J’ Fio Analyzy a doporuceni

Analyza spolecnosti Intel Corp.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.

INTEL CORP.

Intel Corporation se zabyva vyrobou a prodejemoyadicovych ¢ipta, vyvojem
vysgElych integrovanych digitalnich technologii pro¢tace a komunikani sektor. Nabizi
mikroprocesory, &etné dvoujadrovych procesty dtyijadrové procesory, 32-bitove
architektury proceséra 64-bitové architektury mikroprocesopouzivané v p&tatovych
systémech, @myslovém vybaveni, poin-of sale systémech, panelovpitatich a
medicinském vybaveni. Prodava téz chipsety, ktesoun data mezi mikroprocesorem a
ostatnim hardwarem. Mezi jeho produkty ipaéz zakladni desky, flash patové karty,
NAND flash pamnétové produkty, bezdratové propojovaci produkty &idal

Zakladni udaje:

Ticker: INTC (NASDAQ)

Sektor: Semiconductors

Trzni kapitalizace: 150 730,4 mil. USD

Uzaviraci cena 3.10.2007 25,81 USD

Praimérny denni objem obchodovani: 67 336 600

Rozpeti za poslednich 52 tydrl8,75 — 26,58 USD

Akcie spol€nosti jsou v bazi akciovych indéxDJIA, SP500, NASDAQ100, a dalsi.
Koeficient Beta: 1,38

Obrazek 1: zakladni fundamentalni ukazatele $poki Intel
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Obrazek 2: vyvogistych trzeb &istého zisku na akcii spaleosti Intel
Page EquityDES
INTC US INTEL CORP Page 5 /10
Net Sales EPS

11000

10000

2000

a000

Fo0o0

&000 I L I uln) L L ;
SEF33 SEFO1 SEFOZ SEF33 SEFO1 SEFD: SEFOS

YR Ql-Mar 0Q2-Jun ¥R Q1-Mar 02-Jun 03-Sep 04-Dec
2007 B8B52. B6BO. PO07 . .20

2006 8940, 8009. 2694.0 | 006 . .15 20

2005 9434, 9231. 10,201 | R0O0O5 . .34 32

PO04  B091. 8049, Q598.0 | R004 . .27 27

2003 6751, 6816. 8741.0 | po03 . .15 26

2002 6781, 6319. 7160.0 | P0O0O2 . .09 11

2O01 6677, ©334. 6983 .0 | R001 . 12 10

PO00 7993, 8300. 8702.0 | P0OOO . .50 A

oo OO OO OO

Total amounts in mil of USD. Per share amounts in USD.
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Obrazek 3: vyvoj kurzu akcii spa@leosti Intel od roku 2001
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Davody pro zafazeni spolénosti Intel do portfolia:

» Sezébnni sila ve 2. pololeti

1. pololeti obecth byva v ramci trzeb Intelu slabsSi nez 2. pololBxbkazuje to srovnani
vySe trzeb v prvnim a druhém pololeti za posledréclet (viz Obrazek 2). Obegn
nejsilrgjSi pak byva obdobi Vanoc, kdy vymini technika je jednim ¢astych dark. |
piesto Intel v uplynulém pololeti zaznamenal velmidgly fist trzeb. Mizeme tedy
predpokladat, Ze v nadchazejicinilrpce néas Intel svymi trzbami nezklame. Pretit
Ctvrtleti ocekava trzby ve vysi 9 — 9,6 mld. USD. Celkopak ve druhém pololeti
oc¢ekavame trzby v rozsahu 18,7 mid. USD.

* Prodejci potita¢a zvySuji své zasoby
Oproti prvnimu pololeti, kdy prodejci a vyrobci §iac¢u spiSe své zasoby snizovali, ve
druhém pololeti letoSniho roku naopak dochazi k&avani zasob, aby se takigpavili
na poptavko¥ siln¢jSi ¢ast roku. Mezi tyto prodejce ganag. Dell ¢i Hewlett Packard.
Ze strany prodejctak roste poptavka po gitacovych komponentech.

e Potencidl nistu trzeb platformy Santa Rosa
Platforma Santa Rosa byla vytena pro penosné péitace a pl podporuje operani
systém Vista od Microsoftu. Jedna se o produkthmioatSi klientelu¢emuz odpovidaji i
vysoké marze, které si Intel na tento produkt niasBdaw diky vysokym marzim mé
Intel v piipad® potteby az 30 %ni prostor pro snizovani ceny, a taladate zajistit
cenovou atraktivitu vyrobku. Intel pita s tim, Ze na konci roku 2007 bude Santa Rosa az
v 80% notebook. Zde proto téZ spatjeme potencial vysokych trzeb.

* Uvedeni na trh novych vyrobki
Intel si gredsevzal v ramci tzv. Tick-Tock programu, Ze kadda roky gedstavi na trh
technologickou novinku. V roce 2005 to byla 65nmhi®logie ¥etns vicejadrovych
procesoii, kam paitli procesory Pentium D. Xeon a Core, dale CoreXean procesor.
Zacatkem letosSniho roku jsme se od Intel@&lkddi i ¢tyijadrovych procesaér Diky stale
zvysujicim se pozadaikn na menSi velikost procesoruijge Intel ve druhém pololeti
letoSniho roku s 45nm technologii. Ta umozZni miprastoru, ktery je o 30% mensi nez
stavajici, o 30% vice tranzistorSpoteba energie je stejna nebo dokonce nizsi nez u
sowasného Core 2 procesoru. Rodinu protuktakto ,velkym* procesorem Intel se
nazyva souhrmhPenryn. Prodej vyrolikz rodiny Penryn Intel planuje na&vrtleti roku
2008. Pokraovanim Penrynu je architektura Nehalem, kterd mé&pystna v roce 2008.
V letech 2009-2010 planuje Intetqustaveni 32nm technologie pod nazvem Westmere a
Sandy Bridge. Pokud bychom ho v oblasti inovacvisati se svym konkurentem AMD,
da sefici, Ze Intel ma s technologii 45nmed AMD vyhodu asi 9 gsiai vyvoje. Naopak
AMD muze Intel snadno dohnat v oblasti &asnych procesarpro stolni pgoitace.

o Trvalé zisky v oblasti servefi
Intel dosahuje v oblasti servestale trvalych zisk Vyvojovy cyklus server spolé&né
s notebooky je powmmné delSi nez u procesompro stolni peoitace. Ale i gresto, ma Intel
v této oblasti vyraznyasovy naskokigd jeho rivalem AMD. D4 se tedygulpokladat, Zze
zisky v této oblasti bude mit Intel na nasledujody i nadale zajighy.

* Neustalé restrukturalizaéni snahy
Intel avizoval v z& 2006, Zze vramci restrukturalizace podniku propaeg 10 500
zamestnand, neboli @iblizné 10% své pracovni sily. Zatim se Intelu povedl@issitav
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zanestnan@ na 94 100 aiedpoklada, Ze dnem poloviny letoSniho roku snizi stav na
92 000.

Vyiazeni z konsolidace ztratovych oditvi a zanmgieni se na ziskové

Divize NOR flash parti se ukazala jako prebeéna, a proto se Intel rozhodl vyrobu
v této oblasti opustit. Proto také vérmu 2007 oznamil, Ze ma v planu divizi NOR flash
pantti, které se primagnpouzivaji v mobilnich telefonech, dekonsolidovdaopak se
chce vice zastit na vyrobu vicejadrovych procesioa diky platfornrd Santa Rosa i na
oblast noteboak Tyto snahy jashukazuji, Ze se Intel neboji opustit ztratové &diva
pruzré reagovat na tendence trhu.

Rostouci poptavka v Asii

Poptavka po osobnich §itecich v uplynulém kvartalu rostla rychleji, nez Intaled
rokem predpokladal. Nej#tsi podil na tom rly rozvijejici se zemjako jeCinadi Indie.
Poptavka vdchto zemich vzrostla po té, co se snizily cenynétbl p@itacu, a ty se pak
staly dostup&Simi pro WtSi paet obyvatel. | pestoze poptavka v Japonsku a Jizni Koreji
stagnovala, Asie se podilela v uplynulétrrtleti na trzbach 51 %. Diky neustalému
ekonomickémuirstu Ciny &i Indie se d& fedpokladat i staledtsi poptavka po produktech

firmy Intel, a to nejen v oblasti stolnich gtacu.

Stanoveni cilové ceny:

Doporuwtujeme nakup akcii spaleosti Intel Corp. s cilovou cenou 30 USD za akaiito

v horizontu 6 - 8 msial. O¢ekadvame st trzeb a zisk spol&nosti v zavislosti na vyse
uvedenych skutmostech. Odhadujeme vysi trzeb ve@®rtleti letoSniho roku v rozsahu 9 —
9,6 mld. USD, celko¥ za druhé pololeti 18,7 mid. USD. Tato hodnatadgtavuje 3,2 USD
na akcii. Ri zapateni dosazenych trzeb v prvnim pololeti (3,0 USDiiakie nas roni odhad
trzeb 6,2 USD na akcii.

Z tohoto pgedpokladanéhoistu trzeb spol#osti byla odvozena cilova cena na 30 USD za

akcii. K vypaitu cilové ceny bylo pouzito historického modeluyéiby. Model vychazi jak
z vlastnich expertnich odhadtak i z odhadl uveejnovanych agenturami Bloomberg a
Reuters. Cilova cena byla vyftena jako nasobek ukazatele P/Stekdvanych trzeb za rok
2007. V modelu bylo pouzito mérnych ra@&nich uzaviracich cen akcii aiprérnych trzeb
za poslednich 6 let.

Tabulka 1: vypoet cilové ceny akcii spalnosti Intel Corp.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 Prameér

Trzby na akcii 3,95 4,02 4,62 5,35 6,36 6,10 5,07
Priimérné ro €ni cena 29,16 23,30 23,60 25,56 24,92 19,96 24,42
P/S 7,38 5,79 5,11 4,78 3,92 3,27 4,82
Zaokrouhlen4 cilova cena p i trzbach v roce 2007 ve vySi 6,2 USD/akcii : 30
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Rizika:

e Odbyt produki firmy Intel zistane i ve 2. pololeti letoSniho roku slabsi.

* Vyrobci patitact daji p‘ed vyrobky Intelu pednost jeho rivalovi AMD.

» Cenova valka mezi Intelem a AMD povede k dalSimwaggeému snizovani cen prodiikt
a hruba marze se tak jestice snizi.

* ZpozZdni prodeje Service Pack 1 pro Vistu, kterou podjgoBanta Rosa.

 AMD urychli svij vyvoj konkurerinich revolénich technologii, které budouripmo
konkurovat vyrobkm od Intelu.

e Zpozckni spusni laboratde v Barcelon, kde se vyviji procesor pro servery 65nm
Clovertown Quad Core.

* Pokles ekonomickéhdistu Asieci USA.

VySe uvedena rizika mohou negathwovlivnit hospodgeni spolénosti, a tim i vyvoj cen
akcii. Mozn4 zmina cilové ceny vifjpac, Ze trzby spoknosti nedosahnou néami
odhadovanych hodnot, je zachycena v nasledujiaidab

Tabulka 2: vliv dosazenych trzeb na cilovou cenu

Celkové dosazené trzby v Kurz
roce 2007
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Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonavéeska narodni banka.

Veskeré informace uvedené rghito webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzo
spole&nosti, a.s. (dale "Fio") Fio jlenem Burzy cennych pajiPraha, a.s. a tvcem trhu
vSech emisi Zzazenych ve SPAD.

VSechny zviejreéné informace maji pouze informativni a dopwijici charakter, jsou
nezavazné arpdstavuji nadzor Fia. Nelze vyldt Ze s ohledem na zmu rozhodnych
skute&nosti, na zakladkterych byly zvéejnéné informace a investii dopordeni vytvaeny
nebo s ohledem na jiné sk&mesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a invesi
doporieni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravnéddporiuje osobantinicim
investeni rozhodnuti, abyfed uskuténénim investice dleéchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odp&inost za neopra¥né nebo reprodukovanérei
nebo uvéejréni obsahu d&hto webovych stranek ¢etré informaci a investnich
doporwenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil WtSi nez 5% na zakladnim kapitalu
zadného emitenta investich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny
emitent investinich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netitdyp nebo
negimy podil WtSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema dnyé emitentem
investenich nastraj uzavenou dohodu tykajici se tvorby d@esii investinich dopordeni ani
jinou dohodu o poskytovani investich sluzeb. Emitenti investiich néstraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi @ed jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12
mesicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim m@maie¥ejné nabidky investhich
nastrofi vydanych emitentem. Odima osob, které se podileji na tvérinvesttnich
doporieni neni odvozena od obchio&ia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zpisobem motivovany k uvejnovani investinich dopordeni ugitého stups a snéru.
Fio predchazi setu zajnim pri tvorbé investtnich dopordeni odpovidajicim vnihim
¢lerénim zahrnujicim inform@&ni bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou

s 2

vnitini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeska narodni banka.
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