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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT ve tietim ctvrtleti roku 2023 poklesla o 3,64 %. Akciovy index
MSCI World poklesl za stejné obdobi o0 2,63 %. Jeden podilovy list mél k 30.09.2023 hodnotu 1,2175 K¢.

Po velmi silném startu v prvni poloviné roku si akciové trhy daly v letnich mésicich oddych. V pribéhu
tfetiho Ctvrtleti vétSina trhl zaznamenala mirnou korekci, avSak od zacatku roku jsou zisky stale vyznamné.
Alesponi tedy u nékterych akcii.

Asi nejzajimavéjsi statistikou prvnich tfi Ctvrtleti je fakt, Ze akciové indexy, resp. jejich vykonnost, je tazena
velmi uzkou skupinou nékolika vitézu. At uz je média oznaduji jako FAANG, FANGMAN, Magnificent seven
nebo jinak, jedna se vidy o elitu nejvétSich americkych spole¢nosti. Je to znamé uskupeni v ¢ele se
spolec¢nostmi Amazon, Apple, Alphabet, Meta, Microsoft, Netflix, Tesla a nové Nvidia. Pokud bychom
vyradili téchto 8 spole¢nosti z indexu S&P 500, jeho vykonnost by k 30.9. byla od za¢atku roku kolem nuly,
coz je v porovnani s celkovym vynosem S&P 500 od zac¢atku roku (+11,8 %) dost podstatny rozdil.

Na celé statistice je zajimavé predevsim to, Ze ackoliv se zd3, Ze akciim se letos nadpramérné dari, mizeme
to fict prakticky jen o hrstce velkych spole¢nosti. Spolecnosti se stfedni a mensi kapitalizaci jsou naopak
letos spise kolem nuly nebo v minusu. Ano, je pravda, Ze na nékteré zadluZzené nebo mensi spole¢nosti jiz
doléhaiji vyssi sazby (vyssi naklady na dluh, neschopnost prenést inflaci vstupl na koncovy produkt) a zisky
jim klesaji, nelze to ovsem zobecnit na vSechny spolecnosti. Z naseho pohledu se letos déle zleviuji i kvalitni
spole¢nosti bez vyznamnych problému a presné v tomto prostiedi se tvofi investicni prilezitosti. Aktualné
mame v hledacku nékolik firem, které sledujeme jiz nékolik let a jejichz cena se konecné zacina pfriblizovat
atraktivnimu vstupu.

Aktivita v portfoliu

V prabéhu c¢tvrtleti jsme prodali celou pozici v Booking Holdings (akcie se od prvniho nakupu zhodnotila o
88,0 %) a také zbyvajici pozici ve spolecnosti Viasat (akcie od prvniho nakupu poklesla o 14,4 %). Do
portfolia jsme nové zaradili spolecnost Vivendi.

Booking jsme prodali jednak kv(li nadprimérnému zhodnoceni a rlstu valuace spolec¢nosti a také kvali
tomu, Ze mUze dojit ke zpomaleni poptavky po evropskych dovolenych oproti sou¢asnym ocekavanim s tim,
jak se inflaéni naklady negativné promitnou do spotfeby domdcnosti. Spolec¢nost vnimame nadale jako
velmi kvalitni, jako lidra ve svém oboru a jsme pfipraveni ji v pfipadé priznivéjsiho ocenéni opét do portfolia
zaradit.

Situace u Viasatu byla komplikovanéjsi. Nase investi¢ni teze stdla zejména na vypusténi novych satelitd.
Nejdfive se diky naruseni dodavatelskych retézcl celd mise zpozdila o rok. Firma poté po 1,5ro¢nim
odkladu konecné na zacatku kvétna letoSniho roku vystrelila prvni ze tfi novych satelitl ViaSat-3. Bohuzel
spusténi plnohodnotného provozu satelitu se nezdafilo, problém nastal s komunikaéni ¢asti satelitu, tedy
anténou, a vypada to, 7e kapacita satelitu bude jen 10% oproti pdvodnim plantim. Cast investovanych
penéz by méli ziskat zpét diky pojistce, ale nez vypusti nahradni satelit, zabere to dalSich 6 mésic(, kdy opét
pfibude konkurence, coz jen zhorsi ptileZitosti pro novy byznys Viasatu. Firma ma navic diky vystavbé
novych satelitd nemalé zadluzeni a schopnost generovat volnou hotovost v budoucnu je kvli poruse
satelitu sniZzena. Firma nejenze kvlli zpoZdéni a poruse zatim negeneruje hotovost z novych satelit(, ale
jesté plati nemalé droky na svém dluhu a jeji naklady na pojisténi satelitd mohou do budoucna vyrazné rist.
Hodnota firmy se tak misto toho, aby rostla, jen sniZovala. Rozhodli jsme se tak realizovat u této firmy
ztratu vzhledem k rizikGm, ktera u firmy nyni vidime, a tomu, Ze se nasSe investi¢ni teze nejprve znacné
posunula a poté se ddle vyraznéji zkomplikovala.



|
Art sFinance

investicni spolecnost, a.s

Priloha

V pfiloze se vénujeme popisu spole¢nosti Porsche Automobil Holding, kterou jsme zacali do portfolia fondu
nakupovat v ¢ervnu 2023.

Za cely tym Art of Finance Vam preji Uspésny zbytek roku,

Jakub Skryja, manazer fondu VAULT

7 v

Investicni ¢ast — Porsche Automobil Holding

Porsche Automobil Holding SE (dale jen Porsche SE) je holdingova spolecnost, jejiz hlavni aktiva tvofi 31,9%
podil v automobilovém holdingu Volkswagen AG (dale jen Volkswagen) a 12,5% podil ve vyrobci automobil(
Porsche AG. Holding Porsche SE ovladaji rodiny Porsche a Piéch, které jsou s obéma automobilkami
historicky vyrazné propojené. Volkswagen i Porsche AG maji dva druhy akcii, akcie bézné, které maji
hlasovaci prava, a akcie preferencni, které hlasovaci prava nemaji. Porsche SE vlastni vétSinu béznych akcii
Volkswagenu, diky ¢emuz ma vétsinu hlasovacich prav ve Volkswagenu a skrze Volkswagen i vétSinu
hlasovacich prav v Porsche AG, fakticky tak tyto firmy ovlada.

V dalsi ¢asti dopisu rozebirame stru¢né automobilovy trh, pro¢ nam nyni pfipadaji akcie Volkswagenu
atraktivni a proc¢ jsme radéji koupili podil v Porsche SE nez v samotném Volkswagenu.

Automobilovy trh

Prodeje novych automobilli celosvétové jiz nékolik let stagnuji. V rozvinutych zemich je pocet aut na

1 000 obyvatel pomérné stabilni a pohybuje se mezi 500 a 800 vozy. Proto prodeje novych automobilt
nasleduji populacni rist, ktery je v téchto zemich do 1 % roc¢né. Rlist cen novych automobild byl

v poslednich letech také pomérné pomaly. Pokud se podivame na dlouhodobéjsi data z USA, tak vidime, Ze
za normalnich podminek (bez problém zpUsobenych covidovou epidemii a naslednou inflaci) roste cena
novych automobili podobné jako inflace. Cely automobilovy trh ve vyspélych zemich je tak jiz pomérné
malo rostouci a je ve fazi stabilizace/zralosti.

Drtiva vétsina rustu automobilového trhu pochazi z rozvijejicich se trhil. Za poslednich 20 let byla
nejvyraznéjsim zdrojem rdstu Cina, kterd tak zachranila mnoho vyrobct automobill pred stagnaci. Pocet
aut na obyvatele v jednotlivych zemich vyrazné koreluje s HDP na obyvatele, proto se zpomalenim rdstu
HDP zpomali i prodeje novych automobill. Automobily jsou pro vétSinu domacnosti po bydleni druhym
nejdrazsim aktivem, které si kupuji. Pfi zhorSené financni situaci tak domacnosti mnohdy nakup nového
automobilu odkladaji nebo vyuZivaji alternativni zdroje dopravy. | proto se mnohdy fika, Ze kdyz ma
ekonomika rymu, automobilovy trh dostane rovnou zapal plic. VySe popsané zpomaleni HDP spojené

s poklesem prodej(i nastalo v roce 2019 v Ciné. Mimo Cinu existuje pér dalsich zemi, které by mohly
globalni rast trhu posilit, z nichZ nejvyraznéjsi je Indie.

My na obnoveny vyrazné;jsi rist automobilového trhu nespoléhdame a spise se klanime ke scénafi, Ze cely
trh bude rist pomaleji, jak je tomu nyni v rozvinutych zemich. Automaobilovy trh je dnes globalni a velmi
konkurencni, jak Ize vidét v tabulce niZe, kterd udava stav za rok 2021. Jako méfitko koncentrovanosti trhu
je pro prehlednost pouZit Herfindahl — Hirschman(v Index! (HHI).

! Herfindahl — HirschmanQv Index se pouZiva v rdmci teorie antimonopolni politiky k méfeni koncentrace daného
odvétvi na trhu. Pokud je index nizsi nez 1 500, |ze trh povaZovat za konkurencni. Nad 2 500 se naopak hovofi o
koncentrovaném trhu s nizkou mirou konkurence.
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Znacka Prodané jednotky  Trini podil Znacka Prodané jednotky  Trini podil Znacka Prodané jednotky  TrZni podil
Celkem 11717 619 100% Celkem 15037 196 100% Celkem 20188 208 100%
Volkswagen 1273114 11% Toyota 2027787 13% Volkswagen 2164946 11%
Peugeot 728917 6% Ford 1804 824 12% Toyota 1656 053 8%
Toyota 687 160 6% Chevrolet 1432022 10% Honda 1531486 8%
Renault 684 548 6% Honda 1309222 9% Geely 1072 405 5%
BMW 669 534 6% Nissan 919 086 6% Changan 1000799 5%
Mercedes-Benz 641052 5% Jeep 778711 5% Nissan 1000 292 5%
Skoda 599970 5% Hyundai 738081 5% Buick 828 636 4%
Audi 591457 5% Kia 701416 5% Wauling 818 041 4%
Ford 569534 5% Ram 647328 1% Haval 770008 4%
Hyundai 498 572 4% Subaru 583810 4% BYD 730093 4%
Ostatni 4773761 41% Ostatni 4094 909 27% Ostatni 8615449 43%
Evropsky trh HHI =480 USA trh HHI = 685 Cinsky trh HHI =461

Zdroj: goodcarbadcar.net
Segment luxusnich automobila

Segment luxusnich automobilli ma oproti celému trhu rozdilné charakteristiky. RUst vice koreluje s rlstem
luxusniho zbozi jako celku nez s HDP. Dlouhodobé (od roku 1996) roste segment luxusniho zboZi témér
1,5krat rychleji nez globalni HDP. Zda se, Ze prodej luxusniho zboZi je vice navazan na mnoZstvi penéz

v ekonomice a pocet velmi bohatych lidi. Od roku 2009 rostl trh s luxusnim zboZim tempem 7 % rocné,
vyrazné rychleji nez HDP, které rostlo 4% tempem. Segment luxusnich automobiltl za stejné obdobi rostl
tempem 8 % rocné. To je pomérné Casty jev v prosperujici ekonomice, kdy vidime, Ze tempo ristu zboZi

s vysokou pofizovaci cenou je nadprimérné.

Kdyz se podivame na pét vyrobcl luxusnich automobild, u kterych jsou verejné dostupna data (Aston
Martin, Bentley, Ferrari, Lamborghini a Porsche), vidime, Ze rist trZeb byl taZzen po¢tem prodanych
automobil(i, a nikoliv vyssi cenou, ktera rostla pouze inflacnim tempem. Dlvod, proc€ se vyrazné zvysil pocet
prodanych kusu, je prosty: narlst popularity luxusnich SUV. Jako prvni v tomto segmentu prorazilo Porsche,
které roku 2002 predstavilo model Cayenne. Velky narudst v poctu prodanych kust zaznamenalo také
Lamborghini, kdyz zacalo prodavat SUV s nazvem Urus.

Nejvétsim aktivem vyrobcl luxusnich automobilll je hodnota jejich znacky. Vybudovat globalni znacku

v luxusnim zboZi je pomérné zdlouhavy a naro¢ny proces. Luxusni zboZi nesmi byt dostupné pro kazdého a
cilem je, aby poptavka byla vyssi nez nabidka. Diky previsu poptavky nad nabidkou maji luxusni automobily
zpravidla vyssi zGstatkovou hodnotu (jejich hodnota klesa pomaleji), ¢imz jsou atraktivnéjsi k ndkupu. Diky
omezenému poctu luxusnich znacek si tyto automobilky mohou dovolit drzet ceny aut pomérné vysoko, coz

Vv

ma za nasledek jejich vyssi profitabilitu oproti béznym vyrobclm. Konsolidovanost trhu automobilt

Vv

s cenovkou vyssi nez 100 000 EUR je zndzornéna grafem nize.
Mercedes-Benz; 37%
Ostatni; 3%

Lamborghini; 1%

Bentley; 2%
Lexus; 3%

Audi; 3%

Porsche; 24%
BMW; 12%

Land Rover; 12%

Zdroj: Bernstein
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Luxusni automobilky maji kromé zminénych vyhod i rizika, kterym bézné automobilky neceli. Nejvétsim
rizikem je ¢aste¢na ztrata exkluzivity a snizeni hodnoty znacky tim, Ze se firmy snazi nabizet i
levnéjsi/dostupnéjsi modely (to se stalo Audi, BMW i Mercedesu), nebo Ze $patnou cenovou politikou
nastavi prilis vysoké ceny a potom je musi snizovat, ¢imz ponizi i zGstatkovou hodnotu dfive prodanych aut
a rozzlobi své soucasné zakazniky.

Volkswagen AG

Prehled vSech znacek a aktivit koncernu Volkswagen je znazornény na obrdzku nize. Firma vyrabi osobni
automobily, uZitkova vozidla, ktera jsou i samostatné obchodovana na burze pod ndzvem Traton, a
poskytuje finanéni sluzby.

Automotive Division Financial Services Division

Passenger Cars Business Area Commercial Vehicles Business Area
VOLKSWAGEN
Volume Brand Group FINAN
e

- TR/.TON
@ @ @ k4 s VOLKSWAGEN BANK

5 seAT
SKODA piahizeuge —HPPF

TRATON Commercial Vehicles
Premium Brand Group VOLKSWAGEN
scania

BENTLEY = @ VW CREDIT, INC.
N/ AYIETAR

VW CREDIT CANADA, INC.

Power Engineering Business Area PORSCHE

HOLDING

~ARIAD TRATON Financial Services

Battery MAN Energy Solutions

Zdroj: Volkswagen Group

Osobni automobily firma déli na masova auta, kam spadaji znacky Volkswagen, Skoda, Cupra a Seat, a na
prémiova a sportovni auta, kde se rfadi Porsche, Audi, Bentley a Lamborghini. Pro porovnani cenovych
hladin vybranych znacek jsme vytvofili tabulku nizZe, kde lze vidét, jak se cenové lisi podobné modely
rtznych znacek postavené na stejné platformé s podobné vykonnym motorem.

ZNACKA MODEL MOTOR VYKON (HP) CENAVEUR PLATFORMA
LAMBORGHINI | Urus 4.0V8 650 224 822 MLB Evo
BENTLEY Bentayga V8 542 206 800 MLB Evo
PORSCHE Cayenne  Turbo GT 640 196 078 MLB Evo
AUDI RS Q8 V8 TFSI 600 176 410 MLB Evo
PORSCHE Taycan Turbo 670 116 000 J1

AUDI e-tron GT RS 640 112 000 J1
VOLKSWAGEN | Touareg 3.0V6 TSI 340 73010 MLB Evo
AUDI Qs 55 TFSI Quatro 340 89900 MLB Evo
PORSCHE Cayenne V6 353 93024 MLB Evo
VOLKSWAGEN | Golf 1.5 TSI OPF 150 32125 MQB
AUDI A3 35 TFSI 150 32490 MQB

Zdroj: Volkswagen, Audi, Porsche, Bentley, Lamborghini
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Zajimavosti je pomérné velké rozpéti u znacky Audi, kdy ve vyssich kategoriich jsou vozy cenové
srovnatelné s luxusni znackou Porsche (napfiklad u modelu e-tron), kdezto v nizsich fadach (Audi A3) se
naopak dostavame na Uroven masové znacky Volkswagen.

Porsche

Luxusni znacky Volkswagenu predstavuji Porsche, Lamborghini, Bentley a ¢aste¢né Audi. Skrze tyto znacky
ovlada koncern Volkswagen 30% podil na trhu s luxusnimi vozy. Nejvyraznéjsi luxusni znackou je Porsche,
jejiz IPO probéhlo v poloviné roku 2022 (jiz zminéné Porsche AG). Volkswagen v soucasnosti vlastni pres
75 % firmy, zbytek je pak rozdélen pftiblizné pUl na pll mezi Porsche SE a akcionare z fad verejnosti, ktefi si
koupili akcie na trhu pfi nebo po IPO.

Porsche rostlo od roku 2012 pfiblizné 10% tempem a je konzistentné druhou nejprofitabilné;jsi
automobilkou po Ferrari, ktera ovsem prodava vyrazné mensi pocet vozQ. Vysokou profitabilitu znacky
Porsche dokazuje provozni marze, kterd se v minulych letech pohybovala stabilné okolo 16 %. Vysokou
ziskovost si firma udrZela i v roce 2009, kdy ji trzby meziro¢né klesly o 26 %, ale provozni marze byla na
urovni 10 %.

Porsche si svou pozici na trhu luxusnich automobild vydobylo svymi 6 modely. Kazdym jednotlivym
modelem firma rozsifila své portfolio trochu jinam a tim padem zvysila i pocet potencidlnich zakaznikd.
Nejznaméjsi je dnes ikonicky model 911, coz je supersportovni auto predstavené jiz v roce 1963. V roce
1996 firma predstavila model 718 (Cayman, Boxster), coZ je mensi sportovni auto. V roce 2004 firma pfrisla
se svym velkym SUV s ndzvem Cayenne, které pozdéji roku 2014 doplnilo mensi SUV s nazvem Macan.
Macan mél vétsi Uspéch u Zen a umoznil tak firmé cilit na segment, kde drive nebyl tolik Uspésny.

V soucasnosti predstavuji tyto dvé SUV pfiblizné 60 % nové prodanych vozl. V roce 2009 se Porsche pustilo
do segmentu rodinnych sportovnich aut, kdyz predstavilo 4dvérovy vz Panamera. NejnovéjSim modelem
je Cisté elektricky Taycan, ktery je nejpodobnéjsi modelu Panamera. Ze soucasné dostupnych dat vyplyva,
Ze prodeje vozll Taycan nijak nekanibalizuji prodeje vozi Panamera. Porsche si tak otevrelo dalsi
inkrementalni trh a cestu k vyssim trzbam.

Celkova hodnota firmy (enterprise value) Porsche je nyni (23. fijna 2023) 80,2 miliard EUR, co? je pfiblizné
11nasobek zisk(. PFi souasné cené tak ma 75% podil Volkswagenu v Porsche AG hodnotu 60,2 miliardy
EUR. Pfi rastu trzeb v dalsich 10 letech na Urovni 5 % a provozni marzi na Urovni 17,5 % (management cili na
vice nez 20 %) vidime hodnotu Porsche AG mezi 90 a 110 miliardami EUR.

Lamborghini a Bentley

Lamborghini je povaZovano za nejluxusnéjsi znacku koncernu Volkswagen. Tahle supersportovni znacka
méla historicky pouze dva modely, kterych ro¢né prodala pfiblizné 4 000. To se zménilo v roce 2018, kdy se
zacalo prodavat SUV s ndzvem Urus. V roce 2022 jiz bylo prodanych 9 233 aut a provozni marze dosahla
vysoce nadpridmérnych 25 %. Urus dnes predstavuje vice nez 50 % prodanych vozi znacky, navic potvrdil
zajem trhu o supersportovni SUV, které nekanibalizuje klasické sportovni vozy.

Dalsi luxusni znackou koncernu je Bentley, které se potykalo v minulych letech s fadou problém{. Historicky
se prodavalo pfriblizné 11 000 voz(i rocné s profitabilitou horsi nez Audi. Hlavni trable zacaly roku 2014, kdy
se popularni sedany Continental GT a Flying Spur bliZily konci svého produktového cyklu. Nepomohlo ani
predstaveni SUV s ndzvem Bentayga na konci roku 2015. V roce 2018 navic Bentley v Evropé nestihlo projit
novym WLTP testovanim, jelikoz si sva auta vcas nepfipravili a neméli zamluvenou testovaci kapacitu, coz
jim znemoZnilo vozy na néjakou dobu prodavat. To mélo za nasledek nizsi prodeje jejich SUV a odloZeni
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uvedeni na trh nového Continental GT. Od té doby jiz znacka funguje opét velmi dobre, uvedla na trh nové
verze modell Continental GT a Flying Spur a v roce 2022 prodala pfes 15 000 vozU s provozni marzi 20 %.

Lamborghini a Bentley v roce 2022 vytvofily dohromady provozni zisk ve vysi 1,3 miliardy EUR. Pokud tyto
znacky ocenime 15ndsobkem provozniho zisku (dle naseho nazoru i férovy nasobek pro Porsche),
dostaneme se na hodnotu 19,5 miliardy EUR. Jen pro srovnani, Ferrari se nyni obchoduje za 45ndsobek
(nutno podotknout, Ze v cené je jiz promitnuty budouci velky narlst trZzeb a zisk( kvali ocekdvanému
uvedeni jejich prvniho SUV s ndzvem Purosangue).

Audi

Audi je prémiova znacka, jejiz produktové portfolio saha od masovych modelli podobnych znacdce
Volkswagen po luxusni modely na urovni znacky Porsche. Toto rozloZeni je vidét i na ziskovosti znacky, kdy
se provozni marze pohybovala mezi 6 a 9 % a navratnost na investovany kapital mezi 10 a 20 %.

Hlavnim negativem znacky Audi je stagnuijici rist trzeb, ktery zacal roku 2019 v ndvaznosti na prvni naznaky
problém globélniho rdstu. Znacku zaséhlo zejména zpomaleni v Cinég, ktera do té doby predstavovala
nejvétsi zdroj rlstu trzeb i ziskd pro prémiové automobilky.

Tak jako u masovych znacek, ani u Audi se nespoléhame na dlouhodoby rist trzeb. To je reflektovano
v nasobku provoznich ziskd, kterym tuto znacku oceriujeme. P¥i trzbach z roku 2022 a normalizované
provozni marZi na Urovni 6 % se dostaneme k provoznimu zisku ve vysi 3,4 miliardy EUR. Po aplikovani
5nasobku zisk( tuto znacku oceriujeme na 17 miliard EUR.

Jen pro porovnani, historicky se 0,36% podil v Audi obchodoval na burze, dokud se ho koncern Volkswagen
nerozhodl v roce 2020 odkoupit za 237 milion EUR. V té dobé sice pod Audi spadala i znacka Lamborghini,
ale implikovana hodnota jen téchto dvou znacek byla témér 66 miliard EUR.

Masové znacky

Jak jiz bylo zminéno, masové znacky zahrnuji Volkswagen, Skoda, Cupra a Seat. Tato skupina znacek
zaznamenala od roku 2019 nejvétsi propad prodejt, ktery byl zplsoben zejména provoznimi problémy.

Jakmile zacala roku 2020 pandemie spojena s virem Covid-19, vétsina vyrobcl automobil(i vyrazné sniZila
své objednavky Cipl, protoze sami vyrobci nevédéli, kdy a kolik aut budou vyrdbét. Jakmile se vyroba aut
znovu rozjela a vyrobci chtéli objednavky znovu navysit, zjistili, Ze vyrobci Cipll uz svou kapacitu prodali
vyrobclm IT zboZi, po kterém byla v pandemii naopak velka poptavka, coZz mélo za nasledek dlouhotrvajici
nedostatek Cipl v automobilovém sektoru. K tomu se roku 2022 pridala valka na Ukrajiné, a protoze méli
evropsti vyrobci aut vétsinu svych tovaren na kabely umisténych pravé tam, tak se k chybéjicim Ciplim
pridaly i chybéjici kabely. To vyustilo v omezenou produkéni kapacitu celého sektoru v letech 2021 a 2022,
pficemz Volkswagen byl zasaZen ze vSech automobilek nejvice.

Volkswagen se rozhodl situaci s chybéjicimi Cipy fesit tak, Ze uprednostnil produkci modell s nejvyssimi
zisky na prodany automobil, tedy luxusni a prémiové vozy. Masové vozy byly zasaZeny nejvice. Vétsina
provoznich problému je uz dnes ale minulosti a vyroba automobili masovych znacek by se méla vratit do
drivéjsich koleji.

Je ale dlilezité zminit, Ze masové znacky koncernu Volkswagen si za poslednich 15 let prosly vicero
problémy. Nejdfive se musely zotavit z financni krize v roce 2008, po které nasledovala evropska dluhova
krize, poté se pridal Dieselgate a nakonec jiz zminéna pandemie a vdlka. Provozni marZe tohoto segmentu
se pohybovala mezi 2 a 5 % a primérna navratnost na investovany kapital byla pouhych 6 %, vyrazné pod
naklady na kapital.
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Management chce dostat provozni marzi na 8% Uroven, prozatim bez Uspéchu. Zda se, Ze segment
masovych znacek se neustdle snazi o obrat k lepsimu, ktery ale ne a ne pfijit. Jista Sance na Uspéch
v podobé vyssich marzi pravdépodobné existuje, ale my se na tento scénar rozhodné nespoléhame.

Do budoucna pocitdme s 3% provozni marzi, kterou kdyz aplikujeme na trzby dosazenych za 12 mésicl
kongicich 30. ¢ervna 2023 ve vysi 130 miliard EUR, dostaneme se na provozni zisk ve vysi 3,9 miliardy EUR.
Segment ocefiujeme 5nasobkem provoznich zisk(, tedy na 19,5 miliardy EUR. Tento segment tak tvofi
pouze 15 % hodnoty celého koncernu Volkswagen, prestoze pod néj spadd vice nez 40 % prodanych
automobil(l koncernu (vozy prodané skrze podniky vlastnéné 50/50 s ¢inskymi partnery zde nepocitame).

Ostatni aktiva
e Financni sluzby

Koncern Volkswagen provozuje financni sluzby pod nazvem Volkswagen Financial Services (VFS), jejichz
hlavnim byznysem je poskytovani pljcek a leasingu zakaznikiim s délkou az 5 let. Také poskytuje
financovani prodejciim automobild jejich znacek. VFS financuje pfiblizné 1/3 prodanych koncernovych voz(,
pricemz dlouhodoby Uspéch této entity zavisi na prodejich masovych a prémiovych vozu.

Rentabilita vlastniho kapitalu? (ROE) je pomérné atraktivni a pohybuje se mezi 7 a 11 %. Entita operuje

s dostatkem vlastniho kapitdlu na Urovni 16 %, zbytek tvofi dluhové financovani. Vyse vlastniho kapitalu

v této divizi (nebereme v potaz financni entity spadajici pod Porsche AG a Traton) je 38,4 miliardy EUR.
Vzhledem k rizikovosti podnikani bychom od této investice chtéli ndvratnost ve vysi 12 %, proto pfi budouci
uvazované hodnoté ROE na Urovni 8 % ocefujeme tuto divizi 0,67ndsobkem ucetni hodnoty. VFS tak
pfifazujeme hodnotu 25,6 miliardy EUR.

e Podniky vlastnéné 50/50 s ¢inskymi partnery

Velka ¢4st vyrobnich kapacit Volkswagenu se nachazi v Ciné. V podstaté kazda zahraniéni spole¢nost, kterd
chce vyrabét a prodavat své produkty v Cing, musi vytvofit spole¢ny podnik s nékterou &inskou spoleénosti,
ktery pak vlastni pal na pal. Volkswagen roku 2022 vyrobil a prodal vice nez 2,5 milionu aut pod hlavickou
téchto spolec¢nosti: FAW-VW Automotive Company, SAIC-VW Automotive Company a SAIC-VW Sales
Company.

Tyto firmy pro Volkswagen historicky generovaly 4 az 5 miliard EUR provozniho zisku rocné. V poslednich
letech se ale tyto zavody také potykaly s nedostatkem CipUll. To bylo zplsobeno zejména faktem, Ze tyto
podniky vyrabi modely znacek Volkswagen a Audi s nizsimi cenovkami, a také tim, Ze se koncern rozhodl
Cipy poskytnout radéji vyrobnim kapacitdm v jinych zemich, odkud mu plyne plnych 100 % ziskd a ne pouze
pulka.

Diky nedostatku Cipli Volkswagen vygeneroval z ¢inskych spolecnych podnikl roku 2022 provozni zisk ve
vysi 3,2 miliardy EUR. Vzhledem k rizikovosti byznysu v Ciné (Gpadek popularity znacky Volkswagen v Ciné,
rychly prechod na elektromobilitu, domaci konkurence) tento byznys hodnotime pouze 3,5nasobkem
stlaceného provozniho zisku a pfifazujeme mu tak hodnotu pouze 11,2 miliardy EUR.

e Traton

Traton, ktery byl dfive znamy pod nazvem Volkswagen Truck & Bus AG, je vyrobce uZitkovych vozidel znamy
predevsim znackami MAN, Scania a Navistar. Volkswagen se roku 2019 rozhodl| uvést akcie firmy Traton na

2 ROE (Return On Equity) mé&fi vynosnost kapitélu, ktery do podniku vloZili jeho vlastnici. PFi vypo&tu ROE poméfujeme
hodnotu ¢istého zisku/ztraty k vysi vlastniho kapitalu.
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burzu, ale stale v ni vlastni 89,72% podil. Pfi sou¢asné cené akcii je trini hodnota firmy 9,1 miliardy EUR,
podil Volkswagenu tak ma hodnotu 8,1 miliardy EUR.

Elektrifikace

Elektrifikace vozidel bude mit na fungovani celého koncernu do budoucna velky vliv. Pfestoze je elektricka
pohonna jednotka levnéjsi nez cely pohonny systém pracujici se spalovacim motorem, je v soucasnosti
vyroba elektroaut drazsi zejména kvuli bateriim. Konzultacni spole¢nost Oliver Wyman v roce 2020
odhadovala, Ze vyrobit elektroauto je o0 40 az 45 % drazsi nez auto se spalovacim motorem s tim, Ze baterie
predstavuji 40 % celkovych ndkladd na vyrobu vozidla. Baterie jsou u elektromobil( pro odliseni se od
konkurence stejné tak dlleZité, jako jsou motory u spalovacich aut. Volkswagen se tak rozhodl do konce
roku 2030 zainvestovat do vyroby baterii pfes 20 miliard EUR. Jiz nyni tak probihd vystavba tovaren pro
vyrobu baterii ve méstech Salzgitter, Valencie a Ontario.

V roce 2022 prodal Volkswagen 817 tisic elektrifikovanych vozidel (véetné hybrid(), coZ predstavovalo
priblizné 10 % jejich celkové prodanych automobill a 7,9% trzni podil. Trzni podil Volkswagenu se ale oproti
roku 2020, kdy dosahl 13,1 %, vyrazné sniZil. To bylo zplsobeno zejména vyraznym narlstem elektromobilli
v Cing, kde ma Volkswagen na trhu s elektromobily nizky trzni podil, a nedostatkem kabel( z tovaren na
Ukrajiné. Elektromobily potfebuji oproti klasickym autim podstatné vyssi mnozstvi kabeld, proto byla jejich
produkce ovlivnéna nepomérné vice.

V soucasnosti se klanime k nazoru, Ze jakmile se produkce elektromobil( Volkswagenu naplno rozjede a
koncern bude schopen do vyroby integrovat své vlastni kapacity na vyrobu baterii, bude Volkswagen
schopen dosahnout svych deklarovanych cilt v elektromobilité. Tedy Ze elektromobily v roce 2030 budou
predstavovat 50 % vSech nové prodanych aut a Ze marZe na jejich prodeji bude srovnatelnd s marzi u aut se
spalovacimi motory.

Valuace a zavér

Hodnota (mil. EUR) Zplsob ocenéni Podil Hodnota pro Volkswagen Group (mil. EUR)

Porsche AG 80200 Trznicena 75,0% 60 150
Lamborghini a Bentley 19500 Nasobek ziskG ~ 100,0% 19 500
Audi 17 000 Nasobek ziskG ~ 100,0% 17000
Masové znacky 19 500 Nasobek ziskG  100,0% 19500
Financni sluzby 25600 Nasobek ziskG  100,0% 25600
Podniky v Ciné 22 400 Ndasobek ziskG  50,0% 11200
Traton 9050 Trznicena 89,7% 8120
Celkova hodnota 161070
- Cisty dluh (32 700)
Hodnota na trovni vlastniho kapitalu 128 370
Trini kapitalizace Volkswagen Group 54720
Odhadované zhodnoceni 134,6%

Pokud sec¢teme hodnotu vsech casti Volkswagenu dohromady a od této ¢astky odecteme Cisty dluh
koncernu, dostaneme se na hodnotu 128 miliard EUR. To je o0 135 % vice neZ je sou€asna trzni hodnota
firmy. To samo o sobé predstavuje velmi lakavou investi¢ni pfileZitost.

Existuje ale jesté levnéjsi cesta, jak vlastnit akcie koncernu Volkswagen, a to skrze vlastnictvi akcii Porsche
SE, jak jiz bylo zminéno na zacatku. Porsche SE vlastni bézné i preferencni akcie Volkswagenu a béZzné akcie
Porsche AG. Z téchto podill plynou do Porsche SE znaéné dividendy, které firma historicky z 90 % vyplacela
akcionarim.
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Hodnota (mil. EUR) ZpUsob ocenéni Podil Hodnota pro Porsche SE (mil. EUR)

Volkswagen Group 54720 18204
Bézné akcie 33640 Trznicena 53,3% 17930
Preferencni akcie 21080 Trznicena 1,3% 274
Bézné akcie Porsche AG 40100 Trznicena 25,0% 10025
Celkova hodnota 28229
- Cisty dluh (5 700)
Hodnota na urovni vlastniho kapitalu 22529
Trzni kapitalizace Porsche SE 13400
Odhadované zhodnoceni 68,1%
Diskont -40,5%

Momentalni diskont vic¢i hodnoté na Grovni celé firmy (enterprise value) je 32 %, na Urovni vlastniho
kapitalu pak 41 %. V minulosti byl diskont na Grovni celé firmy v priiméru 25 %. Vzhledem k tomu, Ze

90 % obdrzenych dividend bylo vyplaceno dale akcionarlim, véfime, Ze diskont by mél byt spiSe v rozmezi
10 az 20 %. Vyvoj diskontu v ¢ase zobrazuje graf nize.
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V pfipadé, Ze bychom podil Porsche SE ve Volkswagenu ocenili na nami odhadovanou hodnotu, tak je
hodnota aktiv Porsche SE vici soucasné trini kapitalizaci vyssi o 246 %.

Hodnota (mil. EUR) ZpUsob ocenéni Podil Hodnota pro Porsche SE (mil. EUR)

Bézné akcie Volkswagen Group 128 370 42 707
Bézné akcie 78920 Ocenénimodelem 53,3% 42 064
Preferencniakcie 49450 Ocenénimodelem 1,3% 643
Bézné akcie Porsche AG 40100 Trznicena 25,0% 10025
Celkova hodnota 52 089
- Cisty dluh (5 700)
Hodnota na urovni vlastniho kapitalu 46 389
Trzni kapitalizace Porsche SE 13400
Odhadované zhodnoceni 246,2%
Diskont -71,1%

U Porsche SE tak spoléhame na stédré dividendy, rlst valuace samotného Volkswagenu, snizeni
holdingového diskontu u Porsche SE nebo kombinaci vsech téchto faktord. Pokud by se diskont u Porsche
SE snizil na opodstatnénou Uroven a akcie Volkswagenu by zlstaly nadale atraktivni, tak bychom s nejvétsi
pravdépodobnosti akcie Porsche SE prodali a nakoupili pfimo akcie Volkswagenu.
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Pravni upozornéni (disclaimer)

Tento material je propagacni sdéleni a nelze jej povaZovat za nabidku nebo doporuceni k ndkupu podilovych listd Fondu VAULT OPF (ddéle 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 prohlaSeni 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 trend, sou¢asného stavu a ocekavaného budouciho vyvoje i dalSich skutecnosti, které
povazuje za danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skutecné vysledky a vyvoj odpovidat ocekavani Spolecnosti a predpovédim, viak zavisi na
mnozstvi rizik, predpoklad( a nejistych skutec¢nosti. Pokud platné pravni pfedpisy o cennych papirech nevyzaduiji jinak, Spole¢nost nema v imyslu,
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 pracovniki, zaméstnanc(, zastupct ¢i poradcd, ani Zadna jina osoba necini Zadné vyslovné ani
implicitni prohlaseni 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, 7e 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¢.



