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Analyza spolec¢nosti Micron Technology Inc.
Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Micron Technology, Inc. a jeho dc&né spolénosti konstruuji, vyrali a prodavaji
polovoditové pandti a paiitacove systémy. Mezi hlavni vyrobky papantti typu DRAM a
SDRAM, steje jako Flash pawti. Prostednictvim své ddené spolénosti Micron
Electronics, kterou vlastni z 61 %, vyrabifiatové systémy, poskytuje souvisejici sluzby a
dale nabizi sluzbytpojeni k internetu. D¥ tietiny trzeb pochazeji z prodepantti DRAM.

V roce 1998 spolmost ziskala&ast aktivit firmy Texas Instruments Incorporated&genych

na polovodiové pangti. Spole&nost zamstnava 23 500 zafatnand v mnoha zemich. Mezi
nejwetSi konkurenty pdt spole€nosti San Disk Corp, Qimonda AG a Samsung.

Zakladni udaje:

Ticker: MU (Nyse)

Sektor: Technology

Trzni kapitalizace: 9,24 miliard USD

Uzaviraci cena 10.8.2007 12,21 USD

Primérny denni objem obchodovani: 10 575 400 USD

Rozpgti za poslednich 52 tydrl0,88 — 18,65 USD

Akcie spolé&nosti jsou v bazi akciovych indéxS&P 500 a S&P Super Comp
Koeficient Beta: 2,12

Graf &.1 vyvoj kurzu akcii Micron Technology (zdroj http:/iww.bloomberg.com/apps/cbuilder?tickau:us)
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Spol&nost Micron technology pét mezi nejvyznamgjsSi swtové hr&e na trhu
s polovodéovymi panétmi a paitacovymi systémy. Hlavnimi produkty spéleosti jsou
pantti typu DRAM a SDRAM, jedn& se o dynamické palové Cipy. Vyroba a prodejéchto
pantti predstavuje okolo 65 procent z celkovych trzeb. Dsdespolénost zamdiuje na
produkci NAND flash parti, které tvdgi 15 procent trzeb. Zbyvajicich 20 procent trzeb
spole&nosti tvai vyroba obrazovych snirmsé& pro digitalni kamery a fotoaparaty, jedna se o
tzv. ,image sensors” (CMOS).

Hlavnim zdrojem fijmu spol€nosti je vyroba a prodej DRANIipi (dynamic random
access memory). Vyvoj cechto pandti je velmi volatilni a akciovych kurz spdéleosti
Micron je do velké miry zavisly na cenach DRAMG. V tomto roce ceny pagti propadly o
vice jak 60 procent a akcie Micron Technology o$jabe stejném obdobi o 12 procent.
V roce 2006 vzrostla poptavka po paimvych kartach o 74 procent a nabidka pouze o 53
procent, coz vedlo k prudkému @satu cen partovych karet az na 6,5 dotaza 512 Mb.
Vysoké ceny, nad 6 dolary, vedly ke zvySeni proéukiRAM pangti a naopak k poklesu
poptavky, coz zaiinilo zminovany propad cen aZz k smsnym 2,24 USD. #edpokladame,
Ze tento rok bude v mirnénitqvisu poptavka nad nabidkou. V uplynulérssiai ceny paréti
posilily o 20 procent acekava se jejich nast az o 70 procent do konce roku 2007. Z dale
uvacnych divodi predpokladame, Ze do konce roku 2007 vzrostou cenfNDRipa nad
3,7 dolary za 512 Mb.

Velmi nizké ceny DRAM pakii v sokasné dob predstavuji vhodnou iflezitost
k nakupu. Je pravgodobné, Ze dkteti investdi jako nag. DELL, HPQ nebo Apple vyuZiji
nizkych cen a zria¢ zvySi své zasoby paiti, které jsou v satasné dob velmi malé. DalSim
divodem k fistu cen pawti je zvySujici se poptavka po elektronice, jakobrd paitace,
digitalni fotoaparaty a kamery, ve kterych se fyaoreti vyuZzivaji.

Graf ¢. 2 vyvoj cen DRAM ¢ipi (zdroj: Bloomberg)
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Vyzkum a vyvoj

Spol&nost Micron Technology investuje velké mnoZstviafitnich prostedki do
vyzkumu a vyvoje. Spotmost pati mezi nejvyznam¥jSi spol€nosti v odétvi a take
v oblasti vyzkumu a vyvoje s&adi mezi nejlepSi. O Usgnosti hovd pocet pateni, které
Micron Technology vlastni. K 31. srpnu minulého wokylo v USA evidovano 14 500
patenfi, poiet pateni ve zbytku s¥ta, které jsou ve vlastnictvi spolesti Micron
Technology je 1 500. Platnost patekorci v prevazne ¥tsSine v roce 2025. Spoteost ma
také velké mnozstvi paténpodle dohody o intelektualni vlastnictvigkteré z nich zajiduji
spole&nosti pravidelné fijmy. V oblasti vyzkumu a vyvoje spolupracuje Miarg dalSimi
spole&nostmi, jako nap Intel Corp. a Texas Instruments. Hlavni vyvojoeditrum se nachazi
v Idaho. Vydaje na vyzkum a vyvoj vroce 2006 ddgarb5 mid. USD, coz je oproti
piedchozimu roku nést o 25 procent (604 mid. USD v roce 2005).

V ¢ervnu minulého roku uz#ela dohodu o spolupraciipvyvoji a vyroke NAND
flash pangti se spolénosti Intel Corp. Tato spoluprace v oblasti NANRsfi paniti je
piinosnou pro ob spole&nosti, kdyZ Micron ma zkusenosti s vyrobou @r8NAND pantti a
Intel s vicedroxovymi panmét'mi. Timto krokem spol&ost upevnila svoje postaveni na trhu.

Hospoddaeni spolénosti

Hospod#eni spolénosti je do velké miry zavislé na vyvoji cen pgima CMOS
obrazovych snimd. V letech 2001 — 2003 prékl Micron Technology (po splasknuti
technologické bubliny) krizi, kdyZz zaznamenal vyréztraty. Celkem spaleost v rozmezi
2001- 2003 zaznamenala ztratu 2,7 miliardy dold?o propu&ni ¢asti zandstnand a
odprodeji neefektivnicktasti vyroby se hospotini spolénosti vyraze zlepSilo. Od roku
2003 rostou réni trzby pamérnym rainim tempem 20 procent a zisk dokonce roste
v praméru 68 procent réné. K nejwtSimu nadistu zisku doslo v roce 2006, a to tém 120
procent, kdy ficinou byl vyrazny nérst cen parti a obrazovych snintd na s¥tovych
trzich. Pozitivni na hospotkkych vysledcich v poslednich letech jsou také adhkl
spole&nosti, které se v gméru zvySuji pouze o 13 procent za rok, v posledraoe rvzrostly
naklady pouze o 9 procent. igs vyrazné kolisani cen patindosahla spotaost dikytizeni
svych naklad zisk. V tomto roce se vSakekava mirna ztrata spéleosti, a to i pes rostouci
produkci. Givodem je pokles cen painna s¥tovych trzich.

Celkova aktiva spolmosti v minulém roce vzrostla o vice jak 50 proceatl2 221
mil. USD, vlastni kapitél zaznamenal @igtro 39 procent (2,2 mld. USD) na 8 114 mil. USD.
V minulém roce spolaost snizila s dlouhodoby dluh na 405 mil USD Ziyodnich 1 020
mil. USD. Dlouhodobé dluhy v séasné dob predstavuji pouze 3,5 procenta z celkovych
aktiv spol€nosti. Micron disponuje velkym mnozstvim génich prostdki (1,6 mid.
USD), které se od roku 2003 pravidelvySuji. Je prawpodobné, Zeast tchto prostedka
bude v budoucnosti pouzita k vyglatividend. Spolénost doposud dividendy nevyplacela.

Tabulka €. 1 trzby a zisk spol€nosti v poslednich gti letech

Rok 2006 2005 2004 2003 2002
Trzby 5272 4 880 4 404 3091 2 589
Zisk 408 188 157 -1273 -903
naklady 4072 3734 3 089 3112 2 699
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Hospoddskeé vysledky za prvnfitétvrtleti fiskalniho roku

Vysledky za prvniii ¢tvrtleti fiskalniho roku dopadly negatignkdyz trzby vzrostly o
pouze v prvnich dvotitvrtleti a ve tetim kvartale se snizily o 9 procent na 1 294 rolgD.
Meziroéné se trzby spokosti zvySily o 9 procent na celkovou hodnotu 4 25itl. USD.
Zisk spolé&nost dosahla pouze v prvnitvrtleti, a to 115 mil. USD a v nasledujicich dvou
obdobi spolénost zaznamenala ztratu 52 respektive 225 mil. USdkova ztrata za prvnich
9 mesiar ¢ini 162 mil. USD, coz je vyrazny propad oproti zisk minulého roku 344 mil.
USD. ZhorSené hospoitké vysledky jsou nasledkem zmvaného propadu cen péin
Propad cen pa#ti se nejvice projevil vergtim ctvrtleti fiskalniho roku. V tomto kvartale se
ztrata spolénosti zvySila na 225 mil. USD, coZquistavuje 29 USc na akcii. Tato ztrata byla
vysSi nez trh fvodne ocekaval (23 USc na akcii). Také trzby zaznamenakigsoo vice jak
9 procent na 1294 mil. USD. Podle odtaspoluprace se spdieosti Intel pi vyvoji a
vyrobe flash pangti zvysila trzby az o 230 mil USD.

Pozitivem nactvrtletnich hospod&kych vysledcich je redukce nakiadckteré se u
flash pandti snizily o 30 procenta a DRANipt o 15 procent. Dale se sp&h@sti zvysil
pocet objednavek o 35 procentgkteri vyrobci paitact tak vyuzivaji velmi nizkych cen
pantti. V poslednimétvrtleti ocekavame dalSi nést produkce, a to jak paitovych karet,
tak i obrazovych sningd. Ocekavame, Ze dikyistu cen pawti spol&né se zvySovanim
produkce, dosdhne spoétmst v poslednindtvrtleti fiskalniho roku trzby ve vysi 1 420 mil.
USD. Celko¥ na konci fiskalniho roku a@kavame trzby ve vysi 5800 mil. USD, coz by
piedstavovalo zhruba 13 % Gat oproti minulému roku.

Zakladni fundamentalni ukazatele

Obr. €. 1 zakladni fundamentalni ukazatele Micron Technalgy (zdroj: Bloombergy
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Jedna se o spdieost strzni kapitalizaci 9,24 mld USD. Podle zdklah
fundamentalnich ukazafteljsou akcie ve vztahu k zisku drazsi, zatimco cenponeru
k trzbam a Getni hodnat dosahuje pozitivnich hodnot.c€kavanéd hodnota ukazatele P/E je
35,3. Celkové dluhy spalaosti edstavuji 16,12 procenta z celkovych aktiv. Retitabi
vlastniho kapitalu je pouze necelych 6 procentsk@id marze je pouhych 7 procent. Diky
velkému mnozstvi finamich prostedka je likvidita spol€nosti na velmi dobré arovni. Vyvoj
trzeb a zisku na akcii je zachycen na ¢lf.

Obr. €. 1 vyvoj trzeb (net sales) a zisku na akcii (EP$2droj: Bloombery
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Sektor a konkurence

Tabulka €. 2 zakladni fundamentalni ukazatele sektoru a odigvi

Div./ vynos profit Trzni kap.
P/E ROE (%) | (%) Dluh k vk. | margin P/Bv | (mld. USD)
sektor 87,98 13,58 1,68 1,19 9,07 6,06 5661,5
odveétvi 205,7 0,7 0 0,17 0,8 1,55 44,1

Technologicky sektor, do kterého spmlest Micron Technology spada, dosahuje trzni
kapitalizace 5 661mld USD, o&vi vyrobai polovodita ma trzni kapitalizaci pouze 44,1
mld. USD. Cely sektor i oddvi prosly letech 2000 - 2001 vyznamnym pokleserdve®i
vyrobai polovodtu se v sotiasné dob nachazi na velmi nizkych hodnotach (viz graB).
Cely sektor je ve vztahu k zisku sp@esti drahy, ukazatel P/E dosahuje hodnoty 87,9.
Z tohoto hlediska jsou akciové tituly v advi vyrobci polovodéi na tom jest hare, kdyz
jejich P/E je vice nez 200. Velmi nizka je takétadilita vliastniho kapitalu a ziskova marze.
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Pozitivnim faktorem jak sektoru, tak i ofvi je nizka zadluzenost. Velmi malo spwoiesti
v odwtvi, ale i sektoru vyplaci dividendu, z tohotivddu je dividendova vynosnost vyrabc
polovodiu nulova a technologicky sektor dosahuje dividentiowéynosu 1,19 %.

Graf ¢. 3 vyvoj odwtvi vyrobci polovodi¢i (zdroj: Bloomberg)
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Pozitivem od¥tvi jsou mir rostouci trzby v poslednich dvouésicich. Celkové
trzby v odvtvi vyrobai polovodtnu vzrostly za misic kwten o 2,4 procenta,agdodem je
piedevSim zvySena poptavka po mobilnich telefoneolabnich peéitacich. Celkové trzby
spole&nosti v k¥tnu dosahly hodnoty 20,3 miliardy dalarV dubnu se trzby zvysily o 1,2
procenta.

Tabulka €. 3 zakladni fundamentalni ukazatele konkurence

dluh k
TrZzby zisk P/E vk. ROE (%) P/S P/Bv
San Disk Corp. 3257 199 61,77 0,26 4,22 3,14 2,24
Qimonda AG 4 840 93,2 8,91 0,05 12,12 0,95 1,02
Micron Technology 5272 408 44,54 0,1 2,83 1,7 1,16

NejweétSimi konkurenty jsou spataosti San Disk Corp. a Qimonda AG, které se také
zabyvaji vyrobou a prodejem patovych cipi a karet. Podle trzni kapitalizace jsou
spoleg&nosti Micron a San Diskijblizné stejré velké, spolénost Qimonda dosahuje zhruba
polovi¢ni trzni kapitalizace. Spaleym rysem &chto spolénosti je nizka zadluzenost a nizka
rentabilita vlastniho kapitalu. Z vySe uvedenychlefmosti dosahuje Micron nejvyssich trzeb
a zisku. V poslednich dvattvrtletich vS8ak Micron zaznamenal ztratu, zatimookurergni

spole&nosti dosahly mirného zisku.
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Rizikové faktory

Investice do akcii spataosti Micron Technology maji velkyistovy potencial, avSak
na druhé strahpredstavuji také zrga¢ rizikovy akciovy titul. Obec# cely technologicky
sektor je velmi volatilni a kurzyéthto spolénosti maji zné&né cenové vykyvy. Vyvoj cen
akcii této spolenosti do znané miry kopiruje ceny pa¥ti a obrazovych snintd. Nejwtsi
rizika ohroZujici Micron Technology jsou:

 Mozny propad cen vyréhych produkli nebo jejich stagnace, ceny pgimjsou
znané kolisavé.

* Rast naklad a snizovani ziskové marze.

» Spole&nost nevyplaci dividendu, coZide snizit pitazlivost titulu pro investory.

* Zpomaleni setové ekonomiky.

VySe uvedené faktoryipdstavuiji rizika, které mohou ohrozit vyvoj cen iakpole&nosti
Micron Technology. Uvathé rizika mohou negati¥novlivnit hospod#&ni spolénosti a
zpasobit tak odchylku od dale uvedené cilové ceny.

Davody k nakupu

* Vyznamny hré na trhu s pagrovymi ¢ipy.

* Nizké ceny pati a jejich gredpokladanyitst.

» ZvySujici se poptavka po elektronice jako osobriitate a digitalni fotoaparaty, ve
kterych se pouZivaji DRAM a SDRAM péth

* Velké vydaje na vyzkum a vyvoj, velky pet pateni spole&nosti.

* Nizké ceny ve vztahu k trzbam spatesti (P/S je 1,66).

Spol&nost Micron Technology ipdstavuje v saiasné do#, kdy jsou ceny
panttovych ¢ipa nizké, dobrou filezitost k nakupu. Vyvoj akciového kurzu je velsiiné
spojen s vyvojem cen pravpangtovych cipa. Doporikujeme nakup akcii spairosti
Micron, a to s cilovou cenou 18 dalaza akcii. Tato cena byla stanovena na zaklad
historického modelu P/S, dale bylo k v¢po pouzito jako podjrnych modeil Free Cash
Flow to Equity (FCFE) a P/Bv. Sp@leost Micron nevyplaci dividendu a také sekava, ze
v tomto roce vykaze d@tni ztratu. Zdchto divodi byl k vypcitu cilové ceny pouzity vysSe
uvacné modely.

Doporwujeme nakup akcii spairosti Micron Technology s cilovou cenou 18 USD,
o¢ekadvame ndisst cen akcii na cilovou hodnotu v horizontu 8-1&iwii. Vypocet cilové ceny
vychazi z pedpokladanéhoistu trzeb spolmosti, a to v zavislosti na vyvoji cen péina
obrazovych senzar ZvySeni trzeb vychazi jak Zgupokladu #stu cen pawti, tak i
z predpokladu ndistu produkce spoteosti. Redpokladame, Ze za prvni pololeti fiskalniho
roku 2008 dosahne spoéteost trzby ve vysi 3 480 mil. USD¢ekavame ndist trzeb zhruba
18 % oproti prvnim Sesti gsiaim tohoto roku (2 957 mil. USD). K vyptu cilové ceny bylo
pouzito historického modelu P/S. Model vychazi mllastnich expertnich odhadtak i
z odhad uverejinovanych agenturami Bloomberg a Reuters. Cilova bgtavypdtena jako
nasobek pmeérného ukazatele P/S @ekavanych trzeb za uv&te obdobi.
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Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonavéeska narodni banka.

Veskeré informace uvedené rghito webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzo
spoleénosti, 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 ¢etné 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 detu zajnam pri tvorbé investinich dopordeni odpovidajicim vnihim
¢lerénim zahrnujicim inform@&ni bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou
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vnitini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeska narodni banka.
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