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Intel Corporation se zabyva vyrobou a prodejem ymd@ovych cipd, vyvojem vysglych
integrovanych digitalnich technologii progi@ace a komunikani sektor. Nabizi mikroprocesoryetns
dvoujadrovych procesoy ctyfjadrové procesory, 32-bitové architektury procésa 64-bitové
architektury mikroprocesé@rpouzivané v p@itacovych systémech, pmyslovém vybaveni, poin-of sale
systémech, panelovych @itecich a medicinském vybaveni. Prodava téz chipsétye lnesou data mezi
mikroprocesorem a ostatnim hardwarem. Mezi jehalykty pati téZ zakladni desky, flash patové
karty, NAND flash par&tové produkty, bezdratové propojovaci produkty &idal

Spol&nost Intel je roz8lena do &kolika vyrobnich skupin:
- Digital Enterprise Group
- Mobility Group
- Flash Memory Group
- Digital Home Group
- Digital Health Group and Channel Platforms Group

Digital Enterprise Group (DEG)

Zabyva se vyrobou stolnich giacta, podnikovych poitatovych servel, pracovnich stanic a
infrastrukturou Internetu. Mezi produkty této skuypipati mikroprocesory, fidruzené chipsety

a zakladni desky. Konkratrse jedna o procesory Core 2 Extreme, Core 2 Qhack 2 Duo a
starSi Pentium D, Pentium 4, Celeron D a Celer@to Bkupina fedstavuje nejtsi podil na
celkovych trzbach spaleosti. Restoze jeji podil rok od roku slabne ve pratp Mobility
Group, stéle si udrzuje dominantni postaveni. \é@@07 se jednalo o podil 53% na celkovych
trzbach. V ramci této skupiny pak jednozmavede prodej mikroprocesgrv pongru 3:1 oproti
chipsetim a zakladnim deskam.

Mobility Group

Zabyva se mikroprocesory aigruzenymi chipsety pro notebooky a bezdrétq¥ipojené
vyrobky. Konkrét se jedna o procesory Core 2 Extreme mobil, Cdpei@ mobile, Core Duo
mobile, Core Solo a Pentium M procesor. Jde o drutgdinosrESi skupinu z hlediska trzeb.
Jeji vyznam pro Intel kazdym rokem roste, v roc8726e jednalo o 38,3%ipos na celkovych
trzbach Intelu. V ramci této skupiny &@pjednoznéné vede prodej mikroprocesigrv pomneru
2,5:1 oproti chipséim.

Flash Memory Group a NAND Products Group

Flash Memory Group se zabyva flash gaavymi produkty pro velké mnoZzstvi digitalnich
zarizeni. Tato skupina je odvozena z NOR flash gawych produkid, které se pouZzivaji pro
mobilni telefony. Konkrétni produkty iieme najit pod nazvem StrataFlash. Do této skupiny
pati téZz set-top boxy, &dvé produkty, DVD pehravée, DSL a kabelové modemy a dalsi.
NAND Products Group se zaije na NAND flash pasii, které sice funguji na jiném
principu, ale uplaténi je podobné (pa#tové karty, digitalni audio fehrav&e, mobilni
telefony). V minulosti byly flash pa&éti NOR a NAND sodasti Flash Memory Group, ve 4.
kvartalu 2007 ale doSlo k jejich o#ldni. V sodasnosti jsou abzahrnuty do skupiny ,ostatni“.
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Digital Home Group

Zabyva se produkty pro domaci uziti jako jsou stgincitace, digitalni televize a &bva
mediélni z&izeni, a to vSe propojené dohromady pro pohodiiatéie. Pinos této skupiny neni
individualré vycislen, je soéasti skupiny ,ostatni*.

Digital Health Group and Channel Platforms Group
Zabyva se digitalnimi zdravotnickymiizenimi. V sodasnosti ale skupina nenabizi Zadné tyto
produkty.
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V geografickém rozlozeni trzeb jednoZn& dominuje oblast Asie-Pacifik, jejiz podil
piedstavuje 50% na celkovych trzbach. O druh@th misto se gidaw déli Evropa s Amerikou.
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Hospodareni spol€nosti

Spolenost ve 4. kvartalu roku 2007 bylo dosazeno rekiotdtrzeb ve vysi 10,7 mld. USD, coz
je mezir@gni nahist o 10% a mezikvartalni o 6%. N&§i zasluhu na tomto néstu nela
jednotka mikroprocesara chipsal. Naopak life si vedla oblast NAND patti, kde neustéle
dochazi k tlaku na sniZeni cefthto vyrobki. Ristovy trend se v oblasti trzeb drzi od roku
2003, kdy obeach nejsilrgjSim obdobim byva pr&v4. kvartal roku a naopak nejslabSim 2.
kvartal roku. Za mén poddeny se di ozréd rok 2006, kdy Intel ,valcoval“ jeho neftSi
konkurent, spoknost AMD. V tomto roce doslo téz k mezirimu poklesu trzeb Intelu o 9%.
Rok 2007 byl pro Intel rokem zlomovym, kdy spoiiest Fedstavila velké mnoZstvi inovaci a
produkti z mikroarchitektury Intel Core.

Tab. &. 1 hospod#eni spol€nosti (mil. USD)

rok 2004 2005 2006 2007
celkové trzby 34 209 38 826 35 382 38 334
naklady 24 097 26 736 29 730 30118
provozni zisk 10130 12 090 5652 8216
zisk 7 516 8 664 5044 6976
ziskova marze 57,72% 59,36% 51,49% 51,92%

Velikost ziskovych marzi se vi{giehu poslednich 4 let vyragrsnizila. Na vi& je konkuregni
boj, ktery drzi cenyéchto vyrobki na nizkych drovnich a naopak rostouci naklady yajv
stéle dokonalejSich technologii. tgsto se ziskova marze ve 4. kvartalu roku 2007 ilavys
6,9% oproti pedchozimu kvartalu na 58,1%, a to dik§tSmu objemu objednavek a nizSim
jednotkovym néklagim.

Z tabulkyc¢. 1 je téz patrné, Ze naklady spwlesti v poslednich 4 letech rostly vipréru o 10%,
vyjimku tvoril az rok 2007, kdy se jednalo pouze o 1,5%us@érRist fixnich naklad se da
o¢ekavat i v dalSich obdobi, kdy Intel se v ramcigvaonu Tikdak snazi kazdé 2 rokygdstavit
novou technologii. Spotmost misobi v od¥tvi, kde fixni ndklady jsou vysoké a v kratkém
obdobi €Zce redukovatelné. DalSi naklady si tak vyzadapj@dstavena architektura 32nm
procesoi ¢i procesor pro kapesni elektronick&izani pod nazvem Canmore.

Variabilni naklady Intel snizuje mimo jiné propotrdim zamgstnané v ramci restrukturalizace
podniku. Ve 4. kvartalu igského roku dosahoval pet zangstnané 86,3 tis., cozZ je 0 9% mén
nez o rok pedtim.

Pozitivre pasobi dekonsolidace ztratové jednotky NOR pncoz sice finasi jednorazové
naklady (ve 4. kvartalu 234 mil. USD), ale dlouhb&iee zansieni na jadrovy business Intelu
jisté vyplati. Tato transakce pod nazvem Numonyx méab¥briéena v péibéhu 1. kvartalu roku
2008. Daji se tedy nyni jeéSbcekavat jednorazové naklady v této souvislosti (y& wriblizné
100 mil. USD).
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Tab. &. 2 zakladni ponérové ukazatele spolénosti

Ukazatel Spolec¢nost | Sektor

P/E 17,38 29,15
P/S 3,06 5,53
P/CF 9,70 20,64
P/BV 2,77 4,83
Ziskové marze (%) 51,92 51,50
Div. vynos (%) 2,67 3,36
Dluh/vl. kapital (%) 4,96 16,42
ROE (%) 17,55 18,55
ROA (%) 13,41 14,21

Zakladni pordrové ukazatele spalposti reprezentuji zdravou, prosperujici spobst. Ve
srovnani s celym sektorem si v mnoha ohledech W&ok Ukazatelé vztazené na akcii (P/E,
P/S, PICF, P/BV) d¢i o tom, Ze akcie jsou velmi levné. Pozitivni j& téySe cash flow,
meiena ukazatelem P/CF dosahuje dvojnasobku sekt@psSilje i vynosnost Intelu v rdmci
marzi. Naopak dividendova vynosnost by vzhledenelikosti cash flow mohla byt vysSsi.
Prekvapenim neni ani nizka mira zadluzZeni, giaxali jiz zminovanému vysokému cash flow.
V rentabili€ vl. kapitalu a aktiv Intel lehce zaostava za sekio

Tab. ¢. 3 dividendy spol€nosti (USD)

Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Dividenda 0,16 0,32 0,40 0,45 0,51

Intel vyplaci pravideld od roku 1993 kvartalni dividendy.iBt dividendy se za posledni dva
roky ustalil na 13%nimustu oproti pedchozimu roku a v séasnosti dosahuje vynosnosti
2,67% na akcii. Kazdotmi rist dividend je v souladu fistem zisku na akcii za uplynulych 6
let.

Vyvoj cen akcii

Akcie Intel se na burze obchoduji od roku 1971. Boaenim INTC se primaghobchoduji na
trhu NASDAQ a jsou zZazeny do sektoru polovadi. Dualré jsou listovany téz v Bmecku,
Svycarskwi Holandsku. Tajsi objemy jsou ale nizké. Akcie jsou sasti velkého mnoZzstvi
akciovych index, nag. indexu Dow Jones Industrial (vaha 1,351%), SRS88a 1,013%) nebo
NASDAQ100 (vaha 1,718%). Ukazatel beta&ivindexu SP500 dosahuje vysoké korelace 1,35.
Trzni kapitalizace spoteosti @i cers 20,75 USD dosahuje 120,101 mid. USD, akcii ¥hobje
5,788 mid.

Vyvoj cen akcii spolénosti Intel za poslednich d&vet na trhu NASDAQ je zachycen na grafu
¢. 3. Své historické maximalni Uravrakcie dosahly 31.8.2000 se #eatnou cenou 74,875
USD, kdy vrcholila technologicka bublina. Po jejgplasknuti akcie oslabily na 30 USD, coz byl
propad o vice nez 50% ve velmi kratkém obdobi. $gunich 8 letech se akcie Intel obchoduji
v padsmu 20 — 30 USD. Vyrag8i prorazeni tohoto pasma bylo n@lpmu let 2002/2003, kdy
kurz akcii poklesl az na 13,22 USD. Za timto praadstal tlak ze strany konkurenta AMD,
ktery predstavil své procesory Atlon XP a Intel oznamibenii vyhledu trzeb.
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Graf ¢.3 vyvoj cen akcii v poslednich deviti letecfedroj: agentura Bloomberg)
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Po slabSim roce 2006, kdyadti pozici ot dotasré prevzal konkurent AMD, a po
restrukturalizanich opatteni, se akciim Intel zalo ogt dait. NejvySSi Urovd dosahly
v prosinci roku 2007 na ceér27,99 USD. Po té Zaly americkou ekonomiku zmitat obavy o
piichod recese a pinse projevil dopad hypatei krize. Intel v souladu s celym sektorem
vyrazre poklesl az na nejnizsi Uraver lednu letoSniho roku, 18,05 USD. ZvySena vatatil
patrna na akciovych trzich séepasSi i do satasného vyvoje akcii Intelu. Taibe getrvavat
jeS& v prvnim pololeti tohoto roku v souladu s vyvojeamerické a sitové ekonomiky.
V dlouhodobém horizontu ale spgieme jednoznaé signaly protst akcii podptené dobrym
hospod#éenim spolénosti, zajmem o jejich technologicky velmi vyép vyrobky a vyvojovou
¢innosti Intelu.
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Dozor nad Fio, burzovni speleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.

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

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

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

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