Phreesia (PHR)

Co ta firma déla, pro¢ ji koupili Cesi z Pale Fire Capital a jak na tom je dnes.

vIl

1. Co Phreesia vlastné déla

Predstav si, Ze pfijde$ k americkému doktorovi. Nez té vezmou dovnitf, musis vyplnit papiry: kdo jsi, jakou mas
pojistovnu, co té boli, jaké beres lIéky, podepsat souhlasy — a nakonec zaplatit spolutcast.

Phreesia je software, ktery tohle celé udéla digitalné. Pacient dostane odkaz do telefonu (nebo tablet v
cekarné), tam vsechno vyplni a rovnou zaplati. Recepcni to nemusi prepisovat, ordinace dostane penize rychleji
a data padnou rovnou do systému.

Kolem toho je pak spousta dalSich drobnosti: objednavani termin(, pfipominky SMS, znovuobjednani pacienta,
ktery neprisel, telefonni Al asistent, ktery zveda hovory.

Dulezité rozliseni

Phreesia neni hlavni nemocnicni systém, kde je ulozena zdravotni dokumentace. Tomu se fika EHR a
vladne mu firma Epic. Phreesia je vrstva okolo navstévy — prichod, registrace, platba, komunikace. Je to
jako recepce a pokladna, ne kartotéka lékare. To je zasadni pro pochopeni rizik dal v textu.

Jak z toho maji penize — tfi rizné kohoutky

Zdroj pfijmu Za cCtvrtleti Mezirocné Jak to funguje

Subscription 52,7 mil. $ -2 % Klinika plati mésicni poplatek za software. Firma schvalné nezdrazuje
(pFijmy z toho klesly o 2 %). Taktika: mit co nejvic klinik, a pak na nich
vydélat pres Payment solutions a Network solutions — ne na samotném

pronajmu programu.

Payment 38,5 mil. $ +36 % Kdyz pacient zaplati pres Phreesii, firma si vezme malé procento. Skok +36
solutions % je ale skoro cely z nakupu firmy AccessOne (pujcky pacientlim na

drahou lé¢bu). Bez té akvizice by Payment solutions rostly jen o par

procent.
Network 383 mil. $ +9 %  Tohle kliniky neplati. Plati hlavné farmaceutické firmy (a vedle nich i
solutions americké zdravotni pojistovny), aby se pacientovi pfi vypliovani dotazniku

zobrazila informace o 1éku nebo programu. Jiny zékaznik, jiny byznys.

Celkem 129,5 mil. $ +10 %

Logika je tedy: levné (nebo nezdrazené) Subscription — hodné klinik — na stejné navstéveé se vydéla na
Payment solutions a Network solutions. Prvni kohoutek mé privést zakazniky, druhé dva je maji zpenézit.



Jak se ty tii kohoutky vyvijeji

mil. Il Subscription M Payment solutions B Network solutions
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Ctvrtletni trzby jednotlivych ¢asti v milionech dolard. Zdroj: vykazy Phreesie (dopocteno z pololetnich a ro¢nich &isel). Popisky jsou

kalendarni Ctvrtleti; firmé konci icetni rok v lednu.

Z grafu je vidét cely pfibéh na jednom misté. Subscription (modra) roste do konce roku 2025, pak spadne o

zhruba tfi miliony a od té doby stoji na misté. Payment solutions (zelena) délaly az do podzimu 2025 nic,
dokonce mirné klesaly — a pak najednou vyskocily. To neni zasluha nového obchodu, ale nakupu firmy

AccessOne v listopadu 2025. Network solutions (zlutd) rostou pomalu a nepravidelné, jak farmaceutické firmy

pridavaji nebo ubiraji rozpocty.

Network solutions jsou néco navic — a zaroven nejhuf predvidatelné

zadavaji rozpocty po kampanich, ¢asto na pul roku dopredu, a podle nalady trhu nebo regulace to umi
seskrtat. Vedeni Phreesie to samo pfiznalo: na druhou polovinu roku 2026 vidi do této casti hir a nékteré
firmy utraceji méné. Proto je to cyklické a tézko odhadnutelné. Jan Barta to presto bere jako bonus
navrch — néco, co bézna softwarova firma nem4, a co trh v cené akcie skoro nepocita.

2. Jak je Phreesia velka

Klinika za ni neplati nic. Penize jdou od farmaceutickych firem (hlavné) a od zdravotnich pojistoven. Ty ale

Dvé (Cisla, ktera davaji smysl sledovat. VSechno ostatni je jen odvozené od nich.

4744 180 mil. 1ze6 ~40 tis.
klinik a nemocnic navstév u doktora vSech navstév navstév rocné
jako platicich klientd za rok 2025 u doktora v USA na jednu kliniku

To ,jedna ze Sesti navstév v USA” je opravdové a je to hlavni argument, proc je firma cenna. Nikdo jiny takovy

dosah nema.



Jak dosah rostl

rok 2022 120 mil.
rok 2023 150 mil.
rok 2024 | 170 mil.

rok 2025 |, 180 il

Pocet navstév u doktora, které prosly pres Phreesii. Zdroj: oficialni materialy firmy. Podil na trhu se posunul z ,vice nez 1z 10" (2022) na ,1
ze 6" (2025).

Pozor na jednu véc: rlist se vyrazné brzdi. PrirGstek byl +30 mil., pak +20 mil,, pak jen +10 mil. navstév. A Cislo
za rok 2026 firma zatim nezverejnila — vSechny materidly, véetné téch ze zari 2026, porad cituji rok 2025. Takze
Jjedna ze Sesti” je posledni potvrzeny stav, ne Zivé Cislo.

Pribyvaji, nebo ubyvaji kliniky?

Tohle je nejcastéjsi obava a odpovéd je jasna: kliniky porad pribyvaji, ale nabirani skoro zhaslo.

2023 Q4 +274
2024 Q2 +104
2024 Q4 +104
2025 Q2 +56
2025 Q3 +53
2025 Q4 +138
2026 Q1 +50
2026 Q2 +36

Kolik klinik cisté pfibylo za Ctvrtleti (nové pfichozi minus odejdi). Skok +138 v Q4 2025 je z velké ¢asti nakup firmy AccessOne (+80

klientt), ne ziskani novych zakaznikd. Ani jednou nebylo ¢islo zaporné.

Co firma nezverejiuje

Phreesia hlasi jen €isty pocet klient(. Nefika, kolik klinik nové ziskala a kolik jich odeslo — jen vysledny
rozdil. Do roku 2023 zverejfiovala i miru udrzeni zakaznikd (kolem 88-90 %), pak s tim prestala. Kdyz se na
to analytik na konferenénim hovoru prfimo zeptal, financni feditel odpovédél vyhybavé, bez Cisla. To je
jedina slabina v transparentnosti, na kterou se da ukazat.

3. Teze Jana Barty a Pale Fire Capital

Pale Fire Capital je investi¢ni skupina Jana Barty a Dusana Senkypla (ten je zaroven $éfem amerického
Grouponu). V Unoru 2026 nakoupili akcie Phreesie a pak rychle prikupovali.

Datum Podil Poznamka

11.2. 2026 9,2 %  Prvni ndkup, ozndmeny uradim
17.3. 2026 12,7%  Cislo, které koluje v ¢lancich
31.3.2026 14,7 %  Aktudlni stav: 8,92 mil. akcii

Celkem za né zaplatili 103,5 mil. dolard, tedy v prdméru zhruba 11,60 $ za akcii. Posledni velky nakup udélali

evvs

jsou tedy pfiblizné na nule.



Barta to na své prednasce shrnul takto: ,Jd jsem tu firmu prfed mésicem ani neznal, nyni vlastnime asi 10 procent

firmy a jsme v kontaktu s boardem firmy ohledné persondlnich zdleZitosti” Podle néj trh nedocenuje, jak hluboko
je Phreesia zarazena v americkém zdravotnictvi — a Ze to nejde nahradit programem, ktery nékdo narychlo

napise s pomoci umélé inteligence.

Jeho argumenty, jeden po druhém

Co rika

Prochazi pres né 15 % navstév
u doktora v USA

Je to ,Mews pro kliniky"

Nad softwarem je jesté
Network solutions

Mdzou cilit i na doktory, at’

predepisuji jejich 1ék

Obchoduje se pod
dvojnasobkem hrubé marze

Vysoké bariéry diky regulaci,
nikdo je nenahradi

Sedi to?

Ano

Zjednoduseni

Ano — bere to
jako bonus
navrch

Pfrehnané

Ano, v dobé
nakupu

Mi¥i na
Spatného

soupere

Co Pale Fire ve skutecnosti kupuje

Vysvétleni

Firma sama uvadi 180 miliond navstév za rok 2025, tedy jednu ze
Sesti. Dosah je skutecny.

Hezké pfirovnani pro laika, ale nepfesné. Mews je hlavni systém
hotelu. Phreesia hlavni systém kliniky neni — tim je Epic. Phreesia
je vrstva okolo navstévy.

Kliniky za to neplati. Plati farmacie (hlavné) a zdravotni pojistovny.
38,3 mil. $ za Ctvrtleti. Tresnicka, kterou trh $patné ocenuje — ale i
nejhlr predvidatelna cast, protoze rozpocty kampani se méni.

Hlavni produkt mifi na pacienta pfi vyplhovani dotazniku, ne na
Iékare. Cileni na Iékare je jiny byznys, kde vladnou jiné firmy.

Pozor, mluvi o hrubém zisku, ne o trzbach. Za rok firmé po
odecteni pfimych nakladl zbyde 343 mil. $. Kdyz ji kupoval kolem
8 $ za akcii, platil za ni jen 1,4nasobek toho. Dnes, po zdraZeni
akcie, je to 2,Tnasobek. VUci trzbam je firma jesté levnéjsi — viz
kapitola 7.

Regulace a slozité napojeni na nemocnicni systémy skutecné brani
malému startupu. Nebrani ale Epicu, aby si registraci a platby
udélal sém ve svém systému. A praveé Epic je ta hlavni hrozba.

Nekupuji pfibéh ,firma zase zacne rychle rist”. Kupuji hotovy dosah — 4 700 klinik a 180 milion’ navstév
— za velmi nizkou cenu. Network solutions berou jako néco navic: kliniky za ni neplati, plati farmacie a

pojistovny, a trh to v cené akcie skoro nepocita. Plus vliv na obsazeni vedeni firmy. Je to sazka na levnou
hodnotu a vlastni aktivitu, ne na rlstovou raketu.

4. Jak firma dopadla v poslednim ctvrtleti

Vysledky za tfi mésice do konce Cervence 2026, zverejnéné 2. zari 2026. Akcie na to zareagovala propadem
zhruba o 8 % (z 11,85 $ na necelych 11 $).

129,5

mil. $ trzby
(+10 % meziro¢né)

1,9

mil. § Cisty zisk
(loni 0,7 mil.)

13,8 23
mil. $ volna hotovost mil. $ splaceno
za Ctvrtleti z dluhu



Proc akcie spadla, kdyz trzby byly v poradku

ProtoZe zisk na akcii vysel 0,03 $ misto oc¢ekavanych 0,09 $. To vypada jako prisvih, ale pricina neni v hlavnim
byznysu. Provozni zisk byl naopak nejlepsi v historii firmy: +7,6 mil. $, zatimco loni ve stejném obdobi byla
ztrata.

Rozdil vznikl az pod carou, ve tfech polozkach, které s provozem kliniky nemaji nic spolecného:

Polozka Letos Loni Cotoje

Uroky z dluhu -1,7mil. $ -0,4 mil. $  PUjcili si na nakup firmy AccessOne, ted' z toho plati Groky
Ostatni naklady -29mil.$ +0,3mil. $  Ucetni precenéni, z4dné skute¢né penize neodesly

Dan -1,3mil. $ +1,2mil. $  Loni méli danovou ulevu, letos plati

Dohromady zhruba 3 az 4 miliony dolarli — a presné o tolik zisk na akcii nedosahl ocekavani. Zkratka: byznys
slapal, potopily to dluh, tGcetni polozka a dané.

Pozor na chybu, kterou délaji finan¢ni weby

Hruba marze neskocila na 85 %

V nékterych aplikacich to tak vypada, ale je to chyba v jejich zpracovani dat. Phreesia ve svych vykazech
radek , hruba marze” vilbec nema — ma néaklady rozepsané zvlast. Weby si marzi dopocitavaji samy a v
tomto Ctvrtleti do ni zapomnély zapocitat naklady na platby (23,9 mil. $) a odpisy (10,0 mil. $). Kdyz se to
spocita stejné jako minule, vyjde marze zhruba 67 %, tedy stejné jako loni. Nic se nezlepsilo ani
nezhorsilo.

5. Strategie firmy — a jestli funguje

Vedeni firmy uz tfi Ctvrtleti po sobé opakuje stejnou vétu. Zjednodusené:

Americké kliniky jsou pod financnim tlakem. Proto jim schvdlné nezdraZujeme Subscription. Chceme byt dobry
partner — a vydeldme si vic na Payment solutions a Network solutions.”

Funguje to?
Napul. Taktika je jasna: nezdrazovat Subscription — nabrat (nebo alespon udrzet) kliniky — hodit je na Payment
solutions a Network solutions. Rozdélme to:

Cast strategie Vysledek Dikaz

Drzet cenu nizko, aby pFislo vic klinik Nefunguje Nabirani se naopak zpomalilo: z +274 klinik za Ctvrtleti
na +36. Kdyby nizsi cena lakala nové zakazniky, cekali
bychom opak.

Vydélat na klinikach pres Payment Skok je z nakupu  Payment solutions +36 %, ale skoro celé z koupené

solutions firmy AccessOne. Bez ni by tohle ¢islo skoro nestouplo.

Vydélat pres Network solutions Funguje, ale +9 % za Ctvrtleti. Kliniky neplati — plati farmacie a
houpe se pojistovny. Vedeni samo fika, Ze druha polovina roku

je hir citelna.



Udrzet si klienty Ziejmé ano Pocet klinik nikdy neklesl. Odchody sice nevidime
pfimo, ale hromadny Uték by se v cislech projevil.

Proc¢ je tedy firma v zisku, kdyZ Subscription klesa? Protoze zlevnéni je drobné a Uspory obrovské. To je cela
dalsi kapitola.

6. Naklady a investice — odkud se vzal zisk

Firma se do zisku nedostala tim, Ze by najednou nabrala stovky klinik. Dostala se tam tim, Ze prestala utracet
jako dFiv. Dvé véci se staly najednou: ofezaly se bézné naklady (hlavné obchod a marketing) a doplatil se
investi¢ni cyklus — platforma je postavend, ted’ se skoro nic nového nestavi.

24,6 220 0,5 13,8
mil. $ obchod a marketing lidi pry¢ mil. $ investice do zafizeni mil. $ volna hotovost
(dfiv kolem 40) v kvétnu 2026 (driv 5=7 mil. za ¢tvrtleti) za posledni Ctvrtleti

Bézné naklady — kde se Setri

mil. Il Obchod a marketing [l Vyvoj M Administrativa
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Tri nejvétsi ,lidské” nakladové polozky za ¢tvrtleti, v milionech dolaréi. Zdroj: ¢tvrtletni vykazy Phreesie. Spicka administrativy na konci roku
2025 je z velké casti Ucetnictvi kolem ndkupu AccessOne, ne ze by najednou nabrali Uredniky.

Obchod a marketing (modra) pada uz dva roky: z ~37 mil. $ na 24,6 mil. $. Firma prestala draze honit nové
kliniky. Vyvoj (zelend) klesd mirné — platforma je hotovd, udrzuje se. Administrativa (Cervena) je taky niz nez
pred dvéma lety, kromé toho jednorazového skoku pfi nakupu AccessOne.

Polozka za ctvrtleti Léto 2025 Léto 2026 Co se stalo

Obchod a marketing 254 mil. $ 24,6 mil. $  Dal se skrtd, ale uz pomalu — velky rez byl dfiv
Vyvoj produktu 29,3 mil. $ 27,6 mil. $  Méné novych projektd

Administrativa 19,0 mil. $ 16,5 mil. $  Méné lidi v zazemi

Subscription (pfijem) 53,7 mil. $ 52,7 mil. $ ,Zlevnéni” je jen 1 milion — nic proti Gsporam



Investice — cyklus dojel

mil. $
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Kolik firma za Ctvrtleti utratila za zafizeni a podobné investice (ne za mzdy). Zdroj: vykaz o penéznich tocich. Posledni sloupec 0,5 mil. § je

z oficialni vysledkové zpravy.

Jesté pred dvéma lety davala Phreesia do stavby platformy 5 aZ 7 milioni dolari za ¢tvrtleti. V poslednim
Ctvrtleti to bylo 0,5 milionu. To neni drobnost — to je konec investi¢niho cyklu. Software je postaveny, ted' se
hlavné odepisuje to, co se uz zaplatilo dfiv.

Zisk a hotovost jsou dvé rizné véci

Ucetni zisk (7,6 mil. $ z provozu) vznika z nizéich mezd a marketingu. Volna hotovost (13,8 mil. $) je jesté
vys$si, protoze firma skoro nic neinvestuje. Kdyby zitra zase zacala stavét novou platformu, hotovost by
spadla, i kdyby zisk na papire zUstal. A naopak: odpisy z dfivéjSich investic zisk snizuji, ale z G¢tu nic
neodchazi. Proto je volna hotovost poctivéjsi Cislo nez Cisty zisk 1,9 mil. $.

Za posledni ¢tvrtleti z té hotovosti firma splatila vic nez 23 milionii dolarG dluhu. Ucet se skoro nezménil
(74,6 mil. $ po 76,4), protoze penize nelezely ladem — Sly na splatky. To je zdravé: vydélavaji a hned snizuji
uroky, které jim v tomhle Ctvrtleti kazily zisk na akcii.

Co z toho plyne

Skrty jdou udélat jen jednou. Az dojedou, dal3i riist zisku musi pfijit z trzeb — tedy z klinik, Payment
solutions a Network solutions. Pokud ty zGstanou ploché, zisk se uz moc nezvedne. Pravé proto je tahle

vvvvvv

7. Kolik firma stoji a co za to dostanes

Nejdriv jedna technicka véc, aby Cisla davala smysl. Kdyz se pocita, ,co firma stoji”, nebere se jen cena vSech
akcii, ale pricte se dluh a odecte hotovost — protoze kupec by dluh prevzal a hotovost dostal. Tomu se fika
hodnota podniku:

Cena vsech akcii (~11,85 $ x 62 mil. akcii) 735 mil. $
- hotovost na Gctu -73 mil. $
+ dluh +62 mil. $

= hodnota celého podniku 724 mil. $



Za co platis Roc¢né Nasobek

Trzby 508 mil. $ 1,4x
Hruby zisk 343 mil. $ 2,1x
(co zbyde po pfimych

nakladech)

Provozni zisk (plan) 125-135 mil. $ ~5,5x%
Volna hotovost ~55 mil. $ ~13x

Pozor na zaménu dvou cisel

Co to znamena

Cela firma stoji méné nez jeden a pul ro¢niho obratu. U
softwarovych firem byvé bézné 3x az 8x.

Tohle mysli Barta tim ,pod dvojnasobkem”. Kdyz nakupoval
kolem 8 $, byl to jen 1,4né&sobek.

Velmi nizko. Pozor: v tomto Cisle nejsou odpisy ani akcie vydané
zaméstnancim.

Nejpoctivéjsi mira — skutecné penize. | tak levné, ale ne tak
dramaticky jako predchozi radky.

.Dvojnasobek” z Bartova rozhovoru se tyka hrubého zisku, ne trzeb. VUci trzbam je firma podstatné

levnéjsi — jen 1,4x. Oboji je pravda, jen se to pocita z jiného zakladu.

Trh tedy Phreesii ocenuje jako firmu, ktera uz nikdy neporoste — jen bude generovat hotovost. To je hlavni

argument pro nakup: pokud bude jen stagnovat a vydélavat, je levna. A hlavni riziko zaroven: pokud zacne

klesat, neni to levné, ale zaslouzené.

Jedna véc, kterou je dobré védét o planu na letosek

Plan 510-520 mil. $ vypada jako slusny rust z loriskych 481 mil. $. Ale zhruba 37 milioni z toho pochazi z

koupené firmy AccessOne, ne z vlastniho rlstu. Kdyz to odectes, firma letos v podstaté stagnuje. Vedeni navic

samo upozornuje, ze u Network solutions ma na druhou polovinu roku horsi prehled — farmaceutické firmy

zadavaji méné penéz.

8. Shrnuti: dveé cteni, obé zatim plati

Pro¢ to muze byt prileZitost

¢ Kliniky neodchazeji — porad jich cisté
pribyva.

® Dosah 1 ze 6 navstév se neda snadno
nahradit.

® (Cena je nizkd — trh pocita s tim, Ze uz nikdy
neporoste.

* Network solutions jsou néco, co bézna
softwarova firma nema.

* \Velky akcionar (Pale Fire) tlaci na zmény ve
vedeni.

® Firma vydélava hotovost a rychle splaci dluh.

Pro¢ to muze byt past

® Hlavni ¢ast byznysu (Subscription) klesa.

* Nabirani novych klinik prakticky zaniklo (+36).

* Bez koupené firmy trzby letos stagnuiji.

® Zisk je z propousténi a skrtd — to jde udélat
jen jednou.

* Epic si registraci a platby déla sam.

* Firma prestala zverejnovat, kolik klientd si
udrzi.




9. Hlavni riziko: Epic si to zacina délat sam

Nejvétsi hrozba pro Phreesii neni maly startup ani uméla inteligence. Je to firma, kterd uz v ordinaci sedi —
Epic.

Epic je v USA jednicka v nemocnicnich systémech. Tam ma lékar karty pacientd, vysledky vysetreni, recepty. Ma
zhruba 42 % trhu, trzby kolem 5,7 miliardy dolar(i a roste zhruba o 14 % rocné. Phreesia se na Epic napojuje
zvenku: déla recepci, registraci a platbu, nez pacient vejde dovnitf.

Problém je, ze Epic tyhle véci €éim dal vic nabizi nativné ve svém vlastnim systému. Nemocnice pak stoji pred
jednoduchou volbou: koupit si na to jesté Phreesii, nebo pouzit to, co uz v Epicu maji zaplacené. Tomu se fika

vvvs

Lpostavit si to sami, nebo koupit odjinud”. Cim vic toho Epic umi, tim t&Z3i je Phreesii tu volbu vyhrét.

K tomu se pridava, co se déje v americkém zdravotnictvi. Nemocnice maji marze 1-2 % a klesaji. Nezavislé
soukromé praxe mizi — podil Iékarq, ktefi si ordinaci sami vlastni, spadl z 58 % na 36 % za Sest let. Misto nich
vznikaji velké sité a nemocnicni skupiny. A pravé ty velké sité nejcastéji jedou na Epicu. Historicky nejsilnéjsi
kanal Phreesie (mensi nezavislé kliniky) se tedy zmensuje presné ve chvili, kdy Epic nabizi vic z toho, co Phreesia
prodava.

Co na to fika vedeni Phreesie

Na konferenénim hovoru k poslednim vysledkim se na to ptali. Finanéni feditel odpovédél, ze tahle
dynamika trva uz sedm let a nijak se nezhorsuje — ze ,Epic versus koupit Phreesii” je konstanta, ne nova
hrozba. Jinymi slovy: vime o tom dlouho a porad tu jsme.

Ta odpovéd muze byt pravda a zaroven malo uklidiujici. | kdyz se Epicovo chovani sedm let ,neméni”, méni se
okoli: vic 1ékard pada do velkych systém, které Epic uz maji. Nemusi se zhorSovat produkt. Staci, Ze ubyva
zakaznik(, pro které dava smysl platit za zvlastni recepci navic.

Proto Barta mifi na Spatného soupere, kdyz fika, ze regulace firmu ochrani pred nahradou. Regulace opravdu
brani, aby nékdo Phreesii nahradil programem napsanym za vikend. Epicu v tom nebrani.

Zdroje: vysledkova zprava a Ctvrtletni dopis akcionarim Phreesia za obdobi koncici 31. 7. 2026, starsi Ctvrtletni zpravy firmy, hlaseni Pale
Fire Capital americkému regulatorovi (Schedule 13D a jeho dodatky), trzni data k 2. 9. 2026. Dokument slouzi k pochopeni situace, neni
investi¢nim doporucenim.



