Vérime, ze doruci

Uber se stal v posledni dobé jednou z firem, kde fundament a cena
akcii zacaly vyrazné divergovat. Pokud se podivame jen na posledni
vysledky, tak rist +20 % na trzbach, +43 % na provoznim EBITDA
zisku a +122 % na volnych penéznich tocich (Free Cash Flow)
nenapovidaji, ze by mél mit Uber néjaky problém. Pfesto jsou jeho
akcie za poslednich 12 mésicl v zdporu. A méa to jediny dlvod,
kterym neni nikdo jiny nez Elon Musk. Kdyby totiz nedochazelo
k jeho op&tovnym sliblim o tom, Ze jeho robotaxi zcela zdominuji
trh s mobilitou lidi a Uber z tohoto souboje odejde jako porazeny,
téZzko by se akcie Uberu obchodovaly na dnesnich Urovnich (21x
FCF).

My se ale domnivame, Ze se trh myli. Z autonomnich vozidel a
systéml se podle nds stane komodita (stejn& jako se stala z Al
modell a chatbot(), tento trh bude roztfistény a Uber se stane
jakymsi agregatorem, ktery autonomni vozidla vSech znacek bude
sjednocovat a nabizet svym 171 milionim zakaznikim. Jen t&Zko si
totiz umime predstavit, Ze by kazda automobilka méla svou vlastni
aplikaci (kterd mimochodem Uber stadla desitky miliard dolard
vybudovat), ale spiSe se rozhodnou ¢ast své marze odevzdat Uberu,
aby se dostaly k co nejvétsSi mozné poptavce. Jestli se tak stane, je
momentalné otdzka za bilion dolarl, protoZe pravé natolik se
odhaduje hodnota trhu autonomnich jizd pro rok 2030.

I kdyz se uUplny prechod k autonomnim jizdadm zda byt na mile
vzdalen, Uber rozhodné neusnul na vavfinech. Spolec¢nost uzavrela
nékolik strategickych partnerstvi s kliCovymi hraci v oblasti AV
technologii, jako jsou Waymo (Alphabet), Avride, Aurora
Innovation, a dalsi. Tato partnerstvi umoziuji Uberu pfistup ke
Spickovym technologiim bez nutnosti investovat enormni sumy do
vyvoje vlastniho hardwaru a softwaru. Uber jesté pfed oznamenim
vysledkl za Q4 oznamil dal$i spolupraci s firmou pro autonomni
vozidla Waymo od Alphabetu, kterd v Austinu od bfezna nabizi své
jizdy exkluzivné pravé pres aplikaci Uber. Po Austinu ma v ¢ervnu
navic prijit Atlanta.

Uber ale neni jen o mobilité, ale v posledni dobé této divizi i slusné
sekunduje segment delivery (doruceni). Odsud plyne nazev reportu
,Vé&Fime, ze dorudi®, nebot pfijmy z doru¢ovani vzrostly meziro¢né
0 21 % a mezictvrtletné o 9 % diky rostoucimu poctu cest a vyssSim
prijmlm z reklamy. Za zminku stoji, e Delivery se odrazil od
pouhého 4% rlstu v 1Q 2024 a zrychluje jiz tfi po sobé& jdouci
Ctvrtleti.
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Aby si Uber zajistil jakousi vérnost klientl, spole¢nost v listopadu
2021 spustila sluzbu Uber One. Clenové ziskavaji slevy na jizdy,
typicky 5% a zaroven doruceni zadarmo, vcetné 10% slevy na
nékteré objednavky pres Uber Eats. Dnes si tuto sluzbu plati jiz vice
nez 30 milionu klientd pfi mesi¢nim predplatném nastaveném na
Batovskych 9,99 USD. Clenové Uber One se celkové podili na 30 %
rezervaci jizd, 45 % objednavek jidla a utrati 3,5x vice nez bézni
zadkaznici. Jako tfedni¢ku na dortu doddvédme, Ze polet predplatitell
roste 60 % rocné.

Co se tyCe marzi, Uber zaznamenal fenomenadlni obrat diky
transformaci vynucené Covidem. Kdyz spole¢nost vstupovala na
burzu 10. kvétna 2019, jeji EBITDA marze byla -150 % a Uber byl
povazovan za firmu, ktera do svého IPO spalila nejvice hotovosti
v historii. Dneska je vsSak velmi Uber velmi profitabilni a jen za
poslednich 12 mé&sici vygeneroval 6,9 miliard hotovosti (pfes 15 %
FCF marze, EBITDA marze 11 % a ma stale rlst). Management v3ak
slibuje, Ze v nasledujicich 3 letech poroste Free Cash Flow tempem
30-40 % rocné, cozZ jen potvrzuje silu provozni paky Uberu.

Co se tyce kapialové alokace, CFO Uberu prohlasil, Zze si je dobfe
védom relativni ,podhodnocenosti® akcii a planuje aktivné a
oportunisticky akcie vykupovat formou zpétné odkupu akcii, jelikoz
si spole¢nost v lednu na tuto ¢innost vyhradila 1,5 mld. USD (1 %
trzni kapitalizace).

Pokud se tedy opravdu riziko dominance Tesly nenaplni a Uber si
obhaji svou pozici lidra v taxi a dovazkovych sluzbach, divame se
vyrazné rlstovou spole¢nost se znaéné podhodnocenou cenou akcii.
Proto zafazujeme Uber mezi nase Investicni tipy.
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Spolecnost Ticker Datum zafFazeni Vstupni cena
Uber UBER 12.03.2025 70,65 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 41,7%
Intercontinental Exchange ICE 24.02.2021 51,8%
S&P Global SPGI 22.12.2021 4,3%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022 -11,0%
JPMorgan Chase JPM 29.06.2023 66,9%
IWM 16.01.2025 -9,4%
IJH 16.01.2025 -7,8%
PepsiCo Inc PEP 25.11.2022 -15,9%
AutoZone AZO 06.06.2024 33,5%
Advance Auto Parts AAP 17.01.2024 -40,4%
LVMH SE MC 17.01.2024 -5,5%
Stellantis STLA 10.06.2020 44,4%
Volkswagen VOW3 24.02.2021 -34,0%
Royal Dutch Shell SHELL 08.04.2020 79,1%
Sempra SRE 16.01.2025 -15,6%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 200,0%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 153,8%
PayPal Holdings PYPL 22.12.2021 -63,6%
Newmont Mining NEM 09.05.2023 -10,9%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 185,4%
Baidu BIDU 06.08.2021 -42,5%
Microsoft MSFT 27.03.2020 154,5%
Dollar General DG 19.09.2024 -3,6%
MercadolLibre MELI 20.11.2024 1,8%
Amazon AMZN 27.03.2020 105,8%
Uber UBER 11.03.2025
Alibaba BABA 27.03.2020 26,7%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -56,1%
AMD AMD 24.02.2021 16,3%
ASML Holding ASML 08.04.2020 151,1%
AT&T Inc T 17.01.2024 64,8%
Deutsche Telekom AG DTE 29.06.2023 73,4%
UnitedHealth Group UNH 29.06.2022 -7,2%
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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 tip vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indext Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skére 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
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektorti a individualnich spoleénosti 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 (ocek. trzby, ocek. 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 (ogek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k o¢ek. dlouhodobému ristu), 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 rustovy 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$eni/zhorseni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$si moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendt na grafech).

Investi¢ni 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 vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyradi ze seznamu investi¢nich tipt. Vyrazené 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 pfedpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni pfedmétem zakazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal$i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvofen 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 investicni tip povazovat pouze za jeden z nékolika faktort 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 zmifiovany. 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( Patrie. Doporuéeni makléru Patrie ¢i jinych zaméstnancl Patrie, ohledné téchto titult v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
a to zejména s ohledem na (i) investiéni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na sou€asny, resp. o¢ekavany 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, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekradovani, 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 finan¢nich nastroji 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 muze 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 doporugit
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, pfipadného nebezpeci a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfiového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se mUze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzu. V dusledku téchto zmén mize 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 vigi vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy pfislu§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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