Slozeni kose akcii fondu
Patria Selection 1

podfond lucemburského investi¢niho fondu Global Partners

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

Regionalni rozlozenti:

Francie 6 %

Ialie 8 %

Némecko 16 %

Svycarsko 18 %

Velka Britanie 28 %

USA 24 %

Automobilovy primysl 2 %

N

Média 4 %

Ropa a plyn 2 %
Maloobchod 2 %
Leteckd doprava 2 %
Doprava a sluzby 2 % %
. Finan¢ni sektor 34 %
Stavebnictvi 4 % \\‘ inancni sektor b

Sektorové rozlozeni:

Sluzby 2 %
Vyroba a sluzby 2 %
Zbozi dlouhodobé spotieby
r 2%

Informacni technologie 4 % —

Tabakovy primysl 5 %

Telekomunikace 6 %

"

Energie a sluzby 8 %

Farmacie 19 %

ABBVIE INC (2 %)

EON SE (8 %)

PFIZER INC (2 %)

ASHTEAD GROUP PLC (2 %)

EASYJET PLC (2 %)

PUBLICIS GROUPE (2 %)

AZIMUT HOLDING SPA (8 %) EXXON MOBIL CORP (2 %) QUALCOMM INC (2 %)
BARCLAYS PLC (2 %) GLAXOSMITHKLINE PLC (5 %) ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN (8 %)
BAYER AG-REG (2 %) HONEYWELL INTERNATIONAL INC (2 %) SAP SE (2 %)
CIE FINANCIERE RICHEMONT-REG (2 %) HSBC HOLDINGS PLC (8 %) TAYLOR WIMPEY PLC (4 %)

CREDIT SUISSE GROUP AG-REG (8 %)

IMPERIAL TOBACCO GROUP PLC (5 %)

TIME WARNER INC (2 %)

DAIMLER AG-REGISTERED SHARES (2 %)

JPMORGAN CHASE & CO (2 %)

UNION PACIFIC CORP (2 %)

DEUTSCHE BOERSE AG (2 %)

METLIFE INC (2 %)

WAL-MART STORES INC (2 %)

DISCOVER FINANCIAL SERVICES (2 %)

ORANGE (4 %)

WESTERN DIGITAL CORP (2 %)

Vyber akciovych tituli a proc byly zarazeny do akciového kose:

Bayer

B Avraktivita spolecnosti tkvi v probihajicim restrukturalizacnim pribéhu.

B Probiha spin-off/IPO divize Material Sciences, krera je exponovana vii¢i problémovému komoditnimu trhu a stavebni poptavce z Ciny. Prodejem této divize by
se tak mély notné vylepsit rlistové vyhlidky celé skupiny.

B Vzhledem k tomu, Ze bude tento nizko-marzovy cyklicky volatilni business posléze nahrazen vysoko-marzovymi aktivy s delsi duraci (nejspis v divizi Life Sci-
ences, ktera byla posilena spotfebitelskou divizi koncernu Merck), do¢kame se velmi pravdépodobné i riistu celkové profitability podnikani.
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Credit Suiss

B Svycarska bankovni skupina prochazi raznou obménou. V jejim ramci realizuje hluboké vertikalni fezy, kreré maji za cil redukovat méné profitabilni a kapitalové
naro¢né operace (prevazné) v ramci investi¢ni divize. Posilena by naopak méla byt vysoce profitabilni a kapitdlové nendro¢na privatni banka.

B Negativni faktor v podobé potieby externich zdrojl kapitalu (akciova emise fedici zisk na akcii) jiz na ocenéni dolehl, naopak se postupné v hospodarskych
cislech zacne zhmotnovat oznameny plan Uspory nakladd.

B Vyse zminéné strategické kroky zvednou rentabilitu vlastniho kapitalu do pasma 11-13 %, coz by mélo s prehledem stacit na pomérné citelny nartist valuace.

Daimler

B Automobilka Daimler bude moci ziejmé i v nejblizsich kvartalech tézit z pokracujiciho cyklického oziveni evropské ekonomiky, které se miize i nadale opirat
o0 expanzivni monetarni politiku ECB, jez uvolnuje finanéni podminky v ekonomice.

B Zlepseni spotfebitelské divery pak nahrava postupnému oziveni poptavky po cyklickém spotfebnim zbozi — tedy i produktech automobilového sektoru.
Daimler by mél s ohledem na silny produktovy cyklus patfit mezi lidry odveétvi.

B Ocenéni se pohybuje pod svym historickym priimérem, coz je v ostrém kontrastu k nadstandardni vysi realizovanych marzi.

easyjet

B Podnikatelsky model britské aerolinky skyta klicovou vyhodu v podobé vyrazné sektorové nizsich jednotkovych nakladti. Spolecnost si tak mize dovolit tlacit
na ceny letenek a neustéle prizivuje zajem pasazér(l. Dokazuje to ostatné rostouci obsazenost jejich letadel, které se do ¢isel pozitivné promita skrze efekt vyssi
provozni paky.

B Profitabilitu podnikani externé podporuji stla¢ené ceny ropy, které se odrazi v nizsich nakladech na letovy benzin. Pfedevsim pro budouci roky, na které jesté
nebyly sjednany zajistovaci kontrakty na palivo, se jedna o piiznivy faktor.

Honeywell

B Americké spolecnost disponuje atraktivni expozici na letecky primysl. Kromé ocekavaného riistu dodavek komponent(i pozitivné vnimame pokracujici presun
aktivity smérem k profitabilnéjsim softwarovym sluzbam (pro zajimavost polovina vyvojarskych inzenyrti spole¢nosti pracuje na softwarovych projektech),
které jsou nezbytnou soucasti letadel.

B Spolecnosti predstaveny strategicky plan pocita s generovanim rozsahlé vyse provozniho penézniho toku. Ackoliv ¢ast objemu padne na akvizi¢ni aktivitu
a kapitalové vydaje, zUstava dostatek prostoru pro vylepseni kapitalové politiky (napf. skrze navyseni dividendy).

HSBC

B Restrukeuralizacni plan pocita s osekanim rizikové vazenych aktiv, prodejem nékterych operaci, nakladovymi skrty. Opusténi marzové méne atraktivnich oblasti
umozni orientaci na jadrové slozky podnikani. Nizsi vazanost kapitalu pak snizi riziko skupiny.
B Posileni kapitalovych ukazatell by mélo prispét udrzeni vysoce nadstandardni dividendy, ktera méze do urcité miry plisobit jako kotva pro cenu akcil.

B Posileni profitability podnikani by navic mélo dopomoci rozsiteni valua¢nich nasobk.

JPMorgan Chase

B Utazeni ménové politiky americké centralni banky predstavuje vyznamny externi faktor pro zamorské tituly z bankovniho sektoru. Predevsim pak pro ty s expo-
zici na tradi¢ni produkty (Uvery/vklady). Jednou z takovych skupin je i americka JPMorgan, ktera by méla tézit z riistli ¢isté Urokové marze. Zesileni hospodafstvi
navic prispiva zvyseni celkového objemu poskytnutych Gvért.

B JPMorgan se chlubi vysokou kvalitou svého Gvérového portfolia, proce? se vyrazné snizuji rizika moznych ztrat spojenych s odpisy a opravnymi polozkami.

B Dostatecna vyse kapitalovych ukazateld, které navic budou nadale posilovany, v kombinaci s vysokou navratnosti vlastniho kapitalu vytvari prihodné podminky
pro rast akif.

Roche

B Svycarsky zdravotnicky gigant se ,té4f" pomérné konzervativnim odhadtim ohledné budouctho penéZniho toku generovaného z Iékéi prochazejicich vyvojovy-
mi stadii. Portfolio novych 1ékd Roche pfitom podle nas patii mezi to nejleps, co sektor v soucasnosti nabizi. PfileZitost je koncentrovana predevsim v portfoliu
novych imuno-onkologickych terapii.

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

B Objemny penézni tok nasledujicich let navic nahrava zatraktivnéni kapitalové politiky, popfipadé navyseni akvizi¢ni aktivity s moznym piiznivym dopadem
na hodnotu spole¢nosti.

SAP

B Neémecka spolecnost disponuje komplexni softwarovou platformou (S4/HANA), kterd na prahu nutné obmeény podnikovych systémd hodla zaujmout pozici

naklady spojené s udrzovanim systému.

B Platforma S4/HANA v minulém roce Uspé$né navysovala sviij trzni podil. SAP se navic mtze chlubit prudkym ristem poptavky po cloudovych sluzbéch, keeré
v budoucnu sehraji prim v oblasti Uschovy a prenosu dat.

B K posileni poptavky po sluzbach dle naseho nazoru pfispéje také podnikova sit (SAP Business Network), kterd umoznuje vzajemnou interakci firem. Jejich
motivace k vyuziti sluzeb spolecnosti SAP tudiz nartstd v dlsledku snahy o zachovani pristupu ke zdroji obchodnich kontaked.
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Barclays

B Alfou a omegou je zamyslena restrukturalizace, krera by méla pod novym vedenim akcelerovat.

B Opira se o dva pilite — a) vyraznou Usporu nakladd, keerd by méla podpofit vynosy; b) redukci RWA (prevazné v nejadrovych operacich v ramci investi¢ni
divize), coz by mélo zmirnit kapitalovou naro¢nost podnikant.

B Diky témto krokdm by se méla ROTE posunout nad 10 %, a tedy presahnout COE, coz posléze povede k P/TBV > 1x.

B Ocekavané zvyseni referencnich sazeb BoE pak muze byt vzpruhou pro trokové vynosy.

Azimut Holding

B Doporuceni opirame téméf vyluéné o flow trendy u italskych spraveti aktiv; z¢asti i diky QE jsme byli v tomto odveétvi v uplynulych kvartalech svédky soustav-
ného cistého pfilivu novych penéz.

B QEajim zapficinéné nizko-vynosové prostiedi totiz spustilo pomérné velkou rotaci od deposit, terminovanych vklad a dalsich bankovnich retailovych pro-
duktt smérem k spravctim aktiv, kde je vynos obecné atraktivnéjsi.

B Pokud bude politika ECB nadale expanzivni, a nic prozatim nesvedci o opaku, pak by mélo dojit nejenom na dalsi rist objemu AuM (a tedy i spravnich poplat-
k& — management fees), ale i stabilizaci/odraz finanénich trh(i, coz by zase podpofilo vykonnostni poplatky (performance fees).

GlaxoSmithKline
B Konzervativni dlouhodoby vyhled dava prostor pro pozitivni revize vyhledu/trznich oc¢ekavani.
Trzni cena akcii implikuje viibec nejnizsi IRR R&D vydajt mezi velkymi globalnimi farmaceutickymi koncerny.

|

B Prostor pro snizovani nakladd.

B 6% dividendovy vynos v kontextu ptevladajicich nizkych trokd.
|

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

Ashtead Group

B Expozice na konjunkturni fazi hospodarského cyklu v USA (80 % trzeb) a UK (zbytek), primarné v odvétvi stavebnictvi.

B Podnikanf producentt kapitalového vybaveni se odviji od tii hlavnich pilitd, jimiz jsou a) kapitalové vydaje; b) stavebnictvi; ¢) provozni vydaje. S ohledem
na zvefejnované investi¢ni plany korporatniho sektoru ocekavame, ze agregatni kapitalové vydaje v letosnim roce poprvé od roku 2009 poklesnou (velky podil
na tomto poklesu maji rapidné seskrtavany investi¢ni vydaje v energetickém a tézebnim sektoru).

B Nejvétsi podil na trzbach maji pravé kapitalové vydaje (cca 60 %). Zatimco od kapitalovych vydaj ocekavame v leto$nim roce pokles, od stavebnictvi ¢ekame
presny opak (alespon na predmétnych trzich v USA a UK).

B Probéhnuvsi korekci sektoru na nejnizsi relativni P/E prémii viici trhu (Stoxx Europe 600) od roku 2008 ale ponékud paradoxné tahly tituly exponované primar-
né na stavebnictvi, coz je i pfipad Ashtead Group...

B ...z cehoz vyplyva nynéjsi atraktivni valuace titulu.

Imperial Tobacco Group

B Vitdme predevsim rizikovy profil —> defenzivni titul se stabilnim cash flow (do roku 2020 dosahne vygenerovany FCF cca poloviny nyneéjsi trzni kapitalizace,
vétsina by méla byt alokovana akcionartim ve formé dividend/zpétného odkupu akcii), ktery by mél v pretrvavajicim volatilnim prostfedi pfitdhnout pozornost
rizikove averznéjsich investort.

B Expozice vii¢i probihajicimu zpomaleni (spotiebitelské poptavky) na rozvijejicich se trzich je malg; gros zisku tvofi trhy USA, UK, EU a Australie (cca 80 %).

B Po nedavném prevzeti konkurenta Lorillard ze strany dalSiho konkurenta Reynolds American doslo na regulatorni namitky, které podminuji 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 rlstu EPS v nasledujicich letech (CACR, FY2015-2018).

B Vyse zminény rlstovy profil v kombinaci s dividendovym vynosem na trovni 5,5 % (v prostredi prevladajicich nizkych trokovych sazeb) by byl atraktivni
pro jakykoliv titul ze sektoru bézné spotteby (dle standardniho GICS ¢lenéni); tim spis pak pro titul, ktery obchoduje viici sektoru se zhruba 25% diskontem
(CY16E P/E).

Orange
B KyZzena stabilizace na domacim trhu podtrhuje obrat stézejni vétve podnikani.

B Mimo to za¢ind byt domaci cenové prostredi stéle vice infla¢ni. Poté, co se Numericable-SFR a lliad po vstupu na trh snazily vsemozné navysovat trzni podil,
povétsinou prostrednictvim velmi agresivni cenové politiky, se jiz blyska na lepsi casy.

B Ve sttednédobém horizontu by tento pozitivni trend nemél byt ohrozen, nebot k posilovani profitability se zavazala Num-SFR; Bouygues Telecom navic bude
muset jit podobnou cestou vzhledem k tomu, ze odmitl nabidku na pfevzeti od holdingu Altice (vlastnik Numericable).

B Orange by se tedy mél vratit po dlouhych letech k riistu; navic ma stale znacny prostor k redukci nakladd...

B . _.coz by vzhledem k velké provozni/finanéni pace, se kterou spolecnost operuje, mélo vést k dalsimu vylepsent jiz beztak atraktivni valuace —> 2016E FCF vynos
na trovni 10 %, 2016E EV/EBITDA pobliz 10letého minima relativné ke zbytku sektoru.

B Dle naseho nazoru neni zatim plné ze hry ani konsolidace francouzského telekomunika¢niho trhu; Bouygues nacrtl podminky, za jejichz spInéni by byl k even-
tualnimu prevzeti svolny; v pfipadé, ze by k tomu ve findle doslo, méli bychom na stole koncentrovanéjsi trh s o poznani nizsimi cenovymi tlaky a pozitivnim
dopadem na provozni marze; k moznym kupctim se fadi i samotny Orange.
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E.ON

B Investi¢ni teze stoji na planované zméneé podnikatelské struktury; spole¢nost se pocinaje letosnim rokem rozdéli na regulovanou (distribuce, obnovitelné zdroje,
jadro) a neregulovanou (Uniper, konvencni vyroba elektfiny) ¢ast.

B Rozdéleni by mélo zefektivnit operace a alokaci kapitalu.

B Z hlediska valuace by mélo dojit na odemceni valua¢niho potencialu jednotlivych &asti; pii aktualni trzni kapitalizaci obchoduje E.ON s diskontem viici samot-
né regulované ¢asti; trh tedy pfisuzuje nulovou (nebo dokonce zapornou) hodnotu konvenéni vyrobé elekttiny (>2 mid. EUR EBITDA).

B Sohledem na nizsi kapitalové pozadavky (jadro jako soucast regulované ¢asti) ponecha neregulovana cast prostor pro zvyseni vyplacené dividendy (resp. vyssi
vyplatu generované volné hotovosti); dividendovy vynos by tak béhem pfistiho roku mohl vysplhat na vysoce sektorové nadstandardni Groven.

Union Pacific

B Zisky Zelezni¢nich spole¢nosti se opiraji o tfi hlavni faktory — objem pfepraveného zboZi, cenu za ptepravu a produktivitu. Prudka sektorova korekce lonského
roku byla zapfi¢inéna setrvale klesajicim objemem prepraveného zbozi. Zbylé dva faktory jsou dle naseho nazoru v poradku.

B Pokles objemu pfepraveného zbozi je dle naseho nazoru do velké miry cyklickou zalezitosti koncentrujici se zejména u prepravy energetickych vstupt (v pfipa-
dé Union Pacific predevsim uhli), nikoliv problémem strukturalniho razu. Vede nas k tomu pohled na meziro¢ni dynamiku objemu prepravy v lonském roce. Jiz
pocatkem roku jsme pozorovali citelné ochlazovani meziro¢niho rlstu, které pak posléze v 2Q15 rychle akcelerovalo az na mezirocni pokles v fadu =10 % yoy.
S prichodem léta se oviem situace postupné stabilizovala na zhruba =5 % yoy. Z historického hlediska je pak situace, kdy pada objem prepravy dva roky v fadé
velmi neobvykla. Pro letosni rok tudiz pocitame se zformovanim dna a pozvolnym navratem do lehce cernych ¢isel (z yoy perspektivy).

152 (UNP 14,6x), coz je zhruba 1x pod trhem. Historicky pak tyto tituly zvyknou vici trhu obchodovat spise s >1x valua¢ni prémii, coZ je dano strukturalné
vyssi provozni profitabilitou dosahovanou od roku 2010. Union Pacific je pak nasim sektorovym koném predevsim diky nadstandardni provozni efektivnosti
asilné rozvaze.

AbbVie

B AbbVie je z naseho pohledu pomérné nedocenénou farmacii. Prestoze je spolecnost jednim ze sektorovych lidrii co do ocekavaného riistu zisku i navratnosti
investic, za coz vdéci do velké miry svému slibnému pipelinu, nynéjsi valuace s timto vyhledem viibec neladi.

B Dilivodem je vysoka koncentrace trzeb u léku Humira, o jehoz budoucnost se trh obava ve svétle ocekavaného prichodu biosimilar konkurence. My tyto obavy
z rliznych davodti nesdilime. Predné, ABBV usiluje o ochranu/rlst trzeb z prodeje Humiry pies rozsiteni patentové ochrany na dalsi kategorie onemocneéni (¢as-
te¢né prostrednictvim kombinovanych terapif). Pfipadny pokles trzeb z prodeje Humiry by mél posléze kompenzovat bohaty pipeline novych lékd. A do treti-
ce, ABBV ma prostor pro posileni marzi na Groven bio-farmaceutické konkurence.

B Vsoucasnosti navic pozorujeme, ze se vyhled managementu pro pristi roky dosti dramaticky rozchazi s trznim ocekavanim. Tudiz tak dle naseho nazoru exis-
tuje prostor pro revizi ocekavani smérem vzhtiry, coz by meélo byt tazeno odeznivanim akutnich obav o budoucnost Humiry a pipelinem. Vedeni spole¢nosti
napt. nepocita s plnou konkurenci Humiry diive nez v roce 2020. Napt. Amgen je jiz s vlastni konkurenci ve skluzu. Viyhled pfitom nenf nikterak prehnané
agresivni. Treba u Humiry pocita jen s nizkym jednocifernym riistem cen.

B 2076E P/E pomér se pohybuje jen na Urovni 13x, zatimco sektor obchoduje s nasobkem na 17x. Zisk na akcii by pfitom dle managementu mél v pfistich péti
letech rlist v priméru zhruba 15% tempem (CAGR), coz je nad trovni sektoru.

Pfizer

B K pozitiviim fadime vysoky a udrzitelny dividendovy vynos. Mezi velkymi farmaciemi bude Pfizer dle naseho nazoru viibec jednim z nejagresivnéjsich alokatort
,prebyte¢ného" kapitalu (hotovostni zlistatky ex-Hospira cca 40 mld. USD), opét skrze dividendy/zpétny odkup akcii, nebo M&A.

B Cozsejiz potvrzuje snahou o prevzeti Allerganu. Transakce by méla byt strukturovana tak, aby byl irsky Allergan technicky tou entitou, kterd prevezme o mno-
ho vétsi Pfizer. Takto strukturovana transakce by méla posléze umoznit nové vzniknuté entité ponechat si danovy domicil v nizko-nakladovém Irsku. Dle na-
Seho nazoru navic tento krok potvrzuje nasi strukturalni tezi, jiz je zamyslené rozdéleni spolec¢nosti na dvé samostatné entity, z nichz jedna se bude soustredit
na vyvoj novych lékd, pricemz v portfoliu druhé ztstanou Iéky zavedené/generické. K rozdéleni by dle naseho nazoru mohlo dojit nékdy v letech 2017/2018.

B To vse za situace, kdy titul obchoduje se zna¢nym valua¢nim diskontem v(ici sektoru. 2016 P/E pomér dosahuje 14,8, zatimco sektorovy priimér se pohybuje
lehce nad 17x.

B Ze strategického hlediska pak existuje hned nékolik variant jak dostat P/E na troven sektorového priiméru. Akvizici Hospiry bylo nedavno posileno portfolio
generik, resp. reportovaci segment GEP (Global Established Pharmaceutical), ktery je dle naseho nazoru hlavnim kandidatem na prodej. Samotné vedeni se
ostatné netaji tim, ze prodej zvazuje, pricemz se nechalo slyset, Ze divize urcené k prodeji zkusi pfed uskute¢nenim pripadné transakce jesté posilit. Do této
kategorie spada i zminéna akvizice Allerganu. Zisk divize GEP by se diky Hospife mél prehoupnut z poklesu do ristu, coz 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 rtist
by sam o sobé opodstatnoval oddéleni od GEP, coz by pravdépodobné vedlo i k zminované vyssi valuaci.

B Pfizer se navic mlze opfit o bohaty mid a late-stage pipeline novych Iékd, keery je koncentrovany v divizi VOC, v mensi mite pak v GIP.

B Uvazujeme-li ocenéni GEP na Urovni priiméru konkurence (MYL, ACT, PRGO, VRX, ENDP), ocenéni VOC na Urovni rychle rostoucich a profitabilnich biofarma-
cii (resp. konvergujicich biotechnologii a farmacif; BMY, BIIB, CELG), a ocenéni GIP na Urovni velkych globalnich farmacii (AMGN, JNJ, MRK; ristovy profil méze
byt jesté posilen skrze M&A), dostavame hypotetickou SOTP (sum of the parts) cilovou cenu na trovni 38 USD (ex-Hospira, ex-Allergan).

Tento material ma pouze informacni charakter a nejedna se o nabidku ani vefejnou nabidku. Obsah tohoto materialu nelze vykladat jako poskytovani
investicniho poradenstvi nebo jiné investicni sluzby, slouzi jako doprovodny dokument k materialdim k fondu Patria Selection 1. Informace se vztahuiji k dobé
Upisu fondu. Byl pripraven na zakladé dostupnych vefejnych zdrojd analytickym tymem spolecnosti Patria Finance, a.s. Nazory zde uvedené neberou v Gvahu
situaci a osobni pomeéry jednotlivych investort a nepredstavuji investicni doporuceni. Hodnota investice a vynost z ni mohou kolisat v ¢ase. Navratnost
investice nenf zaruc¢ena. Podrobné informace o uvedenych fondech naleznete na www.patria-direct.cz a www.csob.cz.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s, se sidlem Praha 5, Radlicka 333/150, PSC 150 57, ICO: 00001350, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym
soudem v Praze, oddil B: XXX VI, vlozka 46.
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