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1 ZADANI

Predmétem znaleckého posudku je stanoveni hodnoty 100% podilu na spole¢nosti AGORA Pharmaceuticals
s.r.o., ICO: 042 43 021, se sidlem Var$avska 715/36, Vinohrady, Praha 2, 120 00, pro Gcely prodeje. Znalecky
posudek je zpracovan na zakladé objednévky od spoleénosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o., ICO: 042 43 021, se
sidlem Varsavska 715/36, Vinohrady, Praha 2, 120 oo.

Stanoveni hodnoty je provedeno na zdklad€ stavu k 31. 12. 2023.

Odhad trini hodnoty 100% podilu na spoleénosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o., ICO: 042 43 021, je k datu
ocenéni po zaokrouhleni stanoven na:

26 700 000,00 EUR

(slovy: Dvacet Sest miliont sedm set tisic eur)

Pocet stran znaleckého posudku:
Znalecky posudek obsahuje vcetné titulni strany 41 stran textu a 13 stran pfiloh.
Pocet vyhotoveni:

Tento znalecky posudek je vyhotoven v jednom elektronickém vyhotoveni, které rovnéz zlistava pro archivni
Ucely v archivu Zhotovitele (dale také jako ,,Znalecka kanceldre* ¢i ,,Znalec*).

Ostatni skutecnosti:

VSechny skutecnosti at’ uz sdélené Zadavatelem ¢i zjisténé Zhotovitelem, které mohou mit vliv na presnost
zavéru znaleckého posudku, jsou uvedeny v kapitole Posudek.

Znalec pfi vypracovani znaleckého posudku pracoval s predanymi podklady presné specifikovanymi v kapitole
Podklady tohoto znaleckého posudku.

Zpracovatel zpracoval znalecky posudek ke konkrétnimu datu a k tomuto datu se vztahuji veSkeré zavéry
a podminky. Pokud doSlo ke zméné trzniho prostfedi po datu zpracovani, nejsou tyto skutecnosti ve

znaleckém posudku zohlednény.

Obsah tohoto znaleckého posudku je divérny, slouzi pouze pro vyse uvedeny tcel zpracovéni a nelze jej pouZit
za jinym Ucelem.

Dne 9. 5. 2024
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2 POUZITE PODKLADY A LITERATURA

Pri zpracovani tohoto znaleckého posudku byly pouZity nize uvedené dokumenty a podklady:

Podklady ziskané ze strany Zadavatele:

[1]
[2]

Ucetni vykazy spole¢nosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o.;

Finan¢ni plan spole¢nosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o.;

Podklady ziskané Zhotovitelem:

Vypisy z obchodniho rejstriku spole¢nosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o.;

Bezrizikova drokova mira a vynosnost kapitdlového trhu, koeficienty beta, rizikova prémie trhu Ceské
republiky (prof. Damodaran a US Treasury);

Verejné dostupné informace a data tykajici se makroekonomickych ukazatel( a relevantnich trhd;

Dalsi relevantni informace ziskané z verejné dostupnych zdroj(.

Pro vypracovani tohoto znaleckého posudku byly vyuZzity poznatky z nize uvedené odborné literatury, obecné
pfijimanych standard( oceriovani a jinych verejné dostupnych zdrojd k datu ocenéni:

Odborna literatura:

[7]
[8]

[9]
[10]

[1]
[12]

[13]
[14]

ATTL, J., POLACEK, B. Posudek znalce a podnik. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2006. ISBN 8071795038;

DOLEZAL, J., FIRES, B., MIKOVA, M. Finanéni G¢etnictvi. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1992. ISBN
80-85623-10-2.

FOTR, J. Strategické finan¢ni planovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1999. ISBN 80-7169-694-3.

GRUNWALD, R. Finan¢ni analyza pro ocefiovani podniku. 1. vydani. Praha: Vysoka $kola ekonomicka -
Institut ocerlovani majetku, 2000. ISBN 80-245-0032-9.

KISLINGEROVA, E. Oceriovéni podniku. 2. vydéni. Praha: C.H.Beck, 2001. ISBN 80-247-9069-6.

KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finanéni analyza krok za krokem. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2005. ISBN
80-71179-321-3.

KOVANICOVA, D. Novéd abeceda ucetnich znalosti pro kazdého. 19. vydani. Praha: Nakladatelstvi
Polygon, 2009. ISBN 978-80-7273-156-5.

MARIK, M. Metody ocerfovani podniku. 4. upravené a roziifené vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-
80-87865-38-5.

MARIK, M. Metody oceriovani podniku pro pokro¢ilé. 2. vydéni. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-
87865-42-2.

MARIK, M. Uré¢ovani hodnoty firem. 1. vydani. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.

MARIKOVA, P., MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceffovani podniku. 2. vydani.
Praha: Ekopress, 2005. ISBN 80-86119-61-0.

SEKERKA, B. Banky a bankovni produkty. 1. vydani. Praha: Profess, 1997. ISBN 80-85235-51-X.

SVACINA, P. Ocefiovéani nehmotnych aktiv. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-62-0.
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[20] SANTRUCEK, J. Pohledévky, jejich cese a hodnota. 2. vydani. Praha: Vysokd $kola ekonomickd - Institut
ocenlovani majetku, 2005. ISBN 80-245-0873-7.

[21] ZAZVONIL, Z.: Odhad hodnoty objektdi. 1. vydéni. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-
245-1211-2.

Obecné prijimané standardy:
[22] vybor pro mezindrodni oceffovaci standardy (IVS): International Valuation Standards 2017;

[23] Evropska skupina odhadcovskych asociaci (TEGoVA): European Valuation Standards 2016;

[24] Asociace pro rozvoj nemovitosti: Trend report - Pfehled ¢eského nemovitostniho trhu, Praha;

Verejné dostupné internetové zdroje:

Oficidlni server ¢eského soudnictvi, <www.justice.cz>;
Databdze prof. Damodarana, <http://www.damodaran.com>.

[25]

[26]

[27] Ceska narodni banka, <www.cnb.cz>;
[28] Evropska centralni banka, <www.ecb.int>;
[29]

Cesky statisticky UFad, <www.czso.cz>;
Legislativa:

[30] zakon & 151/1997 Sb., 0 ocefiovéani majetku;
[31] z&kon & 89/2012 Sb., ob&ansky zékonik;

[32] Zzé&kon & 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich;
[33] Zzakon & 563/1991 Sb., o Gcetnictvi;

[34] Zzakon ¢ 586/1992 Sb., o danich z p¥ijm(;

Znalecky posudek respektuje pravni stav v oblasti dani, Gcetnictvi, financovani a oceriovani, platny k datu
ocenéni.

Dalsi podklady a informace uZité pro zpracovani tohoto znaleckého posudku jsou jako zdroj v textu dale radné
oznacené.

Dale byl tento znalecky posudek zaloZen na odbornych Usudcich a ndzorech Znalce a predstavuje tak jeho nazor
na hodnotu pfedmétu znaleckého posudku.

Stranas
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3 METODY OCENOVANIi OBCHODNIHO ZAvODU

3.1 Skupina metod vynosovych

Jednd se o skupinu metod, kde zdkladem pro stanoveni trzni hodnoty obchodniho zdvodu je stanoveni
redlného vynosu, efektu pro vlastnika. Ocenéni se skldda ze stanoveni vySe tohoto redlného vynosu,
zohlednéni faktord ovliviiujicich predpokladany vyvoj v budoucnosti a stanoveni soucasné hodnoty téchto
vynosU za predpokladu principu going concern.

Metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF - discounted cash flow) je alespori z pohledu teorie zakladni
metodou oceriovani. Existuji tfi zakladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou DCF. Je to metoda
,,entity (entity = jednotka, zde oznaduje zavod jako celek, FCFF = free cash flow to the firm), metoda ,,equity‘
(equity = vlastni kapitdl, FCFE = free cash flow to the equity) a metoda ,,APV* (adjusted present value = upravend
soucasnd hodnota).

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost se opira vice nez metoda DCF o minulé vysledky. Vychodiskem jsou
tedy vykazy zisk{ a ztrdt a rozvahy za poslednich 3-5 let. Casova fada minulych hospodarskych vysledk
se upravuje na srovnatelnou redlnou urover nasledujicim zpdsobem. Rada srovnatelnych hospodafskych
vysledk je zdkladem pro vypocet tzv. odnimatelného istého vynosu. Odnimatelny cisty vynos je tfeba chapat
jako velikost prostredkd, které je mozno rozdélit vlastnikdim. Tyto prostfedky mohou byt rozdéleny, aniz by
byla dotlena podstata obchodniho zdvodu.

3.2 Metody zalozené na analyze trhu

V pripadé oceriovani se jednd casto o situaci, kdy chceme ocenit akciovou spolec¢nost, jejiz akcie jsou bézné
obchodovény. To znamen3, Ze je k dispozici trzni cena akcii. Zdanlivé staci vynasobit aktudIni cenu poctem akcii.
Ziskame tzv. trzni kapitalizaci, kterd byva casto ztotozriovana s trzni hodnotou spolecnosti. Tato hodnota se
vsak od skutec¢né trzni hodnoty lisi podle velikosti oceriovaného baliku, objemu a typu realizovanych obchodd
apod.

Srovnani se spolec¢nostmi, u nichz je hodnota znama. Pri tomto pristupu srovndvame oceriovanou spolecnosti
se spolecnostmi, které jsou k urcitému obdobi jiz néjakym zplsobem ocenény. V rozhodujicim poctu pripadd
se jednd o situaci, kdy oceriujeme akciovou spolecnost, jejiz akcie nejsou obchodovany nebo jejichz cenu
nechceme nebo nemdZzeme z néjakého ddvodu pouZit. Pro srovnani pak vybirdme spolecnosti, jejichZ podily
jsou béZzné obchodovany na verejnych trzich.

Vyuziti prednosti metod trzniho porovnani je tedy vazédno na rozvinuty kapitdlovy trh, asté a prdhledné
transakce s podily ve spole¢nostech a dostatek spolehlivych dat.

3.3 Skupina metod vychazejicich z majetkového ocenéni

Jedn3d se o skupinu metod, kde zdkladem pro stanoveni hodnoty obchodniho zdvodu je stanoveni redlné
hodnoty jednotlivych sloZek aktiv (majetku) a tato hodnota je porovndna s oblasti zavazkd zavodu.

Substanéni hodnota obchodniho zavodu je zdkladnim ocenénim zaloZenym na analyze jednotlivych slozek
majetku a rozumime ji souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych slozek zavodu. Tyto
slozky pritom oceriujeme podle pomérné objektivnich pravidel, k datu ocenéni a za predpokladu, Ze zavod
bude pokradovat ve své ¢innosti. Ve vétsiné pripadd se tedy snazime zjistit reprodukéni hodnoty jednotlivych
aktiv snizené o patfi¢né opotrebeni. Pokud oceriujeme pouze aktiva, pouzivdme oznaceni brutto substan¢ni
hodnota. Odpocteme-li od hrubé substan¢ni hodnoty redlné ocenéni viech zavazki, ziskdme substanni
hodnotu netto. Jednad se o zdkladni pristup k majetkovému ocenéni.
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Pro stanoveni ucetni hodnoty (vlastni kapital) je zékladnim vychodiskem bilance obchodniho zdvodu. Vlastni
kapital je pak rozdilem mezi ucetni hodnotou celkovych aktiv a Gcetni hodnotou zavazkl viseho druhu. Lze
konstatovat, Ze ocenéni majetku v Ucetnictvi je zpravidla jiné, neZ by odpovidalo trZzni hodnoté tohoto majetku
v okamziku ocenéni.

Likvida¢ni hodnota je mnozZstvi penéz, které mizeme ziskat prodejem jednotlivych ¢asti obchodniho zdvodu.
Je tedy dana souctem prodejnich cen jednotlivych majetkovych sloZzek zavodu.

3.4 Vybér zakladnich pojmi ocerovani

Hodnota je ekonomicky pojem, ktery se tyka penézniho vztahu mezizbozim a sluzbami, které |ze koupit, a témi,
kdo je kupuiji a prodavaji. Hodnota nenfi (na rozdil od ceny) skute¢nosti, ale odhadem ohodnoceni zbozia sluzeb
vdaném case, podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomickd koncepce trzni hodnoty odrdzi nazor trhu
na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo obdrzi sluzby k datu platnosti hodnoty. V praxi prevliada
pojem hodnoty s privlastkem trzni.

Trzni hodnota je odhadnutd astka, za kterou by byl majetek sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym
kupujicim a prodeje chtivym prodavajicim v transakci rovnocennych partner( po nalezitém marketingu, kdy
kazda ze stran jednala informované, obezretné a bez natlakd (schvdlend definice IVSC/TEGoVA, EVS; obdobné
trzni hodnotu definuje rovnéz zadkon ¢. 151/1997 Sb., v platném znéni).

Vécna hodnota je reprodukcni cena véci, snizend o primérené opotrebeni véci stejného stari a primérené
intenzity pouzivani, ve vysledku pak snizena o ndklady na opravu vaznych zdvad, které znemozriuji okamzité
uzivani véci.

Cena je vyrazem pouzivanym pro pozadovanou, nabizenou nebo placenou ¢astku za zbozi nebo sluzbu. Je to
historicky fakt, bud verejné znamy, nebo udrzovany v soukromi. Z déivodu finan¢nich moZnosti, motivace
a zajmt daného kupujiciho a prodavajiciho mdze nebo nemusi mit cena placena za zbozi nebo sluzby néjaky
vztah k hodnoté, ktera je zbozi nebo sluzbam pripisovéana jinymi. Cena je obecnym tdajem o relativni hodnoté
prirazené zbozi nebo sluzbam jednotlivymi kupujicimi a/nebo prodavajicimi v jednotlivych situacich.

Administrativni cena je cena zjisténa podle cenového predpisu (v soucasné dobé zakon ¢. 1511997 Sb.,
o0 oceriovani majetku a zmé&né& nékterych zadkond, vyhlaska Ministerstva financi Ceské republiky & 441/2013 Sb.
ve znéni pozdéjsich predpis(, kterou se provadéji néktera ustanoveni zéakona ¢. 151/1997 Sb., v platném znéni).

Obvykla cena je cena, ktera by byla dosazena pfi prodejich stejného, popripadé obdobného majetku nebo pri
poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se
zvazuji vSsechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avsak do jeji vySe se nepromitaiji vlivy mimoradnych okolnosti
trhu, osobnich pomért prodavajictho nebo kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu se
rozuméji napriklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, désledky prirodnich ¢&i jinych kalamit. Osobnimi
pomeéry se rozumeéji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim.
Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota prikladand majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu
k nim. Obvykla cena vyjadruje hodnotu véci a urci se porovnanim (zakon o oceriovani majetku ¢. 151/1997 Sb.,
v platném znén).

Cena pofrizovaci je cena, za kterou bylo mozno véc poridit v dobé porizeni (u nemovité véci, zejména staveb,
cena v dobé postavenf) za pouZziti tehdy platnych metodik cen, bez odpoctu opotrebeni.

Cena reprodukcéni je cena, za kterou by bylo moZno stejnou novou porovnatelnou véc pofridit v dobé ocenéni,
bez odpoctu opotfebeni.
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4 NALEZ

Identifikace pfedmétu a tcel znaleckého posudku

Predmétem znaleckého posudku je stanoveni hodnoty 100% podilu na spolecnosti AGORA Pharmaceuticals
s.r.o., ICO: 042 43 021, se sidlem Varsavskd 715/36, Vinohrady, Praha 2, 120 00, pro Gcely prodeje. Znalecky
posudek je zpracovén na zakladé objednévky od spoleénosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o., ICO: 042 43 021, se
sidlem Varsavska 715/36, Vinohrady, Praha 2, 120 00.

Znaleckd kancelar na tomto misté ddle dodava, Ze hodnota spole¢nosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o. bude
v ramci ocenéni rozalokovana do hodnoty tfi Iatek Agora 1, Agora 2 a Agora 3, které pfedmétnd spole¢nost
vyviji a testuje.

Na zdkladé dat ziskanych a vyjmenovanych v kapitole Pouzité podklady a literatura bude dle predmétného
zadani nejprve provedena analyza finanéni situace spole¢nosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o., ICO: 042 43 021.
V dalsim kroku bude pozornost zamérena na ¢3st strategické analyzy, kdy bude analyzovan trh jak z hlediska
makroekonomickych ukazatel(, tak z hlediska relevantniho trhu. Na zakladé téchto analyz je pak vybrana
metoda, kterd je dle nazoru Znalce, pro splnéni predmétného ukolu, nejvhodnéjsi. Odlvodnéni a ndsledné
zpracovani této metody je poté bliZze specifikovano v kapitole Posudek.

Datum znaleckého posudku

Stanoveni hodnoty je provedeno na zdkladé stavu k 31. 12. 2023.

Zakladni informace o spolecnosti

Nize uvedené informace jsou prevzaty z obchodniho rejstriku a vaZzou se k datu ocenéni, tj. 31. 12. 2023.

Tabulka ¢. 1: Identifikace spolelnosti

Obchodni firma AGORA Pharmaceuticals s.r.o.

Sidlo Varsavska 715/36, Vinohrady, 120 00 Praha 2

Identifikacni Cislo osoby 042 43 021

Pravni forma Spolec¢nost s ru¢enim omezenym

Datum zapisu 17. ervence 2015

Predmét podnikani Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona
Statutarni organ ROBERT ARTUR PIERUG, dat. nar. 26. Cervence 1989

Korunni 2569/108g, Vinohrady, 101 00 Praha 10
Den vzniku funkce: 18. prosince 2023 (jednatel)
ZpUsob jednani Jednatel zastupuje spolecnost samostatné.
Spolecnici FABA LTD.
N17GU London, 20-22 Wenlock Road, Spojené krdlovstvi Velké Britdnie
a Severniho Irska

7 wr

Registracni cislo: 10827120

Vklad: 1 000 K¢&

Splaceno: 100 %

Obchodni podil: 100 %
Zakladnf kapital 1000 K¢&

Zdroj: Obchodni rejstrik
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Spole¢nost AGORA Pharmaceuticals s.r.o. (dale také jako ,,Agora“ ¢i ,,Spole¢nost®) byla zaloZena 17. Cervence
2015 jako biotechnologickd spolecnost zamérena na vyvoj novych zplsobl lé¢by neurodegenerativnich
onemocnéni — jako je Alzheimerova choroba a dalsi.

Spole¢nost Agora se zabyva konkrétné vyvojem trech rdznych latek pro lécbu Alzheimerovy choroby, kdy
kazda jednotliva latka Iécila Alzheimerovu chorobu réznymi zplsoby a kazda latka se nachazi v jiném stadiu
vyvoje.

Prvni variantou je produkt Agora 1, coZ je kombinace dvou latek (donepezil a cevimeline), které jiz na trhu
existuji samostatné. Vysledky kombinace vedou k vyznamné lepsim lIé¢ebnym Gcinkdm nez pouze jedna latka,
pficemz prvni faze klinického testovani bude zahrnovat pouze testovani kombinace, neni tfeba testovat
samotna [éciva. Cilem je dokondit druhou fazi klinickych zkousek. Kazda ze dvou latek ma jiné mechanismy
Gcinkd. Prvnilatka plsobi pres acetylcholinergni systém. Blokuje centralné aktivni acetylcholinesterdzu. Tim se
zvysuje hladina acetylcholinu v CNS, kdy u pacientd s Alzheimerovou nemoci jeho hladina klesa. Acetylcholin
hraje kli¢ovou roli pfi pfenosu informaci pres synapse. Plsobi prostfednictvim nikotinovych receptort (N
receptor) a muskararinovych receptor (M receptor®). Druhd latka plsobi pres muskarinové receptory (M
receptor). Zaroveri se predpokladaji jesté daldi icinky, které mohou vyznamné ovlivnit prdbéh Alzheimerovy
nemoci. Z dodanych podkladd vyplynulo, Ze G¢innost byla prokazéna in vitro a in vivo, bylo moZzno preskocit
fazi preklinického zkouseni (obé latky jsou zndmé a testované) a aktudlné probihd prvni faze klinického
zkousSeni a zdroveri k datu zpracovani posudku byla jiz poddna patentova prihlaska. Latka Agora 1 pak dle
dodanych podkladu cili na market share na trovni az 1%, coz by mélo generovat trzby az na Grovni 130 mil. EUR
rocné.

Druhou variantou je pak Agora 2, kterd se skldda z jedné latky, kterd mad ve své strukture dvé jiz znamé aktivn{
l[atky a cili na dva rGzné cile onemocnéni. Jedna se o zcela novou latku, kterd nikdy predtim nebyla popsana
a jednd se o kompletné inovativni pohled. Celkové latka Agora 2 funguje na bazi multi-target ditected ligandy,
které jsou ucinné v 1é¢b& komplexnich onemocnéni. Ucinnost této latky byla prokédzéna in vitro, déle je
pfipraven experiment pro prokazani Gc¢innosti in vivo v populaci starych potkand. Dale jsou nutné preklinické
testy, jelikoZ v tomto pripadé vznika nova latka (i kdyz jsou pavodni latky znamé) a je nutno ji v tomto duchu
otestovat. Latka Agora 2 pak dle dodanych podkladl cili na market share na Urovni az 4 %, coz by mélo
generovat trzby az na urovni 520 mil. EUR ro¢né.

Treti variantou je pak Agora 3, kterd se skladd pouze z jedné latky. Jedna se pouze o jednu inovativni latku (tzv.
ABAD modulator), ktera se zaméruje na kompletné novy target v rdmci Alzheimerovy choroby a nikdy predtim
nebyla popsana. ABAD je dle dodanych podklad@ dosud nejlépe prozkoumanym intracelularnim proteinem
interagujicim s Af (beta amyloid). Pfima vazba Af$ na tento mitochondridlni enzym byla dle dodanych podkladi
jednoznacné prokazana pomoci réiznych metod. Interakce ABAD-AfS vede k poskozeni mitochondrif typickému
pro AD. Inhibice této interakce tedy predstavuje perspektivni cil pro terapii Alzheimerovy nemoci. Dosud
neexistuje lécivo stimto mechanismem Ucinku a doposud tento mechanismus nebyl testovan, pricemz
z dodanych podkladl vyplynulo, Ze latka jiz prosla preklinickymi testy. Latka Agora 3 pak dle dodanych
podklad cili na market share na trovniaz 20 %, coz by mélo generovat trzby az na trovni 2 600 mil. EUR ro¢né.

Zakladni informace o Alzheimerové chorobé

Alzheimerova choroba je v soucasné dobé nevylélitelny neurodegenerativni stav a jedna z nejvétSich
zdravotnich vyzev 21. stoleti. V roce 2013 uvedly zemé v ramci tzv. Group of Eight, Ze demence by méla byt
vyhldSena za globalni prioritu s predpoklddanym ambiciéznim cilem objevit 1é¢bu nebo terapii modifikujici
pribéh onemocnéni do roku 2025 [1]. Alzheimerova choroba ovliviiuje ¢ast mozku a zplsobuje tGpadek tzv.
kognitivnich funkci — mysleni, paméti a Usudku. Jedna se o nejcastéjsi pricinu demence, kterd postupné vede k
zavislosti pacienta na kazdodenni pomoci jiné osoby. Alzheimerovu chorobu popsal poprvé némecky Iékar
Alois Alzheimer v roce 1907. Tehdy byla tato choroba vzacna. V soucasnosti vsak trpi demenci vice nez sedm
milion& obyvatel Evropy.

Presné priciny vzniku této choroby stale nejsou znamy. Obecné predstavuje Alzheimerova choroba sloZitou

chorobou zpdsobenou rdznymi faktory. Existuje nékolik rizikovych faktord, které ovliviiuji vyvoj Alzheimerovy
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choroby [2-3]. Mezi né patfi genetika, pohlavi, vék, vzdélani, irazy hlavy nebo Zivotni styl [4-5]. NejrizikovéjSimi
faktory jsou pritom vék a rodinnd predispozice. Genetické predispozice vyznamné ovliviiuji vyskyt
Alzheimerovy choroby. U blizkych pfibuznych (rodice, déti, sourozenci) je vyskyt 3—4x vys$3i[4].

Na zaklad€ tzv. prevalen¢nich studii pocet lidi trpicich demenci roste. Kazdych 6 sekund se objevi jeden novy
pfipad onemocnéni. V soucasnosti je kolem 50 miliont pacientd trpici Alzheimerovou chorobou, ale kvli stale
rostouci primeérné délce Zivota se odhaduje, Ze pocet pacientd trpicich touto chorobou vzroste na 8o miliond
do roku 2030 a na 152 miliond do roku 2050, za predpokladu, Ze nedojde k Zadnym zménam v Umrtnosti,
Gc¢innym preventivnim opatfenim, definitivnim diagnostickym smérnicim nebo Uspésné 1é¢bé [8-12]. Z vyse
uvedenych epidemiologickych dat je zfejmé, Ze Alzheimerova choroba predstavuje zavazny problém verfejného
zdravi nejen v soucasnosti, ale bohuzel i v budoucnosti.

1
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5 FINANCNI ANALYZA

V této kapitole bude provedena finan¢ni analyza spole¢nosti Agora. Cilem finan¢ni analyzy je posouzeni
hospodareni, zhodnoceni cinnosti a analyza polozek Ucetnich vykaz(, které vySe jmenovand spolecnost
ve svém UGcetnictvi eviduje. U¢elem analyzy je na zakladé ukazatell a dalSich postup(i provéfit finanéni zdravi
spole¢nosti Agora a ziskani predstavy o jejich perspektivach do budoucna.

Finan¢nf analyza bude vychdzet z icetnich vykaz(l spole¢nosti Agora od 1. 1. 2023 do 31. 12. 2023 (dale také jako
,,sledované obdobi*).

Analyza aktiv a pasiv

V nizZe uvedené tabulce se nachdzi polozky aktiv a pasiv vykdzané v rozvaze za sledované obdobi, a to ve
zjednodusené strukture.

Tabulka ¢. 2: Analyza aktiv a pasiv

Nazev [tis. K¢] 31.12.2023
Obézna aktiva 4
Kratkodoby finan¢ni majetek 4

CPASIVACELKEM g

Vlastni kapital -1390
Zakladni kapital 1
Kapitdlové fondy 300
Vysledek hospodareni minulych let -1327
Vysledek hospodareni bézného <. obdobi (+/-) 364
Cizi zdroje 1394
Dlouhodobé zavazky 1377
Kratkodobé zavazky 17

Zdroj: Uetni vykazy Spole¢nosti, vlastni zpracovani

Bilan¢ni suma Spolednosti byla k datu ocenéni tvorena vyhradné obé&znymi aktivy, kterd tvorila celkem 100 %
hodnoty bilan¢ni sumy. ObéZnd aktiva byla tedy k datu ocenéni zastoupena kratkodobym finan¢nim majetek.

Spole¢nost financovala svou dinnost prevazné pomoci cizich zdrojl, jez se kdatu ocenéni skladaly
z dlouhodobych a kratkodobych zavazkd. Viastni kapitdl Spolecnosti se pohyboval v zdpornych hodnotéach
av celé své vysi byl tvoren zakladnim kapitalem, kapitalovymi fondy a vysledky hospodareni bézného uc.
obdobi a vysledky hospodareni minulych let.

Casové rozligeni aktivni ani pasivni nebylo k datu ocenéni vykdzano.
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Analyza vykazu ziskd a ztrat
V nasledujici tabulce je zndzornén vykaz ziskd a ztrat ve sledovaném obdobi.

Tabulka ¢. 3: Analyza vykazu zisk( a ztrat

Nazev [tis. K¢] 1.1.2023-31.12.2023
Vykonovd spotreba 363
Pridana hodnota -363
Provozni vysledek hospodareni -363
Ostatni finan¢ni naklady 1
Finan¢ni vysledek hospodareni -1

Zdroj: Uetni vykazy Spole¢nosti, vlastni zpracovani

Jak je patrné z vyse uvedené tabulky, spole¢nost Agora vykazovala provozni vysledek hospodareni i celkovy
vysledek hospodareni za ucetni obdobi ve vysi pohybuijici se okolo -363 tis. Financni vysledek, do kterého se
promitly ostatni finan¢ni ndklady byl rovnéz stanoven v zdpornych vysich. Jelikoz se Spole¢nost zabyva dalsim
rozvojem a komercionalizaci patentu, ocekdva se budouci prijem v nasleduijicich letech.

Shrnuti financni analyzy

Aktiva spolecnosti Agora byla ve sledovaném obdobi zastoupena vyhradné obé&znymi aktivy, kde jedinou ¢ast
tvoril kratkodoby finan¢ni majetek. Spolecnost financovala svou ¢innost prevazné pomoci cizich zdrojd, jez byly
k datu ocenéni z nejvétsi ¢asti zastoupeny dlouhodobymi zavazky. Spolecnost nevykazovala hlavni prijmovy
kanal, a proto se provozni vysledek hospodareni, financ¢ni vysledek hospodarenii celkovy vysledek hospodareni
pohyboval v zapornych vysich.

Z vyse uvedené analyzy a dodanych podkladd vyplynulo, Ze se jedna o subjekt, ktery se zabyva vyvojem léciv a
ocekavd budouci prijmy po dokoncenf jejich vyvoje. S ohledem na tuto skute¢nost Ize predpoklddat princip
going concern a k ocenéni tak bude pristoupeno na zakladé jedné z vynosovych metod.

Strana 12



Znalecky posudek ¢. 031532/2024

6 STRATEGICKA ANALYZA

Hlavnim cilem strategické analyzy je vymezit charakter prostfedi, do néjz spadd ¢innost Spolecnosti, urcit
a analyzovat jeho hlavni prednosti a rizika. Pohled bude sméFovdn na celkovou makroekonomickou situaci
Ceské republiky a relevantni odvétvi.

6.1  Makroekonomicka analyza

Vyvoj ekonomiky v minulém obdobi, spolu s odhadem budouciho vyvoje, mize mit dle odborného nazoru
Znalce zasadni vliv na vysledek ocenéni. Z téchto diivodt bude nasledné provedena makroekonomicka analyza,
ktera se bude zabyvat vztahem a vyvojem hlavnich makroekonomickych indikdtor evropské a svétové
ekonomiky. V rdémci této kapitoly bude analyzovan zejména na vyvoj hrubého domdciho produktu.

Hospodarsky vyvoj Evropské unie a ¢lenskych statd eurozény

V souvislosti se silnou exportni orientaci ¢eské ekonomiky a ¢lenstvim Ceské republiky v EU, mGze vyvoj trzeb
a ziskl spolecnosti, at'jiz prfimo ¢i nepfimo, ovliviiovat nejen vyvoj samotné domaci ekonomiky, ale taktéz vyvoj
zahrani¢ni ekonomiky, a to zejména ekonomiky EU a eurozdény. V navaznosti natuto skute¢nost
je v nasledujicim grafu zobrazen vyvoj rdstu HDP, a to na urovni EU, statl eurozdny a svéta. V letech
2016 az 2022 je potom zachycen skutec¢ny vyvoj ristu HDP, a pro roky 2023 a 2024 o predikci ocekavaného
vyvoje.

Kolisani ekonomické aktivity na trovni celé ekonomiky je prirozenym vyvojem narodniho hospodarstvi kazdé
zemé. Nejen EU, ale cely svét se v roce 2009 potykal s globdlni financni a hospodarskou recesi. V Japonsku
a ve Spojenych statech americkych zacala tato historickd krize drive, pricemz zaporné rocni miry zmény
redlného HDP byly zaznamendny jiz v roce 2008, v roce 2009 se pokles prohloubil a ochromil globalni
ekonomiku. Od roku 2010 vSak dochézelo k postupnému oZiveni ekonomik vsech statl svéta a kompletnimu
globalnimu ekonomickému vzestupu. Na trovni EU v3ak byla kladnd mira zmény zaznamenana az s pfichodem
roku 2014. Od tohoto roku, az do roku 2018 byl rist v EU pomérné stabilni a v jednotlivych letech obdobi
se pohyboval mezi1,5 %a 3,0 %. V roce 2019 viak ekonomicky rdst zpomalil, nebot’ EU zaznamenala redlny nardst
HDP 0 1,8 %. V roce 2022 citala EU pritom zhruba 447,5 mil. obyvatel. V eurozéné byly odpovidajici miry zmén
velmi podobné tém zaznamenanym na trovni EU, avSak v obdobi let 2016-2019 byl rdst redlného HDP
v eurozéné ponékud slabsi nez na drovni EU jako celku.

V poslednich dvou dekadach vsak neni americka hypotecni krize z roku 2008 jedinou pfricinou financni krize
globdlniho charakteru. Rozsifeni ndkazy koronaviru a protiepidemickd opatreni pfijata témér viemi zemémi
svéta zacatkem roku 2020 vreakci na zabrdnéni jeho Sifeni, se projevila hlubokym poklesem globalni
ekonomické aktivity. Na poklesu se podilely vSechny vydajové slozky, pficemz hlavnim faktorem byly velmi
nizké spotrebni vydaje domdacnosti a utlumena investi¢ni aktivita.
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Graf ¢. 1: Vyvoj tempa rlstu redlného HDP EU, eurozdny a svéta

10,0

Rast HDP EU [%, s.c.]

Rast HDP Eurozdna [%, s.c.]

Rust svétového HDP [%, s.c.]

Zdroj: vlastni zpracovéni na zakladé dat Eurostatu a Ministerstva financi CR

Po docasném uvolnéni opatreni doslo ve 3. Ctvrtleti 2020 ve v3ech hlavnich ekonomikach k oziveni ekonomické
aktivity. Na podzim 2020 se vSak epidemicka situace opét postupné zhorSovala a restrikce byly zprisfiovany.
Navzdory vyraznym uvolnénim fiskdlnich i ménovych politik bylo obnoveni hospodarského vykonu béhem
1. poloviny roku 2021 jen pozvolné. Konec roku 2021 se kvdli Sifeni varianty omikron vyznacoval zhorsujici se
pandemickou situaci a v nékterych statech také opétovnym zavadénim restriktivnich opatreni. | s ohledem na
existenci a vyvoj vakcin proti novym mutacim koronaviru, predikce predpoklada, ze jiz nebude nutnost prijimat
makroekonomicky vyznamna protiepidemickd omezeni. Pandemie koronaviru tak jiz neni dale povazovdana za
hrozbu.

Svétovd ekonomika i pres zmiriované nejistoty a rizika tedy v roce 2021 vzrostla 0 6,3 %, a to zejména s ohledem
na oziveni vramci pandemie koronaviru. Ddle se ale svétové ekonomiky i Evropskd unie potykaly
s makroekonomickym Gtlumem, a dochazelo tak ke zpomalovani ristu HDP, konkrétné dle odhadt na 3,5 % za
rok 2022 v pripadé svétového HDP. V roce 2022 také dochdzelo ke znacnému prohloubeni rozdild mezi
jednotlivymi staty eurozdny. Za rok 2022 se HDP EU zvysilo o0 3,5 %, v pfipadé eurozdény pak rdst dosahl 3,4 %.
Mira nezaméstnanosti v eurozéné setrvala v srpnu 2023 na 6,4 %, coz odpovida drovni historického minima. Jak
jiz bylo uvedeno vyse, nejen Evropskd unie se v roce 2022 potykala s vysokou inflaci. Podle predbé&zného
odhadu ale meziro¢ni inflace v eurozdné v fijnu 2023 klesla na 2,9 %. Vliv mélo zejména snizeni cen energii, ddle
Evropska centrdlni banka zvysila v zari hlavni drokovou sazbu. Predikce ale predpokldda, ze zpfisfiovani
ménové politiky ECB se dostalo do findlni etapy. Pozitivné Ize ale hodnotit, Ze i kdyZ spotrebitelskd dlivéra

vy

z energetické krize se spotrebitelskd dlivéra postupné oZivuje.

Svétovda ekonomika tak i naddle Celi celé radé vyzev, a to zejména v souvislosti s vysokou inflaci a utahovanim
ménové politiky v hlavnich svétovych ekonomikach. Pripadny rist nadale tlumi dopady vojenskych konfliktd a
vzrdstajici geopolitické tenze. Rist svétové ekonomiky by tak v roce 2023 mél zpomalit na 2,8 %. V roce 2024 se
jiz ale ocekava pokles infla¢nich tlakd a rlst spotfeby domacnosti a investi¢nf aktivity. Dynamika svétového
hospodarstvi by pak v roce 2024 predevsim vlivem dopad(i restriktivni ménové politiky méla zvolnit na 2,6 %.

Zavérem Ize shrnout, Ze predikce je stale negativné vychylena smérem dold, a to zejména s ohledem na jistoty

tykajici se vale¢nych konfliktd. Zarover je stéZejni, aby se inflaéni ocekdvani vratila do blizkosti infla¢nich cild.

]
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6.2 Analyza odvétvi

Podnikatelskou ¢innost Spolecnosti Ize zaradit do odvétvi 1é¢by Alzheimerovy choroby (dale také ,,relevantni
odvétvi“). Analyza bude vychdazet z dat uvedenych na strankach transparencymarketresearch.com (déle také
jako ,,Trancparency Market Research®), towardshealthcare.com (dale také jako , Towards healthcare®),
databridgemarketresearch.com (dale takeé jako ,,Data bridge market research*).

Trzni hodnota

Tabulka niZe popisuje predpokladany vyvoj trzni hodnoty sektoru s Alzheimerovou chorobou v globalnim
méritku. V pripad€ obdobi 2030-2034 se jednd o predikce.

Tabulka ¢. 4: Pfedpoklddany vyvoj trzni hodnoty sektoru s Alzheimerovou chorobou (v mld. USD)
Nazev 2023* 2030-2034**
Trzni hodnota sektoru s Alzheimerovou chorobou 4,64 8,18-11,60
Zdroj: Statista; vlastni zpracovanf{

*Pozn.: V pripadé roku 2023 se jednd o prdmeéry trznich hodnot z jednotlivych studif
**Pozn.: V pripadé obdobi2030-2034 se jedna o predikce

Dle dostupnych studii zabyvajicich se sektorem s Alzheimerovou chorobou je patrné, Ze se prdmérné
geometrické tempo rdstu za rok bude pohybovat mezi zhruba 8,4—10 %. Podle stranek Data bridge market
research by pak vroce 2030 méla trzni hodnota sektoru s Alzheimerovou chorobou dosdhnout na hodnotu
okolo 9,73 miliard dolart. Podle internetovych stranek Towards healthcare by pak hodnota sektoru v roce 2032
méla dosahovat az 8,18 miliard dolard. Konkrétné podle studie nachdzejici se na strankach Transparency
Market Research by trzni hodnota sektoru s Alzheimerovou chorobou méla dosahovat hodnot pohybujicich se
v roce 2034 okolo 11,6 miliard dolart.

Grafické zndzornéni vyvoje trzni hodnot sektoru s Alzheimerovou chorobou se nachazi na grafu nize.

Graf ¢. 2: Predpoklddany vyvoj trzni hodnoty sektoru s Alzheimerovou chorobou (v mld. USD)

14

EN

2023 2030-2034*

Zdroj: Statista; vlastni zpracovani
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Pravdépodobnost postoupeni Iéki do dalsi faze klinickych testd

Z verejné dostupnych informaci vyplyva, Ze z preklinického testovdni do 1. faze postoupi zhruba 30-60 % vSech
uvedenych latek. Nasledné cca 50-73 % novych Iék( projde 1. fazi. 2. fazi pak Uspésné dokonci zhruba 30-58 %.
Treti fazi pak Gspésné projde priblizné 25-70 % vSech I1ékd, které projdou z faze dva do faze tfi. Konkrétné
uvedené informace potvrzuji i obdrzené informace od Zadavatele. Délka prvni faze trva zhruba 1rok.
Schvalovani |ékd v druhé fazi trva zhruba 1-2 roky. Treti faze se pak dle dostupnych informaci pohybuje okolo
1-4 let. Celkem se tedy dle pravdépodobnostni uvazuje UspéSnost odsouhlaseni |éku od zacatku prvni faze po
uvedeni na trh ve vysi cca 5-30 %. Pfi¢emz jako nejvice pravdépodobné se jevi hodnoty okolo 20 %, jelikoz tak
vyplyva ze studie ,,Estimation of clinical trial success rates and related parameters®. Maximdlni hodnoty
Uspésnosti latky byly prevdzné vykazané ve studii ,,Overall probability of success for 1993 to 2015“.

Informace o pravdépodobnosti UspéSnosti prichodu léku do dalsi faze jsou zndzornény v nize uvedené
tabulce.

Tabulka ¢. 5: Pravdépodobnost prichodu Iéku do dalsi faze
Preklinické

1. faze

testovani
Pravdépodobnost tispésnostiléku 30-60 % 50-73% 30-58 % 25-70 %
Zdroj: fda.gov, vlastni zpracovanf{

Na niZe priloZzeném grafu je ilustrovany vyse popsany vyvoj pravdépodobnosti ispésnosti postoupeni 1€kl do
dalsi faze. Na grafu nize uvedeném je ilustrovan pocet 1ékd na konci kazdé jednotlivé faze za predpokladu

evvr

jenz vychazi ze studie ,,Estimation of clinical trial success rates and related parameters, pricemz informace
z této studie jsou relevantni primo pro oblast CNS.

Graf ¢. 3: [lustrace relativniho poltu prdchodnosti 1€k na konci kazdé faze
80%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
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Zdroj: fda.gov, vlastni zpracovani

Vyse uvedené potvrzuje i studie uvedena na strankach asbmb.org, ktera vypocitava ispésnost [ékl od zacatku
az po uvedeni na trh ve vySicca 10 %.

Shrnuti analyzy odvétvi
Celkové se tedy odvétvi sektoru s Alzheimerovou chorobou jevi jako perspektivni s rlistovym potencidlem do

budoucna. Primérné geometrické tempo ridstu se podle dostupnych studii kazdoro¢né ocekava mezi 8-10 %.
Kdy vysledna trzni hodnota by méla dosahovat mezilety 2030-2034 hodnot v rozmezi 8,18-11,60 miliard dolard.
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7 POSUDEK

Predmétem tohoto znaleckého posudku je ocenéni spole¢nosti AGORA Pharmaceuticals, s.r.o., vletné
vycisleni hodnoty jednotlivych latek Agora 1, Agora 2 a Agora 3.

7.1 Stanoveni hodnoty 100% podilu na spolecnosti AGORA Pharmaceuticals, s.r.o.

S ohledem na vynosovy potencidl predmétné spole¢nosti a na skutecnost, Ze se jednd o spole¢nost v relativné
raném fazi vyvoje s vysokym ocekavanym rdstem, bude pro ocenéni vyuZito metody pravdépodobnostné
vazenych o¢ekavanych vynos(, kterd je nékdy oznadovana jako metoda scénart (PWERM). Jednad se o metodu,
ktera je odvozena od bézného modelu diskontovanych penéznich tokd, avSak budoucnost je modelovéna
v nékolika variantnich scéndfrich, jejichz vysledky jsou nasledné pravdépodobnostné vazeny. Jednd se o bézné
vyuzivanou metodu pfi ocefiovani tzv. early-stage spolecnosti, tj. v pfipad€ spolecnosti v raném stadiu vyvoje.

V ramci metody PWERM je nejprve nutné stanovit budouci scéndre, které v budoucnu mohou nastat, tj. napf.
IPO, fuize nebo akvizice, pokracovani v podobé soukromé vlastnéné spolecnosti ¢i ukonceni ¢innosti v podobé
likvidace. Ddle je dllezité zminit, Ze v pripadé vicero scénard, které zohledriuji budouci nejistotu tykajici
budoucich moznych vystup(, klesa tloha diskontni miry, jelikoz riziko je ¢astecné zachyceno pravé v rdmci
jednotlivych scénard. Pro kazdy scéndr je bézné v ramci ocenéni zpracovan financni plan a stanovena hodnota
spole¢nosti vramci kazdého konkrétniho scénare. Hodnoty dosazené vramci jednotlivych scéndrl jsou
nasledné diskontovdny pomoci vhodné diskontni miry kdatu ocenéni. Jednotlivé dosazené
pravdépodobnostné vazené diskontované hodnoty se nasledné sectou, ¢imz vyjde vyslednd hodnota
spolecnosti.

Konkrétné bude v ramci jednotlivych scénarl vyuZita metoda vynosova ve varianté equity. V pripadé scénare
likvidace bude vyuzita zjednodusena majetkova metoda.

Pomoci metody diskontovanych penéznich tok( ve varianté equity je hodnota spolecnosti stanovena na
zakladé volnych penéznich tokl diskontovanymi naklady vlastniho kapitélu. Pro stanoveni hodnoty spole¢nosti
bude pouzita dvoufdzovd metoda, u niz je uplatriovan tento obecny vzorec:

FCFE, PH
HRPACETRANCEIRL
Hp hodnota spolecnosti brutto
FCFE; volny penézni tok do firmy vroce t
ik diskontni sazba
T pocet let prvni faze
g stabilni tempo rdstu ve 2. fazi

Planovani penéznich tokd pro ocenéni bude v ramci tohoto posudku probihat ve dvou fazich. Prvni faze
zahrnuje obdobf, v némz bude vypracovana projekce volnych penéznich tokl pro jednotliva Iéta jednotlivych
[atek, které se pohybuji v rozmezi (1. 1. 2024 - 31. 12. 2052), pficemz délka prvni faze na 20 let od uvedeni [é¢iva
na trh souvisi zejména s dobou ochrany patentu, ktera trva cca 20-30 let od podani prihlasky.

Druhd faze pak obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Hodnota spole¢nosti za obdobi druhé faze
je oznacovdana jako pokracujici hodnota.

Pokracujici hodnota bude pro ucely tohoto posudku stanovena pomoci ocekdvanych diskontovanych
penéznich prijmd parametrickym vzorcem.

Parametricky vzorec ma ndsledujici podobu:

Pokracujici hodnota v ¢ase T = KPVHw.*[1-(g/r:)]/ (ik - 8)
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kde KPVHr., korigovany provozni vysledek hospodareni pro druhou fazi

g tempo rlstu (%),
ri rentabilita investic,
ik diskontni mira (%).

Pokracujici hodnotou se tedy rozumi soucasnd hodnota ocekdvanych penéznich tokd od konce prvni faze az
do nekonecna, pficemz je soucasnd hodnota propoctena k datu ukonceni prvni faze. Soucet diskontovanych
penéznich tokl v prvni a druhé fazi predstavuje v pripadé metody equity hodnotu spole¢nosti oznacovanou
jako hodnotu netto, tj. hodnotu vlastniho kapitalu. Nad rdmec téchto postupli je tfeba zvlast ocenit (a pfipocist
k hodnoté spoleénosti) pripadny neprovozni majetek.

Pro ziskani penéznich tokd, které jsou k dispozici pro vlastniky spoleénosti (ddle FCFE), je zapotrebi stanovit
upraveny vysledek hospodareni (déle KPVH), ze kterého bude vychazeno. Pro stanoveni KPVH bude vychazeno
z provozniho vysledku hospodareni, ktery bude upraven o polozky jednordzové, u kterych se nepredpoklada
v budoucnu pravidelnost ve vynakladani, a déle bude provozni vysledek upraven o prfedpoklddané investice do
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.

Planovani aktiv bude rozdéleno do dvou &asti, kde se v prvni ¢asti planuje upraveny pracovni kapital, resp.
investice do tohoto upraveného pracovniho kapitalu. Pojem upraveny zde vystupuje z dlvodu, Ze je tento
upraveny pracovni kapital poditany jen z provozné potrfebnych aktiv, a nikoliv ze vSech aktiv v rozvaze
oceriované spolec¢nosti.

V druhé ¢astije nutné planovani dlouhodobého majetku, investic do dlouhodobého majetku a pldnovani odpist
spojenych s dlouhodobym majetkem.

Po téchto Upravach bude dosazeno trovné oznacované jako FCFE.
Jak jiz bylo zminéno vyse, pro ucely tohoto posudku bude uvazovéano s ndsledujicimi scénari:

- Scénar uspésného vyvoje jednotlivych latek
- Scénar likvidace (netspésného vyvoje jednotlivych late),

pricemz jednotlivé scéndre (vyjma likvidace) budou déle vypocteny ve dvou variantach, a to konkrétné ve
varianté optimistické a pesimistické a scénar likvidace bude uvazovan v tom smyslu, Ze k nému mdze dojit bud
po netspéchu v ramci preklinického testovani, ¢i v pripadé netspéchu ve fazich testovani 1, 2 nebo 3.

V nasledujicim textu tedy dojde k ocenéni spolecnosti AGORA Pharmaceuticals, s.r.o. a to za pomoci ocenéni
jednotlivych latek. Konkrétné tedy dojde k ocenéni latky Agora 1, Agora 2 a nakonec i Agora 3.

PRAVDEPODOBNOST USPESNEHO VYVOJE

S ohledem na skutecnost, Ze jednotlivé faze klinického testovdni mohou dopadnout netdspéchem, bude pro
Ucely tohoto posudku kalkulovano s tim, Zze miize vidy po jednotlivé fazi klinického testovani dojit pri urcité
pravdépodobnostik likvidaci spolecnosti.

Pravdépodobnost pozitivhiho vyvoje jednotlivych fazi klinického testovani byla predmétem nékolika studii,
které jsou zminény v ramci kapitoly analyzy odvétvi. Pro ucely tohoto posudku se za nejvice relevantni da
povazovat studie ,,Estimation of clinical trial success rates and related parameters® zpracovand CHI
HEEMWONG, KIEN WEI SIAH, ktera udava pravdépodobnosti pfimo pro vyvoj lékil v oblasti CNS.

Pro ucely tohoto posudku bude uvazovano, Ze v pfipadé latky Agora 1 bude pravdépodobnost tspéchu
navysena v jednotlivych fazich o 20 p.b,, jelikoZ se jednd o kombinaci dvou latek, které jiz na trhu existuji
samostatné a pravdépodobnost Uspéchu je tak dle dodanych podkladd a informaci vyssi. V pripadé latky
Agora 3 je naopak uvaZzovano se snizenim pravdépodobnosti v rdmci 1. faze klinického testovani o 20 p.b.

Vv

a v dalSich krocich o 10 p.b., jelikoZ se jedna o novou inovativni latku a existuji zde vySsi rizika.
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Pravdépodobnost postupu mezi jednotlivymi fazemi klinického testovani je zobrazena v tabulce nize, pricemz
napr. pravdépodobnost 71,9 % v piipadé latky Agora 1 znamen3, Ze 71,9 % [éCiv projde Uspésné fazi 2 klinického
testovani a z tohoto poctu pak fazi 3 projde 71,1 %Z. V ramci preklinického testovani pak byla latce Agora 2
pfifazena pravdépodobnost 20 %, coz se pohybuje pod spodni hranici intervalu primérné Uspésnosti
preklinického testovani, jelikoz z dodanych podkladd vyplynula relativné vysoka rizikovost této latky.

Tabulka ¢. 6: Pravdépodobnost preziti mezi jednotlivymi fdzemi

Pravdépodobnost preziti [%] Preklinické testovani 1. faze 2. faze 3. faze
Agora 1 - 93,20% 71,90% 71,10%
Agora 2 20% 73,20% 51,90% 51,10%
Agora 3 - 53,20% 41,90% 41,10%

Zdroj: Estimation of clinical trial success rates and related parameters‘‘, CHl HEEMWONG, KIEN WEI SIAH

Pravdépodobnost tGspéSného testovani vramci jednotlivych fazi a souvisejici pravdépodobnost likvidace
spolecnosti pfi nedspésném testovdni je zobrazena v tabulce nize, pfi¢emz napf. pravdépodobnost 47,64 %
v pripadé latky Agora 1 znamen3, Ze celkova Uspésnost dokonceni klinického testovani ¢ini 47,64 % a vznikne
vyndsobenim hodnot 0,932%0,719%0,711.

Tabulka ¢. 7: Pravdépodobnost preziti

Pravdépodobnost prezZiti[%]  Preklinické testovani 1. faze 3. faze Schvaleni
Agora1 - - 93,20% 67,01% 47,64%
Agora 2 - 20% 14,64% 7,60% 3,88%
Agora 3 - - 53,20% 22,29% 9,16%

Zdroj: Estimation of clinical trial success rates and related parameters‘‘, CHl HEEMWONG, KIEN WEI SIAH, vlastn{ Gprava

Na zdkladé prvni tabulky Ize dopocitat pravdépodobnost defaultu, kterd vznikne jako rozdil mezi
pravdépodobnosti preziti a 100 %.

Tabulka ¢. 8: Pravdépodobnost defaultu

Pravdépodobnost preziti[%]  Preklinické testovani 3. faze Schvaleni
Agora1 - - 6,80% 32,99% 52,36%
Agora 2 - 80,00% 85,36% 92,40% 96,12%
Agora 3 - - 46,80% 77,71% 90,84%

Zdroj: Estimation of clinical trial success rates and related parameters*, CHl HEEMWONG, KIEN WEI SIAH, vlastni Gprava

Vtabulce niZe je vypoltena podminénd pravdépodobnost defaultu vznikld rozdilem pravdépodobnosti
defaultu v jednotlivych letech.

Tabulka ¢. 9: Podminénd pravdépodobnost defaultu

Pravdépodobnost preziti[%]  Preklinické testovani 1. faze 2. faze Schvaleni
Agora1 - - 6,80% 26,19% 19,37%
Agora 2 - 80,00% 5,36% 7,04% 3,72%
Agora 3 - - 46,80% 30,91% 13,13%

Zdroj: Estimation of clinical trial success rates and related parameters®, CHl HEEMWONG, KIEN WEI SIAH, vlastni Gprava

Vysledné pravdépodobnosti dle jednotlivych fazi vyvoje jsou uvedeny v tabulce nize.

I — — — —————
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Tabulka ¢. 10: Vysledné pravdépodobnosti

Faze Agora Agora 2 Agora3
Uspé&sny vyvoj 47,64% 3,88% 9,16%
NeUspésny vyvoj po klinické fazi 3 19,37% 3,72% 13,13%
NeUspésny vyvoj po klinické fazi 2 26,19% 7,04% 30,91%
Nelspésny vyvoj po klinické fazi 1 6,80% 5,36% 46,80%
NeUspé&sny vyvoj po preklinické fazi - 80,00% -
Celkem 100,00 % 100,00 % 100,00 %

Zdroj: Estimation of clinical trial success rates and related parameters‘‘, CHl HEEMWONG, KIEN WEI SIAH, vlastn{ Gprava
DISKONTNi MiRA

Vypoctené volné penézni toky pro vlastniky je tfeba diskontovat k datu ocenéni. Volné penézeni toky pro
vlastniky je nutné, s ohledem na dodrzeni symetrie z hlediska investor(, diskontovat pomoci ndkladd vlastniho
kapitalu.

Ndklady vlastniho kapitalu budou uréeny na zékladé modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Model CAPM
vychdzi z vynosd bezrizikové investice, prémie za trzni riziko, koeficientu beta daného odvétvi (vyjadruje
droven jednotlivé akcie v odvétvi relativné kriziku celého kapitdlového trhu), rizika malé spolenosti
a specifickych rizik spole¢nosti. Vzhledem k malé vyuZitelnosti dat kapitdlovych trhd v zemich stredni
a vychodni Evropy je proveden propocet na zaklad€ dat platnych pro trh USA a nasledné je provedena korekce
o aktualni riziko zemé&.

Nvk =rf+ Bax RPT + RPZ + Ry + R, + Rs + R4

kde Nvk ndaklady vlastniho kapitdlu (%),
re bezrizikova trokova mira (%),
Ba koeficient beta,
RPT rizikova prémie kapitalového trhu (%),
RPZ  rizikovd prémie pfislusné zemé (%),

R prirdzka pro malé spolecnosti (do 3 %),

R» pfirdazka pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti (do 3 %),
Rs pfirdazka za nizsi likviditu (do 3 %)

R4 pfirdzka za early-stage fazi (do 3 %),

Bezrizikova Urokova mira r¢je stanovena na drovni primérné vynosnosti statnich dluhopisi USA (T-bonds)
k datu ocenéni ve vysi 4,03 %.

Rizikovd prémie kapitdlového trhu vyjadruje vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia. Toto riziko
vyjadruje rozdil mezi vynosem a rizikem zatizeného trzniho portfolia oproti bezrizikovym aktiviim. Tato prémie
se vypocitd jako rozdil mezi vynosnosti akcii na kapitdlovém trhu (S&P 500) a bezrizikovou sazbou. Jeji vyse je
odvozena ze stranek prof. Damodarana za obdobi 1928-2023 a ¢ini 5,23 %.

Koeficient beta hodnoti riziko oceriovaného cenného papiru relativné k riziku kapitadlového trhu jako celku.
Koeficient beta je stanoven vnavaznosti na informace pro obor Drugs (Pharmaceuticals) (ze stranek
prof. Damodarana). NezadluZzena beta za tento obor odpovida 0,92.

V rdmci vypoctu ndkladd vlastniho kapitalu musi byt pro pfevod vynosnosti kapitalového trhu na tGroveri Ceské
republiky vynosnost kapitalového trhu USA upravena o riziko zemé. Toto riziko je pro Ceskou republiku
v databazi prof. Damodarana vycisleno na urovni 0,88 %.

Ve vypoctu je ddle zohlednéna pfirdzka za malou spole¢nost ve vysi 3 % s ohledem na velikost spolecnosti,

kterou Ize povaZzovat v globalnim méritku na malou. Prirdzka za nejasnou budoucnost je uvazovana ve vySi 3 %
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z dGivodu kratké historie spolecnosti. S ohledem na skutecnost, Ze vlastnické podily spolecnosti nejsou verejné

evvs

Rovnéz je kalkulovano z diivodu opatrnostis 3% prirazkou k diskontni mite, kterd se vztahuje k ostatnim vlivim
souvisejicim s early-stage spole¢nostmi a zejména s vyznamnymi ,,mé&kkymi faktory hodnoty, jako napt.
skutecnost, Ze se jedna o velmi mlady, nerozvinuty a nestabilni trh s relativné nejistym budoucim vyvojem.
VySe diskontni miry je stanovena v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 11: Stanoveni nakladl na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital [%]

Bezrizikova urokova mira 4,03
Rizikova prémie kapitalového trhu 5,23
Koeficient beta 0,92
Rizikova prirazka pro CR 0,88
Prirdzka pro malé spolecnosti 3,00
Prirdzka za nejasnou budoucnost 3,00
Prirdzka za snizenou likviditu 3,00
Prirdzka za early-stage fazi 3,00
Naklady na vlastni kapital 21,72

Zdroj: vlastni zpracovani
OBECNE PREDPOKLADY OCENENi SPOLECNOSTI AGORA A JEDNOTLIVYCH LATEK

1. Veskery majetek je pro ucely tohoto posudku povazovdan za provozné nutny.
2. Darlovd sazba je uvazovéna ve vysi 21 %, kterd je k datu ocenéni platnd v podminkach Ceské republiky.

3.V pfipadé latky Agora 1je finan¢ni plan je sestaven na obdobi let 2024-2050, tj. na dobu 27 let, do roku 2031
se bude pocitat jen s ndklady na uvedeni latky na trh a od 1. 1. 2031 do 31. 12. 2050 pak bude dochdzet
k vykazani trzeb dle dodanych podkladi a nasledné za pomoci prdimérného geometrické tempa rlstu,
pri¢emz obdobi planu souvisi s dobou patentové ochrany.

a) Vramdi finanéniho planu se kalkuluje v roce 2031 s vynosem na urovni 15 000 tis. EUR, tedy za
predpokladu za cenu jedné aplikace davky, kterd stoji cca 260 EUR a za predpokladu pokryti zhruba 58
tis. lidi, tedy témér 0,1 % celkového poctu pacienttd s Alzheimerovou chorobou, ktery by se v roce 2030
mél pohybovat okolo 80 miliond pacientl. Do roku 2035 je v planu navyseni trzniho podilu na drover
cca 0,5 % celkového poctu pacientll. Tento predpoklad se zda jako realisticky a dosazitelny.

b) V pribéhu prvnich sedmilet se nekalkuluje s generovanim trzeb, jelikoz v tomto obdobi bude probihat
schvalovani predmétné Iatky a investice do testovani.

¢) Generovani trzeb je planovano od roku 2031, kdy se kalkuluje s trzbami ve vysi 15 000 tis. EUR neboli
priblizné o,1 % celkové hodnoty trhu. Ndsledné mezi roky 2031-2034 se predpokladd vysoké
geometrické prdmérné tempo réstu na zékladé predpokladaného rozsireni latky na trhu, v relativnim
vyjadreni se jednd nardst o cca 25-200 % s postupné klesajici tendenci. V nasledujicich letech se pak
predpokladd postupné klesajici tempo rlstu, cozZ Ize na zadkladé provedené strategické analyzy a
relativné vysokému ocekavanému piinosu daného latky v oblasti 1écby Alzheimerovy choroby

povazovat za realistické a dosazitelné.

d) VdalSich letech se predpoklada postupny pokles tempa rdstu trzeb z drovné rlistu cca 9 % v roce 2035
az na droveri 2 % v roce 2040 v pripadé optimistické varianty. V pfipadé€ pesimistické varianty pak vyse
tempa rlstu trzeb vjednotlivych let dosahuje poloviny hodnot vykazovanych ve stejném roce
optimistické varianty. V roce 2039 se avsak prdmérné geometrické tempo rdstu ustali na 2 %.

4. 'V pripadé latky Agora 2 je finan¢ni je sestaven na obdobi let 2024-2051, tj. na dobu 28 let, do roku 2032 se
bude poditat jen s ndklady na uvedenildtky na trh a od 1. 1. 2032 do 31. 12. 2051 pak bude dochdzet k vykazani
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trzeb dle dodanych podkladd a nasledné za pomoci primérného geometrické tempa ristu, pricemz
obdobi planu souvisi s dobou patentové ochrany.

a) Vramdi finanéniho planu se kalkuluje vroce 2032 s vynosem na drovni 75 000 tis. EUR, tedy za
predpokladu za cenu jedné aplikace davky, ktera stoji cca 260 EUR a za predpokladu pokryti zhruba
288 tis. lidi, tedy cca 0,4 % celkového poctu pacientd s Alzheimerovou chorobou, ktery by se v roce
2030 mél pohybovat okolo 8o milion{ pacientd. Do roku 2035 je v planu navyseni trzniho podilu na
urovern cca 1,5 % celkového poctu pacientll. Tento predpoklad se zda jako realisticky a dosazitelny.

b) V prdbéhu prvnich osmilet se nekalkuluje s generovanim trzeb, jelikoZ v tomto obdobi bude probihat
schvalovani pfredmétné technologie a investice do uvedeni patentu.

¢) Generovani trzeb je planovano od roku 2032, kdy se kalkuluje s trzbami ve vysi 75 000 tis. EUR neboli
pfiblizné 0,4 % celkové hodnoty trhu. Nasledné mezi roky 2032-2035 se predpokldadd vysoké
geometrické primérné tempo rdstu na zakladé predpoklddaného rozsireni latky na trhu, v relativnim
vyjadreni se jednd narlst o cca 33-100 % s postupné klesajici tendenci. V nésledujicich letech se pak
predpokladd postupné klesajici tempo rlstu, coz Ize na zdkladé provedené strategické analyzy a
relativné vysokému ocekdvanému prinosu daného latky v oblasti 1é¢by Alzheimerovy choroby

povaZovat za realistické a dosaZitelné.

d) VdalSich letech se predpokldada postupny pokles tempa ristu trzeb z Grovné ristu cca 9 % v roce 2036
az na droveri 2 % v roce 2041 v pripadé optimistické varianty. V pripadé pesimistické varianty pak vyse
tempa rlstu trzeb vjednotlivych let dosahuje poloviny hodnot vykazovanych ve stejném roce
optimistické varianty. V roce 2039 se avsak prdmérné geometrické tempo rlistu ustali na 2 %.

5. V pripadé latky Agora 3 je finan¢ni plan sestaven na obdobi let 2024-2051, tj. na dobu 28 let, do roku 2032
se bude poditat jen s naklady na uvedeni latky na trh a od 1. 1. 2032 do 31. 12. 2051 pak bude dochdazet
k vykazani trzeb dle dodanych podkladi a nasledné za pomoci prdimérného geometrické tempa rdstu,
pricemz obdobi planu souvisi s dobou patentové ochrany.

a) Vramdi finan¢niho planu se kalkuluje v roce 2032 svynosem na drovni 100 000 tis. EUR, tedy za
predpokladu za cenu jedné aplikace davky, ktera stoji cca 260 EUR a za predpokladu pokryti zhruba
385 tis. lidi, tedy téméF 0,5 % celkového poctu pacientll s Alzheimerovou chorobou, ktery by se v roce
2030 mél pohybovat okolo 80 milionl pacientd. Do roku 2035 je v planu navyseni trZzniho podilu na
uroven cca 2 % celkového poctu pacientd Tento predpoklad se zda jako realisticky a dosazitelny.

b) V pribéhu prvnich devitilet se nekalkuluje s generovanim trzeb, jelikoZ v tomto obdobi bude probihat
schvalovéani predmétné technologie a investice do uvedeni patentu.

¢) Generovanitrzeb je planovano od roku 2032, kdy se kalkuluje s trzbami ve vysi 100 000 tis. EUR neboli
priblizné 0,5 % celkové hodnoty trhu. Nasledné mezi roky 2033-2036 se predpoklada vysoké
geometrické primérné tempo rdstu na zakladé predpokladaného rozsireni latky na trhu, v relativnim
vyjadreni se jedna narlst o cca 33-100 % s postupné klesajici tendenci. V nasledujicich letech se pak
predpokladd postupné klesajici tempo rdstu, vyjadrené z celkového primérného geometrického
tempa rlstu, coZ Ize na zakladé provedené strategické analyzy a relativné vysokému ocekavanému
prinosu daného latky v oblasti Ié¢by Alzheimerovy choroby povaZzovat za realistické a dosaZzitelné.

d) V dalSich letech se predpoklada postupny pokles tempa rlstu trzeb z drovné rlistu cca 9 % v roce 2037
az na droven 2 % v roce 2039 v pfipadé optimistické varianty. V pfipadé pesimistické varianty pak vyse
tempa rlstu trzeb vjednotlivych let dosahuje poloviny hodnot vykazovanych ve stejném roce
optimistické varianty. V roce 2038 se avsak prdimérné geometrické tempo rlistu ustali na 2 %.

6. Provozni vysledek hospodareni (EBIT) je stanoven na zakladé predpokladané marze, kdy se predpoklada
odlisna vySe marze v jednotlivych scénarich.

a) Vramci optimistické verze je predpokladana ziskovd marze na Urovni cca 70 %, coZ Ize oznacit za
optimisticky, ale dosazitelny predpoklad, jelikoz napt. dle studie Properly unhealthy: Big Pharma rakes
in 40-90 % profit margins on cancer medicines mohou ziskové marze v odvétvi vyroby léciv, které Ize
nejvice pripodobnit relevantnimu trhu, dosahovat az 9o %.
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b) Vramcipesimistické verze bylo ze strany Znalecké kancelare pristoupeno ke korekci ziskové marze na
Uroven 40 %, coz je dolnf hranice ziskové marze vyplyvajici vySe uvedené studie.

C) Vyse stanovené rozpéti ziskové marze lze oznacit za realistické a dosazitelné, a to zejména z toho
dlivodu, Ze cilem oceriované spolecnosti je komercionalizace jednoho urcitého Iéciva.

7. Vyvojinvestic do pracovniho kapitalu je stanoven na zdkladé odvétvovych statistik prof. Damodarana, a to
konkrétné na zakladé ukazatele Non-cash WC/Sales pro odvétvi Drugs (Pharmaceuticals).

8. Investice do dlouhodobého majetku netto jsou uvazovdny zakladé odvétvovych statistik prof.
Damodarana, a to konkrétné na zakladé ukazatele Net CAPEX/Sales pro odvétvi Drugs (Pharmaceuticals).

9. Pro druhou fazi ocenéni je predpokladén rdst trzeb na Urovni 2 %, tj. na irovni obecného inflacniho cile.

10. Vpfipadé druhé faze je pak hodnota spolecnosti, respektive jednotlivych latek vramci druhé faze
stanovena na zakladé parametrického vzorce, kdy je tempo rdstu trzeb pro druhou fazi predpokladano na
Urovni 2 % a rentabilita investic je uvazovana na urovni diskontni miry.

1. Veskeré vypocty budou probihat v méné EUR, kdy k pripadnému prepoctu financniho planu byl vyuzit kurz
k datu ocenéni.
12. U jednotlivych scénard dojde také k vypoctu pravdépodobnosti uvedeni latky na trh a na zakladé takto

vypoctenych pravdépodobnosti pak nastane vyndsobeni hodnoty latky pravé s danou pravdépodobnosti,
¢imz dojde k vypocteni hodnoty latky v uréeném scénari.

7-1.1  Ocenéni latky Agora 1

V ramci této kapitoly jsou shrnuty vysledky ocenéni, a to na zakladé vyse uvedenych predpoklad(. Ocenénibylo
dale ¢lenéno do dvou variant, a to optimistické a pesimistické, které se mezi sebou lisi vysi uvazované ziskové
marze a vysi predikovanych trzeb v letech 2031 a déle.

Pesimisticky scénar

V tabulce niZe je uvedeny financni plan v pesimistickém scéndri pro prvni fazi ocenéni, ktery je sestaven na
zakladé vyse uvedenych predpokladd.

Tabulka ¢. 12: Finandni plan — pesimisticky scénar

Pesimisticky scénar 2024 2025
Trzby [tis. EUR] ) ) 0 ) ) ) 0
N&klady [tis. EUR] 700 500 5000 5000 10000 10000 10000
EBIT marze [%] - - - - - - -
EBIT [tis. EUR] -700 -500 -5000 -5000 -10000 -10000 -10 000
Dari z pfijmu [tis. EUR] 0 0 0 ) 0 0 0
EBIT po dani [tis. EUR] -700 -500 -5 000 -5000 -10000 -10000 -10 000
Investice do prac. kapitalu [tis. EUR] 0 0 0 0 0 0 0
Investice netto [tis. EUR] 0 0 0 0 0 0 0
FCFE [tis. EUR] -700 -500 -5000 -5000 -10000 -10000 -10 000
Diskontni faktor 0,8215 0,6749 0,5545 0,4555 0,3742 0,3075 0,2526
Diskontované FCFE [tis. EUR] -575 -337 -2 772 -2278 -3 742 -3 075 -2 526

Pesimisticky scénar 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Trzby [tis. EUR] 15000 45000 90000 112500 117563 122265 126544
Naklady [tis. EUR] 9000 27000 54000 67500 70538 73359 75927
EBIT marze [%] 40 40 40 40 40 40 40
EBIT [tis. EUR] 6 000 18000 36000 45000 47025 48906 50 618
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Dari z pfijmu [tis. EUR] 1260 3780 7560 9 450 9875 10270 10630
EBIT po dani [tis. EUR] 4 740 14220 28440 35550 37150 38636 39988
Investice do prac. kapitélu [tis. EUR] 3356 6711 10067 5033 1132 1052 957
Investice netto [tis. EUR] 150 450 900 1125 1176 1223 1265
FCFE [tis. EUR] 1235 7059 17474 29392 34842 36361 37765
Diskontni faktor 0,2075  0,1705 0,1401 0,151  0,0945 0,0777 0,0638
Diskontované FCFE [tis. EUR] 256 1203 2 447 3382 3294 2824 2 410
Pesimisticky scénar 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044
Trzby [tis. EUR] 130341 132947 135606 138318 141085 143907 146785
Naklady [tis. EUR] 78204 79768 81364 82991 84651 86344 88071
EBIT marze [%] 40 40 40 40 40 40 40
EBIT [tis. EUR] 52136 53179 54243 55327 56434 57563 58714
Dari z pfijmu [tis. EUR] 10 949 11168 11391 11619 1851 12088 12330
EBIT po dani [tis. EUR] 41188 42011 42852 43709 44583 45474 46384
Investice do prac. kapitdlu [tis. EUR] 849 583 595 607 619 631 644
Investice netto [tis. EUR] 1303 1329 1356 1383 1411 1439 1468
FCFE [tis. EUR] 39035 40099 40901 41719 42553 43404 44272
Diskontni faktor 0,0524  0,0431 0,0354 0,0291 0,0239 0,0196  0,0161
Diskontované FCFE [tis. EUR] 2046 1727 1447 1213 1016 851 714
Pesimisticky scénar 2045 2046 2047 2048 2049 2050
Trzby [tis. EUR] 149720 152715 155769 158 884 162062 165303
Néklady [tis. EUR] 89832 91629 93461 95331 97237 99182
EBIT marze [%] 40 40 40 40 40 40
EBIT [tis. EUR] 59888 61086 62308 63554 64825 66 121
Dari z pfijmu [tis. EUR] 12577 12828 13085 13346 13613 13885
EBIT po dani [tis. EUR] 47312 48258 49223 50207 51212 52236
Investice do prac. kapitdlu [tis. EUR] 657 670 683 697 711 725
Investice netto [tis. EUR] 1497 1527 1558 1589 1621 1653
FCFE [tis. EUR] 45158 46061 46982 47922 48880 49858
Diskontni faktor 0,0132 0,0109 0,0089 0,0073 0,0060 0,0050
Diskontované FCFE [tis. EUR] 598 501 420 352 295 247

Zdroj: vlastni zpracovani
Hodnota v druhé fazi je stanovena pomoci parametrického vzorce.
Vyse korigovaného provozniho vysledku hospodareniv case T+1 se olekdva ve vysi posledniho roku prvni faze
zvySeného o tempo rlstu predpokladané ve druhé fazi. Diskontni mira plynule navazuje na progndzu z prvni
faze, pricemz v ramci diskontni miry jsou jiz zohlednéna rizika toho, Ze bude v rdmci sektoru Alzheimerovy

choroby vynalezen napf. efektivnéjsi zplsob lécby.

Tabulka ¢. 13: Vypocet hodnoty druhé faze

Nazev Hodnota
KPVH T+1 [tis. EUR] 53 281
Tempo rdstu trZzeb ve 2. fazi [%] 2
Rentabilita investic netto [%] 21,72
Naklady kapitalu [%] 21,72
Pokradujici hodnota [tis. EUR] 245 289

Strana 24



Znalecky posudek ¢. 031532/2024

Odurocitel 0,0050
Soucasna hodnota 2. faze [tis. EUR] 1215
Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé propoctu hodnoty v prvni a druhé fazi, které byly provedeny vyse, Ize stanovit jeji hodnotu na drovni

netto, jelikoz prfedmétna spolecnost neeviduje k datu ocenénf cizi Uroleny kapitdl. Vypocet vysledné trini
hodnoty vlastniho kapitalu v ramci pesimistického scénare k datu ocenéni je uveden v tabulce nize.

Tabulka ¢. 14: Vyslednd hodnota latky Agora 1
Nazev Hodnota [tis. EUR]

Hodnota latky Agora 1 v 1. fazi 11937
Hodnota latky Agora 1 v 2. fazi 1215
Hodnota latky Agora 1 netto 13152
Neprovozni majetek o}
Celkova hodnota latky Agora 1 13 152
Pravdépodobnost Gspéchu [%] 47,64
Vysledna hodnota latky Agora 1 netto 6 266

Zdroj: vlastni vypocet
Vyslednd hodnota ldtky Agora 1 byla v rdmci pesimistického scéndre stanovena ve vysi 6 266 tis. EUR.
Optimisticky scénar

V tabulce niZe je uvedeny financni plan v optimistickém scéndri pro prvni fazi ocenéni, ktery je sestaven na
zakladé vyse uvedenych predpokladd.

Tabulka ¢. 15: Finand¢ni pldn — optimisticky scénar

Optimisticky scénar 2024 2025
Trzby [tis. EUR] ) ) 0 ) ) ) 0
N&klady [tis. EUR] 700 500 5000 5000 10000 10000 10000
EBIT marze [%] - - - - - - -
EBIT [tis. EUR] -700 -500 -5000 -5000 -10000 -10000 -10 000
Dari z pfijmu [tis. EUR] ) ) 0 ) ) ) 0
EBIT po dani [tis. EUR] -700 -500 -5000 -5000 -10000 -10000 -10 000
Investice do prac. kapitalu [tis. EUR] 0 0 0 ) 0 0 0
Investice netto [tis. EUR] 0 0 0 0 0 0 0
FCFE [tis. EUR] -700 -500 -5000 -5000 -10000 -10000 -10 000
Diskontni faktor 0,8215 0,6749 0,5545 0,4555 0,3742 0,3075 0,2526
Diskontované FCFE [tis. EUR] -575 -337 2772 2278 -3 742 3075 -2526
Optimisticky scénar
Triby [tis. EUR] 15000 45000 90000 112500 122625 132435 141705
N&klady [tis. EUR] 4500 13500 27000 33750 36788 39731 42512
EBIT marze [%] 70 70 70 70 70 70 70
EBIT [tis. EUR] 10500 31500 63000 78750 85838 92705 99194
Darni z pfijmu [tis. EUR] 2205 6 615 13230 16538 18026 19468 20831
EBIT po dani [tis. EUR] 8295 24885 49770 62213 67812 73237 78363
Investice do prac. kapitélu [tis. EUR] 3356 6711 10067 5033 2265 2194 2074
Investice netto [tis. EUR] 150 450 900 1125 1226 1324 1417
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FCFE [tis. EUR] 4790 17724 38804 56054 64320 69718 74872
Diskontni faktor 0,2075  0,1705 0,1401 0,151  0,0945 0,0777 0,0638
Diskontované FCFE [tis. EUR] 994 3022 5435 6 450 6 080 5 415 4777
Optimisticky scénar 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044
Trzby [tis. EUR] 150208 156216 159340 162527 165778 169093 172475
Ndklady [tis. EUR] 45062 46865 47802 48758 49733 50728 51743
EBIT marze [%] 70 70 70 70 70 70 70
EBIT [tis. EUR] 105145 109351 111538 113769 116044 118365 120733
Dari z pfijmu [tis. EUR] 22081 22964 23423 23892 24369 24857 25354
EBIT po dani [tis. EUR] 83065 86387 88115 89878 91675 93509 95379
Investice do prac. kapitdlu [tis. EUR] 1902 1344 699 713 727 742 757
Investice netto [tis. EUR] 1502 1562 1593 1625 1658 1691 1725
FCFE [tis. EUR] 79661 83481 85823 87539 89290 91076 92898
Diskontni faktor 0,0524 0,0431 0,0354 0,0291 0,0239 0,0196  0,0161
Diskontované FCFE [tis. EUR] 4176 3595 3036 2544 2132 1787 1497
Optimisticky scénar 2045 2046 2047 2048 2049 2050
Trzby [tis. EUR] 175925 179443 183032 186693 190427 194235
Ndklady [tis. EUR] 52777 53833 54910 56008 57128 58271
EBIT marze [%] 70 70 70 70 70 70
EBIT [tis. EUR] 123147 125610 128122 130685 133299 135965
Darni z pfijmu [tis. EUR] 25861 26378 26906 27444 27993 28553
EBIT po dani [tis. EUR] 97286 99232 101217 103241 105306 107 412
Investice do prac. kapitalu [tis. EUR] 772 787 803 819 835 852
Investice netto [tis. EUR] 1759 1794 1830 1867 1904 1942
FCFE [tis. EUR] 94755 96651 98584 100555 102566 104 618
Diskontni faktor 0,0132 0,0109 0,0089 0,0073 0,0060 0,0050
Diskontované FCFE [tis. EUR] 1255 1051 881 738 619 518

Zdroj: vlastni zpracovani
Hodnota v druhé fazi je stanovena pomoci parametrického vzorce.
Vyse korigovaného provozniho vysledku hospodareniv case T+1 se olekdva ve vysi posledniho roku prvni faze
zvyseného o tempo rlstu predpokladané ve druhé fazi. Diskontni mira plynule navazuje na progndzu z prvni

faze.

Tabulka ¢. 16: Vypocet hodnoty druhé faze

Nazev Hodnota
KPVH T+1 [tis. EUR] 109 560
Tempo rlstu trzeb ve 2. fazi [%] 2
Rentabilita investic netto [%] 21,72
Naklady kapitdlu [%] 21,72
Pokracujici hodnota [tis. EUR] 504 384
Oduroditel 0,0050
Soucasna hodnota 2. faze [tis. EUR] 2499

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na zdkladé propoctu hodnoty v prvni a druhé fazi, které byly provedeny vyse, Ize stanovit jeji hodnotu na trovni
netto, jelikoz predmétnd spolecnost neeviduje k datu ocenéni cizi Uroceny kapital.

Vypocet vysledné trzni hodnoty vlastniho kapitdlu v rdmci optimistického scéndre k datu ocenénf je uveden
v tabulce nize.

Tabulka ¢. 17: Vyslednd hodnota latky Agora 1
Nazev Hodnota [tis. EUR]

Hodnota latky Agora 1 v 1. fazi 40 697
Hodnota latky Agora 1v 2. fazi 2499
Hodnota latky Agora 1 brutto 43196
Uroceny cizi kapital 0
Celkova hodnota latky Agora 1 43 196
Pravdépodobnost tspéchu [%] 47,64
Vysledna hodnota latky Agora 1 netto 20581

Zdroj: vlastni vypocet
Vysledna hodnota ldtky Agora 1 byla v rdmci optimistického scénare stanovena ve vysi 20 581 tis. EUR.

Shrnuti

Nasleduijici tabulka shrnuje vypoctené hodnoty dle vyse uvedenych predpokladd. Pro tcely tohoto posudku
byly vahy pesimistické a optimistické verze financniho planu stanoveny na trovni 50 %. Vysledna hodnota latky
Agora 1 pak vznikne vynasobenim soucasné hodnoty pesimistické a optimistické verze pfifazenymi vahami a
jejich sectenim. Soucasné hodnoty spolecnosti za situace netspésného vyvoje jsou pro ucely tohoto posudku
uvazovany v nulové vysi, jelikoz nepredpoklddame, Ze by prfedmétnd spole¢nost byla schopna vygenerovat
jakékoliv penézni toky za situace neuspé&sného vyvoje.

Tabulka ¢. 18: Vysledné ocenéni

Scénar Vdha Pravdépodobnost tispéchu Soucasna hodnota
Neuspésny vyvoj po klinické fazi 3 - 19,37 % o
Neuspésny vyvoj po klinické fazi 2 - 26,19 % o
Neuspésny vyvoj po klinické fazi 1 - 6,807% o

Scénar Vdha Pravdépodobnost tspéchu Soucasna hodnota
Uspé&3ny vyvoj (pesimisticky) 50 % - 6266
Uspé&3ny vyvoj (optimisticky) 50 % - 20 581
Uspé&sny vyvoj latky Agora 1 47,64 % 13 424
Celkova hodnota latky Agora 1 po zaokrouhleni 13 400

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota latky Agora 1 byla ke dni ocenéni po zaokrouhleni stanovena ve vysi 13 400 tis. EUR.

Strana 27



Znalecky posudek ¢. 031532/2024

7-1.2 Ocenéni latky Agora 2

V ramci této kapitoly jsou shrnuty vysledky ocenéni, a to na zakladé vysSe uvedenych predpokladd. Ocenénibylo
dale ¢lenéno do dvou variant, a to optimistické a pesimistické, které se mezi sebou li$ vySi uvaZované ziskové
marze a vysi predikovanych trzeb v letech 2032 a dale.

Pesimisticky scénar

V tabulce niZe je uvedeny financni plan v pesimistickém scéndfi pro prvni fazi ocenéni, ktery je sestaven na
zakladé vyse uvedenych predpokladd.

Tabulka ¢. 19: Finan&ni pldn — pesimisticky scénar

Pesimisticky scénar 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Trzby [tis. EUR] o) o) 0 0 0 0 0
Ndklady [tis. EUR] 700 650 650 5000 5000 10000 10 000
EBIT marze [%] - - - - - - -
EBIT [tis. EUR] -700 -650 -650 -5000 -5000 -10000 -10 000
Dan z pfijmu [tis. EUR] 0 0 0 0 ) ) 0
EBIT po dani [tis. EUR] -700 -650 -650 -5000 -5000 -10000 -10 000
Investice do prac. kapitalu [tis. EUR] o o 0 0 o] o] o)
Investice netto [tis. EUR] 0 0 0 0 ) ) 0
FCFE [tis. EUR] -700 -650 -650 -5000 -5000 -10000 -10 000
Diskontni faktor 0,8215 0,6749 0,5545 0,4555 0,3742 0,3075 0,2526
Diskontované FCFE [tis. EUR] -575 -439 -360 -2278 -1871 -3 075 -2526

Pesimisticky scénar 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Trzby [tis. EUR] 0 75000 150000 225000 300000 313500 326040
N&klady [tis. EUR] 10 000 45000 90000 135000 180000 188100 195624
EBIT marze [%] 40 40% 40% 40% 40% 40% 40%
EBIT [tis. EUR] 10000 30000 60000 90000 120000 125400 130416
Dari z pfijmu [tis. EUR] 0 6300 12600 18900 25200 26334 27387
EBIT po dani [tis. EUR] 10000 23700 47400 71100 94800 99066 103029
Investice do prac. kapitalu [tis. EUR] 0 16703 16703 16703 16703 3006 2793
Investice netto [tis. EUR] 0 750 1500 2250 3000 3135 3260
FCFE [tis. EUR] -10 000 6248 29198 52148 75098 92925 96976
Diskontni faktor 0,2075  0,1705 0,1401 0,151  0,0945 0,0777 0,0638
Diskontované FCFE [tis. EUR] -2 075 1065 4 089 6 001 7 099 7 217 6188

Pesimisticky scénar 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044
Trzby [tis. EUR] 337451 344200 351084 358106 365268 372574 380025
N&klady [tis. EUR] 202471 206520 210651 214864 219161 223544 228015
EBIT marze [%] 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
EBIT [tis. EUR] 134981 137680 140434 143242 146107 149029 152010
Dari z pfijmu [tis. EUR] 28 346 28913 29491 30081 30683 31206 31922
EBIT po dani [tis. EUR] 106635 108767 110943 113162 115425 117733 120088
Investice do prac. kapitdlu [tis. EUR] 2541 1503 1533 1564 1595 1627 1659
Investice netto [tis. EUR] 3375 3442 3511 3581 3653 3726 3800
FCFE [tis. EUR] 100719 103822 105899 108017 110177 112381 114628
Diskontni faktor 0,0524  0,0431 0,0354 0,0291 0,0239 0,0196 0,0161
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Diskontované FCFE [tis. EUR] 5280 4 471 3747 3140 2 631 2205 1847
Pesimisticky scénar 2045 2046
Trzby [tis. EUR] 387626 395378 403286 411351 419578 427970 436529
Naklady [tis. EUR] 232575 237227 241971 246811 251747 256782 261918
EBIT marze [%] 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
EBIT [tis. EUR] 155050 158151 161314 164541 167831 171188 174 612
Dari z pfijmu [tis. EUR] 32561 33212 33876 34554 35245 35949 36668
EBIT po dani [tis. EUR] 122490 124939 127438 129987 132587 135239 137943
Investice do prac. kapitdlu [tis. EUR] 1693 1726 1761 1796 1832 1869 1906
Investice netto [tis. EUR] 3876 3954 4033 4114 4196 4280 4365
FCFE [tis. EUR] 16921 119259 121644 124077 126559 129090 131672
Diskontni faktor 0,0132 0,0109 0,0089 0,0073 0,0060 0,0050 0,0041
Diskontované FCFE [tis. EUR] 1548 1297 1087 91 763 640 536

Zdroj: vlastni zpracovani
Hodnota v druhé fazi je stanovena pomoci parametrického vzorce.
Vy3e korigovaného provozniho vysledku hospodareni v ¢ase T+1 se ocekdvad ve vysi posledniho roku prvni faze
zvyseného o tempo rlstu predpokladané ve druhé fazi. Diskontni mira plynule navazuje na progndzu z prvni
faze, pricemz v ramci diskontni miry jsou jiz zohlednéna rizika toho, Ze bude v rdmci sektoru Alzheimerovy

choroby vynalezena napr. efektivnéjsi technologie.

Tabulka ¢. 20: Vypocet hodnoty druhé faze

Nazev Hodnota
KPVH T+1 [tis. EUR] 140 702
Tempo rdstu trzeb ve 2. fazi [%] 2%
Rentabilita investic netto [%] 21,72%
Néklady kapitalu [%] 21,72%
Pokracujici hodnota [tis. EUR] 647 752
Oduroditel 0,0041
Soucasna hodnota 2. faze [tis. EUR] 2637

Zdroj: vlastni zpracovani
Na zdkladé propoctu hodnoty v prvni a druhé fazi, které byly provedeny vyse, Ize stanovit jeji hodnotu na trovni

netto, jelikoz pfedmétna spolecnost neeviduje k datu ocenéni cizi droceny kapitdl. Vypocet vysledné trini
hodnoty vlastniho kapitalu v rdmci pesimistického scénare k datu ocenéni je uveden v tabulce nize.

Tabulka ¢. 21: Vyslednd hodnota latky Agora 2
Nazev Hodnota [tis. EUR]

Hodnota latky Agora 2 v 1. fazi 48 562
Hodnota l4atky Agora 2 v 2. fazi 2637
Hodnota latky Agora 2 netto 51199
Neprovozni majetek 0
Celkova hodnota latky Agora 2 51199
Pravdépodobnost tspéchu [%] 3,88%
Vysledna hodnota latky Agora 2 netto 1988

Zdroj: vlastni vypocet

Vysledna hodnota latky Agora 2 byla v ramci pesimistického scéndre stanovena ve vysi 1 988 tis. EUR.
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Optimisticky scénaf

V tabulce niZe je uvedeny financ¢ni plan v optimistickém scéndri pro prvni fazi ocenéni, ktery je sestaven na
zakladé vyse uvedenych predpokladd.

Tabulka ¢. 22: Finan¢ni plan — optimisticky scénar

Optimisticky scénar 2024 2025 2026
Trzby [tis. EUR] 0 0 0 0 0 0 0
Néklady [tis. EUR] 700 650 650 5000 5000 10000 10 000
EBIT marze [%] - - - - - - -
EBIT [tis. EUR] -700 -650 -650 -5000 -5000 -10000 -10 000
Dari z pfijmu [tis. EUR] 0 0 0 o 0 0 0
EBIT po dani [tis. EUR] -700 -650 -650 -5000 -5000 -10000 -10 000
Investice do prac. kapitdlu [tis. EUR] 0 0 0 0 ) ) 0
Investice netto [tis. EUR] 0 0 0 0 ) ) 0
FCFE [tis. EUR] -700 -650 -650 -5000 -5000 -10000 -10 000
Diskontni faktor 0,8215 0,6749 0,5545 0,4555 0,3742 0,3075 0,2526
Diskontované FCFE [tis. EUR] -575 -439 -360 -2278 -1871 3075 2526
Optimisticky scénar 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Trzby [tis. EUR] 0 75000 150000 225000 300000 327000 353160
Naklady [tis. EUR] 10000 22500 45000 67500 90000 98100 105948
EBIT marze [%] 70 70% 70% 70% 70% 70% 70%
EBIT [tis. EUR] 10000 52500 105000 157500 210000 228900 247212
Darni z pfijmu [tis. EUR] 0 11025 22050 33075 44100 48069 51915
EBIT po dani [tis. EUR] -10 000 41475 82950 124425 165900 180831 195297
Investice do prac. kapitalu [tis. EUR] 0 16703 16703 16703 16703 6 013 5826
Investice netto [tis. EUR] 0 750 1500 2250 3000 3270 3532
FCFE [tis. EUR] 10000 24023 64748 105473 146198 171548 1850940
Diskontni faktor 0,2075  0,1705 0,1401 0,151  0,0945 0,0777 0,0638
Diskontované FCFE [tis. EUR] -2 075 4 096 9069 12137 13821 13323 11864
Optimisticky scénar
Trzby [tis. EUR] 377 881 400554 416576 424908 433406 442074 450916
Naklady [tis. EUR] 113364 120166 124973 127472 130022 132622 135275
EBIT marze [%] 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
EBIT [tis. EUR] 264517 280388 291603 297435 303384 309452 315641
Dari z pfijmu [tis. EUR] 55549 58 881 61237 62461 63711 64985 66285
EBIT po dani [tis. EUR] 208968 221506 230367 234974 239673 244467 249356
Investice do prac. kapitalu [tis. EUR] 5505 5049 3568 1855 1893 1930 1969
Investice netto [tis. EUR] 3779 4006 4166 4249 4334 4 421 4509
FCFE [tis. EUR] 199 684 212452 222633 228869 233447 238116 242878
Diskontni faktor 0,0524  0,0431 0,0354 0,0291 0,0239 0,0196 0,0161
Diskontované FCFE [tis. EUR] 10 467 9149 7 877 6 652 5574 4 671 3 914
Optimisticky scénar 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051
Triby [tis. EUR] 459934 469133 478515 488085 497847 507804 517960
Naklady [tis. EUR] 137980 140740 143555 146426 149354 152341 155388
EBIT marze [%] 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
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EBIT [tis. EUR] 321954 328393 334961 341660 348493 355463 362572
Dari z pfijmu [tis. EUR] 67610 68962 70342 71749 73184 74647 76 140
EBIT po dani [tis. EUR] 254343 259430 264619 269911 275309 280816 286432
Investice do prac. kapitélu [tis. EUR] 2008 2049 2090 2131 2174 2217 2262
Investice netto [tis. EUR] 4599 4691 4785 4 881 4978 5078 5180
FCFE [tis. EUR] 247736 252690 257744 262899 268157 273520 278991
Diskontni faktor 0,0132 0,0109 0,0089 0,0073 0,0060 0,0050 0,0041
Diskontované FCFE [tis. EUR] 3280 2749 2303 1930 1617 1355 1136

Zdroj: vlastni zpracovani
Hodnota v druhé fazi je stanovena pomoci parametrického vzorce.
Vyse korigovaného provozniho vysledku hospodareniv ¢ase T+1 se ocekdvad ve vysi posledniho roku prvni faze
zvySeného o tempo rlstu predpokladané ve druhé fazi. Diskontni mira plynule navazuje na progndzu z prvni

faze.

Tabulka ¢. 23: Vypocet hodnoty druhé faze

Nazev Hodnota
KPVH T+1 [tis. EUR] 292 161
Tempo rdstu trzeb ve 2. fazi [%] 2%
Rentabilita investic netto [%] 21,72%
Néklady kapitalu [%] 21,72%
Pokracujici hodnota [tis. EUR] 1345 023
Oduroditel 0,0041
Soucasna hodnota 2. faze [tis. EUR] 5476

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zékladé propoctu hodnoty v prvni a druhé fazi, které byly provedeny vyse, Ize stanovit jeji hodnotu na trovni
netto, jelikoZ predmétnd spolecnost neeviduje k datu ocenéni cizi iroceny kapital.

Vypocet vysledné trzni hodnoty vlastniho kapitdlu v rdmci optimistického scénare k datu ocenéni je uveden
v tabulce niZe.

Tabulka ¢. 24: Vyslednd hodnota latky Agora 2

Hodnota [tis. EUR]
Hodnota latky Agora 2 v 1. fazi 113 786
Hodnota latky Agora 2 v 2. fazi 5476
Hodnota latky Agora 2 brutto 119 261
Uroceny cizi kapital 0
Celkova hodnota latky Agora 2 119 261
Pravdépodobnost Gspéchu [%] 3,88%
Vysledna hodnota latky Agora 2 netto 4 631

Zdroj: vlastni vypocet
Vysledna hodnota latky Agora 2 byla v ramci optimistického scénare stanovena ve vysi 4 631 tis. EUR.
Shrnuti
Nasleduijici tabulka shrnuje vypoctené hodnoty dle vyse uvedenych predpokladi. Pro ucely tohoto posudku

byly vahy pesimistické a optimistické verze financniho planu stanoveny na trovni 50 %. Vysledna hodnota latky
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Agora 2 pak vznikne vynasobenim sou¢asné hodnoty pesimistické a optimistické verze pfifazenymi vahami a
jejich sectenim. Soucasné hodnoty spolecnosti za situace netdspésného vyvoje jsou pro Ucely tohoto posudku
uvazovany v nulové vysi, jelikoZz nepredpoklddame, Ze by pfedmétna spole¢nost byla schopna vygenerovat
jakékoliv penézni toky za situace netdspésného vyvoje.

Tabulka ¢. 25: Vysledné ocenénf

Scénar Vaha Pravdépodobnost tspéchu Soucasna hodnota
Neuspésny vyvoj po klinické fazi 3 - 3,72% o
Netspésny vyvoj po klinické fazi 2 - 7,04% o
Neuspésny vyvoj po klinické fazi 1 - 5,36% o
Neuspésny vyvoj po preklinické fazi 80,00% o

Scénar Vaha Pravdépodobnost tspéchu Soucasna hodnota
Usp&sny vyvoj (pesimisticky) 50 % - 1988
Uspé&sny vyvoj (optimisticky) 50 % - 4631
Uspé&sny vyvoj latky Agora 2 3,88 % 3309
Celkova hodnota latky Agora 2 po zaokrouhleni 3 300

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota ldtky Agora 2 byla ke dni ocenéni po zaokrouhleni stanovena ve vysi 3 300 tis. EUR.

I — — — —————
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7-1.3 Ocenéni latky Agora 3

V ramci této kapitoly jsou shrnuty vysledky ocenéni, a to na zdkladé vyse uvedenych predpokladd. Ocenénibylo
dale ¢lenéno do dvou variant, a to optimistické a pesimistické, které se mezi sebou li$ vySi uvaZované ziskové
marze a vysi predikovanych trzeb v letech 2033 a dale.

Pesimisticky scénar

V tabulce niZe je uvedeny financni plan v pesimistickém scéndfi pro prvni fazi ocenéni, ktery je sestaven na
zakladé vyse uvedenych predpokladd.

Tabulka ¢. 26: Finan¢ni pldn — pesimisticky scénar

Pesimisticky scénar 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Trzby [tis. EUR] 0 0 0 0 0 0 0 0
Naklady [tis. EUR] 433 433 433 5000 5000 10000 10000 10000
EBIT marze [%] - 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
EBIT [tis. EUR] -433 -433 433 -5000 -5000 -10000 -10000 -10 000
Darni z pfijmu [tis. EUR] 0 0 0 0 0 ) ) 0
EBIT po dani [tis. EUR] -433 -433 433 -5000 -5000 -10000 -10000 -10 000
Investice do prac. kapitdlu o o o o o o o o
[tis. EUR]

Investice netto [tis. EUR] 0 0 0 0 0 ) ) 0
FCFE [tis. EUR] -433 -433 -433 -5000 -5000 -10000 -10000 -10 000
Diskontni faktor 0,8215 0,6749 0,5545 0,4555 0,3742 0,3075 0,2526  0,2075
Elij:ontované ATl -356 -292 -240 -2 278 -1 871 -3 075 -2 526 -2 075

Pesimisticky scénar
Trzby [tis. EUR] 100 000 200000 300000 400000 412000 420240 428645 437218
N&klady [tis. EUR] 60 000 120000 180000 240000 247200 252144 257187 262331
EBIT marze [%] 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
EBIT [tis. EUR] 40000 80000 120000 160000 164800 168096 171458 174 887
Dari z pfijmu [tis. EUR] 8400 16800 25200 33600 34608 35300 36006 36726
EBIT po dani [tis. EUR] 31600 63200 94800 126400 130192 132796 135452 138161
F;i\fsl-i_ﬁc;]do prac. kapitalu 22370 22370 22370 22370 2684 1843 1880 1918
Investice netto [tis. EUR] 1000 2 000 3000 4000 4120 4202 4286 4372
FCFE [tis. EUR] 8230 38830 69430 100030 123388 126750 129285 131871
Diskontnf faktor 0,1705  0,1401 0,151 0,0945 0,0777 0,0638 0,0524 0,0431
Diskontované FCFE [tis.

EUR] 1403 5439 7989 9 456 9583 8087 6777 5679

Pesimisticky scénar 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Trzby [tis. EUR] 445962 454 881 463979 473258 482724 492378 502226 512270
N&klady [tis. EUR] 267577 272929 278387 283955 289634 295427 301335 307362
EBIT marze [%] 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
EBIT [tis. EUR] 178385 181953 185592 189303 193089 196951 200890 204 908
Darni z pfijmu [tis. EUR] 37461 38210 38974 39754 40549 41360 42187 43031
EBIT po dani [tis. EUR] 140924 143742 146617 149550 152541 155591 158703 161877
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Investice do prac. kapitdlu

[tis. EUR] 1956 1995 2035 2076 217 2160 2203 2247
Investice netto [tis. EUR] 4 460 4549 4 640 4733 4 827 4924 5022 5123
FCFE [tis. EUR] 134508 137198 139942 142741 145596 148508 151478 154 508
Diskontni faktor 0,0354 0,0291 0,0239 0,0196 0,0161 0,0132 0,0109 0,0089
E:Js:i)ntovane A 4759 3988 3342 2 800 2347 1966 1648 1381
Pesimisticky scénar 2048 2049 2050 2051

Trzby [tis. EUR] 522516 532966 543625 554498
Naklady [tis. EUR] 313509 319780 326175 332699
EBIT marze [%] 40% 40% 40% 40%
EBIT [tis. EUR] 209006 213186 217450 221799
Dari z pfijmu [tis. EUR] 43891 44769 45665 46578
EBIT po dani [tis. EUR] 165115 168 417 171786 175 221
Investice do prac. kapitdlu

[tis. EUR] 22092 2338 2384 2432
Investice netto [tis. EUR] 5225 5330 5436 5545
FCFE [tis. EUR] 157598 160750 163965 167 244
Diskontni faktor 0,0073 0,0060 0,0041 0,0033
Diskontované FCFE [tis.

EUR] 1157 970 668 559

Zdroj: vlastni zpracovani
Hodnota v druhé fazi je stanovena pomoci parametrického vzorce.
Vy3e korigovaného provozniho vysledku hospodareniv ¢ase T+1 se olekdvad ve vysi posledniho roku prvni faze
zvyseného o tempo rlstu predpokladané ve druhé fazi. Diskontni mira plynule navazuje na progndzu z prvni
faze, pfi¢emz v ramci diskontni miry jsou jiz zohlednéna rizika toho, Ze bude v rdmci sektoru Alzheimerovy

choroby vynalezena napr. efektivnéjsi technologie.

Tabulka ¢. 27: Vypocet hodnoty druhé faze

Nazev Hodnota
KPVH T+1 [tis. EUR] 178 726
Tempo rlstu trzeb ve 2. fazi [%] 2%
Rentabilita investic netto [%] 21,72%
N&klady kapitlu [%] 21,72%
Pokradujici hodnota [tis. EUR] 822 802
Odurocitel 0,0033
Souéasna hodnota 2. faze [tis. EUR] 2752

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zékladé propoctu hodnoty v prvni a druhé fazi, které byly provedeny vyse, Ize stanovit jeji hodnotu na trovni
netto, jelikoZz pfedmétna spolecnost neeviduje k datu ocenéni cizi droceny kapitdl. Vypocet vysledné trini
hodnoty vlastniho kapitalu v rdmci pesimistického scénare k datu ocenéni je uveden v tabulce nize.
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Hodnota [tis. EUR]

Hodnota latky Agora 3 v 1. fazi 67283
Hodnota latky Agora 3 v 2. fazi 2752
Hodnota latky Agora 3 netto 70 035
Neprovozni majetek 0
Celkova hodnota latky Agora 3 70 035
Pravdépodobnost tspéchu [%] 9,16%
Vysledna hodnota latky Agora 3 netto 6 416

Zdroj: vlastni vypocet

Vysledna hodnota ldtky Agora 3 byla v ramci pesimistického scéndre stanovena ve vysi 6 416 tis. EUR.
Optimisticky scénar

V tabulce niZe je uvedeny financni plan v optimistickém scéndri pro prvni fazi ocenéni, ktery je sestaven na
zakladé vyse uvedenych predpokladd.

Tabulka ¢. 29: Finandni pldn — optimisticky scénar

Optimisticky scénar 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Trzby [tis. EUR] ) 0 0 0 0 0 0 0
Néklady [tis. EUR] 433 433 433 5000 5000 10000 10000 10000
EBIT marze [%] - 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
EBIT [tis. EUR] -433 -433 433 -5000 -5000 -10000 -10000 -10 000

Darni z pfijmu [tis. EUR] ) 0 0 0 0 ) ) 0

EBIT po dani [tis. EUR] -433 -433 433 -5000 -5000 -10000 -10000 -10 000
Investice do prac. kapitdlu
[tis. EUR] 0 ° ° ° ° © © ©
Investice netto [tis. EUR] 0 0 0 0 0 0 ) 0
FCFE [tis. EUR] -433 -433 433 -5000 -5000 -10000 -10000 -10000
Diskontni faktor 0,8215 0,6749 0,5545 0,4555 0,3742 0,3075 0,2526  0,2075
Diskontované FCFE [tis.

-356 -292 -240 -2 278 -1 871 -3 075 -2 526 -2 075

Optimisticky scénar

Triby [tis. EUR] 400 440

100 000 200 000 300 000 000 424000 960 449779 458775
Néklady [tis. EUR] 30000 60000 90000 120000 127200 132288 134934 137632
EBIT marze [%] 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
EBIT [tis. EUR] 70 000 140000 210000 280000 296 800 308 672 314845 321142
Dari z pfijmu [tis. EUR] 14700 29400 44100 58800 62328 64821 66118 67440
EBIT po dani [tis. EUR] 55300 110600 165900 221200 234472 243851 248728 253702
Investice do prac. kapitdlu
[tis. EUR] 22370 22370 22370 22370 5369 3794 1973 2012
Investice netto [tis. EUR] 1000 2 000 3000 4 000 4240 4 410 4498 4588
FCFE [tis. EUR] 31930 86230 140530 194 830 224863 235647 242257 247102
Diskontni faktor 0,1705  0,1401 0,151 0,0945 0,0777 0,0638 0,0524 0,0431
Bl R 5444 12078 16 171 18418 17464 15035 12699 10 641

EUR]
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Optimisticky scénar 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Trzby [tis. EUR] 467 950 477309 486855 496593 506524 516655 526988 537528
Néklady [tis. EUR] 140385 143193 146057 148978 151957 154996 158096 161258
EBIT marze [%] 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
EBIT [tis. EUR] 327565 334116 340799 347615 354567 361658 368892 376269
Dari z pfijmu [tis. EUR] 68789 70164 71568 72999 74459 75948 77467 79017
EBIT po dani [tis. EUR] 258777 263952 269231 274616 280108 285710 291424 297253
E:if‘;'f:]do prac. kapitalu 2053 2094 2135 2178 2222 2266 2312 2358
Investice netto [tis. EUR] 4680 4773 4 869 4966 5 065 5167 5270 5375
FCFE [tis. EUR] 252 044 257085 262227 267472 272821 278277 283843 289520
Diskontni faktor 0,0354 0,0291 0,0239 0,0196 0,0161 0,0132 0,0109 0,0089

Diskontované FCFE [tis.

6262

3685 3088

EUR 8917 7 472 5247 4 397 2587
Optimisticky scénar 2048 2049 2050 2051

Trzby [tis. EUR]

548278 559244 570429 581837

Naklady [tis. EUR] 164 484 167773 171129 174551
EBIT marze [%] 70% 70% 70% 70%
EBIT [tis. EUR] 383795 391471 399300 407286
Dari z pfijmu [tis. EUR] 80597 82209 83853 85530

EBIT po dani [tis. EUR]

303198 309262 315447 321756

Investice do prac. kapitdlu

[tis. EUR] 2405 2453 2502 2552
Investice netto [tis. EUR] 5483 5592 5704 5818
FCFE [tis. EUR] 295310 301216 307241 313386
Diskontni faktor 0,0073 0,0060 0,0041 0,0033
Diskontované FCFE [tis. 2168 1817 Do e

EUR]

Hodnota v druhé fazi je stanovena pomoci parametrického vzorce.

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse korigovaného provozniho vysledku hospodareniv ¢ase T+1 se ocekdva ve vysi posledniho roku prvni faze
zvyseného o tempo rlstu predpokladané ve druhé fazi. Diskontni mira plynule navazuje na progndzu z prvni

faze.

Tabulka ¢. 30: Vypocdet hodnoty druhé faze

Nazev Hodnota
KPVH T+1 [tis. EUR] 328191
Tempo rlstu trzeb ve 2. fazi [%] 2%
Rentabilita investic netto [%] 21,72%
Naklady kapitdlu [%] 21,72%
Pokracujici hodnota [tis. EUR] 1510 898
Odurocitel 0,0033
Soucasna hodnota 2. faze [tis. EUR] 5053

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na zdkladé propoctu hodnoty v prvni a druhé fazi, které byly provedeny vyse, Ize stanovit jeji hodnotu na trovni
netto, jelikoz predmétnd spolecnost neeviduje k datu ocenéni cizi Uroceny kapital.

Vypocet vysledné trzni hodnoty vlastniho kapitdlu v rdmci optimistického scéndre k datu ocenénf je uveden
v tabulce nize.

Tabulka ¢. 31: Vyslednd hodnota ldtky Agora 3

Hodnota [tis. EUR]
Hodnota latky Agora 3 v 1. fazi 143 175
Hodnota latky Agora 3 v 2. fazi 5053
Hodnota latky Agora 3 brutto 148 228
Uroceny cizi kapitdl 0
Celkova hodnota latky Agora 3 148 228
Pravdépodobnost tspéchu [%] 9,16%
Vysledna hodnota latky Agora 3 netto 13580

Zdroj: vlastni vypocet
Vysledna hodnota ldtky Agora 3 byla v ramci optimistického scéndre stanovena ve vysi 13 580 tis. EUR.
Shrnuti

Nasleduijici tabulka shrnuje vypoctené hodnoty dle vyse uvedenych predpoklad. Pro ucely tohoto posudku
byly vahy pesimistické a optimistické verze financniho planu stanoveny na trovni 50 %. Vysledna hodnota latky
Agora 3 pak vznikne vyndsobenim souc¢asné hodnoty pesimistické a optimistické verze pfifazenymi vahami a
jejich sectenim. Soucasné hodnoty spolecnosti za situace netspésného vyvoje jsou pro ucely tohoto posudku
uvazovany v nulové vysi, jelikoz nepredpokldddme, Ze by pfedmétna spole¢nost byla schopna vygenerovat
jakékoliv penézni toky za situace neuspé&sného vyvoje.

Tabulka ¢. 32: Vysledné ocenéni

Scénar Vdha Pravdépodobnost ispéchu Soucasna hodnota
Neuspésny vyvoj po klinické fazi 3 - 13,13% 0
Neuspésny vyvoj po klinické fazi 2 - 30,91% 0
Neuspésny vyvoj po klinické fazi 1 - 46,80% Y

Scénar Vdha Pravdépodobnost ispéchu Soucasna hodnota
Uspé&3ny vyvoj (pesimisticky) 50 % - 6 416
Uspé&sny vyvoj (optimisticky) 50 % - 13580
Uspé&sny vyvoj latky Agora 3 - 9,16 % 9998
Celkova hodnota latky Agora 3 po zaokrouhleni - - 10 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota latky Agora 3 byla ke dni ocenéni po zaokrouhleni stanovena ve vysi 10 000 tis. EUR.

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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8 ODUVODNENI

Predmétem znaleckého posudku je stanoveni hodnoty 100% podilu na spolecnosti AGORA Pharmaceuticals
s.r.0., 1CO: 042 43 021, se sidlem Var3avska 715/36, Vinohrady, Praha 2, 120 00 pro Gcely prodeje.

Hodnota 100% podilu na spole¢nosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o. byla stanovena na zakladé modifikované
metody diskontovanych penéznich tokd, kterd byla uvazovana ve dvou scéndfich, a to zejména s ohledem na

ranou fazi vyvoje spolecnosti. Dale byla hodnota alokovdna mezi jednotlivé latky Agora 1,2 a 3.

Zjisténé hodnoty jsou zrekapitulovany v tabulce nize.

Tabulka ¢. 33: Rekapitulace hodnot

Nazev Hodnota [tis. EUR]
Hodnota 100% podilu na spole¢nosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o. 26 700
Vysledna hodnota latky Agora 1 13 400
Vysledna hodnota latky Agora 2 3300
Vysledna hodnota latky Agora 3 10 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty, prezentované v tomto znaleckém posudku, jsou zaloZzeny na predpokladech v tomto znaleckém
posudku uvedenych.

]
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9 ZAVER

Predmétem znaleckého posudku bylo stanoveni hodnoty 100% podilu na spole¢nosti AGORA Pharmaceuticals
s.r.o., ICO: 042 43 021, se sidlem Var$avska 715/36, Vinohrady, Praha 2, 120 00, pro Géely prodeje. Znalecky
posudek je zpracovan na zakladé objednévky od spoleénosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o., ICO: 042 43 021, se
sidlem Varsavska 715/36, Vinohrady, Praha 2, 120 oo.

Stanoveni hodnoty je provedeno na zdklad€ stavu k 31. 12. 2023.

Odhad trini hodnoty 100% podilu na spoleénosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o., ICO: 042 43 021, je k datu
ocenéni po zaokrouhleni stanoven na:

26 700 000,00 EUR

(slovy: Dvacet Sest milion sedm set tisic eur)

Pozn.: Pripadny rozdil matematickych operaci ve vsech vyse uvedenych tabulkdch je zplsoben zaokrouhlovdnim za vyuziti
programového vybaveni Microsoft Office 365 — Excel.

I — — — —————
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ZNALECKA DOLOZKA
Znalecky posudek je podén znaleckou kancelaFf jmenovanou rozhodnutim ministra spravedinosti CR ze dne
16. 12. 2009, <. j. MSP 194/2009-OD-ZN v oboru ekonomika, srozsahem znaleckého opravnéni pro ceny
a odhady se specializaci pro:

- oceriovani podnik a jejich casti,

- ocenovani obchodnich spolecnosti pro fuzi, rozdéleni a zménu pravni formy,

- prezkoumani ndvrhu smlouvy o fuzi, vyporddani v penézich pfi zruSeni obchodni spolecnosti s pfevodem
jméni na akcionare, resp. spolec¢nika,

- prezkoumani projektu rozdéleni a prezkoumani smlouvy o rozdéleni a prevzeti obchodniho jméni z
ekonomického hlediska,

- prezkoumavani zprav o vztazich mezi propojenymi osobami z ekonomického hlediska,

- prezkoumavani smluv o prevodu podniku nebo jeho ¢asti a smluv o ndjmu podniku nebo jeho &3sti z
ekonomického hlediska,

- ocernovani prav, oceriovani sluzeb, oceriovani investi¢nich instrumentd, majetkovych tcasti a obchodnich
podill, oceriovani nepenézitych vkladd do obchodnich spole¢nosti, oceriovani vyporadaciho podily,

- ocenovani véci nemovitych véetné posuzovani ceny obvyklé za uzivani,

- cennych papird a obchodovani's nimi, derivatd kapitdlového trhu,

- stanovovani prfimérené ceny nebo sménného poméru cennych papirl pri povinné nabidce prevzeti nebo
nabidce na odkoupeni,

- ceny a odhady nehmotného majetku a majetkovych prav,

- ocenovani ochrannych znamek a jinych prav prdmyslového vlastnictvi a vyrobné technickych a jinych
hospodarsky vyuzitelnych poznatkd (know-how),

- pohledavek a zavazkd,

- ocenovani véci movitych,

- Gcetnictvi podnikateld, finan¢nich instituci, organizaci verejného sektoru,

- penéznictvi a pojistovnictvi — bankovnictvi, pojistovnictvi, verejné finance, kapitdlovy trh, kolektivni
investovani, hypotéky, spotrebitelské a jiné tGvéry, dohled nad finan¢nim trhem, trh pohledavek,

zapsanym v |. oddilu seznamu znaleckych Ustav(i vedeném Ministerstvem spravedinosti CR.
Znalecky Ukon je zapsén v Evidenci znaleckych posudki pod polozkou €. 031532/2024.

Odména za znalecky posudek je vyporadana dle § 31 odst. 2 Zakona <. 254/2019 Sb., o znalcich, znaleckych
kancelarich a znaleckych Ustavech, a to na zakladé predem sjednané smluvni dokumentace/.

Znalec oboru ekonomika, odvétvi Ceny a odhady, stvrzujici spravnost znaleckého posudku:
Digitalné podepsal

Ing' oxana Ing. Oxana Snajberg

& H Datum: 2024.05.09

Snajberg 11:35:50 +02'00'

Ing. Oxana Snajberg

Na zpracovdni znaleckého posudku se podileli:
e Titulni strana, Zadani (kap. 1), PouZité podklady a literatura (kap. 2), Metodika (kap. 3), Nalez (kap. 4),
Odtvodnéni (kap. 8), Zavér (kap. 9), Znaleckd dolozka: Ing. Oxana Snajberg, Ing. Tomas Dvorak
e Finan¢ni analyza (kap. 5), Strategicka analyza (kap. 6), Posudek (kap. 7): Ing. Oxana Snajberg, Ing. Jif
Wiesner, Ing. Tom33 Dvorék, Michal Reza¢
e Seznam pfloh: Ing. Oxana Snajberg, Ing. Tomas Dvorak

V Praze dne 9.5.2024

Strana 40



Znalecky posudek ¢. 031532/2024

SEZNAM PRILOH

Priloha 1 Vypis z obchodniho rejstfiku spole¢nosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o
Priloha 2 Ucetni vykazy spole¢nosti AGORA Pharmaceuticals s.r.o
Priloha 3 Podklady ke stanoveni diskontni miry
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Tento vypis elektronicky podepsal "MESTSKY SOUD V PRAZE" dne 9.5.2024 v 09:22:13. EPVid:wOx745uYwTCPeZnZeXdVCA

Uplny vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Méstskym soudem v Praze
oddil C, vlozka 397837

Datum vzniku a zapisu: 17. Cervence 2015

Spisova znacka:

C 35485 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové
zapsano 17. Cervence 2015
vymazano 26. ledna 2024

C 397837 vedena u Méstského soudu v Praze
zapsano 26. ledna 2024

Obchodni firma:

Sidlo:

Vs

Identifikacni Cislo:

AGORA Pharmaceuticals s.r.o.
zapsano 17. Cervence 2015
Na Hrazce 123/59, MalSova Lhota, 500 09 Hradec Kralové
zapsano 17. Cervence 2015
vymazano 18. prosince 2023

VarSavska 715/36, Vinohrady, 120 00 Praha 2

zapséano 18. prosince 2023
042 43 021

zapséano 17. Cervence 2015

Pravni forma:

Spole¢nost s ru€enim omezenym
zapsano 17. Cervence 2015

Pfedmét podnikani:

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona
zapsano 17. Cervence 2015

Statutarni organ:

jednatel:
KAMIL KUCA, dat. nar. 8. inora 1978
Havlickova 404/2, 500 02 Hradec Kralové
Den vzniku funkce: 17. Cervence 2015
zapsano 17. Cervence 2015
vymazano 18. listopadu 2016
jednatel:
KAMIL KUCA, dat. nar. 8. inora 1978
Haskova 1714/3, Prazské Pfedmeésti, 500 02 Hradec Kralové
Den vzniku funkce: 17. Cervence 2015
Den zaniku funkce: 18. prosince 2023
zapsano 18. listopadu 2016
vymazano 18. prosince 2023
jednatel:
MARTIN VALIS, dat. nar. 5. kvétna 1973
Na Hrazce 123/59, MalSova Lhota, 500 09 Hradec Kralové
Den vzniku funkce: 17. Cervence 2015
Den zaniku funkce: 18. prosince 2023
zapsano 17. Cervence 2015
vymazano 18. prosince 2023
jednatel:

Podet élenti:

ROBERT ARTUR PIERUG, dat. nar. 26. Cervence 1989
Korunni 2569/108g, Vinohrady, 101 00 Praha 10
Den vzniku funkce: 18. prosince 2023
zapsano 18. prosince 2023
2

Udaje platné ke dni: 9. kvétna 2024 04:00 1/4



oddil C, vloZzka 397837

zapséano 17. Cervence 2015
vymazano 18. prosince 2023

zapsano 18. prosince 2023

ZpUsob jednani:

Jednatelé zastupuji spole€nost kazdy samostatné.

zapsano 17. Cervence 2015
vymazano 18. prosince 2023

Jednatel zastupuje spolecnost samostatné.

zapsano 18. prosince 2023

Spolec€nici:
Spole€nik: KAMIL KUCA, dat. nar. 8. inora 1978
HavliCkova 404/2, 500 02 Hradec Kralové
zapsano 17. Cervence 2015
vymazano 18. listopadu 2016
Podil: Vklad: 310,- K¢
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 31%
Druh podilu: zakladni
Kmenovy list: nebyl vydan
zapsano 17. Cervence 2015
vymazano 18. listopadu 2016
Spoleénik: KAMIL KUCA, dat. nar. 8. inora 1978
HasSkova 1714/3, Prazské Predmésti, 500 02 Hradec Kralové
zapsano 18. listopadu 2016
vymazano 18. prosince 2023
Podil: Vklad: 310,- K¢
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 31%
Druh podilu: z&kladni
Kmenovy list: nebyl vydan
zapsano 18. listopadu 2016
vymazano 21. srpna 2019
Podil: Vklad: 260,- K¢
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 26%
Druh podilu: z&kladni
Kmenovwy list: nebyl vydan
zapsano 21. srpna 2019
vymazano 18. prosince 2023
Spoleénik: MARTIN VALIS, dat. nar. 5. kvétna 1973
Na Hrazce 123/59, MalSova Lhota, 500 09 Hradec Kralové
zapsano 17. Cervence 2015
vymazano 18. prosince 2023
Podil: VKklad: 230,- K&

Splaceno: 100%
Obchodni podil: 23%
Druh podilu: zakladni
Kmenovwy list: nebyl vydan

Udaje platné ke dni: 9. kvétna 2024 04:00

zapséano 17. Cervence 2015
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oddil C, vloZzka 397837

vymazano 21. srpna 2019

Podil: Vklad: 190,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 19%
Druh podilu: zakladni
Kmenovy list: nebyl vydan
zapsano 21. srpna 2019
vymazano 18. prosince 2023
Spole€nik: JAKUB HORT, dat. nar. 22. Cervence 1970
Lomena 810/41, StfeSovice, 162 00 Praha 6
zapsano 17. Cervence 2015
vymazano 18. prosince 2023
Podil: Vklad: 230,- KE
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 23%
Druh podilu: zakladni
Kmenovy list: nebyl vydan
zapsano 17. Cervence 2015
vymazano 21. srpna 2019
Podil: Vklad: 190,- KE
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 19%
Druh podilu: zakladni
Kmenovy list: nebyl vydan
zapsano 21. srpna 2019
vymazano 18. prosince 2023
Spolecnik: MANFRED WINDISCH, dat. nar. 1. srpna 1957
8061 St. Radegund bei Graz, WillersdorferstraRe 6, Rakouska republika
zapsano 17. Cervence 2015
vymazano 18. prosince 2023
Podil: Vklad: 230,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 23%
Druh podilu: z&kladni
Kmenovy list: nebyl vydan
zapsano 17. Cervence 2015
vymazano 21. srpna 2019
Podil: Vklad: 190,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 19%
Druh podilu: z&kladni
Kmenovy list: nebyl vydan
zapsano 21. srpna 2019
vymazano 18. prosince 2023
Spoleénik: FABA LTD.

WC1B5HJ London, region London, Nwms Center 31 Southampton Row, Office

3.11, 3rd Floor, Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska

Registracni Cislo: 10827120

zapsano 21. srpna 2019
vymazano 18. prosince 2023

Udaje platné ke dni: 9. kvétna 2024 04:00
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oddil C, vloZzka 397837

Podil: Vklad: 170,- KE
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 17%
Druh podilu: zakladni
Kmenovy list: nebyl vydan

zapsano 21. srpna 2019
vymazano 18. prosince 2023

Spoleénik: FABA LTD.
N17GU London, 20-22 Wenlock Road, Spojené kralovstvi Velké Britanie a
Severniho Irska
Registracni Cislo: 10827120

zapsano 18. prosince 2023
Podil: VKklad: 1 000,- K¢
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 100%
zapsano 18. prosince 2023
Zakladni kapital: 1 000,- K&
zapsano 17. Cervence 2015

Udaje platné ke dni: 9. kvétna 2024 04:00 4/4
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Zpracované v souladu s vyhlaskou

¢. 500/2002

Sb. ve znéni pozdéjSich predpist

ROZVAHA

(BILANCE)

ke dni 31.12.2023
(v celych tisicich K¢)

Obchodni firma nebo jiny
nazev Gcetni jednotky

AGORA Pharmaceuticals s.r.o.

Sidlo, bydlisté nebo misto
podnikani (cetni jednotky
Na Hrazce 123/59

Hradec Kralové

CO 50009
04243021
Cislo minulé
Oznaceni Nazev . brutto korekce netto p

radku obdobi netto
A AKTIVA CELKEM 1 0 4 40
A C. Obézna aktiva 37 0 4 40
A C.IV. Penézni prostredky 75 0 4 40
A C.IV.1. Penézni prostredky v pokladné 76 0 3 3
A C.IV.2. Penézni prostredky na uctech 7 0 1 37

Vytisténo systémem ABRA Flexi.

1




o . Cislo minulé

Oznaceni Nazev tadku netto obdobi netto
P PASIVA CELKEM 82 4 40
PA. Vlastni kapital 83 -1 390 -1 025
P AL Zakladni kapital 84 1 1
P AL Zakladni kapital 85 1 1
P Al Azio a kapitalové fondy 88 300 300
P A2, Kapitalové fondy 90 300 300
P A.ll.2.1. Ostatni kapitalové fondy 91 300 300
P AIV. Vysledek hospodareni z minulych let (+/-) 99 -1327 -1161
P AIV.1. Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 100 -1327 -1161
P AV. Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi 102 -364 -165
P B+C ClZl ZDROJE 104 1394 1 065
P C. Zavazky 110 1394 1 065
P Cl Dlouhodobé zavazky 111 1377 1 050
P C.1.9. Zavazky - ostatni 122 1377 1 050
P C.1.9.3. Jiné zavazky 125 1377 1 050
P C.I. Kratkodobé zavazky 126 17 15
P C.I.4. Zavazky z obchodnich vztaht 132 15 0
P C.I1.8. Zavazky ostatni 136 2 15
P C.11.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 141 2 0
P C.11.8.6. Dohadné ¢ty pasivni 142 0 15

Pravni forma cetni jednotky

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani nebo jiné Cinnosti

Okamzik
sestaveni

09.04.24

13:23

Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni
Gcetni uzavérky

kterd je Gcetni jednotkou

Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické osoby,

Vytisténo systémem ABRA Flexi.

2




Zpracované v souladu s vyhlaskou

& 500,/2002

Sb. ve znéni pozdéjSich predpis(

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
ke dni 31.12.2023

Obchodni firma nebo jiny
nazev Gcetni jednotky

AGORA Pharmaceuticals s.r.o.

(v celych tisicich K¢)

Sidlo, bydlisté nebo misto
podnikani (cetni jednotky

Na Hrazce 123/59

Tee) Hradec Kralové
50009
04243021

, Aktualni Minulé

. ; Cislo sy L

Oznaceni Nazev Fadku tcetni Gcetni

obdobi obdobi
l. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1 0 55
A. Vykonova spotreba 3 363 221
A.3. Sluzby 6 363 221
1. Ostatni provozni vynosy 20 0 2
111.3. JIné provozni vynosy 23 0 2
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 -363 -164
K. Ostatni finan¢ni naklady 47 1 1
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 48 -1 -1
K Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 49 -364 -165
K Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 -364 -165
oAk Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) 55 -364 -165
* Cisty obrat za tcetni obdobi 56 0 57

Pravni forma cetni jednotky

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani nebo jiné Cinnosti

Okamzik
sestaveni

09.04.24

13:19

Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni
G¢etni uzavérky

Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické osoby,
ktera je (cetni jednotkou

Vytisténo systémem ABRA Flexi.

1
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05.02.24 14:25

Resource Center | U.S. Department of the Treasury

Daily Treasury Par Yield Curve Rates

E4 Get updates to this content

NOTICE: See Developer Notice on changes to the XML data feeds

ET™ View the XML feed

S5 Download the XSD Schema for the XML feed

Render the XML feed in a browser

Download the daily XML files for all data sets

Download CSV

Select type of Interest Rate Data

Daily Treasury Par Yield Curve Rates

Select Time Period

2023
Date 1 2 3 N 6 1Yr | 2¥Yr | 3Y¥r | 5Yr | TYr 10 20 30
Mo Mo Mo Mo Mo Yr Yr Yr
01/03/2023 | 4.17 | 4.42 | 453 | 470 | 4.77 | 472 | 440 | 4.18 | 3.94 | 3.89 | 3.79 | 4.06 | 3.88
01/04/2023 | 4.20 | 442 | 455 | 469 | 4.77 | 471 | 436 | 411 | 3.85 | 3.79 | 3.69 | 3.97 | 3.81
01/05/2023 | 4.30 | 4.55 | 4.66 | 4.75 | 481 | 478 | 4.45 | 4.18 | 3.90 | 3.82 | 3.71 | 3.96 | 3.78
01/06/2023 | 4.32 | 455 | 4.67 | 4.74 | 479 | 471 | 424 | 3.96 | 3.69 | 3.63 | 3.55 | 3.84 | 3.67
01/09/2023 | 4.37 | 4.58 | 4.70 | 4.74 | 483 | 4.69 | 4.19 | 3.93 | 3.66 | 3.60 | 3.53 | 3.83 | 3.66
01/10/2023 | 4.41 | 462 | 473 | 477 | 4.85 | 474 | 424 | 394 | 3.72 | 3.67 | 3.61 | 3.91 | 3.74
01/11/2023 | 442 | 462 | 472 | 482 | 484 | 473 | 420 | 3.90 | 3.66 | 3.61 | 3.54 | 3.84 | 3.67
01/12/2023 | 4.57 | 459 | 4.66 | 4.74 | 4.76 | 466 | 4.12 | 3.79 | 3.53 | 3.48 | 3.43 | 3.73 | 3.56
01/13/2023 | 4.58 | 4.59 | 4.67 | 4.73 | 477 | 469 | 422 | 3.88 | 3.60 | 3.55 | 3.49 | 3.79 | 3.61
01/17/2023 | 4.60 | 463 | 4.71 | 4.74 | 4.82 | 467 | 4.18 | 3.86 | 3.60 | 3.57 | 3.53 | 3.81 | 3.64

https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily treasury_yield_curve&field_tdr_date value=2023
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https://public.govdelivery.com/accounts/USTREAS/subscriber/new?topic_id=USTREAS_10
https://public.govdelivery.com/accounts/USTREAS/subscriber/new?topic_id=USTREAS_10
https://home.treasury.gov/developer-notice-xml-changes
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/xml?data=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2023
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/xml?data=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2023
https://home.treasury.gov/system/files/276/DailyTreasuryYieldCurveRateData.xsd.zip
https://home.treasury.gov/system/files/276/DailyTreasuryYieldCurveRateData.xsd.zip
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/xmlview?data=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2023
https://home.treasury.gov/data/interest-rate-statistics/legacy-interest-rate-xml-and-xsd-files
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/daily-treasury-rates.csv/2023/all?type=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2023&page&_format=csv
https://home.treasury.gov/

05.02.24 14:25 Resource Center | U.S. Department of the Treasury

https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily_treasury_ yield curve&field_tdr_date value=2023

Date 1 2 3 N 6 1Yr | 2¥r | 3Yr | 5Yr | TYr 10 20 30

Mo Mo Mo Mo Mo Yr Yr Yr

12/21/2023 | 5.54 | 5.53 | 5.42 | 545 | 531 | 4.84 | 433 | 4.06 | 3.87 | 3.91 | 3.89 | 4.19 | 4.03

12/22/2023 | 5.54 | 5.52 | 5.44 | 545 | 531 | 4.82 | 431 | 4.04 | 3.87 | 3.92 | 3.90 | 4.21 | 4.05

12/26/2023 | 553 | 5.52 | 5.45 | 5.44 | 5.28 | 4.83 | 4.26 | 4.05 | 3.89 | 3.91 | 3.89 | 4.20 | 4.04

12/27/2023 | 5.55 | 5.53 | 5.44 | 542 | 5.26 | 479 | 420 | 3.97 | 3.78 | 3.81 | 3.79 | 4.10 | 3.95

12/28/2023 | 5.57 | 5.55 | 5.45 | 542 | 5.28 | 4.82 | 4.26 | 4.02 | 3.83 | 3.84 | 3.84 | 4.14 | 3.98

12/29/2023 | 5.60 | 5.59 | 5.40 | 5.41 | 5.26 | 4.79 | 423 | 4.01 | 3.84 | 3.88 | 3.88 | 4.20 | 4.03

Friday Feb 02,2024

*Series Break - Treasury updated its methodology for deriving yield curves. On 12/6/2021, Treasury
began using a monotone convex spline (MC) method for deriving its official par yield curves and
discontinued the use of the quasi-cubic Hermite spline (HS) methodology. All Treasury yield curve
rates derived from yield curves that used the HS methodology - prior to implementation of the
MC method - remain official. See the Yield Curve Methodology Change Information Sheet for more
details.

** The 4-month constant maturity series began on October 19, 2022, with the first auction of a 17-
week Treasury bill as a benchmark Treasury security. Prior to this date, Treasury had issued Treasury

bills with 17-week maturities as cash management bills.

The 2-month constant maturity series began on October 16, 2018, with the first auction of the 8-week

Treasury bill.

30-year Treasury constant maturity series was discontinued on February 18,2002 and reintroduced
on February 9, 2006. From February 18, 2002 to February 8, 2006, Treasury published alternatives to

a 30-year rate. See Long-Term Average Rate for more information.

Treasury discontinued the 20-year constant maturity series at the end of calendar year 1986 and
reinstated that series on October 1, 1993. As a result, there are no 20-year rates available for the time-
period January 1, 1987 through September 30, 1993.

Treasury Par Yield Curve Rates: These rates are commonly referred to as "Constant Maturity
Treasury" rates, or CMTs. Yields are interpolated by the Treasury from the daily par yield curve. This
curve, which relates the yield on a security to its time to maturity, is based on the closing market bid
prices on the most recently auctioned Treasury securities in the over-the-counter market. These par
yields are derived from indicative, bid-side market price quotations (not actual transactions)
obtained by the Federal Reserve Bank of New York at or near 3:30 PM each trading day. The CMT yield
values are read from the par yield curve at fixed maturities, currently 1, 2, 3,4 and 6 months and 1, 2,
3,5,7, 10,20, and 30 years. This method provides a par yield for a 10-year maturity, for example,

even if no outstanding security has exactly 10 years remaining to maturity.
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Global Companies

Betas by Sector

January 2016

Date updated: 05.1.24 Notes
Created by: Aswath Damodaran, nyu.edy if you are looking for a pure-play beta, i.e., a beta for a business, the
| What s this data? Beta, Unlevered beta and other risk measures u YouTube Video explainin unlevered beta corrected for cash is your best bet. Since even sector
Home Page: daran imation choi d betas can move over time, | have also reported the average of the this
Data websit t Home Page/data-html CHOICES ANCRIOCESS. | . (o1 beta across time in the last column. This number, for obvious
| Companies in each industry: t ) T reasons, is less likely to be volatile over time.
i initions: t Home. ht
Do you want to use marginal or effective tax rates in unlevering betas? Marginal
If marginal tax rate, enter the marginal tax rate to use 25,00% Unlevered beta corrected for cash - Over time.
Standard
deviation in
Effective Unlevered beta corrected for operating income Average
Industry Name Number of firms | _Beta D/E Ratio | Tax rate | Unlevered beta | Cash/Firm value cash HiLo Risk_| Standard deviation of equity | (last 10 years) 2020 2021 2022 2023 | (2020-24)
Advertising. 137 33,76% 544% 1,10 ,25% 118 06204 415 14,94% 093 077 1,10 1,35 1,07
Aerospace/Defense 70 108 25.46% 7.28% 090 2.90% 093 04584 36.40% 19,50% 1,08 091 111 1.23 1,05
Air Transport 25 127 162,15% 8.62% 057 10,71% 064 05221 44,65% 21530% 0384 091 091 069 0380
Apparel 38 119 48,76% 10.19% 087 5.89% 093 04816 37.04% 24,00% 083 094 1.10 1.02 096
Auto & Truck 34 152 31,02% 312% 1.24 5.29% 130 07081 59,70% 48,10% 053 1,05 1,02 1,23 1,03
Auto Parts 39 134 38.44% 14.62% 104 6.92% 112 04652 37.07% 20.99% 095 1,09 121 1.20 111
Bank (Money Center) 15 1,06 216,16% 17,69% 040 37.13% 064 03109 2251% NA 056 059 1,03 074 071
Banks (Regional) 625 046 10195% 17.69% 026 2161% 033 02398 18.68% 75.66% 043 06 084 041 052
Beverage (Alcoholic) 19 113 24.46% 10,42% 096 1.43% 097 05270 49,70% 2687% 092 067 072 0388 083
Beverage (Soft) 29 0.76 17.12% 6.68% 068 3.51% 0.70 05619 42.96% 11.39% 1,09 071 112 1.20 096
22 1,06 176,40% 7.85% 046 862% 050 05134 38,46% 2965% 073 065 081 070 068
Brokerage & Investment Ban 27 112 226,06% 16.84% 042 24.50% 055 03272 25.21% 45.89% 057 057 067 069 061
Building Materials 44 132 18,15% 19,94% 116 4,06% 121 03866 28,72% 52,15% 1,02 097 1,09 1,10 1,08
Business & Consumer Services 162 102 17.94% 10.84% 090 3.09% 093 04878 41.29% 23.55% 089 083 099 1.02 093
Cable TV 10 128 101,72% 23.72% 072 1,54% 074 04199 33,01% 27.25% 078 07 066 071 072
Chenmical (Basic) 32 110 45,68% 8.93% 082 6.65% 087 04855 38.92% 40.82% 099 076 094 096 090
Chenmical (Diversified) 4 113 69.53% 14,39% 074 843% 081 03012 37.28% 3491% 121 1,03 1.21 1,09 1,07
Chenmical (Specialty) 68 109 26.82% 10.40% 091 3.50% 094 04443 36.60% 18.60% 096 082 1,00 112 097
Coal & Related Energy 18 127 2254% 262% 1,09 12,53% 124 05084 55,69% 415,49% 1,05 056 082 1.43 1,02
Computer Services 72 1.00 29.14% 7.78% 082 469% 086 05750 49.61% 25.48% 095 094 1,06 099 096
C eripherals 36 113 6.09% 8.67% 1,08 1,54% 110 04390 38,0% 29.08% 1,64 1,14 1,25 1,23 1,27
Construction Supplies 25 113 24,70% 14.91% 095 3.94% 099 03977 37.83% 23.96% 1.10 087 098 1,08 1,00
Diversified 23 119 19,15% 525% 1,04 436% 1,09 05455 52.25% 66.70% 1,25 0389 070 094 097
rugs 572 112 16.39% 081% 1.00 8.15% 1.09 06317 61.98% 27.20% 1.39 085 097 1.20 1.10
Drugs 245 1,03 16,05% 2.89% 092 290% 094 06616 65.30% 29,.08% 1,29 0384 1,01 118 1,05
Education 31 123 19,59% 11.15% 107 6.85% 115 05404 43.78% 17.18% 1.36 1,07 1.10 099 113
Electrical Equipment 103 124 2139% 5,66% 1,07 6.66% 115 06200 54.42% 16,70% 131 1 1,19 143 122
Electronics (Consumer & Office) 13 130 18.32% 731% 114 1261% 130 05283 39.42% 267.07% 1.25 1,01 1.06 161 1.25
Electronics (General) 129 093 17,20% 817% 0383 569% 0388 04870 42,98% 28,54% 1,07 0386 1,05 112 1,00
i t 43 096 26.20% 14.27% 080 4.95% 084 04221 33.68% 937% 133 095 097 1.02 1.02
8 099 28.75% 325% 082 5.49% 087 06154 61,19% 30.69% 1,20 084 096 1,25 1,02
& Waste Services 57 091 21.95% 5.42% 078 0.88% 079 05505 46,07% 2351% 1,05 082 1,09 0386 092
42 099 45.30% 6.68% 074 378% 077 05790 54,14% 4141% 063 068 085 093 077
Financial Svcs. (Non-bank & Insuran| 172 114 354.06% 11.07% 031 2.84% 032 04189 38.66% 4091% 010 011 015 011 016
Food Processing 82 061 33,70% 829% 048 250% 050 04722 36,51% 13,41% 070 053 063 077 062
Food Wholesalers 14 097 24,63% 15.90% 072 157% 074 04094 27.30% 29.49% 066 08 1,08 085 082
Furn/Home Furnishings 31 111 47,55% 13,94% 082 5.24% 0386 04512 46,65% 23.42% 082 078 099 095 0388
Green & Renewable Eneray 17 111 141.41% 439% 054 3.42% 056 06005 57.34% 49.86% 059 068 1.10 088 076
Healthcare Products 230 106 12,66% 481% 097 353% 1,01 05730 5221% 32.96% 098 038 091 110 096
Healthcare Support Services 119 103 26.86% 8.08% 086 8.60% 094 05223 29.53% 26.95% 095 074 095 1,07 093
Heathcare Information and Technoll 128 127 16.07% 311% 114 4,20% 119 05607 54,15% 50.83% 115 075 091 137 1,07
32 137 16.42% 17.22% 122 9.92% 135 04785 3231% 75.83% 066 133 1,59 1.33 1.25
Facilities 32 0588 79.74% 6.86% 055 171% 056 05809 46,33% 17.04% 063 08 096 072 073
Hotel/Gaming 68 134 48,67% 8.63% 098 6.11% 1.05 04554 40.80% 104.49% 091 119 1.44 1.06 113
Household Products 93 084 16,56% 821% 075 293% 077 05665 51,12% 11,51% 094 068 092 1,06 087
ion Services 18 093 35.67% 15.79% 073 493% 077 04433 33.83% 45.18% 1,03 097 1.20 1.33 1.06
Insurance (General) 21 103 25.93% 13,69% 036 332% 089 04100 40.38% 4845% 059 056 081 1,03 078
Insurance (Life) 23 0.77 92.25% 10.18% 045 16.16% 054 03132 3085% 23.09% 073 064 088 067 069
Insurance (Prop/Cas.) 50 074 19,38% 12,42% 064 447% 068 02954 27,40% 29.80% 059 058 078 073 067
& Asset 334 046 40.34% 11.33% 035 1033% 039 02313 15.15% 2334% 086 078 097 054 071
Machinery. 103 103 16,86% 11,73% 091 285% 094 04315 33.48% 18,51% 1,10 096 118 1,09 1,05
Metals & Mining 68 096 15.82% 2.00% 086 5.67% 091 06448 60.56% 5471% 1,09 082 113 122 1.03
Office Equipment & Services 17 114 5257% 17.12% 082 6.76% 0388 04386 30.28% 17.63% 1,24 083 111 084 098
Oil/Gas (Integrated) 4 067 12.50% 21.18% 061 4.80% 064 01559 26.44% 107.82% 112 098 1.25 095 099
Qil/Gas (Production and Exploratior| 166 093 23.28% 561% 079 362% 082 05028 4631% 208.46% 1,08 081 113 114 099
Oil/Gas Distribution 2 079 70.22% 9.25% 052 211% 053 03581 3255% 38.82% 062 06 086 066 065
Qilfield Sves/Equip. 100 098 32.14% 10,88% 079 7.46% 085 04776 43,73% 80.50% 122 083 118 1,19 1,05
Packaging & Container 2 113 61.26% 18.12% 078 3.81% 081 02851 26.24% 12.44% 068 068 078 067 072
Paper/Forest Products 7 194 37.37% 12.91% 151 4,80% 1,59 04489 43,0% 82.96% 1,25 096 1,00 113 1,19
Power 50 065 92.92% 13.69% 038 131% 039 02732 2039% 5.89% 038 043 056 046 044
Precious Metals 61 0587 15,21% 198% 078 6.03% 083 06278 63.61% 56.84% 1,33 075 099 119 1,02
Publishing & Newspapers 21 096 32.48% 10.01% 077 6.09% 082 03761 38.20% 12.47% 076 11 1.46 091 1.01
RELT. 193 103 79.08% 195% 065 1.88% 066 02785 23,72% 2242% 043 079 099 069 071
Real Estate 17 067 94.10% 145% 039 9.15% 043 05888 34.24% 76.28% 089 056 074 088 070
Real Estate 11 056 31.88% 13,21% 045 11,26% 051 03477 35.91% 98.73% 1,50 076 083 066 085
Real Estate (Operations & Services) 60 108 2457% 4.29% 081 830% 088 04821 24.19% 99.42% 068 075 087 081 080
Recreation 55 117 58,57% 8.26% 081 4,13% 085 05084 44,30% 24.03% 075 077 1,07 1,08 090
1 0,66 42,54% 22,95% 050 18,56% 061 01702 17,09% 21,78% 077 113 1,30 083 093
64 119 25.73% 11.41% 1,00 2.24% 1,02 04028 3537% 16,64% 075 111 133 117 1,08
Retail 30 1,49 57,51% 13,50% 1,04 1,38% 1,06 04974 46,79% 32,50% 087 099 112 1,08 1,02
Retail (Building Supply) 16 194 19,92% 12,59% 169 1,05% 170 04087 4521% 35.75% 115 1.43 1.42 1,57 145
Retail 62 111 32,09% 15,76% 089 2,08% 091 04378 37,74% 36,36% 089 075 1,06 1,01 092
Retail (General) 2 125 13.42% 14,58% 113 3.28% 117 04185 38,28% 2176% 095 081 1,04 122 1,04
Retail (Grocery and Food) 14 049 55,84% 16,88% 035 4,62% 036 03786 25,65% 35,08% 035 015 021 047 031
Retail (REITs) 28 112 58,84% 253% 078 1,14% 079 02340 2072% 11,63% 116 114 1,07 136 1,10
Retail (Special Lines) 105 118 36,15% 9,53% 093 2,49% 097 05098 44,01% 21,61% 069 1,03 1,23 1,19 1,02
Rubber8. Tires 3 067 235.28% 0,00% 024 7.29% 026 03449 40.77% 52.82% 045 054 059 027 042
63 1,50 6,05% 4,89% 143 2,04% 1,46 04535 4147% 34,93% 1,24 096 114 1,53 1,27
Equip. 30 153 7.78% 12,14% 144 4,.24% 151 03766 37,0% 67.07% 1.25 1,07 134 1,69 137
& Marine 8 081 29,77% 6,74% 0,66 3,46% 0,69 03448 45,07% 91,44% 157 074 0380 078 092
Shoe 13 129 8.71% 11,31% 121 477% 127 04673 36.28% 28.18% 083 098 1,19 1.29 111
Software. 84 111 315% 511% 1,08 2,78% 1,11 06102 52,79% 62,14% 1,29 096 121 136 1,18
Software (Internet) 35 162 11,98% 261% 148 1.91% 151 05394 65.22% 374.09% 1,50 075 098 1.42 1,23
Software (System & Application) 351 1,29 6,20% 4,19% 1,24 283% 127 05848 52,09% 35,93% 115 089 112 141 1,17
steel 29 113 20.18% 15,72% 098 921% 1,08 03620 38,10% 11545% 1,29 078 098 121 1,07
Telecom (Wireless) 13 1,09 64,16% 9,56% 073 177% 075 06313 60.31% 70,80% 0,60 039 063 071 061
Telecom. Equipment 66 1,08 11.41% 6.20% 1,00 481% 1,05 05647 46,62% 11,85% 084 083 1,06 118 099
Telecom. Services 42 078 12491% 6,62% 041 2,19% 041 05662 50,42% 14,96% 067 042 051 047 050
Tobacco 16 122 34,90% 9,95% 097 1.78% 099 05792 48,00% 8.73% 1.43 061 0386 174 113
36 1,26 33,58% 6,53% 101 3,94% 1,05 06204 53,12% 55,09% 096 079 072 092 0389
(Railroads) 4 102 2681% 17,28% 085 1,06% 0386 01868 22,28% 13,49% 1,89 074 065 093 1,01
Trucking 2 115 19,95% 2021% 1,00 2,94% 1,03 03430 2833% 42,20% 1,04 094 1,28 1,23 1,10
Utility (General) 14 058 84,84% 14,05% 035 058% 036 01505 14,93% 9,83% 019 048 060 041 041
utility (Water) 13 071 50,89% 11,09% 052 1,07% 052 02051 42,03% 15,08% 057 057 061 087 063
Total Market 6481 1,00 46.42% 8,35% 074 6.13% 079 04722 42,03% 23.07% 083 075 091 0388 083
Total Market (without financials) 5214 110 22,60% 6,80% 094 3,48% 097 05211 47,00% 23,16% 1,01 0386 1,04 112 1,00
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[What s this datz] Historical returns: Stocks, Bonds & T.8ills with premi] in US Dollars
Home Page:
Data website: " Home Page/data.himl
Companies i "
Variable d i Home b
Customized Geometric risk premium estimator
What is vour e rate? | Estimates of risk premiums from 1928, over the last 50 vears and over the last 10 vears
Enter your s mn‘gmr } 2000 | are provided at the bottom of this table.
Value of stocks in starting vear
Value of T.Bills in starting v
Value of T.bonds in starting vear
Value of Real estate in starting vear
Value of Gold in starting vear
Estimate of risk premium ba
Value of $100 invested at start of 1928 in Annual Risk Premium Annual Real Returns
00 &P 500
de &P 500 Baa Stocks - | Historical (includes
0 ond (includes | 3-month Corporate BaaCorp | risk | Inflation |dividends)|3-monthT.| 10-year | BaaCorp | Real
Year divid B 0-yea ond Real Esta CCAMMN ividends)3 | T.Bil4__|UST. Bonds| Bond2z _|Real Estate2| _Gol Stocks - Bills | Stocks - Bonds| _Bond _| premium | _Rate Bill (Real) | T.Bor
1928 S 14381 103,08 100,84 103,22 101,4¢ 100,10 | 40,73% 42,98% | 40559 A16% | 4549%|  429%| 2
152 316% 0.15% 13188 | § 10634 | 5 10507 | S 10633 9.4 05 | 1146% | -1250% | 1132 | osee | -8.83% 3
0 S5% 9875 5 11148 5 109,85 | § 10651 5.1 10005 | 2967% | 29.66% | 2566 0% |20, G
1 349 2,56% -15,68% -8,15% -17,38% 55,4 113,74 107,03 0,14 7,31 ,66 | 46,15 -41,28% -28,16 ] 032 -8,
2 1,07% 8,79% 9 50,61 114,96 116,44 111,41 78,2: 10024 | -9,71: -10,27% 35,
3 2, 75,9 116,0¢ 118,60 125,86 75,25 127,57 | 49,02 ] o76% .85% % 26,30
4 0,28% 7,96% 18,82% 2,919 75,0 116,3! 128,0: 149,54 77,44 168,07 | 147 152% -2,66%]| - 29,
S S 1101 1165 1337 16944 5.0 16880 | 4657 ] 200 49% 2.48%
6 389 3.2, 0 S 14531 1167 140,4¢ 188,73 7,7 168,94 | 31,77 145% Z L
7 S 940 117,11 142, .39 . 168,56 | -3561% ] 286% | -37.13% %
8 § 1215 117,18 1484 7,0: . 168,8: 29,22% 2,78% X
9 9 9 -1,30% S 120, 117,24 154,9¢ 12,7 ,04 166,7¢ -1,14% ] 000% -1,10% -1,23%
40 S 10737 117, 163,35 31,1 ,95 164, -10,71% 071% [ 11, -2,
41 3,66 117,4: 160,04 42,7 ,32 164, -12,90% ] o03% 20,65° -9.03%
42 111,61 1178 163,72 55,3 ,10 164, 18,83% 9.03% 8.
43 139,59 118,21 167,79 75,8 5,95 164, 24,68% ] 296% % -2.87%
44 166,15 1187: 172,12 93,9 111,87 164, 1865% 2.30% [EX 2.25
225,67 119,18 178,67 31398 125,04 168,17 | 3544% ] 2250 1% .32% .29
843% 206,65 119,63 18426 321,85 155,18 16817 | -881% 1813% [ 22 .0 1535
5,20% 217,39 12035 185,95 322,70 188,17 168,17 4,60% ] s84% -3.34% 11.42%] -8,
22579 | § 121,615 18958 | S 33379 |5 192,05 | § 16817 466% 273% ; EY B
1830% 27185 | § 12206 | 6 19842 | 5 35174 | 5 192,02 | 5 15354 | 17,19% | res | 2051% 95%] 7.
3081% 35560 | S 124,04 | 5 19927 | S 36665 | & 19922 | 5 16822 | 29.60% so0% | 23.69 S04 :
3,68% K 0,19% 439,80 12633 198,68 365,95 211,26 16822 | 22,16% ] s96% 16.72% .08% -
18,15% 519,62 128,51 203,19 382,20 22057 167,64 | 1643% 0.91% 17.09% 47" 1.
1,21% 11,52% 0,69% 513,35 130,94 211,61 388,39 245,98 168,80 | -3,10% ] o60% -1.80° 10.85%
0,92% 783,18 13217 218,57 412,31 248,05 169,77 | 51,63% 037% 53,1 d X
0,03% 103847 134,45 215,65 420,74 248,25 16972 | 30,87% ] 037 32,10 - o|
111573 137,97 21079 41084 25052 160,53 | 4,82% 283% 4.4 - 2.
999,05 142,42 22511 407,89 257,33 16933 | -13,68% ] 304% -13.107 - o| -
643% 143584 144,93 22039 434,11 259,03 170,06 | 41,95% 176% |41 - L.
6% | 1sm | 160895 | § 149,84 | § 21456 | S 44095 | 5 25931 | 5 170,06 | _ 867% | 1% | 1008 ool -
161437 154,15 239,53 47033 261,30 17088 | -250% 611% 0. 0.
204440 | §  157.77 | 5 24446 | 5 49432 | § 26385 | 5 17078 | 2429% 662% | T
1864,26 162,15 258,38 526,43 264,70 17069 | _-11,58% 5.97% - L.
22,61% 2285,80 167,27 262,74 555,19 27038 17001 | 19.46% 636% | . o| 2,01
16,42% 2661,02 173,20 272,53 583,85 273,78 170,06 | 1287% 653% 3 X
2990,97 180,04 274,49 602,47 27832 170,16 8,45% 6,66% | 99%]  -1.18°
2692,74 188,78 282,47 581,72 281,72 17020 | -1483% 611% 4 0.4
3333,69 196,88 278,01 586,92 288,25 16933 | 19,51% 657% | 328% .87% .98% 4.71°
369423 207,39 287,11 615,36 30017 19046 | 548% 660% _ 471% i 6 137
3389,77 221,22 272,71 602,90 321,16 200,00 | -14,91% 633% | 590% -13.35° .73%]_-1031%
B 351049 235,36 31841 636,96 347,55 181,10 | -2,83% 590% _ 557% 1. .7 10,59
4005,72 | § 245,56 | 534957 | S 72614 | 5 36230 | 21134 | 5,89% sam% ] s2me | 10610 03 1%
T YN N TR TR < 476175 | 5 25553 | S 35942 | S 80895 | S 37308 | § 31444 | 1469% Gom_ saw |14 X 057
4,32% 3,42% 6 4080,44 273,51 372,57 843,92 385,85 54385 | -21,34% 550% | 894% 21,34 -1.75° -4.85°
4,38% 10,07% 302354 294,97 379,98 806,95 424,72 90350 | -33,75% 464% _ 1210% | 33 3.7 9,027
6,77% 4142,10 312,04 393,68 896,12 453,48 67951 | 31,01% 517% | 713% 27.88° -1.25° -3.29
512920 327,57 456,61 | $ 1073,13 490,57 651,65 | 1885% 522% _ 504% 17, 0,06 10,427
9 4771,20 344,80 462,50 | $ 1179,96 562,46 799,18 | -12,04% 493% | 668% -12.807 -1.33%]  -5.05%
61% | 78 | o78% | 3aa% | 508177 | S 369,55 | 5 45890 | S 121698 | § 65090 | S 109496 | _0,67% aome sows | “L66%| 896
18,52% 3,74 6022,89 406,71 461,98 | $ 1192,53 74035 | $ 2480,62 8,47% 521% | 13.25% 4.65%| -2.83%] -11.11°
31705 1139% | 299% | 934,06 | § 453,04 | 5 44817 | S 115299 | § 79511 | S 2857,32 | 2034% S 125 |17
7561,16 516,63 484,91 | $ 1250,56 83562 [ $ 192587 | -18,74% 537% | 891% 2.
910508 571,41 644,04 | $ 161388 84033 [ $ 222674 | 9.82% 510% _ 383% B
113890 | 5 62065 | § 66465 | S 187523 | S 88025 | § 185271 | 13,72% saan ] a7
182351 679,87 755,92 | $ 216813 921,43 [ $ 149370 | 3,39% 512% _ 404%
551660 | S 73066 | 595025 | § 268550 | § 990,27 | § 158333 | _23.76% sas% ] a7
386,33 774,27 | $ 1181,06 | § 3258,97 | $ 108546 | $ 188348 | 12,53% 497% _ 119%
945508 | § 819,01 | § 112247 | S 335063 | § 1170,69 | § 234545 | 0,04% som% ] s
9267240 873,62 | $ 121478 | § 3832,50 | $ 125523 | $ 198765 | 9,87% 512% _ 441%
29808,58 | § 94449 | § 142972 | § 4443,77 | § 131037 | S 193120 | 23,36% saa% ] a6
2889511 | $ 101529 | $ 151887 | $ 472287 | $ 130136 | § 1871,12 | -1056% 5.00% _ 6.25%
30.23% 5763151 | S 106987 | § 174677 | 5 561682 | $ 129505 | § 171100 | _24,86% s10% ] 2009
7.49% | 343% 9,36% 4045151 | $ 110658 | $ 191030 | $ 6251,82 | $ 130977 | $ 1612,89 | _ 4,06% 5.03% _ 207%
597% 4448333 | S 113974 | § 218177 | § 721913 | § 133801 | § 189801 | 697% ao0 | 261%
4,25% 2 45073,14 | $ 118821 | $ 200643 | $ 7149,23 | $ 137167 | § 1856,83 | 2,03% 497% _ 260%
3 51838,19 | § 125344 | § 247755 | 5 8671,10 | § 139625 | S 187500 | 3171% sos% ] 253
2 3% 75863,69 | $ 131618 | $ 2512,04 | $ 8967,28 | $ 1430,12 | § 1789,00 | 17,68% 530% _ 3.38%
3 2% wnnannR] S 138280 | S 2762,71 | $1011098 | S 148764 | § 140601 | _28,04% S5 ] 170
2 ] S 144884 | $ 317495 | $10882,19 | § 1583,48 | $ 139438 | 23,56% 563% _ 161%
2089%| 4 nhannAR] S 151605 | § 2912,88 | 51098088 | § 170510 | § 1406,25 | _16,25% so6% ] 268%
“o0m% | 582% | l666% | AR S 160428 | § 3398,03 | $12011.74 | S 186353 | § 132970 | 14:85% S5 sam%
Ti85% CETR rsenani] S 165851 | S 358737 | 51303739 | § 1987,07 | § 133963 | 15,25% sa7% ] 160%
21,97% 15,12% $98027,82 | $ 168544 | $ 412965 | $14620,61 | $ 217802 | $ 168217 | 23,57% 453% _ 248%
28.36% 1232% SR usenannn] S 1702,44 | S 414515 | $1642134 | § 239173 | S 201672 | 27,35% a82% | 200
10.745% 5% FEXZ MY i S 172584 | 6 433130 | 51812028 | 2717.02 | 6 211047 | _9:7% )
YT IR T 7 B I C ST M AGT 44 S 1780,15 | & 445550 | $19080.36 | S 308513 | 5 248547 | _ L69% s | 330
15, ] S 186439 | $ 4542,87 | $20071,86 | $ 313860 | $ 306202 | _10,88% 491% _ 252%
R S 194572 | S 500669 | 52108426 | $ 296918 | § 403949 | L12% )
-12,00% ] S 1972,40 | $ 6013,10 | $2029923 | § 2613,01 | $ 421391 | 37,02% 388% _ 002%
6% nhannR] S 197537 | S 534465 | 52440163 | S 251227 | § 526890 | 25.78% 429% | 281%
itinin] S 1978,10 | $ 579696 | $26697,95 | $ 2408,94 | $ 680959 | 14,68% 431% _ 144%
nhanne] S 197915 | S 672652 | 52997189 | § 231535 | § 762839 | 2,05% a10% | 300%
whannAR] S 198088 | S 692640 | $32767,39 | S 246439 | § 8062,02 | 15,80% 420% 176%
0.98% wnannR] S 1982,01 | § 629579 | 53244536 | § 272841 | § 583576 | 32,09% 462% ] 1s1%
7 01 nanR] S 198266 | S 6972,34 | 53594354 | S 285138 | § 5843,00 | 13,49% 460%  065%
1a8% wnannA] S 1983,69 | S 7061,89 | $35404,08 | S 299965 | S 513566 |  133% asa% | 06w
11.77%] 032% Tis2% S30% nannR] S 1989.96 | S 711065 | 53948422 | S 315877 | § 555084 | 11.46% wom 205%
2161% nhAnRAR] S 200855 | § 730987 | 54313015 | § 335483 | § 625484 | 2067% 4% ] 2a3%
a23% WhhARRER] S 2047.44 | S 7308,65 | S41720,04 | S 350644 | S 619671 | _-6,16% 466%  200%
VI T Y730 I G T M Y= MM CY T 4] S 2 089,67 | $ 012,89 | 54808142 | 363568 | § 737888 | 29,15% a83% | 231%
18.02% nhanRAER] S 2097,08 | S 892090 | $53 178,62 | S 401496 | § 916231 | 17,67% 4% 1a%
28.47% S75% nhann] S 2098,03 | S 852695 | 55367501 | § 4772,78 | S 881831 | 2842% sa3% ] 7
T18.00% CXCT o] 5 214051 | S 700675 | 54554643 | § 504325 | $ 886676 | 20,06% D)
26,06% 8 ] S 224904 | $ 727861 | $49525.21 | § 5360,65 | $10042,68 | 20,99% 523% 3.12%
|
Arithmetic Average Historical Return Risk Premiunt Standard Error Arithmetic Average Annual Real Return
S&P 500
(includes
dividends)|3-month T.| 10-year | BaaCorp | Real
1166% | 3.34% 6.95% Stocks - T.Bil Stocks - T.Bq| Stocks - T.Bi| Stocks - T.Bonds 2 | Bill(Real) | T.Bonds Estate3 | Gold
12.54% | 4.36% 8.82% 8.32% 2.14% 19282023| _sa0% | o032% | 186%
12,9 1.28% 471% 8.18% 2.45% 2.73% 19742023 842% | 046% | 2.73
11.70% 497% 3.86% 2014-2023] 9.98% | -143% | -0.78%
Geometri rical Return it
330% 257% 6.68% Stocks - T.Bi Bonds
430% 8.49% 6.50%
1.27% 432% 6.79%
10.63%
ote
[ Prior to 1971, gold prices were fixed and with the gold standard in place_and were mostly stable
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Country and Equity Risk Premiums

Date of update:

Enter the current risk premium for a mature equity market
Do you want to adiust the country default spread for the additional volatility of the equity market to get to a country premium?
If yes, enter the multiplier to use on the default spread (See worksheet for volatility numbers for selected emerging markets)

4,60%
[ ves 1|

‘es
134

Sovercign CDS, net of
us

Country Africa Moody's rating ating-based Default Spreal'otal Equity Risk PremiunCountry Risk Premiun fotal Equity Risk Premium[ountry Risk Premium3
Abu Dhabi Middle East Aa2 0.54% 5.32% 0,72% 0.17% 4.83% 0,23%
Albania Eastern Europe & Russia Bl 4,90% 11,18% 6,58% NA NA NA
Andorra (Principality of) Western Europe Baa2 2,07% 7.38% 2,78% NA NA NA
Angola Africa B3 7.08% 14,11% 9.51% 7.24% 14,32% 9.72%
Argentina Central and South America Ca 13.07% 22,15% 17.55% NA NA NA
Armenia Eastern Europe & Russia Ba3 3.92% 9.86% 5.26% NA NA NA
Aruba Caribbean Baa2 2,07% 7.38% 2,78% NA NA NA
Australia Australia & New Zealand Aaa 0,00% 4,60% 0,00% 0.00% 4.60% 0,00%
Austria Western Europe Aal 0.44% 5,18% 0,58% 0.00% 4.60% 0,00%
Azerbaijan Eastern Europe & Russia Bal 2,73% 8.26% 3,66% NA NA NA
Bahamas Caribbean Bl 4.90% 11,18% 6,58% NA NA NA
Bahrain Viddle East B2 5.99% 12,64% 8,04% 2.16% 7.50% 2.90%
Bangladesh Asia Bl 4.90% 11,18% 6,58% NA NA NA
Barbados Caribbean B3 7,08% 14,11% 9.51% NA NA NA
Belarus Eastern Europe & Russia c 17,50% 28,09% 23.49% NA NA NA
Belgium Western Europe Aa3 0,65% 5.48% 0.88% 0.00% 4.60% 0,00%
Belize Central and South America Caa2 9.81% 17.77% 13.17% NA NA NA
Benin Africa Bl 4,90% 11,18% 6,58% NA NA NA
Bermuda Caribbean A2 0.92% 5.84% 1.24% NA NA NA
Bolivia Central and South America Caal 8,17% 15.57% 10.97% NA NA NA
Bosnia and Herzegovina Eastern Europe & Russia B3 7,08% 14,11% 9,51% NA NA NA
Botswana Africa A3 1.31% 6,35% 1,75% NA NA NA
Brazil Central and South America Ba2 3.28% 9.00% 4.40% 1.81% 7.03% 2.43%
Bulgaria Eastern Europe & Russia Baal 1,74% 6,94% 234% 0.89% 5,719% 1,19%
Burkina Faso Alfrica Caal 8,17% 15,57% 10.97% NA NA NA
Cambodia Asia B2 5.99% 12,64% 8,04% NA NA NA
Cameroon Africa Caal 8.17% 15.57% 10.97% 8.56% 16,09% 11,49%
Canada North America Aaa 0,00% 4.60% 0,00% 0,00% 4.60% 0,00%
Cape Verde Africa. B3 7.08% 14,11% 9.51% NA NA NA
Cayman Islands Caribbean Aa3 0,65% 5.48% 0,88% NA NA NA
Chile Eastern Europe & Russia A2 0.92% 5.84% 1,24% 1.37% 6.44% 1.84%
China Eastern Europe & Russia Al 0,77% 5.63% 1,03% 137% 6,44% 1,84%
Colombia Caribbean Baa2 2.07% 7.38% 2,78% NA NA NA
Congo (D ic Republic of) Caribbean B3 7,08% 14,11% 9.51% NA NA NA
Congo (Republic of) Caribbean Caa2 9.81% 17.77% 13.17% NA NA NA
Cook Islands Caribbean Bl 4,90% 11,18% 6,58% NA NA NA
Costa Rica Caribbean Bl 4.90% 11,18% 6,58% 2.53% 8.00% 3.40%
Cote d'Ivoire Caribbean Ba3 3.92% 9.86% 5.26% NA NA NA
Croatia Caribbean Baa2 2.07% 7.38% 2,78% 0.76% 5.62% 1,02%
Cuba Caribbean Ca 13.07% 22,15% 17.55% NA NA NA
Curacao Caribbean Baa3 2.39% 7.81% 3.21% NA NA NA
Cyprus Western Europe Baa2 2.07% 7.38% 2,78% 0.53% 531% 0.71%
Czech Republic Eastern Europe & Russia Aa3 0.65% 5.48% 0.88% 0.00% 4.60% 0,00%
Denmark Western Europe Aaa 0,00% 4,60% 0,00% 0,00% 4,60% 0,00%
Dominican Republic Caribbean Ba3 3.92% 9.86% 5.26% NA NA NA
Ecuador Central and South America Caa3 10,90% 19.23% 14,63% 52,16% 74,62% 70,02%
|Egypt Africa Caal 8.17% 15.57% 10.97% 9.55% 17.42% 12,82%
El Salvador Central and South America Caa3 10,90% 19.23% 14,63% 7.82% 15,10% 10,50%
Estonia Eastern Europe & Russia Al 0.77% 5.63% 1,03% 0.02% 4.63% 0,03%
Ethiopia Africa Caa2 9.81% 17.77% 13.17% 31.73% 47.20% 42,60%
Fiji Asia Bl 4.90% 11,18% 6,58% NA NA NA
Finland Western Europe Aal 0,44% 5.18% 0,58% 0,00% 4,60% 0,00%
France Western Europe Aa2 0.54% 5.32% 0.72% 0.00% 4.60% 0,00%
Gabon Africa Caal 8,17% 15.57% 10.97% NA NA NA
Georgia Eastern Europe & Russia Ba2 3.28% 9.00% 4.40% NA NA NA
Germany Western Europe Aaa 0,00% 4,60% 0,00% 0,00% 4,60% 0,00%
Ghana Africa. Caa3 10.90% 19.23% 14,63% NA NA NA
Greece Western Europe Bal 2,73% 8,26% 3,66% 0,70% 5,54% 0,94%
Guatemala Central and South America Bal 2,73% 8.26% 3,66% NA NA NA
Guernsey (States of) \Western Europe Al 0,77% 5,63% 1,03% NA NA NA
Honduras Central and South America Bl 4.90% 11,18% 6,58% NA NA NA
Hong Kong Asia Aa3 0,65% 5,48% 0,88% 0,02% 4,63% 0,03%
Hungary Eastern Europe & Russia Baa2 2.07% 7.38% 2,78% 1.37% 6.44% 1.84%
Iceland Western Europe A2 0,92% 5,84% 1,24% 0,30% 5,00% 0,40%
India Asia Baa3 2,39% 7.81% 3.21% 0.41% 5,15% 0.55%
Indonesia Asia Baa2 2,07% 7,38% 2,78% 0,74% 5,59% 0,99%
Iraq Middle East Caal 8.17% 15.57% 10.97% 4.56% 10.72% 6,12%
Ireland Western Europe Aa3 0,65% 5,48% 0,88% 0,00% 4,60% 0,00%
Isle of Man Western Europe Aa3 0,65% 5,48% 0,88% NA NA NA
Israel Middle East Al 0,77% 5,63% 1,03% 0,99% 5,93% 1,33%
Ital Western Europe Baa3 2,39% 7.81% 3.21% 0.76% 5.62% 1.02%
Jamaica Caribbean B1 4,90% 11,18% 6,58% NA NA NA
[Japan Asia Al 0.77% 5.63% 1,03% 0.00% 4.60% 0,00%
Jersey (States of) Western Europe Aa3 0,65% 5,48% 0,88% NA NA NA
Jordan Viddle East Bl 4.90% 11,18% 6,58% NA NA NA
Kazakhstan Eastern Europe & Russia Baa2 2,07% 7,38% 2,78% 1,18% 6,18% 1,58%
Kenya Africa. B3 7.08% 14.11% 9.51% 6.46% 13.27% 8.67%
Korea Asia Aa2 0,54% 5,32% 0,72% 0,00% 4,60% 0,00%
Kuwait Middle East Al 0.77% 5.63% 1,03% 0.25% 4.94% 0.34%
Kyrgyzstan Eastern Europe & Russia B3 7.08% 14,11% 9.51% NA NA NA
Laos Asia Caa3 10.90% 19.23% 14,63% NA NA NA
Latvia Eastern Europe & Russia A3 1,31% 6,35% 1,75% 0,36% 5,08% 0,48%
Lebanon Middle East c 17.50% 28.09% 23.49% NA NA NA
Li Western Europe Aaa 0,00% 4,60% 0,00% NA NA NA
Lithuania Eastern Europe & Russia A2 0.92% 5.84% 1.24% 0.32% 5,03% 0.43%
L Western Europe Aaa 0,00% 4,60% 0,00% NA NA NA
Macao Asia Aa3 0,65% 5.48% 0,88% NA NA NA
Eastern Europe & Russia Ba3 3.92% 9.86% 5,26% NA NA NA
Malaysia Asia A3 1.31% 6,35% 1,75% 0,28% 4.98% 0,38%
Maldives Asia Caal 8,17% 15.57% 10,97% NA NA NA
Mali Africa Caa2 9.81% 17.77% 13,17% NA NA NA
Malta Western Europe A2 0,92% 5.84% 1,24% NA NA NA
Mauritius Africa Baa3 2,39% 7.81% 3.21% NA NA NA
Mexico Central and South America Baa2 2,07% 7.38% 2,78% 1,10% 6,08% 1,48%
Moldova Eastern Europe & Russia B3 7.08% 14,11% 951% NA NA NA
Mongolia Asia B3 7,08% 14,11% 9.51% NA NA NA
Montenegro Eastern Europe & Russia Bl 4.90% 11,18% 6,58% NA NA NA
Montserrat Caribbean Baa3 2,39% 7.81% 3.21% NA NA NA
Morocco africa Bal 2,73% 8.26% 3.66% 132% 637% 1,77%
Mozambique Africa Caa2 9.81% 17.77% 13.17% NA NA NA
Namibia Africa Bl 4.90% 11,18% 6,58% NA NA NA
Netherlands Western Europe Aaa 0,00% 4,60% 0,00% 0,00% 4,60% 0,00%
New Zealand ‘Australia & New Zealand Aaa 0,00% 4,60% 0,00% 0,00% 4.60% 0,00%
Nicaragua Central and South America B3 7,08% 14,11% 9.51% 4.31% 10,39% 5,79%
[Niger Africa Caa2 9.81% 17.77% 13,17% NA NA NA
Nigeria Alfrica Caal 8,17% 15,57% 10,97% 5,86% 12,47% 7.87%
Norwa: Western Europe Aaa 0,00% 4,60% 0,00% 0,00% 4.60% 0,00%
Oman Middle East Bal 2,73% 8,26% 3.,66% 1,34% 6,40% 1,80%
Pakistan asia Caa3 10,90% 19.23% 14,63% 40.46% 58.92% 54.32%
Panama Central and South America Baa2 2,07% 7.38% 2,78% 1,73% 6,92% 2,32%
Papua New Guinea Asia B2 5.99% 12,64% 8,04% NA NA NA




Paraguay Central and South America Bal 2,73% 8,26% 3,66% NA NA NA

Peru Central and South America Baal 1,74% 6,94% 234% 0,79% 5,66% 1,06%

Philippines Asia Baa2 2.07% 7.38% 2,78% 0.60% 5.41% 0.81%

Poland Eastern Europe & Russia A2 0,92% 5.84% 1,24% 0,48% 5,24% 0,64%

Portugal Western Europe A3 1.31% 6,35% 1,75% 0.17% 4.83% 0.23%

[Qatar Viddle East Aa3 0,65% 548% 0,88% 0,25% 4,94% 0,34%

Ras Al Khaimah (Emirate of) Middle East A3 1.31% 6,35% 1,75% NA NA NA

Romania Eastern Europe & Russia Baa3 239% 7.81% 321% 1,73% 6,92% 2,32%

Rwanda Alfrica B2 5.99% 12,64% 8.04% 4.95% 11,25% 6,65%

Saudi Arabia Middle East Al 0,77% 5,63% 1,03% 0.27% 4.96% 0,36%

Senegal Alfrica Ba3 3.92% 9.86% 5.26% 6.31% 13.07% 8.47%

Serbia Eastern Europe & Russia Ba2 3,28% 9,00% 4,40% 2,28% 7,66% 3,06%

Sharjah Middle East Bal 2,73% 8.26% 3.66% NA NA NA

Singapore Asia Aaa 0,00% 4,60% 0,00% NA NA NA

Slovakia Eastern Europe & Russia A2 0.92% 5.84% 1,24% 0.02% 4.63% 0,03%

Slovenia Eastern Europe & Russia A3 131% 635% 1,75% 0,18% 4,84% 0,24%

Solomon Islands Asia Caal 8.17% 15,57% 10,97% NA NA NA

South Africa Africa, Ba2 3,28% 9,00% 4,40% 2,58% 8,06% 3,46%

[Spain Western Europe Baal 1,74% 6,94% 2,34% 0.20% 4.87% 0.27%

Sri Lanka asia Ca 13,07% 22,15% 17,55% 58,78% 83,51% 78,91%

St. Maarten Caribbean Ba2 3.28% 9.00% 4.40% NA NA NA

St. Vincent & the Grenadines Caribbean B3 7,08% 14,11% 9.51% NA NA NA

Suriname Central and South America Caa3 10,90% 19.23% 14,63% NA NA NA

Swaziland Africa B3 7,08% 14,11% 9.51% NA NA NA

Sweden Western Europe Aaa 0,00% 4,60% 0,00% 0.00% 4,60% 0,00%

Switzerland Western Europe Aaa 0,00% 4,60% 0,00% 0,00% 4,60% 0,00%

Taiwan Asia Aa3 0,65% 5.48% 0.88% NA NA NA

Tajikistan Eastern Europe & Russia B3 7,08% 14,11% 951% NA NA NA

Tanzania Alfrica B2 5.99% 12,64% 8.04% NA NA NA

Thailand Asia Baal 1,74% 6,94% 2,34% 0,07% 4,69% 0,09%

[Togo Africa B3 7.08% 14.11% 9.51% NA NA NA

Trinidad and Tobago Caribbean Ba2 3.28% 9,00% 4,40% NA NA NA

Tunisia Africa Caa2 9.81% 17.77% 13.17% 9.20% 16.95% 12.35%

Turkey Western Europe B3 7,08% 14,11% 9,51% 3,28% 9,00% 4,40%

Turks and Caicos Islands Caribbean Baal 1,74% 6.94% 2.34% NA NA NA

Uganda Africa B2 5.99% 12,64% 8,04% NA NA NA

Ukraine Eastern Europe & Russia Ca 13.07% 22,15% 17.55% NA NA NA

United Arab Emirates Middle East Aa2 0,54% 532% 0,72% NA NA NA

United Kingdom Western Europe Aa3 0.65% 5.48% 0.88% 0.00% 4.60% 0,00%

United States North America Aaa 0,00% 4,60% 0,00% 0,00% 4,60% 0,00%

Uruguay Central and South America Baa2 2.07% 7.38% 2.78% 0.56% 5.35% 0.75%

Uzbekistan Eastern Europe & Russia Ba3 3.92% 9.86% 5.26% NA NA NA

Venezuela Central and South America c 17.50% 28.09% 23.49% 10.67% 18.92% 14,32%

Vietnam Asia Ba2 3.28% 9,00% 4,40% 1,26% 6,29% 1,69%

Zambia Africa Caa3 10.90% 19.23% 14,63% NA NA NA
Frontier Markets (no sovereign ratings)

Country PRS Composite Risk Score ERP CRP Default Spread

Algeria 67,75 11,18% 6,58% 4,90%

Brunei 81,5 5,48% 0,88% 0,65%

Gambia 66,75 11,18% 6,58% 4,90%

Guinea 60 17,77% 13,17% 9,81%

Guinea-Bissau 65,25 12,64% 8,04% 5,99%

Guyana 75,25 6,94% 2,34% 1,74%

Haiti 56,5 19,23% 14,63% 10,90%

Iran 63 14,11% 9,51% 7,08%

Korea, D.P.R. 49,25 28,09% 23,49% 17,50%

Liberia 55 22,15% 17,55% 13,07%

Libya 73,75 7,38% 2,78% 2,07%

Madagascar 62,75 14,11% 9,51% 7,08%

Malawi 52,75 22,15% 17,55% 13,07%

Myanmar 57 19,23% 14,63% 10,90%

Russia 66,75 11,18% 6,58% 4,90%

Sierra Leone 56,25 19,23% 14,63% 10,90%

Somalia 51,75 22,15% 17,55% 13,07%

Sudan 44,75 28,09% 23,49% 17,50%

Syria 45 28,09% 23,49% 17,50%

Yemen, Republic 55,75 19,23% 14,63% 10,90%

Zimbabwe 575! 17,77% 13,17% 9,81%
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