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Apple - iPhone \'5

Alfou omegou iPhone -> >50% trZzeb; cca 70% EBIT

« Probihajici produktovy cyklus (iPhone 6/plus) velmi robustni -> prodeje rostou 2,5x rychleji
nez trh

»  Produktovy mix -> naruast profitability
* Hruba marze jiz v poloviné cyklu 40,8% (FX pfitom -100 bps)
+ Kanibalizace iPadu, ALE
« Z hlediska profitability OK, nebot iPhony nesou vys$si hrubou marzi nez iPad

« Blizici se ,S* cyklus -> pravdépodobné dalSi zlepSeni nakladové struktury vyroby

Daleko do plIné saturace koncovych trhu -> pro upgrade se doposud rozhodlo jen zhruba
20% stavajicich uzivatelu

Podil novych zakaznikd v USA je 40%, v Cin& 70%

Poptavka v Asii rostla ve F2Q15 o 70-100% yoy, coz (v kombinaci se silicim USD) ponékud
nahlodava tezi o vySSi cenove elasticité poptavky na rozvijejicich se trzich
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Apple - CF \—5

iPhone krmi generovany CF, ten nachazi odezvu
* V hotovosti -> hruba hotovost 194 mid. USD (33 USD na akcii gross)

« 'V kapitalové politice spoleCnosti -> 5lety kapitalovy program (dividendy + zpétny odkup
akcii) v hodnoté 200 mld. USD (platnost kon€i v roce 2017)

+ Objem Cisté hotovosti v uplynulych 3 letech dale roste i pfes vyplatu dividend a zpétny odkup
akcii o souhrnném objemu 113 mid. USD!

*  Dostupny arzenal ¢ita 60 mid. USD -> cca 8 % trzni kapitalizace s odpovidajicim naristem
EPS (+9%, ceteris paribus)

* Vysledkem je pFizniva valuace -> forward P/E 15x, coz je 0,9x trhu a sektoru, pficemz
prumér poslednich 35 let €ini 1,5x, resp. 1,1x

* Cilova cena 152 USD (160 USD cum-buyback), doporuceni koupit

*  *plus Apple Watch, Software, Apple Pay, Apple TV, Beats MUSIC, .................ccccvvveinannn.s, iCar??? ©
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o <Roche>
Roche - pipeline
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Bohaty pipeline (koncentrovany zejména v 1-O), ALE

S nezvykle nizkou valuaci -> trzni cenou implikovana IRR R&D vydaju dosahuje jen 6 %, coz
je druhé nejnizSi Cislo mezi globalnimi farmaciemi (po GSK)
CF, CF, CFy,

NPV =0 = (=R&D) + a+irrt T asree T Y Garen

Uvazujeme-li IRR R&D investic na urovni 10 % (stale pod urovni poslednich 10 let) -> férova
hodnota akcii by méla dosahovat cca 350 CHF (upside 30 %) -> 25% valuacni prémie vUci
sektoru, coz je na urovni historického priméru

PV budouciho CF vygenerovaného JEN z existujiciho produktového portfolia (ex-pipeline
R&D) dosahuje dle naSich odhadu 325 CHF/akcii (upside 20 %)

Noveé Iéky v pipelinu by na vrcholu cyklu (kolem 2025) mohly vynaset az kolem 30 mid. USD
(s pfipadnym uspéchem u Alzheimera az 40 mld. USD) -> 3/5 stavajicich trzeb

* Trzni konsenzus pro rok 2018 -> jen 2,5 mld. USD

Do roku 2018 by méla spole¢nost vygenerovat 100 mid. USD hotovosti. S uzitim se ale jaksi
nepocita. Dle vedeni ovSem neni akumulace hotovosti na programu dne.

* 15 mld. USD capex; 44 mid. USD dividendy
« Zbyva tak jesté cca 30 mid. USD (ex-InterMune) na divi/M&A

* DY by tedy opét mél pfesahnout sektorovy primér




MAERSK
AP Moeller Maersk - profitabilita

Pozitivni cyklicke i strukturalni vlivy v kontejnerové divizi (80% NOPAT) -> oCekavany 15%
EPS CAGR v nejblizSich dvou letech

*  Cyklicke vlivy:
*  Oziveni mezinarodniho obchodu tazené rozvinutymi trhy (USA/EU)
* Nizké ceny ropy

« Pomalejsi rast globalni nabidky (flotily), Cili objemu pfepravnich kapacit

Nebyvale silna expanze globalni prepravni kapacity kolidovala v uplynulych
letech (cca do roku 2013) s finan¢ni/hospodarskou krizi

«  Strukturalni vlivy:

« Konsolidace v odvétvi, zformovani aliance s MSC (2M — 30% trzni podil)

« Sdilena kapacita s MSC -> nizsi jednotkové naklady

Konsolidované odvétvi (Herfindahl-Hirschman index nyni v pasmu 1500-2500 bodu
-> stfedné koncentrované odvétvi; pfed konsolidaci hluboko pod 1000) -> VétSi
disciplina pfi navySovani prepravnich kapacit -> pricing power -> vysSi
jednotkové vynosy

Vysledkem je situace de facto reverzni k obdobi 2007-2013 (hospodarsky utlum, draha ropa,
rychly rist globalnich pfepravnich kapacit),

ktera by méla vyustit do narlstu profitability -> ROIC z 9% v 2014 na 11% v 2016; Maersk
Line z 11% na 15%; v souladu s vrcholem pfredeslych cyklu
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MAERSK
AP Moeller Maersk - valuace

« Dalsi strukturalni vlivy:
+ Restrukturalizace = zestihleni
* prodej 20% podilu v Danske Bank, pfipadné dcefiné DAMCO
*  Osekavani Maersk Oil

« podil na celkovém zisku klesa z loriskych cca 20 % na letoSnich necelych
15 %

* planovany 20% pokles opex

« predpokladany exit z (high breakeven) projektu Chissonga -> capex > 5
mld. USD -> pozitivni dopad na FCF

« Pres v8echny pfiznivé (i nepfiznivé) cyklické a strukturalni vlivy neni valuace nikterak
napjata:

«  Kombinovany vynos (divi+buyback) = 4%; 2005-2013 1-2%
«  SOTP — pfi souCasné cené akcii je implikovana hodnota Maersk Oil prakticky rovna 0
« 2016E P/E 9x; P/B 1x

« pod prumérem odvétvi (P/E avg 15x)

* na spodni hranici historického pasma (P/E 10y avg 11x) -> cyklicka pfilezitost
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Modelové dividendové portfolio

Nazev spole€nosti Sektor Indikovany DY Poznamka
HSBC Financials 5,617
GDF Suez Utilities 5,208
Telenor Telecom 4,103
ProSieben SAT.1 N Consumer Discretionary 3,274
Nestle Consumer Staples 2,906
Roche Holding AG Healthcare 2,886
Daimler Consumer Discretionary 2,773
EasyJet Industrials 2,678
APM Maersk Industrials 2,094
Banco Santander SA Financials 9,109 scrip+cash
ENI SPA Energy 6,604
Allianz SE-REG Financials 4,182
Orange SA Telecom 3,910
E.ON SE Utilities 3,445
Siemens AG-REG Industrials 3,259
Anheuser-Busch InBev NV Consumer Staples 2,611
Intesa Sanpaolo Financials 2,301
Verizon Communications Telecom 4,471
General Motors Consumer Discretionary 3,938
Qualcomm Inc IT 2,776
JPMorgan Chase Financials 2,593
McDonald's Corp Consumer Discretionary 3,584
General Electric Co Industrials 3,455
The Coca-Cola Co Consumer Staples 3,235
Pfizer Inc Healthcare 3,210
The Procter & Gamble co Consumer Staples 3,192
Exxon Mobil Corp Energy 3,177
Merck & Co. Inc Healthcare 3,121
Microsoft Corp IT 2,908
AVG DY 3,701
SX5E DY 3,190

PATRIA



Kontakt
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Tel. +420 221 424 240
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Branislav Sotak
Analytik Patria Finance
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Disclaimer

Informace pro klienty skupiny Patria

Pravni upozornéni tykajici se prezentace investi¢nich doporuéeni Skupina Patria:

Tento dokument, investiéni doporuceni a jiné ekonomické &i investiéni analyzy (dale jen ,analyzy“) byl pfipraven analytickym oddélenim spoleénosti Patria Finance, a.s. (dale jen
LPatria Finance”), licencovanym obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Spoleénost Patria Finance, a.s. je sougasti skupiny Patria. Sougasti této
skupiny jsou i spolecnosti Patria Online, a.s. a Patria Corporate Finance a.s. (vSechny spolec¢nosti patfici do skupiny Patria Finance déale jen jako ,Patria“) V pfipadé, Ze se na
pfipravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Metoda ocerovani:

P¥i pfipravé analyz pouziva Patria vSeobecné uznavané metody ocerovani, zejména: (i) diskontovani budouciho volného cash-flow (Discounted Cash Flow valuation, DCF), (ii)
diskontovani budoucich dividend (Dividend Discount Model, DDM), (iii) porovnani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (Market-Based Valuation) a (iv) screeningovy systém. Méné
Casto jsou pak vyuzivany nékteré dals$i metody stanoveni férového ocenéni, resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propocitany budouci finan¢ni vysledky, jejich nevyhodou v$ak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledku je ovlivnéna viastnim
usudkem analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti: je vice nezavislé na tUsudku analytika, ale je obvykle zaloZeno na sou¢asnych finanénich vysledcich, které se mohou od vysledk(
budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zaloZen na dvou dimenzich — ohodnoceni potencidlniho rustu a identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledku screeningu se tak jednotlivé sektory a
tituly daji sefadit ve dvojrozmérném prostoru, coz umoziiuje posoudit jejich relativni atraktivnost.

Konflikt zajma:

Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spolecnosti ze skupiny Patria Finance) mohou uskutecriovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodl se spole¢nostmi, které jsou v
konkrétnich analyzach zmiriovany. Patria nebo s ni propojené osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajmU ktery miiZe ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investi¢ni tipy analytiktl Patrie. Doporugeni makléft Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titulti v konkrétnim okamziku viak
mohou byt odli$né, a to zejména s ohledem na investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi ale také s ohledem na souc¢asny,
resp. ocekavany budouci vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Prestoze tento dokument a analyzy byly vytvoreny v souladu s pravidly k zamezeni stfetu zajma, propojené osoby a jednotliva oddéleni Patrie mohou realizovat investi¢ni rozhodnuti
ktera jsou nekonsistentni s doporu¢enimi nebo nazory vyjadfenymi v téchto analyzach.

Investofi by proto méli tento konkrétni analyzu povaZovat pouze za jeden z nékolika faktord pfi svém investi¢nim rozhodovani.

Patria analytikim vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investi¢nimi nastroji, které spadaji do pusobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym dany analytik
vytvari analyzu investiéni prileZitosti. Analytici maji dale zakdzano ve vztahu k témto investiénim nastrojam poskytovat investi¢ni sluzby, kromé sluzby investi¢niho doporuceni. Blizsi
informace o omezeni stfetu zajmu jsou uvedeny na internetové strance www.patria-direct.cz v sekci dokumenty, v dokumentu nazvaném ,Opatieni k omezeni stietu zajmu*“.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spolecnosti ze skupiny Patria Finance):

. pusobi jako tvlirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojam nékteré ze spole¢nosti v analyze zminéné (,emitenta*);

. zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojim emitenta;

. obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

. maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahujici pét procent;

. v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finanénich nastroji vydanych emitentem;
. ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investiénich doporuceni; ani

. seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uverejnény zplsobem umoziiujicim dalkovy pfistup na internetové adrese http://www.patria.cz/akcie/vyzkum/doporuceni.html. Na této adrese je rovnéz uveden seznam smiuv o
poskytovani investi¢nich sluzeb uzavienych s emitentem a prehled zmén stupné investi¢niho doporuéeni a cenového cile béhem poslednich 12 mésicu.

Patria patfi do podnikatelské skupiny KBC Bank a neni-li v analyze uvedeno jinak, Patrii neni znam pfipadny stfet zajmu vyplyvajici z Gasti v této skupiné. Patria vytvorila analyzu
nezavisle na ostatnich ¢lenech této skupiny a bez jakékoliv bliz§i znalosti konkrétnich investi¢nich aktivit a zajmu jednotlivych ¢lent této podnikatelské skupiny.
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Disclaimer

Odména analytik:

Analytici jsou odménovani dle rlznych kritérii, v€etné kvality a pfesnosti rozbord, spokojenosti klientt, konkurenénich faktort a celkové ziskovosti Patrie, coz zahrnuije i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikii nebyla a nebude, pfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadienymi
v danych analyzach.

VSeobecné informace:
Patria pfi pfipravé dokumentu vychazela z davérnych externich zdrojl, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez
predchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje nabidku k nakupu ¢i prodeji Finanénich nastrojii. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro
kazdého investora. Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zku$enosti, cile nebo
potfeby a jejich zamérem neni doporucit konkrétni finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim investorim.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se oéekava, ze budou ¢init vlastni investic¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastrojc
v uvedenych dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezZitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni,
dariové a finan¢ni situace. Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné dafiového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané
analyze zminénych nebo doporuéenych v analyze.

Hodnota, cena &i pfijem z uvedenych aktiv se muze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzu. V disledku téchto zmén muze byt hodnota investice do uvedenych aktiv
znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Jurisdikce mimo Ceskou republiku:

Analyzy jsou ur&eny k distribuci na tzemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské Unie. Distribuce konkrétnich analyz vii vefejnosti mimo Ceskou a
Slovenskou republiku miZze byt omezena pravnimi predpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichZ dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci
takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového omezeni mize dojit k poruseni zakont Ceské republiky & pFislugné zemé.
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