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NVIDIA je americkou technologickou spole¢nosti vyrabéjici grafické
karty (GPU, Graphics Processing Unit) a procesory. NVIDIA byla
zaloZena v roce 1993 a v soucasnosti se jedna o svétovou jednicku
ve svém oboru. SpoleCnost se v nedavné minulosti dostala
do hledacku investorli zejména kv(li kryptoménové horeCce. NVIDIA
byla zaloZena odpadliky Jensenem Huangem z AMD a Chrisem
Malachowsky a Curtisem Priem ze Sun Microsystems. VSichni tfi
se ve svych profesich zabyvali vyvojem grafickych ¢ipl a uvédomovali
si jejich lepsi vypocetni schopnosti v porovnani s klasickymi CPU.
RovnéZz veéfili v narlst popularity pocitacovych her, jejichz grafika
patfila a stéle patfi mezi jedny z nejvice naroénych vypocetnich (kond.
Za zminku stoji to, Ze Jensen Huang a Chris Malachowsky stdle
ve spolecnosti plsobi — Huang je CEO celé firmy a Malachowsky
zastava pozici v top managementu.

NVIDIA vynalezla GPU s prvotnim UCelem umoznit vyvoj naroénych
pocitatovych her a filmd. Za téméF 30 let vyvoje vSak GPU nalezlo
uplatnéni v Sirokém spektru obord od pocitacovych her pfes virtualni
realitu a zpracovani velkého objemu dat aZ po autonomni vozidla.

V oblasti GPU pro pocitatové hry je NVIDIA svétovou jednickou
se svou produktovou fadou GeForce pouZivanou ve stolnich pocitacich.
V tomto segmentu spoleCnost spatfuje velky potencial vzhledem
k tomu, Ze pocitaové hry jsou nejhodnotnéj$im odvétvim svétového
zabavniho primyslu. NVIDIA rovnéZ vlastni softwarové knihovny
umoznujici tvorbu specidlnich hernich efektd a vyvoj aplikaci pro
virtualni realitu. V oboru projektovani dokézi produkty NVIDIA tvorbu
prototypll a vyrobkl ve virtudlni realit€. UmoZfuji tak napfiklad
vyvojarim ve virtualni realité a v redlném Case vizualizovat modely
automobilll, chirurglim provadét tréninkové operace nebo architektim
modelovat stavby. GPU nachazeji vyborné uplatnéni také v oboru
Uumélé inteligence, a to zejména diky své schopnosti paralelnich
vypoctll, coz znamena nékolikanasobné zrychleni vypocetnich procesti
v porovnani s CPU a zkraceni doby potfebné pro zpracovani dat. GPU
tak nalézaji uplatnéni v oborech jako je rozeznavani hlasu nebo
jazykové preklady v redlném Case.

Jak jiz bylo zminéno, GPU rovnéZz nalézaji uplatnéni v oblasti
samofiditelnych vozidel, jejichz senzory sbiraji o svém okoli velké
mnozstvi dat, kterd musi byt v readlném case vyhodnocovana —
a to umoZnuji pravé vykonné vypocetni systémy vyvijené spolecnosti
NVIDIA. Aktualné tak spoleénost spolupracuje na vyvoji aplikaci pro
autonomni vozidla s vice neZ 320 spole¢nostmi, namatkou napf. Uber,
Volkswagen, Tesla nebo Daimler. V oblasti autonomnich vozidel
spatfuje NVIDIA velky rlistovy potencial. Neni se ¢emu divit — dle
odhadl by mél trh autonomnich vozidel dosdhnout v roce 2026
hodnoty az 556 mld. USD z dnesnich 54 mld. USD, coZ znamena
téméF 40% kazdorocni rlist.

Nejen pro obor samofiditelnych vozidel, ale kupfikladu i pro
pr@imyslové aplikace (inteligentni roboti), drony, konzole nebo mobilni
zafizeni vyviji NVIDIA procesory Tegra. Tegra je tzv. systém na Cipu,
neboli integrovany obvod, ktery v sobé zahrnuje vSechny prvky
pocitae (CPU, GPU, pamét....). Diky své malé velikosti a energetické
nenarocnosti jsou Casto pouzivany v laptopech nebo tabletech.

PFiblizné v druhé poloviné roku 2017 zacala kryptoménova horecka,
kterd vyvrcholila na konci roku. Vzhledem k vypocetni naroCnosti pfi
ovéfovani kryptoménovych operaci (tzv. ,téZba" kryptomén) se GPU
ukdzalo jako idedlnim FeSenim ke zminéné tézbé, coz se projevilo
v obrovské poptavce po grafickych kartach. Akcie NVIDIA reagovaly
silnym rdstem a v druhé poloviné roku téméf kopirovaly rlst ceny
bitcoinu (a ostatnich kryptomén). Zatimco vSak kryptoménova bublina
splaskla, NVIDIA pokraCovala v dalsim rlistu jak trzeb, tak akcii.
Kryptomény sice mély jednorazovy pozitivni vliv, ten jiz vsak odeznél.
Investofi nicméné oceriuji jiné pfednosti spolecnosti, zejména rlistovy
potencidl uplatnéni GPU v oblasti itmélé inteligence a dlouhodobou
schopnost spolecnosti inovovat a drzet se tak na Cele svého oboru.
Nemyslime si tak, Ze pfipadny konec kryptoménové éry prehlusi jiné
rostouci segmenty.

NVIDIA dlouhodobé stoji na popredi vyvoje grafickych karet, jez
kaZdorotn& nalézaji vice a vice uplatnéni v Siroké Skale oborli, kde
vznika potfeba naroénych vypoletnich operaci. Rada téchto obor(,
kupfikladu autonomni vozidla ¢i virtuaini realita, je teprve ve svém
zarodku a skyta obrovsky potencial do budoucna. Z pohledu struktury
firmy tak doporucuje spravni rada zaradit titul do portfolia fondu.
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Poznamka: Odhad EBITDA pro rok 2022 neni k dispozici,

Financni rok 2018 byl dalSim silnym rokem pro NVIDIA. Celkové trzby spoleCnosti
dosahly v FY2018 9,7 mid. USD a zaznamenaly meziro¢ni rlst 0 41 %.

Dle odhad( analytikG by trzby mély pokraCovat v rdstu i v pfistich letech
a do FY2022 se vice nez zdvojnasobit az na 22 mld. USD, cozZ odpovida primérnému
ro¢nimu rdstu v FY2018-FY2022 22,8 %.

EBITDA dosahla v FY2018 urovné 3,4 mld. USD a zaznamenala tak mezirocni rlst
0 61 %. EBITDA marZe dosahla Urovné 35 %. Do budoucna analytici oekavaji mirny
nardist marZovosti az na Uroven 39 %.

NVIDIA rovnéZ disponuje velmi silnou a stabilni rozvahou. Ukazatel D/E (pomér dluhu
k vlastnimu kapitalu) byl k poslednimu Ctvrtleti na Urovni 0,23. Urokové kryti
(EBIT/Urokové naklady) doséahlo hodnoty 82,6.

NVIDIA je spolecnosti se silné rostoucimi trzbami a ziskovosti jak historicky,
tak i do budoucna. Spole¢nost navic operuje s nizkym zadluzenim. Z pohledu finan¢ni
analyzy doporucujeme titul zahrnout do portfolia.
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PEER GROUP ANALYZA
Est. Mcap Revenues CAGR Div. Mezi  porovnatelné  spolednosti  byly
TOP PEERS P/S P/B PJE D/E ROE ) - y L
/ / / P/E / (mid. USD) 2018 -2020  Yield za (celem Peer Group analyzy zarazeny
Advanced Micro Devices 3,92 29,13 - 5542 158 -130 25,60 16,04 % 0,009 Spolecnosti plisobici v oblasti vyvoje
polovodict a cipd.
Intel 310 293 11,45 10,70 040 0,23 205,33 5,96 % 2,69 %  Jedn4 se predevaim o americké spolecnosti,
- mezi nimi zndmé jména jako Advanced
Xilinx 733 824 2522 2547 0,74 028 19,11 10,17 % 191%  Micro Devices & Intel, dale Xilinx, jei
Texas Instruments 617 9,11 22,78 17,56 048 039 96,67 5,17 % 3,109 YYVii technologie pro datacentra, IoT nebo
cloud a Texas Instruments.
ASML Holding 6,46 520 2589 2551 024 020 74,92 11,22 % 093% Gy inu uzaviré holandsky ASML Holding
Infineon Technologies 2,80 324 18,77 1843 0,29 0,19 23,8 9,04 % 1,38% @ neémecky Infineon Technologies.
Infineon vyviji Cipy pro primyslové aplikace.
Median 6,17 8,24 24,00 2547 048 0,23 74,92 10,17% 1,91 % A,SMtl; yv\gjl' technologie pro  samotnou
vyrobu ¢ipQ.
NVIDIA 12,05 16,27 35,42 32,19 0,23 0,49 143,11 22,62% 0,25 %

Zdroj dat: Thomson Reuters Eikon

Zavér Peer Group analyzy a doporuceni spravni rady:

NVIDIA v porovnani se svymi peers vykazuje nejvyssi predpokladany rést trzeb a rovnéz nejlepsi profitabilitu (ROE). Toto se vsak odrazi i v relativné vyssich
valuacnich nasobcich, vzhledem k tomu, Ze jsou za tyto prednosti investofi ochotni platit prémium vici peers. Dle nazoru spravni rady je vSak toto prémium
odtivodnéno jiz zminénym pozitivnim vyhledem trzeb a rovnéz nadprlimérnou ziskovosti. Spravni rada tak doporucuje z pohledu peer group analyzy zafadit titul
do portfolia.

CITLIVOSTNI ANALYZA

MAX. UPSIDE +46.67 % 345,23 Citlivostni analyza akcie je postavena na pomérovém ukazateli P/E.
' ' Jednotlivé  scénafe  poCitaji s rlznymi  Urovnémi  ocenéni,
a to od nejpozitivnéjsiho ,optimistického" az po nejvice negativni ,krizovy"
SCénar.

Zavér citlivostni analyzy a doporuceni spravni rady:

V pfipadé optimistického scénafe pfedpokladame cenu akcii zaloZzenou
na nasobku P/E na urovni 35. To by znamenalo redlnou cenu 256,04 USD
na konci FY2019 (+8,78 %), 279,71 USD (+18,83 %) na konci FY2020
a 345,23 USD (+46,67 %) na konci FY2021, tj. 1/2021.

V ramci opatrného scénare, ktery poéitd s ochlazenim trhu, by se cena
akcie mohla pohybovat na Grovni 217,63 USD (-7,54 %) v FY2019 pfi P/E
30. V FY2020 pak na urovni 237,75 USD (+1,01 %) pfi totozném P/E
FY2017 FY2018 Aktudlni cena FY2019 FY2020 FY2021 a v FY2020 293,44 USD (+24,67 %) rovnéz pfi P/E 30.

V pripadé krizového scénafe ocekdvame ceny akcii az na hodnoté
128,02 USD (-45,61 %), coz odpovida ukazateli P/E na hodnoté 17,5.

109,18
4

MAX. DOWNSIDE -45,61 % 128,02 139,85

—— Optimisticky —®— Opatrny —@— Pesimisticky —@— Negativni —@— Krizovy

AKTUALNi DOPORUCENT ANALYTIKO SHRNUTI DOPORUCENT SPRAVNI RADY FONDU

Globalni nazor analytiki na nasledujicich 52 tydnll dle agentury Reuters: Aktudlni doporuceni sprévni rady na akcie spole¢nosti NVIDIA je BUY
s ro¢ni cilovou cenou 279,71 USD a 2Y cilovou cenou 345,23 USD.

Cilova cena 298,27 USD ( +26,72 %) i L . .
NVIDIA je rychle rostouci spolecnosti v atraktivnim oboru grafickych karet,
25 - Strong Buy (9), Buy (16) jeZz nalézaji uplatnéni v fadé inovativnich technologii jako je napfiklad
Struktura doporuéeni 12 - Hold (12) Uméla inteligence. Analytici rovnéz ocekavaji silny rlst trzeb spolecnosti
0 - Sell (0), Strong Sell (0) do budoucna.

Doporucujeme dlouhodobé maximalni vahu v portfoliu ve vysi 2 - 4 %,
a to v pripadé 100% zainvestovanosti. Pro nakupy do portfolia
doporucujeme vyckdvat na prihodné trzni vykyvy a v pripadé kratkodobych
28. Z&fi 2018 — Evercore - 400 USD; Outperform poklest ceny akcie akumulovat. Pro tyto ucely doporucujeme drzet vyssi
podil hotovosti v portfoliu.

Posledni zmény investi¢nich doporuceni:

18. zafi 2018 — Mizuho - 295 USD; Buy
14. zati 2018 — Needham - 350 USD; Buy

DISCLAIMER: Informace a investicni doporuceni byly vypracovany spole¢nosti STARTEEPO Invest, investicni fond
s proménnym zékladnim kapitalem, a.s., se sidlem Praha, Rybna 14 (,spolecnost") ve spolupraci s analytickym
tymem poradenské spole¢nosti STARTEEPO s.r.0. Spole¢nost podléhd regulaci a dohledu Ceské narodni banky.
Spole¢nost Cerpa informace z dlvéryhodnych zdroj a vynaloZila pfiméfenou péci, aby informace nebyly
nepravdivé Ci zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v investicnim doporuceni
uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZeny na pfedpokladech a vypoctech
spole¢nosti nebo ddvéryhodnych zdrojd. Skute¢nosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych STARTEEPO Invest

informaci vyznamné lisit. Informace ou byt zjednoduseny, nebot’” maji slouzit vyhradné k vytvoreni obecné info@starteepo.com

a zakladni predstavy o dané otdzce Ci tématu. Investi¢ni doporuceni predstavuje nazor spolecnosti nebo osoby www.starteepo.com

v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mize byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén www.newage-fund.com

investi¢niho doporuceni neni mozné predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodd a investic

do jakychkoli finan¢nich nastrojfi rozhodovat samostatné, a to na zakladé nlezitého zvazeni ceny, pripadného Conseq Investment Management
rizika a vlastni pravni, danové a financni situace. Pokud se v investicnim doporuceni hovori fondy@conseq.cz

o jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychdazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, WWW.conseq.cz

e jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost pdvodné

investovanych prostfedkd ani vySe zisku neni zaruCena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona,

majitelem autorskych prav je spolecnost. Spolecnost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci

tfetimi osobami.
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