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1 Uvodni slovo

Uvodem dékuji véem spoluinvestorim za projevenou divéru v nas fond. Z pozice spravce
Value Owls Capital Management si Vasi divéry velmi vdZim a chci Vas ujistit, ze prioritou
je a vzdy bude tvorba hodnoty pro klienty a pak az tvorba hodnoty pro fond.

Fond ma za sebou UspéSnou prvni polovinu roku 2024. Od posledniho dopisu pfibyly
v portfoliu 4 firmy. V soucasnosti se fond nachazi v procesu navysSeni pozice v jedné ze
zminénych 4 firem a v procesu nakupu dalsi firmy, ve které fond zatim nema pozici. V
prib&hu roku také dodlo krevizi tzv. kandidatského listu firem (vysvétleno
v predchazejicim dopise), ktery v dobé psani této zpravy obsahuje 20 firem.

Dfive jsem zminoval problém s pfistupem na korejskou burzu. Tento problém stale neni
vyreSen, ovSem priorita feSeni tohoto problému je pro fond velmi malad. Tento problém
nevytvari zadné neprijemnosti, co se tyka chodu fondu nebo nalézani prilezitosti v ramci
OECD trhd.

M3j postoj nediskutovat oteviené pozice fondu stale trva. Vyjimku tvofi situace, pFi nichz
fond jiz vykazuje plnou pozici nebo uz nedisponuje moznosti akcie firmy nakoupit.

2 Vysledky fondu v roce 2024

Pfedmét této d&asti tvori zhodnoceni dosazenych vysledkd fondu za rok 2024,
a to na zakladé metrik: (i) MSCI WORLD MC?, (ii) RUSSELL Microcap®, (iii) RUSSELL 2000,
(iv) MSCI WORLD SC?, (v) VOCM fond?3 (vi) DOW# (vii) MSCI WORLD. V tabulce s vysledky
(tab. ¢. 1) jsou uvedeny hrubé vynosy, tzn. vyjadrené jako zména cen akcii + dividendy
pred zdanénim.

Tab. ¢. 1: Vynos fondu ve srovnani s konkuren¢nimi indexy za obdobi 2.1. - 28.6.2024 (v
USD)

MSCI WORLD RUSSELL MSCI WORLD
MC Microcap® RUSSELL 2000 sC VOCM fond
+0,00 % -0,84 % +1,73 % +1,76 % +9,60 %

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Pokud bude uplatnén prfepocet z vynosu vyjadreného v USD na vynos vyjadieny v CZK,
pak je nutné reflektovat situaci, kdy vynos musi byt nutné& vy$si vlivem oslabeni CZK v{¢&i
USD a mirného oslabeni vi¢&i EUR (konkrétné se jednd o vyvoj za pfedmétné obdobi
2.1. - 28.6.2024 o hodnotach 3,82 % USD/CZK a 1,36 % EUR/CZK). Takto prepoctené
vynosy jsou uvedeny v tab. C. 2.

1 MC znamena Micro Cap (v USD).

2 SC znamena Small Cap (v USD).

3 VOCM znamenad Value Owls Capital Management.
4 DOW znamena Dow Jones Industrial Average.



Tab. €. 2: Vynos fondu ve srovnani s konkurenc¢nimi indexy za obdobi 2.1. - 28.6.2024 (v
CZK)

MSCI WORLD Rl_JSSELL RUSSELL 2000 MSCI WORLD VOCM fond
MC Microcap SC
+3,82 % +2,98 % +5,55 % +5,58 % +13,42 %

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Fond tak ve svém plsobisti vyrazné& prevysil svymi vysledky konkurenéni indexy sledujici
oblasti microcapu a smallcapu. Je tfeba ovsem zminit, Ze zrovna tyto oblasti zapadaji do
oblasti, kde skuteéné& nejhor$i moZnost predstavuje drzeni indexd jako priméru daného
odvétvi. Zhruba 85 % firem v oblasti microcapu je neziskovych, coz samo o sobé vypovida
o kvalité danych index(. Na druhou stranu, Uspé&ch fondu oproti indexim je mozné brat
jako naznak, ze nase strategie vybirat kvalitni firmy v této oblasti ma svou hodnotu.

Tab. ¢. 3: Vynos fondu ve srovnani s nejvétsimi indexy za obdobi 2.1. - 28.6.2024 (v USD)

S&P 500 NASDAQ DOW MSCI WORLD VOCM fond

+15,29 % +17,47 % +4,79 % +12,04 % +9,60 %
Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

BohuZel v porovnani s nejvétéimi fondy v ramci svétovych investi¢nich trhi fond zGstal
pozadu. AI (uméla inteligence) stale Zene nahoru americké financni trhy. Pokud pouzijeme
jako pFiklad S&P 500, tak fond porazil rlst akcii 493 firem v rdmci S&P 500, které dosahly
vynosu zhruba 7 %.

Jiz dfive jsem se zminoval o tzv. ,Magnificent Seven" neboli o sedmi nejvétsich firmach
S&P 500 a zaroven téch zbylych sedm v ramci dfive zminéného S&P 500. Téchto 7 firem
v prvni poloviné dosahlo zhodnoceni zhruba 38 % a bylo zodpovédnych tak zhruba za 55
% celkového vynosu S&P 500 za prvni pllrok 2024. S takovym trendem trhu a
presvédcenim o zarfné budoucnosti Al je velmi tézké soutézit, pokud se soustredite na
skute¢nou hodnotu firem. OvSem, jak jsem rozebiral v minulém dopise, jsem toho nazoru,
e tato euforie neni a ani nemize byt dlouhodobé& udrzitelna.

2.1. Poplatky a kapitalova struktura fondu

V soucasnosti se fond jiz pohybuje nad celkovym vynosem z roku 2023. Zasadni rozdil se
ovSsem vyskytuje v odménach, kdy na konci roku 2023 tvofil Cisty vynos 10,71 % a
poplatky s provozem fondu cinily pouze 1,62 p.b. Co se zménilo? Nezménilo se nic, ale
volatilita trhu umoznila fondu vybrat poplatky za vykon, ktery byl pak diky volatilité trhu
opét ztracen.

Tab. €. 4: Naklady a cisty vynos fondu

Naklady spojené s provadénim financnich operaci na trzich v H1 2024 0,092 p. b.
Poplatky spojené s provozem fondu v H1 2024 2,3172 p. b.
Cisty vynos spoluinvestor&i VOCM v H1 2024 11,1 %

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani
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Na konci dubna 2024 dosahoval celkovy vynos fondu pted odeétenim poplatkl 15,28 %.
V daném mésici doslo k obrovskému rdstu a fond byl odmé&nén za ulast na tomto ristu.
Ovsem tyto poplatky uz znovu placeny nebudou. Pfipomenu, ze fond pracuje s konceptem
L~High-water mark", coz je odvozeno od (rovné, pfi niz voda zanecha svoji rysku
znazornujici nejvyssi dosazenou Uroven hladiny. Stejné tak funguji poplatky v ramci tohoto
fondu. Dokud nepfesahneme nejvyssi Uroven majetku fondu, ze které se zaplatili
vykonnostni poplatky, nebude si fond vyplacet Zzadné dalsi odmény zaloZzené na vykonnosti
fondu.

Graf ¢. 1: Kapitdlova struktura fondu (vysledky platné k 28.6.2024)

Investi¢ni aktiva Denominace investicnich aktiv

6,84% 4,47%
° 7,11%

7,40%

m Hotovost = Akcie = Dluhopisy mCZK mEUR =mUSD = CAD = GBP = JPY mPLN

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Z hlediska struktury kapitalu v rdmci fondu je zhruba 60 % investovano do akcii, 7 %
v hotovosti a 33 % v dluhopisech. Aktiva investovana do dluhopisd (které poskytuji v
soucasnosti zhruba 5,2% vynos), snizuji celkovy vynos fondu. Ddvod spoéivad v pfijaté
strategii postupného nakupovani kvalitnich firem b&hem volatilnich nalad finan¢nich trhd.
Hruby vynos akciové casti fondu, ktera je hlavni a jedinou strategii fondu, byl 20,84 %,
coz pro srovnani porazilo vSechny vyse zminéné indexy.

3 Komentar k vyvoji trhi

UZ v minulém dopise na konci roku 2023 jsem se vyjadioval k rlstu nejvétsich firem na
svété ve vztahu k smallcap a microcap firmam a AI trendu, a tak bych se pouze jenom
opakoval. Vyvoj trhu pokracoval stejnym smérem jako v pribé&hu roku 2023 s jedinou
zasadni proménou a to, Ze si analytici mysli, Ze FED (Americkd narodni banka) snizi
Urokové miry pouze tiikrat v roce 2024 oproti ptivodnimu pfedpokladu, ktery fikal Sestkrat.

Povazuji vSak za vhodné zminit jeden postreh, ktery jsem naleznul v historickych datech.
Vétsina ekonomU Fesi velkou fadu indikatorl vzhledem k vyvoji ekonomiky a na zakladé
vyvoje téchto indikatorl odhaduje jeji budouci vyvoj. Na$ zajem jako fondu se tyka
predevsim finanénich trhd. Umét predikovat budouci vyvoj finanénich trh{ tudiZ zcela ur¢ité
reprezentuje schopnost, kterd odliSuje vysledky danych fondd. BohuZel neexistuje nikdo,
kdo tyto spravné predikce umi dé&lat konzistentné& v rdmci dlouhodobych interval(. Z mého



pohledu se v jednoduchosti nachazi sila a je tak tfeba idealné sledovat indikator, ktery
zahrnuje vedkerou praci ekonom do jednoho &isla/ukazatele. V USA takovy ukazatel tvoFi
~Fed fund rate“, coz je americkd obdoba Urokové miry (repo sazby), kterou stanovuje
Ceskd narodni banka. Fed fund rate ma v sobé zajimavy trend od roku 1981, co se tyka
recesi v USA. Kazdé recesi od roku 1981 v USA predchazelo snizovani Fed fund rate. To
samo o sobé dava smysl. Mandat FEDu obsahuje i podporu ekonomiky, coz se FED snazi
aktivné délat. Pokud vidi slabnouci ekonomiku, snazi se ji podpofit snizenim Urokovych
sazeb. Je tak logické, zZe snizeni Urokovych sazeb bude predchazet i pfichazejici recesi. Na
druhou stranu, ne kazdé snizovani Fed fund rate vede k recesi, coz je vidét i na datech. Co
je tedy pointa tohoto odstavce? Citat pripisovany Marku Twainovi fika: “Historie se
neopakuje, ale rymuje se.“ Snizeni Fed fund rate nutné nevede k recesi, nicméné kdyz FED
zacne Fed fund rate snizovat, nastava obdobi, kdy by investofi méli byt skutecné na pozoru
ohledné nastdvajicich mé&sicl a co ptinesou na finanéni trhy.

4 Zajimavosti z pribéhu roku

Na finanénich trzich se stale d&ji zajimavé udalosti. I v ramci plsobeni nasem fondu jsme
zazili rGznorodé udalosti, které jsou zdrojem nad&eni, zd&&eni nebo Cisté objektem zajmu.
O nékteré z nich se nyni podélim.

4.1. Value Commerce vykoupilo 33 % svych akcii

Na konci roku 2023 jsme poprvé s fondem nakoupili firmu na japonské burze. Value
Commerce je soucasti obrovského konglomeratu, ktery je spojenim Yahoo a SoftBank.
Value Commerce se vénuje sluzbam spojenym s digitalni reklamou. Poskytuje program,
ktery propojuje vlastniky webovych stranek a zajemce o reklamni prostor na téchto
webovych strankach a firma se také zaméfuje na online obchodni domy, kde vytvari
ekosystém pro digitalni reklamu, ze které tézi provozovatel i prodavajici. Firma poskytuje
i dalsi sluzby a planuje vstupovat na nové trhy. V dobé nakupu Value Commerce byl jejich
plan pomérné jasny. Méli hodné volné hotovosti a méli v planu ji vyuzit na modernizaci
produktl a vstupy na nové trhy. To se ovéem na za&atku roku 2024 velmi rychle zménilo,
kdyz najednou prisla zprava, Zze se management rozhodl prehodnotit investi¢ni plany a
namisto toho se rozhodl vypsat tzv. ,tender offer" na vykup 33 % svych akcii. Tender offer
je v podstaté verejna nabidka se stanovenou cenou, mnozstvim akcii a datem zacatku a
ukonceni, kdy akcionafi mohou nabizet své akcie firmé k odkupu. To vSe znélo skutec¢né
zajimave, jelikoz snizeni mnozstvi akci 0 33 % znamena 50 % navysSeni EPS (Earnings per
share) a dal$ich ukazateld pro zbyvajici vlastniky. Problém nastal, kdyZ &lov&k pokraoval
ve Cteni. V té dobé vySe zminény konglomerat mél 50 % podil ve Value Commerce a tento
konglomerat se rozhodl, Ze cely tento tender offer zaplni svymi akciemi a proda tak zhruba
66 % podilu v této firmé. A to samoziejmé vyvolava pomérné zasadni otazky. ProcC se
téchto akcii zbavuji? Je to jenom zpUsob, jak z této firmy vytdhnout prebyte¢né penize bez
toho, aby se museli délit s ostatnimi akcionafi skrze dividendy? Pokud véfi v budoucnost
firmy, pro¢ prodavaji takto velkou ¢ast podilu? Vysvétleni ze strany managementu bylo, Ze
se jedna o ucetni optimalizaci, kterou Vas zde nebudu zatézovat. Kazdopadné management
moc vérohodné neznél. V takovych Casech je potfeba nepanikafit. Tender offer mél trvani
2 mésice a béhem ného byla cena akcie jasné stanovena pravé timto tenderem, a proto
bylo jasné, Ze cena akcie velké zmény v nasledujicich 2 mésicich nedozna. Proto jsem cekal
na dalsi zpravy od managementu a tfeba i néjaké zpravy ze zakulisi v novinach. Mezi tim
jsem vyradil nékterd mozna vysvétleni toho jednani, které by neukazovali na ztratu dvéry



materské spolec¢nosti v tuto firmu (napfiklad, Zze dany konglomerat potfebuje penize na
podporu své likvidity). Bohuzel nic z toho se neukazalo jako validni. Nakonec pfisla dalsi
zprava od managementu a to, ze se management rozhodl si nechat proplatit odmény
v akciich, coz je ukazatelem, ze v dané akcie véri. I kdyz dany objem nebyl nikterak velky.

Po zvazeni rizik spojenych s danym trhem, moji analyzy firmy a nejnovéjsich vyvojich
v ramci této firmy, jsem se rozhodl, Ze to rozhodné neni prilezitost k navyseni pozice
v dané firmé, ale zaroven to neni ohrozeni jejiho byznysu a diky této udalosti je podil fondu
v rdmci Value Commerce nyni o 33 % vyssi. Jako investofi nemame Sanci znat firmu lépe
nez jeji materskd spole¢nost, ovSem na druhou stranu, velikost Value Commerce je
pomérné zanedbatelnd pro jeji materfskou spole¢nost, jelikoz hodnota spolec¢nosti se
pohybuje kolem 250 milionu dolarl a velikost LY corporation (vy$e zminény konglomerat)
&ini asi 20 miliard dolar( a tedy 50 % podil ve Value Commerce tvofi pouze asi 0,6 % jejich
hodnoty a mnozstvi penéz ziskanych z daného tenderu bylo pouze 0,6 % drzenych penéz
LY corporation. Existuje tak moZznost, Ze rozhodnuti LY corporation bylo skutecné na
zakladé provedeni uUcetni zmény, jelikoz pro tuto spole¢nost se jedna skutecné pouze o
odchylku v &islech. Tudiz dfive zmin&né vysvétleni managementu mdZe byt pravdivé.
Stejné tak i pres tento odprodej si LY corporation nechala 20 % hlasovacich prav, coz
ukazuje zadjem se stale podilet na rozhodovani o smérovani firmy. I kdyby se ukazalo, ze
materska firma védéla néco, co ja ne, v ramci trhu by to mélo pomaly vyvoj, co se tyka
snizovani trzeb Value Commerce. Na zakladé téchto informaci jsem se tudiz rozhodl
ponechat pozici ve Value Commerce nezménénou a pozorné sleduji jeji vyvoj.

4.2. New Work SE jde do soukromé sféry

V dubnu jsme do fondu nakoupili némeckou firmu New Work SE. Firma se pohybuje
v odvétvi digitalniho recruitmentu. Vlastni online platformu, kterd stoji mezi nabizejicimi
praci a t&mi, kteki ji poptavaji. Jedna se o nejvétsi sit talentd v némecky mluvicich zemich,
dokonce vétsi neZ Linkedin. Firma v dané dobé& vykazovala pfes 22 milionu ¢&lend, coZ
odpovidalo zhruba poloviné pracovni sily v némecky mluvicich zemi v Evropé. Firma celila
skepticismu ohledné jejiho souboje s Linkedinem a také silné negativhim vlivim
z pracovnich trhQ v rdmci némecky mluvicich zemi, predev&im z N&mecka. Na zadkladé
analyzy jsem vyhodnotil, Ze by firma mohla byt velmi zajimava prilezitost z pohledu
budouciho vyvoje pracovniho trhu v Némecku a obecné postaveni firmy na tomto trhu. Co
pro nas zastupovalo roli vyrazné pozitivniho ukazatele, byl 50 % podil Hubert Burda Media
v této firmé. Hubert Burda Media je multimedidlni firma némeckého miliardare, ktera
vlastni v podstaté vse, co si Clovék predstavi po pojmem média. Dosah téchto médii
v Némecku ¢ini zhruba 80% obyvatel. Tudiz, pokud by chtél New Work délat né&jakou
medialni kampan, rozhodné by mél se na koho obratit. Takovy silny hrac za zady firmy je
vzdy dobra véc, pokud se bojime konkurencéniho boje.

Bohuzel ne vzdy je to dobra véc pro dlouhodobou investici. NejdFive prisla zprava, ze Burda
Digital SE, coz je soucast Hubert Burda Media Holding uz vlastni 74 % této spolecnosti a
pak na zacatku Cervna prisla oficidlni zprava, ze Burda Digital SE ma v planu skoupit
zbyvajici existujici akcie za 66,25 EUR za akcii a stahnout firmu z burzy. V soucasnosti tato
nabidka ¢eka na schvéleni pfisludnych némeckych Gradl a pak se zda, ze New Work SE
(NWO) bude prvni firma odprodana z fondu se zhruba 10 % zhodnocenim investice.

V pripadech jako je tento dava postup Burda Digital SE zcela smysl. Pokud véfim, Ze firma
je vyrazné podhodnocena a uz vlastnim velkou cast této firmy, dava naprosty smysl



stahnout firmu z burzy, usetfit naklady spojené s existenci na burze, a navic ziskat budouci
rlst firmy sam pro sebe. Z pohledu investora jednoduché rozhodnuti, které bych na misté
Burda Digital SE udélal zcela stejné. Toto je riziko drzeni malych firem jako investice. Casto
mohou byt ob&tmi takovych akvizici, at uz od matefskych spole¢nosti nebo jinych zajemcd.

4.3. Semler Scientific a drzeni bitcoinu

Spole¢nost Semler Scientific za tento pdlrok stanula v pozici asi nejvétsi zkudenosti a
pfipominky toho, Ze analytik nikdy nema vSechny informace o managementu nebo byznysu
firmy. Semler Scientific se vénuje vyvoji, prodeji a pronajmu lékarského pfistroje, ktery
sam vyvinul a ktery je znaénym posunem v méteni pritoku krve v konletindch, a tedy
diagnostikovani rdznych nemoci stim spojenych. V posledni dobé& tato firma Ccelila
zdsadnimu problému s Medicare a Medicaid, coZ jsou zplsoby financovani zdravotnich
ikond v USA. Ukony maiji vlastni kody, které lékafi vykazuiji a dostavaji proplaceno. Nemoc,
jejiz testovani bylo zdrojem pFjmut Semler Scientific, proglo zménou kédovani, a tedy kdd
pro testovani této nemoci bez predchozi diagnézy byl z databdze vyrazen, a proto uz
nebude proplacen. To by, jak si trh mysli, samozfejmé mélo vést k snizeni poptavky po
té&chto Iékafskych pfistrojich z dlvodu snizeni mnozstvi testovani. Dle mého nazoru to
ovSsem nemusi nutné byt pravdou. Existuje nékolik Feseni, jak se bud tomu vyhnout a/nebo
skrze opatieni, které Semler mél moznost zavést (napriklad rozsifeni vyuziti jejich
|ékarského pFistroje na jiné diagndézy), dany dopad zmirnit. To ov8em neni dlleZité
vzhledem k tomu, co chci v tomto odstavci sdélit. Jak vidite analyza probihala velmi
nadé&jné. Byznys model mi pfigel jako kvalitni s rozumnym potencionalem pro budouci rist
a vyraznymi bariérami vstupu do této ¢asti odvétvi. Management vypadal zkusené a jestli
je i rozumny, to jsem zrovna zkoumal. Z ni¢eho nic se mi management Semleru Scientific
rozhodl ulehdit praci. Management vydal zpravu, Ze se rozhodl velkou ¢ast svych volnych
penéz vloZit do Bitcoinu. Navic v daném prohlaseni zdlvodnil toto rozhodnuti jako nejlep&i
alternativu nalozeni s penézi, kterou v soucasnosti ma. Mé osobné napadaji hned 3 lepsi
alternativy: Specidlni dividenda, Buyback akcii a nic nedé&lani. Je skute¢né ddleZité mit
pofdd na mysli, Ze at se ¢lovék snazi sebevic, nikdy nema plné informace ohledné firmy
nebo managementu.

Netfeba fikat, Zze jsem analyzu ukoncil a posunul se dale. Takovy management neni dobrou
volbou pro dlouhodobé investice. A jaky méla Uspéch jejich strategie? Nakonec jesté
bitcoinu ptikoupili a zainvestovali tak zhruba 60 milionu americkych dolard. Jejich
prdmérna cena se podle zprav pohybovala v okoli 69 000 USD za bitcoin. V dobé&, kdy tento
dopis piSu, se cena bitcoinu pohybuje kolem 58 000 USD za bitcoin, coz je zhruba 16%
propad nebo-li ztrata 9,5 milionu americkych dolard.

5 Zmeény v ramci legislativy spojené s fondem

Od 1.7.2024 vesly v platnost zmény zakonu upravujici fungovani naseho fondu. Jedna se
o zmény dle §15 ZISIF. Novela, kterd byla schvélena Parlamentem CR jako snémovni tisk
570 a dne 7.6.2024 byla podepsdna prezidentem zavadi mimo jiné nasledujici podstatné
povinnosti pro spravce alternativnich fondd:

1. spravce alternativniho fondu nové bude muset uvadét ve svém nazvu, Ze se jedna
o osobu rizikového kapitalu;

2. spravce alternativniho fondu nové nesmi uvadét ve svém nazvu slovo fond, i
jeho preklady nebo slova od néj odvozena;
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3. spravce alternativniho fondu nové mize shromazdovat majetek pouze od investor{
investujicich alesporn 125.000 EUR, a dale max. 20 osob, které na tuto
minimalni investici nedosahnou;

4. spravce alternativniho fondu v kazdém pfipadé€, kdyz shromazduje majetek od vice
nez 20 investord je povinen pFedlozit CNB kazdoroéné zpravu auditora o
ovéreni dodrzeni limitu investord auditorem;

5. spravce alternativniho fondu ma novou strukturovanou predsmluvni informacni
povinnost ve vztahu k investorim a ddle povinnost prezkoumavat vhodnost
investice pro investora z hlediska jeho finanéniho zdzemi, investi¢nich cild a
odbornych znalosti a zku$enosti v oblasti investic (které bude povinen od klientl
zjistovat).

Pro nas fond uvedené zmény zakona znamenaji nutnost se prejmenovat a doplnit smlouvy
o investi¢ni dotaznik, ktery bude vyzadovan po kazdém novém klientovi, popfipadé pfi

vkladech dodate&nych prostiedkd klienty, ktefi investi¢ni dotaznik je$t& nevyplnili. O viech
téchto vécech budete vcas informovani.

6 Zaveér

Financni trhy jsou neskute¢nym zdrojem lekci, zklamani, radosti i poSetilosti. I kdyz by se
Clovék rad vyhnul lekcim, které mu trh obcas udéli nebo zklamanim, ktera jsou vlastni
nejisté budoucnosti, to vSe tvori souc¢dst existence na financnich trzich. Cemu se ovéem
Ize vyhnout je poSetilost jako napf. nakupovani firem, které si nevydélaji ani na splaceni
Urokd z jejich dluht nebo nakupovani firem, které té&Zce investuji do bitcoinu. Co se v tomto
fondu snazime délat je, Ze neusilujeme o to byt chytfejsi nez ostatni, ale naopak nedélat
posetila/hloupa rozhodnuti, kterd jsou nejCastéjSim zdrojem selhani. Pro¢ se snazit
presko¢it dvoumetrovy plot, kdyz midZeme preskakovat pllimetrovy bez jakéhokoliv
postihu za snizeni obtiZnosti? Jinymi slovy, nehledame zaruceny recept na Uspéch, ale
hleddme zplsoby, jak se vyhnout budoucim problémtm ve formé hloupych rozhodnuti.

Za Value Owls Capital Management a s podékovanim,

Roman Holik



