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Vazeni spoluinvestori,

dovolte mi kratce reflektovat déni ve fondu Value Owls MicroCap v prvni poloviné prozatim
velmi turbulentniho roku 2025.

Fond k 1. Cervenci drzel pozici ve 20 spolecnostech. Seznam potencialnich investic na
kandidatském listu vzrostl na 36, coz fondu poskytuje vétsi flexibilitu pro Upravy portfolia
v pripadé necekané volatility.

Béhem pololeti doslo k ukonceni obou pozic v Japonsku a v nizozemské spolecnosti Royal
Heijmans. Japonské pozice byly uzavieny v okoli 15% ztraty, zatimco investice do Royal
Heijmans prinesla zhodnoceni v okoli 335 %. Naopak nové zakoupené pozice v ramci 2025
zatim nepfinesly pozitivni vykonnost, coZ se odrazilo na vysledcich prvniho pololeti.

Makroekonomicky vyvoj spojeny s nastupem Donalda Trumpa pfinesl trhim necekanou
volatilitu, kterou fond dok&zal vyuzit pro doplnéni vétsiny pozic na cilovou alokaci. Zistava
ovSem velkou nezndmou, jak administrativa prezidenta USA pfistoupi zejména ke svym
deklarovanym zamérlm zvydit obchodni cla & jak bude pfistupovat k vojenskym
konfliktdm, a jak moc tyto zmé&ny dopadnou na sledované trhy.

Chté&l bych vdm podé&kovat za projevenou divéru v nas fond. Z pozice spravce Value Owls

MicroCap fondu si Vasi dlvéry velmi vaZim a ujistuji Vas, Ze prioritou fondu byla, je a vzdy
bude tvorba hodnoty pro klienty a pak az tvorba hodnoty pro fond.

HKolizo

S pozdravem,

Ing. Roman Holik

+10,67 %! -4,56 % +27,30 %?

zisk VOC za 01-06/25 v zisk VOC za 01-06/25 v zisk VOC od pocatku
usD CZK (01.01.2023)

! Hodnoty zisku v tomto obdobi jsou vypoéteny jako soucet cenového vyvoje akcii, dividend po zdané&ni, trokl
z drzené hotovosti po zdanéni a pred odectenim poplatkd fondu. Tzv. Net Return (NR)

2 Cisty zisk spoluinvestord po odeteni poplatkd fondu
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Vysledky fondu v prvnim pololeti roku 2025

Fond dosahl v obdobi 1. 1. — 30. 6. 2025 hrubého vynosu +11,07 % v USD, respektive
ztraty -4,39% v CZK, a to zejména vlivem oslabeni USD o 13,76 % vi¢& CZK. Takové
oslabeni USD obecné nezazil poslednich 50 let. Zaroveri CZK posilila i vU& ostatnim

ménam.

Index3 01-06/2025 v USD | 01-06/2025 v CZK
MSCI World MicroCap? +13,55 % -0,21 %
RUSSELL MicroCap® -1,10 % -14,86 %
RUSSELL 2000 -1,79 % -15,55 %
MSCI World SmallCap +7,72 % -6,04 %
Value Owls MicroCap +11,07 % -4,39 %

Metodika v pFiloze Apendix 1

U prepoctu z USD na CZK je dllezité podotknout, Ze je pro srovnani portfolia s indexy az
druhorady a vychazi pouze ze zmény kurzu USD/CZK. Nejvice vypovidajici je srovnani v
USD, protoZe presné sloZeni mezinarodnich indexd (MSCI) z hlediska m&nového zastoupeni
neni znamo.

V porovnani s americkymi indexy zamérenymi na malé firmy si fond ved| vyrazné lépe, a
to i pres slabsi vykonnost nové pfidanych pozic. Fond byl negativné ovlivnén kratkodobym
makroekonomickym vyvojem, ktery zvyhodfioval rlstové firmy a sniZoval vahu
fundamentalni analyzy.

Plvodné byl za benchmark fondu zvolen MSCI World Small Cap, a to kvdli vys&i kvalité
firem v indexu. Nicméné aktudlni slozeni (60+ % USA) neodpovida geografickému
zaméreni fondu, kde USA tvofi jen 29 % portfolia. V budoucnu proto budeme odkazovat na
MSCI World MicroCap, ktery |épe reflektuje segment finanénich trh{, v némz fond aktivné
investuje.

3 vynosy jsou uvedeny jako souet cenového vyvoje akcii, pijatych dividend pied zdanénim a trokd po zdanéni.
Tzv. Total Return (TR)
4 Podtrzeny index je benchmarkem fondu
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Srovnani s nejvétsimi indexy

Index 01-06/2025 v USD
S&P 500 +6,20 %
NASDAQ +5,85 %
DOW +4,55 %
MSCI World +9,75 %
Value Owls MicroCap +11,07 %

Vykonnost fondu byla v porovnani s nejvétsimi indexy v rdmci svétovych investi¢nich trhd
lepsi. Strategie fondu je vytvorena pro stabilitu v nejistych ¢asech, minimalizaci rizika za
rozumné vynosnosti investic a toto pololeti to prokazuje.

Jak uz jsem uvadél, vynosy investic se odvijely pfedevsim od makroekonomického déni a
v soucasnosti nic nenasvédcCuje tomu, Ze by druha polovina tohoto roku méla byt jina.
Zasadni zménou oproti minulému roku je Upadek “Magnificent 7" neboli sedmi nejvétsich
americkych akcii, které uz nerostly takovou mirou jako v minulosti. Za jednu z moznych
pri¢in lze povazovat, ze se trend umélé inteligence nyni dostal do faze, kdy vétSina
proponentl zjistila, e se nebude jednat o konkurenéni vyhodu, kterd povede k vy&sim
marzim. Trend AI s vétsSi pravdépodobnosti povede ke zvySeni efektivit, které budou
z naprosté vétSiny preneseny na zakaznika diky konkurenénimu boji v ramci danych
odvétvi. Vyjimkou je Nvidia, kterd se vratila k vyraznému rlstu jako dodavatel technologii
pro fungovani i vyvoj umélé inteligence a v soucasnosti ma trzni kapitalizaci vétsi nez napft.
celd trzni kapitalizace némeckych akciovych trhd.

Poplatky a kapitalova struktura fondu

Naklady a poplatky byly v prvnim pololeti 2025 minimalni. Fond nepfekrocil 6%
zhodnoceni, a proto nebyly Uctovany zadné vykonnostni poplatky. Uddvané hodnoty jsou
vztazeny vzhledem k celkové hodnoté portfolia (NAV) k 30.06.2025.

Naklady spojené s provadénim financnich operaci na trzich v 01-06/25 0,08 p. b.
Poplatky spojené s provozem fondu v 01-06/25 (fadek 3 + 4) 0,31 p. b.
Poplatky za spravu aktiv fondu 0,31 p. b.
Odmeény z kladnych vynosti 0p.b.
Cisty vynos spoluinvestort Value Owls MicroCap v 01-06/25 -4,85 %

Metodika v pfiloze Apendix 1



Denominace investicnich aktiv

AUD| JPY
Sek| | 4o | 0%
czk | | 4%
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NOK
5%

ILS
5%

CAD
13%

GBP
13%

Investicni aktiva

Hotovost
16%

84%

Metodika v pfiloze Apendix 1
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Z hlediska struktury kapitadlu v ramci fondu k 30.06.2025 je zhruba 84 % kapitalu
investovano do akcii a 16 % drzeno v hotovosti. K 01.07.2025 doslo k nakupu dalsi pozice,
a tedy v dobé&, kdy pidu tento dopis je pomé&r 88/12. Denominace znadi pozice na rdznych
svétovych burzach, mimo EUR a CZK, kde v soucasnosti drzi fond i mimo pozic naprostou
vétsinu hotovosti.

Hodnota 12 % hotovosti v soucasnosti slouzi jako polStdf pro potenciondlni vyuziti
prilezitosti, které vysoka volatilita trhu mdzZe prinést. At uz se jedna o nédkup nové pozice
nebo dokoupeni do stavajici pozice.

Komentar k vyvoji trhi

V minulém dopise jsem vysvétloval, e historicky vyborné vysledky finanénich trhd
v predchazejicich letech vedou ke korekcim v letech nasledujicich. Samozfejmé, protoze
mame za sebou teprve prvni pololeti roku, jesté nelze usuzovat, jestli jsem meél pravdu
nebo ne. V soucasnosti Ize pouze konstatovat, Zze napf. index S&P 500 se nachazi na
pramérné Grovni svého roéniho vyvoje. A to pFes to, Ze jesté na zadatku dubna byl tento
index zhruba 15 p. b. v zaporu.

S&P 500 Annual Total Returns (1990 - 2025)

Actual Total Return Paths (1990 - 2025) === Average Total Return Path (1990 - 2024) =====2025 YTD (as of 6/27/25)
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Zdroj: X, Charlie Bilello (https://x.com/charliebilello/status/1939520835246534759)

Jen pro znazornéni o jak obrovsky objem penéz se jednalo pfi propadu S&P 500, tak na
konci 2024 mél tento index valuaci zhruba 52,24 bilionu USD. Propad o 15 % se tak rovna
zhruba 7,84 bilionu USD neboli téméF 23ndsobku HDP Ceské republiky v roce 2024. A tento
propad byl nasledné opét smazan v nasledujicich dvou mésicich od pomysiného dna
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indexu. Bavime se tu tedy o jednom z nejvétsich propad{ a zarover op&tovném ristu (tzv.
swing) v historii toho indexu.

Tento propad nenastal ovéem bez divodu. Vitézstvi Donalda Trumpa v americkych volbach
a jeho nacionalisticky pfistup k mezinarodnimu obchodu, vietné tlaku na obchodni
partnery, mély za nasledek propad trhd. Dne 2. dubna Trumpova vlada ohldsila cla na
vSechny obchodni partnery, ¢emuz jesté predchazela obchodni valka s Kanadou a Mexikem.
Trump se ovSem svymi umysly béhem kampané netajil, tudiz se domnivam, Ze tento krok
nebyl pro finanéni trhy pfekvapenim. Co bylo pfekvapenim, byl zplsob vypoctu cel
uvalenych na jednotlivé obchodni partnery. Kdyz odhlédneme od elasticit v daném vzorci
a tim ho zjednodusime, pak stanoveni vyse cel vlastné zaleZelo pouze na obchodni bilanci
mezi USA a danou zemi. Cim vy$$i pozitivni bilance dané zemé s USA (tedy ¢m vice zemé
dovazely do USA, nez prijimaly zbozi z USA), tim vysSsi i clo. To v kombinaci s faktem, ze
USA poslednich 25 let stravilo presouvanim vyrob do zemi s levnou pracovni silou, a tim
podporovalo dovoz z téchto zemi do USA, poslalo finan¢ni trhy do absolutniho amoku a
prvni den po vyhldseni se index S&P 500 propadl zhruba o 6 p. b. Nutno dodat, Ze Cina
lezi Trumpovi uz dlouho v zaludku, ale jsou i jiné priklady zemi, které maji vyrazné pozitivni
obchodni bilanci s USA. Vietnam, jako jeden z hlavnich producentl obleceni (ale
samoziejmeé i jinych véci), které se dovazeji do USA, skoncil s 46 % clem na vSechny
produkty dovazené do USA, jelikoz je jednou ze zemi, kam americké firmy pfevedly svou
produkci nebo na kterych zaviseji jako na dodavateli. V dané dobé to tedy vypadalo, Ze
dojde k naprostému rozpadu globalnich dodavatelskych ret&zcd. Po asi tydnu naprostého
amoku na financnich trzich se Trumpova vlada rozhodla vyhlasit 90denni pauzu na
vyhlasena cla, aby byl prostor na vyjednavani. 1. srpna tato pauza kond¢i a v dobé&, kdy
piSu tento dopis, jesté zbyva nékolik dni a nelze fici, ze by Trumpova administrativa byla
blizko k dohodé se vSemi obchodnimi partnery.

Pauza celni politiky odstartovala neuvéfitelny obrat jak v ocenéni spolec¢nosti, tak
v optimismu na trzich. Vybornym pfikladem byl VIX, ktery je ukazatelem
nejistoty/nervozity na financnich trzich.
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Biggest 12-Week SVIX Declines Forward S&P 500 Total Returns

Start Date End Date Start SVIX End $VIX SVIX Decline| 6-Month 1-Year 2-Year 3-Year 4-Year 5-Year
3f13/2020 &/5/2020 57.83 24.52 -57.6% 16.8% 34.6% 32.6% A0.6% 75.9% 99.6%
12/21/2018 3/15/2019 30.11 12.88 -57.2% 7.6% -2.0% 45.0% 56.7% 46.4% 97.3%
11/4/2016 1/27/2017 22.51 10.58 -53.0% 8.8% 27.7% 20.8% 52.4% 80.9% 110.1%
3/23/2018 6/15/2018 24.87 11.98 -51.8% -5.6% 6.0% 13.9% 61.5% 50.5% 63.7%
9/30/2011 12/23/2011 42.96 20.73 -51.7% 6.6% 15.6% 50.1% 74.5% 72.6% 98.6%
1/8/2016 4/1/2016 27.01 13.10 -51.5% 5.7% 16.4% 32.7% 45.3% 32.9% 111.4%
2/9/2018 5/4/2018 29.06 14.77 -49.2% 3.2% 12.8% 10.6% 66.1% 66.5% 70.9%
9/4/1998 11/27/1998 43.31 22.09 -49.0% 9.9% 20.3% 15.3% 0.1% -17.7% -6.8%
11/25/2011 2/17/2012 34.47 17.78 -48.4% 5.3% 14.2% 41.1% 64.2% 49.2% 89.3%

1/29/2021 4/23/2021 33.09 17.33 -47.6% 9.5% 3.6% 2.0% 24.5% 34.2%
10/2/1998 12/25/1998 40.47 21.48 -46.9% 8.0% 20.5% 9.1% -3.1% -22.9% -4.6%
3/27/2020 6/19/2020 65.54 35.12 -46.4% 20.7% 36.6% 22.3% 49.2% 86.6% 108.1%
1/11/1991 4/5/1991 32.63 17.63 -46.0% 3.2% 10.3% 24.9% 29.7% 49.9% 98.0%

3/17/2023 6/9/2023 25.51 13.83 -45.8% 8.0% 26.3% 43.6%

9/4f2015 11/27/2015 27.80 15.12 -45.6% 1.6% 8.2% 29.8% 33.9% 61.4% 88.1%
3f20/2020 6/12/2020 66.04 36.09 -45.4% 21.4% 41.8% 32.1% A8.2% 87.1% 112.8%
10/10/2008 1/2/2009 69.95 39.19 -44.0% -2.5% 22.6% 41.0% 44.0% 64.3% 120.3%
8/28/1998 11/20/1998  39.60 22.47 -43.3% 15.1% 23.8% 20.4% 1.6% -17.6% -3.1%
1/15/2016 4/8/2016 27.02 15.36 -43.2% 6.3% 17.5% 32.5% 50.1% 31.7% 116.4%
Average (20 Biggest 12-Week % Declines) 7.9% 18.8% 27.4% 41.1% 46.2% 80.9%
Average All Other Periods 5.7% 12.0% 25.3% 39.3% 56.1% 74.2%
Differential 2.2% 6.7% 2.1% 1.8% -9.9% 6.6%

C CREATIVE PLANNING’ Data Source: YCharts @CharlieBilello

Zdroj: X, Charlie Bilello (https://x.com/charliebilello/status/1939711895272886297)

VIX funguje jako ukazatel, jehoz hodnota pfi vysoce optimistickém ocekavani vyvoje trhu
je velmi nizka a s rostouci nejistotou hodnota ukazatele roste. Jak Ize vidét v tabulce vyse,
v rdmci druhé poloviny tohoto pololeti doslo k nejvétsimu posileni optimismu za poslednich
35 let, a to navic v jednom z nejkratdich &asovych intervall. Lze tedy s jistotu Fici, Ze se
nejednalo o standardni pololeti.

Stejné tak je i vyrazné nestandardni jakym zplsobem finanéni trhy reaguji na nékteré
zpravy. Jmenuji jen 3 priklady z neddavné doby. Prvnim pfikladem bylo nedavné
bombardovani tovaren na obohacovani uranu pro vyrobu atomovych bomb v Irdnu. USA
ve spolupraci s Izraelem provedla Utok na tyto tovarny na Irdnském Uzemi, coz lze
povazovat za valeCny akt. Dalo by se tak olekdavat, Ze nejistota ohledné odpovédi Iranu
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v nasledujicich dnech uvede americké finan¢ni trhy do nejistoty. Opak byl pravdou.

VAL

® SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY) Price % Change 3.47%
® United States Oil Fund LP (USO) Price % Change -11.84%
® CBOE S&P 500 Volatility Index (*VIX) Level % Change -20.85%
Price Returns: June 23 - June 27, 2025 >&P 500 ETF
($SPY)
__——————'______________ 0.00%
Crude 0il ETF """
(3US0)
Vofdfffl'fg “ﬁdex 16.00%
($VIX)
e

24.00%
Jun 20 Jun 22 Jun 24 Jun 26

CREATIVE PLANNING @CharlieBi
c ¢ lieBileflo Jun 28, 2025, 9:53 AM EDT Pawered by Y CHARTS

Zdroj: X, Charlie Bilello (https://x.com/charliebilello/status/1938977226361274651)

Americké financni trhy dale rostly, ukazatel nejistoty VIX se vyrazné snizil a cena ropy
poklesla. Ropa hraje v tomto kontextu kli¢ovou roli, protoze irdn se nachdzi v blizkosti
strategického prlplavu, ktery by mohl v ramci odvety zablokovat - &mz by ohrozil aZ
20 % globalnich dodavek ropy. Financni trhy vsak tato hrozba nijak vyrazné nevyvedla z
miry.

V kvétnu a cervnu 2025 vySly zpravy o spotfebé obyvatelstva USA>, jejich dluzich a
neschopnosti splacets. V kvétnu se disponibilni dlichod domacnosti v USA propadl a
zaroven i poklesla spotfeba domacnosti. To obecné znamena slabnouci silu ekonomiky, coz
pro finan¢ni trhy neni dobrou zpravou. V Cervnu vysla zprava obsahujici informace o
nemoznosti splaceni rdznych pujcek trvajici vice nez 90 dni. Urovné téchto delikvenci u
kreditnich karet a pujéek na auto dosahuji Urovni naposledy vidénych b&hem zac&atku
financni krize v roce 2008. Je tfeba ale poukazat, Ze v roce 2008 byly hlavnim vinikem
krize hypotéky, které se v soucasnosti zdaji byti z pohledu delikvenci v pofadku. V ¢ervnu
jsme se také dozvédéli?, Ze 24 % Ameri¢an( nakupuje jidlo na dluh. PouZivaji k tomu BNPL

5 https://www.bea.gov/news/2025/personal-income-and-outlays-may-2025
6 https://www.newyorkfed.org/microeconomics/hhdc.html
7 https://www.texasstandard.org/stories/buy-now-pay-later-loans-groceries-klarna/
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aplikace neboli nakup nyni a plat pozdéji, kdy lze platbu rozlozit na nékolik po sobé jdoucich
plateb, zaplacenych pozdéji. Takovy uUdaj by mohl naznacovat, ze lidé maji stale vétsi
problém zaplatit za své potreby, coz by opét ukazovalo na slabnouci ekonomiku.

Na zacatku Cervence se financni trhy dozvédély, Ze americkd ekonomika pridala 147 tis.
novych pracovnich mist. Z ekonomického hlediska to znamena, Ze se americka ekonomika
stale nachazi ve stabilnim stavu. OvSsem pro financni trhy to znamena, ze FED (Americka
centralni banka) nebude s velkou pravdépodobnosti v dohledné dobé sniZovat Urokové
miry, coz by podpofilo valuace na financnich trzich, s ¢imz finan¢ni trhy podcitaly.

Jak jste uz asi pochopili, vSechny tyto zpravy jsou pro financ¢ni trhy zpravami negativnimi.
Ovsem kdyz mluvim o negativnich zpravach, necinim tak ve smyslu nutného negativniho
dopadu, ale spiSe ve smyslu zvySujici se nejistoty ohledné budouciho vyvoje ekonomiky
v USA, coZ by se mélo odrazit ve valuacich finanénich trhl. Pfes véechny tyto zpravy se
financ¢ni trhy nenechaly rozrusit a vyrostly od data prvni zminéné informace (13.5.2025)
az do soucasnosti (09.07.2025) zhruba o 6,4 %. Osobné mi to pfipadad jako prehnany
optimismus, zejména s ohledem na stale nevyrfeSeny problém cel z pohledu Spojenych
statd. Ke cliim bych se chtél jesté vyjadfit.

Pokud jsem pochopil argumentaci pro cla na zbozi importované do USA spravné, tak se
jedna o program, ktery ma podpofit produkci pfimo v USA a tim podpofit i zivotni Uroven
v USA skrze soutéZ o pracovni silu, a tedy navysenim prdmérnych mezd. Z ekonomického
hlediska to dava zcela smysl. Jsou pouze dva zpUsoby, jak zajistit, e lidé budou schopni
dovolit si vétdi mnozstvi statkl. Prvni zpUsob je navysit jejich disponibilni dichod (zvy$eni
mezd / snizeni dani), druhy zplsob je sniZzeni cen statk(. Trumpova administrativa se
vydala prvni cestou. Globalizace pfedchazejici Trumpa se vydala cestou druhou. Vyroba za
nizéi ndklady v zahrani¢i umozfovala niz$i ceny statkll, a tedy nevyZzadovala rdst platt
nebo snizovani dani pro rlst Zivotni Urovné&. Obecné& si myslim, Ze globalizace je i
vyhodnéjsi pro nadnarodni firmy. Vyroba v jedné konkrétni zemi firmu nuti optimalizovat
na zdakladé pracovniho trhu dané zemé, a zaroven pokud je dand zemé hlavnim
odbératelskym trhem, pak nuti i cenové optimalizovat na zakladé disponibilniho ddchodu
obyvatelstva dané zemé. Na druhou stranu vyroba v zahranici spojena s vyrazné levnéjsi
praci nuti firmu sice optimalizovat na zakladé pracovniho trhu tam, kde vyrabi, ale cenova
optimalizace bude spojena s trhy, na které dana firma cili. To nutné musi vézt k navyseni
marzi nadnarodnich firem. Nemyslim si, Ze je ndhoda, Ze po vstupu Ciny do WTO (World
Trade Organization), na konci 2001, ziskovost americkych spolecnosti explodovala®.
Globalizace je tak pro firmy rozhodné& vyhodné&jéi, coz muze vysvétlovat obrovskou nevili
v¢& Trumpové administrativé.

Tyto skutecnosti, hodné zminéni, ovSem netvofi mou pointu. Ma volba globalizace by
nevychazela z pohledu ekonomickych vyhod, ale spiSe z pohledu spolec¢enskych vyhod.
Globalizace vyZzaduje od rliznych statd, aby navzdjem spolupracovaly. Spoluprace vyzaduje
udrzovani vztahl mezi lidmi na obou stranach a také vzdjemnou zavislost. Spoluprace,
vztahy a vzajemna zavislost snizuje pravdépodobnost konfliktu, a to je podle mého nézoru
nejvétsi pridand hodnota globalizace. Proto se domnivam, Zze pfistup Trumpovy

8https://cdn.pficdn.com/cms/pgim-fixed-income/sites/default/files/2021 -
04/The%?20Evolution%?200f%?20U.S.%20Corporate%20Profits 2.pdf
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administrativy je z dlouhodobého hlediska skodlivy nejenom pro USA, ale i pro zbytek
svéta.

Jsem si zcela védom, Ze toto vysvétleni je velmi zjednodusujici a problematika je skute¢né
komplexni. Jsem si védom i toho, Ze prilisnd zavislost na konkrétnim staté jako Cina nebo
Rusko také neni spravnym pristupem. OvSem jako doktrina pro nejbezpecnéjsi postup
vpfed se mi zda globalizace jako spravna volba. Jeji forma by ale méla reflektovat nejen
aktualni, ale i historické udalosti, které s sebou nesou rizika i prilezitosti.

S cly je spojeno jesté jedno velmi dilezité téma, a to inflace. Mnoho lidi, na zakladé uvaleni
cel na doddvané zbozi, oéekdvalo narlst inflace. To samo o sob&, pokud odmyslime ostatni
faktory, dava smysl. Nevi se vSak presné, jaka bude mira inflace, protoze neni dopredu
jasné, jak velkou cast zavedenych cel prodejci sami absorbuji. Od zavedeni cel k zadné
inflaci nedoslo, a proto se néktefi lidé snazi tvrdit, Ze cla nejsou proinflacni opatfeni. To
nemuUze byt dal od pravdy. Jedinou moznosti, jak by k tomu mohlo v dlouhém obdobi dojit,
by bylo, Ze by prodejci plné absorbovali cla na Ukor svych marzi. Nicméné jsme
nezaznamenali ani vyraznéjsi pokles jejich ziskovosti. Vysvétleni je pomérné jednoduché.
VétSina spolecnosti v ocekavani obchodni valky nahromadila pomérné velké mnozstvi
zasob, ze kterych v soucasnosti funguji. Bohuzel se jedna pouze o docasné feSeni. Tudiz,
pokud Trumpova administrativa bude pokracovat v obchodni valce, |ze ocekavat, ze konec
roku, hlavné vanoéni sezéna, bude spojena s vyraznym nardstem cen v rdmci ekonomiky
USA a vyraznym poklesem trh{.

Bohuzel déni od zacatku tohoto roku neprospivd mensim spole¢nostem. Oblast Micro Capu
(spole¢nosti s kapitalizaci mezi 20-500 mil. USD) je poslednich 5 let velice prehlizena.
Nelze ale Fici, ze je to ze $patnych ddvodd. V roce 2020 vypukla globalni pandemie a
spousta podnikd po celém svéte byla nucena zaviit. Vetdi firmy tak vykazovaly vétsi
pravdépodobnost, Ze tuto krizi preziji diky |épe dostupnému kapitdlu a lepsi moznosti
rozlozit a kompenzovat ztraty. V roce 2022 a 2023 pfriSly problémy s globalnimi
dodavatelskymi Fet&zci z dlvodu covidovych opatieni po celém svété. Velké firmy opét
mély lep&i Sance, jelikoZ disponuji lep$imi vyjedndvacimi pozicemi vi¢&i svym dodavatelGm
a potencionalné i svym zakaznikdm. Rok 2023 a 2024 se nesl ve znameni technologickych
firem se zamérfenim na umélou inteligenci, kde, jak jsem vysvétloval drive, velikost firmy
tvofi znacnou vyhodu z pohledu dostupnosti dat, tréninku umélé inteligence a pak posléze
i jejiho efektivniho vyuziti, nemluvé o dostupnych zdrojich pro jeji vyvoj. Opét tak velké
firmy disponuji vyhodami. A nakonec v roce 2025 po zvoleni Trumpovy administrativy
vypukla obchodni vélka USA s obchodnimi partnery. Jak bylo postupné vidét, velké firmy
jako Apple, Nvidia, Walmart, Target byly schopny domluvit si urcité vyjimky pro jejich
produkty ¢i odvétvi. Stejné tak dochazelo k presouvani vyroby z Ciny do jinych zemi na
zakladé celni politiky. PFi boji o dodavatele malé firmy nemaji velkou $anci vi¢i mnohem
vétSim zakazkam od velkych firem. Velké spole¢nosti tak byly opét ve vyhodé. Lze tak fici,
7e podnikatelské prostiedi malym firmam v poslednich letech vibec neptélo. Jak ale velmi
dasto opakuji, takové prostiedi nemlze mit dlouhého trvani. Neddvalo by to smysl ani
z matematického hlediska ani z byznysového hlediska. Proto jsem stale presvédcen, ze
v nasledujicich péti letech se financni trhy vrati k normalnimu prostredi, které nepfimo
nepenalizuje firmy za jejich velikost.
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Pozitivni zpravou v tomto prvnim pololeti je, Zze fond vyuzZil vyraznou volatilitu na trzich a
doplnil vétsinu svych pozic na plné pozice. O nékterych se zminim dale v ramci zajimavosti
z pribéhu roku.

Zajimavosti z pribéhu roku

Prvni pololeti 2025 bylo unikatni zejména z pohledu Trumpovy administrativy a jeji aktivity,
kdy se prvnich 100 dni zdalo jako prvni 2 roky. Pro finan&ni trhy bylo nejdileZit&jsi zavedeni
cel na obchodni partnery a stav ekonomiky, coz vedlo k odlivu kapitalu z USA, a to
predevsSim do Evropy. V prvnim pololeti se také udaly v nasem portfoliu zajimavosti a lekce,
o které se s Vami podélim.

Materské spolecnosti nejsou pritelem vynosu

Hned na zacatku tohoto pololeti se fond setkal s velmi neocekavanou situaci. Jedna ze dvou
pozic v Japonsku, pfesnéji Value Commerce (2491) byla v podstaté znicena jeji materskou
spoleCnosti. Tato materska spolec¢nost vznikla spojenim Yahoo a SoftBank pod nazvem Z
Holdings - dvou skutedné& vyznamnych hraé¢d na japonském trhu. Napfiklad Yahoo
vyhledavac je v Japonsku stejné velky hrac jako Google a Yahoo Mall je v Japonsku tfetim
nejvétsSim digitalnim obchodnim centrem. SoftBank je velmi zndma a jedna z nejvétsich
investicnich bank v Japonsku. Value Commerce poskytuje sluzby spojené s
online reklamnim prostorem. Pro digitalni obchodni centra (online malls) nabizi spravu
reklam na jejich platformé a zaroven zprostifedkovava umisténi reklam na webové stranky,
a tedy stoji mezi nabidkou a poptavkou. Hlavnim zdrojem piijmd jsou digitalni obchodni
platformy, a to i do budoucna, protoZze druhd &ast podnikdni zaznamendva kvili silné
konkurenci spiSe klesajici trend. Proto jsem si fikal, Ze mit za sebou Yahoo a SoftBank je
rozhodné pfinos oproti konkurenci, jelikoz maji pfistup k nejnové&jsim trendim a s tim i
k mnozstvi dat s tim spojenych. To je jejich vyhoda pfi poskytovani sluzeb dalsSim digitalnim
obchodnim centrlim, jeliko? i samotné krédo spoluprace s tfetim nejvétsim digitalnim
obchodnim centrem presvédéi Fadu potencionalnich zédkaznik{ ke spolupréci. Firma se zdala
byt vedena velmi konzervativné a méla velmi dobré marze v porovnani se svoji konkurenci.
Jedinym problémem byly slabé vydaje na reklamu z dlvodu Covidu a s nim spojena
omezeni, které se v Japonsku drzela vyrazné déle oproti zbytku svéta. Dalo se tak
predpokladat, Ze se vydaje na reklamu postupné vrati na svou Uroveri a Value Commerce
z toho bude profitovat.

BohuZel se staly dvé zasadni udalosti. O prvni jsem zde v dopisech jiz mluvil. Byl to tender
na vykup akcii za polovinu hotovosti spolec¢nosti, ktery jako majoritni vlastnici vyuzili Yahoo
a SoftBank k vytahnuti podstatné ¢asti penéz ze spolecnosti. V té dobé jsem byl podeziravy
z Umyslu materské spolecnosti, ale nemohl jsem vysvétlit, co by bylo se spole¢nosti Spatné
a uklidfiovalo mé, Ze si jejich matefska spolec¢nost nechala stéle velky podil (zhruba 28 %)
ve spolecnosti. Proto jsem Value Commerce ponechal v portfoliu. Ukazalo se, Ze moje
predstavivost byla nedostatecna. Na zacatku 2025 se materska spolec¢nost rozhodla vzit si
pod sebe spravu reklamniho prostoru Yahoo Mall, coz efektivné eliminovalo 55 % trzeb
firmy. V podstaté ze dne na den tak byla efektivné zni¢ena naprosta vétsina valuace firmy
vcetné jejich 28 % podilu ve firmé. Rozumny clovék by se mohl ptat, pro¢ jsem koupil
spolecnost, kterd je z 55 % zavisla na jednom “odbérateli*. Odpovéd je jednoducha, v
reportech Value Commerce uvadélo, ze Yahoo Mall se podili pouze ze 17 % na jejich
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celkovych trzbach. Bohuzel uz v reportech nebylo uvedeno, ze dalsi tfeti strany, které se
pohybuji na Yahoo Mall, jsou taktéz zdrojem pFijmu, ktery ovSsem vychazi z jejich spravy
reklamniho prostoru na Yahoo Mall. Proto byl 55 % pokles trZzeb ze dne na den velkym
prekvapenim nejenom pro mne. Akcii jsem nasledujici obchodni den po této zpraveé prodal,
a to se ztratou asi 18 %.

Neni to vSak poprvé, kdy jsem mél problém s materskou spolecnosti. U firmy New Work
SE jsem se setkal taktéz se zasahem od matefské spolecnosti. V tomto pfipadé se
matef'ska spoleénost rozhodla stdhnout New Work z finanénich trh{, a to pomoci vykoupeni
akcii. Nastésti pro nas fond byla vykupni cena zhruba o 10 % vysSsi nez nakupni cena fondu.
Ovsem investori, ktefi nakoupili akcie zhruba rok a ptl pred nasim fondem, ptigli zhruba o
60% hodnoty své investice. Diky tomuto jednani nas fond prisel o potencionalni zhodnoceni
firmy v ndsledujicich letech. Z tohoto dlvodu jsem se rozhodl vylouéit z portfolia fondu
spolecnosti s vyraznym vlastnickym podilem matefskych firem. Tyto matefské spolecnosti
zpravidla disponuji lepsimi informacemi a jejich prioritou ¢asto neni zajem dcefinych
spole¢nosti ani jejich akcionaid, nybrz vlastni strategické cile. To neni v souladu s mym
pozadavkem, aby zdjmy managementu a akcionaid byly sjednoceny.

Pozor na strukturalni zlomy v pribéhu firmy

Jestli néco vystupuje v roli konstanty na financnich trzich, tak je to neustala proménlivost
okolnosti, ve kterych se investice pohybuji. Spolec¢nosti obchodované na financnich trzich
nejsou vyjimkou. Takova situace nastala pro firmu v nasem portfoliu v tomto pololeti. WDB
coco (7079) je japonska spolecCnost, ktera se zabyva sbérem dat a reportovanim spojenym
s celym zivotnim cyklem farmaceutickych Iéciv. Jednaji jako kontraktofi, a tedy ze zajmu
farmaceutickych spolec¢nosti. Protoze nova léCiva jsou pomérné vzacna a obecné jednotlivé
velké farmaceutické spole¢nosti nemaji tolik Ié¢iv ve svém portfoliu produktl, aby sluzbu
poskytovanou WDB coco provozovaly samostatné, vyplati se farmaceutickym
spole¢nostem z pohledu nakladl presunout tuto zodpovédnost na treti strany. WDB coco
poskytuje tyto sluzby v Japonsku ve spolupraci s nadnarodni materskou spole¢nosti, ktera
stejné sluzby nabizi i v Evropé a Americe. Jednalo se tak opét o dcefinou spolecnost, avsak
v tomto pfipadé to nebyl problém, ktery by mé trapil, jelikoz pro tento druh byznysu takové
rozdéleni dava smysl. Problém se vyskytl pfi vyrazném pokroku umélé inteligence, kterd
od druhé poloviny 2024 uz mohla efektivné zastupovat lidi béhem telefonického hovoru.
WDB coco ma vétsinovou &ast pHjmlU pravé spojenou s obvoldvanim relevantnich
nemocnic, vyzkumnych stanic, profesionall a ziskavani dat ohledné& fungovani uréitého
Iéku, ze kterych pak délaji reporty pro kontrolory, statni instituce ¢i jiné zajmové skupiny.
Doslo tak ke strukturalnimu zlomu v pfibéhu spolecnosti a tim i v jejim ocenéni.

Termin strukturalni zlom se pouziva v ekonomii a zna¢i moment, od kterého uz minulé
vztahy jednotlivych proménnych a jejich trendy prestavaji platit a neni mozné je pouzit na
odhad budoucich vztaht promé&nnych a jejich trendd. To pFesné se stalo i zde. Nelze piesné
odhadnout jaky bude mit uméla inteligence dopad na toto odvétvi. Nelze vyloucit, Ze lidé
budou stdle preferovat kontakt s jinymi lidmi a uméla inteligence tak v tomto odvétvi nic
nezméni. Ale stejné tak je mozné, ze uméla inteligence zcela nahradi dosavadni zabéhly
zplsob ziskavani dat v tomto odvétvi a nelze ocekavat, ze by pomé&rné mald spole¢nost
bez pfedchazejicich zkusenosti s vyvojem umélé inteligence vyhrala takovy technologicky
zavod. Proto jsem se rozhodl prodat akcii WDB coco (asi s 15 % ztratou) poté, co jsem si
ovéfil v nové Ctvrtletni zpravé, Ze management je taktéz nervozni z vyvoje umélé
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inteligence v tomto sméru. Diky tomuto strukturalnimu zlomu se budoucnost firmy stala
nepredvidatelnou.

Trest za pFipravu na rist!!

Zhruba v poloviné roku 2023 jsem do portfolia fondu koupil spolecnost Grown Rogue
(GRIN). Jejich specializaci tvori indoor (uvnitf) péstovani marihuany, i kdyz maji v Oregonu
Uzemi, kde péstuji marihuanu i outdoor (venku). Jedna se o americkou firmu. V USA je
péstovani marihuany stale velmi oSemetné téma, jelikoz neni povoleno na federalni Grovni.
Povoleni se udéluji vyhradné& na Urovni jednotlivych statl a vztahuji se na licence s
maximalni velikosti péstitelskych hal az do 100000 ctverecnich stop. Kromé velikosti se
licence odvijeji také od typu produkce, pricemz konkrétni podminky se lisi v zavislosti na
staté, ve kterém o licenci Zadame. Proto je Grown Rogue i oficialné obchodovano pouze na
kanadské burze. Jednd se o odvétvi zalozené na skutecném péstitelském know-how,
nakladové efektivité a velkém zdroji riznych genetickych druhl rostlin, které maji napf.
rlzny obsah latky THC ¢&i jiné odli¥né kvality. Cilem Grown Rogue je co nejvétsi kvalita za
co nejmenéi naklady. V rdmci jednotlivych trhd v USA se cena marihuany vyrazné li&i. Kdyz
zlstaneme pouze u indoor marihuany, pak se retailova (cena pro koneéné zakazniky) cena
pohybuje mezi 1600 USD za unci a 5000 USD za unci. Jelikoz neexistuje federalni zakon
povolujici p&stovani marihuany, nelze ze statl, které povoluji p&stovani, dovazet do jinych
statld. Marihuana vypé&stovana v daném staté tak nesmi prekrodit jeho hranice. Proto se
vyskytuje obrovsky rozdil v cenach. Wholesale ceny (tj. ceny, které plati distributofi
p&stitelim) vétdinou byvaji o polovinu mensi. Zhruba mezi 850 - 2500 USD za unci. Grown
Rogue je schopna produkovat vysoce kvalitni indoor marihuanu za zhruba 700 USD za unci
a témeér cely zbytek rozdilu od wholesale ceny predstavuje jejich zisk. Tudiz i v tom nejvice
konkurenc¢nim prostfedi Grown Rogue dosahuje stale velmi slusné ziskové marze.
V soucéasnosti planuje Grown Rogue expanzi do statl, které stoji na vys$i strané wholesale
cen, a to mezi 2000-2500 USD za unci. OvSem tyto staty maji vyrazny problém z pohledu
pracovni sily, ktera totiz neni zvykld pracovat v odvétvi péstovani marihuany, jelikoz
z pohledu legalni produkce se jedna o velmi nové odvétvi.

Grown Rogue chce udrzet kvalitu své produkce i v takovych lokalitach, kde se k tomu
nachazeji mnohem mensi predpoklady. Proto pomérné nedavno zacala najimat lidi, ktefi
b&hem expanze do novych statl budou dohlizet na kvalitu produkce, na nakladovou
efektivitu a obecné na kazdodenni operace. JednoduSe feleno, najala operacni
management a ten bude dohlizet na jejich expanzi. OvSem takovy management neni
zadarmo, a navic je nutné ho najmout pfed danou expanzi. Tudiz SG&A (ndklady spojené
s provozem firmy na administrativni Urovni) narostly bez toho, aniz by se zvysily trzby, a
tak ziskové marze vyrazné poklesly. Tento dopad je o to vyraznéjsi u mensich firem jako
je Grown Rogue. Cena akcii firmy se tak vyrazné propadla a finan¢ni trhy tedy firmu trestaji
za “nadech pred skokem do vody", i kdyz nadechnout se az pod vodou neni nejchytrejsi
tah. Samoziejmé existovaly i dal$i dlvody, napfiklad nedodrzeni planu expanze do novych
statl ve slibenych terminech, jak plvodné avizoval management - a to je zcela opravnéna
kritika. OvSem propad ceny akcii byl tak vyrazny, Ze by se mohlo zdat, ze Grown Rogue
jde do upadku. Ve skutecnosti je situace opacna. Spolecnost Grown Rogue disponuje
zkusenym vedenim, zejména generalnim reditelem (CEO), ktery se zaméruje na efektivni
Fizeni nakladl, vysokou kvalitu produkce a maximalizaci navratnosti investic. Jeho
vyznamny majetkovy podil zarover zajistuje silnou motivaci pro dlouhodoby rist a stabilitu
firmy. Jeho zajmy jsou tak zcela stejné jako zajmy akcionaru.
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Proto je vzdy tfeba pFi vyrazném pohybu akcii, pfedevéim smé&rem doll (ale i nahoru),
nepanikafit a snazit se zjistit, jak se zmé&nila vnitfni hodnota spoleénosti, pokud se vibec
zménila. V pfipadé Grown Rogue se vnitfni hodnota zménila skrze pomalejsi expanzi, nez
akcionafri Cekali, coz rozhodné sniZzuje vnitini hodnotu spolecnosti, jelikoz se zda, Ze toto
tempo expanze bude standardem. To znamena, Ze se budouci penézni toky posouvaji dale
do budoucnosti a podléhaji vyssimu diskontu a i nejistoté. Propad ziskovych marzi ovsem
nevésti ztratu konkurenceschopnosti nebo klesajici zadjem u distributorl a nutnost slev.
Tento propad ceny proto dal fondu moznost dokoupit pozici z mého pohledu za velmi
vyhodnou cenu.

Priklad dopadu cel na nase portfolio

V bfeznu jsem narazil na velmi zajimavou izraelskou firmu jménem Tefron (TFRLF). Tefron
je témér 50 let stard spoleCnost, ktera se zaméfuje na tzv. kruhové pleteni (circular
knitting). Jednd se o technologii, kterd rtzné druhy obleceni prosté uplete jako celek
v ramci formy podlouhlé tuby, ze které se pak jednotlivé kusy obleCeni jednoduse
vystfihnou. Nazev ,kruhové" pleteni vychazi z konstrukce stroje, ktery ma skutecné
kruhovy tvar a vyrabi zminénou tubu pletenim po obvodu. Tento druh pleteni je rychlejsi,
kvalitnéjsi a méné odpadovy nez béznd produkce obleceni. Navic Ize plést vzory, které u
b&Zného zplsobu nejsou mozné. Obleceni upletené touto metodou nema zadné Svy, proto
se nazyva bezesvé obleceni (seamless wear). Tefron uz dlouhodobé spolupracuje nebo
spolupracoval se znamymi znackami jako je Victorie Secret, UnderArmor, Gym Shark nebo
také s velkymi retézci jako Walmart, Target, Dick’s a dalSimi. Jeho odbératelé jsou tak
z naprosté vétsSiny v USA. Jeho produkce je rozdélena do dvou kategorii: Retail (Walmart,
Target, Dick’s) a Brand (Victorie Secret, Underarmor, Gym Shark). Jednoduse feceno, méné
kvalitni zboZi je Retail, které se vyrabi u subdodavatell v Ciné a Brand je kvalitni zboZi,
které Tefron vyrabi sém v sousednim Jordansku.

Kdyz jsem proved| podrobnou analyzu firmy vcéetné jejiho odvétvi, vyvstala zfejma velmi
vysokd dlleZitost dispozice kontakty se zndmymi a velkymi znackami, které davaji
dostatecné velké objednavky a mohou si byt u Tefronu jisti kvalitou a dobou dodani. Nové
vznikla konkurence by tak na tento trh vstupovala velmi t&zko. Naklady na poftizeni strojl
nejsou malé a navratnost neni jista. Odbératelé nejsou ochotni zadat zakazku nékomu,
kdo neprokazal kvalitu produktu a schopnost dodavat véas. Potencionalni nova konkurence
nebude investovat kapital do odvétvi, pokud nebude mit jistou navratnost kapitalu, coz je
v tomhle smyslu dostate¢né mnoZzstvi zakazek. Vznika tu tedy problém prvniho kroku.
Navic Tefron v ramci expanze rozSifuje své produkéni kapacity ido Evropy, kde
v Rumunsku za timto Gcelem koupil firmu. Nicméné v soucasnosti ma pomeérné velké volné
produkéni kapacity (a to i pres rostouci produkci), coZ znamena, e budouci rlst bude stat
pomérové malé mnozstvi dodate¢ného kapitdlu. Z mého pohledu se tudiz jedna o velmi
zajimavou firmu s vyraznym jménem v daném odvétvi.

V dobé analyzy firmy se cena akcii uz propadla o zhruba 25 %, coz jsem v dané dobé bral
jako znameni, Ze financ¢ni trhy ocekavaji potenciondlni problémy s ekonomikou USA a
moznym vypuknutim nové obchodni valky. Moje valuace firmy vychazela tak, ze za
soudobou cenu se jednalo o vynikajici nakupni pfilezitost. Asi dva tydny po nakupu této
firmy odstartovala obchodni valka mezi USA a Cinou. Protoze Tefron generuje pfiblizné dvé
tfetiny svych trzeb dodavanim zbozi z ¢inské produkce, uvaleni dodatec¢nych cel na Cinské
zbozi vyrazné oslabilo jeho konkurenceschopnost. Zarovern |ze oCekavat, Ze tato cla budou
mit nepfiznivy dopad na ziskovost spolec¢nosti. O par dni pozdé&ji Tefron vydal prohlaseni,
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Ze cla skutec¢né budou mit dopad na jejich ziskovost v rdmci vydani vyrocni zpravy za rok
2024. To vedlo k vyraznému propadu ceny akcii. Posléze zavedla Trumpova administrativa
cla na vSechny zemé, vcetné pro Tefron nejvice konkurencnich zemi jako Vietnam,
Myanmar, Bangladés$ a dal&i. BohuZel zaroveri zvedla i cla pro Cinu. Ovéem Jordansko, kde
Tefron vyrabi pro segment Brand, v némZ ma vyrazné lepsi marze nez z vyroby v Cinég,
zUstal tak tro$ku bez povimnuti. Proto jsem presvédéen, e by toho odbératelské firmy
mohly vyuzit a Tefron by tak mohl kompenzovat ztraty spojené s vyrobou v Ciné. Proto
jsem i pozdé&ji prikoupil pozici, a to za mnohem vyhodné&jsi cenu. K clim se posléze pridal
jesté boj Izraele s Hizballdhem v Libanonu a pak boj s Iranem. Ackoli se vyroba nenachazi
v Izraeli, sidlo spolecnosti, véetné Fizeni firmy a navrhu designu obleceni, je umisténo praveé
tam. To mQze zvySovat nejistotu investorll, pfestoZe podle mého nazoru jsou tyto obavy
neopodstatnéné. Tefron je tak krasny priklad jak makroekonomicky a geologicko-politicky
vyvoj umi velmi pékné zamichat ocenénim spolecnosti. J& nadale véfim, Ze spolecnost
zOstava kvalitni a obchodni vélka zanikne podepsdnim dohod - stejné jako v roce 2018,
kdy byl Trump prezidentem poprvé. Do té doby ovéem spole¢nost Tefron zlstane vyrazné
podhodnocend, aspon z mého pohledu.

Zaveér

Fond ma za sebou prvni ztratové pololeti ve své existenci. Byl bych rad, kdybych mohl Fici,
e i posledni, ale takova Sance je velmi mald. Z pohledu trhd se vykonnost fondu nikterak
vyrazné neli$i, ale negativni konotace zdporného vysledku zlstdva. Neddvno jsem
poslouchal rozhovor s portfolio manazerem, ktery zmifioval, Ze i ti nejuspésnéjsi investofri
maji horsi vysledky nez pomérové indexy jednou za 3 roky. Obecné mi to dava smysl,
jelikoz Ukolem v této hie je nakupovat podhodnocené a prehlizené kvalitni firmy. Nelze
ovsSem fici, jak dlouho budou takové firmy prehlizeny nebo dokonce, jestli k tomu prehlizeni
nebyl nakonec dlvod a dodlo tedy k chyb& na strané& spravce portfolia. Pokud se tyto
faktory setkaji, davd smysl, e dojde k podprimérné vykonnosti fondu. Proto nelze
o¢ekdvat, e vdechny roky fondu budou nadprimérné. Jak fikd Howard Marks: “Nelze
predpovidat, ale lze se pfipravit". Proto je mym hlavnim cilem kupovat do fondu firmy,
které maji stabilni finan¢ni pozici, a tak vyrazné zmensuji moznost vyrazného propadu
ocenéni spole¢nosti. Z mého pohledu je totiz mnohem dileZit&jsi o kapitél nepfichazet ne?
ho zhodnocovat. Proto je mnohem ddlezit&jéi vzit v potaz rizikovost investice neZli
potencionalni zhodnoceni. Pokud bychom cilili na potencionalni zhodnoceni bez diirazu na
riziko, pak by se mohlo velmi rychle stat, ze by nebyl k dispozici kapital, ktery bychom
chtéli zhodnocovat.
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V tomto pololeti pfisla i jedna pro mé& osobné velmi dlleZita lekce spojend s pfipadem Value
Commerce, ktery jsem zminoval. Osobné jsem zvykly jednat s lidmi férové a narovinu.
Podvédomeé to tak ocekavam i od ostatnich. To byla moje zasadni chyba u Value Commerce.
Moje nedostatecna fantazie vychazela z mého pfistupu k okoli, coz mé vyrazné omezilo v
predstavé mozny scénarl, tykajicich se budouciho vyvoje Value Commerce. Tuto lekci jsem
si vzal vyrazné k srdci. V tomto smyslu rozhodné plati citdt od znamého autora Jamese
Joyce: “Chyby jsou branami k poznani®. A ja toto pololeti jednou takovou rozhodné prosel.
A za tuto prilezitost se ucit a zaroven se bavit bych chtél opét podékovat.

Za Value Owls MicroCap a s podékovanim,

Ing. Roman Holik
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Apendix 1

Indexace do USD

Hodnota pozice v akcii

Cena pozice v zikladni méné,

, kde
Ménovy kurz zikladni mény k CZK;

zakladni ména znaci denominaci podle mény akciové burzy, na které se tato pozice nachazi,

t — posledni obchodni den v ramci obdobi tohoto dopisu

Hotovost

Hotovost v zakladni méné,

kde
Ménovy kurz zakladni mény k CZK; '

zakladni ména znadi denominaci hotovosti v portfoliu fondu

t — posledni obchodni den v rdmci obdobi tohoto dopisu

Vypocet trzni hodnoty portfolia v CZK

Cena pozice v zakladni méné; ; j Hotovost v zakladni méné, ;

NAV, =Y

1 Ménovy kurz zakladni mény k CZK; 1 Ménovy kurz zikladni mény k CZK;
kde
I

NAV: - trzni hodnota portfolia v CZK k poslednimu obchodnimu dni obdobi, kterym se zabyva tento dopis
i — pocet pozic v portfoliu

j — poCet mén v hotovosti v portfoliu

Hruba hodnota portfolia v CZK
HH; = NAV; + PPF , kde

PPF - poplatky spojené s provozem fondu
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Vypocet zmény ocenéni portfolia vdaném obdobi v USD

HH¢ _ HH¢_q
Ménovy kurz USD/CZK Ménovy kurz USD/CZK ¢—
AUSD = ( S =1) %« 100 , kde
Ménovy kurzk USD/CZK¢_q

te-1 — znaci posledni obchodni den obdobi, které predchazi danému obdobi tohoto dopisu

AUSD - vysledna procentualni zména portfolia ocenéného v USD na konci obdobi tykajici se tohoto dopisu

Vypocet poplatki

Naklady spojené s provadénim financnich operaci na trzich (TN)

Tyto néklady jsou souctem poplatkll spojenych s provad&nim obchodl skrze brokerské
spole¢nosti (B), poplatkl za konverze mén (FX), plateb za drZeni cennych papird u
konkrétniho brokera (CP). NAV (Net Assets Value) je celkova trzni hodnota v portfoliu
obsazenych aktiv k poslednimu obchodnimu dni obdobi tykajici se tohoto dopisu v CZK.

B+FX+CP
NAV

TN =

Poplatky spojené s provozem fondu (PPF)

Celkové poplatky jsou slozeny z poplatkd za vedeni fondu (Management Fees) a odmén
z kladnych vynost (Performance Fees). Oba poplatky jsou placeny na mésiéni bazi. Zplsob
vypoctu téchto poplatkl je uveden v podminkach smlouvy. Matematicky vypocet vypada
takto:

MF = b x NAV , kde
b - koeficient poplatkli na mé&si¢ni bazi

NAV - celkova trzni hodnota v portfoliu obsaZenych aktiv k poslednimu obchodnimu dni daného mésice v CZK

Pro vznik naroku na odménu z kladného vynosu musi platit, Ze:

CP]t_l*(l‘l'h) < CP]t ,kde

CPJt1 — cena podilové jednotky k poslednimu obchodnimu dni predchazejiciho obchodniho roku
CPJ: - cena podilové jednotky k poslednimu obchodnimu dni daného mésice

h - stanoveny koeficient pro bezplatny vynos klientd (hurdle rate)
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tedy plati, ze:
VP = CPJ, — CPJ,_, * (1 + h) , pokud

VP >0 a CPJ; > maxcCPJ,_, , kde

maxCPJ:a - maximalni dosazena cena podilové jednotky v minulosti

pak tedy plati, ze:
PF =VP xc , kde

¢ - koeficient odmény za kladné vynosy

Koneény vypocet celkovych nakladu je tady nasledujici:

PPF = MF + PF

Stanoveni kapitalové struktury

Denominace investi¢nich aktiv

Napf. pro USD:

1Aysp = X} Akcieysp; + Hotovostygp, , pak

IAysp
Ménovy kurz k USD

[Aysp—czk =

Celkova aktiva vyjadifena v CZK pak tedy ziskame takto:

[Arotqr = X 1Apx—czk  kde

FX - vyjadfuje vSechny jednotlivé mény obsazené v portfoliu

Procentualni podil aktiv denominovanych v urcité méné tak bude tedy:

IArx

* 100

I AFX/Total =7 AToral
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Podil typ@ aktiv na celkové portfoliu
Napf. pro akcie

AkcieFX
Ménovy kurz k FX

Akciepx czx =

!

TApkcie = X Akciepy_czx . pak

Celkové soucet véech typu aktiv v portfoliu bude:

TArotar = XN TAcp , kde

CP - znadi rGzné druhy cennych papiru (typt aktiv) v portfoliu

Podil jednotlivého typu aktiv na celé portfolia tak bude vyjadren takto:

_ TACP
TACP/Total ~ TA

* 100

Total
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