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Trhy jsou v dnesSni dobé strasné rychlé. Nez investori staci zvazit
rizika a spravné zareagovat, divaji se povétSinou na diametralné
odligné ceny. Zbézny pohled na soudasny stav akciovych trhi vybizi
k dojmu, Ze celd generacni obchodni valka probéhla za méné nez
dva mésice.

Objevi-li se prilezitost, je zpravidla potfeba reagovat rychle.
Obzvlasté preje-li trzni sentiment. Pokud Cekate na odeznéni rizik,
byva jiz obvykle pozdé. Case in point - 9. duben, kdy takika ruku
v ruce se zacatkem platnosti cel doslo na jejich odklad, coz
odstartovalo nezvykle silnou risk-on vinu, a to i na poméry post-
covidovych let.

V prachu vyvoje poslednich tydnd dochdzi k ne¢ekané renesanci Al,
zejména u polovodi¢ld. Znovu se chytily tfeba Nvidia, Broadcom,
Micron a AMD (Investicni tipy), ale také Dell, nebo evropsti
producenti kapitalového vybaveni pro polovodi¢ovy sektor (ASML
(Investicni tipy), ASM, BESI). Solidni vysledkové printy ale
posouvaji vzhlru i sektor komunikaci (zejména Meta (Investiéni
tipy)), od kterého chtéji investofi postupné stale vice vidét
navratnost obrovskych vynaloZzenych investic. A pravé tady
nachazime dalsiho z kandidatl pro na$ seznam Investi¢nich tipd,
ktery prozatim dokaze dorucovat, prestoze rana faze adopce Al pro
ného predstavuje spise riziko. Jedna se o socidlni sit Reddit, ktera
listovala teprve v lorfiském roce.

Nezanedbatelnda ¢ast trafficu Redditu pochazi z Google Search.
Jenomze vzestup Al jazykovych modell jako jsou ChatGPT, Gemini,
Grok, nebo Cinsky DeepSeek tento tradi¢ni kanal nabourava. Reddit
presto stale reportuje impozantni cisla.

Vysledky za 1Q25 byly zvefejnény 1. kvétna. To je dlleZité, nebot
tou dobou jiz byla obchodni valka v plném proudu. Vedeni se ale i
tak nechalo slySet, Ze na businessu zatim nepozoruje Zadné znadmky
makro-zpomaleni. Béhem konferencniho hovoru si tak akcie Sahly
az ke 140 USD. Pak ovSsem zaznéla zdanlivé nevinna poznamka, ze
traffic v prib&hu dubna zpomalil pravé kvdli zmé&ndm v Google
Search trendech, coz postupné zatlacilo akcie zpét az témér ke 100
USD. Tolik k rizikim a také k volatilité této investice.

1Q25 ovSem trzni odhady pohodIné preddil. Trzby rostly o 61 % yoy
na 392 mil. USD (vyhled 360-370 mil. USD, USA +57 %, zbytek
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+82 % vyoy), denné aktivni uzivatelé +31 % yoy (108 mil.),
provozni zisk dosahl vyse 115 mil. USD (vyhled 80-90 mil. USD) a
z oCekavaného EPS na urovni 0,02 USD bylo nakonec 0,13 USD.

Pfes dubnové zpomaleni (DAUs z +31 % yoy v 1Q25 na ,high-
teens" v dubnu) potésil stejné tak vyhled pro 2Q25 - trzby 426 mil.
USD (predtim 375 mil. USD), provozni zisk 121 mil. USD (predtim
68 mil. USD) a GAAP EPS na urovni 0,25 USD (predtim se Cekal
pouze break-even). Zaroven byl vylepsen vyhled pro cely letosni
rok — trzby 1,8 mld. USD (predtim 1,7 mld. USD), non-GAAP
EBITDA 595 mil. USD (predtim 474 mil. USD) a GAAP EPS 1,41 USD
(pfedtim 0,78 USD). Kvantitativné tak neni moc co vytknout a pfi
udrzitelném rlstu by valuace méla rychle klesat z nyné&j$ich cca 50x
(FY25 P/E) na zhruba 30x v pFistim roce a pak dale smérem k 20x
(samoziejmé ceteris paribus).

Kvalitativné by investofi nejspis radi vidéli dalsi velky datovy
licen¢ni deal po vzoru OpenAl a Googlu, kterého se jim v 1Q25
nedostalo. My presto spatfujeme vtomto segmentu dalsi
potencidlni pfidanou hodnotu, pokud jsou za data Redditu ochotna
platit takova jména jako OpenAl a Google, ktera disponuji daleko
rozsahlejSimi datovymi mnozinami. Spole¢nost pocitéd s obnovenim
téchto licenci (od roku 2027) za stavajicich podminek, tedy bez
pripadného diskontu. Licen¢ni segment je ale spiSe o hodnoté dat
nez o hodnoté spolec¢nosti, nebot tvofi necelych 10 % celkovych
trzeb. Reddit bude tedy i v budoucnu zavisly predevSim na
reklamnich prijmech.

V tomhle sméru ma ale Reddit také naslapnuto dobfe, coz se
projevuje v rychlém rdstu celkovych trzeb, stejné jako v nékterych
dalSich dil¢ich metrikdch. Z hlediska reklamy roste Reddit nyni
vyrazné rychleji nez tfeba Google, nebo Meta, byt z Fadové nizsiho
zakladu. Rychlou trakci vykazuji trfeba AI iniciativy (pfimé
vyhledavani v ramci platformy, Reddit Answers, ML preklady, atp.),
které by mély zmirnit negativni dopady vzestupu AI chatbotd.
VylepsSuji se nastroje pro méreni efektivity dorucené reklamy, coz
zvysSuje atraktivitu pro inzerenty, prozatim predevsim v tzv. lower-
funnel uzivatelském segmentu (tedy mezi prihlaSenymi uzivateli).
RUst trzeb se navic progresivné diverzifikuje napfi¢ regiony nebo
rlznymi vertikalami.

Ve stinu hrozby od AI jazykovych modell bude dileZitym dilem
skladacky konverze nepfihlaSsenych (tzv. top-of-funnel) na
prihlasené uzivatele, kde spole¢nost zatim rovnéz dorucuje.
Dlkazem budiz demonstrovana provozni paka, kdy byla spole¢nost
v 1Q25 schopna dorucit az 70% mezni provozni marzi s pozitivnhim
komentarem k nakladové discipliné a navratnosti vynalozenych
investic.
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Spolecnost Ticker Datum zafFazeni Vstupni cena
Reddit Inc RDDT 16.05.2025 113,59 USD

Spolecnost Ticker Datum zafFazeni Datum vyfFazeni Celkovy vynos
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Otevrené dlouhodobé tipy

Spolecnost Ticker Datum zarazeni Vynos od zaFazeni
PepsiCo Inc PEP 25.11.2022 -29%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022 -16%
iShares Core S&P Midcap ETF 1JH 16.01.2025 -4%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 159%
JPMorgan Chase JPM 29.06.2023 91%
PayPal Holdings PYPL 22.12.2021 -62%
AMD AMD 24.02.2021 36%
Microsoft MSFT 27.03.2020 203%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 379%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 195%
Meta Platforms META 25.04.2025 21%
Reddit RDDT 16.05.2025

Newmont Mining NEM 09.05.2023 3%
Advance Auto Parts AAP 17.01.2024 -44%
Amazon AMZN 27.03.2020 116%
AutoZone AZN 06.06.2024 36%
Dollar General DG 19.09.2024 8%
Mercadolibre MELI 20.11.2024 35%
Uber Technologies UBER 12.03.2025 28%
Sempra SRE 16.01.2025 -7%
ASML Holding ASML 08.04.2020 162%
Prysmian PRY 25.04.2025 19%
BT Group BT.A 25.04.2025 -1%
Alibaba BABA 27.03.2020 -34%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -47%
Baidu BIDU 06.08.2021 -46%
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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 Soték, Jan Hladky. 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.

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 tipd vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indexu Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rist 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 klientd, konkurenénich faktoru a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikli nebyla a nebude, pfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporuc¢enimi nebo nazory vyjadienymi 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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