Slozeni kose akcii fondu
Patria Selection 2

podfond lucemburského investi¢niho fondu Global Partners

Kos akcii obsahuje 30 kvalitnich spole¢nosti vybranych specialisty Patria Finance a CSOB Asset Management.

Regionalni rozlozenti: Sektorové rozlozeni:

Financni sektor 2 %

Dansko 2 % Energie 4 %

Belgie 3 %

Norsko 5 %
Telekomunikaéni sluzby 8 % Zdravotnictvi 23 %

Velka Britanie 8 % USA 36 %

Priimyslové zbozi a sluzby 10 %

Informaéni technologie 16 % RYCMO?/bTa[kOVe
zbozi 19 %

Zbozi dlouhodobé
spotteby 18 %

Svycarsko 8 %

Spanélsko 8 %

Finsko 8 % I ‘

Francie 12 %
Némecko 10 %

ABBVIE INC (2 %)

HONEYWELL INTERNATIONAL INC (2 %)

PHILLIPS 66 (2 %)

AMGEN (UW) (2 %)

IMPERIAL BRANDS PLC (3 %)

QUALCOMM INC (UW) (2 %)

ANHEUSER-BUSCH INBEV NV (3 %)

INT CONSOLIDATED AIRLINES GROUP (8 %)

REYNOLDS AMERICAN INC (2 %)

APPLE INC (2 %)

MARINE HARVEST ASA (5 %)

ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN (8 %)

CARDINAL HEALTH INC (2 %)

METLIFE INC (2 %)

SAP AG (2 %)

CARREFOUR SA (4 %) MICROSOFT CORP (UW) (2 %) STARBUCKS CORP (2 %)
CVS HEALTH CORP (2 %) NOKIA OY] (8 %) TIME WARNER INC (2 %)
DAIMLER AG (8 %) ORANGE (8 %) TWENTY-FIRST CENTURY FOX-A (2 %)
EXXON MOBIL CORP (2 %) PANDORA (2 %) UNITEDHEALTH GROUP INC (2 %)

GLAXOSMITHKLINE PLC (5 %)

PFIZER INC (2 %)

VF CORP (2 %)

Vybér akciovych titult (tvoricich 60 % podkladového kose) a zddvodnéni, pro¢ byly zafazeny

do akciového kose:

AbbVie Inc

B Farmaceuticky koncern zabyvajici se vyzkumem, vyvojem a prodejem pokrocilych terapii na rtizné tfidy onemocnéni véetné revmatické artritidy, HIV, cystické fibrézy, nebo Parkin-
sonovy choroby.

B AbbVie je z naseho pohledu pomérné nedocenénou farmacii. Prestoze je spole¢nost jednim ze sektorovych lidrd co do o¢ekévaného rlstu zisku i navratnosti investic, za coz vdéci
do velké miry svému slibnému pipelinu, nynéjsi valuace s timto vyhledem moc neladi.

B Davodem je vysoka koncentrace trzeb u léku Humira, o jehoz budoucnost se trh obava ve svétle o¢ekdvaného prichodu biosimilar konkurence. My tyto obavy z riiznych divod
nesdilime. Pfedné, ABBV usiluje o ochranu/riist trzeb z prodeje Humiry pres rozsiteni patentové ochrany na dalsi kategorie onemocnéni (¢aste¢né prostrednictvim kombinova-
nych terapii). Pfipadny pokles trzeb z prodeje Humiry by mél posléze kompenzovat bohaty pipeline novych Iékd. A do tretice, ABBV ma prostor pro posileni marzi na troven
bio-farmaceutické konkurence.
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B Vsoucasnosti navic pozorujeme, Ze se vyhled managementu pro pfisti roky dosti dramaticky rozchdzi s trznim ocekavanim. Tudiz tak dle naSeho nazoru existuje prostor pro revizi
ocekavani smérem vzhuru, coz by mélo byt tazeno odeznivanim akutnich obav o budoucnost Humiry a pipelinem. Vedeni spolecnosti napt. nepo¢ita s plnou konkurenci Humiry
drive nez v roce 2020. Napt. Amgen je jiz s vlastni konkurenci ve skluzu. Vyhled pfitom neni nikterak pfehnané agresivni. Treba u Humiry po¢ita jen s nizkym jednocifernym rdstem
cen.

B 2016E P/E pomér se pohybuije jen na trovni 14x, zatimco sektor obchoduje s ndsobkem pobliz 17x. Zisk na akcii by pfitom dle managementu mél v pfistich péti letech rist v pra-
méru zhruba 15% tempem (CAGR), coz je nad trovni sektoru.

Amgen Inc

B Nadnédrodni biotechnologicky a farmaceuticky koncern. Zabyva se vyzkumem, vyvojem, vyrobou a prodejem lé¢iv vyhradné na lidskd onemocnéni. Zakladem pro vyvoj 1éktl je
bunééni a molekularni biologie. Produktové portfolio (véetné experimentalnich lékd v stfednich/pozdnich fazich vyvoje a testovani) se zaméfuje na onkologii, hematologii, nefro-
logii, choroby kosti, kardiovaskularniho a nervového systému.

B Amgen si podle nas velmi dobfe stoji v rdmci svého sektoru predevsim diky kombinaci své nizsi expozice na trhy mimo USA, atraktivniho ocenéni, perspektivam pro rist dividen-
dy i slibné pipeline nového léciva.

B Navic, piipravek Prolia, ktery 1é¢i ibytek kostni hmoty a osteoporozu, natolik vyznamné piispél k celkovym trzbam, ze spole¢nost v ramci svych vysledkd za 2Q16 zvysila své celo-
ro¢ni cile. Dalsi z nové uvedenych 1ékd — Repatha — k [é¢bé vysokého cholesterolu, mél sice co do vysledk pomalejsi start, kdyz nadale celi omezenim prodeje. Vedeni spolecnosti
ovsem predpokladd, ze tato omezeni by méla odeznit béhem druhé poloviny leto$niho roku s predpokladanym dals$im pokrokem v testovaci fazi lll. Domnivame se, Ze pravé
v tomto pfipadé muze jit o (aktudlné) podcenovany katalyzator dalsiho rdstu trzeb i zisk.

B Jistou podporou pro cenu akcif je i program zpétného odkupu vlastnich akcif v letos planovaném objemu 2—3 mld. USD (cca 2 % trzni kapitalize).

Apple Inc

B Notoricky zndma technologicka jednicka s globalné nejvétsi trzni kapitalizaci presahujici 550 mld. USD; predstavuje téméf pétinu indexu Nasdaq 100; Apple stoji za mnozstvim
technologickych inovaci a ikonickych spottebitelskych produktd; hlavni produktové linie tvofi iPhone, sluzby (iTunes, App Store, iCloud, Apple Pay, Apple Music, atd.), Mac, iPad.

BV poslednim hore¢naté oc¢ekavaném oznameni Applu prevladia dle naseho nazoru pozitiva. Tim nejvyznamnéjsim je lepsici se meziro¢ni dynamika v dominantnim segmentu
iPhond, jez se promita i do celkovych trzeb.

B Takovy vyvoj by dal v kone¢ném dusledku za pravdu managementu spole¢nosti, jenz pipisuje nynéjsi slabsi obdobf velelispésnému iPhone 6 cyklu, na néjz navazal naopak nevel-
mi Uspésny 65 cyklus. Obdobi klesajicich trzeb by tak z definice mélo byt pouze pfechodného charakteru. Samoziejmeé pod podminkou, ze bude ocekavany iPhone 7 Uspésnéjsi
nez jeho predchidce. Srovnavaci zakladna pro iPhone 7 bude ale tak jako tak o poznani benevolentnéjsi nez u iPhonu 6S, a to predevsim od F2Q17. Dluzno dodat, Ze s navratem

k dvojcifernému meziro¢nimu tempu riistu v dohledné dobé nepocitame, nebot globélni trh s chytrymi telefony se pomalu blizi saturaci.
B CekéninaiPhone 7 ,zachranil” z hlediska trzeb leto$ni levnéji prirtistek do produktové nabidky v podobé modelu SE. I diky nému propadly prodeje iPhon( v sezonné nejslabsim
F3Q meziro¢né ,jen" 0 15 % (F2Q16 —16 % yoy), pficemz qoq propad na Urovni =21 % je v souladu s historickym sezonnim vzorcem (primér FY 13,14 a 15 je za F3Q —20 % qoq).

B To samé ale bohuzel neplati pro profitabilitu podnikani, coz je logickym vydsténim piznivé cenovky na modelu SE (399, resp. 499 USD dle velikosti Glozisté). Vysledny prodejni
mix je tak dosti vyrazné vychylen smérem k levnéjsim verzim hardwaru, coz Ize vidét uz na Grovni trzeb z prodeje iPhon, jez klesly ve srovnani s =15 % na prodejich mezirocné az
023 %. Primérna prodejni cena (ASP — average selling price) iPhon( spadla na 595 USD (z 642 USD ve F2Q16 a 660 USD ve F3Q15).

B Pod tlak se tak dostava ostie sledovana hruba marze, jez poklesla meziro¢né o 170 bps na 38 %, ptesto se ale dostala na horni hranici poskytnutého vyhledu. S hlasitym oddechnu-
tim byl pak na trhu pfijat fake, ze bychom jiz v tomto cyklu neméli byt svédky dalsi eroze profitability. Hruba marze by tak méla i ve F4Q16 zlistat stabilni v pasmu 37,5-38 %. Jak
na Urovni trzeb, tak zisku (resp. hrubé marze) jsme jiz tedy ve F3Q16 velmi pravdépodobné vidéli dno, od néhoz se bude spole¢nost odrazet za pomoci jiz zminovaného iPhonu 7.

B Dle naseho nazoru stale nedocenény segment sluzeb (nynfjiz druhy nejvétsi) si nadale udrzuje velmi solidni meziro¢ni dynamiku na Grovni +19 % yoy (ve F2Q16 +20 % yoy).
PFjmy z App Storu dokonce akcelerovaly jiz ¢tvrtym Cevrtletim v fadé (+37 % yoy). Pirtstek celkovych hrubych trzeb v segmentu taktéz opét akceleroval na +29 % yoy (+27 %
yoy ve F2Q16 a +24 % yoy ve F1Q16).

B ZastéZejni negativum pak povazujeme pokracujici prudky propad v Ciné (trzby —33 % yoy). Dvodtl je hned nékolik, od pomalejsiho riistu HDP pres slabou ménu az po agresivni
¢inskou konkurenci. Ambici Applu je nahradit ¢ast pijmu utikajicich k levnéjsi domaci ¢inské konkurenci indickym trhem, jenz prozatim letos pfidal >50 % yoy.

B Secteno podtrzeno, to nejhordi mé jiz spole¢nost v tomto produktovém cyklu pravdépodobné za sebou. Apple se navic miize opfit o nezvykle pfiznivou valuaci:
- Segment sluzeb by jako samostatna jednotka (po vzoru Uzeji profilovanych konkurent() dosahl na hodnotu 31-41 USD/akcii (15-20x FY17 P/E);
- Spole¢nost disponuje 27 USD/akcii hotovosti (pre-tax);
- Cimz se dostavame k hodnoté celého hardwarového businessu (iPhone, iPad, Mac) na Urovni 38—48 USD/akcii, co? je jen 5-6x hardwarového EPS;

- Azaroven P/E nasobek pfislusici hardwarovym spole¢nostem, jez jsou v setrvalém strukturalnim poklesu, coz ovsem nenf piipad Applu (viz. vyse).

Carrefour

B Carrefour as. je francouzsky maloobchodni fetézec. Provozuije sit hypermarkett, supermarketd, diskontnich prodejen, samoobsluznych prodejen a cash-and-carry obchodi dopl-
nénych o sluzby internetového prodeje.

B Akcie Carrefour za poslednich 12 mésicC ztratily 16 % a vyrazné tak zaostaly za zisky Sirokého indexu evropskych maloobchodnich fetézcli (+9 %), k ¢emuz ziejmé piispély obavy
0 provozni ziskovost, nizké volné cash-flow ¢i vysoké investi¢ni vydaje (CAPEX), ale i nepfiznivy vyvoj mén v latinské Americe ¢i ztraty v Ciné. Véfime ale v postupnou normalizaci
CAPEX a vylep$eni volného cash-flow. Zhruba 20% diskont vii¢i sektoru na P/E ndsobku, ¢i 30% na EV/EBITDA nasobku tak podle nas predstavuje (hodnotovou) investi¢ni pilezi-
tost.

B Francouzsky trh stojf za téméF 50 % celkovych trzeb i provoznich ziski Carrefour. Postaveni Carrefour na saturovaném tuzemském trhu je podle nas dobré. Spole¢nost se po obdo-
bi snahy o zlepsovani hotovostni pozice Carrefour France bude nyni moci vice zaméfit na rozvoj (ziskovéjsich) supermarketti a mensich prodejen a na prenasenf ,best-practice”
z mensich prodejen do svych hypermarketd.

Daimler AG

B Némeckd automobilka, jejiz hlavnim aktivem je znacka Mercedes-Benz.

W Zlepeni spotiebitelské divéry nahrava postupnému oziveni poptavky po cyklickém spotiebnim zbozf — tedy i produktech automobilového sektoru. Zatimco v USA je prostor
pro dalsi riist automobilového trhu jiz relativné omezeny, kdyz se nachazi pobliz svych cyklickych maxim, tak v Evropé jesté prostor pro rist k cyklickému vrcholu zbyva.

B Daimler by mél s ohledem na silny produktovy cyklus reprezentovany uvedenim nové verze nejuspésnéjsiho modelu sedanu E patfit mezi lidry odvétvi.

B Akeudlni ocenéni se pohybuje pod svym historickym pramérem, coz je v ostrém kontrastu k nadstandardni vysi realizovanych marzi. VynaloZené naklady a odklad ndkupt ze stra-
ny spotfebitelt v 1Q16 negativné promluvily do realizované marze. Uvedeni modelu E by nicméné mélo piinést kyZené ovoce a podpofit posun marze vzhiiru.

B Zalonsky rok byla vyplacena dividenda ve vysi 3,25 EUR na akcii (DY>5%), coz piedstavuje meziro¢ni nartist o 33 %. CFO spole¢nosti navic ujistil, ze Daimler hodla jeji vysi pro
letodek (minimalné) zachovat. Poslouzit by k tomu mél i solidni volny penézni tok generovany ,industrialnimi” divizemi (nespada do nich segment finan¢nich sluzeb). Ten sice
v minulém roce meziro¢né poklesl, na svédomi to nicméné mély mimoradné polozky v podobé ptispévku do penzijniho planu a akvizic (napfiklad ve spole¢nosti HERE poskytuji-
ci digitalni mapové sluzby). Leto$ni volny penézni tok ma navic dle vyhledu spole¢nosti bezpe¢né pokryt distribuci dividendy.
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Exxon Mobile

B Exxon Mobil Corporation je pohledem na trzni kapitalizaci nejvétsi svétovou tézebni spole¢nosti a vyrobcem a prodejcem komoditnich petrochemickych produked. Exxon Mobil
ma mnoho divizi, pobocek a je vlastnikem znacek jako napfiklad Esso nebo Mobil. Hlavni ¢innosti je téZba ropy, zemniho plynu, vyroba petrochemickych produktd, doprava a
prodej ropy. Zabyva se také vyrobou elektrické energie.

B Silna bilance, atraktivni a podle nas i udrzitelny dividendovy vynos ptevysujici 3 % a krystalizujici plan pro budouci riist produkce, véetné novych nalezist Liza (Guyana), ¢i Tengiz
(Kazachstan), to jsou ve stru¢nosti dtivody, které nas vedou k oznaceni tézebniho gigantu Exxon Mobile za zajimavou investi¢ni pileZitost.

B Exxon Mobile je diky svému velmi nizkému ¢istému dluhu vii¢i provoznimu cash flow (<1,5x) jednou z nejvice ,defenzivnich sazek” mezi velkymi tézebnimi spole¢nostmi (rela-
tivné nizka beta). Vysoky podil ziskt z ,downstream" byznysu, tedy ze zpracovani ropy a vyroby a prodeje rafinerskych a petrochemickych produktt vyvazuje zisky z ,upstream”
byznysu, tedy z téZebnich aktivit a hospodareni spolecnosti, resp. vyvoj ceny akcif je tak (v ramci sektoru) relativné malo poplatné vykyvim v cené ropy.

GlaxoSmithKline plc

Britsky farmaceuticky koncern zabyvajici se vyzkumem, vyvojem a prodejem lékd na predpis, vakcin, OTC Ié¢iv a spottebnich zdravotnich produkea.
Konzervativni dlouhodoby vyhled dava prostor pro pozitivni revize vyhledu/trznich ocekavani.

Prostor pro snizovani nakladd.

5% dividendovy vynos v kontextu prevladajicich nizkych trokd.

Krystalizace SOTP hodnoty v spotfebitelské divizi a divizi vakcin (u niz by mohlo dojit i na prodej).

Mala expozice na domaci britskou ekonomiku. Naopak velka expozice na oslabujici libru skrze pomérné velky podil librovych nakladd a prevaznou vétsinu trzeb generovanych
v zahranici.

Honeywell International Inc
B Jeden z nejvétsich globalnich primyslovych konglomerat(i. Zaméfuje se na letectvi, primyslové technologie, automatizaci, kontrolni systémy a dodavky pro energeticky sektor.

B Americka spole¢nost disponuje atraktivni expozici na letecky pramysl. Kromé ocekavaného ristu dodavek komponentd pozitivné vnimame pokraéujici presun aktivity smérem
k profitabilngjsim softwarovym dodavkam (pro zajimavost polovina vyvojafskych inzenyr(i spole¢nosti pracuje na softwarovych projektech), které jsou nezbytnou soucasti letadel.
Z hlediska profitability je obdobnym piinosem rostouci podil after-market servisnich sluzeb, jez navazuji na robustni cyklus objednavek novych typt letount v uplynulych letech.
B Spole¢nosti predstaveny strategicky plan pocita s generovanim rozsahlé vyse provozniho penézniho toku. Ackoliv ¢ast objemu padne na akvizi¢ni aktivitu a kapitalové vydaje,
z(istava dostatek prostoru pro vylepseni kapitalové politiky (napf. skrze navyseni dividendy).

Imperial Brands plc

B Britsky tabakovy koncern.

B Vitdme ptedevsim rizikovy profil. Jedna se o defenzivni titul se stabilnim cash flow (do roku 2020 dosahne vygenerovany FCF cca poloviny nynéjsi trzni kapitalizace, vétsina by
méla byt alokovana akcionattim ve formé dividend/zpétného odkupu akcif).

B Expozice vl probihajicimu zpomalenf (spotiebitelské poptavky) na rozvijejicich se trzich je mala; gros zisku tvofi trhy USA, UK, EU a Australie (cca 80 %).

B Po nedavném pievzeti konkurenta Lorillard ze strany dalsfho konkurenta Reynolds American doslo na regulatorni namitky, které podmifiuji vyse zminénou transakci prodejem
nékolika znacek v portfoliu Lorillard-Reynolds. Kupcem je pravé Imperial Tobacco Group. Vysledkem by mélo byt sektorové nadstandardni vyssi jednociferné tempo réstu EPS
v nasledujicich letech (CAGR, FY2016-2018).

B Vyse zminény ristovy profil v kombinaci s dividendovym vynosem na Grovni 4 % (v prostredi prevladajicich nizkych trokovych sazeb) by byl atraktivni pro jakykoliv titul ze sekto-

ru bézné spotteby; tim spis pak pro titul, ktery obchoduje viici sektoru se zhruba 17% diskontem (CY16E P/E).

B Spole¢nost je navic podobné jako farmaceuticky koncern GSK v pozici profitovat ze slabé libry, nebot vétsina trzeb je generovana v zahranici.

International Consolidated Airlines Group

B International Consolidated Airlines Group (IAG) je leteckou holdingovou spole¢nosti, s podily v fadé aerolinek. Péisobi na trzich ve Velké Britanii, Spanélsku ¢i Irsku. Do skupiny
patif kupfikladu znacky British Airways, Iberia, Vueling, Aer Lingus.

B Jestli nékeery sektor skute¢né zasahlo rozhodnuti Britd opustit Evropskou unii, jsou to evropsti letecti prepravci. Akcie spole¢nosti jako Air France KLM, easylet ¢i pravé IAG se
v den oznameni vysledku referenda odepsaly dvouciferné procentualni hodnoty, které z vétsi ¢asti ziskat zpét zatim nedokazaly. K obavam o snizeni poptavka po letovych sluz-
bach, zejména na trasach smérem a z ostrovniho statu v dlsledku Brexitu se totiz pfidala i dalsi vina teroristickych Grokt ve Francii, kterd poptavce po turismu nikdy nepfispéje.

B Evropské aerolinky tedy progly vinou vyprodejd, doprovazenych snizovanim odhadt budoucich vysledké hospodafent i cilovych cen a doporuceni. Rada aerolinek (véetné IAG)
také nasledkem Brexitu vydala tzv. ,profit warning”. Vyprodeje ovéem nezfidka kdy znamenaji i pfilezitosti a pravé IAG by mohla podle nas patfit mezi né, kdyz skupina pro letosni
druhé pololeti zna¢né zintenzivnila své zaméfeni na kontrolu nakladd a disciplinu v prepravni kapacité.

B Pravé disciplinované navysovani prepravnich kapacit bylo relativni vyhodou IAG jiz v minulosti. ,Load factor, tedy pocet platicich cestujicich vii¢i celkové kapacité, v poslednich
meésicich vytrvale zlepSoval a dosahl aZ na 85 % a piekonava sektorovy pramér.

B Zafazeni akdif IAG do portfolia fondu opirame také o silnou strategickou pozici skupiny na (kapacitné omezeném) londynském letisti Heathrow, synergii z uzavienych alianci
na transatlantickych linkach, ¢i stabilizujiciho se Spanélského prepravce Iberia, ktery se v roce 2014 po letech stradani prehoupl do provozniho zisku a postupné navysuje pocet
obsluhovanych destinaci.

Metlife Inc

B Predstavuje pomérné ¢istou sazku na americky pojistny trh. Pravé na ném totiz Metlife generuje zhruba 4/5 svych trzeb.

B Hospodateni Metlife vyznamnou mérou ovliviuje vyvoj vynosové kfivky v USA. Casovy nesoulad mezi pijetim penéz z pojistného (klient si sjedné a zaplati pojisténi) a pfipadnou
néhradou $kody (vznik naroku v dtsledku pojistné udalosti), totiz umozriuje pojistovnam reinvestice prebytecné likvidity. Vyznamnym zdrojem trzeb se posléze stava investi¢ni
piijem, ktery v pfipadé Metlife tvofi takika tietinu celku (Udaj za rok 2015).

vynos reinvestované likvidity, taktéZ zvysuji Sance na predcasné splaceni dluhovych produktd klienty, procez se vynos pojistoven dostava pod dodate¢ny tlak. Zapojeni hedgeova-

cich néstrojd (kupfikladu swapt, ¢i,floorletd”) eliminuje negativni dopad pouze u rolovanych investi¢nich portfolii.

B Zatazeni Metlife opirame o predpokladanou zménu ve vyvoji vynosové kfivky. Od za¢atku roku je patrné jeji zplosténi. Avsak dochazi k nému v disledku poklesu vynost
na delsich splatnostech, nikoliv v dtsledku rdstu vynosti u splatnosti kratsich. Davodem je zhorseny vyhled pro vyvoj americké ekonomiky (promita se na dlouhém konci kfivky)
a nadale vahavy postoj americké centralni banky k moznosti dale utdhnout ménové kohouty (klicovy aspekt pro kratky konec). Zlepseni dynamiky rlistu spotfebitelské poptavky,
¢i odeznivani obtizi energetického sektoru by postupné mélo stabilizovat hospodafstvi a dopomoci taktéz ristu vynost. Zesileni hospodarstvi navic obecné zvysuje objem upsa-
ného pojistného.
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Orange SA

B Nejvéusi francouzské telekomunikaéni spole¢nost.

B | po krachu jednani o prevzeti Bouygues Telecom spole¢nosti Orange vidime u druhého jmenovaného znaény potencial. Ten se odviji od pfiznivéjsiho cenového prostiedi na fran-
couzském telekomunikacnim trhu.

B Poté, co se Bouygues jiz poteti nedohodl (zkousely to Altice, lliad i Orange), bude muset akcionafiim vydélat sam. Vzhledem k tomu, Ze jak Bouygues Telecom tak lliad operuiji se
zapornym cash flow, bude nutna vétsi orientace na profitabilitu a tudiz méné prostoru pro agresivni cenovou politiku. K tomu samému se pied svymi akcionafi zavazala i Numeri-
cable-SFR.

B Ve findle by tudiz meély byt cenové valky ve Francii do velké miry u konce, coz v kone¢ném dusledku prospéje viem, ale piedevsim Orange, jenz ma na trhu nejvécsi podil. Spole¢
nost je jiz zaroven za vrcholem co do objemu investic, coz by mélo dale podpofit volny cash flow. Naznaky pozitiv bylo citit jiz ve vysledcich za TH16. Na Urovni trzeb by se tak
Orange mél v 2H16 vratit po dlouhych Sesti letech poklesti k réstu.

B Investici navic hraje do karet atraktivni dividendovy vynos (4,5 %).

Pfizer Inc
B Nejvétsi svétovy farmaceuticky koncern.

B K pozitiviim fadime vysoky a udrzitelny dividendovy vynos. Mezi velkymi farmaciemi bude Pfizer dle nadeho nézoru vilbec jednim z nejagresivnéjSich alokatort , prebyte¢ného”
kapitalu (hotovostni zlstatky ex-Hospira cca 40 mld. USD), opét skrze dividendy/zpétny odkup akcii, nebo M&A.

B Strukeuralni teze spociva v zamysleném rozdéleni spole¢nosti na dvé samostatné entity, z nichz jedna se bude soustiedit na vyvoj novych 1ékd, pricemz v portfoliu druhé zdstanou
léky zavedené/generické. Piipadné rozdéleni se ale nové presouva dale do budoucnosti, za horizont leto$niho i pfistiho roku.

B To vie za situace, kdy titul obchoduje se zna¢nym valua¢nim diskontem viici sektoru. 2016 P/E pomér dosahuje 14,3x, zatimco sektorovy priimér se pohybuje kolem 17x.

B Ze strategického hlediska pak existuje hned nékolik variant jak dostat P/E na Uroven sektorového priiméru. Akvizici Hospiry bylo nedavno posileno portfolio generik, resp. repor-
tovaci segment GEP (Global Established Pharmaceutical), ktery je dle naseho nazoru hlavnim kandidatem na prodej. Samotné vedeni se ostatné netaji tim, ze prodej zvazuje, pfi-
¢emz se nechalo slySet, Ze divize urcené k prodeji zkusi pred uskute¢nénim piipadné transakce jesté posilit. Zisk divize GEP by se diky Hospite mél prehoupnut z poklesu do rdstu,
co7 z ni ¢inf atraktivnéjsi aktivum ke koupi.

B Naproti tomu Uspésné posiluji jadrové divize GIP (Global Innovative Pharmaceutical) a VOC (Vaccines, Oncology, Consumer), jejichz akcelerujici organicky riist by sam o sobé
opodstatioval oddéleni od GEP, coz by pravdépodobné vedlo i k zmifované vyssi valuaci.

W Pfizer se navic mliZe opfit o bohaty mid a late-stage pipeline novych 1€k, kery je koncentrovany v divizi VOC, v mensi mite pak v GIP.

B Uvazujeme-li ocenéni GEP na trovni priméru konkurence (MYL, AGN, PRGO, VRX, ENDP), ocenéni VOC na trovni rychle rostoucich a profitabilnich biofarmacif (resp. konver-
gujicich biotechnologii a farmacii; BMY, BIIB, CELG), a ocenéni GIP na trovni velkych globélnich farmacii (AMGN, JNJ, MRK; rastovy profil miize byt jesté posilen skrze M&A),
dostavame hypotetickou SOTP (sum of the parts) cilovou cenu na trovni 38 USD (ex-Hospira, ex-Allergan).

Roche Holding AG

B Svycarska nadnarodni farmaceuticka spolec¢nost zabyvajici se vyzkumem, vyvojem a prodejem sirokého spektra lé¢iv.

B Svycarsky zdravotnicky gigant se ,tésf* pomémé konzervativnim odhadtim ohledné budouctho penézniho toku generovaného z Iéki prochézejicich vyvojovymi stadii. Portfolio
novych Iéki Roche pfitom podle nas patfi mezi to nejlepsi, co sektor v sou¢asnosti nabizi. PrileZitost je koncentrovana predevsim v portfoliu novych imuno-onkologickych terapii.

B Nadéje vkladame také do léku ocrelizumab. Ten piedstavuje prvni zkoumany Iék s pozitivnimi klinickymi vysledky pfi [é¢bé roztrousené sklerdzy jak u recidivni (pacient stiida
lepsi stavy s hor$imi), tak progresivni (stav se zhorsuje) formy. Diagnosticka divize navic vhodné reaguje na trend personalizace lé¢by. Dokaze kuptikladu napomahat presnéjsimu
rozkli¢ovani mutaci jednotlivych antigend, ¢i efektivné vyuzit biopsie k identifikaci rakovinovych bunék.

B Trzni cenou implikovand IRR R&D vydajli dosahuje jen 6 %, coz je druhé nejnizsi ¢islo mezi globalnimi farmaciemi (po GSK). Primér redlné dosahované IRR poslednich 10 let
pfitom pfesahuje 10 %.

B Nové léky by na vrcholu cyklu mohly Roche vynaset az kolem 30 mid. USD (v pfipadé Uspésné 1é¢by Alzheimerovy choroby az témér 40 mld. USD). Trzni konsensy jim nicméné
pfisuzuji trzby v jednotkach miliard dolar.

B Objemny penézni tok nasledujicich let (do roku 2018 by méla spole¢nost vygenerovat az 100 mld. USD hotovosti) navic nahrava zatraktivnénf kapitalové politiky, popiipadé
navyseni akvizi¢ni aktivity s moznym piiznivym dopadem na hodnotu spolecnosti. Dle vedeni totiz nenf akumulace hotovosti na programu dne.

SAP AG

B Némecky vyrobce podnikového softwaru. Vestavéna technologie uvnitf datovych feseni umoznuje real time analyzu velkych datovych soubort, a to i prostfednictvim cloudu.

B Némecka spole¢nost disponuje komplexni softwarovou platformou (S4/HANA), ktera na prahu nutné obmény podnikovych systém hodla zaujmout pozici lidra v segmentu.
Uspéchu nahréva vyuziti konfigurace predchozich verzi, diky némuz je implementace systému levnéjsi, ¢i softwarova architektura snizujici naklady spojené s udrzovanim systému.

B Platforma S4/HANA Uspésné navysuje sviij trzni podil. SAP se navic mtze chlubit prudkym riistem poptavky po cloudovych sluzbach, keeré v budoucnu sehrajf prim v oblasti
Uschovy a prenosu dat.

B K posileni poptavky po sluzbach dle naseho nazoru pfispéje také podnikova sit (SAP Business Network), kterd umoziiuje vzajemnou interakci firem. Jejich motivace k vyuziti
sluzeb spole¢nosti SAP tudiz nartsta v diisledku snahy o zachovani pfistupu ke zdroji obchodnich kontakta.

Tento material ma pouze informacni charakter a nejedna se o nabidku ani vefejnou nabidku. Obsah tohoto materidlu nelze vykladat jako poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo
jiné investi¢ni sluzby, slouzi jako doprovodny dokument k materialtim k fondu Patria Selection 2. Informace se vztahuji k dobé Upisu fondu. Byl pfipraven na zakladé dostupnych
vefejnych zdrojl analytickym tymem spolecnosti Patria Finance, a.s. Nazory zde uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych investori a nepfedstavuji investi¢nf
doporuceni. Hodnota investice a vynost z ni mohou kolisat v ¢ase. Navratnost investice neni zaru¢ena. Podrobné informace o uvedenych fondech naleznete na www.patria-direct.cz
a www.csob.cz.

Ceskoslovenska obchodnf banka, . s, se sidlem Praha 5, Radlickd 333/150, PSC 150 57, 1CO: 00001350, zapsana v obchodnim rejstifku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B:
XXXV, vlozka 46.
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