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Poté, co snatek Armu a Nvidie zamitl britsky regulator, se
nyni prvni jmenovany uchazi o prizen investort jako verejné
obchodovana spole¢nost. Na burze se vsak od 14. zaFi bude
obchodovat sotva 10 % spolecnosti, zbytek zlistane v rukach
SoftBank. Jeji majitel, Masayoshi Son, mél s nacasovanim
stastnou ruku, jelikoz investofi nyni nemluvi pomalu o niéem
jiném nez o AI a polovodicich. V nasledujicim reportu vam
priblizZime zakladni informace o spolec¢nosti, jejim misté
v globalnim cdipovém ekosystému a také o pozadované
valuaci:

-1-

Architektura Arm méla od zacatku za cil pfinést energeticky
usporny cip.
V poslednich letech vSak konkuruje architekture x86 (AMD a

Intel) uz i na poli vypocetniho vykonu a atakuje trhy
osobnich poéita¢d a datacenter.

VétSinu trzeb tvofi autorské poplatky (royalties) za
design pouzity ve finalnich produktech, mensi ¢ast pak
licencni poplatky za software pro Upravu designu.

Ve vysledcich za posledni rok se zrcadli sestupna faze
cyklu.

S prihlédnutim k tomu ale nulovy meziro¢ni riast trzeb
neni Spatny vysledek.

Provozni marze je na urovni konkurence, horsi je to uz s
klesajici ziskovou marzi.

Specifické riziko predstavuje entita Arm China, kterd
generuje az ¢tvrtinu celkovych trzeb spolec¢nosti.

Prospekt implikuje prdmérny rlst trzeb CAGR
v nejblizsich letech cca 13 %.

Pozadovana valuace 52 mld. USD (47 az 51 USD za ADS)
uddvd ale i pri velice optimistickych odhadech rlstu
nasobek P/E az 65x.

Nami preferovany scénaf by udaval rozumnou valuaci az
v roce 2027 s P/E cca 40x.

Zadjem o IPO ze strany strategickych partnerd a
institucionalnich hra&d ale mdZou v kombinaci s nizkym free-
float pfedznamenavat znac¢nou volatilitu.

Preltéte si prosim dlleZité upozornéni na konci tohoto dokumentu
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Spolec¢nost Arm byla zaloZzena v roce 1990 jako joint-venture (JV) mezi
Acorn Computers, Apple Computer a VLSI Technology. Mezi lety 1998 a
2016 byla firma obchodovdna na londynské burze, nacez ji Masayoshi
Son vzal pod kfidla své SoftBank Group. Arm je vsak i dnes oficidlné
britska spolecnost.

Cilem pdvodniho JV bylo vytvofit procesor s vysokym vypoc&etnim
vykonem, ktery by ale zaroven byl energeticky GUsporny a jednoduse
programovatelny. Vysledkem snazeni byl Cip ARM1 s architekturou
Armv1. Pro vysvétleni, zakladni ¢ipova architektura v podstaté vymezuje
set instrukci, kterymi software komunikuje s procesorem. Architektura
Arm je méné komplikovand nez konkurenc¢ni x86, coz ji umoziiuje
vyhodnocovat logické Ukony za vyuziti mensiho mnozstvi energie.

Pravé proto se jako prvni uchytila v mobilnich zafizenich limitovanych
kapacitou baterie. Mensi komplikovanost instrukéniho setu proti
dominantni x86 v3ak zarover zplsobila, 7e Arm zpocdatku zaostavala
v FeSeni komplikovanéjsich problémt. To ale nebyl problém pro
tehdejsi jednoduché mobilni telefony. Diky jejich omezenému poctu funkci
byly idedlnimi kandidaty pro prvni masivni nasazeni Armu.

Béhem let spole¢nost architekturu zdokonalovala, pficemz ale
neopoustéla dlraz na nizkou energetickou naroé¢nost. Dok&zala vak drzet
krok s dobou a chytrymi telefony, které mély diametralné odliSné naroky
na vypocetni vykon. A spolu s tim, jak se digitalni mikroprocesory rozsifily
do témé&F vdech bé&Znych spotifebi¢d a zafizeni, se z Armu stala
nejrozsifenéjsi Cipova architektura. Spole¢nost odhaduje, ze az 70 %
svétové populace pouziva Cipy na ni zalozené.

Jak bylo naznaceno, Arm celou dobu soupefil predevSim s architekturou
x86, jejimz hlavnim propagatorem byl Intel a pozdéji i AMD. x86 byl
preferovanou variantou pokazdé, kdyz bylo zapotfebi resit skutecné
komplikované Uukoly, pfipadné kdyz uzivatel potreboval pracovat
s nékolika aplikacemi soucasné. Zmeéna pfrisla az v poslednich letech, kdy
Arm presel s verzi Armv8 na 64bitové procesory. Apple se kvili tomu
odklonil od Intelu a jejich x86 a do Macbookl zadal od roku 2020 vkladat
procesory s architekturou Arm, které v nékterych testech dokonce
vykonnostné porazely Intel. O Uspore energie nemluvé.

Armvo
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Full Armv8 Compatibility
VFPV2

Zdroj: Arm Holdings Ltd
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(in mullions, except percentages)

Revenue from external customers:

License and Other Revenue
Royalty Revenue

Revenue from related parties
License and Other Revenue
Royalty Revenue

Total revenue

Dalsi iterace, rodina procesorti Cortex-X2 a vyssi s architekturou
Armv9, prinesla kromé opétovné vyssiho vykonu a nizsi spotieby energie
také dlraz na zabezpeéeni a na podporu strojového uceni. To otevfelo
spoleCnosti cestu i do svéta datacenter, kde je zaroven nizka
spotfeba velice cenéna. Do svych superpoditatl GH100 a GH200 jej
napriklad osadila Nvidia, ktera je pak dodava Microsoftu, Alphabetu a
Amazonu pro jejich cloudova centra. Tam na nich oni sami, a také jejich
zakaznici, trénuji velké jazykové modely jako ChatGPT.

Mezi pfimé zdkazniky patfi ale i zminé&na trojka technologickych gigantd,
jelikoz nékteré Cipy si designuji sami, aby mély presné a vyhradné
ty funkce, které potiebuji (tzv. ASIC neboli application-specific
integrated circuit). Plati to pfedevéim pro Amazon, jehoZ vétdinu serverl
pohani vlastni procesor Graviton3 s architekturou Arm. Tento trend
kustomizace by mél dle Armu pokracovat i do budoucna.

Jak bylo zminéno, Arm svymi produkty konkuruje AMD a Intelu a ziskava
trzni podil uz i u osobnich pocitacti, a dokonce i u datacenter. Tedy
na mistech, kde jesté pred par lety neméla architektura Arm co
pohledavat.

Zaroven se ale neda mluvit o ¢isté konkurenci. AMD napfiklad jiz pred
¢asem prohladsil, ze by teoreticky mohl nékteré své procesory Ryzen
vybavit jadry od Armu a Ze se touto moznosti aktivné zabyva. A i kdyz
skutek nakonec utek, a AMD zlstalo u x86, je vidét, e spoleénosti Ize
vnimat také jako partnery.

Trik je totiz ve zplsobu, jakym Arm generuje své trzby. Zatimco AMD,
Intel a Nvidie pracné designuji své vlastni produkty a nasledné je
prodavaji OEM (original equipment manufacturer) spoleCnostem jako Asus
nebo Acer (od nich pak putuji ke koncovym zdkaznikim), tak Arm jen
prodava jiz existujici design, ktery mize jakykoliv zakaznik (tedy i
AMD nebo Intel) vyuzit ve svém finalnim produktu. Z néj si pak bere
autorské poplatky, které jsou stanoveny prevazné jako procento
z prodejni ceny. Jak je vidét z nasledujici tabulky, Arm pfes tyto tzv.
royalties generuje vétsinu svych pFjma:

Period-Over-
Period
For the Fiscal Quarter Ended June 30, Change
2023 to 2022
2023 % of Revenue 2022 % of Revenue % Change
$535 79% $524 76% 2%
$180 27% $147 21% 22%
§355 53% $377 54% (6%)
5140 21% $168 24% (17%)
595 14% $111 16% (14%0)
5 45 7% $ 57 §% (21%0)
$675 100% $692 100% (2%)

Zdroj: Arm Holdings Ltd

Druhou, mensi c¢ast, pak tvofi pevné stanovené licencni poplatky
uctované za poskytnuti softwaru potfebného pro Upravu samotného
designu. Kdyz nejste institut jako AMD, Nvidia nebo Intel, je pro vas tento
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pristup levné&jsi a pohodIné&jsi, protoZe to nejtési a nejdlleZit&jsi (tedy
samotny design) za vas udélal jiz Arm.

Pro Arm je ale nevyhodou tohoto modelu fakt, ze je zavisly na
cenotvorbé svych partneri. Ve své podstaté stabilni a bezpecny byznys
model je tak v tomto odvétvi stejné odkazany na fazi polovodicového
cyklu. Pokud ceny kvili presyceni trhu padaji, jak tomu bylo poslednich
par kvartalQ, pljdou dold i na né napojené autorské poplatky. V dal&i ¢asti
se podivame, jak si Arm ved!| v této nepfiznivé dobé.

RUstovy investor se zalibou v sektoru polovodi¢l jisté vi, Ze posledni dva
roky byly na tomto poli velice turbulentni. Pandemicky cCipovy boom
vystfidala nevyhnutelnd a ostra kontrakce. Posledni dva kvartaly se ale
vlna nadseni vratila v nebyvalé sile diky nakupni AI horecce. Tu zatim
v Cislech publikovanych spolec¢nosti Arm neni vidét, jelikoz konci 6.
mésicem tohoto roku. Pfi interpretaci finan¢nich metrik je tudiz nutno
mit na paméti, Ze se v nich zrcadli sestupna faze polovodicového
cyklu. Nasledujici obrazek priblizuje hospodareni spolecnosti, zvyraznéné
polozky rozebirdme v textu nize:

For the Fiscal Year Ended March 31, For the Fiscal Quarter Ended June 30,
%o of %o of %o of Yo of Ya of
{in millions, =xcept percentages) 2023 FEVENLE 2022 FEVENLE 2021 rEVenne 2023 rEVERUE 2022 FEVERLE
Revenme:
Revenue from external cusiomers § 2,025 Taé% § 2219 82% 5§ 1579 T8% & 3535 To%s % 324 T6%
Revenue from related parties 654 24% 434 18% 448 27% 140 21% 168 24%
Total revenne 2,679 100%% 2,703 100%s 2,027 100%s 675 100%a 692 1007
Cost of sales {106) 4% (131} 5% (145) 0% (31) 5% (25) 4%
Gross profit 2,573 96% 2,572 95% 1 882 93% G644 95% 667 96%
Operating expenses:
Research and development (1,133) 42% (995) 37% (814) 404 (337) 50%a (218) 2%
Selling, general and administrative (762) 28% (897) 33% (828) 41% (196) 20% (153) 22%
Impairment of long-lived assets 0% (21) 1% (3) 0% 0% 0%
Disposal, restructuning and other
npl:r;d[iuf__: eXpenses, net {7 0% {26) 1% — 0%a — 0%a (2) %4
Total operating expense (1,902) Tl%a (1,939) T2%  (1.643) Bl% (533) T79% (373) 54%
Operating income a7l 25% 633 23% 239 12% 111 16%a 294 42%
Income (loss) from equity
investments, net (45) 2% 141 5% 476 23% (7) 1% (14} 2%
Interest income, net . 2 2% 2 0%a 2 0% 24 484 2 0%
Other non-operating income (loss), nat 3 0% 10 0% 120 1% (1) 0% 4 1%
Income from continuing operations
before income taxes 671 25% 7RG 29% 697 34% 127 19%4 286 41%
Income tax expense (147) 5% (110) 4% (153) 8% (22) 3% [61) 9o
Net income from continuing operations $ 524 B T 676 % 5 544 s 3 105 16% % 225 13%

Zdroj: Arm Holdings Ltd

Po uverejnéni prospektu se zacaly ozyvat kritické hlasy poukazujici na
nulovy rlst trzeb mezi roky 2023 a 2022 (2,7 mld. USD). S tim se sice
nelze pfit, nicméné v kontextu zminéné sestupné faze cyklu to
vlastné vibec nebyl Spatny vysledek. Nvidia ve srovnatelném obdobi
také stagnovala, trzby Intel se i kvali restrukturalizaci propadly o 15 % a
u AMD sice 0 22 % rostly, nicméné si k tomu vysledku pomohl akvizici
Xilinxu.

Posledni reportovany kvartal poklesly trzby Armu o 2 % yoy na 680 mil.
USD. Jenze ve stejném obdobi 3lo AMD doll 0 18 % a Intel 0 15 %. Trzby
Nvidie se sice meziro¢né zdvojnasobily, avSak ta ted hraje vlastni ligu diky
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Al Silenstvi. Jesté kvartal predtim klesaly jeji trzby o0 13 % yoy. Arm tudiz
se svym 2% poklesem sedi hezky uprostied.

Co se profitability tyce, hruba marze je diky prijmdm z autorskych prav a
licenénich poplatkl nebety&nd, a proto ji s AMD, Intelem ani Nvidii
nemlZeme porovnavat. Lze to ale u provozni marze, kde si Arm
nevede vibec spatné, kdyz ji za posledni dva roky rozsifil z 12 az na
25 %.

Zaroven se tim pfiblizil na Groven konkurence - Nvidia méla ve stejném
obdobi provozni marzi cca 23 %, i kdyz u ni je normal vyssi o témér 10
p.b. AMD kvdli pfecenéni zasob a akvizici Xilinx reportovalo sotva 7%
marzi (v dobrém roce 2021 cca 22 %) a Intel kvQli precenéni a
restrukturalizaci jen 4 % (normal taky cca 25 %). I v tomto pfipadé je
tudiz vidét, ze Arm zvladl sestupnou fazi cyklu vlastné na jednicku.

Horsi je to ale uz se ziskovou marzi, kterda se béhem sledovanych let
propadla z 27 na 20 % a disty zisk je proto v podstaté stejny, jako byl
v roce 2021. Primarnim divodem je pFecenéni hodnoty spoleénosti,
kde ma Arm mensinovy podil (pfedevsim Arm China, vice v ¢asti o
hlavnich rizicich). Zatimco v roce 2021 pfispélo takovéto precenéni
k Cistému zisku 476 mil. USD, v roce 2023 si 45 mil. vzalo.

Pro Uplnost prikladdame na konec reportu jesté rozvahu a vykaz cashflow,
osobné jsme v nich ale nenasli nic, co by stalo za dodatec¢ny rozbor.
To je nutno brat jako plus.

V tomto reportu jsme se rozhodli nenechat vycet rizik az na konec, jelikoz
si myslime, Ze je ddleZité, aby s nimi byl investor u rozboru valuace jiz
obeznamen.

Kromé pro cipovy sektor tradi¢nich rizik jako volatilita polovodicového
cyklu nebo nevyzpytatelnost technologického vyvoje je tady jedna
c¢ervena vlajecka v podobé podilu v Arm China.

Arm China je entita, ve které ma samotny Arm nepfimy podil cca 4,8 %
a ktera mu zajistuje pristup na &insky trh. A to tak, Ze Arm China je
vlastné jeho zakaznikem preprodavajicim produkty a sluzby Armu na
tamnim trhu. Jedna se vlastn& o pomé&rné standardni zplsob, jak zadpadni
spole¢nost vstupuji do Ciny.

Tady jsou ale dva specifické problémy. Ten prvni je, Ze Arm China je pro
Arm jednim z nejvétsich zakaznikd, pfi¢emz za rok 2023 generoval az
étvrtinu celkovych trzeb. Expozice na trochu nevyzpytatelnou Cinu tak
neni zrovna mala a Arm zaroven upozornuje, Ze i kdyz Arm China funguje
pod jeho zna¢kou, nemé zadny zplsob, jak entitu donutit, aby napftiklad
prodavala jeho vlastni produkty.

Tim druhym problémem je z naseho pohledu zbyteé¢né komplikované
vlastnické usporadani tohoto vztahu. Jak jsme zminili, majetkovy
podil v Arm China je nepfimy, protoze v roce 2022 prodal Arm svoji
plvodné 48% ¢&ast dcefince SoftBank Group zvané Acetone Limited. V té
ma Arm podil cca 10 %, coz nam pak dava zminénych 4,8 % v Arm China.
Celé si to vyklddame tak, Ze Masayoshi Son se nechtél pustit pro néj
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perspektivniho ¢inského trhu a vymyslel tudiz takovyto hlavolam. Tim ale
jesté vic oslabil kontrolu Armu nad Arm China, coz se nam upfimné
moc nelibi, kdyz ma generovat az ¢tvrtinu trzeb.

Nize pfikladame konkrétni vynatky z prospektu k IPO, které tato rizika
zminuji:
A significant portion of our total revenue comes from a limited number of customers, which expeses us fo greater risks than if our customer base
were more diversified.

A significant portion of our total revenue is generated from a limited number of key customers. In particular, our top five customers (including
Arm China) collectively accounted for approximately 57% and 56% of our total revenue for the fiscal vears ended March 31, 2023 and 2022,
respectively, and our largest customer individually, Arm China, accounted for approximately 24% and 18% of our total revenue, respectively, during
those fiscal vears. As a result of this customer concentration, we are particularly susceptible to adverse developments affecting our key customers and

Neither we nor SoftBank Group control the operations of Arm China, which operaftes independently of us.

Despite our significant reliance on Arm China through our commercial relationship with them, both as a source of revenue and as a conduit to the
important PRC market, Arm China operates independently of us. On March 28, 2022, we transferred our entire equity interest in Arm China to a
subsidiary of SoftBank Group. As of the date of this prospectus. approximately 48% of the equity interest in Arm China is owned by Acetone Limited.
which is controlled by SoftBank Group and in which we own a 10% non-voting interest, approximately 35% is indirectly owned by HOPU Investment
Management Company, and approximately 17% is direetly and indirectly owned by other Chinese parties. Our 10% non-voting interest in Acetone
Limited represents an approximate 4.8% indirect ownership interest in Arm China.

Zdroj: Arm Holdings Ltd

Nyni k tomu, co zajima kazdého investora: ,Kolik za to vlastné chté&ji"?
Odpovéd je takova, Ze viibec ne malo. Nez ji rozvedeme, je ale dobré se
podivat, kam m{ze Arm do budoucna rdst. Tento rdst je totiz to, co si
pfipadny investor primarné kupuje. Bavime se navic o cyklickém
polovodi¢ovém odvétvi, a v tom je nutno se valuacné divat spiSe do
budoucnosti nez do minulosti.

Architektura Arm dnes absolutné dominuje procesoriim pouzivanym
v chytrych telefonech, coZz z nich délda hlavni koncovy trh Armu.
Odvracend stranka véci je, Ze pokud jiz ovladate cely trh, nezlstava vdm
nic jiného nez rdst v jeho tempu. A to zrovna u mobilnich telefonl neni
nijak zavratné, samotny prospekt k IPO odhaduje mezi roky 2022 a 2025
jen 6% prdmérny rist CAGR.

Vétsi rlistovy potencial je pak u cloudu, ktery, jak jsme zminili, zacal
Arm atakovat jen pomérné nedavno od verze Armv8 (napf. pfes procesory
Amazonu). S verzi Armv9 se pak do tohoto trhu oprel i pres grafické
akceleratory od Nvidie. Tento trh by mél dle prospektu rdst do roku 2025
v priméru o 17 % roéné a Arm na ném navic ovlada sotva 10 %,
jelikoz kralem je architektura x86 (AMD a Intel). Zde je tudiZz podstatny
prostor pro dal$i rdst a Masayoshi Son, obchodnik na slovo vzaty, je
odhodlan z néj ve valuaci vyzdimat, co se da.

Né&sledujici tabulka shrnuje informace z prospektu o rlstu cilovych trh{
mezi roky 2022 az 2025, trznim podilu Armu a na$ predpoklad ristu Armu.
Multiplikatory trzniho rlstu jsme zvolili dle aktudlniho trzniho podilu Armu.
JelikoZz spole¢nost neuvadi vahu jednotlivych trhl na celkovych trzbach,
vysledny firemni CAGR je jejich b&znym primé&rem:
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Market Opportunity 2022 - 25 Market CAGR Arm Share Arm CAGR
Mobile App Processor 6,4% 99% 1,0 6,4%
Other Mobile Chips -0,2% n.a. 1,0 -0,2%
Consumer Electronics 4,3% increasing 1,5 6,5%
Industrial IoT/Embedded 6,7% ~60% 1,5 10,1%
Networking Equipment 1,8% ~25% 2,0 3,6%
Cloud Compute 16,6% ~10% 2,5 41,5%
Other Infrastructure 2,7% ~10% 2,5 6,8%
Automotive 15,7% ~40% 2,0 31,4%
Primér 6,8% 13,2%

Zdroj: Arm Holdings Ltd, Patria Finance a.s.

Z nasich odhadd postavenych na prospektu tudiz vychazi pramérny
riist mezi roky 2022 a 2025 cca 13 %. A to zas tak moc oslnivé neni i
s prihlédnutim k tomu, Ze pouzité multiplikatory implikuji nartst trzniho
podilu na vsSech frontach. Coz, jak ve vyctu rizik zmifuje samotny Arm,
nelze brat jako samoziejmost.

Budeme ale shovivavi a pro indikativni ocenéni budeme uvazovat 20%
rist trzeb pro daldi rok (polovina roku 2024). Spolu s tim rozsifime
ziskovou marzi o 5 p.b. na 25 %, coZz ndm dohromady d& rist &istého
zisku o 50 % yoy na 804 mil. USD. Podtrhujeme vSak, Ze tohle jsou
extrémné optimistické odhady.

Dle poslednich zprav by se méla trzni kapitalizace Arm pohybovat mezi 50
az 54 mld. USD (47 az 51 USD na ADS; vynos z IPO 4,5 az 4,9 mid. USD).
Je to sice méné& nez plvodné sklofiovanych 65 mid. USD, poFad je to
vSak skoro 65nasobek cistého zisku pro dalsi rok, a to i pri
zminénych nadsazenych odhadech. Valuace 65x navic neddvd moc
prostoru pro omyl a zaroven ignoruje riziko, kterym je Arm China:

Copyright © 2023 Patria Finance, ¢len skupiny KBC

mil. USD 2023 2024
Trsby 2679 3215
yoy 20%
Cisty zisk 524 804
marze 20% 25%
yoy 53%
Trzni kapitalizace 52 000
P/S 19,4x 16,2x
P/E 99,2x 64,7x

Zdroj: Arm Holdings Ltd, Patria Finance a.s.

Pokud bychom se chtéli dostat na rozumnéjsi valuaci fwd P/E 30x, musely
by, pfi zachovani stejného predpokladu o ziskové marzi, trzby vyletét
nahoru o 160 % yoy na 6,9 mid. USD a Cisty zisk 0 230 % yoy na 1,7
mld. USD. Asi neni nutno upozorfiovat, jak neredlny tento odhad je, jelikoz
néco takového momentalné nepredvadi ani Nvidie sapajici se
z postpandemického dna rovnou na novy vrchol cyklu.
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mil. USD 2023 2024

P/E 30,0x
Trzby 2679 6900
yoy 158%
Cisty zisk 524 1733
marze 20% 25%
yoy 231%

Zdroj: Arm Holdings Ltd, Patria Finance a.s.

Kdybychom méli nakreslit scénar, ktery je dle naseho nazoru
postupné rozsirovani ziskové marze zpatky na 28 %. S trzni kapitalizaci
52 mld. USD by tak valuace zacala davat smysl az ve vztahu k Cistému
zisku v roce 2027, kdy by P/E kleslo na 42,5x:

mil. USD 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby 2679 3027 3421 3866 4368
yoy 13% 13% 13% 13%
Cisty zisk 524 666 821 1005 1223
marze 20% 22% 24% 26% 28%
yoy 27% 23% 22% 22%
Trzni kapitalizace 52000

P/S 19,4x 17,2x 15,2x 13,5x 11,9x
P/E 99,2x 78,1x 63,3x 51,7x 42,5x

Zdroj: Arm Holdings Ltd, Patria Finance a.s.

Samoziejmé se ale nabizi argument, pro¢ by o vstup do IPO za tuto
valuaci mély zajem Apple, Alphabet nebo Nvidia (jak fikaji posledni
zpravy), kdyby byla cena tak premrsténd. Je nutno si uvédomit, ze tito
hraci sleduji svou investici strategicky zajem dlouhodobého
partnerstvi, za néjz jsou ochotni si pfiplatit. Nejde jim o generovani
kapitalového vynosu jako béznému investorovi.

Jednim dechem vsak dodavame, Ze jelikoz se IPO Gcastni kromé zminéné
trojky hned nékolik velkych bank a jelikoz jde na trh jenom 10 %
spolecnosti, je tady zadélano na klasicky preupsané IPO. O to vic, ze
trh s primdrnimi Gpisy nenabidl od konce roku 2021 nic skutecné
zajimavého a ze se momentalné nachazime uprostfed velké AI nakupni
horecky.
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Arm Limited
Consolidated Balance Sheets
(in millions, except par value and share amounts)

Assets:

Current assets:

Cash and cash equivalents

Short-term investments

Accounts receivable, net (including recervables from related parties of 3402 and 3643 as of March 31, 2023 and 2022, respectively)
Contract assets

Prepaid expenses and other current assets

Total current assets

Non-current assets:

Property and equipment, net

Operating lease right of use assets

Equity investments (including investments held at fair value of 5392 and $631 as of March 31, 2023 and 2022, respectively)
Goodwill

Intangible assets, net

Deferred tax assets

MNon-current portion of contract assets

Other non-current assets

Total non-current assets

Total assets

Liabilities:

Current liabilities:

Acecrued compensation and benefits

Tax liabilities

Contract liabilities (including contract liabilities from related parties of 5135 and 5135 as of March 31, 2023 and 2022, rezpectively)
Operating lease liabilities

Other current liabilities (including payables to related parties of 517 and 528 as of March 31, 2023 and 2022, respectively)
Total current liabilities

Non-current liabilities:

MNon-current portion of accrued compensation and share-based compensation

Deferred tax liabilities

Non-current portion of contract liabilities

MNon-current portion of operating lease liabilities

Other non-current liabilities

Total non-current liahilities

Total liabilities

Commitments and contingencies (Note 19)

Shareholders’ equity:

Ordinary shares, $0.001 par value, 1,025,234,000 shares avthorized, issued and outstanding as of March 31, 2023
Additional paid-in capital

Accumulated other comprehensive income

Eetained earnings

Total shareholders® equity

Total liabilities and shareholders’ equity

Az of March 31,
2023 022

$1.554  $1.004

561 631
990 1124
154 166
169 167

3537 3,002
185 188
206 229
723 736

1620  1.636
138 205
139 135
116 100

§ 589 S 642
162 129
293 334

26 31
203 259
1363 1395
152 138
262 279
807 792
193 230
38 108
1452 1,367
2815 2962
2 2
1216 1214
376 399
2457 1,933
1051 3548

w
(=
=]
=
=3
W
(=3
L
iy
(=1

Zdroj: Arm Holdings Ltd
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Arm Limited
Consolidated Statements of Cash Flows
(in millions)

Fiscal Year Ended March 31,
2023 2022 021

Cash flows provided by operating activities:
Net income 5 4 § 548 § 388
Adjustments to reconcile net income to net cash provided by operating activities:

Depreciation and amortization 170 183 201
Deferred income taxes (34 (76) (33
Loss (income) from equity investments, net 43 (141) (476)
Impairment losses on long-lived aszetz and loans receivable — 43 26
Share-based compensation cost 79 26 34
Operating lease expense 34 41 il
Other non-cash operating activities, net (6) 19 15
Changes in aszets and liabilities:
Agcounts receivable, net (including receivables from related parties) 123 219 19
Comniract azzets 2) (158) (31)
Prepaid expenses and other assets [4)] 41) (33)
Accrued compensation and benefits (138) 127 144
Contract liabilities (including contract liabilities from related parties) (37 (31 Q30
Tax liabilities 35 12 (500
Operating leaze Liabilities (3%) (3% 40
Other liabilities (including payables to related parties) 3 101 ()]
Net cazh provided by operating activities i 738 § 458 $1,233
Cash flows used for investing activities
Purchzze of short-term investments (1,111) (7500 (235)
Proceeds from maturity of shert-term investments 1,081 245 110
Purchases of equity investments (13) (&) (50
Purchazes of intangible assets (23 (41) (61)
Purchases of property and equipment (64) (34) (104)
Investments in convertible loans and other — (31) —
Net cazh used for investing activities $ (139 5 91y $ (340
Cash flows used for financing activities
Cash dividends declared and paid to shareholders — — (750)
Cash transfers associated with distribution and sale of Treasure Data and IoTP, respectively — (43) —
Payment of intangible asset obligations (40 D] (38
Proceeds from short-term debt bomrowing — 30 —
Other finaneing activities, net ) 2 (48]
Net cazh used for financing activities $ 4 3 33 5 (780
Effect of foreign exchange rate changes on cash and cash equivalents L] (17 1
Net increase (decrease) in cash and cash equivalents 350 (210 103
Cash and cash equivalents at the beginning of the year 1,004 1.214 1,109
Cazh and cash equivalents zt the end of the year $ 1,554 5 1004 %1214
Less cash from discontinued operations, end of the yvear — — (43)
Cash and cash equivalents from continuing operations, end of the year 5 1354 51004 51,171
Supplemental disclosure of cash flow information:
Cash payvments for income taxes $ (1539 3 (141) 3 (174
Cash refunds from income taxes 3 2 3 32 § 3
Cash payments for interest 5 — 5 (1 b3 (1)
Non-cash investing and financing activities:
MNon-cazh distributions aszociated with Arm China and Treazure Data 5 — $ (980 5 —
Non-cash changes in property, plant and equipment b 11 5 — 5 —
Non-cash additions to equity investments from conversion of certain receivables 5 18 i — 5 —

Zdroj: Arm Holdings Ltd
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Disclaimer

Pro dal$i informace viz http://www.patria.cz/disclaimer.html

Patria Finance Patria - instituciondlni klienti
Jungmannova 745/24 Jungmannova 745/24

110 00 Praha 1 110 00 Praha 1

Ceska republika Ceska republika

+420 221 424 111 +420 221 424 151
Regulovana CNB Regulovana CNB

Upozornéni pro investory

Patria - retailovi klienti
Jungmannova 745/24
110 00 Praha 1

Ceska republika

+420 221 424 109
Regulovanad CNB

Patria - Research
Jungmannova 745/24
110 00 Praha 1
Ceska republika
+420 221 424 128
Regulovana CNB

Tento dokument byl vytvoren analytickym oddélenim spoleénosti Patria Finance, a.s., licencovanym obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou.
Patria vychazela z davérnych externich zdrojl, zejména databaze agentury Bloomberg. Patria v§ak za Uplnost a presnost takto pfevzatych informaci neodpovida.

VySe uvedené sdéleni neni investiénim doporu¢enim, ani investiénim poradenstvim nezohledriuje znalosti, zkuSenosti v oblasti investovani do investi¢nich nastroju ani finanéni situaci investora,
jeho cile ¢i postoj k riziku. Finanéni nastroje nebo strategie zminéné v tomto dokumentu nemusi byt vhodné pro kazdého investora.

Toto sdéleni neni nabidkou podle § 1732 zakona ¢. 89/2012 Sb., ob&anského zakoniku, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidkou podle § 1780

obcanského zakoniku.

Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych investiénich nastroju se miZe ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V dusledku téchto zmén muZe byt hodnota investice do investi¢nich
nastrojii znehodnocena. Navratnost investice neni vzdy jista, kazda investice obnasi riziko. Vysoky vynos predstavuje vyssi riziko, nizky vynos neni vzdy zarukou nizsiho rizika. Uspésné investice v

minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.
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