Sazka na (ne)jistotu

Na zacCatku roku jsme vam naservirovali Investicni tip v podobé
Advance Auto Parts (AAP), ktery az do konce bfezna zafungoval
famo6zné a b&hem prvnich 2 mésicl zhodnotil kapital investorl o
vice nez 40 %. Pak ale priSel Utlum, ktery byl korunovan
neuspokojivymi vysledky za Q1/24 a akcie byly stlaceny zpét pod
$70. Nutno vSak podoknout, 7e konec bfezna byl prozatimnim
vrcholem pro celé odvétvi a od té doby akcie spolec¢nosti s autodily
znacné polevily. Jelikoz ndm ale tento sektor pfijde zajimavy a
hlavné imunni va¢i cykliénosti, rozhodli jsme do nasich tipl pridat
spoleCnost AutoZone (AZO), coz je pfimy konkurent Advance Auto
Parts a zaroven trzni lidr.

Nade investi¢ni teze by se vdak u té&chto konkurentd nemohla vice
liSit. Zatimco u AAP sazime na novy silny management tihnouci po
oddluzeni a zlepSeni marzi, u AutoZone nam pfijde atraktivni
dlouhodobé proakcionarské zaméreni, pomalejsi  nastup
elektromobility v USA, mezindrodni expanze na trhy v Mexiku a
Brazilii a také potencidl rlstu trzniho podilu u komerénich
zakaznika.

Jak jsme jiz v lednu zminovali, vozovy park ve Spojenych statech
starne. U osobnich aut vzrostl primérny vék z 11 (rok 2012) na
dnesnich 14 let. Tento trend je pro spolecnosti s autodily nesmirné
pozitivni, jelikoz s kazdym rokem a najetym kilometrem navic se
navstéva servisu prodrazuje a zintenziviuje. Vzhledem k tomu, jak
jsou dnes vysoko nastavené Grokové sazby, a také faktu, ze zhruba
80 % vsech novych automobill se v USA kupuje na uvér,
necekame, ze by se trend starnouciho vozového parku mohl v blizké
dobé& otodit. S rostoucim primérnym stafim se stale vice vozidel
dostava do obdobi, kdy je nutné provést narocnéjsi servis, tedy
obvykle od 6 do 14 let. S vice nez 110 miliony vozidel v této vékové
kategorii, coz predstavuje témér 38 % vozového parku, se oekava,
Ze objem vozidel v tomto vékovém rozmezi bude do roku 2028 dale
rlst aZz na odhadovanych 40 %.

S trzni kapitalizaci 48 miliard dolarl je AZO jednou z nejvétsich
spotrebitelskych akcii ve Spojenych statech. Nejedna se vSak o
,pridmérnou® spottebitelskou akcii, kterd by prodavala produkty,
které je dobré mit. U trhu s autodily je totiz vyhoda, Ze zde vznika
potfeba je mit, a to nejlépe hned, nebot oprava poskozeného auta
nejde priliS odkladat. Tim se vytraci jakakoli cyklicnost, protoze
makroekonomickd nejistota trzby neohroZuje. Pri ekonomickém
Gtlumu totiz spotfebitel odklada koupi nového auta a radéji si opravi
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to staré a naopak pfi ekonomickém boomu jsme svédky zvySeného
provozu, vice najetych kilometr{, a tudiZ roste potieba po Udrzbé.

Dlkazem toho je Uctyhodnych 33 let po sobé& rostoucich trzeb -
tedy od vstupu na burzu v roce 1991. Jak tohle AuzoZone dokazal
a zvySoval své trzby i v krizovych letech? Je to soudin tii faktort -
zdrazovani sortimentu, zvysSovani poctu transakci na prodejnu a
hlavné neustalda expanze. Jen za prvni kvartal 2024 se podafilo
spoleCnosti otevfit 45 novych prodejen a dostat se tak na Cislo
7 236, z nichz 6 364 je situovano v USA, coz z AutoZonu déla
nejvétsi sit autodild ve Spojenych statech. Momentdlné 90 %
Ameri¢and to neméa dal nez 10 mil od nejblizéi AutoZone prodejny.
S vybérem mista si navic firma dava zalezet, nebot zavirani
prodejen neni prilis ¢asté - v Q1/24 se nezavrela ani jedna.

Pozice lidra s sebou nese fadu vyhod, jako napfiklad 53% hrubou
marzi, kterd je o 200 bazickych bodd vy$&i neZz u nejvétsiho
konkurenta O'Reilly Automotive (ORLY). Dalsi vyhodou je potieba
velmi nizké Urovné hotovosti na rozvaze. Pro dodavatele je AZO tak
spolehlivou znackou, ze se jim vyplati pockat na zaplaceni faktur do
doby, nez AutoZone to stejné zbozi prodd na prodejné. Tahle
schopnost umoznuje AutoZonu vyuZivat své prostifedky mnohem
efektivnéji a mit dlouhodobou navratnost kapitalu v rozmezi od 30
do 40 %, coz by mu mohla zavidét kterdkoli technologicka firma.

Alkoli mlZe sektor s autodily znit nudn&, AZO se za posledni
dekadu darilo zvySovat své volné penezni toky (FCF) na akcii
tempem 20 % roc¢né a jeji akcie v podstaté jen nasledovaly.
Naprosto jedine¢nym pocinem je, ze tempo snizovani akcii v obéhu
za tuto dobu bylo 6 % roc¢né a celkové se AutoZonu podafrilo od roku
1998 snizit pocet akcii v obéhu o 90 %. Firma sice nevyplaci
dividendu, ale zpétné odkupy perfektné slouzi jako ,nezdanéna
dividenda" a do toho zvy$uji podil akcionail na spole¢nosti.

Podle naseho nazoru existuje stale velkd prileZitost pro rlst
spolecnosti AutoZone v oblasti ,do-it-for-me" (DIFM), ktera se
zaméruje predevsim na domaci komercni zékazniky a v roce 2023
méla na celkovych trzbach o néco vice nez 25% podil. AutoZone
v souCasné dobé zaujima pouze 4-5 % tohoto trhu, a proto ma
v tomto segmentu vyznamnou moZnost rlstu. Zatimco zbylych
75 % trzeb plyne z divize ,,do-it-yourself*, majitelé novéjsich aut se
kvali jejich komplexité stale &ast&ji uchyluji spide k navstévé
autoservisu nez ke garazovému kutilstvi.

Jelikoz je AZO stabilni a konkurenceschopna firma, vyplati se pockat
s investici na vhodny okamzik, ktery se ndm nabizi pravé ted, nebot
akcie zaznamenaly 15% pokles od svych maxim. Vzhledem ke vSem
zmin&nym superlativdm vidime v této spole¢nosti zajimavou
investi¢ni prilezitost, a proto ji zafazujeme mezi nase dlouhodobé
investicni tipy.
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Spolecnost Ticker Datum zafFazeni Vstupni cena
AutoZone AZO 07.06.2024 2 765 USD

Spolecnost Ticker Datum zafFazeni Datum vyfFazeni Celkovy vynos
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Spole¢nost Ticker Datum zafazeni Vynos od zafFazeni

BNP Paribas BNP 06.08.2021 27,6%
London Stock Exchange LSEG 22.12.2021 38,5%
Intercontinental Exchange ICE 24.02.2021 21,0%
S&P Global SPGI 22.12.2021 -7,6%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022 -9,2%
JPMorgan Chase JPM 29.06.2023 40,7%
PepsiCo Inc PEP 25.11.2022 -6,0%
AutoZone AZO 07.06.2024

Advance Auto Parts AAP 17.01.2024 5,2%
LVMH SE MC 17.01.2024 14,5%
Stellantis STLA 10.06.2020 144,8%
Volkswagen VOW3 24.02.2021 -33,6%
Royal Dutch Shell SHELL 08.04.2020 87,4%
BP plc BP 29.06.2022 16,7%
Engie SA ENGI 25.11.2022 7,3%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 218,4%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 109,7%
PayPal Holdings PYPL 22.12.2021 -64,6%
Newmont Mining NEM 09.05.2023 -11,8%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 -11,1%
Baidu BIDU 06.08.2021 -40,5%
Microsoft MSFT 27.03.2020 183,6%
Amazon AMZN 27.03.2020 94,7%
Alibaba BABA 27.03.2020 -57,6%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -41,7%
AMD AMD 24.02.2021 96,8%
ASML Holding ASML 08.04.2020 271,1%
AT&T Inc T 17.01.2024 11,2%
Deutsche Telekom AG DTE 29.06.2023 13,4%
Biomarin Pharma BMRN 06.08.2021 3,8%
IQVIA Holdings Qv 22.12.2021 -17,9%
Roche ROG 27.03.2020 -19,7%
UnitedHealth Group UNH 29.06.2022 -2,7%
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Pro dal$i informace viz http://www.patria.cz/disclaimer.html
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Sotak, Jan Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby nezli analytici spolecnosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonéeni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroven odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvoren k datu a ¢asu svého zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investi¢ni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipu. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v zadny pfedem uréeny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

Seznam v$ech investi¢nich tipt vytvorenych Expertnim tymem na jakykoli investiéni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésict je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spole¢nosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalSich vefejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipi vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indext Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rust jednotlivych firem
relativné k trhu a také relativné v kazdém sektoru. Data vyuzivana ke screeningu jsou z vétsiny z databaze Bloomberg. Cilem tohoto procesu je prohledat zminéné indexy z pohledu "mimofadného
ristu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektorti a individuélnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a ristového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index jsou provéfovany s vyuzitim sedmi ristovych metrik (ogek. trzby, oek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ogek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, oek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (o¢ek. EV/trzby, ogek. P/E, PEG (P/E k ocek. dlouhodobému rustu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zékladé standardnich ocerovacich technik, jako jsou DCF, DDM, porovnavani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (MBV),
RoE/CoE, EV/IC ku ROIC/WACC, se zaméfenim na zajimavé investi¢ni pfibéhy a dlouhodoby ristovy potencial. Popis zminénych standardnich oceriovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipt Expertni tym pfihlizi také k dal§im promé&nnym, které jsou téZko modelovatelné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhor§eni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$$i moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technickéa podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendt na grafech).

Investiéni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuceni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos v&. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyradi ze seznamu investi¢nich tipl. Vyfazené tipy véetné celé historie jsou nasledné dostupné ZDE. K investi¢nimu tipu se
nevaze konkrétni zvefejriovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich predpis, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni predmétem zakazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal$i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskutecriovat investiéni rozhodnuti, kterd nejsou konsistentni s investi¢nimi doporu¢enimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investi¢ni tip povazovat pouze za jeden z nékolika faktord pfi svych investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢fiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchod(i se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmiriovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajma, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz.

Autor investiniho tipu potvrzuje, Ze na svém U¢tu nema zadné zminéné finanéni instrumenty.
Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investiéni tipy analytik(i Patrie. Doporuéeni makléru Patrie ¢i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titult v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odli$né,
a to zejména s ohledem na (i) investiéni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢éniho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na soucasny, resp. oekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dal$ich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidiim pro vytvareni a distribuci
investiénich doporuceni, pravidliim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidliim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

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

(1) pusobi jako tviirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta);

(2) zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahuijici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pal procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finanénich nastrojii vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuéeni;

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

jsou uverejnény zde:

Spole¢nost Stret zajmu

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaji zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (Ci ekvivalentll) za poslednich 12 mésicu a podil emitenti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investiénim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle raznych kritérii, vEetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientt, konkurenénich faktor a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytiki nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepiimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
investi¢nich tipech.

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z dvérnych externich zdroju, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Financnich nastroju. 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, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporucit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investoram.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, ze budou cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, ptipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dafiové a financni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investiénich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se muze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzl. V dusledku téchto zmén muze byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou urgeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vici vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy prislu§né zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky &i pFislusné zems.
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