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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2022 vzrostla o 4,85 %. Akciovy index
MSCI World vzrostl za stejné obdobi o 7,45 %. Jeden podilovy list mél k 31.12.2022 hodnotu 1,0311 K¢.

Ackoliv se situace na akciovych trzich v poslednim Ctvrtleti loriského roku uklidnila, stale plati, Ze mame za
sebou prvni rok od finan¢ni krize v roce 2008, kdy akciové trhy poklesly o vice nez 15 %. 14 let je dlouha
doba na to, aby méli investofi tak velky pokles v Zivé paméti anebo na néj byli dobfe ptipraveni. Za
poslednich 40 let jsme byli svédky pouze tfi poklesi nad 15 % (dle dat amerického indexu S&P 500). V roce
2022 neplatila ani vice nez 10 let omilana mantra, Ze pokud je zle, vidy je mozné , schovat” se do akcii
velkych technologickych firem. Posudte sami, Siroky americky akciovy index S&P 500 poklesl v uplynulém
roce o0 18,1 %, ovsem index Nasdaq, kde maji vétsi vahu pravé technologické firmy, poklesl v roce 2022 o
32,6 %. Jedinymi vitézi z pohledu sektori se v loriském roce staly energetika a verejné sluzby, které skoncily
v kladném teritoriu (nase investice z energetického sektoru Delek US se za rok zhodnotila o 79 %). Oproti
tomu akcie nejvétsich sedmi technologickych firem Alphabet (-39,1 %), Amazon (-49,6 %), Apple (-26,8 %),
Meta (-64,2 %), Microsoft (-28,3 %), Nvidia (-50,3 %) a Tesla (-65,0 %) poklesly v priméru o skoro
neuvéfitelnych 46,2 %.

V minulém dopise investorlim jsme se vénovali studii medvédich a bycich trhi. Jednim z hlavnich impulst
ke konci medvédiho trhu a poéatku nového trhu byc¢iho byva konec cyklu zvySovani urokovych sazeb.
Vétsina centralnich bank velmi agresivné zvysovala sazby v pribéhu celého loriského roku, aby se pokusila
bojovat s vysokou inflaci. Pro rok 2023 se pfi absenci dalSiho zvySovani inflace o¢ekava jiz pouze mirné
navysovani sazeb nebo jejich stagnace. A pravé to by mohl byt signal k obratu na akciovém trhu. Vzhledem
k tomu, Ze akciovy trh se snazi odhadnout budoucnost, neni neobvyklé, Ze i v roce, kdy probéhne
ekonomicka recese a zisky spole¢nosti poklesnou, akcie fundamentalné zdravych spole¢nosti prudce posili.
Proto zUstavame i v tomto prostredi zainvestovani a portfolio nachylujeme o néco vice do byznysové
silnych firem z vice cyklickych sektor( (viz pfiloha), abychom pfipadny rist nejenom zachytili, ale zaroven

z néj tézili vice nez akciové indexy.

Aktivita v portfoliu

V uplynulém Ctvrtleti jsme zacali postupné budovat novou pozici ve spolecnosti Amazon. Spole¢nost
sledujeme jiz mnoho let a témér 50% pokles ceny akcii v uplynulém roce v kombinaci s pokracujici
dominantni pozici v e-commerce a oligopolni pozici v poskytovani cloudovych sluzeb nas presvédcil

k ndkupu. Spolecnosti se budeme vénovat podrobnéji v jednom z dalSich dopisti. Mimo tento nakup jsme
v pribéhu ¢tvrtleti pokracovali v rotaci do spolecnosti, kde vidime nejvétsi potencial k zisku. Navysili jsme
pozice v Alphabet, HHC, Comcast, IAC a CarMax. Naopak jsme snizili pozice ve spole¢nostech Netflix,
Booking Holdings a Compass Group. V této rotaci pokracujeme i béhem ledna 2023.

Priloha

V pfiloze se vénujeme souc¢asnému sloZeni portfolia. Vzhledem k turbulentnimu vyvoji na trzich také
poskytujeme nas aktualni pohled na vybrané firmy z portfolia. Tyto firmy predstavuji zhruba polovinu
naseho portfolia a myslime si, Ze budou hlavnimi hybateli nasich vysledkd v nejblizsich ¢tvrtletich.

Za cely tym Art of Finance Vam preji Uspésny rok 2023,
Jakub Skryja, manazer fondu VAULT
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1. Pohled na portfolio

Konec roku je dobrym okamzikem podivat se na zmény a strukturu portfolia ze SirSiho pohledu. Oproti
konci roku 2021 jsme pocet spolec¢nosti v portfoliu zredukovali z 21 na 19. V pribéhu roku jsme nakoupili
pozice ve spole¢nostech Amazon, Netflix a Asos a prodali General Motors, RTL Group, eBay, BMW a Angi.
Z geografického pohledu jsme o 2 % navysili expozici na americké spolecnosti na Ukor spole¢nosti
evropskych. Grafy niZe zobrazuji porovnani sektorového rozdéleni portfolia ke konci roku 2021 vs. konec
roku 2022.

\ 2021 | 2022

Zhoii cyklicke NG 28,48% Komunikaéni sluzby N 31,14%

Komunikaéni sluzoy [N 2/,40% Zbozi cyklické  INNINIEGEGEGGEEEEEE 27,76%

Informaéni technologie [INNINGTGTININGEGEGEEEE 19,13% Informaéni technologie NN 12,94%

Zbozinecyklicke NN 7,98% Hotovost, ostatni [ 7,34%
Finance [N 6,25% Reality NN 6,97%
Reality [HEENEE 6,24% Zbozi necyklicke [ 5,06%
Hotovost + Ostatni [l 3,99% Finance M 4,82%
Energetika [ 3,53% Energetia [ 3,96%

Z grafli je vidét, Ze v prlibéhu roku jsme podstatné navysili pozici v odvétvi komunikacnich sluzeb (kam
spada napriklad Alphabet, Netflix, Comcast a Viasat) a sniZili expozici na informacni technologie (prode;j
eBay) a necyklické zbozi. V komunikacnich sluzbach a cyklickém zbozi jsme ke konci roku 2022 méli témér
60 % portfolia. V kombinaci s informacnimi technologiemi je to vice nez 70 % z celku. Pravé tato odvétvi
v loriském roce nejvice vyprodala (viz sektorova vykonnost v indexu S&P500 za rok 2022 na obrazku nize).

Energetika I  65,70%
Verejné sluzby 1 1,60%

Zbozi necyklické -0,60% |
Zdravotnictvi -2,00% 1
Primysl -5,50% W
Finance -10,50% N
Materidly -12,30% I
Reality -26,10% I

Informacni technologie -28,20% I

Zbozi cyklické

Komunikaéni sluzby

-37,00% I
-39,90% I

Zdroj: J.P. Morgan Asset Management
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Davodl k citelnéjsimu poklesu bylo nékolik: zpomaleni ekonomiky, rist Urokovych sazeb, energeticka krize
zpUsobena konfliktem na Ukrajiné a rlst inflace. Zejména rychly rist miry inflace a nasledna agresivni
reakce centralnich bank nas prekvapila a mnohem vice se propsala do rlistové ¢asti naseho portfolia.
Nicméné u vétsiny firem se investicni teze nezménila, ani se nezménilo jejich postaveni na trhu. Zménila se
podstatné akorat cena, kterou jsou investofi ochotni platit za akcie firem v téchto odvétvich. Jakmile se
situace na trzich uklidni (inflace, sazby, obavy ze silné recese atd.), tyto sektory by mély byt hlavnim
hybatelem zotaveni akciovych trhll. A pravé proto jsme do téchto sektorl v prlibéhu roku jesté vice
zainvestovali a vidime v nich do budoucna nejvétsi potencial k rlstu.

2. Aktualni pohled na vybrané pozice
Comcast

Comcast je americka komunikacni a medidlni spolecnost, kterou ve fondu drzime od samého zacatku a o
které jsme psali v dopise podilnikiim za tieti ¢tvrtleti roku 2020. Firma stala na za¢atku roku 2020 priblizné
45 dolar(li na akcii, momentalné se obchoduje kolem 40 dolar(i. Za poklesem akcii stoji predevsim zména
sentimentu na trhu, nikoliv vyvoj fundament(. Akcie firmy se mezi roky 2012 a 2017 obchodovaly pfiblizné
za 20ndsobek o¢ekavaného zisku na akcii, na zacatku roku 2020 to bylo za 14nasobek, dnes je to pfiblizné
za 11nasobek. V roce 2019 byl upraveny zisk na akcii 3,13 dolard, za rok 2022 se ocekava okolo 3,60 dolar.
Zisk na akcii tak rostl tempem 4,8 % rocné.

Firmé se v minulych letech velmi dafilo v kabelové divizi, ktera tézila zejména z poptavky po lepSim
internetu. Naopak medialni divize byla pod tlakem, zejména kvli slabsi navstévnosti kin, investicim do
vlastni streamingové platformy Peacock a zavienym zabavnim parkdm kvali pandemii. Spole¢nost ma
vzhledem ke své stabilité i v porovnani s konkurenty pomérné nizké zadluzeni, diky cemuz ma prostor jak
pro investice do svého byznysu, tak pro odménovani akcionard. Comcast v loriském roce vyznamné navysila
tempo zpétnych odkupt akcii, za prvnich 9 mésicli na né vynalozila 9,5 miliardy dolard, za cely rok 2022
ocekavame 13 miliard dolar(. Pti sou€asné trzni kapitalizaci 165 miliard dolar( tak zpétné odkupy
vyznamné pfispivaji k rdstu zisku na akcii. Dividendovy vynos Cini 2,85 %, dohromady se zpétnymi odkupy
akcii tak management za rok 2022 vratil akcionairim vice nez 10 % soucasné trzni kapitalizace firmy. Do
budoucna ocekavame mirny rlst provozniho zisku. V kabelové ¢asti byznysu zejména diky rastu prijmu

z poskytovani pevného pfipojeni k internetu a mobilnich telekomunikacnich sluzeb, v medidlni divizi diky
rastu pfijmud zabavnich parkd a racionalizace naklad(i medialni divize. Hodnotu firmy vidime nad 60 dolary
na akcii, coz je vice nez 50% potencialni vynos. Pfi cené 60 dolar( a nami o¢ekavaném zisku na akcii 3,80
dolar( v letosnim roce by se firma stale obchodovala levnéji nez primér trhu (méreno indexem S&P 500).

Alphabet

Spolecnost Alphabet drzime ve fondu od samého zacatku a detailné jsme o ni psali v dopise podilnikiim za
Ctvrty kvartdl roku 2020. Alphabet je matkou spole¢nosti Google. Po pomalejsim roku 2020, kdy béhem
pandemie rUst trzeb vyrazné zpomalil a firma zpomalila nabor novych zaméstnancu, pfisel, co se ziskovosti
tycCe, rekordni rok 2021. Provozni marze Google Services (vSechno kromé divizi Cloud a Other Bets) byla
38,6 %, pricemzZ mezi lety 2018 a 2020 byla marzZe okolo 33 %. Rekordni marze nejvétsi divize spolu

s rychlym rlstem trZzeb katapultovaly akcie firmy, kdyZ za rok 2021 vzrostly o vice neZ 65 %. Pozitivni
sentiment se promitl i do nakladové politiky firmy. V roce 2021 vzrostl pocet zaméstnancl ze 135 tisic na
156 tisic a na konci zafi 2022 jich bylo témér 187 tisic.

Zpomalujici trzby, obavy z recese a rlst sazeb v roce 2022 naopak zpUsobily pokles akcii Alphabet o0 39 %.
Akcie spolecnosti se tak dostaly zpét na Urovné z konce roku 2020, prestoZze nami odhadované trzby za rok
2022 budou o 57 % vyssi neZ trzby za rok 2020. Provozni zisk pravdépodobné zaznamena jesté vyssi narust.
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Akcie Alphabet se nyni obchoduiji za 13,5nasobek provozniho zisku divize Google Services (provozni zisk
méren za poslednich 12 mésicl ke konci zafi 2022). Pokud bychom divizi Google Cloud, kter3 je ve fazi velmi
rychlého rlstu trzeb atakujiciho 40 % ro¢né, ocenili 4ndsobkem anualizovanych trzeb ze tretiho kvartalu
roku 2022 a divizi Other Bets dali nulovou hodnotu, tak se divize Google Services obchoduje za 11nasobek
provozniho zisku. Platime tak podprlimérny nasobek za vysoce nadpriimérnou firmu. Ano, reklama, kterd
tvofi vétsinu prijmu firmy, je cyklicka. Pokud bude v roce 2023 recese nebo znac¢né zpomaleni rlistu
ekonomiky, firmé mize meziro¢né poklesnout provozni zisk, predevsim diky vyssim nakladidm spojenym

s rlistem zaméstnanci v poslednich dvou letech. Véfime, Ze tento scénar je v akciich dostatecné nacenény a
Ze se akcie vrati zpét na 150 dolar(, kde také odhadujeme jejich soucasnou hodnotu.

Viasat

Viasat je americka spole¢nost zamérena na komunikacni vyrobky a sluzby, kterou jsme detailné popisovali

v dopise podilniklim za prvni kvartal roku 2021. Firmu jsme nakupovali koncem roku 2020 s tezi, Ze v prvnim
Ctvrtleti roku 2022 vypusti prvni ze tfi novych satelit(l ViaSat-3, ¢imZ zapocne transformace ve firmu, ktera
bude pravidelné generovat volnou hotovost pro akcionare namisto toho, aby byla v investi¢ni fazi. Od toho
jsme ocekavali, ze jakmile ostatni investofi uvidi schopnost generovat volnou hotovost, akcie se preceni
vyrazné smérem vzhiru. Kvili covidu a narusenym dodavatelskym retézclm ale bude satelit vypustén
pravdépodobné az v bfeznu letosniho roku. Tim se cely pfibéh o rok oddalil.

Firma mezitim nelenila, na konci roku 2021 oznamila akvizici satelitni spole¢nosti Inmarsat, ktera se
zaméruje predevsim na mobilni zakazniky (lodé, letadla). Akvizice bude financovana vydanim novych akcii a
hotovosti/dluhem, pficem?z stavajici akcionati Viasatu budou stale vlastnit vétsinu firmy. Viasat pfi soucasné
cené akcii firmu kupuje za 7,3ndsobek EBITDA. Dokonceni akvizice bude jesté néjakou dobu trvat, podléha
proSetfovani a schvalovani na rovni mnoha regulatord a je mozné, Ze findlni podoba spojeni firem bude
vypadat jinak, neZ jak byla naplanovana. Proto v nasledujicich vypoctech nebudeme se spojenim

s Inmarsatem pocitat. V fijnu lofiského roku Viasat oznamil, Ze proda cast své divize dodavajici bezpecnostni
systémy a sluzby pro staty/armady. Prodej byl za¢atkem ledna dokoncen a Viasat obdrzel 1,8 miliardy
dolart, byznys prodal za 14,4nasobek EBITDA. Firma se tak po tomto prodeji obchoduje za 9,4nasobek
EBITDA, coz neni na prvni pohled nijak atraktivni. DulezZité je ale zminit, Ze firma ma zainvestovano pres 2,5
miliardy dolar(l v satelitech ViaSat-3 a pozemni infrastrukture nutné k provozu téchto satelit. Dokud
nebudou satelity v provozu, téchto 2,5 miliardy nic negeneruje, EBITDA z tohoto investovaného kapitalu je
prozatim 0. Pokud bychom celou investici do ekosystému ViaSat-3 brali jako financni investici a odecetli od
hodnoty celé firmy, tak se momentalné stavajici byznys Viasatu obchoduje za 3,1ndsobek EBITDA, coZ ndm
ptipada velmi atraktivni. Po vypusténi satelitl ViaSat-3 a prokazani jejich ziskovosti vidime hodnotu akcii
Viasat v rozmezi 70 az 80 dolarG (nyni stoji 36 dolar).

Delek US

Delek US je americka firma pUsobici v ropném primyslu, o které jsme psali v dopise podilnikim za druhy
kvartal roku 2020. Ma 3 divize: rafinérie, ropnou logistiku a benzinové pumpy. Logisticka divize je
samostatné obchodovana na burze a Delek US v ni vlastni 78,9 %. Trini hodnota firmy Delek US je nyni 1,84
miliardy dolart, hodnota podilu v logistické divizi je 1,59 miliardy. Trzni hodnota zbyvajicich aktiv Delek US
(zejména 4 rafinérie a 248 benzinovych pump) je tedy pouze 250 milion0 dolar(. Pokud k této ¢astce
pricteme Cisty dluh pfipadajici na tyto aktiva, je celkova hodnota (enterprise value) téchto aktiv pfiblizné
420 miliond dolard. Rafinérie a benzinové pumpy vygenerovaly jen za prvnich 9 mésicli roku 2022 pres 300
miliond dolard volné hotovosti. Lorisky rok byl ale pro rafinérie velmi dobry, ndmi odhadovany priimérny
provozni zisk téchto aktiv je pfiblizné 175 milion( dolard. V soucasnosti si tak miZzeme koupit rafinérie a
benzinové pumpy za 2,4ndsobek normalizovaného provozniho zisku.
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Pokud bychom $li jesté o krok dal, firma ocekava, Ze benzinové pumpy budou mit v roce 2023 zisk EBITDA
ve vysi 50 milionG dolard. Benzinové pumpy obchodované na burze se obchoduiji za pfiblizné 10nasobek
EBITDA, cozZ by ohodnotilo tuto divizi na 500 milion( dolard. Rafinérie, od kterych management ocekava
pramérny rocni zisk EBITDA 400 milion(l dolar(, se tak obchoduji za negativni hodnotu. Management si je
soucasné situace védom, opakované na poslednich konferencnich hovorech s investory zminoval, Ze
podnikne kroky k tomu, aby hodnotu pro investory odemknul. Firma v zafi loriského roku najala Marka
Hobbse, investi¢niho bankére s témér 30 lety zkuSenosti, ktery ma za ukol ve spolupraci s bankami
vypracovat strategii, kterd tuto valuacni dislokaci napravi. O¢ekdavame, Ze podrobné;jsi kroky firma pfedstavi
spolecné s vysledky za cely rok 2022 nékdy v pribéhu Gnora letosniho roku. Hodnotu akcii Delek US
odhadujeme mezi 40 a 45 dolary (oproti soucasné cené 27 dolarll) a véfime, Ze kroky managementu
posunou cenu akcii blize k témto hodnotam.

CarMax

CarMax je americka firma zabyvajici se prodejem ojetych voz(, o které jsme psali v dopise podilnikiim za
Ctvrté Ctvrtleti roku 2021. Sektor ojetych automobill si momentalné prochazi obdobim normalizace cen
ojetych aut, které rostly zejména kv(li nedostatku CipQ. Také se sniZuje finan¢ni dostupnost ojetin kvli
rostoucim Urokovym sazbam. Tato normalizace je podobna situaci po roce 2008. Tenkrat doslo k 12%
poklesu poctu prodejct ojetin a nasledné vyrazné konsolidaci trhu, pfi které se trzni podil 10 nejvétsich
prodejct zvysil z méné nez 5 % na témér 9 % v roce 2021. Véfime, Ze momentalni situace opét akceleruje
tento trend.

Spolecnost CarMax je na tuto situaci velmi dobte pripravena diky svym konkuren¢nim vyhodam (silnd
znacka, propracovany systém odkupu automobill pfimo od zakaznikd, vysoka obratkovost zasoby vozidel,
velka skala umoznujici lepsi rozklad fixnich naklad(l a efektivni omnichannel prodej) a relativné nizkému
zadluZeni, cozZ se neda fict o jejim nejvétsim konkurentovi, spolecnosti Carvana, ktera je na pokraji
bankrotu. CarMax na zpomaleni trhu pruzné reaguje, své fixni ndklady mezi ¢tvrtletimi sniZila 0 12 % a také
zpomalila ndkup vozidel, ¢imzZ snizila své zasoby oproti konci roku 2021 o 33 %.

V pripadé, Ze se pocet prodanych ojetych automobill a ziskovost jednotlivych prodejen CarMax normalizuje
a vrati se na predpandemické urovné z roku 2019, si pfi momentalni cené kupujeme akcie firmy za vysoce
atraktivni 7nasobek provozniho zisku (implikovany 15% ro¢ni vynos na akcii).

IAC

Spolecnost IAC si béhem poslednich dvou let prosla markantni zménou sentimentu z pozitivniho do
dnesniho silné negativniho. Od doby, kdy jsme o firmé psali v dopise pro podilniky za ¢tvrty kvartal roku
2020, firma odclenila (spin-off) spolecnost Vimeo a koupila firmu Meredith za 2,7 milardy dolard. Tuto
akvizici firma udélala s cilem sjednotit Meredith s vlastni firmou Dotdash a tim vytvofit jedno z nejvétsich
digitalnich vydavatelstvi na svété, které by mélo generovat zisk EBITDA kolem 450 milion( dolar(i ro¢né.
Tento cil kratkodobé zkomplikovala naro¢néjsi integrace obou byznysu a pokles marketingovych vydaju

v ekonomice, z nichZ Dotdash a Meredith generuji vétsinu trzeb. | pres tyto mirné komplikace predstavuje
Dotdash Meredith nejhodnotnéjsi aktivum firmy IAC.

IAC drzi podily v privatnich i vefejné obchodovanych firmach. Z obchodovanych firem drzi 16,5% podil

v MGM Resorts a 84,5% podil v Angi. IAC také drzi 27,3% podil v carsharingové platformé Turo, u které se
uvedeni na burzu ocekava v blizké budoucnosti. NejdlleZitéjsi privatni aktiva tvori firmy Care.com
(platforma pro hledani lidi na péci o déti, seniory, domdci mazlicky atd.), Vivian Health (pracovni portal pro
zdravotnicky sektor), Ask Media Group a minoritni podil v EmployBridge (firma zajistujici nabor pracovnikd
v priimyslovych odvétvich).
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Pri dnesni cené akcii je celkova hodnota firmy (enterprise value) priblizné 5,4 miliardy dolar(. Pokud od této
hodnoty odec¢teme trzni hodnotu podilll v MGM Resorts a Angi (u kterych také vidime znacny potencial

k rdstu ocenéni jejich akcii), dostaneme se na 1,6 miliardy dolarl. Hodnotu privatnich byznysG drzenych
firmou IAC odhadujeme na vice nez 6 miliard dolara. Cena akcii IAC by tak z dnesnich Urovni musela byt
minimalné dvojnasobna, aby reflektovala hodnotu privatné drzenych firem.

Bolloré

O Bolloré jsme psali pomérné nedavno (dopis za druhé ¢tvrtleti roku 2022). Od té doby firma dokoncila
prodej africkych ptistavi za 5,7 miliardy eur. V rdmci logistického segmentu tak zUstava uz jen spedi¢ni
byznys. Diky prodeji africkych ptistavi se navic v bfeznu pfi reportovani vysledkd poprvé dozvime presné
trzby a ziskovost spedicniho byznysu. BEhem celého roku navic firma pravidelné nakupovala na trhu vlastni
akcie a dohromady skoupila vic nez 8 % vSech akecii.

Po pfihlédnuti k prodeji africkych pristavli, odkupu vlastnich akcii z trhu a aktualnim cenam obchodovanych
aktiv (zejména UMG a Vivendi) se nami odhadovand hodnota vlastniho kapitalu pohybuje nad 15
miliardami eur, coZ v porovnani s dnesni trzni kapitalizaci na Grovni 7 miliard eur (pfi spravné vypocitaném
poctu akcii v obéhu) predstavuje velmi vysoky potencialni vynos. Nejvétsi riziko je nyni spojené s tim, jak
firma vyuZije miliardy utrZené za prodej pfistav(. Na zakladé kvalitni historické alokace kapitalu a velikosti
rozdilu mezi trZni a nami odhadovanou hodnotou firmy vnimame toto riziko jako relativné nizké. Velmi
pozitivné bychom vnimali alespon ¢astecné zjednoduseni holdingové struktury, na kterou by firma mohla
pouzit ¢ast ziskanych penéz.
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investicni spolec¢nost, a.s
Pravni upozornéni (disclaimer)

Tento material je propagacni 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 potfeby 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 tvofi ,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 predpokladil 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, pfedpoklad( a nejistych skutec¢nosti. Pokud platné pravni pfedpisy o cennych papirech nevyzaduiji jinak, Spole¢nost nemd v Umyslu,
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 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 zpdsobem vzniklou v disledku pouZiti tohoto materialu.

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 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¢.



