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Anotace

Cilem této bakaldiské prace s nazvem ,Investovani do akcii na zakladé¢
fundamentalni analyzy*“ je fundamentalni analyza vybranych tituli pro hodnotové
investovani. Na zakladé této analyzy probéhne vyhodnoceni vysledka a doporuceni, ktery
titul nabizi nejlepsi ocenéni.

V teoretické ¢asti si predstavime rtizné pojmy a piekazky, které nas doprovazi
V oblasti investovani. Dale si néco fekneme o hodnotovém investovani a seznamime se
s nékterymi piedstaviteli. UkaZeme si pomérové ukazatele, kterymi budeme firmu
hodnotit a také ocenovaci metody. Prakticka ¢ast se bude vyhradn¢ zaobirat predstavenim
a fundamentalni analyzou tfi spole¢nosti z jednoho vybraného sektoru. Na zaveér si

vyhodnotime, do které spolecnosti bychom na zakladé¢ tohoto vyzkumu investovali.

Kli¢ova slova: investovani, vnitini hodnota, oceilovani, riziko, polovodice



Annotation

The aim of this bachelor thesis entitled "Fundament analysis stock investment" is
a fundamental analysis of selected titles for value investing. Based on this analysis, the
results and recommendations of which title offers the best reward based on company
valuation.

In the theoretical part, we will introduce various concepts and obstacles that
accompany us in the field of investment. We will also talk about value investing and get
to know some of the representatives. We will show the ratios with which we will evaluate
the company and also the valuation methods. The practical part will deal exclusively with
the introduction and fundamental analysis of three companies from one selected sector.

Finally, we evaluate which companies we would invest in based on this research.

Keywords: investing, intrinsic value, valuation, risk, semiconductors
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1. Uvod

Uz od prvni chvile, co jsem ve svych osmnacti letech nahlédl do svéta investic,
jsem poznal, ze je to oblast, o kterou se chci v zivoté zajimat. Zacal jsem Cetbou knih,
které se tykaji dané problematiky, déale jsem shlizel rizna videa, a nakonec jsem se dostal
az k samotnému investovani. Investuji uz necelych 5 let, a mohu o sob¢ fici, ze jsem
teprve na samém zacatku. Albert Einstein oznacil sloZzené urokovani za osmy div svéta
a mn¢ nezbyva nez jen souhlasit.

Existuje spousta pfistupti K investovani a kazdy investor je svym zplisobem
jedine¢ny a zastava urcity smér, tato prace se bude vénovat hodnotovému ptistupu neboli
value investovani. Zakladatelem tohoto sméru byl Benjamin Graham, ktery dokonce
prozil hospodatskou depresi v roce 1929 jako mlady muz. Jeho spole¢nost Graham-
Newman Corp. od roku 1936 do 1956 méla vykonnost 14,7 % ro¢né. Profesor Graham
ucil na Kolumbijské univerzité, kde se setkal s nejvétsi ikonou dnesni doby, Warrenem
Buffettem. Warren Buffett jakozto zak vynikal v ocefiovani spole¢nosti, hledani levnych
a dobrych podnikt. (Graham, Zweig, 2007)

Dalsi z predstaviteld hodnotového investovani je naptiklad Charlie Munger.
Dlouholety partner Warrena Buffetta a spolec¢nik v jejich holdingové firmé Berkshire
Hathaway. Dale urcité stoji za zminku Li Lu, ktery vede spolecnost Himalaya Capital,
Joel Greenblatt nebo Mohnish Pabrai. Mezi ¢eské predstavitele patii Daniel Gladis, ktery
napsal n€kolik knih, které se zabyvaji problematikou hodnotového investovani.

Vzhledem Kk uvedenému uvodu jsem se rozhodl pro cil prace, ktery bude
zahrnovat fundamentalni analyzu vybranych tituld. Podkladem pro tuto analyzu je
hodnotové investovani. V teoretické casti si rozebereme pravé mySlenky spojené
S hodnotovym investovanim a pfedstavime si rizné ocefiovaci modely. Dale v praktické
¢asti prob¢hne aplikace téchto ocenovacich modelt a myslenek. V posledni fadé bude

nasledovat vyhodnoceni vysledkli a doporuceni spolecnosti, ktera nabizi nejlepsi ocenéni.
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Obrazek 1: Vyvoj indexu S&P 500 od roku 1996 a jeho valuace v dulezitych bodech

Zdroj: https://am.jpmorgan.com

Tato prace vznika necelé dva roky po tzv. COVID krizi, akciovy index S&P 500
kazdym dnem dosahuje novych ,,all time high* a od hodnot pfed pandemii je o 38% vySse.
V porovnani s historickymi ukazateli je trh velice nadhodnoceny. Hodnoty P/E, které
navic pfedpovidaji vysledky na nasledujici rok, dosahuji hodnot 21,2. Normalni hodnoty
se pohybuji nékde kolem ¢isla 15 v USA. Za tento pohyb mohou piedevsim nizké urokové
sazby a dale kvantitativni uvoliiovani pené¢z, které provadi centralni banky. Na trhu se
vyskytovala spousta akcii, které se obchodovaly za pfili§ vysoké ceny v porovnani s jejich
vnitini hodnotou, a ty jsou nyni ve velkém propadu. Proto je velice dilezité nepodlé¢hat
témto ,,modnim** akciim a soustfedit se na to, co je nejdilezitéjsi. To je hodnota. (Gladis,
2021)

~Pokud se vratite k mému dopisu akciondarum starému 15 mésicu, psal jsem tam,
Ze se mozna meni trend na trzich. To, co bylo tenkrat jen slabym a pocinajicim naznakem,
se od té doby proménilo v pomérné brutalni medvédi trh v urcitych segmentech trhu.*

(Gladis, 2021, dopis akcionaiim Q4/2021)



2. Otazky, definice a pojmy
2.1. Proé¢ investujeme?

Nez za¢neme investovat, méli bychom si urcit cil, at’ uz je to ochrana majetku
pted inflaci, vydélat penize, podpora dané spole¢nosti nebo spotfeni na diichod. Miize to
byt cokoliv a kazdy mame jiny cil. Da se fici, ze mame dvé moznosti, jak s penézi nalozit.
Jedna moZnost je spotieba. Druhd moznost je investovat, tedy zfeknuti se spotieby
na tkor vétsiho obnosu penéz v budoucnu. To ovSem nemusi byt tak jednoduché. Je
dalezité, aby nase navratnost investice prevysSovala alespon hodnotu inflace. Timto se
vyhneme ztraté redlné hodnoty. (Gladis, 2021)

Dle obrazku mtizeme odvodit, ze hlavnim diivodem, pro¢ investujeme, je inflace,
tedy znehodnoceni penéz. Akcie jsou dlouhodobé nejlepSim aktivem s roénim vynosem
6,6 %. Nasleduji dluhopisy, které¢ vynasi 3,6 %. Rozdil mezi akciemi a dluhopisy jsou
3 %, coz v dlouhodobém méfitku mize znamenat ohromny rozdil. Zlato se celou dobu
drzi lehce nad inflaci a slouZi jen jako uchovatel hodnoty. Hotovost je dlouhodobé velice
Spatnym investicnim rozhodnutim. Samoziejmé je dileZité byt jako investor pfipraveny
na propady, které mohou pfijit a mit u sebe dostatecné mnozstvi hotovosti. Ale urcité je

lepsi byt z velké €asti zainvestovany.



FIGURE 1-1
Total Real Returns on U.S. Stocks, Bonds, Bills, Gold, and the Dollar, 1802-2012
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Obrazek 2: Realny vynos jednotlivych tiid aktiv od roku 1802
Zdroj: Jeremy Siegel, Stocks for the Long Run, 5th ed. (2014)

2.2. Spekulace nebo investice?

wInvesticni operace je takova, kterda po dukladné analyze slibuje bezpecné
zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliuji tyto pozadavky, jsou
spekulacemi.* (Graham, Zweig, 2007, str. 35)

Tato definice tuto otdzku vystihuje naprosto presn¢. VétSina investorti v dnesni
dobé kupuje akcie firem, aniz by si tyto firmy ditkladné zanalyzovali, urcili jeji vnitini
hodnotu, a nasledné koupili, pokud by spliiovala pozadavky investora. Velice oblibené
jsou trendy, které urcuje Wall Street. Tyto akcie jsou v ,,modé* a lidé je kupuji, kdyz se
jejich cena pohybuje smérem vzhlru, a nevédi kdy prestat. Nasledné se ve firme stane
jedna negativni véc, Wall Street obraci stranku naruby a akcie pada strmé k zemi. To
samoziejme neplati u vsech firem. (Gladis, 2021)

Posledni spekulativni sentiment se na trhu objevil v1éte¢ roku 2020, tedy
po velkém propadu v dobach COVID krize a trval zhruba rok. Jako piiklad bych zde
uvedl spole¢nost ARK Invest. Jedna se o investicni spolecnost s hlavni tvaii Cathie

Wood, ktera investuje do ,,inovativnich® firem, jejichz povaha je vysoce spekulativni.



Tato strategie dlouhodob¢ nikdy nefungovala a v dobach, kdy centralni banky zvysuji
urokové sazby a tyto ristové akcie zpravidla klesaji, uz viibec ne. Fond, ktery je vetejné
obchodovatelny na burze se symbolem ARKK, se propadl za zhruba rok o 60 %. Tento
fond obsahuje akcie spole¢nosti jako jsou: Tesla, Zoom, Roku, Coinbase. Tedy vysoce

spekulativni akcie. (https://ark-funds.com)

2.3. Fear of missing out

V oblasti investovani toto slovni spojeni pouzivame, kdyz lidé nesmysiné
nakupuji akcie, které leti rychle smérem vzhiiru a boji se, ze ptijdou o vydélky, které by
nemohli realizovat, pokud nejsou zainvestovani v dané spolecnosti. Toto jsme mohli
naptiklad vidét v roce 2000, kdyz praskla ,,internetova bublina®. Na nasledujicim obrazku
muzeme vidét ndzorny ptiklad. V roce 1996 byl primérny zisk na akcii indexu S&P 500
zhruba 13 a deset nejvice zastoupenych akcii v indexu mély tuto hodnotu na trovni 21.
Po dobu ¢tyf let se oba nasobky takika zdvojnasobily, zejména Vv piipadé TOP 10. Lidé
Vv té dobé videli, jak kazdy vydélava penize takika bez prace a timto vypukla manie. VSe
to skoncilo v roce 2000, kdy bublina praskla a mizeme vidét nasledny prudky propad
hodnoty zisku na akcii, zeyjména v kategorii TOP 10, coZ byly v tu dobu nejvice popularni

akcie. (https://am.jpmorgan.com)



) S&P 500: Index concentration, valuations and earnings (am n )
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Souree: FactSet, Standard & Poor's, J.P. Morgan Asset Management
The top 10 S&P 500 companies are based on the 10 largest index constituents at the beginning of each month. The weight of each of these companies is revised monthly.

As of 12/1/2021, the top 10 companies in the index were AAPL(5.8%), MSFT (6.5%), AMZN (3.9%), TSLA (2:3%), GOOGL (2.2%), GOOG (2.1%), NVDA(2.1%), FB (1.9%), BRK.B (1.3%), J,PMorgan
JPM (1.2%), and JNJ (1:2%). The remaining stocks represent the rest of the 494 companiies in the S&P500,
Guide to the Markets - U.S, Dataare as of December 31, 2021.
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Obrazek 3: Valuace indexu S&P 500 a deseti nejvice zastoupenych akcii v tomto
indexu od roku 1996
Zdroj: https://am.jpmorgan.com

2.4. Inflace

Inflace je nejvEtsim nepftitelem investora. D4 se fici, Ze je to takovy tichy zabijak.
Realna hodnota penéz, které 1idé maji ulozené na bankovnich tctech, se kazdy rok snizuje
a ani si toho nevSimneme. S odstupem casu je vSak zcela ziejmé, ze za tyto penize si
muzeme koupit méné a méné, proto je nezbytné, aby lidé investovali. Samoziejmé jen
investovat nestaci a je velice dulezité, abychom vybrali vhodny investi¢ni néstroj, ktery
vyhovuje predevS§im nam. Z pohledu akcii povazuji za podstatné vkladat penize
do spole¢nosti, které maji dominantni postaveni na trhu, a tim padem si mohou urcovat
cenu kone¢ného produktu. V dobach vysoké inflace je toto nesmirn€ cenné, nebot’ firma
dokéze vydélat vice a investorim neklesne redlny vynos. Investovat do téchto spole¢nosti
za dobrou cenu jde velice zfidka, protoZe jejich valuace jsou po vétSinu ¢asu vysoké prave

diky dobrému postaveni na trhu. (Gladis, 2021)



Dle obrazku ¢. 2 muzeme videt, ze hodnota dolaru koncem 40. let klesala a vSe se
umocnilo na za¢atku 70. let, odkdy bézi svétovy monetarni systém na fiat penézich. Tedy
dolar uz nebyl kryty zlatem. Hodnota dolaru je tedy zavisla na mnozstvi v obéhu a také
na divéfe v emitenta. Centralni banka mutze tyto penize doslova vytisknout a vSe se
financuje pomoci Uvérové expanze. ,,Technicky jde o velmi propracovany systém,
filozofové k nemu ovsem maji své vyhrady. Voltaire kdysi prohlasil, Ze hodnota
papirovych penéz se drive nebo pozdéji vrati ke své vnitini hodnoté, k cené papiru.*

(Gladi, 2021, str. 163)

: ' R
) Inflation (em |us. | 27)
CPland core CPI
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(PCE) deflator employs an evolving chain-weighted basket of consumer expenditures instead ofthe fixed-weight basket used in CPI calculations. J P M
Guide to the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2021,
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Obrazek 4: Vyvoj inflace v USA od roku 1971
Zdroj: https://am.jpmorgan.com

Tento obrazek znaci vyvoj inflace, ktera v poslednim roce dosahla tirovné 6,9 %.
Miizeme fici, Ze po krocich centralnich bank, byla tato skute¢nost nevyhnutelna. Urokové
sazby jsou na historickém minimum a FED (centralni banka USA) planuje na rok 2022
nékolik zvySeni téchto sazeb. Stim souvisi i nasledujici obrdzek, ktery perfektné
vystihuje, jak inflace a nizké Grokové sazby vyhnaly ceny aktiv na neuvétitelné ndsobky

k HDP z historického hlediska. Od roku 1951 do roku 1996 byl nasobek aktiv v HDP



v USA v trovni 2-3. V poslednim kvartalu roku 2021 byl tento nésobek na urovni 5,6.
(https://am.jpmorgan.com)

) Income inequality and financial asset appreciation (em |us | 24 )
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Obrazek 5: Ptijmova nerovnost a zhodnoceni finan¢nich aktiv v USA

Zdroj: https://am.jpmorgan.com

2.5. Centralni banky a urokové sazby

V posledni dob¢ je toto téma pro nas jako investory velice dilezité a je také jedno
z nejvice diskutovanych. Jak bychom vSichni méli védét, centralni banky ovliviiuji trhy
svoji monetarni politikou. Nejcastéji k tomu pouzivaji urokové sazby. Ty ovliviiuji cenu
aktiv docela markantné. Pokud se urokové sazby zvysi, zvysi se 1 vynos dluhopist a lidé
prestavaji nakupovat akcie, protoZze mohou mit bezpecny statni dluhopis s vynosem, ktery
pfiblizné odpovida sazbam, pokud jsou tedy dostatecné vysoko. Akcie na druhou stranu
ztraceji na atraktivité, protoZe investofi s nimi podstupuji riziko a vysoké tirokové sazby
nejsou dobré, pokud si chee firma naptiklad vzit uvér nebo ma velké mnozstvi dluht.

w~Hodnota kazdého podniku, hodnota farmy, hodnota bytu, hodnota ekonomického

aktiva, je 100% citliva na urokové sazby, protoze vsechno, co délate v investovani, je



prevod penez na nekoho nyni, vymenou za vétsi mnozstvi penél po urcité dobé a ¢im vyssi

jsou urokové sazby, tim mensi soucasna hodnota bude.” (Buffett, 1994, Berkshire

Hathaway annual general meeting)

H ’ ™
) The Fed and interest rates (am 31 )
Federal funds rate expectations
FOMC and market expectations for the federal funds rate
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Obrazek 6: Vyvoj urokovych sazeb v USA od roku 2000
Zdroj: https://am.jpmorgan.com

Na obrazku muizeme vidét, jak se vyvijely urokové sazby v minulosti
a predpovéd,, jak se budou vyvijet v budoucnu. Zijeme v dobach da se fici nulovych
urokovych sazeb, centralni banky nyni tisknou penize velmi vysokym tempem a dluhy
statl se exponencialné rozrostly. Pfedpovédi ndm ukazuji, Ze FED planuje zvysit trokové
sazby v nadchazejicich letech, jak moc pravdivé to je, ukaze az ¢as. Divodem, pro¢ jsou
staty schopné stale hospodafit s vysokymi dluhy, je velice zftejmy. Centralni banky drzi
urokové sazby nizko jak jen mohou, aby obsluha a ndkladovost dluhu byla co nejnizsi.
Do jisté miry chtéji centralni banky 1 to, aby byla inflace vyssi, nez jsou pravé naklady
na obsluhu dluhu. Tim docili toho, Ze inflace bude ¢asem realnou hodnotu dluhu
zmenSovat. ,,Napriklad japonsky dluh viici HDP se blizi 250 %. Kdyby se sazby zvedly

Jjen o jedno procento podél celé urokové kiivky, postupné by to zdrazilo obsluhu dluhu



0 2,5 % HDP rocne. To je neuveritelna suma, a pritom jde jen o jednoprocentni zvyseni
sazeb.” (Gladis, 2021, str. 183-184)

Dal$im zptsobem, jak centralni banky ovliviiuji dnes$ni déni ve svété je tzv.
»money printing* neboli tisknuti penéz. Prvni takova vlna vétSiho kvantitativniho
uvoliovani zacala v roce 2008, kdyz FED zachranoval banky tak, ze kupoval jejich
hypotecni zastavni listy a tato aktiva, v té dobé bez hodnoty, umazal z jejich rozvahy.
Nyni jsme se dostali do obdobi, kdy centralni banky tisknou penize, kupuji v podstaté
vse, co se da, dokonce je davaji pfimo lidem, aby je utratili a udrzeli tak chod ekonomiky.
Zde na obrazku muzete vidét, jak se od roku 2008 rozrostla rozvaha americké centralni
banky. Je zde také vidét COVID krize v roce 2020 a jeji dopad na dluh, ktery se béhem
roku vice nez zdvojnasobil. Pfedpovédi nam ukazuji, Ze dal$i navySovani dluhu neni
planované, ale pokud se stane néco Spatného v ekonomice, uvidime opét, jak se dluh

rozrasta. (https://am.jpmorgan.com)

) The Federal Reserve balance sheet (em |us | 32 )
The Federal Reserve balance sheet
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Source: FactSet, Federal Reserve, J.P. Morgan Investment Bank, J.P. Morgan Asset Management.
Currently, the balance sheet contains $5.7tn in Treasuries and $2.6tn in MBS, *The end balance sheet forecast assumes the Federal Reserve reduces the pace of
purchases of Treasuries and MBS by $30bn per month, beginning January through mid-March, as suggested in the December 2021 FOMC meeting. **Loans include
liquidity and credit extended through corporate credit facilities established in March 2020. Other includes primary, secondary and seasonal loans, repurchase
agreements, foreign currency reserves and maiden lane securities. ***QE4 is ongoing and the expansion figures are as of the most recent Wednesday close as reported by J P Mor an
the Federal Reserve. Forecasts are not a relfiable indicator of future performance. Forecasts, projections and other forward-looking statements are based upon current oL
beliefs and expectations. They are for illustrative purposes only and serve as an indication of what may occur. Given the inherent uncertainties and risks associated with
forecasts, projections or other forward-looking statements, actual events, results or performance may differ materially from those reflected or contemplated. ASSET MANAGEMENT
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Obrazek 7: Vyvoj rozvahy americké centralni banky od roku 2003

Zdroj: https://am.jpmorgan.com
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2.6. Riziko

Dnesni doba definuje riziko na zaklad¢ volatility. Volatilita je v podstaté¢ mira
kolisani hodnoty aktiv. Uz z podstaty této definice vime, ze takto nemliizeme méfit riziko.
Jednou jsem se =zucastnil videohovoru sinvesticnim poradcem jedné investi¢ni
spolecnosti a ten piesné takto méfil riziko a podle toho mi sestavil investi¢ni portfolio. Ja
uz od zacatku véd¢l, ze tomuto ¢lovéku bych nikdy nesvéfil svoje penize. Warren Buffett
vzdy tika, ze je velice dulezité dodrzovat dvé pravidla: Pravidlo cislo 1: Vyhni se trvalé
ztraté penéz. Pravidlo ¢islo 2: Nikdy nezapomern na pravidlo cislo 1. (Buffett)

Neexistuje objektivni definice rizika ani neexistuje objektivni zptsob, jak riziko
méfit, navic kazdy mame jiny pohled na to, co je rizikové a co ne. Je jedna véc, které se
chceme v investovani vyhnout, a to je trvala ztrata kapitalu, proto se da fici ze: ,,Riziko
definujeme jako pravdépodobnost trvalé ztraty kapitalu.* (Gladis, 2021, str. 89)

Pfed kazdou investici by mél investor ohodnotit miru rizika investice. Tento krok
nebo chceme toto riziko podstupovat v co nejmensi mife. Obecné plati, ¢im vyssi riziko,
tim vétsi navratnost investice, to ovSem neni uplné pravda. Jelikoz trh neni efektivni, neni
efektivni ani riziko, to znamena, ze na trhu najdeme velice atraktivné ocenéné akcie, které
s sebou nesou Zadnou nebo minimalni miru rizika ztraty investice. Trh chépe riziko jako
volatilitu a volatilita je pfitel hodnotového investora, protoze pravé diky volatilité na trhu

vznikaji atraktivni pfilezitosti k investovani. (Carlin, 2018)

2.7. Cykliénost trhu

Jak uz jsme mohli poznat z piedeslych obrazka, trh se pohybuje v tzv. cyklech,
stejn¢ jako ekonomika. Investofi by téchto pohybl méli vyuzivat ve svlij prospéch, ale
vétsinu lidi aZ pfili§ ovladaji emoce. Prodéavaji své aktiva v dobéach nejvétsich propadd,
protoze je ovlada strach a boji se, ze ptijdou o sviij kapital. Je velice diilezité pred kazdou
investici zjistit vSe o firme, do které investujeme a byt sebejisti, kdyz firma, kterou
vlastnime, klesa v dobach paniky na trhu. Pravé v téchto dobach vznikaji nejvétsi
prilezitosti kK nakupu aktiv. Tyto propady by lidé méli brat spise jako pfilezitost nez divod
k prodeji.
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20-year annualized returns by asset class (2001 - 2020)
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Obrazek 8: Srovnani vykonnosti od roku 2001 do roku 2020

Zdroj: https://am.jpmorgan.com

Jak miiZeme vidét na obrazku, primérna vykonnost investora od roku 2001
do roku 2020 byla 2,9 %. Oproti tomu, kdybychom investovali do indexu S&P 500, nase
navratnost by byla 7,5 %, coz je zna¢n¢ lepsi vysledek, navic nam odpadé biimé v podobé
spravy portfolia. Dale zde miZeme vidét, Ze hotovost ve srovnani s inflaci ztracela
na hodnoté. Tento efekt je v dnesni dob¢ jesté vice patrny, jelikoz inflace se pohybuje
mnohonasobné vyse. (https://am.jpmorgan.com)

Velice uznavany ekonom Robert Shiller uvadi, ze ceny akcii kolisaji
az pétinasobné vice, nez by mély. VSe je zapiiCinéno volatilitou, ktera se na trhu
vyskytuje a existuje predevsim diky lidem, které ovladaji emoce. Ukolem investora je
tyto pohyby vyuZit ve sviij prospéch. Casto slychavame nebo ¢teme élanky o uréité akcii,
u které cena rapidné klesa a vyvolava strach. Nékdy tyto obavy mohou byt opravnéné,
jindy zase naopak. Je dulezité¢ si firmu nejprve analyzovat a pokud panika na trhu
vyvoland lidmi neni opravnénd, je nejlepsi Cas investovat. (Gladis, 2021)

Warren Buffett rad fikava: ,,be fearful when others are greedy and be greedy when
others are fearful* (Buffett, 1987, Berkshire Hathaway letter to shareholders), v piekladu
to znamena: mé&j strach, kdyz jsou ostatni chamtivi a bud’ chamtivy, kdyz se ostatni boji.
Tato véta je opravdu trefnd, vZdy se na trhu objevuji nejvétsi prilezitosti, kdyz se zrovna

nachdzime v medvédim trhu nebo néjaka akcie prudce klesla diky strachu ostatnich.
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,»O rostoucim casovym horizontem nahodilost ve vyvoji cen postupné klesd
a prevazuje hodnota jednotlivych akcii celéeho trhu. Ve strednédobém horizontu Ize
V pohybech cen vypozorovat urcitou cyklicnost. Cela rada veci ve spolecnosti i v prirodé
se wiji v urcitych cyklech. Ceny akcii nejsou vyjimkou. Nejvetsim hybatelem takovych
cyklit je psychologie investoru, to, co se odehrava v jejich hlavach.” (Gladis, 2021, str.
73-74)

Psychologicky cyklus

Nevazanost

Prodej
= -

Optimismus

Znepokojeni
Obezfetnost Pesimismus

— { '
Apatie Nakup

Obrazek 9: Psychologicky cyklus
Zdroj: Gladis, 2021, str. 74
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3. Hodnotové investovani

Kazdy investor ma svoji vlastni investi¢ni Strategii. Mezi takové zakladni
rozdéleni patfi rtstové, dividendové a hodnotové investovani. Uz podle nazvu vime,
na jaké akcie se investofi zamé&fuji. Ristova strategie je investovani do akcii, jejichz
vynosy rostou vysokou rychlosti. Dividendova strategie je investovani vyhradné do akcii,
které vyplaci dividendy. Vétsina lidi si mysli, ze value pfistup je investovani do levnych
anudnych spole¢nosti. Mozna to tak fungovalo diive, ale uz to tak viibec neni. Hodnotové
investovani je velice Siroky pojem a kazdy investor ma svoji vlastni strategii. (Gladis,
2021)

Warren Buffett na zacatku své kariéry mé&l svoji strategii postavenou na tiech
kategoriich. Generals, Workouts a Controls. Generals tvofily nejvétsi ¢ast Buffettova
portfolia a jeho vétSinové vynosy prichazely pravé z této skupiny. Workouts byly trochu
slozit&jsi Cast, zakladaly se na arbitrazi, zjednodusen¢ Buffett koupil firmu na burze
v Londyné a béhem sekundy prodal za vice penéz v New Yorku. Mezi Controls patfily
takové akcie, kde Buffett vidél skrytou hodnotu v jejich aktivech. Koupil takovy podil
akcii, diky kterému ziskal kontrolu nad firmou a vedl ji tak, aby rozvinul jeji trzni
hodnotu, a nasledné prodal. Buffett byl velice vyjimeény investor a diky svoji pracovitosti
a nadani mé¢l po dobu 54 let primérny ro¢ni vynos 23 %. Jeho spolecnost Berkshire
Hathaway je opravdu ukazkovym dilem a kazdy investor by ji mél znat. (Miller, 2016)

Dalsi hodnotovy investor, o kterém bych se chtél zminit, je Charlie Munger, nyni
dlouholety partner Warrena Buffetta. Charlie se zaméfoval na nakup vyjimeénych
spolecnosti, které kupoval za cenu kolem jejich vnitini hodnoty. Warren oproti tomu
kupoval dobré spolecnosti za velmi nizkou cenu. Je ale téZké takto operovat s velkym
mnozstvim penéz, proto Mungerova filozofie je tak vyjimecnd, ze ji zacal pouZivat
I Warren Buffett, a tak se stali legendarnim investiénim duem, které zna kazdy investor.

Dale velice zajimavy investor byl Philip Fisher. Tento pan se zaméfoval
na rustové, kvalitni spole¢nosti, které kupoval za velice nizkou cenu, v podstaté se da fici,
ze jeho filozofie se priblizovala Charliemu Mungerovi. (Fisher, 1996) Dalsi velice znamy
investor, ktery stoji za zminku, je Peter Lynch. Jeho fond Magellan dosahoval po dobu
12 let zhodnoceni neuvétitelnych 29,2 % ro€né. Lynch kupoval velké mnoZstvi levnych

akcii dobrych spole¢nosti, zamétoval se vyhradné na malé podniky, které mély potencial
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vyrust ve velké. Pravdépodobnost, Ze firma takto prosperuje, je velice mald, ale pii
frekvenci nakupt Peter na nékolik takovych spole¢nosti narazil. (Lynch, Rothchild, 1994)

Jako dalsi dva hodnotové investory bych rad zminil duo Nick Sleep a Zak Zakaria.
Jejich fond Nomad, ktery zalozili vroce 2001, dokazali za 13 let zhodnotit
0 neuvetitelnych 921,1 %, zatimco MSCI World Index vystoupal o pouhych 116,9 %.
Zamgéiovali se vyhradné na spole¢nosti s vyjimeénym podnikatelskym modelem a tyto
spolecnosti dokazali koupit v dobé&, kdy je nikdo nedokazal docenit jako tomu je ted’. Jako

ptiklad uvedu Amazon a Costco. (Green, 2021)

1d 5d im 6m YTD 1r 5r MAX
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; \/,J \
20 % ’_/\fl\‘,_,- VW-’\’,\/ ‘
- n,_.,\,./“ v
-20% 1 1 1 1 1
2018 2019 2020 2021 2022
l S&P 500 4 582,64 +2 227,10 ™94,55 %
Berkshire Hathaway 345,43 % +179,26 $ +107,88% X

Obrazek 10: srovnani vykonnosti Berskshire Hathaway a S&P 500 za
poslednich 5 let

Zdroj: https://lwww.google.com/finance

V poslednich letech jsme mohli ¢asto slychéavat, Ze Warren Buffett ztratil svoje
kouzlo, je prilis stary a jiz nedokaze prekonavat index S&P 500. V dobach, kdy akcie
neznaji jiny smér nez vzhiru, index prekonaval Berkshire Hathaway. Pokud ale trh
stagnuje nebo oto¢i smér a zacne klesat po delsi Casovy horizont, poté za¢ne mit Berkshire
navrch. Kdyz toto srovnani vezmeme z delSiho ¢asového horizontu, zisk na akcii u indexu

v roce 2011 dosahoval vySe 86,95 dolarii a na konci prvniho ¢tvrtleti 2020 117, 01 dolard.
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Jedna se o rust 35 % za takto dlouhy ¢asovy horizont. Zisky se podilely na rdstu indexu
zhruba z jedné ctvrtiny, o zbyly rdst se postarala expanze poméru P/E, ktery vzrostl
Z hodnoty 14,7 na 26. Na druhou stranu u¢etni hodnota Berkshire Hathaway dosahovala
urovné 99 860 dolari a na konci prvniho Ctvrtleti roku 2020 byla hodnota na trovni
229 361 dolard. Zde se jedna o rust téméf 130 %. Z toho mizeme usoudit, ze Berkshire
Hathaway byla lepsi investice z hlediska vykonnosti i bezpe¢nosti, to plati dodnes.
(Gladis, 2020)

3.1. Ocenovaci modely

3.1.1. Pomérové ukazatele

- Ukazatele likvidity
»Likvidita podniku je vyjadrenim schopnosti podniku uhradit véas své platebni
zavazky.* (Ruckova, 2019, str. 57-58) Likvidita patéi mezi velice dulezité ukazatele, které
vypovidaji o zdravi firmy. Ta musi mit ve své rozvaze dostatek hotovosti, aby pokryla
svoje zavazky a nemusela pii tom proddvat sviij majetek. (Rackova, 2019)
. Okamzita likvidita — Pohotové platebni prostiedky
dluhy s okamzitou splatnosti
Doporucend hodnota: 0,9 — 1,1
o Pohotova likvidita — (obézna aktiva — zasoby) + kratkodobé dluhy
Doporucend hodnota: 1 — 1,5
. Bézna likvidita — ob€zna aktiva + kratkodobé dluhy

Doporucend hodnota: 1,5 - 2,5

- Ukazatele rentability

., Rentabilita je méritkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat

N 24

ukazatele, které odhali vykonnost firmy a jeji schopnost tvofit zisk. V nasi analyze budou
tyto ukazatele hrat dilezitou roli. (Riickova, 2019)

. EBIT — Zisk ptfed odectenim trokt a dani
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Tuto formu zisku vyuzivame k srovnani firem, které maji stejné dailové zatizeni,
ale maji rozdilnou bonitu, proto zde nejsou zahrnuty uroky. Vyse téchto troki by
mohla ovlivnit tvorbu hospodatského vysledku.

EAT — zisk po zdanéni

Jedna se o nejcCistsi formu zisku, ktera se dale mize délit na zisk k rozdéleni a zisk
nerozdeleny. Tento zisk se nejcastéji vyuziva ve vSech ukazatelich.

EBT — Zisk pted zdanénim

Jedna se o zisk, ktery neobsahuje finan¢ni ani mimoiadny vysledek hospodateni
a neobsahuje odecCtené dan¢. Vyuzivd se predevSim ke srovnani podnikt
S rozdilnym danovym zatizenim.

ROA (return on assets) — zisk + celkova aktiva

Tento ukazatel vypovida o tom, jakou navratnost maji aktiva podniku. Zde se
nerozliSuje, z jakych zdrojt byla tato aktiva financovana.

ROI (return on investments) — zisk + investice

Jedna se o ukazatel, ktery nam fik4, jakym tempem se zhodnotily nase investice.
Tedy jakou mély navratnost. Tento ukazatel a jeho podéni je velice diskutabilni
a dle nékterych kniznich ptedloh koresponduje s ROA. Je zde vsak rozdil, ROA
zahrnuje vSechny aktiva spole¢nosti, ROI pouze investované penize a jejich
nasledné zhodnoceni.

ROE (return on equity) — zisk + vlastni kapital

Jedna se o ukazatel, ktery vypovida o tom, jakym tempem se zhodnotil vlastni
kapital spolecnosti. Ukazatel je velice dileZity pro investory, predevSim

vvvvvv

vykonnost.

Ukazatele zadluzenosti

~Pojmem , zadluZenost” vyjadiujeme skutecnosti, ze podnik pouziva

K financovani aktiv ve své cinnosti cizi zdroje, tedy dluh. V redlné ekonomice u velkych

podnikii neprichazi v uvahu, ze by podnik financoval veSkera sva aktiva z viastniho anebo

naopak jen z ciziho kapitalu.* (Ruckova, 2019, str. 67)

Debt ratio — cizi kapital-+celkova aktiva
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Jeden ze zékladnich ukazateli zadluZenosti je debt ratio, tedy pomér zavazka
k aktivim. Dale tento pomér muzeme nazyvat ukazatelem vétitelského rizika.
Vyse tohoto ukazatele by se méla odvijet od oblasti podnikéni spolecnosti,
vSeobecné je ale dano, Ze maximalni zdrava hodnota je zhruba 0,6. Naopak pokud
je hodnota blizko 0, podnik nemd zadny cizi kapital a nevyuziva moznosti zvyseni
rentability pomoci ciziho kapitélu.

Equity ratio — vlastni kapital + celkova aktiva

Koeficient samofinancovani je dal§i zukazateli zadluzenosti a pouziva se
k zjisténi poméru vlastniho kapitalu k aktiviim. Je doplnkovy ukazatel k ukazateli

vétitelského rizika a soucet téchto dvou ¢isel by mél dat 1. (Riackova, 2019, str.

67-68)

Ukazatele trzni hodnoty

,,Ukazatele trzni hodnoty se od predchozich skupin pomérovych ukazateli odlisuji

jednou skutecnosti, pracuji totiz s trznimi hodnotami. Tyto ukazatele tedy vyjadiuji

hodnoceni firmy pomoci burzovnich ukazatelii. Jsou diileZité zejména pro investory

¢i potencialni investory z hlediska hodnoceni ndvratnosti investovanych prostredkii.

(Ruackova, 2019, str. 71)

Ugetni hodnota akcie — vlastni kapital-+-pocet emitovanych akcii (Book value
per share)

Tento ukazatel znaci, kolik vlastniho kapitalu pfipada na jednu akcii. Tento
ukazatel je velice dilezity v ocefiovani financnich spole¢nostech jako jsou banky.
Cisty zisk na akcii — zisk+pocet emitovanych akcii

Cisty zisk na akcii (earnings per share — EPS) vyjadiuje velikost zisku, ktery
pfipada na jednu kmenovou akeii.

P/E — trini cena akcie + zisk na akcii

kolik zaplatime za jednu korunu zisku na akcii. Z dlouhodobého hlediska je
optimalni hodnota tohoto ukazatele 15 v USA. Ristové akcie maji tuto hodnotu
véEtsi, naopak firmy, které ztraci ziskovost, mensi.

EV/FCF — hodnota podniku =+ volny tok hotovosti (enterprise value to free

cash flow)
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Tento ukazatel nam fika, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za jednu korunu
volného toku hotovosti. Jednd se o velmi podobny ukazatel jako P/E s tim
rozdilem, ze u ptedchoziho ukazatele se pracuje s ¢istym ziskem. Pro akcionare je

vvvvvv

navratnosti investice velice dillezity.
3.1.2. Metoda diskontovaného toku hotovosti (DCF)

Tato metoda se snazi odhadnout budouci toky hotovosti, diskontovat je a vy¢islit
tak jejich soucasnou hodnotu. I kdyZ existuje vice zpusobti, jak odhadnout vnitini hodnotu
akcie, tato metoda je povazovana za tu nejlepsi a nejspravnéjsi. Pro nés jako investory
jsou dilezité toky hotovosti, které budou v budoucnu nalezet nam, ztoho divodu

pouzivame tuto metodu na analyzu vétSiny podniki. (Gladis, 2021)
CF. CF. CE
= L4 2 _ 4 p_m
1+t A+1r)? 1+r)n
- CF = tok hotovosti (cash flow)

DCF

- r = diskontni mira

Tento vzorec neni nijak sloZity. Problém nastava pii odhadovani budoucich tok
hotovosti. JelikoZ nikdy nevime, co muze nastat v budoucnu. Jako ptiklad uvedu
pritomnost, kdy Ruské federace napadla Ukrajinu. VSechny tyto udalosti do jisté miry
ovlivni urcité firmy, at’ uz pozitivné nebo negativné. Proto vysledky, které nam vyjdou
S pomoci tohoto vzorce, jsou nepiesné. Je dilezité si drzet konzervativni pfistup pfi
vkladani téchto toku. (Gladis, 2021)

V kazdé analyze pomoci DCF vkladdme své vlastni odhady nebo odhady
analytikll a Casto nam tato metoda nefekne nic moc o firmé, nybrz o investorovi a jeho
schopnostech odhadovat budouci volné toky hotovosti. Opét se vracime k tomu,
ze nesmirné€ dilezité je vkladat konzervativni Cisla, kterd reprezentuji naptiklad zménu
cyklu v sektoru. Je dobré pouzit 3 scénafe s riznymi rychlostmi rdstu volného toku
hotovosti. Pesimisticky, realisticky a optimisticky. Dale je dulezité vybrat vhodnou
diskontni sazbu, ktera urCuje navratnost investice. Velice konzervativni investofi
pouzivaji diskontni sazbu 15 %. V nasi analyze, ktera bude nasledovat v druhé ¢asti této
prace nam postaci mira 12,5 %. Diskontni mira se sklada ze dvou slozek, z bezrizikové

sazby a rizikové prémie. (Carlin, 2018)
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Za bezrizikovou sazbu povazujeme vynos desetiletého dluhopisu. Ten je v USA

nyni na hodnoté 2,5 %. V dobach nizkych urokovych sazeb miizeme tuto hodnotu

povazovat za optimalni. Riziko, které nese tato investice, je teoreticky nulové, a proto se

tato hodnota znaci jako risk-free rate. Samotna rizikova prémie se také sklada ze dvou

slozek. Rizikovd prémie akciového trhu a déle rizikovd prémie samotné akcie.

Za poslednich 20 let mél index S&P 500 navratnost 7,5 %, coz mizeme povazovat

za rizikovou prémii trhu. Rizikova prémie samotné akcie neni nijak vysoka a pro ucely

této prace postaci 2,5 %, opét zalezi na typu investora. Je ovSem diileZité ji zde zohlednit,

jelikoz investice do jednotlivé spole¢nosti sebou nese vyssi riziko nez investice do trhu

jako celku. Diskontni sazba pro tuto praci tedy ¢ini 12,5 % a pro konzervativnéjsi odhady

mizeme piipocCitat vyssi rizikovou prémii samotné akcie, a zvysit tak diskontni miru.

(Gladis, 2021)

3.1.3. Metoda ROE

Rok 1 2 3 4 5 6 7
Vlastni jméni 100 110 121 133 146 161 177
ROE 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Zisk 10 11 12,1 13,3 14,6 16,1 17,7
Obrazek 11: Odhad budoucich ziskii metodou ROE
Zdroj: Gladis, 2021, str. 51
Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zisk na akcii 5,29 5,99 6,71 7,53 8,45 9,47 10,63
Vlastni jméni 28,52 31,96 35,85 40,22 45,11 50,60 56,76
ROE (%) 21 21 21 21 21 21 21
Dividenda 1,85 2,10 2,35 2,64 2,96 3,32 3,72
Kumulativni dividendy 18,92

Obrazek 12: Projekce Walmart na 7 let

Zdroj: Gladis, 2021, str. 53, vlastni Gpravy
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Walmart
Zisk na akcii 2020 10,63
Piimérené PE 15
Cena akcie 2020 159,45
Kumulativni dividendy| 18,92
Dan z dividendy 2,84
Cena plus dividendy | 175,53
Dnesni cena Walmart 75
Vynos v USD 100,53
Vynos v % 134%
Vynos v % p.a. 13%

Obrazek 13: Walmart posledni rok
Zdroj: Gladis, 2021, str. 53, vlastni Gpravy

Tato metoda je velmi jednoduchd, ale ma velice omezené pouziti. Nejcastéji se
pouziva k ocenéni financnich firem, jako jsou banky. Firma musi mit pravidelné
vysledky, které maji jen minimalni volatilitu. Spole¢nost musi vykazovat i stabilitu
v oblastech jako jsou: vyplatni pomér dividend, vynos vlastniho jméni, schopnost
reinvestovat zisk nebo stalost marzi. Metoda ROE a jeji spolehlivost nemtize byt dobra,

pokud firma nema tyto vlastnosti. (Gladis, 2021)

wJaka vyse ROE je viastné vysoka? Dlouhodobé priimérné ROE na rozvinutych
trzich se pohybuje kolem 12 %. 12 % je tedy prumeér, 17 % je solidni vysledek, 20 %
vwborny, 30 % famézni a nad 30 % mimoidadny. Rec je o priimérnych hodnotdch, které je
spolecnost schopna dosahovat dlouhodobé. I Spatna spolecnost miize ojedinéle
dosahnout 30 % ROE v dobrém roce, ale pokud bylo jeji ROE o rok drive a rok pozdéji
V obou pripadech minus 20 %, pak to neni nic moc.“ (Gladis, 2021, str. 54-59)
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3.2. Optimalni kapitalova struktura

naklady na naklady na
kapital (v %) vlastni kapital

25

prumérné naklady
na kapital
20

naklady na

15 cizi kapital

10 T

10 20 30 40 50 60 70 80 D/C
zadluzenost (v %)

Obrazek 14: Optimalni kapitalova struktura

Zdroj: Synek, 2011, str. 59

Tento obrazek zachycuje optimalni miru zadluzenosti, ktera je zachycena
minimem funkce praimérnych nakladt. Kazdy podnik by pro svoji maximalni rentabilitu
mél vyuzit optimalni kapitalovou strukturu. Toho docili pomoci optimalizace
zadluzenosti, kterd vychazi ze ¢tyt predpokladi. WACC se dale pouziva pii ocenovani
akcii a urceni jejich vnitini hodnoty. Teorie je takova, ze k WACC piic¢teme risk-free
hodnotu a vznikne nam diskontni sazba. (Synek, 2011)

. Cizi kapital je levn&j$i nez vlastni. Divod je ziejmy. Vlastni kapitél totiz nese
vy$si riziko v té podobé€, ze naptiklad pii bankrotu firmy akciondfi maji narok
na thradu pii vyrovnani jako posledni.

o S riistem zadluZenosti roste i tirokova mira. Tento piedpoklad souvisi s bonitnim
rizikem. Cim vice je podnik zadluzeny, tim vétsi je riziko pro banku a pro

investory, ktefi poté pozaduji vySsi vynosovost investice.
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o Tento bod souvisi s bodem pfedchozim. Investofi pfi podstoupeni vyssiho rizika
pozaduji po spolecnosti vyssi vynosovost vlastniho kapitalu, a tim padem vyssi
dividendy. Dnes je také velice populdrni zpétny odkup akcii, ktery snizuje pocet
akcii v ob¢hu a zvySuje zisk na akeii.

. Posledni bod vypovida o tom, Ze cizi kapital pfinasi do firmy sniZzeni naklada
na celkovy kapital. Tento efekt funguje pouze do urcitého bodu zadluzenosti, poté
naklady za¢nou opét rust, a dokonce je umocni. (Synek, 2011)

»leoreticky lze stanovit optimalni kapitalovou strukturu jako minimum celkovych
nakladit na podnikovy kapitdal (Weighted Average Cost of Capital — WACC). Celkové
naklady na kapital v procentech se vypoctou takto:* (Synek, 2011, str. 59)

ko(WACC) =kyx(1—t)XD+C+k,XE=C

- k, —néklady na celkovy kapital v %

- k4 —néklady na cizi kapital pted zdanénim zisku v %

- t — mira zdanéni zisku vyjadfena desetinnym c¢islem

- k. —naklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %

- C — celkovy kapital (celkova trzni hodnota) v K¢

- E — trZzni hodnota vlastniho kapitalu v K¢

- D — trZni hodnota ciziho kapitalu v K¢

3.3. Vnitrni hodnota akcie

Cena akcie je to, co platime a hodnota je to, co dostaneme. Aswath Damodaran
patii mezi nejvyznamnéj$i a respektované autory vénujici se problematice ocenéni
aurCovani vnitini hodnoty. Ve své knize The Little Book of Valuation pojednava
0 spoust¢ postupti, jak urcit vnitini hodnotu akcie. Investofi vidi tento problém jako ptili§
slozity a vétSinou tento krok pfi investovani rovnou ignoruji. To je chyba, kterou by zadny
investor nemél dopustit.

Existuje spousta oceniovacich modeli, ale jen dva pfistupy. Vnitini a relativni.
Vnitini hodnotu nejéastéji uréujeme pomoci metody DCF, tedy i definice je stejna. ,,The
intrinsic value of an asset is determined by the cash flows you expect that asset to generate
over its life and how uncertain you feel about these cash flows. Assets with high and stable

¢

cash flows should be worth more than assets with low and volatile cash flows.*
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(Damodaran, 2011, str. 4) V piekladu: Vnitini hodnota aktiva je urCena penéznim tokem
hotovosti, ktery o¢ekavate, ze aktivum bude vytvaret béhem své Zivotnosti, a tim, jak Si
myslite, ze jsou pravdépodobné tyto toky hotovosti. Aktiva s vysokym a stabilnim
penéznim tokem by méla mit vyssi hodnotu nez aktiva s nizkymi a nestalymi penéznimi
toky. (Damodaran, 2011)

Vnitini metoda je spravna a klade se na ni vétsi vyznam nez na metodu relativni,
kde se oceiuji aktiva relativnim zptisobem. Logika tohoto postupu je velice jednoducha,
urCujeme cenu aktiva podle toho, jakou maji cenu podobna aktiva. Naptiklad dam; pokud
budeme chtit koupit dim v urcité oblasti, ur¢ime hodnotu tak, ze se podivame na ceny
domu v této oblasti. Existuje spousta lidi, ktefi si mysli, ze jeden pfistup je zbyte¢ny a ten
jejich je spravny. Ale pokud existuje vice ocetiovacich metod, méli bychom jich vyuzit
k dosazeni ipIngjsiho obrazu, ktery nam pomiiZe zjistit hodnotu dané spole¢nosti. Zadna
metoda neni Spatna a kazda ma sva pro a proti. Hodnotovy investor vyuziva vSechny

dostupné informace k uréeni vnitini hodnoty akcie. (Damodaran, 2011)

3.4. Bezpeénostni polstar (Margin of Safety)

Poté, co urCime vnitini hodnotu akcie, bychom m¢éli stanovit dostatecné velky
bezpecnostni polstat, ktery zamezi piipadné chyb& v naSem usudku. S timto napadem
pfisel zakladatel hodnotového investovani Benjamin Graham a v§e popisuje ve své knize
The Intelligent Investor. Hlavni mySlenka spoc¢iva v nakupovani akcii s velkym
diskontem. Da se fici, ze kupujeme jeden dolar za padesat centli. Velikost této slevy
nazyvame bezpecnostni polstar. V kratkém casovém horizontu se cena akcie miize
vychylit o mnoho procent vici své vnitini hodnoté. Tyto volatilni pohyby vyuzivaji
hodnotovi investofi ve svilj prospéch. Nakupuji tedy tyto akcie se slevou a prodavaji je
poté, co se vrati ke své vnitini hodnoté. Pokud se jedna o vyjimecnou firmu, nechavaji
sloZzené Urokovani pisobit. V dlouhodobém meétitku se cena akcie vzdy vrati ke své
vnitini hodnoté a nasleduje ji. (Graham, Zweig, 2007)

Warren Buffett ve svém dopise akcionaiim v roce 1994 fekl: ,,In the short-run,
the market is a voting machine, but in the long-run, market is a weighing machine.*
(Buffett, 1994, Berkshire Hathaway letter to shareholders) Citoval tak Benjamina

Grahama, kterému vénoval zasluhy za tento vyrok. V prekladu tato véta znamena:
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V kratkodobém horizontu je trh hlasovaci stroj, ale v dlouhodobém horizontu je stroj
vazici. Velikost bezpe¢nostniho polstaie se mize lisit z mnoha divodi. Jeden z nich je
zalozen na osobnosti investora. Kazdy je jedine¢ny a je ochoten podstupovat jinou miru
rizika. Konzervativnéjsi 1idé maji radi vétsi bezpecnostni polstat, nez lidé co vice riskuji.
Dale muze velikost zalezet na typu podniku a sektoru podnikani. Necyklické spole¢nosti
se stabilnimi zisky a vyhlidkami nemusi mit velky bezpec¢nostni polstar a za slevu se da
povazovat mens$i vychyleni od vnitini hodnoty. (Buffett, 1994)

»Bezpecnostni polstar je absolutné nezbytna soucdst vsech inteligentnich investic.
Dokonce bych Sel jesté dal a rekl bych, Ze pokud investice nezahrnuje dostatecne velky
bezpecnostni polstar, pak se vitbec nejedna o investici, ale o spekulaci.* (Gladis, 2021,

str. 81)

3.5. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

R, = Ry + B(Rm — Rf)

- R — Risk-Free Rate, za ktery je obvykle povaZovan vynos desetiletych statnich
dluhopistt USA (2,5 %).

- p — beta zndzoriiuje vztah mezi investici a trhem. Pro nés investice je akcie. Trh
ma hodnotu beta 1. Akcie maji tuto hodnotu riznou podle toho, jak nasleduji trh.
(hodnota > 1 tituly s vykyvy vétsimi, nez trh samotny , hodnota < 1 tituly s vykyvy
mensimi, nez jsou charakteristické pro trh).

- R,, — (Market premium) o¢ekévana navratnost akciového trhu; zde miiZze pouzit
kazdy hodnotu, co uzna za vhodnou. Ja osobné pouziji vynos akciového trhu
za poslednich 20 let, tedy 7,5 %.

CAPM je investicni teorie, kterd znazoriiuje vztah mezi oekavanymi vynosy
ariskem trhu. Do znazornéného vzorce se vkladaji tfi hodnoty. Hodnoty, které maji
nad sebou vodorovnou ¢aru, zna¢i odhady. Takze pokud pouZijeme odhad premium
polozky trhu, dostaneme odhad ocekdvané ndvratnosti aktiva, které analyzujeme.
Vysledek CAPM se déle da pouzit jako WACC, ktery se pouziva v ocenovani pomoci
diskontovaného toku hotovosti. U WACC pouZivame naklady na dluh 1 naklady na vlastni
kapital. CAPM se pouziva jako naklady na vlastni kapital. Z toho vyplyva, Ze spole¢nosti
bez dluhu maji stejné WACC a CAPM. (Kenton, 2022)
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4. Predstaveni spoleénosti

Tti spolecnosti, které jsem vybral k analyze pro mou bakalatskou praci, jsou Intel
Corporation (Intel nebo INTC), Advanced Micro Devices (AMD) a NVIDIA (Nvidia
nebo NVDA).

Intel byl zalozen vroce 1968 v Kalifornii v USA. Je jednim z nejvétSich
sveétovych vyrobcet polovodica a dalsich zatfizeni. Sidlo se nachédzi ve mést¢ Santa Clara
Vv lokalité zvané Silicon Valley. Model podnikani se rozdéluje na dvé hlavni skupiny,
Client Computing Group (CCG) a Data Center Group (DCG). CCG je skupina zaméfena
na prodej hardwaru do pocitact a notebookt, zejména procesord, do domacnosti. DCG
je skupina zamétena na prodej hardwaru pro datova centra a také umélou inteligenci. Intel
ma opravdu Siroké portfolio produktli, mezi n¢ patii naptiklad: procesory, sitové prvky,
paméti a dale také Intel vyviji své vlastni grafické ¢ipy. Chief executive officer (CEO)
této spole¢nosti je Patrick Gelsinger, ktery byl zvolen do funkce 15. tnora 2021. Nez se
Gelsinger dostal do funkce, Intel zacal ztracet na konkurenceschopnosti svych produkti,
a také sviy podil na trhu diky pomalému vyvoji novych €ipt. To se snazi novy CEO
zménit a Intel zacal investovat obrovské sumy penéz do novych tovaren a vyzkumu. Intel
je také jedina spolecnost z téchto tii, ktera ma své vlastni tovarny.

Advanced Micro Devices je spolecnost, ktera byla zalozena v roce 1969
v Kalifornii v USA. Jeji sidlo je také ve mésté Santa Clara v Silicon Valley. AMD je
zaméteno predevsim na vyvoj procesort a grafickych ¢ipli. Tato spolecnost je ,,fabless®,
to znamend, Ze nema tovarny na vyrobu hardwaru. To pro ni obstaravaji firmy Taiwan
Semiconductor Manufacturing Company Limited (TSMC nebo TSM) a GlobalFoundries
Inc. V poslednich letech zazilo AMD obrovsky skok v prodejich a jeho zisky rostou velmi
vysokou rychlosti. To v§e hlavné diky Dr. Lisa T. Su, kterd je CEO od roku 2014 a prave
diky ni AMD zacalo byt konkurenceschopné Vv oblasti procesorti, kde operuje Intel.
V oblasti grafickych ¢ipl je konkurentem této spolecnosti Nvidia, kterou jsem si vybral
jako treti k analyze.

Nvidia byla zalozena v roce 1993 v Kalifornii v USA. Sidlo ma opét, jako
predchozi spolecnosti, ve mést¢ Santa Clara v Silicon Valley. Nvidia je zaméfena
piredevsim na vyvoj grafickych Cipa, coz zni déla konkurenta AMD. Zakladatelem

a zaroven CEQ je Jensen Huang. Model podnikani je zde také rozdélen na dvé velké ¢asti.
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Graficky segment, ktery zahrnuje grafické Cipy pro rtizné platformy a pocitacovy a sitovy
segment, ktery zahrnuje datova centra a systémy pro umélou inteligenci. Nvidia je taktéz
»fabless®. Vyrobu Ccipi pro né obstarava predevS§im Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company Limited a Samsung Electronics Co. Ltd. Stejné jako u AMD

zaziva Nvidia obrovsky rust ziskd.

4.1. Trh polovodiéu

Tento trh je nyni velice diskutované téma. Po¢atkem COVID krize byl na svété
nedostatek Cipd, a to plati dodnes. Sektor je velice konkurenéni a jen tézko si néjaka firma
vybuduje dominantni postaveni na dlouhou dobu. Je také potieba vice kapitadlovych
investic, jelikoz technologie se neustale vyviji a firmy se musi pfizpiisobovat.
Do vyzkumu a vyvoje jdou nemalé ¢astky a dlouhodobé bude mit dobré postaveni firma,
ktera piijde s n&jakou lepsi technologii, nez maji ostatni. VéEtSinu tovaren na vyrobu
polovodict najdeme v Asii, kde také sidli vyrobni gigant TSMC, ktery mé obrovsky podil
na vyrobé¢ vsech polovodica. (Alsop, 2021)

Po zkuSenostech z nedostatku polovodi¢ti v COVID krizi chtéji svétové velmoci
vice diverzifikovanou vyrobu polovodict z hlediska mista vyroby. Nyni se vétSina
produkce Cipli odehrava v Asii. Na obrazku €. 15 miiZeme vidét, jak velké je zastoupeni
Ciny, Taiwanu, Japonska a Jizni Koreje. Opravdu mal4 &ast je produkovana v Evropé
a USA. Dle obrazku nebude dominance Asie ustupovat, ba naopak. O zménu se bude
snazit USA a Evropa, kde nyni naptiklad Intel stavi nové tovarny na vyrobu Cipd.
(Buchholz, 2021)

V tomto sektoru je vyzadovan neustdly vyvoj, vyrobky musi byt mensi,
vykonngjsi a levné;si. Sektor je velice cyklicky a stfida se obdobi boomu a zpomaleni. To
se déje pravé diky novym investicim v sektoru, které jsou nevyhnutelné, nakladné
a neustaly technologicky vyvoj tla¢i ceny vyrobki dold. S cenami klesaji i marze. (Segal,
2021)

Dal$im divodem stfidani cykli v tomto odvétvi je v dobach, kdy poptavka
prevySuje nabidku. Firmy investuji spousty penéz do nové vyrobni kapacity, ktera vSak

pfijde se zpozdénim a ve velkém mnozstvi. Nasleduje nadvyroba a firmy, co jsou
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kapitalové silné, mohou vyuzit této situace k ziskani vétsiho trzniho podilu na ukor

slabsich firem. (Hao, 2009)

Chip Production Shifts Away
From Traditional Strongholds

Global semiconductor manufacturing
by location (in percent)
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Obrazek 15: Produkce polovodici dle zemi a kontinentd od roku 1990 s predpovédi
do roku 2030

Zdroj: https://www.statista.com
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Obrazek 16: Ro¢ni trzby trhu polovodici od roku 1987 do roku 2022

Zdroj: https://www.statista.com

Na obrazku mizeme vidét, jak se vyvijely trzby na trhu polovodici od roku 1987
do roku 2022. Tento trh nabyva na vyznamnosti kazdym rokem a tento rstovy trend
ustupovat nebude. ,.Semiconductors are crucial components of electronics devices and
the industry is highly competitive. The year-on-year growth rate in 2021 is expected to
reach 25.6 percent.” (Alsop, 2022) V nasem svéteé jsou polovodic¢e nedilnou soucasti
veskeré elektroniky, ktera ovlivituje nase zivoty. Dokonce jsme se na nich stali zavislymi.
Vzhledem Kk vyznamu je tento primysl opravdu rozsahly, a i proto v roce 2021 byly trzby
na trhu polovodic¢t 552,9 miliard dolarG. Udava se, ze vroce 2022 by trzby mély
presahovat 600 miliard dolarti. Mezi nejvétsi spole€nosti, co se vynosu tycée, patii: Intel
Corporation, Samsung, Qualcomm nebo Micron. Nejvétsim vyrobcem je TSMC. (Alsop,
2022)
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V tnoru roku 2022 Ruské federace napadla Ukrajinu. Tento konflikt by mohl
narusit dodavatelské fetézce na dovoz riznych nerostnych surovin nezbytnych pro vyrobu
polovodic¢i. Momentalné nikdo nedokéze odhadnout, jak dlouho se tento konflikt potdhne
a jak moc to zasahne tento specificky trh. Ukrajina produkuje vice nez 90 % vysoce
kvalitniho neonu, ktery pouzivaji spolecnosti k vyrobé polovodica. Tento plyn je
vedlejsim produktem ruské vyroby oceli a Cisti se pravé na Ukrajin€. Dale Ruska federace
poskytuje zhruba tfetinu paladia pro senzory v pamétovych produktech, které vyrabi

americké spolec¢nosti. Dostupnost téchto materialti nebyla ptiznivé jiz pred konfliktem,

vvvvvv

vyrobu. (Hamblen, 2022)

AMD vs Intel Market Share (All CPUs)

Last updated on the 23rd of March 2022
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Obrazek 17: Intel vs AMD podil na trhu CPU od roku 2004

Zdroj: https://www.passmark.com

Na obrazku miizeme vidét trzni podil Intelu ve srovnani s AMD na trhu procesort.
V poslednich ¢tytech letech zacalo AMD ziskévat Cast trzniho podilu Intelu diky lepSim
produktiim. Intel se proto rozhodl v poslednim roce investovat vice kapitalu do rozvoje
spolecnosti, aby zamezil dalsimu snizeni trzniho podilu. Tyto kapitalové vydaje planuje

az do roku 2024. V oblasti CPU pro servery se zacala dostévat na trh spoleCnost ARM,
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kterou koupila spole¢nost Nvidia. Z této akvizice nakonec seSlo diky problémim

s regulaci. Intel stale drzi vétSinovy podil trhu. (Alcorn, 2022)

PC GPU Vendor Market Share
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Obrazek 18: Trzni podil na trhu GPU

Zdroj: https://www.hardwaretimes.com

Zde vidime trzni podil grafickych ¢ipt na trhu. Intel dominuje v Q3 2021 s trznim
podilem 62 %. Jedna se o integrované grafické karty, které¢ jsou v procesorech. AMD ma
trzni podil na GPU 18 %, zde se jedna o integrované grafické Cipy i grafické karty jako
samostatné jednotky. Nvidia ma trzni podil 20 % a zde se jednd pouze o samostatné
grafické karty. Tato spolec¢nost na trhu pouze s grafickymi kartami méla v Q3 2021 83 %
V porovnani s AMD, které mélo 17 %. V roce 2022 planuje spolecnost Intel prodej svych
vlastnich grafickych Cipti, které nebudou integrované. Mobilni verze téchto grafickych
karet byly jiz oznameny a jedna se o vyrobky vykonnostné lehce horsi nez Nvidia GTX
1650. Jejich nejvyssi model bude vykonem podobny Nvidia RTX 3070. (Areej, 2021)
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Obrazek 19: Vyvoj cen akcii jednotlivych spole¢nosti ze sektoru polovodici a indexu
S&P 500 v krizi v roce 2007-2009

Zdroj: https://finance.yahoo.com

Na obrazcich ¢. 19 mizeme vidét vyvoj cen spole¢nosti TSMC, Intel, AMD
a Nvidia v krizi v roce 2007-2009. Je zde také znazornény index S&P 500 (USA). Jak
muzeme vidét, krize vroce 2007 zasahla takika vSechno, polovodiCové spole¢nosti
nevyjimaje. Za znazornéné obdobi méla nejvyssi vykonnost spolec¢nost Nvidia a dobie se
také zotavila firma TSMC. Intel vSeobecné zaostaval za indexem, AMD na tom nebylo
viibec dobie, a takika po celou dekadu se akcie nachazela v depresi. Spole¢nost zacala

byt profitabilni az v roce 2018.
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Obrazek 20: Vykon jednotlivych spole¢nosti ze sektoru polovodic¢t a svétovych
indext v krizi v roce 2020
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Zdroj: https://finance.yahoo.com

Krize vroce 2020 byla zcela odlisna. Diky ,,uzamceni® svéta se naskytly
problémy s dodavatelskymi fetézci a byl problém s komoditami na vyrobu polovodict.
Firmy vtomto sektoru zazily obrovsky boom v ziskovosti a poptavka pievySovala
nabidku. Byl veliky nedostatek grafickych karet, které lidé kupovali na t€zeni kryptomeén.
Firmy jako AMD a Nvidia si mohly ur€ovat marze a ceny téchto karet se vysSplhaly
opravdu vysoko. Z toho profitovala i spolec¢nost TSMC, ktera vyrabi pravé tyto grafické
karty pro AMD a Nvidii. Intel pfedev§im diky Spatnym rozhodnutim managementu

vV minulosti nevyuzil této situace a jeho navratnost byla takika nulovd. AMD m¢lo v této

dob¢ jednoznacné lepsi produkty.
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Obrazek 21: Vyvoj cen akcii INTC od roku 1999 do 2022
Zdroj: https://finance.yahoo.com
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Na obrazku ¢. 21 muizeme vidét vyvoj ceny akcie INTC od roku 1999

po soucasnost. V roce 2000 spolecnost Intel vydélala 33,7 miliard dolarti a v roce 2022
79,02 miliard dolard. (Alsop, 2022) Jedna se o rist zhruba 134 %, ale cena akcie stale
nepiekonala svoje all time high v roce 2000, kde ceny byly velmi nadhodnocené diky
internetové bublin€. Lidé si v této dobé nemohli pomoct a museli kupovat akcie, které
m¢ély cokoli spoleéné s internetem. Tento jev se nazyva ,,fear of missing out* neboli strach
z promeskani. Presnéji nechtéli promeskat tento extrémni riist cen akcii a jednoduse tak
vydélat penize. Poté co tyto firmy nevykazovaly takové zisky, jak se ocekavalo, ceny
akcii zacaly padat a n¢které podvodné internetové firmy dokonce zkrachovaly. Vyplyva
z toho, Ze je dulezité urcit vnitini hodnotu akcie na zakladé konzervativniho odhadu a dle

této analyzy urcit, zda se akcie prodava za cenu, ktera ospravedlfiuje jeji rast.
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5. Analyza spole€¢nosti

V této Casti zanalyzuji jiz zminéné tii spoleCnosti. Pro pfesnéjsi analyzu jsem

vybral data vztahujici se ke dni 24. bfezna 2022. Takto budu moct porovnat ceny akcii

a trzni kapitalizace s vnitini hodnotou spole¢nosti a nasledn¢ vyhodnotit, ktera investice

by byla nejlepsi.

Nejdulezitejsi

cast celého procesu je ocenovani na zdkladé metody

diskontovaného toku volné hotovosti. Obvykle se jako hodnota rdstu pouziva

geometricky priimér za poslednich 5 let. V této analyze se budu snazit zohlednit pravé

tento prumér, dale odhady analytikti, odhady jednotlivych spole¢nosti a v neposledni fadé

mé vlastni odhady. Tento sektor zazil v posledni dobé obrovsky boom, a pravé

geometricky primér by nemusel odpovidat realité.

5.1. Intel Corporation

Intel Corporation (INTC)
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Obrazek 22: Kotace INTC
Zdroj: https://finance.yahoo.com

Prvni spole¢nost, kterou jsem si vybral k analyze, je Intel Corporation. Tato firma

ma trzni kapitalizaci 196,55 miliard dolartd pfi cené akcie 48,27 dolart. P/E ratio pfi této

cené ¢ini 9,93, coZ je V porovnani s trhem velmi nizké ¢islo. Je to zapticinéné hlavné

Spatnou vykonnosti firmy v poslednich letech a nedodrZzenim slibt, které davala. Intel se
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soustiedil spiSe na zpétné odkupy akcii nez na samotny rust spole¢nosti, a to se na rychle
meénicim se trhu vymstilo. Intel zacal ztracet podil na trhu viici AMD, které zacalo mit,
po dlouhé dominanci Intelu, lepsi produkty. O zménu se nyni snazi novy CEO, Patrick
Gelsinger, ktery se zaméiuje na investice, vyzkum a vyvoj nez na vraceni kapitalu
investoram prostfednictvim zpétného odkupu akcii. Tato cesta mulze byt spravna
vzhledem k sektoru, ve kterém podnikaji. To vSe se ukaze ¢asem.

Makroekonomicka situace pro tuto spolecnost je z ¢asti piizniva a z Casti
nepfiznivd. V USA jsou stdle urokové sazby na docela nizké Urovni, a proto
obhospodarovani dluhu, ktery maji, nenavysuje zbyte¢n¢ naklady. Dale je urcité vyhoda,
7e si mohou pujcovat ,levné* penize, a tim padem zvysit ziskovost. FED planuje v roce
2022 nékolik zvyseni téchto sazeb, ale Intel by to nemélo nijak zvlasté ovlivnit. Dale
urcité stoji za zminku rostouci trh s polovodici. Tento trend nahrava spolecnosti jako je
Intel do karet. Bude usilovat o to, aby utrzil co nejvice z nového podilu na trhu.

Na druhou stranu probihajici valka mize nabourat dodavatelské fetézce, a tim se
muze ztizit vyroba. Déle velice dilezitym aspektem je inflace. Pokud firma bude
nakupovat draz$i materialy a nebude schopna tuto cenu ptenést do konecného vyrobku,
jeji marZe se snizi, a to je velmi zI¢ pro budouci vyvoj spole€nosti. Urcité stoji za zminku

1 konkurence, ktera je v tomto sektoru obrovska.
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5.1.1. Analyza finanénich vykazu

Balance Sheet Items (in %) Latest Qtr 2021-12 2020-12 2019-12 2018-12 2017-12
Cash & Short-Term Investments 16.87 16.87 15.61 9.61 9.10 11.36
Accounts Receivable 5.62 5.62 4.43 5.61 5.25 4.55
Inventory 6.40 6.40 5.50 6.40 5.67 5.67
Other Current Assets 5.39 5539 5.32 1.25 2.47 2.36
Total Current Assets 34.27 34.27 30.86 22.88 22.50 23.94
Net PP&E 37.56 37.56 36.96 40.57 38.27 33.35
Intangibles 20.33 20.33 23.51 27.18 28.41 30.13
Other Long-Term Assets 7.84 7.84 8.66 9.37 10.82 12.58
Total Assets 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Accounts Payable 3.41 3.41 3.65 3.02 2.99 2.38
Short-Term Debt 2.73 2.73 1.64 2571 0.99 1.44

Taxes Payable — — — — — —

Accrued Liabilities 7.48 7.48 8.28 7.79 6.19 6.11
Other Short-Term Liabilities 2.69 2.69 2.61 2.82 2.83 4.20
Total Current Liabilities 16.31 16.31 16.17 16.34 12.99 14.13
Long-Term Debt 19.90 19.90 22.14 18.54 19.61 20.31
Other Long-Term Liabilities 7.15 7.15 8.75 8.35 9.12 9.55
Total Liabilities 43.36 43.36 47.07 43.23 41.73 44.00
Total Stockholders' Equity 56.64 56.64 52.93 56.77 58.27 56.00
Total Liabilities & Equity 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Liquidity/Financial Health Latest Qtr 2021-12 2020-12 2019-12 2018-12 2017-12
Current Ratio 2.10 2.10 1.91 1.40 1.73 1.69
Quick Ratio 1.38 1.38 1.24 0.93 1.10 1.13
Financial Leverage 1.77 1.77 1.89 1.76 1.72 1.79
Debt/Equity 0.35 0.35 0.42 0.33 0.34 0.36

Obrazek 23: Struktura majetku v poméru, ukazatele likvidity a zadluzenosti INTC

Zdroj: https://www.morningstar.com

Jak uz z obrazku a ptilohy ¢. 1 miizeme poznat, rozvaha Intelu je opravdu dobra.
Tato spole¢nost by neméla mit problém splatit své zavazky a ani by neméla zbankrotovat.
Bézna likvidita ¢ini 2,1, coZ je v rozmezi uvedené normy. Déle pak pohotova likvidita je
na trovni 1,38, opét vSe v normé. Je dobré, ze firma nema vice hotovosti, nez je potieba
a zvySuje tak vykonnost celého podniku. Dluh k poméru vlastniho kapitalu ¢ini 0,35,
spolecnost ma velké mnozstvi vlastniho kapitalu, coz ocenuje kazdy vétitel. Tato hodnota
je pro spolecnost, jako je Intel, idealni, jelikoz dokaze vyuzit i cizi kapital, aby byla

rentabilnéjsi.
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Years Ended (In Millions, Except Per Share Amounts) Dec 25, 2021 Dec 26, 2020 Dec 28, 2019

Net revenue $ 79,024 $ 77,867 $ 71,965
Cost of sales 35,209 34,255 29,825
Gross margin 43,815 43,612 42,140
Research and development 15,190 13,556 13,362
Marketing, general and administrative 6,543 6,180 6,350
Restructuring and other charges 2,626 198 393
Operating expenses 24,359 19,934 20,105
Operating income 19,456 23,678 22,035
Gains (losses) on equity investments, net 2,729 1,904 1.539
Interest and other, net (482) (504) 484
Income before taxes 21,703 25,078 24,058
Provision for taxes 1,835 4179 3,010
Net income $ 19,868 $ 20,899 $ 21,048
Earnings per share—basic $ 489 $ 498 $ 4.77
Earnings per share—diluted $ 486 $ 494 § 471
Weighted average shares of common stock outstanding:

Basic 4,059 4,199 4,417

Diluted 4,090 4,232 4,473

See accompanying notes.

Obrazek 24: Vykaz zisku a ztrat INTC 2019-2021

Zdroj: https://www.intc.com

Margins % of Sales TT™M 2021-12 2020-12 2019-12 2018-12 2017-12
Revenue 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
COGS 44.55 44.55 43.99 41.44 38.27 37.75
Gross Margin 55.45 55.45 56.01 58.56 61.73 62.25
SG&A 8.28 8.28 7.94 8.55 9.53 11.91
R&D 19.22 19.22 17.41 18.57 19.12 20.87
Other - - — 0.28 0.28 0.28
OQperating Margin 27.94 27.94 30.66 31.17 32.81 29.19
Net Int Inc & Other -0.48 -0.48 1.54 2.26 0.10 3.24
EBT Margin 27.46 27.46 32.21 33.43 32.91 32.43
Profitability ™ 2021-12 2020-12 2019-12 2018-12 2017-12
Tax Rate % 8.46 8.46 16.66 12.51 9.71 52.83
Net Margin % 25.14 25.14 26.84 29.25 29.72 15.30
Asset Turnover (Average) 0.49 0.49 0.54 0.54 0.56 0.53
Return on Assets % 12.36 12.36 14.43 15.92 16.76 8.12
Financial Leverage (Average) 1.77 1.77 1.89 1.76 1.72 1.79
Return on Equity % 22.52 22.52 26.36 27.68 29.33 14.20
Return on Invested Capital % 16.17 16.17 18.93 20.30 21.43 10.38
Interest Coverage 37.35 37.35 40.87 50.20 50.82 32.50

Obrazek 25: Ukazatele ziskovosti INTC

Zdroj: https://www.morningstar.com

Vynosy Intelu za posledni 3 roky vzrostly, tempo riistu je sice malé, ale vzhledem

k velikosti spolec¢nosti a piistupu vedeni v piedeslych letech je tento rust pochopitelny.
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Hrub4 marZze rostla jen nepatrné, na viné byly vétsi ndklady na prodej. V roce 2021
muzeme vidét vétsi provozni néklady, diky vyss$im vydajim na vyzkum. Dale je zde
pokuta ve vysi 2 miliardy dolart ze soudniho sporu. Diky témto nakladiim klesl provozni
zisk a nasledné i ¢isty zisk. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost odkupovala vlastni akcie,
zisk na akcii se zvysil oproti predeslym rokim. Pocet akcii v ob&hu klesl ze 4,473 miliard
na 4,090 za casovy usek 2019-2021. Management firmy vyhodnotil, Ze cena akcie byla
ptili$ nizko, a za 2 roky odkoupil necelych 10 % akcii v ob€hu, ¢imz vratil investorim
ptebytec¢ny kapital.

Navratnost vlastniho kapitalu v poslednich c¢tyfech letech dosahovala hodnot
vétSich jak 22 %. Takovou navratnost vlastniho kapitalu by rad vidél kazdy investor.
Problém ale u tohoto typu spole€nosti je, Ze musi zisky pfevazné investovat, aby neztratil
jiz zminénou konkurenceschopnost. Ddéle velice dulezity je ukazatel navratnosti
investovaného kapitalu. Opét v poslednich ctyfech letech dosahoval skvélych hodnot
v rozmezi 16 % - 21 %. Coz znaci, Ze spolec¢nost umi dobfe investovat kapital. Otazkou

do budoucna je, jak zhodnoti investice, které probihaji nyni a kter¢ si firma dale planuje.

™ 2021-12 2020-12 2019-12 2018-12 2017-12

Revenue USD Mil 79,024 79,024 77,867 71,965 70,848 62,761
Gross Margin % 55.4 55.4 56.0 58.6 61.7 62.3
Operating Income USD Mil 22,082 22,082 23,876 22,428 23,244 18,320
Operating Margin % 27.9 27.9 30.7 31.2 32.8 29.2
Net Income USD Mil 19,868 19,868 20,899 21,048 21,053 9,601
Earnings Per Share USD 4.86 4.86 4.94 4.71 4.48 1.99
Dividends USD 1.39 1.39 1.32 1.26 1.20 1.08
Payout Ratio % * 28.6 26.7 25.6 29.2 36.4 37.3
Shares Mil 4,090 4,090 4,232 4,473 4,701 4,835
Book Value Per Share * UsD 23.33 22.13 18.35 17.31 15.83 15.13
Operating Cash Flow USD Mil 29,991 29,991 35,384 33,145 29,432 22,110
Cap Spending USD Mil -20,329 -20,329 -14,453 -16,213 -15,181 -11,778
Free Cash Flow USD Mil 9,662 9,662 20,931 16,932 14,251 10,332
Free Cash Flow Per Share * USD — 4.23 4.73 3.25 3.03 2.42
Working Capital USD Mil — 30,256 22,495 8,929 12,161 12,079

* Indicates calendar year-end data information

Obrazek 26: Kli¢ové ukazatele INTC

Zdroj: https://www.morningstar.com
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Na obrazku mtiizeme vidét kli¢ové ukazatele a Cisla spolecnosti Intel za poslednich
5 let. Vynosy vzrostly o necelych 26 %, coz je velmi pomalé tempo rastu. Provozni zisk
stoupl o néco nad 20 % a hruba marze dokonce v Case klesala. To je zapfi¢inéné hlavné
velkou konkurenci v tomto odvétvi. Diky zpétnému odkupu akcii, zisk na akcii vzrostl
z hodnoty 1,99 na 4,86. Pocet akcii v obéhu se snizil z 4,835 miliard na 4,09 miliard.
Muzeme vidét, ze Intel vyplaci pomérmné sluSnou dividendu s vyplatnim pomérem 26,7
do roku 2020 zdvojnasobil, v roce 2021 opét klesla predevsim diky velkym kapitalovym
investicim.

Z vykazu o penéznich tocich v ptiloze ¢. 2 zjistujeme, jak spole¢nost naklada
S pen¢zi. Mizeme vidét, ze hotovost za provozni ¢innost za posledni rok klesla o 5 miliard
Déle hotovost pouzita na investi¢ni ¢innost vzrostla také o 5 miliard dolarti. Diivodem
byly velké kapitalové investice do novych tovaren. Co uréité stoji za zminku, je
skute€nost, ze zpétné odkupy akcii firma docasné¢ utlumila a pieorientovala se
na kapitalové investice. Muzeme vidét, Zze vroce 2020 firma odkoupila svoje akcie
za 14,2 miliard dolart a v roce 2021 pouze za 2,4 miliardy. Dividendy spole¢nost vyplaci
pravidelné a zvyseni je kazdy rok pouze nepatrné. Déale mizeme vidét, ze Intel si vzal
v roce 2020 pajc¢ku v hodnoté 10 miliard dolarti a v roce 2021 necelych 5 miliard. Dle
velikosti celkového dluhu tento krok nemize spole¢nosti nijak uSkodit, ba naopak véfim,

ze zvysi rentabilitu.

5.1.2. Budouci vyvoj

24

nepiijemnych let a ur¢it€¢ ma co napravovat. Tak moc se snazil vracet prebytecny kapital
investorim, az zapominal na konkurenci, ktera je v tomto sektoru obrovska. Novy CEO
Intelu zménil plany a zacal investovat nemalé ¢astky do rozvoje. Tento krok se projevi
horS§imi vysledky v tomto a nésledujicich letech, kdy volna hotovost bude jen minimalni
a jediné, co investofi uvidi, jsou né&jaké dividendy a trochu zpétného odkupu akcii.
Nemyslim si, Ze tento krok je Spatny, jen zaleZi, jak se tyto investice v budoucnu zhodnoti.

To bychom se dle Intelu méli dozveédét v roce 2025.
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accelerate our growth
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Obrazek 27: Predikce vynosu INTC

Zdroj: https://www.intc.com

Spole¢nost predikuje v nésledujicich letech rist vynost v fadech jednotek
procent, pozdéji 10 % - 12 %. Tempo ristu se urcité da ospravedlnit diky sektoru,
ve kterém se Intel nachazi. Kazdy investor je zvédavy, jak tento plan vyjde, protoze
ze zkuSenosti s Intelem z minulych let vime, Ze sliby nedokazi dodrzet. Uvidime, jak
spolehlivy je novy CEO. Kapitalové investice nasvédcuji tomu, ze plan se opravdu miize

uskuteCnit.
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Continuous, visible data points will provide confidence that we are

rebuilding our execution engine
ToDate 1H"22
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Obrazek 28: Vyvoj technologii INTC

Zdroj: https://www.intc.com

Intel planuje na tento rok nové grafické karty s nazvem Intel Arc Alchemist.
Nedokazu odhadnout, jaky uspéch budou mit tyto grafické karty. Ale diky nedostatku
tohoto hardwaru na trhu vétim, Ze néjaci zdjemci se urcité najdou. Konkurence v podobé
AMD a Nvidie je obrovska a dle uniklych benchmark?, nejvykonné&jsi graficka karta ma
vykon na trovni Nvidie GeForce RTX 3070. Specifikace nejniZsi fady téchto karet jsou
jiz znamé a jedna se zhruba 0 kartu, ktera je vykonem podobna Nvidii GTX 1650. Intel
bude muset pfijit s né¢im originalnim, jako napiiklad nizs§i cena oproti konkurenci, aby
zaujal zakazniky. Navic konkurence vyviji novou generaci karet, které budou o poznani
vykonngjsi nez Alchemist od Intelu. (Branko Gappo, 2022)

V roce 2022 Intel slibuje vyrobu technologii s nazvem Intel 4 pro své nové
procesory, kterda ma byt o 20 % vykonnégj$i nez predchozi generace. Intel byl vzdy
dominantni na tomto trhu, ale AMD zacalo postupné okradat Intel o podil na trhu. Plany,
co spole¢nost zvefejnila, jsou velice slibné a diky kapitalu, ktery ma Intel k dispozici, je
pfeduréen k vyrob& lepSich produkti neZ jeho konkurenti. Jiz posledni generace
procesorit Alder Lake byla velice slibna a vyrovnala se vykonlim procesori od AMD.

Nové procesory s nazvem Raptor Lake budou vyrobené pomoci nové technologie a sam
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jsem zvédavy, jak si povedou v porovnani s novymi kusy od spole¢nosti AMD. (Moore's
Law Is Dead, 2022)

Gross Margin Acceleration

Multiple strategies for margin expansion

Gross Margin (‘25+)

GM%

54% -58%

Gross Margin ('22-'24)
GM%

51% - 53%

Process loa

Obrazek 29: Predikce marzi INTC

Zdroj: https://www.intc.com

Dalsi velice diskutované téma jsou marze. Intel diky velké konkurenci a horSim
podminkam pro vyrobu v COVID krizi mél niz§i marze nez v minulosti. Ur¢ité nepomaha
ani inflace a nedostatek materialu na vyrobu polovodi¢t. Také diky velkym vydajim
na vyzkum a vyvoj planuje tyto marze na arovni 51 % — 53 %. Tento ukazatel dosahoval
vV minulosti 1 irovné 60 %. Od roku 2025 planuji opét stabilni marzi kolem urovné 55 %.
Prvek jako marze je velice dulezity u této spolecnosti. Pokud nema spole¢nost tak rychly
rust, muze zlepsit svoji ziskovost prave diky efektivnéjsi vyrobé a prodeji. O to se pravé
snazil Intel v poslednich letech, ale konkurence nabizela lepSi produkty, a proto se
spolecnost musela ptizptisobit. D4 se fici, Ze firma si nyni prochdzi urcitym cyklem

pfemény a niz8i marZe jsou ospravedlnitelné.
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5.1.3. Kalkulace DCF

Terminal
INTC Value  Growth rate
Scenario 1 |FCF 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2028 8% next 5 years
normal case| 5,60 6,05 6,53 20,00 21,60 23,76 26,14 392,04 10% 5to 10 years
Dividends 4,98 4,78 4,59 6,24 5,99 5,86 573 171,89 12,5%  |Discount rate
INTRINSIC VALUE| 210,06 15,0 Terminal multiple
Terminal
Value Growth rate
Scenario 2 |FCF 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2028 10% next 5 years
best case 7.00 7.70 8,47 25,00 27,50 30,80 3450 | 689,92 12%  |5to 10 years
Dividends 4,98 4,87 4,76 7,80 7,63 7,60 7,56 302,50 12,5%  |Discount rate
INTRINSIC VALUE| 347,70 20,0 Terminal multiple
Terminal
Value Growth rate
Scenario 3 |FCF 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2028 4% next 5 years
worst case 5,60 5,82 6,06 15,00 15,60 16,54 17,53 210,34 6% 5to 10 years
Dividends 4,98 4,60 4,25 4,68 4,33 4,08 3,84 92,23 12,5% |Discount rate
INTRINSIC VALUE| 12299 12,0 Terminal multiple
Scenario Probability PV Part
Scenario 1 0,6 210,06 126,04
Scenario 2 0.3 347,70 104,31
Scenario 3 0,1 122,99 12,30
Sum 242,65|BILLION

Obrazek 30: Odhad vnitini hodnoty pomoci modelu DCF
Zdroj: https://sven-carlin-research-platform.teachable.com, vlastni upravy

Velice dilezity krok v investicnim rozhodovacim procesu je kalkulace
diskontovanych tokd hotovosti. Timto se pokusime odhadnout budouci vyvoj této
spole€nosti a ndsledné jeji vnitini hodnotu. Pro tento vypocet jsem pouzil predpfipraveny
excel model, kam jsem vlozil své vlastni odhady, které¢ vychazely z minulého vyvoje,
z hodnot, které piedpovida sama spolecnost a hodnot ze serveru Morningstar. Prvnim
scénafem jsou odhady, které jsou pravdépodobné a maji v celkovém ocenéni nejvetsi
vahu. Druhym scénarem jsou pozitivnéjsi odhady, ale zaroven jsou méné pravdépodobné
a tfetim scéndiem jsou odhady velice konzervativni a nejméné pravdépodobné.
Spolec¢nost uvedla, ze nésledujici 3 roky bude volna hotovost nulové a budou se vyplacet
pouze dividendy (Intel, 2022). Od roku 2025 firma planuje 20 % volné hotovosti
z celkovych piijma a rist 10 % - 12 % (Intel, 2022). Oc¢ekavany vynos, nebo také
diskontni sazba, byla pouzita 12,5 % u vSech scénatii. Ta zohlednuje risk-free hodnotu
(2,5 %), premium polozku akciového trhu (7,5 %) a riziko samotné investice
do individualni spole¢nosti (2,5 %).

U prvniho scénafe byl pouzit P/E pomér 15, ktery je v souladu s historickymi
hodnotami firem indexu S&P 500. Vnitini hodnota dle téchto odhada vysla necelych 210
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miliard dolart trzni kapitalizace. U druhého scénéte byl pouzit P/E pomér 20, ve kterém
je bran ohled na rychlejsi rast firmy v tomto obdobi. Trzni kapitalizace dle téchto odhadt
vysla necelych 348 miliard dolart. U posledniho scénate byl pouzit P/E pomér 12, ktery
zohlediiuje pomalejsi tempo ristu firmy a je velice konzervativni z dlouhodobého
hlediska. Také rychlost rustu je zde velmi nizka a da se fici, Ze tento scénat s investicemi,
které spole¢nost nyni provadi, je nejméné pravdépodobny. Vnitini hodnota u tohoto
odhadu vysla necelych 123 miliard dolarti trzni kapitalizace. Kazdé¢ valuaci byla nasledné
ptidélena pravdépodobnost a na zaklad¢ téchto odhadi vysla vnitini hodnota spole¢nosti
Intel zhruba 243 miliard dolari, coz je nad aktualni trzni kapitalizaci 197 miliard dolart
a mizeme fici, Ze pro navratnost 12,5 % je spole¢nost podhodnocend. Kdyz zohlednime

bezpecnostni polstar 20 %, firma je na hodnoté, ktera je vhodna ke koupi této akcie.

5.2. Advanced Micro Devices

Advanced Micro Devices, Inc. (AMD) ( ¢ Add to watchlist )
NasdaqGSs - NasdagGS Real Time Price. Currency in USD j
113.92 -0.86 (-0.75%) 114.53 +0.61 (+0.54%)

At close: March 23 04:00PM EDT Pre-Market: 06:11AM EDT

Summary Chart Conversations Statistics Historical Data Profile Financials Analysis Options Holders Sustainability

Previous Close 114.78 Market Cap 185.389B 1D 5D 1M 6M YTD 1Y 5Y Max il ¢” Full screen
Beta (5Y 200.00
114.29 1.85
Open Monthly)
Bid 11478 x 1000 PE Ratio (TTM) 44.33
Ask 0.00 x 800 EPS (TTM) 2.57
. : ] Apr 25,2022 -
Day's Range 112.21-117.54 Earnings Date Apr 29,2022
Forward
52 Week Range 72.50-164.46 Dividend & Yield N/A (N/A)
Volume 90,579,150 Ex-Dividend Date  Apr 27,1995
Aprl,17 Oct 1,19
Trade prices are not sourced from all markets
Avg. Volume 98,325,878 1y Target Est 151.54

Obrazek 31:;: Kotace AMD

Zdroj: https://finance.yahoo.com

Dalsi spolecnost, kterou jsem si vybral k analyze, je nejvétsi konkurent Intelu
Vv oblasti vyroby procesorti, Advanced Micro Devices. Trzni kapitalizace této spole¢nosti
¢ini zhruba 185 miliard dolarti pii cené akcie 113,92 dolari. Pomér P/E Cini 44,33, coz je
opravdu vysoké Cislo v porovnani s trhem. Hodnota vychazi z velmi vysokého ristu

ziskovosti spolecnosti v poslednich letech. Za rok 2021 vynosy spole¢nosti vzrostly
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0 neuvefitelnych 68 %. To je opravdu tctyhodny vykon a mizeme ftici, ze CEO Dr. Lisa
T. Su odvadi opravdu uzasnou préci. Za posledni 3 roky ziskalo AMD ¢ast podilu na trhu
na ukor Intelu hlavné diky lepsi vykonnosti procesor. Nyni bude souboj velice
vyrovnany a sam jsem zvédavy, s ¢im tyto spolecnosti piijdou na trh.

Makroekonomicka situace je v podstaté stejnd jako u Intelu s tim rozdilem,
ze AMD nema vlastni tovarny na vyrobu Cipti, a proto vyuziva spole¢nost TSMC na jejich
vyrobu, kterd sidli na Taiwanu. Na tomto uzemi vznikaji geopolitické problémy,
konkrétné s Cinou, ktera by rada tuto oblast vlastnila. Nezbyva nez doufat, Ze nic
podobného se nestane. Vyroba Cipt uz tak sotva stiha uspokojovat poptavku, a kdyby se

stalo néco takového, nebylo by to moc piijemné pro nikoho.

5.2.1. Analyza finanénich vykazu

Balance Sheet Items (in %) Latest Qtr  2021-12 2020-12 2019-12 2018-12 2017-12
Cash & Short-Term Investments 29.05 29.05 25.55 24.93 25.37 33.47
Accounts Receivable 21.81 21.81 23.16 30.84 27.11 11.30
Inventory 15.74 15.74 15.61 16.29 18.55 20.88
Other Current Assets 2.51 2.51 4.22 4.20 6.67 8.42
Total Current Assets 69.11 69.11 68.54 76.26 77.70 74.07
Net PP&E 8.61 8.61 9.47 11.70 7.64 7.37
Intangibles 4.97 4.97 5.78 8.28 11.30 14.92
Other Long-Term Assets 17.31 17.31 16.20 3.77 3.36 3.64
Total Assets 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Accounts Payable 10.64 10.64 5.22 16.39 11.59 10.85
Short-Term Debt 2.51 2.51 - - 2.99 1.98

Taxes Payable - - — — — —

Accrued Liabilities 13.84 13.84 14.32 13.25 10.95 8.31
Other Short-Term Liabilities 7.15 7.15 7.43 9.49 18.02 20.85
Total Current Liabilities 34.14 34.14 26.97 39.13 43.55 41.98
Long-Term Debt 0.01 0.01 3.68 8.06 24.45 37.43
Other Long-Term Liabilities 5.48 5.48 4.22 5.91 4.21 3.33
Total Liabilities 39.63 39.63 34.87 53.10 72.21 82.74
Total Stockholders' Equity 60.37 60.37 65.13 46.90 27.79 17.26
Total Liabilities & Equity 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Liquidity/Financial Health Latest Qtr 2021-12 2020-12 2019-12 2018-12 2017-12
Current Ratio 2.02 2.02 2.54 1.95 1.78 1.76
Quick Ratio 1.49 1.49 1.81 1.43 1.21 1.07
Financial Leverage 1.66 1.66 1.54 2.13 3.60 5.79
Debt/Equity 0.05 0.05 0.09 0.24 0.88 217

Obrazek 32: Struktura majetku v poméru, ukazatele likvidity a zadluZenosti AMD

Zdroj: https://www.morningstar.com

AMD ma velice dobrou strukturu majetku, viz. piiloha ¢. 3. Bézna likvidita

dosahuje hodnoty 2,02, coz je zcela v normée a pohotova likvidita ¢ini 1,49. Opét v norme.
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Pomér dluhu k vlastnimu kapitélu ¢ini 0,05, coz znaéi, ze AMD nefinancuje sviij majetek

pomoci ciziho kapitalu. Toto Cislo je az moc nizké a tato spolecnost si miize dovolit vyuzit

cizi kapital k navySeni ziskovosti vlastniho kapitalu. V dobé, kdy AMD nebylo ziskové,

emitovalo spoustu novych akcii a nafedilo tak stavajici pocet. Tento tah spole¢nost

vyhodnotila jako vyhodnéjsi, nez si vzit piijcku s vysokym urokem, diky $patnému credit

ratingu.

Net revenue
Cost of sales
Gross profit

Research and development
Marketing, general and administrative
Licensing gain

Operating income

Interest expense
Other income (expense), net
Income before income taxes and equity income

Income tax provision (benefit)
Equity income in investee
Net income

Earnings per share
Basic
Diluted
Shares used in per share calculation
Basic
Diluted

Consolidated Statements of Operations

Year Ended

December 25, December 26, December 28,
2021 2020 2019
{In millions, except per share amounts)

$ 16,434 9,763 § 6,731
8,505 5,416 3,863

7,929 4,347 2,868

2,845 1,983 1,547

1,448 995 750
(12) — (60)

3,648 1,369 631
(34) (47) (94)
55 (47) (165)

3,669 1,275 372

513 1,210) 31

6 5 —

$ 3,162 § 2490 § 341
$ 261 § 210 § 0.31
$ 257 § 206 $ 0.30
1,213 1,184 1,091

1,229 1,207 1,120

Obrazek 33: Vykaz zisku a ztrat AMD 2019-2021
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Margins % of Sales ™ 2021-12 2020-12 2019-12 2018-12 2017-12

Revenue 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
COGS 51.75 51.75 55.47 57.39 62.21 65.79
Gross Margin 48.25 48.25 44.53 42.61 37.79 34.21
SG&A 8.81 8.81 10.19 11.14 8.68 9.59
R&D 17.31 17.31 20.31 22.98 22.15 21.77
Other -0.07 -0.07 - -0.89 - -0.98
Operating Margin 22.20 22.20 14.02 9.37 6.97 3.83
Net Int Inc & Other 0.13 0.13 -0.96 -3.85 -1.87 -2.53
EBT Margin 22.33 22.33 13.06 5.53 5.10 1.29
Profitability ™™ 2021-12 2020-12 2019-12 2018-12 2017-12
Tax Rate % 13.98 13.98 - 8.33 - 27.54
Net Margin % 19.24 19.24 25.50 5.07 5.20 0.81
Asset Turnover (Average) 1.54 1.54 1.30 1.27 1.60 1.55
Return on Assets % 29.58 29.58 33.22 6.44 8.33 1.25
Financial Leverage (Average) 1.66 1.66 1.54 2.13 3.60 5.79
Return on Equity % 47.43 47.43 57.48 16.66 35.91 8.37
Return on Invested Capital % 42.92 42.92 50.98 13.62 18.23 6.62
Interest Coverage 108.91 108.91 28.13 4.96 3.73 1.55

Obrazek 34: Ukazatele ziskovosti AMD

Zdroj: https://www.morningstar.com

Vynosy AMD za posledni 3 roky rostly neuvéfitelnym tempem. K tomu
napomahala makroekonomicka situace, kterd byla zapfic¢inéna nedostatkem cipi, a tak
AMD mohlo vyuzit této situace. V roce 2021 vzrostly vynosy spolecnosti o 68 %.
Fenomenalni rist. AMD investuje do vyzkumu a vyvoje takika dvojnésobek toho, co
investovalo v roce 2019, a i proto je konkurenceschopné v tomto naro¢ném prostiedi.
V porovnani s Intelem to samoziejm¢ je zanedbatelnd Castka, ale musime zohlednit
velikost obou spolecnosti. Zisk na akcii v roce 2019 ¢inil 0,3 a v roce 2021 2,57. Toto je
opravdu velky skok v ziskovosti. Investory mtize znepokojovat pocet akcii v ob&hu, ktery
se zvysil z 1,12 miliard na 1,229 miliard. NavySeni neni nijak dramatické a u spole¢nosti
jako AMD, ktera se prodava za vysoké nasobky k zisku, i pochopitelna. Zvlaste, kdyz
cizi kapital, ktery si mohla spolecnost pijcit v minulosti, byl drahy diky hor§imu credit
ratingu. Nyni to uz ovSem neplati.

Marze v Case roste, coz je skvélé znameni a AMD v tomto planuje pokracovat.
Névratnost vlastniho kapitdlu Cini neuvétitelnych 47,43 % a navratnost investovaného
kapitalu 42,92 %. Opravdu skvéla ziskovost a je vidét, ze spole¢nost umi perfektné

alokovat kapital, aby dosahla lepSich vysledki v budoucnu. Samoziejmé tyto hodnoty
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vypadaji vzdy skvéle u rychle rostouci spole¢nosti, navic kdyZ podnika v sektoru jako je
tento a pouziva externi vyrobu. Nevyhodou mize byt pravé nizsi marze, diky nakladim
na tento postup. Vyhoda je urcité ta, Ze spole¢nost nemusi stavét a udrzovat své vlastni
tovarny, navic TSMC je jedna z nejlepsich spole¢nosti ve vyrobé polovodi¢u. O kvalitu

je zaruceng postarano.

™ 2021-12 2020-12 2019-12 2018-12 2017-12

Revenue USD Mil 16,434 16,434 9,763 6,731 6,475 5,329
Gross Margin % 48.2 48.2 44.5 42.6 37.8 34.2
Operating Income USD Mil 3,648 3,648 1,369 631 451 204
Operating Margin % 22.2 22.2 14.0 9.4 7.0 3.8
Net Income USD Mil 3,162 3,162 2,490 341 337 43
Earnings Per Share USD 2.57 2.57 2.06 0.30 0.32 -0.03

Dividends USD — —_ _ _ _ _

Payout Ratio % * — — — — — —

Shares Mil 1,229 1,229 1,207 1,120 1,064 952
Book Value Per Share * USD 4.61 5.91 3.19 1.86 1.12 0.54
Operating Cash Flow USD Mil 3,521 3,521 1,071 493 34 68
Cap Spending USD Mil -301 -301 -294 =217 -163 -113
Free Cash Flow USD Mil 3,220 3,220 777 276 -129 -45
Free Cash Flow Per Share * USD — 2.42 0.58 -0.04 0.16 -0.23
Working Capital USD Mil — 4,343 3,726 2,238 1,556 1,136

* Indicates calendar year-end data information

Obrazek 35: Kli¢ové ukazatele AMD

Zdroj: https://www.morningstar.com

Na obrazku s kli¢ovymi ukazateli mizeme vidét vynosy AMD za poslednich 5
let. Vynosy za toto obdobi pouze rostly a spole¢nost méla dokonce zaporny zisk na akcii
v roce 2017. Ve Casem vypada Iépe, ale za zminku urcité stoji pocet akcii v obc¢hu. Ty
spolecnost nafedila az moc, ale v roce 2021 poprvé odkoupila zpét n¢jaké akcie. Vérim,
ze AMD uz nebude muset vydavat dalsi akcie a jejich pocet v ob¢hu se bude Casem
sniZzovat diky zp&tnym odkuptim. Tento krok ale stoji za povazenou, jelikoZ valuace firmy
je pomérné vysoko, a vétim, ze spolenost dokaze l1épe alokovat kapitil nez formou
zpétného odkupu akcii. Dle piilohy ¢. 4 mizeme také vidét postupné zlepsSeni v ziskovosti
firmy, a pravé v roce 2021 jiz zminény zpétny odkup akcii. To, zda je toto spravny krok,
zjistime az po ocenéni spole¢nosti. AMD nevyplaci dividendy jako INTC a NVDA. Coz

je naprosto spravny krok, pokud spolecnost dokaze velice dobie zhodnotit kapital.
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5.2.2. Budouci vyvoj

FINANCIAL OUTLOOK — NON-GAAP

Q1 2022 FY 2022

T ~$5.0 Billion ~$21.5 Billion
+/- $100 Million Growth of ~31% yfy
Gross Margin % ~50.5% ~51%

Operating Expenses ~$1.2 Billion ~24%,
Operating Expenses/Revenue % ~24% °
Interest Expense, Taxes and Other ~$207 Million

Effective Tax Rate ~15% of pre-tax income

Cash Tax Rate ~9% of pre-tax income

Diluted Share Count? ~1.22 billion shares

Note: Guidance does not contemplate the addition of Xilinx as the transaction has not yet closed.

Obrazek 36: Vyhled na rok 2022 AMD
Zdroj: https://iramd.com

AMD je spole€nost, ktera zazila v poslednich letech boom v ziskovosti a planuje
Vv tom nadale pokracovat. To, jak si samoziejmé povedou v tomto konkurencnim
prostiedi, ukaze az ¢as. V nasledujicim roce planuji rst vynosti o 31 % na hodnotu 21,5
miliard dolart, hrubou marzi 51 %, coz je opét zlepSeni oproti roku 2021. Pocet akcii

V obéhu ziistane zhruba stejny na urovni piiblizné 1,22 miliard.

50



COMPUTE ARCHITECTURE ROADMAP
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Obrazek 37: Roadmap CPU AMD
Zdroj: https://ir.amd.com

V roce 2022 planuje AMD novou architekturu pro svoje procesory s ndzvem ZEN
4. Tato architektura by méla konkurovat novym procesoriim od Intelu s ndzvem Raptor
Lake. ZEN 4 by mél pouzivat nejnovéjsi vyrobni proces od TSMC s velikosti Snm.
(Moore's Law Is Dead, 2022) To zlepsi celkovou efektivitu procesoru a zlepsi tak jeho
vykon. Dalsi uniklé informace odhaduji, Ze vydani téchto procesorti mé byt diive, nez se
planovalo. To by ur¢ité ocenili zakaznici a Intel by tak byl pod tlakem. AMD se Gspé&sné
povedla fiize se spole¢nosti Xilinx, ktera se specializuje v oblasti CPU. Xilinx vyviji novy

typ jader, ktera se daji upravovat. (Timothy Prickett Morgan, 2022)
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GAMING GPU ARCHITECTURE ROADMAP

Advanced Node

7nm *
7nm 1
RDNA 2 RDNA 3

AMDZ1

RDNA Perf/Watt Improvement

Ray Tracing, Variable

Architecture Optimized Rate Shading & More

for Gaming

Obrazek 38: Roadmap GPU AMD
Zdroj: https://ir.amd.com

Na konci roku 2022 by AMD mélo vydat novou generaci grafickych karet RDNA
3. Tyto grafické karty jsou konkurentem Nvidie, kterd planuje novou generaci RTX 40xx.
Nvidia byla leaderem v této oblasti, to vSak ma tato nova generace zménit. Uniklé
informace ukazuji lepSi vykonnost novych karet od AMD piredev§im diky lepSim
specifikacim a jinému designu, ktery se liSi od klasickych designii monolit, které bude
Nvidia stale pouzivat u nové generace. Jedna se o novy chiplet design. Nvidia vsak
zustava v klidu a tvrdi, ze jejich software je leps$i, a zajisti tak lepsi vykon nez karty
od konkurence. (Moore's Law Is Dead, 2022) AMD uslo kus cesty a jsou pfinosem pro
tento trh. NejenZe n€kdy nabizi lepsi produkty, nez ma konkurence, ale také vybizi
konkurenci k tomu, aby vyvijela lepsi produkty a nezaostala dobu jako tomu bylo
s Intelem pied nékolika lety. Vzhledem k dobé, ve které zijeme, je tento trh velice

dalezity, a je potieba, aby se vykon téchto zafizeni neustéle zlepSoval.
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5.2.3. Kalkulace DCF

Terminal
AMD Value Growth rate
Scenario 1 |FCF 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2028 20% next 5 years
normal case| 3,200 3,84 4,61 5,53 6,64 7,96 9,16 10,53 | 210,61 15% 5to 10 years
12,5 92,35 12,5% |Discount rate
INTRINSIC VALUE| 92,35 20,0 |Terminal multiple
Terminal
Value Growth rate
Scenario 2 |FCF 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2028 25% next 5 years
best case 3,20, 4,00 5,00 6,25 7,81 9,77 11,72 14,06 | 351,56 20% |5to 10 years
12,5 154,15 12,5% |Discount rate
INTRINSIC VALUE| 154,15 25,0 |Terminal multiple
Terminal
Value Growth rate
Scenario 3 |FCF 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2028 15% |next 5 years
worst case 3,20, 3,68 4,23 4,87 5,60 6,44 7,08 7,79 | 140,18 10% |5to 10 years
12,5 61,47 12,5% |Discount rate
INTRINSIC VALUE| 61,47 18,0 |Terminal multiple
Scenario Probability PV Part
Scenario 1 (normal 0,7 92,35 64,64
Scenario 2 (bestce 0,2 154,15 30,83
Scenario 3 (worst ¢ 0,1 61,47 6,15
Sum 101,62|BILLION

Obrazek 39: Odhad vnitini hodnoty pomoci modelu DCF

Zdroj: https://sven-carlin-research-platform.teachable.com, vlastni upravy

Odhady u takto rychle rostouci spole¢nosti, jako je AMD, jsou velice nepiesné
a je dulezité si zachovat konzervativni stranku. Opét jsem piedpovidal 3 scénare, které se
mohou naskytnout. Pro rastové hodnoty jsem opét pouzil odhady analytika
ze serveru Morningstar a mé vlastni. Volna hotovost za rok 2021 ¢inila 3,2 miliard dolart
a dle praméru analytiki spolecnost bude rist o 20 % nasledujicich 5 let
(https://www.morningstar.com). Tento udaj jsem pouzil v nejvice pravdépodobném
prvnim scénafi. Od Sestého roku do desatého jsem pouzil udaj 15 %, protoze rist ma
v ¢ase tendenci klesat. VétSinou kazdé spole¢nost mé bod, od kterého je rust t€zsi a t&€zsi,
proto je dulezité si zachovat konzervativni stranku. Dale musime brat v potaz, ze AMD
operuje v cyklickém prostiedi, které se rychle méni. Rust je také zavisly na externich
dodavatelich a ti maji omezené kapacity. Pomér P/E jsem vlozil 20, ktery je
z dlouhodobého hlediska ospravedlnitelny pro spolecnost jako je AMD. Ve druhém
scénafi jsem vlozil veétsi tempo ristu a také veétsi pomér P/E ve vysi 25. Tato vySe P/E
zohlediiuje vétsi rychlost ristu z dlouhodobého hlediska. Ve treti valuaci jsem vlozil
velice konzervativni ¢isla s ndsobkem P/E 18. Tato valuace je nejméné pravdépodobna

ze vSech tii vzhledem ke kvalit€¢ spolecnosti. Kone¢nd valuace spole¢nosti AMD je
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zhruba 102 miliard dolarti. S porovnanim trzni kapitalizace nyni ¢ini 185 miliard dolart
a spolecnost je dle této valuace nadhodnocend. Kdyby se druhy scénar stal pravdou,
spole¢nost je 1 tak nadhodnocena pro ndvratnost 12,5 %, a to zde neni zohlednény
bezpecnosti polstar. Dle analyzy by akcie byla ke koupi na hodnoté¢ 80 miliard dolara

trzni kapitalizace i se zohlednénim bezpec¢nostniho polstare.

5.3. NVIDIA

NVIDIA Corporation (NVDA)
NasdaqGS - NasdaqGS Real Time Price. Currency in USD

256.34 390 (-3.36%) 259.98 +3.64 (+1.42%)

At close: March 23 04:00PM EDT Pre-Market: 6:11AM EDT

Summary Chart Conversations Statistics Historical Data Profile Financials Analysis Options Holders Sustainabili

Previous Close 265.24 Market Cap 638.799B 1D 50 1M 6M YTD 1Y 5Y Max " Full screen
Beta (5Y 400.00

Open 261.26 Monthly) 1.41

Bid 260.62 x 1400 PE Ratio (TTM) 66.58

Ask 261.00x 1000 EPS (TTM) 3.85

Day's Range 255.75-266.11  Earnings Date May 25,2022

Forward

52 Week Range 122.72-346.47 Dividend & Yield

0.16 (0.06%)

Volume 48,902,507 Ex-Dividend Date  Mar 02,2022
Apr 1,17 Oct 1,19

Trade prices are not sourced from all markets

Avg. Volume 51,397,157 1y Target Est 341.15

Obrazek 40: Kotace NVDA

Zdroj: https://finance.yahoo.com

Jako posledni spolecnost, kterou jsem si vybral k analyze je NVIDIA. P/E pomér
¢ini 66,58, coz mlze indikovat velice nadhodnocenou valuaci akcie. Trzni kapitalizace
pii cené akcie 256,34 dolari je zhruba 639 miliard dolard. Z pohledu kapitalizace se jedna
o nejveétsi firmu, kterou analyzuji. PievySuje ostatni spole¢nosti dokonce o trojnasobek.
Takto vysoky pomeér neospravedliiuje ani riist vynosti o 61 % v minulém roce a na prvni
pohled mohu fici, Ze spole€nost je siln€ nadhodnocena. Nvidia patii dlouhodobé ke Spicce
v oblasti vyvoje grafickych c¢ipi a umélé inteligence. Dale spolecnost vypléci
zanedbatelnou dividendu 0,16 dolard na akcii.

Makroekonomicka situace je opét stejnd, jako u ostatnich dvou spolecnosti.
Nvidia je spolecnosti, ktera nema své vlastni tovarny na vyrobu ¢ipt, stejné jako AMD.

Vyrobu proni obstaravaji predevSim spolecnosti TSMC a Samsung. TSMC sidli
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na Taiwanu, takze je zde opét mirné geopolitické riziko. Spole¢nost ma nejveétsi pomér
cizich zdroji k vlastnimu kapitalu, ale zvySeni irokovych sazeb zvysi naklady na obsluhu

dluhu jen lehce a pro profitabilni spole¢nost, jako je Nvidia, to nebude zadny problém.

5.3.1. Analyza finanénich vykazu

Balance Sheet Items (in %) Latest Qtr 2022-01 2021-01 2020-01 2019-01 2018-01
Cash & Short-Term Investments 48.00 48.00 40.15 62.93 55.84 63.23
Accounts Receivable 10.52 10.52 8.44 9.57 10.71 11.25
Inventory 5.90 5.90 6.34 5.65 11.85 7.08
Other Current Assets 0.83 0.83 0.83 0.91 1.02 0.77
Total Current Assets 65.24 65.24 55.76 79.06 79.42 82.33
Net PP&E 8.16 8.16 9.92 13.24 10.56 8.87
Intangibles 15.14 15.14 24.07 3.85 4.99 5.96
Other Long-Term Assets 11.46 11.46 10.25 3.85 5.03 2.84
Total Assets 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Accounts Payable 4.04 4.04 4.17 3.97 3.84 5.30
Short-Term Debt = = 3.47 = — 0.13
Taxes Payable — — 0.21 0.35 0.68 0.29
Accrued Liabilities 3.19 3.19 4.15 3.84 4.32 2.19
Other Short-Term Liabilities 2.59 2.59 1.63 2.14 1.15 2.34
Total Current Liabilities 9.81 9.81 13.63 10.30 10.00 10.26
Long-Term Debt 24.77 24.77 20.71 11.50 14.96 17.66
Other Long-Term Liabilities 5.19 5.19 6.98 7.72 4.76 5.62
Total Liabilities 39.77 39.77 41.33 29.52 29.72 33.54
Total Stockholders' Equity 60.23 60.23 58.67 70.48 70.28 66.46
Total Liabilities & Equity 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Liquidity/Financial Health Latest Qtr 2022-01 2021-01 2020-01 2019-01 2018-01
Current Ratio 6.65 6.65 4.09 7.67 7.94 8.03
Quick Ratio 5.96 5.96 3.56 7.03 6.66 7.26
Financial Leverage 1.66 1.66 1.70 1.42 1.42 1.50
Debt/Equity 0.44 0.44 0.39 0.21 0.21 0.27

Obrazek 41: Struktura majetku v poméru, ukazatele likvidity a zadluzenosti NVDA

Zdroj: https://www.morningstar.com

Rozvaha Nvidie v pfiloze ¢. 5 znaci, Ze firma je naprosto v poradku a nema zadny
problém. Pomér hotovosti k celkovym aktiviim ¢ini 0,48, coz je neuvétitelné Cislo, a tim
by dokazala dokonce splatit cely dluh firmy. Toto ovSem neni potieba a spolecnost je
dobfe ptipravend na budouci mozné akvizice nebo na jinou investici kapitadlu. BéZna
likvidita ¢ini 6,65 a pohotova likvidita 5,96. Tyto hodnoty jsou vysoce nad normou
a vypada to, jako kdyz spole¢nost nevi, kam alokovat kapital. Pomér dluhu k vlastnimu

kapitalu ¢ini 0,44, coz je naprosto v poradku.
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Year Ended

January 30, January 31, January 26,
2022 2021 2020

Revenue $ 26,914 % 16,675 § 10,918

Cost of revenue 9,439 6,279 4,150
Gross profit 17,475 10,396 6,768
Operating expenses

Research and development 5,268 3,924 2,829

Sales, general and administrative 2,166 1,940 1,093

Total operating expenses 7.434 5,864 3,922

Income from operations 10,041 4,532 2,846

Interest income 29 57 178

Interest expense (236) (184) (52)

Other, net 107 4 (2)

Other income (expense), net (100) (123) 124

Income before income tax 9,941 4,409 2,970
Income tax expense 189 77 174
Net income $ 9752 $ 4332 § 2,796
Net income per share:

Basic $ 391 § 176 § 1.15

Diluted $ 385 $§ 173 § 1.13
Weighted average shares used in per share computation:

Basic 2,496 2,467 2,439

Diluted 2,535 2,510 2472

Obrazek 42: Vykaz zisku a ztrat NVDA 2019-2021

Zdroj: https://investor.nvidia.com/home/default.aspx

Margins % of Sales ™ 2022-01 2021-01 2020-01 2019-01 2018-01
Revenue 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
COGS 35.07 35.07 37.66 38.01 38.79 40.07
Gross Margin 64.93 64.93 62.34 61.99 61.21 59.93
SG&A 8.05 8.05 11.63 10.01 8.46 8.39
R&D 19.57 19.57 23.53 25.91 20.28 18.50
Other — — — — - —
Operating Margin 37.31 37.31 27.18 26.07 32.47 33.05
Net Int Inc & Other -0.37 -0.37 -0.74 1.14 0.79 -0.14
EBT Margin 36.94 36.94 26.44 27.20 33.25 32.90
Profitability ™ 2022-01 2021-01 2020-01 2019-01 2018-01
Tax Rate % 1.90 1.90 1.75 5.86 — 4.66
Net Margin % 36.23 36.23 25.98 25.61 35.34 31.37
Asset Turnover (Average) 0.74 0.74 0.72 0.71 0.96 0.92
Return on Assets % 26.73 26.73 18.79 18.27 33.76 28.91
Financial Leverage (Average) 1.66 1.66 1.70 1.42 1.42 1.50
Return on Equity % 44.83 44.83 29.78 25.95 49.26 46.05
Return on Invested Capital % 32.22 32.22 22.59 20.39 39.30 33.68
Interest Coverage 43.12 43.12 24.96 58.12 68.17 53.39

Obrazek 43: Ukazatele ziskovosti NVDA

Zdroj: https://www.morningstar.com

Vynosy vzrostly z 11 miliard na 27 miliard dolarta. Opét neuvéfitelna ziskovost

jako u AMD. Zisk na akcii stoupl za stejné obdobi z 1,13 na 3,85. Pocet akcii v obéhu se
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lehce zvysil na hodnotu 2,535 miliard, ale zvySeni neni nijak markantni a investory
nemusi znepokojovat. Navratnost vlastniho kapitalu za rok 2021 dcinila 44,83 %
a navratnost investované¢ho kapitalu 32,22 %. Nvidia investovala do vyzkumu a vyvoje
necelych 5,3 miliard dolarti, coz je markantni navySeni oproti roku 2019.

Hodnota, ktera urcité stoji za zminku, je hruba marze. Ta dosahovala v roce 2021
neuvétitelnych 65 % i presto, ze Nvidia nemé zadné tovarny na vyrobu Cipll a pouziva
dodavatele jako Samsung a TSMC. Tato marze je zapii¢inéna pfedevS§im vysokymi
cenami grafickych karet a dale ur¢ité modelem podnikani Nvidie. Spole¢nost prodava
I software, na ktery samoziejmé nejsou vyrobni naklady, pouze naklady na vyvoj, a tak

firma dosahuje neuvétitelnych marzi.

™ 2022-01 2021-01 2020-01 2019-01 2018-01

Revenue USD Mil 26,914 26,914 16,675 10,918 11,716 9,714
Gross Margin % 64.9 64.9 62.3 62.0 61.2 59.9
Operating Income USD M 10,041 10,041 4,532 2,846 3,804 3,210
Operating Margin % 2 7]ES 37.3 27.2 26.1 32.5 33.0
Net Income USD M 9,752 9,752 4,332 2,796 4,141 3,047
Earnings Per Share USD 3.85 3.85 1.73 1.13 1.66 1.21
Dividends USD 0.16 0.16 0.16 0.16 0.15 0.14
Payout Ratio % * 4.2 4.9 10.5 16.4 8.0 13.9
Shares M R3S 2,535 2,510 2,472 2,500 2,528
Book Value Per Share * UsSD 9.14 9.50 6.18 4.58 3.91 2.62
Operating Cash Flow UsD Mil 9,108 9,108 5,822 4,761 3,743 3,502
Cap Spending USD Mil -976 -976 -1,128 -489 -600 -593
Free Cash Flow USD Mil 8,132 8,132 4,694 4,272 3,143 2,909
Free Cash Flow Per Share * USD = 2.83 1.69 1.47 1.35 1.02
Working Capital USD Mil — 24,494 12,130 11,906 9,228 8,102

* Indicates calendar year-end data information

Obrazek 44: Kli¢ové ukazatele NVDA

Zdroj: https://www.morningstar.com

Za poslednich 5 let vzrostl zisk Nvidie velmi markantné. Se ziskem rostl i pomér
P/E, coz vysoce ovlivnilo cenu akcie, a ten, kdo investoval do této spolecnosti pred timto
boomem, na této akcii vydélal obrovské penize. Nvidia méla vzdy kladny zisk na akcii,
coz AMD vV roce 2017 nemélo. Vynosy vzrostly skoro o trojnasobek a volna hotovost
dokonce 0 320 %. Spolecnost vyplaci pomérné¢ malou dividendu a ve FY 2022 tento

pomeér délal 4,9 % z Cistého zisku, velice zanedbatelnd ¢astka. Pocet akcii zlstal za toto
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obdobi ptiblizné stejny, ale mizeme vidét zpétny odkup ve FY 2019 a 2020 a nasledné
emisi ve FY 2021 a 2022.

V roce 2020 a 2021, viz. ptiloha €. 6, si spole¢nost vzala dva uvéry, které tvori
takika celou cast jejiho dluhu. S jejich ziskovosti tento krok neni viibec Spatny
a spole¢nost se nadale mize rozvijet a investovat. Nvidia planuje v blizké dobé odkup

vlastnich akcii. Nevim, zda tento krok je spravny pfi takovéto valuaci.
5.3.2. Budouci vyvoj

Nvidia v nedavné dobé provedla akvizici spole¢nosti ARM, ktera byla nakonec
zruSena diky regulacnim orgénim. Obé Spolecnosti se mély podilet na vyvoji nového
procesoru, ktery by tak byl konkurenci pro vyrobky Intelu a AMD. I pies toto selhani

akvizice Nvidia tvrdi, Ze bude se spole¢nosti nadale uzce spolupracovat a bude se podilet

na vyvoji tohoto procesoru.

TREMENDOUS MARKET FORCES DRIVING NVIDIA GROWTH

N ] |

)
if i .
RITE

-

Artificial Intelligence Data Center Autonomous Systems Omniverse

Obrazek 45: Segmenty operaci spole¢nosti NVDA
Zdroj: https://investor.nvidia.com/home/default.aspx

Nejvetsi ziskové ¢asti spolecnosti jsou Gaming a Data Center, kde prvni zminéna
kategorie zaznamenala v minulém roce rust o 37 % a druha o neuvéfitelnych 71 %.

Spolecnost véri, ze tento rust bude pokracovat i v budoucnu. Nové grafické karty fady
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Lovelance, které maji idajné pfijit na prelomu roku, budou konkurovat kartam od AMD
fady RDNA 3. Dle uniklych informaci Nvidia zvazuje kartu o vykonu 850W, coz je
extrémni narast oproti piedchozi generaci a spousta lidi, ktefi by chtéli ,,to nejlepsi®, by
museli koupit i novy zdroj. Opét, toto jsou jen spekulace a do vydani téchto karet zbyva
dostatek ¢asu na optimalizaci. (Moore's Law Is Dead, 2022) Nvidia dale spolupracuje se
spoleCnosti Meta na sestaveni nového superpocitace, ktery ma ve druhé fazi vyvoje
pfinést vykon az 5 exaflopi. Tento pocita¢ je sestaven z karet Nvidia DGX A100.
(Nvidia, 2022)

STRONG, PROFITABLE GROWTH

= Revenue ($M) Gross Margin Operating Margin

30,000
25,000
20,000

15,000 60%

10,000
® Gaming m Gaming
Data Center Data Center 5,000
ProViz ProViz . l

Auto Auto o s
OEM & Others OEM & Others FY19 FY20 FY21 FY22

Business Mix (%) Sustained Profitability

(showing non-GAAP margins)

Obrazek 46: Business Mix NVDA

Zdroj: https://investor.nvidia.com/home/default.aspx

Dle obrazku mizZeme vidét, Ze jiz zminéné dva segmenty spolecnosti tvofily
v roce 2021 86 % celé spolecnosti. Déle je zde vyvoj vynosti marzi. Nvidia je extrémné
ziskova spolecnost s velkymi marzemi. Opét bych rdd zminil cykli¢nost sektoru,
ve kterém Nvidia operuje. Marze jsou nyni velmi vysoké, ale mize se stat, ze AMD pfijde
s novym produktem, ktery bude lepsi nez ten od Nvidie diky jiZ zminénému chiplet

designu. Tim klesne zajem o ,,zastaralou technologii““ a klesnou 1 marze a zisky.
Y
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FREE CASH FLOW CAPITAL ALLOCATION

29% CAGR
+2.8x

FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021

Obrazek 47: Vyvoj volné hotovosti a alokace kapitalu v nasledném obdobi

Zdroj: https://investor.nvidia.com/home/default.aspx

Na obrazku mizeme vidét plany spolecnosti na alokaci kapitdlu. V prvnim
kvartale FY 2023 firma planuje zpétny odkup akcii v hodnoté€ 5,2 miliard dolarti. Jak jsem
jiz zminil, pfi této valuaci nevim, zda je tento krok dobrym népadem, ale pokud firma
nema jinou moznost alokaci kapitalu, poté je lepsi alespont odkoupit své vlastni akcie, nez
mit tolik hotovosti na uctu. Dividendu Nvidia planuje zvysit o zanedbatelnych 5 milionti
dolarti. Volné hotovost rostla za poslednich 5 let tempem 29 % ro¢né. Tento vysledek je
samoziejmé zkresleny poslednim rokem, ktery byl mimotadné ziskovy, ale vétim, Ze

takto kvalitni spolecnost bude nadale rtist a s ni i ziskovost.
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5.3.3. Kalkulace DCF

Terminal
NVDA Value Growth rate
Scenario 1 |FCF 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2028 22%  [next 5 years
normal case 8,000 9,76 11,91 14,53 | 17,72 21,62 24,86 28,59 571,89 15% |5 to 10 years
Dividends 0,43 0,47 0,51 0,55 0,60 0,61 0,63 250,75 12,5% |Discount rate
INTRINSIC VALUE| 254,56 20,0 |Terminal multiple
Terminal
Value Growth rate
Scenario 2 |[FCF 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2028 30% [next 5 years
best case 8,000 10,40 13,52 17,58 | 22,85 29,70 35,64 42,77 1069,32 20% |5to 10 years
Dividends 0,46 0,53 062 | 07 0,82 0,88 0,94 468,86 12,5% |Discount rate
INTRINSIC VALUE| 473,83 25,0 |Terminal multiple
Terminal
Value Growth rate
Scenario 3 |FCF 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2028 15%  |next 5 years
worst case 8,000 9,20 10,58 12,17 13,99 16,09 17,70 19,47 350,46 10% 5to 10 years
Dividends 0,41 0,42 043 | 044 0,45 0,44 0,43 153,66 12,5% |Discount rate
INTRINSIC VALUE| 156,66 ] 18,0 |Terminal multiple
Scenario Probability PV Part
Scenario 1 (normal 08 25456 203,65
Scenario 2 (bestca 0,1 473,83 47,38
Scenario 3 (worstc 0,1 156,66 15,67

Sum 266,70|BILLION

Obrazek 48: Odhad vnitini hodnoty pomoci modelu DCF
Zdroj: https://sven-carlin-research-platform.teachable.com, vlastni upravy

Odhad vnitini hodnoty u této spolecnosti je velmi slozity, stejné jako u AMD.
Rychle rostouci spolecnosti maji nesmyslné ndsobky ceny k ziskiim. Poté, co se rlst
zpomali, klesne i tento nasobek a akcie zazije volny pad. Proto je velice dileZzité pouzivat
rozumné nasobky. Stejné jako u ostatnich odhadd jsem sestavil tfi scénafe. Rustové
odhady zahrnuji hodnoty ze serveru Morningstar a mé vlastni. VloZil jsem volnou
hotovost 8 miliard dolari za FY 2022 a z toho ¢isla nasledné vychazel rist. Vyplatni
pomér dividendy €ini 5 % u vSech odhadl. Pro prvni scénaf jsem vloZil P/E pomér 20,
rust spolecnosti po nasledujicich 5 let 22 % a 15 % pro dalSich 5. Tento rlst je velice
redlny pro Nvidia, proto také dostal vdhu v konecném vysledku 0,8. Druhy scénaft
obsahuje P/E pomér 25 a rychlost riist 30 %, nasledné 20 %. I pies takto vysoka Cisla trzni
kapitalizace nepfesahuje nynéjsi hodnotu, kterd je 639 miliard dolard. Hlavnim divodem
je predevSsim nasobek k zisku, ktery ¢ini 66,58. Tato hodnota dle mého nazoru
neodpovida realité a akcie je silné¢ nadhodnocena, do jisté miry je taky patrny jev fear of
missing out. Lidé si mysli, ze z ristu v minulosti vyplyva i rust v budoucnu. Diskontni

sazba je nastavena na hodnotu 12,5 % jako u predeslych spolecnosti. Pti zohlednéni
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bezpec¢nostniho polstate by akcie byla ke koupi na hodnoté zhruba 210 miliard trzni

kapitalizace.

5.4. Shrnuti vysledk

Na zaklad¢ fundamentalni analyzy, ktera byla provedena v ptedeslych podkapitoléach,
shledavam spolecnost Intel Corporation jako hodnotovou investici, ktera pii aktualni cené
nabizi pfiméfeny pomér riziko/vynos. Spole¢nost Advanced Micro Devices je o skoro
130 % nad svoji vnitini hodnotou, ktera byla vypoc¢itana na zdkladé¢ modelu DCF. Kdyby
spoleCnost vykazovala mimotadné dobré zisky v budoucnu, je jeji vnitini hodnota
v pomérem P/E 25 155 miliard dolart trzni kapitalizace. U tohoto odhadu neni bran
Vv potaz bezpecnostni polstar 20 %. Vnitini hodnota spole¢nosti Nvidia je pti zohlednéni
bezpec¢nostniho polstafe zhruba 218 miliard dolard trzni kapitalizace a spole¢nost je
pfi aktudlni cené 256,34 dolari za akcii nadhodnocena zhruba o 200 %. AMD tedy
nenabizi dobry pomér riziko/vynos vzhledem k vysoké cené a spolecnost Nvidia je
na tom jeSté hiife. Cena téchto dvou akcii je pfiliS§ vysoko a neshledavam je jako

hodnotovou investici.
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INTC AMD NVDA
PE 9,93 44,33 66,58
Beta 0,55 1,85 1,41
Trzni kapitalizace 196B 185B 639B
5-ti lety riist Cistého zisku 107% - 320%
5-1i lety riist vynosii 24% 208% 177%
5-ti lety riist EPS 144% - 318%
Beznd likvidita 2,1 2,02 6,65
Pohotova likvidita 1,38 1,49 5,96
Financni paka 1,77 1,66 1,66
DIuh/Viastni kapital 0,35 0,05 0,44
Cistd marZe 25,14% | 19% 36%
Obrat aktiv 0,49 1,54 0,74
ROA 12,36% | 29,58% | 26,73%
ROE 22,52% | 47,43% | 44,83%
ROI 16,17% | 42,92% | 32,22%
Yield dividendy 3,02% - 0,06%
Vyplatni pomér 28,6% - 4,20%
3-ti lety pokles/riist akcii v obéhu | -15% | 29,00% 0%
CAPM 5,3% 11,8% 9,6%
Vnitini hodnota na zdkladé
ocernovactho modelu DCF 2428 1015 2665
Bezpecnostni polstar 20% 20% 20%
Vnitini hodnota po odecteni
. , e 193,68 80,88 212,8B
bezpecnostniho polstdare
Trini kapi;rah’zace / Upravend 1,01 2,29 3,00
vnitini hodnota

Obrazek 49: Porovnani spole¢nosti v kli¢ovych ukazatelich

Zdroj: https://www.morningstar.com, vlastni zpracovani

Obrazek ¢. 49 slouzi k porovnani spolecnosti v zakladnich ukazatelich. Zelené
jsou zvyraznéné ukazatele ¢i hodnoty, které dosahuji nadprimérné vykonnosti,
v n&kterych ptipadech se da fici az perfektni. Cervené jsou zvyraznéné ukazatele &i
hodnoty, které vzbuzuji obavy nebo nejsou dobrym znamenim z pohledu investora.
Z hlediska ocenéni je na tom nejlépe Intel, ktery ma P/E 9,93. Tato hodnota je v norm¢,

dokonce bych ftekl, az pfili§ nizkd vzhledem k momentalni situaci na trhu a Grokovym
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sazbam. Naopak AMD a Nvidia maji P/E hodnoty pfili§ vysoké, Vv jejich hodnotéach je
zahrnut budouci rist, ktery je nejisty.

Déle jsem hodnotil pétilety rtst Cistého zisku, vynosi a EPS. AMD zde ma dv¢
vynechana mista, jelikoz v roce 2017 bylo EPS negativni a ¢isty zisk byl zanedbatelny,
a tim padem jsem nemohl hodnotit rist. Sentiment na trhu byl poslednich 5 let velice
pfiznivy pro tyto spolecnosti; jediné, co zde neni Upln€ v potfadku, je rist vynost Intelu,
ktery neptedvedl nijak oslnivy vykon v porovnani s protéjsky. VSechny tfi spolecnosti
jsou finan¢né zdravé, AMD si mize klidné dovolit vice dluhu, ale s tim, jak je profitabilni,
ani nepotfebuje. Likviditu jsem u Nvidie ponechal bez barvy, jelikoz maji az moc
hotovosti a méli by ji spiSe investovat. Samoziejm¢e nevim, zda nemaji v planu néjakou
vétsi akvizici. Cisté marZe jsou velice solidni a Nvidia se miize chlubit skoro 2x vétsi
marzi nez AMD. AMD ma suverénné nejlepsi obrat aktiv, je to také dano tim, Ze nema
moc dlouhodobych aktiv jako naptiklad Intel.

Ukazatele rentability dosahuji u spole¢nosti Nvidia a AMD velmi vysokych
hodnot, které na trhu jen tak nevidime. Hodnoty Intelu jsou také velmi dobré, ale
V porovnani s protivniky zaostava. Jeden z diivodii, pro¢ tomu tak je, mize byt velikost
Intelu. Dividendy vyplaci pouze dvé spolecnosti s tim, Ze Nvidia vyplaci 4,2 % ze svého
zisku a dividenda je spiSe symbolicka, prozatim. Intel za poslednich 5 let odkoupil 15 %
svych akcii v obéhu, naopak AMD emitovalo o 29 % vice novych akcii a natfedilo tak
svlj pocet akcii v obéhu. VSeobecné toto je velice $patny krok, ale AMD za tuto dobu
dosahlo vynikajicich vysledkl a v§e nasvédcuje v jejich pokracovani. Tato hodnota je
u této spolecnosti velice diskutabilni z pohledu hodnotového investora.

CAPM hodnota je nejvétsi u AMD, coZ znaci, Ze ma nejvétsi ndklady na vlastni
kapital. Velké naklady na vlastni kapitdl ma i Nvidia a hlavni pfi¢inou takto velkych
hodnot je velkd beta. Tento ukazatel musime brat s rezervou, jelikoz beta je zaloZena
na zaklad¢ volatility, ktera nam pii oceniovani podniku nefekne nic jin¢ho, nez Ze je velka
mira kolisani akcie. Problematika této veli¢iny je mnohem komplexnéjsi. V mé praci je

vyuzit nejjednodussi mozny postup a jsem si pIn¢ védom o rezervach v jeho interpretaci.
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6. Zaver

Cil prace byl napliiovan v n€kolika bodech. Nejprve byly vymezeny zakladni
otazky tykajici se investic, inflace, psychologie investora (fear of missing out),
centralnich bank, rizika a cykli¢nosti trhu. Dals$i kapitola patfila samotnému
hodnotovému investovani, kde byli uvedeni piedstavitelé tohoto sméru, a také jsme si
vycClenili zakladni oceflovaci modely a ukazatele. Prace smétovala az k pochopeni otazky:
Co je vnitini hodnota akcie? Bezpecnostni polstar tuto otazku jesté rozsitil. Predstavil
jsem dalsi modely, které jsou spojené s oceniovanim, jako naptiklad: DCF a ROE. Dale
kapitoly, které obsahuji modely WACC a CAPM, jsou charakterizovany pouze okrajové
arad bych se k tomuto tématu vratil v budoucim vyzkumu. Nasledovala samotna analyza
spole¢nosti, kde vSechny potfebné materidly byly ziskany prostfednictvim webovych
stranek spolecnosti nebo rtiznych Casopisi zabyvajicich se technologii. Spocetl jsem
vnitini hodnotu pomoci DCF, porovnal s aktudlni cenou spolecnosti a vyhodnotil
vysledek.

Pro analyzu pomoci diskontovaného toku hotovosti byla pouZita navratnost
12,5 %. Tato slozka obsahuje risk-free hodnotu, ktera se rovna americkym statnim
dluhopisim (2,5 %), dale rizikovou prémii, kterd zohledfiuje riziko investice
do akciového trhu (7,5 %) a rizikovost samotné individualni akcie (2,5 %).
Pro konzervativnéjsi odhady muzeme zvysit hodnotu, ktera zohlednuje riziko investice
do jednotlivé akcie, Casto Se pouziva celkova hodnota 15 %. Vysi bezpecnostniho polstare
jsem zvolil 20 %. Myslim, Ze tato hodnota je na zéklad¢ této analyzy pfimétena.

Za riziko povazuji skutec¢nosti, které¢ souvisi s nedostatkem materialii na vyrobu
polovodi¢t nebo naruSené dodavatelské fetézce. Vyskytuji se do jisté miry u vSech
spolecnosti. Intel povazuji za stiedni riziko, jelikoz je to velka spolecnost a bude mit t€zsi
zvysit ziskovost. Jejich sliby nebyly v poslednich letech dodrzeny, a tak se sniZzila jejich
diavéryhodnost. Dale jsou potieba obrovské kapitalové investice v oblasti GPU,
aby spole¢nost byla konkurenceschopna. Kapitalové investice nemusi vyjit, jak se
planuje, a to by nebylo viibec dobré. Kazdopadné je urcité vetsi Sance uspésné investice
zde nez u ostatnich analyzovanych spole¢nosti. AMD povazuji za stfedni az velké riziko
zejména diky cené. Vyrobky této spolecnosti jsou kvalitni a pied nékolika lety by nikdo

nefekl, ze AMD ud¢la takto velky krok kuptedu. Pokud by spolecnost pred¢ila vSechna
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ofekavani a méla vykonnost dle analyzy, ani tehdy by nebyla spravné ocenéna
pro navratnost 12,5 % roc¢né. U Nvidie povazuji za velké riziko cenu, kterd dle mého
nazoru a dle analyzy dosahuje hodnot, které¢ jsou nasobn¢ vyssi Oproti jejim konkurentim
V odvétvi a vzbuzuji znacné obavy, jestli riist viibec mize témto ocekavanim skutecné
odpovidat. Samoziejmé tyto odhady jsou stale jen odhady a je velice pravdépodobné,
ze nebudou piesné. Proto jsem také pouzil 3 scénéte, kde kazdy z nich predstavuje jinou
budoucnost. Poté jsem dal t€émto scénariim vahu podle celkové analyzy spolecnosti.
U Nvidie ani nejvice optimisticky scénai nedosahuje hodnot nynéjsi trzni kapitalizace,
ba naopak je dost hluboko pod ni.

Spolecnosti si navzajem konkuruji a existuje i spousta dalSich, které jsou také
jejich konkurenci. Proto tento sektor nenabizi dlouhodobou udrzitelnou konkurenéni
vyhodu. Tu by méla spolecnost, pokud by vyvinula opravdu néco nadcasového.
Vzhledem Kk ocenéni jednotlivych akcii, povazuji Intel Corporation jako nejleps$i investici
Z téchto tii a odpovida charakteristice hodnotové investice. U Nvidia a AMD se vSe odviji
od jejich rustu a pfi takovém tempu je budoucnost velice nejista, zejména ta vzdalena,
aproto povazuji ob& spolenosti za velice nadhodnocené, zejména Nvidii. Dobra
spolecnost nemusi byt dobrou investici, pokud je jeji momentalni ocenéni premrsténé
a neodpovida realité.

Pro svlij budouci vyzkum, jak jsem jiz diive zminil, bych rad zjistil vice
0 metodaich CAPM a WACC, které zohlediuji volatilitu tituld a rizikovosti v portfoliu.
Urcité bych rad vyuzil predptipravené modely ocefiovani od Damodarana, které by
zohledniovaly rychle rostouci spolecnosti jako jsou pravé Nvidia a AMD. Pro spole¢nost,
jako je Intel, ktery je stabilni platce dividendy, by el pouzit dividendovy diskontni model.
Urcité me v této praci zarazilo ocenovani pravée rychle rostoucich firem, které maji vysoké
hodnoty P/E a jsou tak znevyhodnény vici firmdm s nizkym P/E. VSeobecné bych rad
dale rozsifil myslenky hodnotového investovani a nasledné je aplikoval pfi analyze
spolecnosti.

Cilem této prace byla fundamentélni analyza vybranych tituli a jejich nasledné
vyhodnoceni. VSechny udaje uvedené v analyze nezahrnuji inflaci, ale spolecnosti jsou
obchodované v jedné méné, tim padem na né pusobi stejné. Pracovat v dnesni dobé
s inflaci by bylo pfili§ sloZité, jelikoz nevime, jakych hodnot bude v Case dosahovat

z diivodu velkého mnozstvi kvantitativniho uvoliiovani, valky na Ukrajin€ a zvySovani
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urokovych sazeb. V budouci praci bych se pokusil mit vétsinu hodnot o¢isténou o inflaci,
jelikoz nam to poskytuje redlnéjsi hodnoty a poukazuje na skute¢nost znehodnocovani

pencz.
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Ptiloha 1. Rozvaha Intel Corporation (2020-2021)

(In Millions, Except Par Value) Dec 25, 2021 Dec 26, 2020
Assets
Current assets:
Cash and cash equivalents $ 4827 % 5,865
Short-term investments 2,103 2,292
Trading assets 21,483 15,738
Accounts receivable, net of allowance for doubtful accounts 9,457 6,782
Inventories 10,776 8,427
Assets held for sale 6,942 5,400
Other current assets 2,130 2,745
Total current assets 57,718 47,249
Property, plant and equipment, net 63,245 56,584
Equity investments 6,298 5,152
Other long-term investments 840 2,192
Goodwill 26,963 26,971
ldentified intangible assets, net 7.270 9,026
Other long-term assets 6,072 5917
Total assets $ 168,406 % 153,091
Liabilities and stockholders' equity
Current liabilities:
Short-term debt $ 4591 % 2,504
Accounts payable 5,747 5,581
Accrued compensation and benefits 4,535 3,999
Other accrued liabilities 12,589 12,670
Total current liabilities 27,462 24,754
Debt 33,510 33,897
Contract liabilities 185 1,367
Income taxes payable 4,305 4,578
Deferred income taxes 2,667 3,843
Other long-term liabilities 4,886 3,614
Commitments and Contingencies (Note 19)
Stockholders' equity:
Preferred stock, $0.001 par value, 50 shares authorized; none issued — —
Common stock, $0.001 par value, 10,000 shares authorized; 4,070 shares issued and outstanding
(4,062 issued and outstanding in 2020) and capital in excess of par value 28,006 25,556
Accumulated other comprehensive income (loss) (880) (751)
Retained earnings 68,265 56,233
Total stockholders' equity 95,391 81,038
Total liabilities and stockholders' equity $ 168,406 $ 153,091

Zdroj: https://www.intc.com



Ptiloha 2. Vykaz o penéznich tocich Intel Coproration (2019-2021)

Years Ended (In Millions) Dec 25, 2021 Dec 26, 2020 Dec 28, 2019
Cash and cash equivalents, beginning of period $ 5865 $ 4194 § 3,019
Cash flows provided by (used for) operating activities:
Net income 19,868 20,899 21,048
Adjustments to reconcile net income to net cash provided by operating activities:
Depreciation 9,953 10,482 9,204
Share-based compensation 2,036 1,854 1,705
Restructuring and other charges 2,626 198 393
Amoartization of intangibles 1,839 1,757 1,622
(Gains) losses on equity investments, net (1.458) (1,757) (892)
Changes in assets and liabilities:
Accounts receivable (2,674) 883 (935)
Inventories (2,339) (687) (1,481)
Accounts payable 1,190 405 696
Accrued compensation and benefits 515 348 (260)
Prepaid customer supply agreements (1.583) (181) (782)
Income taxes (441) 1,620 885
Other assets and liabilities 459 (437) 1,942
Total adjustments 10,123 14,485 12,097
Net cash provided by operating activities 29,991 35,384 33,145
Cash flows provided by (used for) investing activities:
Additions to property, plant and equipment (18.733) (14,259) (16,213)
Additions to held for sale NAND property, plant and equipment (1,596) (194) -
Acquisitions, net of cash acquired (209) (837) (1,958)
Purchases of available-for-sale debt investments (5,051) (6,862) (2,268)
Maturities and sales of available-for-sale debt investments 6,467 6,781 4,226
Purchases of trading assets (35,503) (22,377) (9,162)
Maturities and sales of trading assets 28,832 15,377 7,178
Purchases of equity investments (613) (720) (522)
Sales of equity investments 581 910 2,688
Other investing 658 1,385 1,626
Net cash used for investing activities (25,167) (20,796) (14,405)
Cash flows provided by (used for) financing activities:
Issuance of term debt, net of issuance costs 4,974 10,247 3,392
Repayment of term debt and debt conversions (2,500) (4,525) (2,627)
Proceeds from sales of common stock through employee equity incentive plans 1,020 897 750
Repurchase of common stock (2,415) (14,229) (13,576)
Payment of dividends to stockholders (5,644 ) (5,568) (5,576)
Other financing (1,297) 261 72
Net cash provided by (used for) financing activities (5,862) (12,917) (17,565)
Net increase (decrease) in cash and cash equivalents (1,038) 1,671 1,175
Cash and cash equivalents, end of period $ 4,827 % 5865 $ 4,194
Supplemental disclosures:
Acquisition of property, plant and equipment included in accounts payable and
accrued liabilities 1,619 % 2973 % 1,761
Cash paid during the year for:
Interest, net of capitalized interest 545 § 594 § 469
Income taxes, net of refunds 2,263 % 2436 $ 2,110

Zdroj: https://www.intc.com



Priloha 3. Rozvaha Advanced Micro Devices (2020-2021)

Consolidated Balance Sheets

December 25, December 26,
2021 2020

(In millions, except par value amounts)

ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents 5 2535 % 1,595
Short-term investments 1,073 695
Accounts receivable, net 2,706 2,066
Inventories 1,955 1,399
Receivables from related parties 2 10
Prepaid expenses and other current assets 312 378
Total current assets 8,583 6,143
Property and equipment, net 702 641
Operating lease right-of-use assets 367 208
Goodwill 289 289
Investment: equity method 69 63
Deferred tax assets 931 1,245
Other non-current assets 1,478 373
Total assets ] 12419 § 8,962
LIABILITIES AND STOCKHOLDERS' EQUITY
Current liabilities:
Accounts payable 5 1,321 % 468
Payables to related parties 85 78
Accrued liabilities 2424 1,796
Current portion of long-term debt, net 312 —
Other current liabilities 98 75
Total current liabilities 4,240 2,417
Long-term debt, net of current portion 1 330
Long-term operating lease liabilities 348 201
Other long-term liabilities 323 177
Commitments and Contingencies (see Notes 16 and 17)
Stockholders’ equity:
Capital stock:
Common stock, par value $0.01; shares authorized: 2,250; shares issued: 1,232 and 1,217; shares
outstanding: 1,207 and 1,211 12 12
Additional paid-in capital 11,069 10,544
Treasury stock, at cost (shares held: 25 and 6) (2,130) (131)
Accumulated deficit (1.451) (4,805)
Accumulated other comprehensive income (loss) (3) 17
Total stockholders’ equity 7,497 5,837
Total liabilities and stockholders’ equity 5 12,419 § 8,962

Zdroj: https://ir.amd.com



Ptiloha 4. Vykaz o penéznich tocich Advanced Micro Devices (2019-2021)

Consolidated Statements of Cash Flows

Cash flows from operating activities:
Net income
Adjustments to reconcile net income to net cash provided by operating activities:
Depreciation and amortization
Stock-based compensation
Amortization of debt discount and issuance costs
Amortization of operating lease right-of-use assets
Loss on debt redemption, repurchase and conversion
Loss on sale or disposal of property and equipment
Deferred income taxes
Gain on equity investments, net
Other
Changes in operating assets and liabilities:
Accounts receivable, net
Inventories
Receivables from related parties
Prepaid expenses and other assets
Payables to related parties
Accounts payable
Accrued liabilities and other
Net cash provided by operating activities
Cash flows from investing activities:
Purchases of property and equipment
Purchases of short-term investments
Proceeds from maturity of short-term investments
Collection of deferred proceeds on sale of receivables
Other
Net cash used in investing activities
Cash flows from financing activities:
Proceeds from short-term borrowings
Repayments and extinguishment of debt
Proceeds from warrant exercise
Proceeds from sales of common stock through employee equity plans
Repurchases of common stock
Common stock repurchases for tax withholding on employee equity plans
Other
Net cash (used in) provided by financing activities
Net increase in cash and cash equivalents, and restricted cash
Cash, cash equivalents and restricted cash at beginning of year

Cash, cash equivalents and restricted cash at end of year

Year Ended
December 25, December 26, December 28,
2021 2020 2019
(In millions)

3162 3§ 2490 % 341
407 312 222
379 274 197

5 14 30

56 42 36

7 54 176

34 33 42
308 (1,223) (7)
(56) (2) (1
) 8 (1)
(640) (219) (623)
(556) (417) (137)

8 10 14
(920) (231) (178)

7 (135) 7

801 (513) 153

526 o974 220

3,521 1,071 493
(301) (294) (217)
(2,058) (850) (284)

1,678 192 325

— — 25

(7) — &
(6886) (952) (149)
— 200 —
— (200) (473)

—_ —_ 449

104 85 74
(1,762) _ —
(237) (78) (6)
— (1) (1)

(1,895) 6 43

940 125 387

1,595 1,470 1,083

2535 § 1595 $ 1,470

Zdroj: https://iramd.com



P¥iloha 5. Rozvaha NVIDIA (2020-2021)

January 30, January 31,
2022 2021

ASSETS
Current assets:

Cash and cash equivalents $ 1,990 $§ 847

Marketable securities 19,218 10,714

Accounts receivable, net 4,650 2,429

Inventories 2,605 1,826

Prepaid expenses and other current assefs 366 239
Total current assets 28,829 16,055
Property and equipment, net 2,778 2,149
Operating lease assets 829 707
Goodwill 4,349 4,193
Intangible assets, net 2,339 2,737
Deferred income tax assets 1,222 806
Other assets 3,841 2,144
Total assets $ 44,187 § 28,791
LIABILITIES AND SHAREHOLDERS' EQUITY
Current liabilities:

Accounts payable $ 1,783 § 1,149

Accrued and other current liabilities 2,552 1,777

Short-term debt — 999
Total current liabilities 4,335 3,925
Long-term debt 10,946 5,964
Long-term operating lease liabilities 741 634
Other long-term liabilities 1,553 1,375
Total liabilities 17,575 11,898
Commitments and contingencies - see Note 13
Shareholders’ equity:

Preferred stock, $0.001 par value; 2 shares authorized; none issued — —

Common stock, $0.001 par value; 4,000 shares authorized; 2,506 shares issued and outstanding as of

January 30, 2022; 3,859 shares issued and 2,479 outstanding as of January 31, 2021 3 3

Additional paid-in capital 10,385 8,719

Treasury stock, at cost (None as of January 30, 2022 and 1,380 shares as of January 31, 2021) — (10,756)

Accumulated other comprehensive income (loss) (11) 19

Retained earnings 16,235 18,908
Total shareholders' equity 26,612 16,893
Total liabilities and shareholders' equity 8 44,187 $ 28,791

Zdroj: https://investor.nvidia.com/home/default.aspx



Ptiloha 6. Vykaz o penéznich tocich NVIDIA (2019-2021)

Cash flows from operating activities:
Net income
Adjustments to reconcile net income to net cash provided by operating activities:

Stock-based compensation expense

Depreciation and amortization

Deferred income taxes

(Gains) losses on investments in non-affiliates, net
Other

Changes in operating assets and liabilities, net of acquisitions:

Accounts receivable

Inventories

Prepaid expenses and other assets
Accounts payable

Accrued and other current liabilities
Other long-term liabilities

Net cash provided by operating activities
Cash flows from investing activities:

Proceeds from maturities of marketable securities

Proceeds from sales of marketable securities

Purchases of marketable securities

Purchases related to property and equipment and intangible assets
Acquisitions, net of cash acquired

Investments and other, net

Net cash provided by (used in) investing activities
Cash flows from financing activities:

Issuance of debt, net of issuance costs
Proceeds related to employee stock plans
Payments related to tax on restricted stock units
Repayment of debt

Dividends paid

Principal payments on property and equipment
Other

Net cash provided by (used in) financing activities
Change in cash and cash equivalents

Cash and cash equivalents at beginning of period

Cash and cash equivalents at end of period
Supplemental disclosures of cash flow information:
Cash paid for income taxes, net

Cash paid for interest

Zdroj:

Year Ended
January 30, January 31, January 26,
2022 2021 2020

$ 9,752 § 4332 % 2,796
2,004 1,397 844

1,174 1,098 381

(406) (282) 18

(100) — 1

47 (20) 4
(2,215) (550) (233)

(774) (524) 597

(1,715) (394) 77

568 312 194

581 290 54

192 163 28

9,108 5,822 4,761

15,197 8,792 4,744

1,023 527 3,365

(24,787) (19,308) (1,461)

(976) (1,128) (489)

(263) (8,524) (4)

(24) (34) (10)

(9,830) (19,675) 6,145

4977 4,968 —

281 194 149

(1,904) (942) (551)

(1,000) — —

(399) (395) (390)

(83) (17) —

@) 4) =

1,865 3,804 (792)

1,143 (10,049) 10,114

847 10,896 782

$ 1,990 $ 847 % 10,896
$ 396 $ 249 § 176
$ 246 $ 138 % 54

https://investor.nvidia.com/home/default.aspx
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