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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT ve tfetim ctvrtleti roku 2024 vzrostla o 1,93 %. Akciovy index
MSCI World vzrostl za stejné obdobi o 4,69 %. Jeden podilovy list mél k 30.09.2024 hodnotu 1,3928 Kc.

Uplynulé ctvrtleti, kdy nejocekavanéjsi udalosti bylo prvni snizeni sazeb americkou centrdlni bankou FED,
probéhlo relativné v poklidu. O prekvapeni a rozruch na globalnich akciovych trzich se po¢atkem srpna
postaralo akordt Japonsko. Po prvnim zvySeni sazeb v Japonsku od roku 2016 se spustilo rychlé rozvazani
tzv. carry tradu na japonském jenu. Carry trade je forma spekulativni investi¢ni strategie, kdy si investor
pUjc¢i penize v méné, kde vladnou nizké urokové sazby, a pak je sméni a investuje v méné, kde jsou sazby
vyssi (v tomto pripadé napf. jeny vs. americky dolar). Investor ziskava nadvynos, ktery je tvoren minimalné
urokovym diferencidlem, tzn. rozdilem mezi sazbami v jednotlivych zemich. Cela tato spekulativni strategie
funguje do okamziku, kdy je prvni ména stabilni nebo oslabuje. V okamziku, kdy financujici ména zaéne
posilovat nebo se za¢ne snizovat Urokovy diferencidl, carry trade se stdvd méné vyhodnym. To nastalo

v okamziku, kdy Japonska centrdlni banka zvysila sazby. Jen skokové posilil a zapakované spekulativni
pozice byly rapidné likvidovany. Situace se promitla i na akciovy trh, index japonskych akcii Nikkei 225
poklesl 5. srpna 0 12,4 %, coz byl historicky druhy nejvétsi propad, hned po kolapsu z fijna v roce 1987.
Volatilita se z Japonska prenesla i do Evropy a USA. Za par dni se vsak situace uklidnila a jak japonské, tak
evropské i americké akciové trhy se vratily k rlstu.

Samotné sniZeni sazeb ze strany amerického FEDu v zafi z 5,25 % na 4,75 % nebylo provazeno dalsi
volatilitou. Ruku v ruce se stale silnym pracovnim trhem, klesajici inflaci a silnymi maloobchodnimi trzbami i
ostatni centralni banky postupné snizuji sazby. ECB letos pfikrocila ke trojimu sniZeni depozitnich sazeb o
0,25 % a drii sazbu na 3,25 %, CNB aktudalné po pokracujici sérii snizovani sazeb drii dvoutydenni zakladni
sazbu na 4,25 %. Po delsi dobé velkych Urokovych diferenciall se politika centralnich bank sblizuje.

Aktivita v portfoliu

V prlibéhu ¢tvrtleti jsme do portfolia zaradili Sartorius Stedim Biotech. Spolecnost se zabyva vyrobou a
distribuci strojl a spotfebniho materialu pouzivaného ve vyrobé biologickych lékd. Spolecnost dodava
materidl predevsim do laboratofi, které se zabyvaji vyzkumem a vyvojem Iékd imunologickych nemoci,
rakoviny, genové a bunécné terapie. Do portfolia pfibyla jesté jedna pozice, a to ve spolecnosti Seaport
Entertainment Group, ktera drZi a provozuje nemovitosti v oblasti Seaportu v New Yorku u Brooklynského
mostu. Jeji akcie jsme obdrzeli v rdmci odstépeni ze spole¢nosti Howard Hughes Holding, pro kterou tato
aktiva nejsou klicova a rozhodla se je vyclenit do samostatné spolec¢nosti. Pozici v odstépené spolecnosti
nepldnujeme navysovat a pfi vhodné situaci ji prodame.

Jakub Skryja, manazer fondu VAULT
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Arrow Electronics

Arrow Electronics (Arrow) je dnes znama predevsim jako jeden z nejvétsich distributord polovodici na
svété. Firma byla zaloZena roku 1935 jako maloobchod s elektronikou v New Yorku, kde se prodavala
predevsim pouzitd radia a ndhradni dily do radii. Postupem casu se firma zacala soustredit na distribuci
elektronickych soucastek. Americky trh byl velmi fragmentovany, coz doklada fakt, Ze na pocatku 70. let
20. stoleti mélo 1 500 malych distributor( pfiblizné 50% trzni podil. Arrow byla tou dobou 12. nejvétsim
americkym distributorem, jednickou byl jejich dnesni nejvétsi konkurent Avnet. Celd 70. Iéta byla ve
znameni rapidniho rastu, firma oteviela své pobocky ve vice neZ 20 velkych méstech a roku 1979 nejen Ze
upsala své akcie na NYSE, ale také koupila Cramer Electronics, coz byl dlouhodoby druhy nejvétsi hra¢ mezi
distributory elektroniky pUsobici predevsim na zapadé USA. Diky této akvizici zacala Arrow distribucné
pokryvat celé Uzemi USA.

Nasledné se Arrow i diky akvizicim rozrostla do Evropy a Asie a dnes plsobi ve vice nez 85 zemich svéta a
ma vice nez 200 tisic zakaznikd, z nichZ ani jeden netvofi vice nez 2 % trieb. Spole¢nost celosvétové
provozuje 8 velkych logistickych center a 31 mensich distribucnich center. Trzby ma firma velmi
diverzifikované, Severni a Jizni Amerika roku 2023 predstavovaly 37 % trzeb, oblast EMEA 35 % trzeb a
APAC 28 % trzeb.

Arrow rozdéluje svij byznys do dvou divizi, Components, ktera se zabyva distribuci elektronickych
soucastek, zejména polovodicll, a Enterprise Computing Solutions (ECS), kterd dodava vypocetni techniku a
IT FeSeni dalsim mensim preprodejciim a poskytovatellim sluzeb.

Divize Components

Distribuce komponenti tvofi tfi Ctvrtiny trzeb a kolem 80 % provozniho zisku Arrow. Divize ma celosvétové
pres 180 prodejnich mist, 39 distribucnich center a plsobi ve vice nez 85 zemich svéta. Tato divize
distribuuje zejména polovodice, které roku 2023 ¢inily 79 % jejich trzeb, zbytek trieb pak tvofi procesory a
pamétové Cipy nebo jednodussi elektronické soucéastky jako riizné propojky, konektory atd.

Ptes distributory se rocné proda cca 36 % vSech polovodic¢li (méreno dle trZeb) a toto ¢islo v ¢ase mirné
roste (v roce 2017 to bylo pod 32 %). Distributory vyuZzivaji vSichni vyrobci polovodi¢ a elektronickych
soucastek. Jsou to pro né byznys partnefi, ktefi obsluhuji predevsim malé a stfedni podniky (SMEs), o které
se sami vyrobci nemaji kapacitu postarat, nebo jim zajistuji napfiklad expanzi na zahranicni trhy.

Distributofi kromé zakladni distribuce soucastek mohou nabizet celou fadu pfidruzenych sluzeb: maji
inZenyry, ktefi pomahaji designovat koncové produkty, doporucuji soucastky pro koncové produkty,
zajistuji warehousing a supply chain management pro SMEs, aby byly vybrané komponenty v dostate¢né
kvantité a v¢as na vybraném misté. Dale pomahaiji s pracovnim kapitalem, protoze diky své velikosti maji
Casto lepsi podminky financovani nez SMEs atd. MnoZstvi ptridanych sluzeb se pak pozitivné promitd i ve
vysi provozni marze. Arrow nabizi celou skalu téchto sluzeb, diky cemuz méla historicky provozni marzi
okolo 5 % a diky vyssSimu podilu sluZeb s ptidanou hodnotou nyni cili na primérnych 5,5 az 6 % (v roce 2022
byla marze dokonce 6,8 %). Firmy v odvétvi s malym mnozZstvim sluzeb s pfidanou hodnotou maji marze
okolo 2 %, coZ lze vidét v tabulce nize.
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Provozni marze 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Arrow Electronics 45% 45% 44% 48% 3,7% 38% 54% 68% 57%
Avnet 4.7% 44% 40% 33% 34% 2,1% 25% 39% 48%
WPG Holdings 1,7% 15% 19% 19% 18% 16% 18% 19% 15%
WT Microelectronics 22% 1,7% 2,1% 19% 16% 15% 24% 21% 14%
Supreme Electronics 0,7% 1,7% 18% 18% 18% 1,7% 2,2% 22% 3,0%

Macnica Fuji Electronics 25% 2,7% 31% 30% 28% 34% 49% 60% 6,3%
Zdroj: Vyrocni zpravy zminénych firem

Firmy s vysSim podilem sluzeb s pfidanou hodnotou jsou se svymi zdkazniky navic daleko vice provazany,
coz také snizuje riziko, Ze zdkaznik prejde k jinému distributorovi.

Celosvétovy trini podil distributor( polovodicll je zobrazen v tabulce nize. Je dobré zminit, Ze prostredi

v Asii je konkurenénéjsi nez v USA a Evropé, coZ se projevuje nizsimi marZemi firem s velkou expozici na
Asii. WPG Holdings a WT Microelectronics maji vyznamné celosvétové trzni podily, ale plsobi prevaziné

v Asii (maji pres 90 % trzeb z Asie). Jedinymi velkymi celosvétovymi distributory tak jsou Arrow Electronics a
Avnet, kdy Arrow je silnéjsi v USA a Avnet v Evropé. Trhy v mnohych ¢astech svéta maji oligopolni strukturu,
napfiklad v USA ma Arrow odhadem 30% trzni podil, Avnet 20% podil a tfeti firma za nimi bude uZ jen ve
vysSich jednotkach procent.

Trzni podil distributort polovodicti 2017

Arrow Electronics 112% 11,1% 112% 108% 108% 112% 11,4%
WPG Holdings 128% 11,4% 112% 128% 124% 112% 10,1%
Avnet 104% 10,1% 9,8% 89% 81% 94% 104%
WT Microelectronics 4,7 % 59 % 7,5 % 7,8 % 7,6 % 8,7% 9,9%
Macnica Fuji Electronics 3,0% 2,7 % 2,7 % 2,8 % 2,6 % 3,0% 3,5%
Toyota Tsusho 3,0% 2,3% 2,7 % 2,6 % 2,7% 2,5% 2,4%
Future Electronics 2,9 % 2,7 % 2,7 % 2,5% 2,4 % 2,5% 2,3%
Supreme Electronics 2,3% 2,5% 2,1% 2,4% 3,0% 2,5% 2,4%
CECport 2,5% 2,4 %
Edom Techonology 1,9% 1,7% 2,2% 2,5% 1,8% 1,8%

S.A.S. Dragon 2,2% 1,7 % 1,5% 2,3%

Marabun 1,8%

Digi-key 1,8%
Ostatni 460% 473% 462% 454% 463% 44,7% 435%
4 nejvétsi distributofi 39,1% 385% 398% 403% 389% 404% 418%

Zdroj: Gartner, WPG Holdings

Trh polovodict je dlouhodobé ristovy, v priiméru roste rychleji nez globalni HDP a ocekavame, Ze tomu tak
bude i do budoucna. Zaroven je velmi cyklicky (viz obrazek nize) a je hnany novymi trendy. Historicky to byl
nastup osobnich pocitac¢d, mobilnich telefonli nebo internetu, dnes jsou to Al, samofriditelna auta nebo
industrialni automatizace. Technologie se posouvaji dopredu a zatim vzdy pfisly inovace, které vyZzadovaly
vyssi mnozstvi polovodicu a elektronickych soucastek. Trendy se ale ¢asem vycerpaji a nez pfijde novy,
nastava zpomaleni nebo propad celého trhu. Trh polovodicl je také zavisly na vyvoji globalniho HDP a
reaguje zpravidla prudceji, tedy klesa nebo roste vyrazné vice nez HDP.
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Worldwide Semiconductor Revenues
Year-to-Year Percent Change
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Zdroj: World Semiconductor Trade Statistics (WSTS) organization
Divize ECS

Druha divize ECS, ktera tvofi pfiblizné 20 % provozniho zisku, dodavd vypocetni techniku a IT sluzby
predevsim firmam, které plisobi jako Value-Added Reseller (VAR) nebo Managed Service Provider (MSP).
VAR nejcastéji nakoupi hardware a/nebo software, které zkombinuji v koncové feseni pro zékaznika,
nasledné toto feseni u zakaznika i implementuji, ale déle se o zakaznika nestaraji. MSP se naopak klientiim
kompletné stara o IT, nakoupi licence na potfebny software, koupi pocitace, servery atd. a pfeproda je
svym klientim, nainstaluje, co je potieba, a stara se o dalsi plynuly chod klientova IT feseni. VAR a MSP
musi produkty pro klienty nékde nakupovat, ale protoZe tyto firmy samy nejsou ¢asto pfilis velké, vyuZivaji
prostfednika, jako je naptiklad Arrow, ktery nakupuje ve velkém primo od raznych vyrobcl a je schopen
dodat produkty v poZadované kvantité a za lepsi cenu, neZ kterou by si VAR a MSP firmy vyjednaly samy.
Tato divize v poslednich letech pfili§ nerostla a postupné se stava v ramci firmy stdle méné vyznamnou.

Nejvétsi ¢ast této divize predstavuje prodej datovych Ulozist (28 %), nasleduje prodej bezpeénostniho
hardwaru a softwaru (20 %), softwarovych aplikaci (17 %) a serverd (14 %). Zbylych 21 % trzeb je
rozdrobeno mezi dal$i mensi produkty a sluzby.

Valuace a zavér

Navratnost na investovany kapital je u Arrow pravidelné 15 aZ 20 %, coz je dostatecné atraktivni ve spojeni
s nizkou valuaci a nadprimérnym dlouhodobym rlistem polovodic¢ového segmentu, ale zaroven nizsi, nez je
navratnost u top vyrobcl polovodicl. Proto se do tohoto segmentu vyrobci sami pfilis nehrnou a radéji se
sousttedi na svUj hlavni byznys. Arrow navic svym zakaznikm nabizi mnoZstvi sluzeb s pfidanou hodnotou,
diky cemuz ma ve svém odvétvi velmi nadpriimérné marze a je se svymi zakazniky daleko vice provazana.
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Arrow se v soucasnosti obchoduje za 8,9nasobek provozniho zisku za poslednich 12 mésict a témér
10nasobek ocekavanych ziskd na letosni rok. Trzby jsou nyni pomérné vyrazné stlacené, loni poklesly 0 12 %
a letos v poklesu pokracuiji, stejné jako skoro cely polovodicovy trh kromé oblasti navazanych na Al. Jak jiz
bylo zminéno, polovodice jsou cyklické odvétvi a jejich prodeje nyni klesaly mnoho kvartal( po sobé. Trzby
Arrow na letosni rok se tak oc¢ekavaji priblizné stejné jako v roce 2018, pfitom dlouhodobé rostou zhruba
5% tempem a cely trh jiz vyhlizi cyklicky obrat k ristu, jak se to vZdy historicky stalo.

Firma je dlouhodobé hodné aktivni s odkupy svych vlastnich akcii, které jsou diky nizkym valuaénim
nasobkdm efektivni. Za poslednich 12 let priimérné Arrow sniZovala pocet svych akcii tempem 6 % roc¢né.
To znamenalo, Ze ackoliv rostl za poslednich 12 let provozni zisk firmy tempem 4,2 % rocné, provozni zisk na
akcii rostl tempem 10,8 % roc¢né. Akcie za stejné obdobi rostly tempem 10,4 %, kopirovaly tak tempo ristu
provozniho zisku na akcii.

Arrow se nam jevi jako dobra pfileZitost hrat dlouhodoby rist polovodicového trhu s firmou, jejiz byznys
model neni neustale narusovan novymi technologiemi, je lidrem ve své ¢asti trhu, ma Siroce
diverzifikovanou zdkaznickou bazi a management provadéjici racionalni kapitalovou alokaci. Diky tomu se
nemusime spoléhat na zadny rlst valuacnich nasobk. Staci, kdyzZ si je firma udrzi na soucasnych Urovnich,
které nijak nevybocuji z historickych mezi, coz by samo o sobé mélo stacit na nizky ro¢ni dvouciferny vynos.
V ptipadé rychlejsiho oZiveni polovodicového trhu by se vynos mohl pohybovat na drovni 15 % p.a.

Pravni upozornéni (disclaimer)

Tento materidl je propagaéni sdéleni a nelze jej povaZovat za nabidku nebo doporuceni k nakupu podilovych listl 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 obsazeny 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 obsaZené v tomto materialu mohou obsahovat prohlaseni, kterd tvofi , vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych pravnich pfedpisti o
cennych papirech. Tato prohldseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné jako prohlaseni o budoucich planech, cilech nebo
hospodafskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené. Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad( a rozbord provedenych
Spole¢nosti na zakladé jeji zkuSenosti a vnimani historickych trendd, sou¢asného stavu a oéekavaného 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, vsak zavisi na
mnozstvi rizik, predpoklad(l 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
skuteénosti. Spoleénost ani zadny z jejich vedoucich pracovniki, zaméstnanc(, zastupct ¢i poradcd, ani Zadna jina osoba necini Zadné vyslovné ani
implicitni prohlaseni a neposkytuje Zzadnou 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 aktudlniho kurzu CNB. Za predpokladu, Ze administrator vyda
pisemné potvrzeni o vhodnosti investice do podilovych list(i 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¢.



