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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT ve tietim ctvrtleti roku 2021 klesla 0 0,59 % (od zacatku roku 2021
vzrostla 0 19,61 %). Akciovy index MSCI World vzrostl za stejné obdobi 0 0,58 % (od zacatku roku 2021
vzrostl o0 14,85 %).

Aktivita v portfoliu

SloZeni portfolia v pribéhu ¢tvrtleti zaznamenalo fadu zmén. Prodali jsme Immofinanz (se ziskem 27,0 %),
jenZ je dalsi ze spolecnosti, které jsme nakoupili v priibéhu pandemie. Immofinanz, podobné jako
spolec¢nosti DXC Technology a Cars.com, které jsme prodali minulé ¢tvrtleti, jsme zamysleli drzet
kratkodobé v reakci na covid, resp. jako sazku na nasledné oZiveni. Akcie téchto spole¢nosti v covidu
vyznamné poklesly a jejich cena neodpovidala redlné hodnoté v pripadé, Ze se jejich byznys postupné
stabilizuje. Z dlouhodobého hlediska vsak preferujeme spolecnosti s vyssi kvalitou (lepsi postaveni na trhu,
rostouci potencial, vyssi navratnost na investovany kapital). Z podobného diivodu jsme se rozloudili také se
spoleénosti Rolls-Royce Holdings. Diky dokuplm v priibéhu pandemie a participaci na navysovani kapitalu
jsme investici uzavreli s celkovym ziskem 25,5 %. Vzhledem ke zhodnoceni ostatnich akcii z portfolia za
stejné obdobi byly Rolls-Royce i Immofinanz podprimérné investice. Naopak velmi nadprimérné
zhodnoceni jsme realizovali prodejem akcii spolecnosti Vimeo. Akcie této spole¢nosti jsme ziskali ,,zdarma“
v rdmci odstépeni od spole¢nosti IAC. Vimeo byla jedna z byznysovych opci, kterou trh spolu s dalSimi
mensimi firmami v rdmci IAC nepfimo ocefioval na 1,7 miliardy dolard (k datu naseho ndkupu akcii IACY).

K datu prodeje byla trzni hodnota nyni samostatné obchodované spolec¢nosti Vimeo 6,2 miliardy dolar(.
Ackoliv vzhledem k velikosti celé spolecnosti IAC byla Vimeo mala c¢ast celku, byl to pfedevsim rist hodnoty
Vimeo, ktery stal za zhodnocenim akcii IAC v zavéru loriského a pocatkem letosniho roku o takfka 100 %. Na
akciich Vimeo jsme realizovali zisk v fadech stovek procent a stale v ramci IAC drZzime dalSi byznysové opce.

Do portfolia jsme nakoupili francouzskou holdingovou spolecnost Bolloré a americkou polovodi¢ovou firmu
Intel. Obéma se budeme vénovat v nékterém z nasledujicich dopist, nyni pouze kratké predstaveni.

Intel je znamy hlavné vyrobou procesort. V poslednich letech se mu nedafilo udrZet technologicky naskok a
ztracel trini podil. Do vedeni spole¢nosti se letos vratil byvaly manaZer Intelu Pat Gelsinger a véfime, Ze
otoc¢i kormidlo tim spravnym smérem. Intel by mél byt schopny brzy dotahnout technologicky naskok
konkurence, predstavit zcela nové produkty (vCetné obnoveni tzv. foundry byznysu) a vratit zpét proaktivni
firemni kulturu. Dale ocekdvame, Ze by mél Intel jakoZto jediny neasijsky integrovany vyrobce pokrocilych
digitalnich polovodicu ziskat fadu atraktivnich pobidek na vystavbu novych tovaren jak od americké
administrace, tak od EU.

Bolloré je holdingova spole¢nost, jejimzZ hlavnim aktivem je podil v hudebnim labelu Universal Music Group.
Dale vlastni podil ve francouzské medidlni spole¢nosti Vivendi a ovlada vyznamny logisticky byznys a dalsi
mensi spolecnosti. Hlavni logikou za investici do Bolloré je postupné snizeni holdingového diskontu skrze
zjednoduseni celé holdingové struktury a rast jednotlivych podkladovych byznys.

Prilohy

V prvni ¢asti prilohy Vas c¢eka popis spole¢nosti Naked Wines, kterou jsme do portfolia zaradili v minulém
Ctvrtleti. V druhé ¢asti se vénuji tématu ,,Jsme hodnotovi anebo ristovi investori?“.

Za cely tym Art of Finance preji Uspésny zavér letosniho roku,
Jakub Skryja, manazer fondu VAULT

1 Viz tabulka s odhadem hodnoty IAC v nadem dopisu podilnikdim za 4Q2020
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1. Investicni cast
Naked Wines

Naked Wines je dvoustrannd platforma pro prodej vina pres internet, kde se potkavaji nezavisli vyrobci vina
s koncovymi zékazniky. PGvodni byznys model spoleénosti, zaloZzené roce 2008, byl postaven na principu
crowdfundingu. Vinar popsal svij pribéh a vino, které mél zajem vyrobit, a to se bud' zakaznikim libilo a
vinaf nasbiral dostatec¢nou ¢astku pro vyrobu vina nebo nikoliv. Dnes platforma funguje tak, Ze zakaznici
plati mésicni predplatné (doporucena castka se lisi dle zemé, priblizné 40 dolart), které je u Naked Wines
uloZeno a za které, az si dostatecné naspofi, si mohou objednat vina dostupna na platformé. Vinare vybira
dnes misto zdkaznik( uz pfimo Naked Wines. Celosvétové méla spolecnost ke konci ¢ervna 2021 pres 886
tisic predplatiteld a 235 spolupracujicich vinatda.

Jednotlivé trhy

Spolecnost zacala ve Velké Britanii (nyni 39 % trzeb), pozdéji se rozsifila do Australie (13 %) a USA (48 %). Ve
Velké Britanii a Australii spole¢nost rostla na trzbach pred vypuknutim pandemie okolo 10 % ro¢né s tim,
jak se zvySoval podil online prodeje na ukor klasického retailu. BEhem loriského roku pak trzby na téchto
trzich vzrostly o 60 %, kdyzZ byly kvili pandemii zaviené restaurace a lidé tak ¢asto nevychazeli ven.
Spolec¢nost v Britanii a Australii pUsobi jiz delSi dobu a dalsi rapidni rist zde v pFistich letech neocekava.

Nejvétsi potencial predstavuji USA. Jednak je to podstatné vétsi trh nez ten britsky a australsky, ale i
struktura trhu a mistni regulace vytvari prostiedi, ve kterém neni Uplné jednoduché vino pres internet
proddvat a které vino pro koncové uzivatele nepfimérené prodrazuje. V USA plati od konce prohibice, ktery
nastal v roce 1933, tzv. ,,3-tier system®. Pochopeni tohoto systému je nezbytné pro pochopeni velké
pfidané hodnoty Naked Wines na americkém trhu. V tomto systému jsou, jak napovidd sam nazev, tfi
urovné firem — vyrobci alkoholu, distributofi a retailefi. Retailer je v systému kazdy, kdo prodava alkohol
koncovému zakaznikovi, tudiz sem kromé maloobchodnikl patfi i naptiklad restaurace. Kazda firma pak
mUze pUsobit jen v jedné z téchto Urovni. Zakaznik, ktery si vino kupuje od retailera, plati marzi vyrobci
vina, distributorovi i retailerovi. Vyrobci vina maji cca 50% hrubou marZi, distributofi a retailefi 30 az 40%
marzi, coz mnohdy znamena, Ze je vino pro koncového zékaznika az dvakrat drazsi, nez kdyby si ho koupil
pfimo od vinare.

Firma Naked Wines je v USA strukturovdna jako vinafstvi, coz ji dle soucasné legislativy umoznuje prodavat
vino online ve 44 statech USA (retailefi mohou vino online prodavat jen do 13 statd). Tim Naked Wines
obchazi distributory i retailery a je schopna nabizet zakaznik(im vino porovnatelné kvality za lepsi ceny. Diky
své velikosti, kdy jiz nyni je nejvétsim online prodejcem vina v USA (méfeno mnozstvim prodaného vina), si
muze dovolit mit nasmlouvana dedikovana distribucni centra, ktera ji pomahaji usetfit naklady a zrychlit
dodavky oproti mensi konkurenci. CEO spolecnosti jiz néjakou dobu Zije v USA, coZ naznacuje, ktery trh je
pro spoleénost nejdllezitéjsi.

V celém fetézci navic probiha ¢im dal tim vétsi konsolidace. T¥i nejvétsi vinarské skupiny maji trzni podil
priblizné 55 % a tri nejvétsi distributori dokonce 60 %. Velci vinafi jsou schopni si vyjednat u distributord
lepsi podminky a stlacit jejich hrubou marzi k 20 %. Tuto ztratu si distributofi musi kompenzovat na mensich
vinafich, kde se jejich marze dostava naopak a7 ke 40 %. Cim vice se konsoliduji velci vinafi, tim vice to
dopada na ty mensi, protoZe zdraZzovani ze strany distributora postihne vétsi mnozstvi malych vinard. To
celé umocnuje fakt, Ze maly vinar musi bojovat o svlj prostor na vinném listku restauraci nebo prodejnich
policich maloobchodu. Diky své velikosti nemUZe utracet tolik za marketing a za obchodniky, retailer tak
Casto o jeho produkt nejevi zajem a po distributorovi jeho vino nepoptava. Diky tomu jsou mali vinafi
vdécni za spolecnost typu Naked Wines, ktera jim umozni distributory a retailery obejit a dostat se ke
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koncovému zakaznikovi napfimo. Jak je vidét na obrazku nize, velmi malych vinard je v USA cela fada, tudiz
pocet potencialnich partnerd pro Naked Wines je pomérné vysoky. Profitabilita mensich vinarskych firem je
v USA vétsSinou miziva, proto pro né dava smysl vyhledat partnera, ktery by jim s byznysem pomohl.

Number of US Wineries by Size*
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*Number of wineries sourced from Wines and Vines Analytics. Sources: bwl66, Wine Institute

VinafFi pusobici na platformé Naked Wines

vv v

Jakakoliv uspésné fungujici dvoustranna platforma musi kaZzdé ze dvou stran nabizet dostate¢nou pfidanou
hodnotu, ktera tyto strany motivuje vzajemné interagovat. Hlavni vyhoda pro zakaznika jiz byla zminéna —
vino porovnatelné kvality za lepsi cenu. Jak ale naldkat na platformu vinafre? Pro zacinajici vinare nabizi
Naked Wines mnoho vyhod. Naked Wines s vinafem uzavre kontrakt na vyrobu urc¢itého mnozstvi
vybraného vina a postupné mu uvoliiuje penize potfebné k jeho vyrobé véetné odpovidajici marze pro
vinare. Vinar se tak nemusi starat o to, zda dané mnozstvi proda, za to zodpovida Naked Wines. MiZe se
plné soustfedit na vyrobu vina. Nemusi shanét pocatecni kapital nutny pro ndkup hrozna, sudd, korkd nebo
lahvi, ani nemusi v prabéhu vyroby vina fesit marketing a objizdét mistni obchody nebo restaurace, aby
zajistil po svém vinu poptavku. Pokud vinaf nema své vlastni dodavatele sudd, kork( atd., mGze mu je
zajistit pfimo Naked Wines, ktera diky velkému odebiranému mnozstvi dosahuje na zajimavé mnozstevni
slevy. Pokud vinaf nema vino kde vyrobit, mGzZe vyuZit prostory Naked Wines. Toto vino je pak k dostani
exkluzivné na platformé Naked Wines. Vino je navic za ptiznivou cenu, coZ podporuje jeho prodej, protoZe
Naked Wines umozni vyrobci ziskat na plno vstup(l mnozZstevni slevu a k tomu zadkaznik nemusi platit za
drahy distribu¢ni systém, zejména v USA. Na platformu se tak napfiklad pridalo plno vinaf(, ktefi drive
pracovali pro velkého vyrobce vin a chtéli se osamostatnit.

Naked Wines také navazuje spolupraci s jiz zabéhnutymi vinafi, ktefi pfi vyrobé nepotiebuji Zddnou pomoc,
ale chtéji se vymanit ze sloZitého a drahého distribu¢niho systému a mit pfistup k dostatecnému poctu
zadkaznikd. Z vyjadreni nékterych vinafli vyplyva, Ze ve vysledku vydélaji vice na lahvi vina, kterou pres
Naked Wines prodaji za 15 dolarl, nez na lahvi, kterou by v americkém trojlrovriovém systému zakaznik
nakoupil za 50 dolard. Naked Wines zaméstnava na plny uvazek nékolik odbornikd, kteti maji jako hlavni
napln své prace vyhledavani schopnych vinard, které pak oslovuji s nabidkou spoluprace.
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Uzavrenim spoluprace ziska vinar pristup k obrovskému mnozstvi zakaznikd vyskytujicim se na platformé.
Zakaznici jsou vyzyvani, aby vina hodnotili a davali vinafim i Naked Wines zpétnou vazbu. V pfipadé
oblibenosti vina Naked Wines pro dalsi roky zvysi objednané mnozstvi vybraného vina od vinare nebo od
vinare zaCne odebirat dalsi druhy vina. Vinar také muzZe na zakladé zpétné vazby sva vina upravovat, aby
zadkazniklim vice chutnala, ¢imz ziska lepsi hodnoceni a v pfistich letech si zajisti vétsi objednavky, diky
¢emuz jeho byznys lépe prosperuje. Atraktivnost platformy Naked Wines pro vinare znadi i jejich rostouci
pocet. Na konci ¢ervna 2017 jich s firmou spolupracovalo 159, na konci ¢ervna 2021 jiz zminénych 235.

Vyhody pro zadkazniky

Jak jiz bylo zminéno v Uvodu, typicky zakaznik Naked Wines si kazdy mésic uklada ke spolecnosti urcité
mnozstvi penéz, za které si pozdéji objednava vina. Tyto penize stédle patfi zakaznikim a pokud se
rozhodnou sluzbu jiz dale nevyuzivat, Naked Wines jim nasporené penize vrati. Vino si Ize z platformy
Naked Wines objednat i bez toho, aby byl zakaznik predplatitel. Pro predplatitele je ale vino nabizeno za
vyrazné lepsi ceny a urcitd vina, po kterych je velkd poptavka, jsou dostupna jen pro predplatitele.

Hodnoceni spolecnosti je ze strany zakaznik( velmi kladné, spolecnost je proklientsky orientovana, pokud
se cokoliv pokazi, okamzité sjedndva ndpravu. Pokud se napfiklad rozbije pfi dorucovani lahev nebo je vino
zkazené, tak hned posle nahradni baleni. Zakazniky navic vybizi k tomu, aby jednotliva vina, ktera si
objednaji, vidy ohodnotili. Tim si v podstaté buduje databazi preferenci jednotlivych zdkaznikd. To ji pfi
pfisti objednavce umoini doporucit vina, ktera by mohla danému zdkaznikovi chutnat. Pokud zakaznik
hodnotil nejkladnéji sladsi vina, pfi pFisti objedndvce mu doporudi vina pravé z této kategorie. Mnohdy

z hodnoceni vyplyne, Ze ma jeden zdkaznik podobné chuté jako jina skupina zakaznikd, v tom pfipadé mu
Naked Wines doporuci vina, kterd chutnaji zakaznikim s podobnymi preferencemi. To by mélo vést k vétsi
spokojenosti zakaznik( a jejich setrvani na platformé.

Platforma — déleni se o uspory z rozsahu

Management si je velmi dobrfe védom toho, Ze bez spokojenych producent(l vina a spokojenych zakaznika
jejich platforma nebude dlouhodobé prosperovat. Spole¢né s ristem trzeb zlepsuje firma produktivitu
skladt a logistiky, |épe rozprostird naklady na marketing a technologie, vyuzivda mnoZstevni slevy na nakupy
atd. Diky tomu je spole¢nost schopna usetfit penize, které ¢astecné vraci uzivatelim své platformy

v podobé vyse zminénych vyhod. To by mélo podpofit dlouhodoby rlst a fungovani spoleénosti. Vice
zadkaznik( znamena vice penéz pro Naked Wines, diky cemuz mUze podpofit vétsi mnozstvi vinar(. Zakaznici
maji v nabidce vice vina a platforma je pro né atraktivnéjsi, to laka dalsi nové zakazniky. Vétsi pocet
predplatitell opét zvySuje poptavku po vinu, coZ pfildka dalsi vinare a tak dale. Tento kolobéh Zene
spole¢nost Naked Wines vpred, jak je vidét na obrazku nize.
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Zdroj: Prezentace Naked Wines
Valuace

Spoleénost je nyni v rlstové fazi a provozni zisk drzi kolem nuly, vSe investuje do dalsiho rdstu. Investice
jdou v soucasnosti predevsim do provozu vétsich skladd, technologii a marketingovych nakladd, kterymi
Iakd nové zdkazniky na svou platformu. JelikoZ je byznys model Naked Wines postaveny na modelu
predplatného a zakaznici na platformé nakupuji opakované, je tak dobre méritelné, jaké trzby z nich
spolecnost v jednotlivych letech ma a kolik naopak vynaloZzila marketingovych nékladl na jejich ziskani. Lze
také méfit, jaké marze ma spolecnost na stalych zakaznicich, které nemusi ziskavat prostfednictvim promo
akci. Vrcholovy management spolecnosti se nam libi, je velmi analyticky zaméreny. Veskeré marketingové
kampané dikladné vyhodnocuje a dba na efektivitu vynaloZenych penéz. Nejsou posedli ristem trzeb za
cenu neprimérené velkych marketingovych nakladd, ale chtéji, aby se jim naklady vynalozené na ziskani
zakaznikl v budoucnu se ziskem vratily. Spolecnost se neboji o tato data podélit a Uroven reportingu
spolecnosti patfi v této kategorii k tém nejlepsSim.

Spolecnost se obchoduje za pfiblizné 1,25ndsobek trzeb, coZ znamen3, Ze trh v budoucnu oc¢ekava nizkou
ziskovost spolecnosti nebo velmi nizky rlist. Hodnota celé spolec¢nosti (enterprise value) je v soucasnosti
priblizné 420 milion( liber, trzby za fiskalni rok koncici v ¢ervnu 2021 byly 340 milion( liber. Spole¢nost
ocekava, Ze az skonci obdobi expanze a zvySenych marketingovych nakladl, bude schopna dosahovat 10%
provozni marze. To by znamenalo, Ze se spolecnost pfi soucasnych trzbach a normalizovaném zisku
obchoduje za 12,5nasobek provozniho zisku, coZz ndm vzhledem k velkému prostoru pro rist trzeb pfipada
v dnesni dobé jako velmi nizké Cislo.

V pripadé uspéchu v USA, ktery pro nds znamena ziskani podobného trzniho podilu jako v ostatnich zemich,
kde spoleénost plsobi, si myslime, Ze by spolecnost mohla stat vice nez dvojnasobek dnesni ceny. Trzni
podil Naked Wines v segmentu, na ktery cili (vina pfiblizné mezi 10 az 50 dolary), je nyni pfiblizné 1 % v
USA, 4 % v Austrdlii a 6,5 % ve Velké Britanii. Pokud v USA dosahne 4 az 5% trzniho podilu, bude to pro
spoleénost Uspéch a v soucasné cené akcii to neni reflektované. MnoZstvi malych vinati je velké a prostor
pro jejich ziskani je znacny. V pfipadé netspéchu v USA a rozumného manazZerského pristupu (coz znamen3,
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Ze by neutraceli penize na ziskavani novych zakaznikl v pfipadé, pokud by byl rlist neprofitabilni, a zaroven
by nedosahli kyzené velikosti a provozni marze by se dostaly pouze na 5% Uroveni), vidime hodnotu
priblizné o 30 % niz, nez je dnes. Investice do spolecnosti Naked Wines tvofi jednu z mensich pozic fondu, je
to sazka na zajimavy byznys model a schopny management orientovany na zakaznika. Scénar(, jak to celé
mUze dopadnout, je mnoho. Pomeér rizika a vynosu nam ale v soucasnosti vychazi jako atraktivni. Zajimava
opce do budoucna muze byt prodej jinych druh alkoholu. V soucasnosti ma Naked Wines ve své nabidce
nékolik druh( ginu a whisky a je pravdépodobné, Ze v pfipadé zajmu budou dalsi pribyvat.

2. Jsme hodnotovi anebo rustovi investofri?

Prakticky celou investi¢ni kariéru narazim na néjaké skatulkovani. Dluhopisovy fond, smiseny fond, akciovy
fond, alternativni fond, hedge fond. Strategie long-only, long-short, hodnotovy vs. rlstovy styl, dividendova
strategie, konzervativni strategie, vyvazena strategie atd. | banky, fondy a spravci majetku jsou regulaci
tlaceni, aby si kazdého investora do néjakého boxu zaradili skrze investi¢ni dotazniky, testy vhodnosti apod.
Investicni svét se rad tvari sofistikované ve snaze chranit investory pred vlastni neuvazlivosti a zaroven

k zajisténi dostatecného kryti regulovanym subjektlim. Proto vznikl sloZity aparat skatulek. Jednu z nich se
ted pokusim rozbit na prikladu hodnotového vs. rlstového investi¢niho stylu, s ni se jako akciovy investor
setkdvam nejcastéji.

Pokud se zeptam kolegl z oboru, jak nas fond VAULT vnimaji, feknou, Ze jsme hodnotovi investofi. S tim
bych asi souhlasil, ale ne ve smyslu zaZitych stereotyp(l a definic. Dle Investopedie? je ristova firma
definovana jako spolecnost, ktera ma potencidl prekonavat trh diky svému budoucimu rlstovému
potencidlu. Oproti tomu hodnotova firma je spolecnost, ktera se aktudlné obchoduje za niZsi cenu, nez je
jeji vnitfni hodnota, a proto poskytne v budoucnu vyssi vynos. Pokud si tyto definice prelozim selskym
rozumem, vyjde mi, Ze obé spolecnosti budou prekonavat trh a obé se z néjakého divodu obchoduji za
cenu nizsi, nez je jejich prava hodnota.

Za hodnotové investory jsou typicky povaZovani ti, ktefi hledaji podhodnocené spolecnosti, které obchoduji
za nizké nasobky zisku (ndsobek P/E udavajici podil ceny akcie ku zisku na akcii), pod reprodukéni hodnotu
svych aktiv nebo tfeba pod ucetni hodnotu vlastniho jméni. Dale se uvadi, Ze hodnotovy investor hleda
spolecnosti zejména ve stagnujicich nebo upadajicich odvétvich anebo v sektorech, které ostatni investofi
nemaiji radi ¢i je povazuji za toxické. Diky tomu, Ze ve svych Uvahach hodnotovy investor nepotiebuje nijak
presné odhadovat tempo rlstu anebo rist k ospravedinéni investice nepfedpokladd, povazuje se tento styl
za konzervativni. Tim, Ze investor vyhleda spolecnost s nizkou valuaci a minimalizuje pocet predikci, vytvari
si tak bezpecnostni polstar (margin of safety) pro ptipad, Ze na hodnotu spolecnosti budou mit v budoucnu
negativni vliv dalSi neocekavané faktory.

Naopak rlistovy investor si vybird spole¢nosti v mladych nebo rostoucich odvétvich a na soucasné valuaci
mu tolik nezalezi. Nahlizi do budoucnosti. Setrvaly a nadprimérny rist trzeb a/nebo ziskovosti ospravedini
dnes relativné vyssi valuaci. Dlllezita jsou slova dnes a relativné. Pokud ma rlstovy investor silné
argumenty pro nadstandardni rist ziskovosti a odhad se realizuje, kupuje si optikou soucasnych ziskd akcie
spole¢nosti mozna relativné draze, ale optikou budoucich zisk( tfeba doslova za hubicku.

2 Investopedia.com je investi¢ni portdl vlastnény spoleénosti IAC koncep&né podobny Wikipedii



|
Art sFinance

investicni spolecnost, a.s

Pojdme se nyni podivat, co o investovani fikaji ti, ktefi jsou Skatulkovani jako zastupci hodnotového nebo
rastového investovani.

Papirové hodnotovy investor Bill Miller, ktery fidil podilovy fond Legg Mason Value Trust?, komentuje své
hodnotové investovani v jednom z poslednich dopist investorlim nasledujicim zptGsobem (volny preklad):

,Hodnotové investovdni znamend ptdt se, kde je nejlepsi potencidl ke zhodnoceni. Ne predjimat, Ze pokud
néco vypadd draze, tak to je drahé. Nebo pokud cena akcie klesla a firma se obchoduje za nizké ndsobky, tak
se jednd o vyhodnou koupi. Nékdy jsou riistové spolecnosti levné a hodnotové drahé. V portfoliich viastnime
mix spolecnosti, jejichZ fundamentdlni valuacni faktory se lisi. Mame spolecnosti s vysokym P/E, nizkym P/E,
vysokou hodnotou price-to-book?, nizkou hodnotou price-to-book. Vétsina investort md tendenci byt
relativné koncentrovand ve smyslu valuacnich faktord, tradicni hodnotovi investofi se zaméruji na nizké
valuacni faktory, ti ristovi na vysoké. My viastnime oba typy spolecnosti, a to ze stejného divodu — myslime
si, Ze jsou spatné nacenéné. Lisime se od mnohych hodnotovych investort v ochoté analyzovat spolecnosti,
které vypadaji na prvni pohled draze, abychom zjistili, zda drahé opravdu jsou nebo ne.”

Tento komentar stira rozdil mezi béZznym rozdélenim na hodnotové a ristové investice a spojuje obé
kategorie do jedné. Hodnotovy investor je ten, ktery hledad podhodnocené spolecnosti. Nezalezi na tom, zda
podstatna ¢ast jejich hodnoty leZi v blizké ¢i daleké budoucnosti, zda se spolecnost nachazi v ristové nebo
vyspélé fazi ¢i sektoru, anebo zda se aktualné jeji akcie obchoduiji za nizky ¢i vysoky pomér P/E, EV/EBITDA
apod.

Billu Millerovi bylo ¢asto vytykano, Ze opustil lod" hodnotového investovani a vrhl se v technologické bubliné
do rastovych akcii. Bill Miller na svou obranu rekl (volny preklad):

,Nase definice hodnoty vychdzi pfimo z financnich ucebnic, které definuji hodnotu investice jako soucasnou
hodnotu budoucich volnych penézZnich toku plynoucich z investice. Nikde nenajdete hodnotu definovanou
skrze nizké ndsobky P/E nebo nizké ceny ku sou¢asnym penéznim tokam.”

Pokud se podivame na druhou stranu barikady, za jednoho z otcl rlistového investi¢niho stylu je povaZovan
Phil Fisher, ktery se proslavil zejména svou prvni knihou Common Stocks and Uncommon Profits. V ni mimo
jiné sepisuje 15 bodd, kterymi by se mél investor pfi vybéru investic fidit. Zajimavé je, Ze vétsinu bodl
spojuje jeden a ten samy koncept dlouhodobosti. Investor by se mél ujistit, Ze spole¢nost ma dostatecné
propracovanou vizi, kvalitu produkt(, efektivni vyrobni procesy, silné prodejni oddéleni a zejména
dostatecné kvalitni a dlouhodobé smyslejici vedeni. Pak ma lepsi predpoklady k rlistu hodnoty

v nasledujicich letech az dekadach. Pokud spolec¢nost plni vétsinu z 15 predepsanych bodl, investor tak
ziska jisty komfort v odhadu budoucich zisk( a tempa ristu spolec¢nosti, jinymi slovy si vytvari bezpecnostni
polstar podobné jako hodnotovy investor. Tento polStar neni zaloZen na aktuadlnich ¢islech a nizké valuaci,
ale na odhadu budoucnosti.

Na velmi ilustrativni pfiklad jsem narazil v dopisech investoriim od Nicka Sleepa®. PoloZil si otazku, jaky
valuaéni ndsobek mohl investor zaplatit za akcie Walmart, aby ziskal 10% roc¢ni vynos od doby nakupu az
dodnes. Ten, kdo nakoupil akcie Walmart pfi vstupu na burzu v roce 1972 mohl klidné zaplatit 1500nasobek
ziskl, aby dosahl 10% p.a. vynosu. Kdo by snad rozpoznal jedinecnost spolec¢nosti pozdéji a poridil si akcie

3 Jeden z velmi Uspé&snych podilovych fond(, v letech 1991 a7 2005 vzdy porazil americky index S&P500, tzn. 15 let v
fadé dosahl na lepsi Cisty vynos (po nakladech a poplatcich) nez samotny index

4 Finan&ni metrika, vyjadfujici pomér mezi trzni hodnotou a Géetni hodnotou vlastniho jméni. Dnes se tato metrika
moc nepouziva, pouze ¢astecné ve financnim sektoru

5 Spolu s Quaisem Zakariou fidili v letech 2001 aZ 2014 Nomad Investment Partnership, ktery za dobu své existence
dosahl vykonnosti nad 20 % p.a. oproti 6,5 % p.a., kterych za stejné obdobi dosahl index
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Walmart az 10 let po IPO, tedy v roce 1982, mohl stale zaplatit 200nasobek tehdejsich ziskl, aby se dockal
10% p.a. vynosu. Radé analytikd se v 70. letech zdaly akcie Walmart velmi pfedrazené® a vhodné maximalné
pro vizionare a odvazné rlstové investory. Pokud vsak investor alespon zhruba odhadl ristovou trajektorii
trzeb a ziskll spole¢nosti Walmart na 5 let dopredu, mohl si jeji akcie koupit za jednociferny nasobek
budoucich ziskd v poslednim odhadovaném roce. Rlstovy investor tak vlastné nakupuje podobné jako
investor hodnotovy, rozdil je v Ghlu pohledu, zptsobu analyzy a praci s bezpecnostnim polstarem, v jadru se
snazi oba o totéz, nakoupit levné.

Investor a myslitel Charlie Munger, mistopfedseda Berkshire Hathaway a dlouholety kolega Warrena
Buffetta, se o investovani vyjadruje jasné a celou nasi problematiku shrnuje jednou vétou:

,Veskeré inteligentni investovdni je hodnotové investovani...”

Clovék se vidy snazi zaplatit za investici méné, nez jakou si mysli, Ze ma hodnotu. Pro¢ by to jinak délal?
Hodnotové a ristové investovani jsou dle Mungera pojmy, které jsou zcela zaménné. Jedna se o tu samou
véc. Podobné se vyjadfil i sam Buffett, dle néj neexistuje Zadny teoreticky rozdil mezi hodnotovym a
rastovym konceptem, rust je vidy soucasti hodnoty. Rlst je proménna, jejiz dlleZitost mlze byt
zanedbatelnd i obrovska a jejiz dopad na hodnotu mUze byt negativni i pozitivni.

U vSech zminovanych investor( jsou jejich vyroky podporeny i diikazy v podobé konkrétnich investic.
Napfiklad Buffett investoval do spolec¢nosti s ryze rdstovym pfibéhem, zmirime Gillette (1989) nebo Coca-
Cola (1988). Obé spolecnosti byly v dobé, kdy je Buffett nakupoval do portfolia Berkshire Hathaway, ryze
rastové a obchodované za velmi vysoké nasobky svych zisk(l, coZ je v rozporu se zaZzitym stereotypem
hodnotového investovani. DalSim pfikladem je zmifiovany Bill Miller. Jeho podilovy fond Legg Mason Value
Trust v 90. letech investoval do spolecnosti jako Dell, AOL nebo MCl WorldCom. Bill Miller byl taktéz jednim
z investic¢nich pionyra do spole¢nosti Amazon.

S definicemi hodnotového investovani dle Charlieho Mungera a Billa Millera se ve VAULTu ztotoZiiujeme.
Diky zminénym stereotypUlm vSak preferujeme pouze oznaceni ,investofi“. Stejné jako Munger nebo Miller
i my mame v investovani jasno — je jenom jedno investovani a nema smysl ho délit na hodnotové a rlistové
Skatulky. | v nasem portfoliu najdete spolecnosti, které by dle bézné konvence patfily do rlstovych (napfr.

Alphabet, Booking.com, Naked Wines, ANGI) i hodnotovych (RTL, GM, Delek US, Intel) styld.

Tim se vracim k tvodu dnesni tivahy — svét investic je mnohem jednodussi, nez se zda, alespori co se tyce
druht investort a investi¢nich stylG. KaZzdy tomu mozZna Fika jinak, ale vsichni se snaZi o to samé.
Nakoupit levné (at uz z pohledu sou¢asnych nebo budoucich ziski) a drzet, dokud je investice dostateéné
atraktivni. V budoucnosti eventudlné prodat, pokud nam ocekavany vynos jiz nestaci anebo mame lepsi
napady. Nenechte se tedy znejistét, pokud chcete investovat, investujte do produktu ¢i spravce, kterému

v vz,

véfite, a nehledte na investicni nalepky.

Pravni upozornéni (disclaimer)

Tento materidl je propagaéni sdéleni a nelze jej povaZovat za nabidku nebo doporuceni k nakupu podilovych listll Fondu VAULT OPF (dale jen
,Fond“), investi¢ni doporuceni, ani investi¢ni poradenstvi.

Tento material vytvorila spole¢nost Art of Finance investi¢ni spolecnost, a.s. (dale jen “Spole¢nost”) vyhradné pro potieby téch osob, jimz bude
dorucena. Podrobnéjsi informace jsou obsaZzeny ve statutu Fondu a Sdéleni klicovych informaci (KID). Investor by nemél €init Zadné investi¢ni

6 Viz naptiklad kniha Sam Walton — Made in America od Sama Waltona, zakladatele Walmart
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rozhodnuti pouze na zakladé Gdajl zde uvedenych, ale mél by si zajistit dalsi, podrobnéjsi informace a kvalifikované investi¢ni poradenstvi. Fond je
uréen pro kvalifikované investory (ve smyslu §272 zak. ¢. 240/2013 Sh.).

Informace obsazZené v tomto materidlu 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 prohldseni vychazeji z predpoklad( a rozbord provedenych
Spolecnosti 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 skute¢né vysledky a vyvoj odpovidat ocekavani Spolecnosti a predpovédim, vSak zavisi na
mnozstvi rizik, predpokladll a nejistych skutecnosti. Pokud platné pravni predpisy o cennych papirech nevyzaduji jinak, Spole¢nost nema v imyslu,
ani se nezavazuje aktualizovat ¢i upravovat vyhledova prohlaseni tak, aby odrazela nasledné informace, udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné
skute¢nosti. Spolecnost ani Zadny z jejich vedoucich pracovnikl, 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, Ze 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¢.



