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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT ve druhém ¢tvrtleti roku 2022 poklesla o 16,38 %. Akciovy index
MSCI World poklesl za stejné obdobi o 14,33 %.

Maniodepresivni povaha akciovych trha v uplynulém Ctvrtleti pokracovala v plné sile. Pokud nastane
makroekonomickd zména, at uz pozitivni ¢i negativni, do cen akcii se nova ocekavani promitnou velmi
rychle. Za posledni pUlrok byly zmény spiSe negativniho charakteru. Hlavnim spoustééem obav je vyssi nez
ocCekavani inflace, kterd vznikla kombinaci problém0 v odbératelsko-dodavatelskych retézcich,
energetickou krizi zplsobenou rusko-ukrajinskym konfliktem a obecnéji nedostatkem zasob zboZi vSeho
druhu. Centrdlni banky se snazi inflaci zkrotit rychlym zvySovanim drokovych sazeb, které jsou zdroven
jednim z hlavnich hybatell ocenéni rizikovych aktiv. Jak rostou zéakladni Grokové sazby, rostou i vynosy
dluhopisl a zaroven tim roste i poZzadovany vynos od akcii. To znamena3, Ze ceny dluhopist i akcii klesaji.
Firmdm navic kvuli inflaci a nakladovym tlakiim muze klesnout ziskovost. Vyssi poZzadovany vynos a nizsi
ocekdvané zisky tak snadno mohou poslat ceny akcii o desitky procent nize, pfitom z dlouhodobého
hlediska se s firmami nemusi dit nic podstatného.

M3 to ale i svétlé stranky. Vyssi inflace, vy$si sazby, moZnost recese, pokles ziskll firem, energeticka krize, to
vée se do jisté miry do akcif jiz promitlo. Cim likvidn&jsi trh, tim rychleji se zmény promitaji do cen aktiv.
Naopak na méné likvidnich trzich (nemovitosti, fondy typu private equity atd.) trva i nékolik mésicu i let,
nez se ceny aktiv pfizplsobi a zacnou reflektovat novou realitu. Proto si myslime, Ze za posledni pGlrok
relativni atraktivita likvidnich tfid aktiv, jako jsou akcie nebo dluhopisy, rapidné vzrostla oproti tém
ostatnim, méné likvidnim. Zaroven vzrostl i budouci absolutni vynos, protoze nyni si mize investor koupit
akcie firem s podstatnou slevou, a tedy s vyssim o¢ekdvanym vynosem do budoucna.

Pfedpokladame, Ze dfive Ci pozdéji se inflace zkroti, coz bude mit za nasledek i pokles Urokovych sazeb. To
by mélo mit postupné i vliv na normalizaci marzi spolecnosti, nasledny rust zisk( a rist ohodnoceni firem. V
tomto scénafi se nam soucasné ceny akcii z naseho portfolia zdaji jako velmi atraktivni. Proto vnimame
letosni poklesy jako dalsi pFileZitost k nakupu pro dlouhodobé a/nebo pravidelné investory. Pokud se blize
zamérime na nase portfolio, vSechny nase spole¢nosti povaZujeme za fundamentdlné zdravé a mame plnou
dlveéru v jejich dalsi ispésné podnikani. V téch nejzdravéjsich a nejsilnéjsich jsme pozice za posledni pllrok
posilili a nebojime se v nich drzet vahy pres 7 % (viz aktivita v portfoliu).

Aktivita v portfoliu

Ve druhém ctvrtleti jsme posilili pozice ve spole¢nostech Nintendo, Alphabet, CarMax a Netflix. Z portfolia
jsme prodali zbyvajici ¢ast akcii spole¢nosti BMW (uzavieno se ziskem 42 %) a taktéz jsme prodali vice nez
40 % z nasi pozice ve spolecnosti Delek US. Delek US je jedinym predstavitelem z energetického sektoru

v nasem portfoliu a letosni nardst ceny jeho akcii o vice nez 60 % jsme vyuZili k ¢astecné redukci pozice a
reinvestici do nasich dlouhodobéjsich a kvalitnéjsich sazek.

Ptiloha

V prvni ¢asti prilohy Vas ceka popis spolecnosti Bolloré. V druhé ¢asti pfikladdm hlavni ¢ast rozhovoru, ktery
jsem poskytl pro denik E15. V ném se jesté vice rozepisuji o aktualnim déni na trzich, co nas letos
prekvapilo, 0 zméndach v nasem portfoliu a o tom, pro¢ jsme nikdy neinvestovali do ¢inskych firem. Cely
rozhovor je pak dostupny zde.

Za cely tym Art of Finance Vam pfeji pfijemné prozité léto,
Jakub Skryja, manazer fondu VAULT


https://www.e15.cz/byznys/burzy-a-trhy/compounderi-jsou-svaty-gral-investovani-rika-portfolio-manazer-jakub-skryja-1391635
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1. Investicni ¢ast — Bolloré

Bolloré SE je francouzsky konglomerat, jehoz pocéatky sahaji az do roku 1822. Dnes tuto rodinnou firmu fidi
Vincent Bolloré, ktery ji od svého nastupu v roce 1981 pretransformoval skrze akvizice a organicky rlst do
dnesni podoby, kdy jeji hlavni aktivity tvofi logistika, média a energetika, jak Ize vidét na grafice nize.
Jednotlivé divize si postupné predstavime, zacneme divizi pfepravy a logistiky.

TRANSPORTATION AND LOGISTICS COMMUNICATIONS ELECTRICITY STORAGE AND SYSTEMS

| Bolloré Africa Logistics ‘ ‘ Vivendi SE (29.5 %) | Brittany
Blue Solutions

| Canal +

[ Bolloré Logistics Bluebus, Bluestorage, Plastic Films

Havas

Systems
OIL LOGISTICS Editis, Prisma, Gameloft, etc. ‘ ¥ ‘

IER, Automatic Systems

. ; i o%)®)
| Bolloré Energy ‘ ‘ Universal Music Group (28.0 %) | Smart Mobility, Polyconseil, Telecom

Portfolio of equity investments
Directly by Sofibol and holdings by Bolloré Participati SE (Bolloré family)

Zdroj: bollore.com

Pfeprava a logistika

Logisticky segment firmy Bolloré se sklada predevsim z provozu lodnich pfistavll v Africe a spediénich sluzeb
v Africe a Evropé.

(v mil. EUR) 2017 2018 2019 2020 2021
Celkové trzby 5 666 6 007 5939 5820 7 312
Spedicni sluzby mimo Afriku 3298 3531 3493 3709 5035
Afrika (pFistavy + spediéni sluzby) 2 368 2476 2 446 2111 2277
EBITA 491 511 580 551 714
EBITA marZe 9% 9% 10 % 9% 10%

Zdroj: Vyrocni zpravy Bolloré

PfestoZe jsou pfristavy i spedi¢ni byznys konsolidované v jednom segmentu, jejich fundamenty jsou vyrazné
odlisné. Spedi¢ni ¢ast funguje jako agregator malych zdkaznikl s komplexnimi logistickymi pozadavky,
kterym firma néasledné zajistuje doruceni jejich zboZzi pres sit prepravnich spolecnosti. Diky dostate¢né skale
a logistickym procestim dokaze sjednat vyhodnéjsi cenové podminky a snizit dobu pfepravy pro své
zadkazniky. Fungovani a sluzby této Casti byznysu jsou velmi dobre znazornény na obrazku nize, ktery
pochazi od konkurencni firmy DSV A/S podnikajici s velmi podobnym byznys modelem.
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FREIGHT FORWARDING

TRANSPORTATION (SUBCONTRACTED)

LOGISTICS & DISTRIBUTION
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VALUE ADDED SERVICES

« Shipment booking

- Pick-up

+ Customs clearance

- Cargo consolidation

- Documentation and Insurance
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VALUE ADDED SERVICES

- Warehousing

- Picking/Packing

+ Distribution

- Supply chain management

- Order planning TO
CONSIGNEE

SHIPPER

v

We are brokers in the transport and logistics market

- No ships owned
- No airplanes owned
- Very few trucks owned

Zdroj: DSV A/S

Kapitdlova narocnost spedicnich firem je pomérné nizkd, protoze vyuZivaji kapacity prepravnich spole¢nosti,
nemusi tak vlastnit lodé ani letadla. NejdUlezitéjSim zdrojem pro dané firmy je lidsky kapital, ktery udrzuje
vztahy s jednotlivymi zdkazniky. To se projevuje na velmi nizkych provoznich marzich spedicnich firem,
protoZe pfiblizné 80 % trieb odevzdaji pfepravnim spole¢nostem.

Bolloré se pohybuje okolo 10. mista v Zebri¢ku nejvétsich spedi¢nich firem svéta. Toto odvétvi je pomérné
fragmentované, 10 nejvétsich firem drzi 20% trzni podil. Za posledni dva roky se celému odvétvi diky
nedostatku transportnich kapacit a zvySené post-covidové poptavce velmi dafilo. Cena lodni prepravy v zari
2021 dosdahla témér 7nasobku v porovnani s rokem 2019. Rlst ziskovosti a trzeb v celém odvétvi je
znazornén na vysledcich konkurencnich firem nize:

DSV A/S (DKK mil.) Kuehne+Nagel (CHF mil.)

Spedicni firmy 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Trzby 94 701 115932 182 306 25 295 23 812 36 699
Provozni marze 7% 8% 9% 4% 4% 8 %
ROIC 30% 43 % 50 % 27 % 42 % 115%

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti

Historicky se spedic¢ni firmy obchodovaly za 20 az 30nasobek ziskl. Investofi ale neocekavaji, Ze dnesni cena
prepravy je udrZitelnd, proto se firmy obchoduji za 10 aZz 15nasobek zisk(.

Druha cast logistické divize Bolloré, provozovani pfistavl, je naopak charakteristicka vysokymi marzemi, ale
i vysokou kapitalovou narocnosti. Ve vétsiné pripadl tyto spolecnosti funguji na zakladé koncesi, které jim
dovoluji vykonavat ¢innost na statnim pozemku vymeénou za financovani potfebného vybaveni pfistavu a
platby pronajmu. Koncese byvaji dlouhodobého charakteru, vétSinou trvaji déle nez 20 let. Po tuto dobu
provozovatel pfistavu jako Bolloré Uctuje prepravnim spolecnostem poplatek za kazdé naloZeni a vylozeni
zbozi, skladovani zbozi a dodatecné sluzby, pficemz jeho primarni motivaci je maximalni vyuZziti kapacit. Pro
porovndni se spedi¢nimi firmami je nize ukdzana ziskovost dvou nejvétsich pfistavnich spole¢nosti
obchodovanych na burze:

Global Ports (USD mil.) DP World (USD mil.)

Provozovatelé pristavl 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Trzby 362 384 503 7 686 8533 10778
Provozni marze 49 % 42 % 40 % 31% 27 % 23%
ROIC 13% 14 % 17 % 16 % 14 % 14 %

Zdroj: Vyroéni zpravy spolecnosti
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Bolloré v soucasnosti provozuje 16 kontejnerovych pfristav(, vétsina z nich se nachazi v Africe. V roce 2021
proslo pres tyto pristavy pfiblizné 6,32 milionu kontejnerd, pricemz kapacita vSech pfistavu je vice nez 10
milion( kontejner(.

Bolloré nikde neuvadi, jaka ¢ast trzeb a ziskovosti pochazi pfimo z provozovani pfistavl, ale na zakladé
vyuzitych kapacit, primérné ceny za vyloZené zbozi a finanénich vykaz(i konkurence odhadujeme, Ze tato
Cast tvori priblizné 15 az 20 % trieb a 50 % ziskd Bolloré Logistics. Na zadkladé téchto odhad( dokazeme
stanovit i podil na zisku celkové africké ¢asti byznysu, kterd kromé pristavl zahrnuje i spedicni ¢ast
pochazejici z Afriky. Afrika tak dle nasich odhadU predstavuje 2/3 zisku celé logistické divize.

V dubnu roku 2022 firma podepsala smlouvu o prodeji afrického byznysu spole¢nosti MSC Group za 5,7
miliard EUR (hodnota na Urovni enterprise value, tedy véetné dluhu). Transakce by méla byt dokoncena v 1.
Ctvrtleti roku 2023. Firma se tak proda za 2,5nasobek trzeb a pfiblizné 12,5nasobek nami odhadovaného
provozniho zisku. Po prodeji tak v logistickém segmentu zbyde pouze evropska spedicni ¢ast, ktera roku
2021 vygenerovala na trzbach pres 5 miliard EUR.

Malou ¢asti transportni divize Bolloré je také energeticky segment, ktery se sklada z logistiky ropnych
produktd a distribuce topnych olejl ve Francii. Tato ¢ast byznysu zaZila v poslednich letech Upadek
zpUsobeny prechodem na Cistéjsi a levnéjsi formu topeni v podobé zemniho plynu. | pfesto tento segment
generuje pro Bolloré relativné stabilni provozni zisk, ktery roku 2021 dosahl 71 milioni EUR.

Média — Universal Music Group (UMG)

UMG je v soucasnosti nejvétsi hudebni vydavatelstvi, které disponuje vice nez 3 miliony skladeb. Uloha
hudebniho vydavatelstvi spociva zejména v objevovani novych nadéjnych umélc(, financovani a marketingu
jejich tvorby a nasledné distribuci jejich hudby, jelikoZ zacinajici umélci na to zpravidla nemaji financni
prostiedky. Za pfedem vynaloZené financ¢ni prostiedky je UMG odménéno podilem na trzbach plynouci

z tvorby umélce. Zajimavosti je, Ze pfiblizné 9 z 10 umélcli nevygeneruje dostatecny zisk na pokryti
pocatecni investice, ¢imzZ se model hudebnich vydavatelstvi podoba startupovym fondlm. Trzby z nahrané
hudby predstavuji 84 % z celkovych pfijmd UMG.

Pro pochopeni celého byznys modelu je dUlezité rozliSovat mezi autorem textu pisnicky a zpévakem,
protoZe to Casto byvaji dvé rozdilné osoby. Autofi textli maji také podil na celkovych trzbach z daného
hudebniho dila. UMG takto spravuje hudebni prava pro vice nez 180 tisic skladatel( a tato divize firmé
generuje zbyvajicich 16 % trzeb.

Rozdéleni trzeb mezi jednotlivé subjekty na hudebnim trhu si mGzZeme ilustrovat na pfikladu, kdy hudebni
platforma Spotify obdrzi od zakaznika 150 USD.

Celkem V procentech

Celkové trzby 150 100 %
PFijem Spotify 50 33%
PFijmy za texty pisni 20 13%
Organizace vybirajici poplatky 2 1%
Vydavatelstvi 9 6 %
Skladatelé 9 6 %
PFijmy z hudebnich nahravek 80 53 %
Vydavatelstvi 68 45 %
Zpévaci 12 8 %

Zdroj: sleepwell.substack.com
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V pripadé, Ze zpévak pisné je zaroven i autorem jejiho textu a ma podepsanou smlouvu s jedinym
vydavatelstvim, tak danému umélci pfipada 14 % a vydavatelstvi 51 % ze zminénych 150 USD. Z daného
prikladu je zfejmé, Ze umélci maji vyraznou motivaci vydavatelstvi néjakym zplsobem obejit a zvysit si sv(j
podil z trzeb za sva hudebni dila. Umélecké prostredi je ale vysoce konkurenéni a jen 0,5 % zpévaku si rocné
vydéla vice nez 100 tisic USD. Primarni motivaci zpévaka je tak maximalizace pravdépodobnosti vlastniho
Uspéchu, a proto vyuzivaji sluzeb hudebnich vydavatelstvi, které jim k dspéchu mohou svymi sluzbami a
kontakty pomoci.

Hudebni pramysl si za poslednich 20 let prosel silnym propadem trzeb zplsobenym Upadkem prodejli
fyzickych nosi¢d hudby a souc¢asnym narlstem nelegalniho stahovani hudby pfes internet. To vedlo témér
k 60% realnému (ocisténo o inflaci) propadu trzeb mezi roky 1999 az 2014. Oziveni hudebniho primyslu
pfinesly aZ streamingové platformy typu Spotify, jejichz produkty prinesly zdkaznikdim okamzitou
dostupnost obrovského mnozstvi hudby za relativné nizky poplatek a pfedstavovaly vyrazné komfortnéjsi
uZivatelsky zazitek v porovnani s nelegdlnim stahovani hudby. Roku 2021 dosahl trh hudebnich nahravek
velikosti 25,9 miliard USD, z ¢ehoz pfiblizné 65 % trzeb tvofi streamingové platformy. V realné hodnoté
(oCiSténé o inflaci) je ale trh oproti roku 1999 stale o 30 % mensi.

GLOBAL RECORDED WUSIC INDUSTRY REVENUES 1999 - 2821 (US$ BILLIONS)
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Zdroj: ifpi.org

Obnoveny rust velmi pozitivné ovlivnil ziskovost hudebnich vydavatelstvi, jejichZ byznys je charakteristicky
vysokou provozni pakou, kde fixni naklady tvofi vice nez 50 % celkovych nakladu. Fixnimi naklady jsou
zejména platy zaméstnancl a naklady na financovani novych alb. Vysledkem rdstu hudebniho primyslu je
tak od roku 2015 stabilné se zvySujici provozni marze UMG.
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Provozni marze
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Pozn.: Vypocteno jako EBITA/Trzby, EBITA je provozni zisk pfed odpisy nehmotnych aktiv
Zdroj: Vyroc€ni zpravy Vivendi a UMG

PfestoZe jsou streamingové platformy v soucasnosti jiz dominantnim hudebnim médiem, jsou vyuZivany
pouze relativné malou ¢asti populace. Celosvétové si roku 2021 tuto sluzbu platilo pouze 10 % lidi, pficemz
toto Cislo je primarné tazeno vyspélymi zemémi, kde si nékterou z platforem plati pfiblizné 30 % populace.
Nizky celosvétovy pocet uZivateld ndm indikuje dostatecné velky potencial pro udrzeni sou¢asného
dvouciferného rlstu trzeb i v nejblizsich letech.

Streamingové platformy predstavuji pomérné komoditni sluzbu, protoze ani jedna z platforem nema
dostatecné velké mnozZstvi unikatniho obsahu. Vlastnictvi hudebnich skladeb je totiz konsolidovano mezi 3
velka vydavatelstvi, kterd ho prodavaji celému trhu a vSem platformam. Struktura trhu je zndzornéna
grafikou niZe.

Umélci Vydavatelstvi Platformy Zakaznici
UMG - 32% Spotify - 31%
—_— WMG - 17% —_— Apple - 15% —_—
SME - 22% Amazon - 13%
Ostatni - 29% Tencent - 13%
Youtube - 8%
Ostatni - 20%

Zdroj: midiaresearch.com, Music & Copyright

Diky trzni struktufe nemaji streamingové platformy pfilis schopnost zvySovat ceny predplatného, protoze
ochota uzivatelll preskakovat mezi jednotlivymi sluzbami je diky jejich podobnosti vysoka. Aby si udrzely
své zakazniky, zavedly platformy od roku 2014 rodinné predplatné s pomérné nizkou cenou na jednoho
uzivatele. Tato strategie napfiklad u firmy Spotify sniZila procento uZivateld, ktefi si sluzbu kazdy mésic
zrusi, z 5,1 % v roce 2017 na 3,8 % v roce 2021. V reakci na stalejsi zakaznickou bazi zacala Spotify koncem
roku 2020 experimentovat se zvySovanim cen, na které doposud nepfisla negativni reakce uZivateld. Na
zakladé toho vnimame jako pravdépodobné, Ze platformy a ostatni distributofi zacnou postupem ¢asu
zvySovat ceny svych sluzeb, aby racionalizovali sviij byznys model, ktery v soucasnosti neni pfilis ziskovy, a
kompenzovali historické inflaéni tlaky. Rlst poCtu uZivateld a zvySovani cen za predplatné zvétSuji celkovy
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hudebni trh, coz ma pozitivni vliv i na hudebni vydavatelstvi, kterd si Uctuji procentualni poplatek z trzeb za
poskytovani obsahu.

Momentalné se UMG obchoduje pfiblizné za 25nasobek EV/EBITDA. V ptipadé, Ze firmé v nejblizsich 10
letech nadale porostou trzby na Urovni 5 az 10 % a Cast tohoto ristu se diky provozni pace projevi i na vyssi
provozni marzi, nam dnesni ocenéni firmy pfipada rozumné. Nakupem UMG ziskavame katalog vysoce
kvalitnich aktiv s dlouhou Zivotnosti a stabilnim pfijmem. U nahrané hudby tvofi 58 % trzeb katalogové
skladby (starsi nez 3 roky). Naklady na velkou ¢ast trzeb UMG tak jiz byly vynaloZeny v minulosti, diky cemuz
je firma dobre postavena i na inflaéni prostredi.

Riziky mohou byt zpfisnéni regulatornich podminek pro uzavirani kontraktt s umélci, silnéjsi vyjednavaci
pozice vétsich platforem vedouci k natlaku na ziskovost vydavatelstvi nebo vyssi ochota umélct obchazet
vydavatelstvi a produkovat hudbu nezavisle. Pravdépodobnost realizace téchto rizik ale vnimame jako
pomérné nizkou.

Meédia — Vivendi

Vivendi je verejné obchodovana medialni holdingova spolecnost. V ¢ele dozordi rady sedi Yannick Bolloré,
syn Vincenta. Historicky bylo dominantnim aktivem 100% vlastnictvi UMG. Firma postupné prodala 20 %
firmy ¢inskému Tencentu a 10 % fondu Pershing Square Billa Ackmana. Nakonec roku 2021 bylo UMG
odclenéno jako samostatné obchodovana firma a v souc€asnosti drzi Vivendi pouze 10% podil.

Nejvétsi hodnotu firmy, témér 60 %, dnes predstavuji minoritni podily v jinych spole¢nostech
obchodovanych na burze, z nichZ nejvyznamnéjsi je jiz zminény 10% podil v UMG, ktery predstavuje vice
nez tfetinu hodnoty celého Vivendi. Ostatnimi vyznamnymi aktivy jsou podily v italském telekomunikacnim
gigantu Telecom ltalia, francouzské firmé Lagardeére, kterd je vyznamnym vydavatelem knih a ¢asopisu a
vlastnikem obchodui na letiStich nebo nadrazich (napfiklad Relay), nebo italské medialni skupiné MFE -
MediaForEurope, dfime zndme jako Mediaset.

Zbylych pfiblizné 40 % hodnoty Vivendi predstavuji firmy, které Vivendi pIné ovlada. Témi nejvyznamnéjsimi
jsou Canal+ Group a Havas. Canal+ Group je francouzskd medialni spolecnost, kterd provozuje vlastni
televizni kanaly, ddle funguje jako distributor placenych televiznich kandll a také jako tvlirce a distributor
filmG a seriall. Aktivni je kromé Francie zejména v Africe. Havas je jednou z nejvétsSich reklamnich a PR
firem na svété s plsobnosti ve vice nez 100 zemich.

Skladovani elektfiny

Posledni ¢asti holdingu je segment zabyvajici se skladovanim elektfiny a elektrotechnickymi systémy. Tato
divize generuje provozni ztratu, ktera se v priméru pohybuje na Grovni 100 milion EUR roc¢né. Tento
segment obsahuje firmy jako Blue Solutions, ktera vyviji a dodava solid-state baterie neboli baterie s
pevnym elektrolytem do autobusu, Bluecar, ktera zprostifedkovava sluzby kratkodobého pronajmu
elektrickych automobill, nebo IER, kterd implementuje rizna reseni v ramci mobility. Neo¢ekavame, Ze by
se v nejblizsich letech tento segment dostal do zisku.

Valuace Bolloré metodou sum of the parts

Celkovou hodnotu holdingu Bolloré vnimame jako soucet hodnot jednotlivych ¢asti firmy (sum of the parts).
Hodnotu jednotlivych ¢asti urcujeme na zakladé skutecnych trznich cen, smluvené prodejni ceny anebo
pomoci valuacnich nasobkd.
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Nejhodnotnéjsi ¢asti holdingu je podil v UMG, jehoz trzni hodnota je 8,1 miliardy EUR. Bolloré ma ve firmé
21% podil, z toho 18 % vlastni pfimo a dalsi 3 % pres podil ve Vivendi. Celkovy podil Bolloré ve firmé Vivendi
je 29,5 % a hodnota Vivendi po odecteni podilu v UMG je 6,5 miliardy EUR.

Africka logisticka ¢ast je ocenéna na zakladé nabidky od MSC Group, tedy na 5,7 miliardy EUR. Zbyvajici
evropsky spedi¢ni byznys ocefiujeme pomoci 10nasobku provozniho zisku, coz reflektuje ocenéni
konkurencnich firem. Hodnota evropského byznysu by se tak méla pohybovat okolo 2,7 miliardy EUR.
Hodnota logistické ¢asti Bolloré je tak dohromady 8,4 miliardy EUR.

Hodnotu stabilniho byznysu v sekuldarnim Upadku, tedy Bolloré Energy, ocefiujeme 5nasobkem provozniho
zisku, tedy na 350 milion( EUR. Divizi skladovani elektfiny pfifazujeme negativni hodnotu ve vysi -500
miliond EUR. Jako posledni krok k valuaci celé firmy pricitdme hodnotu ostatnich minoritnich podild ve
verejné obchodovanych firmach na tUrovni 230 milion( EUR.

Ve vysledku se dostaneme k celkové hodnoté aktiv Bolloré ve vysi 18,5 miliardy EUR. Pfehled hodnot
jednotlivych ¢asti je zobrazeny v tabulce nize.

Spolecnost Hodnota ZpuGsob ocenéni  Podil Hodnota pro

(mil. EUR) Bolloré (mil. EUR)
Universal Music Group 38 480 Trinicena 21,0% 8081
Vivendi ex. UMG 6 530 Trinicena 29,5% 1926
Bolloré Africa Logistics 5700 Prodejnicena 100 % 5700
Bolloré Europe Logistics 2700 Nasobek ziskii 100 % 2700
Bolloré Energy 350 Nasobek ziskii 100 % 350
Electricity storage and systems -500 Nasobek ziskl 100 % -500
Ostatni minoritni podily 230 Trinicena 100 % 230
Celkova hodnota 18 487

Zdroj: Vlastni vypocty

Nami vypoctenou hodnotu musime nakonec porovnat s trzni hodnotou Bolloré na Urovni Enterprise value,
abychom zjistili, zda jsou akcie firmy podhodnocené nebo nikoliv. V pfipadé, Ze se podivdme na Bloomberg
nebo platformu Refinitiv Eikon, dva nejvétsi agregatory financénich dat, tak uvidime trzni hodnotu Enterprise

value vyssi nez 32 miliard EUR.

(mil. EUR) Bloomberg Refinitiv Eikon VAULT OPF
= Enterprise Value 32078 33514 10954
+ TrZni kapitalizace 13927 13 842 6579

Pocet vydanych akcii (mil.) 2932 2914 1385

Cena akcie 4,75 4,75 4,75
+ Cisty dluh 3212 4733 3776
+ Minoritni podil 14 939 14 939 599
Enterprise Value bez minoritniho podilu 17 139 18 575 10 355

Zdroj: Vlastni vypocty, Bloomberg, Refinitiv

Zde ndm vznika prvni nesrovnalost v podobé hodnoty minoritniho podilu. Bolloré i presto, Ze nevlastni
majoritu ve Vivendi, ma nad firmou rozhodovaci prava. Proto musi Vivendi ucetné konsolidovat, diky ¢emuz
se vytvari nesrovnalost v realné velikosti minoritniho podilu, ktery je timto zplisobem navyseny o 14,3
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miliardy EUR. JelikoZ v naSem ocenéni ale nevychazime z konsolidované ucéetni zavérky a firmu Vivendi
bereme jako finanéni aktivum, mdZeme abstrahovat od zahrnuti minoritniho podilu do Enterprise value.

Po ocisténi o minoritni podil nam jak Bloomberg tak Eikon ukazuji hodnotu, ktera je velmi blizko nasemu
ocenéni celé spole¢nosti. Na fadu ale ptichazi druha nesrovnalost, ktera spociva v poctu vydanych akcii.
Bolloré momentalné vykazuje 2,932 milionu vydanych akcii, pfiblizné polovinu ale vlastni samotné Bolloré
pres komplexni sit entit slouZicich jen na drzeni akcii Bolloré. Po detailni analyze celého holdingového
komplexu firem zjistime, Ze firma Bolloré sama vlastni 1,547 milionu akcii, skutecny pocet akcii drzeny
investory je tak 1,385 milionu.

Ve vysledku si tak kupujeme firmu s hodnotou aktiv 18,5 miliardy EUR za enterprise value 10,4 miliardy
EUR. Na urovni vlastniho kapitdlu je hodnota firmy 14,1 miliardy EUR v porovnani s trzni hodnotou ve vysi
6,6 miliardy EUR. To pFedstavuje vice nez 50% diskont v(i¢i nami odhadované hodnoté. Holding Bolloré je
navic plny pomérné kvalitnich firem. Nase investi¢ni teze tak nestoji pouze na sniZeni vyrazného
holdingového diskontu, ale také na dalsim ristu hodnoty jednotlivych divizi. Vincent Bolloré se historicky
ukazal jako velmi schopny alokator kapitalu. Vérime, Ze prostfedky obdrZzené za prodej africké ¢asti
logistické divize vyuZije nejen k posileni zbylych ¢asti byznysu, ale napfiklad i ke zjednodusSeni struktury
celého holdingu a zpétnému odkupu akcii. Zjednoduseni holdingové struktury by mohlo vést ke snizeni
diskontu, cozZ by v kombinaci s organickym rlstem jednotlivych divizi a jiZ probihajicimi zpétnymi odkupy
akcii mélo byt pro akcie firmy Bolloré v budoucich letech velmi pozitivni.

2. Prepis rozhovoru pro E15

Na kolik vas prekvapila mira letosnich propadd na akciovych trzich?

Na zacatek bych fekl, Ze pro nas jsou jakékoliv rlsty Ci poklesy na trzich ndastroj k preskupeni portfolia.
Takze ackoliv to mUZe vypadat désivé, tak na tyhle okamziky cekame. Vyhoda i nevyhoda akciového ci
jakéhokoliv likvidniho trhu je, Ze nové informace reflektuje okamzité. Pro ty, co investuji dlouhodobé, je to
vyhoda. At uz to byl zacatek vélky na Ukrajing, vysoka inflace nebo mnohem rychlejsi zvySovani Grokovych
sazeb ze strany centralnich bank, tak tohle vSechno dokdaZe akciovy trh velmi rychle absorbovat a
reflektovat do cen. KdyZ to srovname s nelikvidnimi investicemi jako jsou nemovitosti ¢i private equity
fondy, tak tam se to do valuace promitne azZ se zpozdénim i v fadu mésicu.

Takze k vasi otazce, urcité mé prekvapila rychlost poklesu. Ale to souvisi s tim, Ze se udala fada ne¢ekanych
udalosti. Pfekvapilo mé to ne ve smyslu, Ze by mé to vydésilo, volatilita k akciovému trhu patfi. Ale
prekvapila mé velmi rychla racionalizace valuaci v sektorech, které se tésily obrovskému rlstu uz pred
covidem a pak dal rostly po pfichodu pandemie. Tedy firmy typu Zoom Video, Teladoc, Carvana, Shopify ¢i
Peloton... firmy, které nalezneme naptiklad v portfoliich Cathie Woodové. Zména v ocenéni tohoto typu
firem byla nemilosrdnd. Propady Cinily i 70 a vice procent a akcie smazaly zisky nejen z obdobi covidu, ale i
z pfedchozi doby. A to jsem necekal. Ale ani pfes tak vysoké propady nas Zadna z téchto firem zatim
nezaujala k ndkupu. Nepfijdou nam zatim atraktivni. Lehce jsme se divali na Spotify nebo Unity, ale jesté
jsme se nerozhoupali k akci.

A byly tituly, které jste nakupovali?

Nakoupili jsme napfiklad akcie Netflixu, ktery trh hodil do jednoho pytle s riznymi ztratovymi firmami, o
kterych jsme se bavili v pfedchozim dotazu. Cim vic to pada, tim vice dokupujeme. Na rozdil od zminénych
firem je Netflix ziskovy. Na Netflix jsme se dlouho divali, nas pohled byl zprvu skepticky a ¢ekali jsme na
okamzik, kdy pfijde konkurence, kdy prijde Disney ¢i Comcast, a zacnou streaming délat taky.
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Konkurenti vstup do streamingu dlouho odkladali, protoZe maji obrovsky konflikt zajm(. Vsechny velké
medialni firmy maji konflikt zajm{, kdyZ natoci obsah, tak maji nékolik moznosti, kam jej dat — do televize,
ktera je stale masovym médiem, dale maji moznost dat film do kina a teprve tfeti moznosti je streamingova
aplikace. A ta pro né pfitom nemusi byt ziskova. TakZe se nedivim, Ze velké medialni firmy tohle dilema
fesily a odkladaly vstup do streamingu.

Netflix byl a je ¢istym hrdcem na jeden kanal, tedy streaming. Nezajimaji je kina ¢i televize a jsou all-in na
jeden produkt. To z nich vytvofilo velmi silného hrace. A myslim, Ze ostatnim hrac¢m uz skoro ujel vlak.
Netflix navic pochopil, Ze nestaci jen kupovat obsah, i kvlli tomu, Ze konkurenti si budou chtit svij obsah
stahnout k sobé. A dnes vic nez 50 procent obsahu je jejich vlastni produkce. Na rozdil od konkurence ma
Netflix nejpropracovanéjsi ekosystém uvadéni nového obsahu a diky tomu mu odchazi jen velmi malo
predplatiteld. Takzvany churn se dlouhodobé drzi kolem ¢tyf procent. U jinych platforem je to i osm ¢i deset
procent.

Davno uz to neni o tom, Ze by Netflix nedokazal generovat zisky a cash-flow, jako tomu bylo par let
nazpatek. Kdyby Netflix nyni zastavil snahy o rist a tvorbu obsahu, tak z néj bude obrovska cash-flow
masina. Prozatim se jako kazda rozumna spolecnost rozhodli, Ze to, co vydélaji, tak reinvestuji, protoze
jesté neni dobojovano. Jde o roztfisténé odvétvi a dfive ¢i pozdéji dojde k jeho oligopolizaci. Ke konsolidaci
dojde i diky tomu, Ze nékteti hraci maji pomérné malo rozsdhlou nabidku obsahu a tak nebudou schopni
konkurovat. A Netflix ma velkou sanci byt jednim z vitéz(, i proto Ze nema zminény stfet zajmu.

Udélali jste néjaké dalsSi nakupy kromé Netflixu? Situace mimochodem pfipomina jaro 2020, kdy jste fond
rozjizdéli.

Je to nyni trochu jiné. Propady jsou sice velké, ale kdyzZ byl covid, tak jsme nakupovali i méné kvalitni firmy.
Slo napftiklad o automobilky, Immofinanz, Cars.com, tedy vice cykli¢t&jsi tituly. Sazeli jsme tehdy na to, Ze
pandemie relativné rychle skonci. A Ze tyto leckdy vice zadluZené byznysy to ustoji a Ze ceny jejich akcii
porostou stejné rychle, jako predtim spadly. VSechny tyto cykli¢téjsi tituly, kterych jsme méli béhem covidu
v portfoliu mnohem vice, uz jsme odprodali. A soucasny pokles vyuzivame k tomu, Ze spiSe nakupujeme
kvalitu. Dlouhodobé cilime na to, aby vétSinu portfolia tvofili takzvani compoundefi. Tedy firmy typu
Alphabet, které rostou, maji silné postaveni na trhu a jsou schopné své zisky dobre reinvestovat. U takovych
firem vétsinu prace udéla management a my se o investici nemusime tolik starat, v€etné toho, Ze
nemusime sami vymyslet, co s kapitalem. Compoundefi jsou svym zpUsobem zlaty gral investovani. Chtéli
bychom mit v portfoliu takovych firem co nejvic. Podle nas takovou firmou mUze byt do budoucna klidné i
Netflix. Nebo od zacatku fondu mame v portfoliu akcie skupiny Diageo, ktera prodava prémiovy alkohol. Jde
rovnéz o firmu, ktera roste, i kdyz pomalejsim tempem, a dokdzZe dobre reinvestovat své zisky. A ¢ast penéz
vyplaci na dividendach, pfipadné zpétné odkupuje akcie. TakZe vyprodej jsme vyuZili k ndkupu akcii tohoto
typu. A radi bychom si jesté néjaké compoundery dokoupili, protoZe i jich se tykaji letosni vyprodeje. | tento
typ firem reaguje na zvysujici se Urokové sazby a inflaci.

MuzZete uvést dalsi priklady?

Kromé Netflixu jsme nakoupili napfiklad i akcie Intelu. | kdyzZ ta je nékde na pomezi, neda se zatim Uplné
fadit mezi compoundery. Koupili jsme také akcie firmy CarMax, coz je prodejce ojetych aut. A divdame se na
spoustu dalsich firem. Zajimaji nas firmy z polovodicového sektoru, napfiklad Applied Materials, coZ je pro
mé jeden z compounder(. Divdme se i na Analog Devices Ci Texas Instruments. Koukdme se i na firmy typu
S&P Global, tedy jednoho z vyznamnych poskytovateld financ¢nich dat. V Evropé se ndam zamlouva napfiklad
platebni spole¢nost Adyen. Zatim jsme $li spiS cestou, Ze jsme navySovali podily v jiZz nakoupenych titulech a
prodavali ,,covidové” firmy. A obcas portfolio doplnime o firmy, které maji velky potencial, ale jeSté nejsou
ziskové. Z takovych firem mame v portfoliu napfiklad Naked Wines. A rovnéz jsme do portfolia koupili akcie
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francouzského koncernu Bolloré, kterou ovlada rodina Bolloré. Nejvétsi podil na aktivech této skupiny déla
podil ve spole¢nosti Universal Music Group, coz je nejvétsi svétové hudebni vydavatelstvi. A tato firma také
tézi z rozmachu streamingu. Libi se nam i dalsi aktiva Bolloré, naptiklad maji i pfistavy v Africe. Akcie
skupiny Bolloré se obchoduji s diskontem oproti hodnoté firem a podild, které vlastni, coz nam pfislo
atraktivni. Domnivame se, Ze do budoucna by se mohl diskont sniZit.

Kolik mate nyni titulli v portfoliu?

Trochu jsme pocet tituld zdzili. Méli jsme asi 22 titul( a nyni jich mame 18. Je to dano tim, Ze jsme
odprodali nékteré pozice, které jsme nakoupili v dobé covidu, naptiklad akcie BMW. Vahy jednotlivych
pozic jsou mezi dvéma aZ osmi procenty. Vice procent maji vétsi, kvalitn&jsi firmy. Sest az osm procent maji
zastoupeni firmy jako Google, IAC, Progressive ¢i CarMax. V mensich firmach typu Naked Wines mame
maximdlné dvé azZ tfi procenta. Jednou z vétsich pozic je nyni i Netflix, okolo péti Sesti procent.

Nakolik se divate na akcie z oblasti tézby ropy, zemich plynu ¢i nerostnych surovin? Na jednu stranu jde o
cyklictéjsi firmy, ale na druhou stranu jsou zde urcité dlouhodobé trendy, které by témto firmam mohly
nahrdvat. Napftiklad v oblasti prechodu na elektromobilitu.

Vlastné jste to fekl. Jednou véci je, Ze roste poptavka po rGznych kovech, které se davaji do baterek
elektromobil( ¢i se vyuZivaji ve vystavbé. A nabidka fady potfebnych komodit neni dostatecn3, jelikozZ se

v predchozich letech malo investovalo do novych téZebnich kapacit. Vidime to napfiklad i na ropé. Zaroven
je to extrémné kapitdlové naroény byznys. Dopredu musite zainvestovat velké penize a trva fadu let, nez se
spusti nova tézba. Je to sektor, jehoz neduhem vidy bude nizka ndvratnost investovaného kapitdlu. A také
jste v podruci komodity. Ano, ziejmé zde jesté néjakou dobu bude komoditni supercyklus, ale nejspis dojde
k preinvestovani do novych kapacit, a to v budoucnu zpUsobi pokles cen komodit. Jako tézaF nemate cenu
komodity pod kontrolou. Nejste ten, kdo urcuje cenu. TakZe v tomhle sektoru se moc nepohybujeme.

Z pohledu akcionare to neni atraktivni odvétvi.

Jsou néjaké dalsi sektory, kterym se vyhybate? Jsou investofi, ktefi napfiklad nekupuji akcie automobilek
Ci aerolinek...

Obecné se snazime vyhybat sektorim, které jsou bud’ extrémné zregulované nebo jsou pro nas
nepochopitelné, nebo jsou hodné navazané na vyvoj cen komodit. TakZe jde napfiklad o chemicky, mimo
nas jde i bankovni sektor, i kdyZ sledujeme akcie platebnich firem, jako je Visa, Mastercard nebo zminény
Adyen. Analyzovali jsme i PayPal. Ale klasické banky ani pojistovny nds nezajimaji. Vyjimkou jsou akcie
americké pojistovny Progressive, ale to je podle nas specialni pfiklad. Stejné tak neinvestujeme do
biotechnologickych firem. Jsou to odvétvi, kterym pfili§ nerozumime a prenechavame je jinym expertim.

Zminil jste, Ze jeden titul miva v portfoliu maximalné osmiprocentni podil. Mate v tomto ohledu
nastavené néjakeé limity?

Mdme to oSetifené ve statutu fondu, ale je to v ném pojaté velkoryse. TakZe klidné mizeme mit v jednom
titulu i 20 procent portfolia. Ale interné si to omezujeme, protoZze chceme mit urcitou miru diverzifikace.
Chceme vlastnit obvykle mezi 15 az 25 papiry. A z toho pfirozené vyplyva, Ze pozice mivaji nanejvys osm
procent z portfolia. Kdyz bychom nakoupili néjakou akcii a jeji kurz by vzrostl tak, Ze by najednou zabrala
pres 10 procent portfolia, tak bychom to tak nechali. Ale dlouhodobé neocekdavam, Zze bychom méli

v portfoliu firmy s vice nez 10procentnim podilem. Je to dano snahou o diverzifikaci a také nejistotou,
protoZe nikdy nevite, co se stane. M{zete mit na firmu sebelepsi analyzu, ale pak mUze prijit neocekavana
rana.
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Kolik procent portfolia drzite v hotovosti?
DrZime se porad kolem nuly.
A kdyz chcete napfiklad nakoupit novou pozici?

Jedna mozZnost je, Ze ndm pfritékaji nové penize od investor(. Coz byl pfipad posledniho pul roku, kdy ndm
pritékaly penize a mohli jsme z nich nakupovat nové pozice. Anebo se podivame do portfolia, srovhame si
akcie od nejlepsi po nejhorsi a nejslabsi mGze dostat padaka. A za ziskané penize koupime jiny titul.
Samoziejmé pfi tom zohlednujeme i sektorové rozloZeni portfolia, tedy abychom v ném neméli vice titul(
z jednoho odvétvi. KdyZ jsme napfiklad kupovali akcie Netflixu, v portfoliu jsme jiz méli medidlni spolec¢nost
RTL, takzZe jeji akcie jsme odprodali.

Vase investice se zaméruji na USA, zdpadni Evropu a v pfipadé akcii firmy Nintendo také na japonsky
akciovy trh. Divate se i na emerging markets, véetné prazské burzy?

Mame urcita investicni kritéria a ta by méla kazda investice spliiovat. A je mnohem jednodussi investovat
na zapadé, nez na vychodé ¢i v emerging markets. | proto, ze je tam mnohem vic firem, které spliiuji nase
kritéria. Aktualné mame 70 procent portfolia v USA. Zarovern jde o firmy, které plsobi celosvétové, nejsou
zamérené jen na amerického spotfebitele. Jsou tam vyjimky typu CarMax a Progressive. A tfeba firma
Diageo je listovana v Londyné, ale zisky generuje celosvétové. Stejné tak Nintendo ma vétsinu ziskll ze
zahranici. TakzZe pfirozena geneze nds vede k tomu, Ze investujeme na zdpadnich trzich.

Co tieba c¢inské akcie?

DdleZité pro nds je i to, zda je firma Fizena ve prospéch akcionatd. A tohle Cina nespliiuje. Nikdy
nesplfiovala a asi nikdy splfiovat nebude. Je to zemé, ktera predchozi dekady rychle rostla, ale kdyzZ se
podivate napfiklad na index MSCI China za poslednich patnact let, piipadné i déle, tak jste na nule. V Ciné je
problém, Ze se kapital ztraci. Je tam obrovska Uroven podvod(, vysoka uroven neefektivity a firmy casto
nepatfi akcionarlim. Leckdy je skrytym hlavnim akcionarem stat. A o éem rozhodne stat, to plati. Pfikladem
bylo, kdyZ loni vldda rozhodla, Ze veskery online vyukovy sektor bude neziskovy. Pfes noc kompletné
znehodnotila obchodni modely firem. A ceny akcii dotéenych firem se propadly o 80 ¢i 90 procent. To je
Spatny pfiklad pro vSechny ostatni byznysy. Stejné tak tam byly pfiklady pokut pro Tencent ¢i Alibabu,
zastavovani schvalovani novych her a podobné. To vse je hodné nekapitalistické. A promita se to i do
navratnosti kapitalu. TakZe Cina je ptikladem zemé, ktera nesplfiuje kritéria, ktera jsme si stanovili.

A co prazska burza?

Co se tyce Ceska, zde bychom i investovali, ale je zde na burze velmi malo firem. Bavime se o tiech ¢tyfech
firmach porad dokola. To samé je i u okolnich zemi, napfiklad Rakouska - malo zajimavych a likvidnich
firem. Chybi atraktivni firmy a to i v zapadni (kontinentalni) Evropé. V portfoliu vlastné z kontinentalni
Evropy mame jen zminéné Bolloré a pak SAP.



|
Art sFinance

investicni spolec¢nost, a.s
Pravni upozornéni (disclaimer)

Tento material je propagacéni sdéleni a nelze jej povaZovat za nabidku nebo doporuceni k ndkupu podilovych listll Fondu VAULT OPF (déle jen
,Fond“), investi¢ni doporuceni, ani investi¢ni poradenstvi.

Tento material vytvorila spoleénost Art of Finance investi¢ni spolecnost, a.s. (dale jen “Spole¢nost”) vyhradné pro potreby téch osob, jimz bude
dorucena. Podrobnéjsi informace jsou obsaZzeny ve statutu Fondu a Sdéleni klicovych informaci (KID). Investor by nemél €init Zadné investi¢ni
rozhodnuti pouze na zakladé Gdajl zde uvedenych, ale mél by si zajistit dalsi, podrobnéjsi informace a kvalifikované investi¢ni poradenstvi. Fond je
urcen pro kvalifikované investory (ve smyslu §272 zak. €. 240/2013 Sb.).

Informace obsazZené v tomto materialu mohou obsahovat prohlaseni, ktera tvori ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych pravnich predpist o
cennych papirech. Tato prohldSeni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné jako prohlaseni o budoucich planech, cilech nebo
hospodafrskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené. Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(l a rozbord provedenych
Spoleénosti na zakladé jeji zkusenosti a vnimani historickych trendd, sou¢asného stavu a ocekavaného budouciho vyvoje i dalSich skute¢nosti, které
povazuje za danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skutecné vysledky a vyvoj odpovidat ocekavani Spolecnosti a predpovédim, viak zavisi na
mnozstvi rizik, pfedpoklad( a nejistych skutec¢nosti. Pokud platné pravni pfedpisy o cennych papirech nevyzaduiji jinak, Spole¢nost nemd v iUmyslu,
ani se nezavazuje aktualizovat ¢i upravovat vyhledova prohlaseni tak, aby odrazela nasledné informace, udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné
skuteénosti. Spolecnost ani Zadny z jejich vedoucich pracovnik(, zaméstnanc(, zastupct ¢i poradcd, ani Zadna jina osoba necini Zadné vyslovné ani
implicitni prohladseni a neposkytuje Zadnou vyslovnou ani implicitni zaruku ve vztahu k presnosti ¢i Uplnosti obsahu tohoto materidlu. Neponese ani
zadnou odpovédnost (vyplyvajici z nedbalosti ¢i jiné skutecnosti) za Zadnou ztratu jakymkoli zptsobem vzniklou v disledku pouZiti tohoto materidlu.

Vy$e minimalni investice do Fondu je 125 000 EUR resp. ekvivalent této ¢astky v K¢ dle aktualniho kurzu CNB. Za predpokladu, e administrator vyda
pisemné potvrzeni o vhodnosti investice do podilovych listli vzhledem k investorovu finanénimu zazemi, investi¢nim cilim, odbornym znalostem a
zkusenostem v oblasti investic, je minimalni investice do Fondu ve vysi 1 000 000 K¢.



