0
-30,0
131,0
-1757,0
1854,0
67,0
883,0
-687,0
405,0
-181,0
1620,0
421,0
35864,0
2461,0
-14 453,0

123,0
-6891,0
-303,0
-21524,0
10 247,0
-4525,0
897,0

14 229,0
-5568,0
-5568,0
509,0

-12 669,0
1671,0

21411,0
26,5%
27,5%

4194,0
5865,0

594,0
2436,0

19 868,0
9953,0
1839,0

11792,0

335,0
-1458,0
2036,0
2291,0
-2 674,0
-2339,0
1190,0
-1583,0
-441,0
439,0

29 456,0
-5408,0
-20329,0

-5287,0
1333,0
-24283,0
4974,0
-2500,0
1020,0
-2415,0
-5 644,0
-5 644,0
-1646,0
-6211,0
-1038,0

9127,0
-57,4%
11,5%
5865,0
4827,0
545,0
2263,0

80140  1689,0
11128,0 7847,0
1907,0 1755,0
130350  9602,0
-1059,0
2261,0 -95,0
-4254,0 -42,0
3128,0 3229,0
-1184,0 -343,0
5327,0 731,0
-2436,0 2097,0
-29,0 -801,0
-24,0
45350  -3531,0
2811,0  -1065,0
15433,0 11471,0
-4508,0 -2569,0
-25050,0  -25750,0
6579,0
9534,0 -264,0
-1294,0 1973,0
-10231,0 -24 041,0
10493,0  11391,0
-5329,0  -4463,0
977,0 1042,0
-5997,0  -3088,0
-5997,0  -3088,0
971,0 3623,0
11150  8505,0
63170  -4065,0
96170  -14279,0
-205,4% 48,5%
-15,3% -26,3%
4827,0 111440
11 144,0 7079,0
459,0 613,0
4282,0 2621,0

Priloha 9: Vykaz tok{ hotovosti Intel 2017-2023 (miliond US$)
Zdroj: Vlastni zpracovani, data: TIKR, Intel

NVIDIA Corporation (NVDA)

NVDA NTM Price / Normalized Earnings (P/E): Mean: 33,80x High: 72,98x Low: 12,99x Last: 36,06x
« NVDA LTM Price / Diluted EPS (P/E): Mean: 57,80x High: 247 91x Low: 16,98x Last: 74,35x

Zoom 3m 6m ytd 1yr 3yr Sy 10y all
250x
200x
150x
100x
50x
0x
T I I I I I I I T I
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- ~ = .
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NVDA NTM Price / Normalized Earnings (P/E) = NVDA LTM Price / Diluted EPS (P/E)
TIKR.com

Priloha 10: Vyvoj hodnot forward a trailing P/E spolecnosti NVIDIA za poslednich 10 let (3.

bfezna 2014-5. birezna 2024)
Zdroj: TIKR



Advanced Micro Devices, Inc. (AMD)
+ AMD NTM Price / Normalized Earnings (P/E): Mean: 37,21x High: 65,39x Low: 14,34x Last: 52,83x

Zoom 3m  6m ytd Ayr  3yr . 10y al

60x
50x
40x%
30x
20x

10x

I I I T I T T I I I T I T T T
May'19 Sep'8 Jan'20 May'20 Sep'20 Jan'21 May'21 Sep'21 Jan'22 May'22 Sep'22  Jan'23 May'23 Sep'23 Jan'24

¢

--------- 2010—————————— 21— 20— 2016 [—————2018———] 2020 2022

—— AMD NTM Price / Normalized Earnings (P/E)
TIKR.com

Ptriloha 11: Vyvoj hodnot forward P/E spole¢nosti AMD za poslednich 5 let (1. bfezna 2019-28.
unora 2024)
Zdroj: TIKR

Intel Corporation (INTC)
» INTC NTM Price / Normalized Earnings (P/E): Mean: 13,76x High: 63,04x Low: 9,15x Last: 31,38x

Zoom 3m  6m ytd Ayr  3yr Oy - all
B60x
50x
40x%

30x

20x

10x

0x
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[l X
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= INTC NTM Price / Normalized Earnings (P/E)
TIKR.com

Ptiloha 12: Vyvoj hodnot forward P/E spolecnosti Intel za poslednich 10 let (3. bfezna 2014-28.
Unora 2024)
Zdroj: TIKR
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