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Vazeni podilnici,
hodnota podilového listu fondu VAULT OPF za tfeti ctvrtleti roku 2020 vzrostla o0 2,6 %.

Velka ¢ast mého okoli letosni rok povazuje za divny az ztraceny a tési se na ten dalsi, kdy zacneme naplno
Zit, pracovat bez omezeni a cestovat. V investi¢nim a byznysovém svété se vSak v rdémci jednoho roku
odehrala rovnou celd dekada. Jedna z hlavnich zmén je obrovska akcelerace vyuzivani online svéta. At uz se
jedna o online nakupovani potravin, elektroniky ¢i automobilQ, online zabavu nebo urychlenou
transformaci IT prostredi firem do online feseni (cloudové sluzby, online schlizky). Kazdy z nas se letos
setkal s novymi aplikacemi a pojmy. Pro vétsinu to myslim byla ve vysledku zabava a ohromné nam to
usnadnilo Zivot. Az skon¢i omezeni, radi se vratime k nékterym starym zvykdm (cestovani, schlizky na Zivo,
kultura), ale podstatna ¢ast s nami jiz zGstane a zejména ta, kterd ndm v nééem usnadriuje Zivot.

Posledni pllrok se snazime novou realitu reflektovat do portfolia VAULTu. Jednim ze zakladnich investi¢nich
pilitd nasi strategie je nakupovat rozumné ocenéné spolec¢nosti. Valuace hlavnich zvu¢nych jmen urychlené
online transformace se vSak pohybuji ve spekulativni zdné. Mam na mysli jména jako Snowflake (cloudové
feseni), Zoom (video konference) apod. Nékteré z téchto spole¢nosti se mozna stanou dalSim Amazonem
nebo Microsoftem, problém je v tom, Ze kazda z nich soupefi v extrémné konkurenénim prostredi, ve
kterém cCasto pUsobi jiz etablovani hraci. Po nastupu internetu pred zacatkem milénia byl technologicky svét
roztristény do tisict drobnych firem. Stejné jako kazdé jiné odvétvi (automobilky, letecky primysl) i

v technologiich se postupné objevili vitézové, ktefi konsoliduji trh, téch je nyni hrstka — Amazon, Alphabet,
Microsoft, Facebook a Apple. At uz jde o cloudové sluzby (AWS od Amazonu, GCP od Alphabetu, Azure od
Microsoftu), operacni systémy (Android od Alphabetu, Windows od Microsoftu, iOS od Applu) nebo online
zabavu (Facebook + Instagram, Alphabet ma YouTube, Amazon ma Twitch a Amazon Prime Video a
Microsoft ma Xbox). Dnes je online svét do velké miry konsolidovany mezi nékolik extrémné silnych hraca,
ktefi maji GZzasné marze, prostor absorbovat kratkodobé ztraty a investovat do novych technologii. Oproti
nim tu stoji zmifiovana sorta novych, v drtivé vétsiné ztratovych, spolecnosti. Ty se snazi konkurovat velké
pétce, kterd kazdy rok generuje miliardy v hotovosti. Pro¢ by se mél stat Zoom dominantnim hra¢em na poli
video konferenci, kdyz Microsoft ma v ramci své Office 365 platformy aplikaci Teams, Alphabet ma Meet,
Apple md Facetime a Facebook ma Whatsapp?

Ackoliv se v bfeznu naskytla moznost zainvestovat do dalSich firem z velké pétky s o¢ekavanym vynosem
kolem 7 -9 % p.a. nebo si ,,zahrat Zoom a spol. kasino”, pfislo nam atraktivnéjsi a zodpovédné;si zaméfit se
na spolecnosti, které budou rovnéz tézit z urychlenych trendq, ale jejichz aktudlni cena nam nabizela
dvouciferny ocekavany p.a. vynos. Vétsina z téchto spolec¢nosti je v porovnani s velkou pétkou titérna a
obvykle déle trvd, nez si jich trh zacne vSimat. U nékterych z nich (viz Cars.com v investi¢ni pfiloze) jiz
za¢indme postupné sklizet ovoce anebo jsme uz sklidili (viz eBay v minulém dopisu). Diky tomu, Ze trh je
posedly hledanim dalsiho Amazonu, mame stdle dost ¢asu k nalezeni atraktivnich investic.

Aktivita v portfoliu

V prlibéhu étvrtleti jsme doplnili portfolio o spole¢nost Cars.com (viz Investi¢ni ¢ast dopisu). TFi nejvétsi
pozice ke konci kvartalu byly Comcast (viz Investi¢ni ¢ast dopisu), Alphabet a Booking Holdings.

Za tym Art of Finance Vam preji Uspésny zbytek roku 2020.

Jakub Skryja, manazer fondu VAULT
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Investicni ¢ast
Comcast Corporation (,,Comcast”)

Comcast je firma, kterou drzime ve fondu od samého zacatku. Dle naSeho nazoru je to dobre fizena a velmi
kvalitni firma, jejiz akcionafi v minulosti dosahli nadstandartnich vynosu. Ty o¢ekavame od této firmy i do
budoucna. V soucasnosti by se dalo fict, Ze je to firma dvou tvafi. Jedna ¢ast firmy, ta vétsi, pfimo tézi z celé
situace kolem viru COVID-19, druha ¢ast je naopak virem zasazena.

Cést firmy, které se nyni lépe dafi, je kabelova divize, ktera predevsim prodava kabelovou televizi a
internetové pripojeni. Ta tvofi pfiblizné 53 % trzeb (data bereme za rok 2019, jelikoz rok 2020 je znacné
pokfiven probihajici pandemii), ale témér 72 % provozniho zisku. U této divize dlouho panovala obava, Ze
kabelova televize, ktera je dlouhodobé pod tlakem levnéjsich a modernéjsich alternativ (sluzby typu Netflix
nebo levnéjsi programové balicky, které Ize sledovat pres internetové pripojeni) a ktera stale tvori nejvétsi
Cast trzeb této divize, zapficini stagnujici trzby a ziskovost. Internetové pripojeni ale velmi rychle nahradilo
televizi jako motor ridstu a trzby vytrvale rok co rok rostou. Kabelova televize se diky nutnosti nakupu

Casti této divize. Odhadovana EBITDA marze u kabelové televize je pod 10 %, kdeZto u zbytku divize je
kolem 60 %. SniZujici se podil kabelové televize na trzbach této divize ma pozitivni vliv na ziskovost a do
budoucna tak Ize oéekavat dalsi zlepSovani marzi.

COVID-19 trendy z minulych kvartal( a let jen urychlil. Comcast mél nejlepsi druhy kvartal za poslednich 13
let co do prirlistku novych zakaznik( platicich si internetové pripojeni. Naopak lidi, ktefi si zrusili kabelovou
televizi, pribylo. Meziro¢né tak trzby zUstaly stabilni, ale EBITDA vzrostla diky ristu |épe marZového byznysu
o vice nez 5 %. CEO spolecnosti Brian Roberts v nedavném rozhovoru zminil, Ze ve tretim kvartalu
internetovych zékazniki pribylo jesté podstatné vice nez v kvartalu druhém a bude se tak v tomto ohledu
jednat o Uplné nejlepsi kvartal firmy v jeji historii (firma za druhy kvartal pfidala 323 tisic zakaznik(, ve
tretim kvartalu by to mélo byt vice nez pll milionu).

Druhou ¢ast firmy tvori medidlni spolecnost NBCUniversal a satelitni spolecnost Sky, zndma prfedevsim

v zapadni Evropé. NBCUniversal vlastni televizni kanaly, filmova studia a zabavni parky. Vyznamnym
pfijmem televiznich kandld jsou reklamy a ty jsou cyklické, letosni mirny propad trzeb je tak logicky.
Ziskovost ale diky nizsim nakladim na televizni obsah byla dokonce mirné vyssi nez loni. Filmova studia
zUstala také ziskova, i kdyzZ trzby a provozni marze za prvni polovinu roku byly vyrazné nizsi nez loni. Sky
zaznamenala sniZzeni poc¢tu zakaznikl o 214 tisic, predevsim diky tomu, Ze plno predplatitelll této sluzby si ji
plati kvali sportovnim pfenosiim a ty se v prvni poloviné letosniho roku témér nekonaly. Nejvice zasazeny
byly zabavni parky, které byly bud’ Gplné zaviené nebo fungovaly s omezenou kapacitou. Parky jsou z této
Casti firmy nejvice kapitalové ndrocny byznys, vyzaduji neustalé investice, idrzbu a pfitomny persondl,
proto pokud neni navstévnost dostateéné vysoka, naklady se nerozpusti a ziskovost jde rapidné dold. Loni
za druhy kvartal byl zisk EBITDA parkd na drovni 590 milion( dolar(, za letosni druhy kvartal naopak parky
vygenerovaly ztratu ve vysi témér 400 miliont dolard.

Firma je dobrou kotvou portfolia ve volatilnich ¢asech, protoZe kabelova divize neni témér vlibec cyklicka a
ani soucasna ekonomicka krize ji nevykolejila ze soustavného rlistu. Provozni zisk divize by mél dale
meziro¢né rlst ve vyssich jednotkdch procent, navic s nizsim podilem kabelové televize se i mirné snizuje
kapitalova naroc¢nost této divize, coz povede k vyssimu ristu generované hotovosti. Medidlni ¢ast firmy ma
za vinu to, Ze akcie spolecnosti Comcast letos vyrazné zaostavaji za svym nejvétsim konkurentem na poli
kabelového pfipojeni, spolecnosti Charter Communications. Pokud bychom na zisk EBITDA kabelové divize
spolec¢nosti Comcast pouzili valuacni nasobek, za ktery se obchoduje Charter Communications, dostaneme
v soucasnosti zbytek firmy, tedy NBCUniversal a Sky, za méné nez 3,5ndsobek zisku EBITDA. Spole¢nost
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Disney, ktera ma velmi podobny profil jako NBCUniversal, se historicky obchodovala za 10 aZ 12ndsobek
zisku EBITDA. Takovy diskont ndm pfijde neopodstatnény. CEO Comcastu navic avizoval, Ze spole¢nost jiz
koncem letosniho roku nebo zacatkem pfistiho roku pfida k pravidelné dividendé opét zpétny odkup akcii,
coz ndm pfi jejich soucasné cené dava smysl.

Cars.com, LLC (,,CARS")

CARS je online platforma na prodej automobilt v USA. Firma vydélava na uctovani poplatk( prodejciim za
umisténi automobilll k prodeji na platformu a na prodeji online reklamnich ploch vyrobciim automobilli
v ramci webové stranky CARS. V pradméru CARS Uctuje 2 000 USD mésicné jednomu prodejci, coz

v ekonomice automobilovych dealer(i pfedstavuje zhruba 1 % jejich hrubych ziskl. Na oplatku dostane
dealer spojeni s mnozstvim potencialnich zakaznikd.

Vysoké ceny automobill (5 aZz 9nasobek priimérného platu) zpldsobuji, Ze zdkaznici jsou pfi jejich

vybéru cenové senzitivni. Zakaznik je motivovan k tomu, aby stravil podstatné vice ¢asu hledanim

a porovnavanim alternativ, protoze 10% Uspora miZe znamenat rozdil mési¢niho platu. Diky tomu
pozorujeme v automobilovém primyslu podstatné vétsi cenové tlaky nez u spotiebniho zbozi. Na
senzitivité zakaznik( je postavena pfidana hodnota platformy typu CARS, ktera vytvari ekosystém s témér
dokonalou transparentnosti cen. DUsledkem je fakt, Ze pFiblizné 90 % zakaznik(l vyhledava automobily pres
online platformy a celkovy ¢as na nich stradveny ptredstavuje témér 60 % nakupniho procesu.

Dodatecny pozitivni mechanismus platformy je tzv. sitovy efekt, ktery funguje tak, ze ¢im vétsi pocet
zakaznikd navitévuje platformu, tim vyssi je pfidana hodnota pro prodejce. Cim vy$$i pfidana hodnota pro
prodejce, tim vice prodejct je ochotnych zverejnit svoji nabidku na platformé, coz dale zvysi pocet
dostupnych vozll a naladka vice zakaznik(. Tak se cely proces replikuje znovu a ptidana hodnota platformy se
zvysSuje. Problém spociva v tom, Ze cely proces funguje i opacné, pokud se pocet zakaznikd snizuje, snizuje
se i atraktivita platformy pro dealery.

Tim se dostavame k problematice platformy CARS, kterd zaznamenala propad navstévnosti o cca 8 % mezi
roky 2015 az 2017. Pokles byl primarné zpUsobeny ristem konkurencnich tlakll ve formé marketingové
expanze konkurence skrze placenou Google reklamu. Tento natlak vnimame z vétsi ¢asti jako neefektivni a
dlouhodobé neudrzitelny. Nase Gvaha se poji s frekvenci vyuzivani online platformy na prodej automobild,
kdy praimérny zakaznik navstivi trh s automobily jednou za 5 a7 6 let. Sance na to, aby zékaznik ziskany
pomoci Googlu, kde iniciuje vyhledavaci proces vétsina uZivatelll internetu, navstivil v budoucnu stejnou
platformu uz napfimo, je vyrazné mensi nez u platforem prodavajicich produkt s vyssi frekvenci nakupu
(napf. Amazon). Benefit placené reklamy na Googlu u platforem s nizkou frekvenci ndkupu jen lehce
prevysuje naklad na reklamu. Pfi momentalni mite konverze automobilovych platforem a primérné cené
,cost-per-click” (ndklad kliknuti na reklamu) v této kategorii odhadujeme, Ze trzby na prodany viz
predstavuji cca 95 USD a marketingové naklady spojené s Googlem jsou 90 USD. Po zapocteni dalSich
nakladl je pak takova transakce pravdépodobné ztratova. CARS misto drahé reklamy pres Google
optimalizuje vyhleddvaci mechanismus, tzn. snaZi se, aby se odkaz na web CARS objevil po zadani kli¢ovych
hesel uzivatele ve vysledcich co nejvyse.

Pokles navstévnosti se se zpozdénim projevil i v poklesu upsanych dealer(l. Ten v poslednich 3 letech
poklesl o vice nez 10 % a zpUsobil vyznamny pokles hodnoty CARS. Dal$im faktorem, ktery ¢aste¢né vedl|

k poklesu poctu dealer(, byla zména ¢asti distribuc¢niho systému CARS z velkoobchodniho na kompletné
retailovy. U velkoobchodni distribuce figurovala kromé dealera a zakaznika jesté treti strana, kterd vlastnila
vyhradni pravo prodavat sluzby CARS v dané lokalité. To umoznilo tfetim strandm udrzovat pfimy kontakt

s dealery a jako odménu si brali 40 % z celkového poplatku. V roce 2017 se CARS rozhodla postupné ukoncit
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kontrakty s tfetimi stranami a prevést dealery pfimo pod sebe. Proces premény byl narocny a doslo pfi ném
ke ztraté nékterych dealer(.

Investice do optimalizace vyhledavaciho mechanismu se postupné projevila na zvySeni ndvstévnosti
platformy, ta je od roku 2017 o 40 % vyse. Se zpoZdénim reagoval na rist i pocet dealer(, ktery od tfetiho
Ctvrtleti roku 2019 opét mirné roste. Az do pandemie tedy bylo vSe na dobré cesté. V pribéhu druhého
Ctvrtleti letosniho roku pfrisla platforma CARS o 5 % dealerU. Tento pokles je do velké miry spojeny

s ekonomicky ndro¢nou situaci prodejc automobill, kdy velka ¢ast z nich byla nucena sv(j byznys uzavrit.
Na tuto situaci zareagoval CARS rychle a podpofil prodejce poskytnutim finanéni pomoci ve formé 30 az
50% slevy z ceny sluzeb po dobu druhého Ctvrtleti. To se ndsledné zobrazilo v 33% poklesu trzeb
spolecnosti. | presto byla CARS schopna dosahnout na 23% EBITDA marzi.

Schopnost udrZet si marzZe i pres tak markantni propad trzeb reflektuje silnou odolnost byznys modelu
platforem. Tyto byznysy ¢asto operuji s vysokou navratnosti na investovany kapital a CARS neni vyjimkou.
Historicky firma dosahovala operaénich marzi na drovni 40 % a navratnosti na investovany kapital vyssi nez
50 %. Zpomalenim navstévnosti a negativnim efektem operacéni paky se marze snizily na 25 %, pficemz
vérime, Ze normalizovana ziskovost bude kolem 30 %.

Spolecnost jsme poprvé nakupovali v Cervenci za cenu pod 6 USD na akcii. Pfi aktudlni cené kolem 9 USD a
normalizovanych trzbach i ziskovosti dle nas nabizi CARS stéle atraktivni o¢ekdvany vynos. O prodeji
bychom uvaZovali v pfipadé, Ze by se hodnota dostala na 15 USD.



