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1 Uvodni slovo

Uvodem dékuji véem spoluinvestorim za projevenou divéru v nas fond. Z pozice spravce
Value Owls Microcap fondu si Vasi dlvéry velmi vazim a chci Vas ujistit, ze prioritou fondu
byla, je a vzdy bude tvorba hodnoty pro klienty a pak az tvorba hodnoty pro fond.

Jisté jste si uz povsimli, ze fond vstupuje do nového roku s novym jménem. Jak jsem
avizoval v dopise za prvni pololeti, dne 1.7.2024 zacalo platit nové nafizeni ohledné
alternativnich investi¢nich fond( podle ZISIF §15. Sou¢asné jméno strategie zni Value Owls
Microcap a soucasné jméno spoleCnosti zastfesujici tuto strategii je Value Owls, osoba
rizikového kapitdlu, s.r.o. Takové jméno jsem si nezvolil pro firmu sédm. Osoba rizikového
kapitadlu tvoFi soucast jména pravé na zakladé novych nafizeni. Pro pfipomenuti znovu
vypiSi zmény nize.

Fond ma za sebou Uspésné obdobi roku 2024. Od posledniho dopisu pfibylo v portfoliu 6
firem. Posledni firma byla nakoupena na Uplném za&atku roku 2025. V pribé&hu roku také
doslo k revizi tzv. kandidatského listu firem, ktery v dobé psani této zpravy obsahuje 31
firem. Na zaCatku minulého roku jsem zminil plan fondu, kdy do konce roku 2024 bude
portfolio naplnéno 20 pozicemi v rozdilnych firmach. To se bohuzel nepodafilo naplnit.
Existuji proto 2 hlavni divody. V 24dném pripadé se nechci vymlouvat, ale mym zamérem
je plné& informovat spoluinvestory o dé&ni ve fondu, a proto tyto dlvody zminim. Prvnim
ddvodem je, Ze se ne véechny zamyslené pozice podafilo nakoupit, jelikoZ jejich cena uz
presahovala pro mé pfijatelnou vys$i. Druhym dlvodem je, Ze bé&hem roku doslo
k odprodani 2 pozic v ramci portfolia fondu. Prvni z téchto dvou zastupuje v minulém
dopisu zminéna pozice New Work SE (NWO), kdy se majoritni majitel firmy rozhodl
stdhnout ji z trhu; a druha Text SA (TXT), kterou fond drzel v pribéhu roku a rozhodl| jsem
se, ze nové smeérovani vyty¢ené managementem firmy je Spatnym smérem a pozici jsem
odprodal. Vice o Text SA v zajimavostech nize. Fond tedy v dobé, kdy piSu tento dopis, drzi
19 pozic v rlznych firmach po celém svété. Tento nedostatek hodldm v blizké dobé
napravit.

Dfive jsem zmifoval problém s pfistupem na korejskou burzu. Na zakladé zejména
demografického a politického vyvoje zemé uz ovSem nebudu o vstup na korejskou burzu
usilovat. PoCet narozenych déti na zenu v Jizni Koreji je v okoli 0,7. Pro porovnani, pro
udrzeni konstantniho mnozstvi populace je potfeba zhruba 2,1 narozenych déti na jednu
Zzenu. Z toho vyplyvaji vyrazné problémy pro chod statu i pracovni silu v delSim obdobi.
Jsem si ur¢ité védom argumentd, Ze tohle jsou presné dlvody, pro¢ by mohly byt na
Korejské burze zajimavé tituly, ale v soucasnosti jsou zajimavé tituly i jinde bez nutnosti
prochazet zdlouhavym procesem, ktery by maly fond, jako je ten nds, musel absolvovat.

M3j postoj nediskutovat otevirené 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 ¢&asti tvol zhodnoceni dosazenych vysledkl fondu za rok 2024,
a to na zakladé metrik: (i) MSCI WORLD MC?, (ii) RUSSELL Microcap®, (iii) RUSSELL 2000,

! MC znamena Micro Cap (v USD).



(iv) MSCI WORLD SC?, (v) VOM fond? (vi) DOW# (vii) MSCI WORLD. V tabulce s vysledky
(tab. €. 1) jsou uvedeny hrubé vynosy, tzn. vyjadfené jako zména cen akcii + dividendy
pred zdanénim.

Tab. ¢. 1: Vynos fondu ve srovnani s konkurencénimi indexy za obdobi 2.1. - 31.12.2024
(v USD)

MSCI WORLD RUSSELL MSCI WORLD
MC Microcap® RUSSELL 2000 sC VOM fond
+6,13 % +13,7 % +11,54 % +8,65 % +17,63 %

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Pokud bude uplatnén prepocet z vynosu vyjadireného v USD na vynos vyjadreny v CZK,
pak je nutné reflektovat situaci, kdy vynos musi byt nutné vyssi vlivem vyrazného oslabeni
CZK v{¢&i USD a mirného oslabeni vi¢i EUR (konkrétné se jednd o vyvoj za pfedmétné
obdobi 2.1. - 31.12.2024 o hodnotach 8,03 % USD/CZK a 2,03 % EUR/CZK). Takto
prepoctené vynosy jsou uvedeny v tab. ¢. 2. Co se tyka prepoctu portfolia, zvolil jsem
metodiku indexace na USD. Pomoci prepoctu vSech jednotlivych pozic, které jsou celkem
uz v 9 riznych ménach, véetné Grokl a dividend, na USD. Proto se vynos v CZK li&i od
posunu 8,03 % USD/CZK oproti ostatnim indexdm. Indexaci jsem zvolil hlavné z dtvodd
presnéjsiho srovnani portfolia fondu s indexy denominovanymi v USD. Piepocet fondd
denominovanych v USD na CZK je uz druhofadé pro srovnani portfolia s indexy a délalo se
na zakladé zmény kurzu USD/CZK.

Tab. ¢. 2: Vynos fondu ve srovnani s konkurencnimi indexy za obdobi 2.1. - 31.12.2024
(v CZK)

MSCI WORLD Rl_JSSELL RUSSELL 2000 MSCI WORLD VOM fond
MC Microcap SC
+14,16 % +21,73 % +19,57 % +16,68 % +24,11 %

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Celkovy hruby vynos fondu v CZK ¢&inil 24,11 %. Fond tak ve svém puUsobisti vyrazné
prevysil svymi vysledky konkurencni indexy sledujici oblasti Microcapu (Mikro kapitalizace)
a Smallcapu (Mala kapitalizace). Je tfeba ovSem zminit, Ze zrovna tyto indexy zapadaji do
oblasti, kde skutedné& nejhorsi moznost predstavuje drzeni indexl jako prdméru daného
odvétvi. Zhruba 85 % firem v oblasti Microcapu je neziskovych, coz samo o sobé vypovida
o kvalité danych indexi. Na druhou stranu, Uspé&ch fondu oproti indexdim je mozné brat
jako naznak, Ze nase strategie, vybirat kvalitni firmy v této oblasti, ma svou hodnotu.

Stejné tak chci zdGraznit, e v sou¢asnosti MSCI World Micro Cap Index (MSCI WORLD MC)
nabizi nejrelevantnéjéi srovnani se strategii fondu. Je to z ddvodu sloZeni indexu na zékladé
geografie alokace kapitdlu a zaméfeni na Microcap spolecnosti. Jak mizete vidét na
obrazcich nize (MSCI WORLD MC index vpravo), portfolio naseho fondu je sice vice zatizeno
na Severni Ameriku a Velkou Britanii na Ukor Japonska a dalSich méné zastoupenych zemi,
ale stdle je MSCI WORLD MC indexu velmi podobné. Stejné tak zastoupeni pozic
v denominaci EUR by se rozpadlo na jednotlivé staty v rdmci metodologii MSCI WORLD MC

2 SC znamena Small Cap (v USD).
3 VOM znamena Value Owls Microcap.
4 DOW znamena Dow Jones Industrial Average.



indexu, jelikoz fond drzi pozice ve Francii, Nizozemsku a Némecku. Tyto zemé tak zapadly
do kolonky ostatni i s Polskem (PLN) a Norskem (NOK).

Graf ¢. 1: Geografické rozlozeni pozic (vysledky platné k 31.12.2024)

Geograficka alokace otevienych COUNTRY WEIGHTS
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Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani a fact sheetu MSCI World Micro Cap Indexu

(v USD) k 31.12.2024 (https://www.msci.com/documents/10199/bb1a8751-be89-4172-
b732-853da686b9ab)

Pouze pro srovnani MSCI World Small Cap index (MSCI WORLD SC), ktery si fond stanovil
pri svém zaloZeni jako benchmark, vi¢i kterému se chce porovndvat, nabizi geografickou
alokaci kapitalu viz graf ¢. 2.:

Graf €. 2: Geografické rozlozeni pozic (vysledky platné k 31.12.2024)
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Zdroj: Fact sheet MSCI World Small Cap Index (v USD) k31.12.2024
(https://www.msci.com/documents/10199/255599/msci-world-small-cap-index.pdf)
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Je mozné, e fond v budoucnu prehodnoti svij benchmark z MSCI WORLD SC na MSCI
WORLD MC (pokud index MSCI WORLD SC bude pokracovat s tak vyraznou alokaci kapitalu
v USA), aby benchmark Iépe odrazel jednak zaméreni na konkrétni velikost spolecnosti a
jednak geografickou alokaci portfolia. Ov&em cil zhodnoceni aktiv fondu zUstane
nezmeénén.

Tab. ¢. 3: Vynos fondu ve srovnani s nejvétSimi indexy za obdobi 2.1. — 31.12.2024 (v
USD)

S&P 500 NASDAQ DOW MSCI WORLD VOM fond

+25,02 % +29,58 % +14,99 % +19,19 % +17,63 %
Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

BohuZel v porovnani s nejvétdimi fondy v réamci svétovych investi¢nich trhi fond zGstal
pozadu.

Situace z prvni poloviny roku 2024, kterou jsem zmifioval se viibec nezménila ani dokonce
roku. Tzv. ,Magnificent Seven" neboli sedm nejvétsich firem S&P 500 se postaralo o zhruba
53 % celkového vynosu S&P 500 a na konci roku zastupovalo zhruba 1/3 celkové hodnoty
indexu. Z toho pouze Nvidia, tj. jedind spole¢nost, byla zodpovédna za 1/5 celkového
vynosu indexu v roce 2024. Pripomenu, Ze fond obsahuje mimo né jesté dalSich 496 firem.
Trend pohanény presvédcenimi o AI (umélé inteligenci) tak stale pokracoval. Nedavno jsem
vyslechl velmi zajimavy nézor, Ze rlst nejvétdich spole¢nosti, které jsou né&jakym
zplsobem propojeni s oblasti Al, vychazi ze situace préavé na trzich spojenych s AL Vyvoj
téchto resSeni a jejich nasledny rozvoj je vyrazné nakladny, a tak jsou firmy, vyvijeci tyto
technologie, nuceny se obratit na uz na trhu zabéhlé firmy, které nemaji pfilis hluboko do
kapsy. To pravé byvaji firmy obsazené v ,Magnificent Seven" jako Microsoft, Alphabet,
Nvidia, Amazon atd. Stejné tak jsou ty stejné firmy velmi dobrym zdrojem obrovského
mnozstvi unikatnich dat, na kterych se daji AI velmi dobfe vytrénovat. Spojeni s témito
firmami tak dava velky smysl. Je tedy pochopitelné ocekavani trhl, Ze vitéz v Al s velkou
pravdépodobnosti vzejde od nékteré z téchto firem. Vitéz ovéem muize byt v tomto smyslu
pouze jeden.

2.1. Poplatky a kapitalova struktura fondu

Naklady a poplatky se oproti prvni poloviné roku 2024 nezménily, i kdyz jsou zapocteny do
vypoctl pro cely rok. Je to spojeno s jejich vypoctem. Uddvané hodnoty jsou vzhledem
k celkové hodnoté portfolia (NAV) k 31.12.2024 neboli jejich procentudlni podil na NAV
k 31.12.2024. NAV se béhem roku rozrostl nejenom diky zhodnoceni investic, ale také diky
prilivu novych penéz do fondu.
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Tab. €. 4: Naklady a cisty vynos fondu

Naklady spojené s provadénim financnich operaci na trzich v roce 2024 0,11 p. b.
Poplatky spojené s provozem fondu v roce 2024 (fadek 3 + 4) 2,66 p. b.
Poplatky za spravu aktiv fondu (management fees) 0,44 p. b.
Poplatky za vykon kapitalu fondu (performance fees) 2,22 p. b.
Cisty vynos spoluinvestorti VOM v roce 2024 20,68 %

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Graf ¢. 3: Kapitdlova struktura fondu (vysledky platné k 31.12.2024)
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Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Z hlediska struktury kapitalu v ramci fondu je zhruba 75 % investovano do akcii a 25 %
drzeno v hotovosti. 26 % podil USD a 16 % podil CZK na celkovém portfoliu je vysledkem
rozhodnuti drZet hotovost v USD a CZK a Cerpat tak Uroky mezi 2 a 3 % na nevyuzZivanou
hotovost.

BohuZel stdle neni zainvestovany plny objem prostfedkl v portfoliu fondu. Jak jsem
vysvétlil vyse, v nejblizsi dobé bude tento nedostatek napraven. OvSsem plné zainvestovani
nutné neznamena nemit volné hotovostni prostfedky pro pfilezitostny nakup pozice nebo
navyseni pozice v rdmci uz drzené firmy. PIné zainvestovani se tak v dohledné dobé bude
pohybovat zhruba v okoli 90 % portfolia v akciich. Navic graf rozdéleni investi¢nich aktiv
plati k 31.12.2024, tzn. pfed nadkupem posledni pozice na zacatku ledna 2025. Soucasny
pomér je zhruba 21/79.
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3 Komentar k vyvoji trhi

Posledni dva az tfi roky se skutecné nesly ve znameni AI (umélé inteligence) a vSech
rlznych moznosti, jakymi by AI mohla zvysit produktivitu prace. Jak uz jsem zminil, nejvic
z toho profitovaly velké spole¢nosti, které se riznymi zplsoby v této oblasti pohybuji nebo
maji zadjem se pohybovat. Stdle plati skutecnosti, které jsem rozebiral v dopise z konce
roku 2023. Soudasny rust indexu S&P 500 sloZzeného z nejvétdich spole¢nosti na americké
burze, nemiZe mit dlouhodobého trvani. Rozhodn& ne pokud pordzi indexy sloZené

vvvvvv

data, které naznacuji, ze v budoucnosti by mélo investovani do malych spolec¢nosti byt opét
vynosng&jsi nez investice do velkych spolecnosti.

Vynosy index( nad 18 % jsou vyrazné nadstandardni. Pro pfedstavu prdmér vynosi S&P
500 (reprezentacni index pro velké firmy) je v okoli 10 % za poslednich 100 let. Kdyz se
podivame na S&P 500 od roku 1928, zjistime, ze pokud nastanou dva po sobé nasledujici
roky s vynosy nad 18 %, zpravidla nasleduje korekce ve formé& podprimé&rného pozitivniho
nebo negativniho vynosu.

Tabulka €. 5: Hrubé vynosy S&P 500 od roku 1928

Year Return| Year Return | Year Return|Year Return | Year Return
1928 438%| 1948 57% |1968 108%|1988 16.6% | 2008 -37.0%
1929 83% | 1949 | 18.3%||1969 -8.2% |1989 31.7% | 2009 26.5%
1930 -25.1%]| 1950 | 30.8%]||1970 36% |1990 -3.1% | 2010 15.1%
1931 -43.8%| 1951 23.7%) 1971 142% (1991 305% [ 2011 2.1%
1932 86% | 1952 | 18.2%]) (1972 18.8% (1992 76% [2012 16.0%
1933 500%| 1953  -12% [1973 -14.3%|1993 10.1% | 2013 324%
1934 -12% | 1954 [526%]|1974 -25.9%|1994 13% |2014 13.7%
1935 M6.7%) 1955 |32.6%]| 1975 |37.0%) 1995 |37.6%|| 2015 1.4%
1936 131.9%] 1956 7.4% |1976 %I 1996 |23.0%]|| 2016 12.0%
1937 -353%| 1957 -105% |1977 -7.0% | 1997 |33.4%|| 2017 218%
1938 293%| 1958 43.7% |[1978 6.5% |1998 |28.6%|| 2018 -4.4%

1939 -1.1% | 1959  12.1% (1979 [185%]1999 |21.0%] 2019 [31.5%
1940 -10.7%| 1960  0.3% [1980 |31.7%]2000 -9.1% | 2020 | 18.4%
1941 1961 26.6% [1981 -4.7% |2001 -11.9% | 2021 | 28.7%
1942 1962 -8.8% |1982 [20.4%]) 2002 22.1% | 2022 -18.1%
1943 1963  226% |1983 |p2.3%| 2003 287% | 2023 [26.3%
1944 1964  16.4% (1984 6.1% |2004 10.9% | 2024 | 25.0%
1945 1965  12.4% 1985 mzoos 4.9%
1946 1966 -10.0% | 1986 %l 2006 15.8%
1947 1967  23.8% |1987 5.8% |2007 55%

Zdroj: X, Charlie Bilello
(https://x.com/charliebilello/status/1876734527185256572/photo/1)



Jak si mUzete vSimnout, existuji i vyjimky k pravidlu dvou po sobé& jdoucich
nadstandardnich vysledkd. Stejné tak ale plati, Ze &m déle tyto nadstandardni vysledky
trvaji, tim tvrdsi je nasledujici korekce. Existuje tak velkad pravdépodobnost, ze v roce 2025
probéhne korekce indexu S&P 500. To samo o sobé& nemusi byt nutné Spatna zprava pro
malé spolecCnosti. S&P 500 vynosy jsou pohanény z velké Casti pouze 7 spoleCnostmi.
V roce 2023 se téchto 7 firem podilelo na zhruba 2/3 celkového vynosu indexu a v roce
2024 to bylo 53 %. Korekce S&P 500 by se tak méla tykat predevsim téchto velkych firem
a obecné posledni dva roky prehlizené malé spole¢nosti by se mohly opét dostat do
hleda¢ku investi¢nich fondd.

Casto zde zmifiuji malé a velké spole¢nosti. Pokud budeme Fesit americky trh, zvolime si
jako reprezentanta malych spolec¢nosti index Russell 2000 a S&P 500 jako reprezentanta
velkych firem. Od roku 2017 az na jednu vyjimku S&P 500 pordazi Russell 2000. Takové
obdobi nastalo za poslednich 50 let pouze dvakrat. Béhem éry ,Nifty Fifty", ktera v 70.
letech minulého stoleti vyustila v propad spole¢nosti, které predtim byly vnimany jako
neporazitelné a ,Dot com" bublinu, kterd praskla v roce 2000. Nasledné po téchto
udalostech Russell 2000 index opét zacal porazet S&P 500 index. A tyto dvé udalosti/obdobi
nejsou vzdalené dnesku. Stejné jako béhem ,Nifty Fifty" éry i dnes existuji firmy, které
vypadaji neporazitelné. Sedmicka nejvétSich spolecnosti S&P 500 prezdivana ,The
Magnificent Seven" (Velkolepa sedmicka) je vybornym pfikladem. Zaroven v soucasnosti
probiha skutecny rozmach umeélé inteligence stejné jako béhem ,Dot com" éry, kdy
probihal rozmach internetu jako budouciho zazraku produktivity prace. Nedokazi presné
urcit, jestli se soucasnost podoba vice ére ,Nifty Fifty" nebo ,Dot com"™ nebo dokonce
n&jakému priniku & kombinaci téchto ér. Existuje také moZnost, Ze se mylim. Pokud ovéem
je na tom minimaln& néco pravdy, pak je mnohem dilezit&jsi, co nasledovalo po téchto
érach, a to byl vyrazny rdst malych spoleénosti. Ukazi na prikladu s érou ,Dot com".
V tabulce jsou vyznaéeny vysledky indexd Russell 2000 (R2000) a S&P 500 (S&P 500) na
3. a 4. radku a 1. a 2. radek obsahuje celkovy majetek, pokud bychom na Uplném konci
roku 1993 vlozili do obou indext 100 USD. Ve sloupcich vyzna&enych zelenou S&P 500
pordzi ve vynosech Russell 2000 a u modrych je to naopak.

Tabulka ¢. 6: Hrubé vynosy S&P 500 a Russell 2000 (1994-2006)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
S&P 500 100| 101,32 139,3961 171,4014 228,5809 293,9093 355,7478
R2000 100 98,2 126,187 147,0079 179,9376 175,4392 212,8077
S&P 500 Return 132% 3758% 2296% 33,36% 28,58% 21,04%
R2000 Return -1,80% 2850% 16,50% 22,40% -2,50% 21,30%

1993 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
S&P 500 100|323,3748 284,8932 221,9318 285,6262 316,7595 332,2807 384,781
R2000 100|206,4235 211,5841 168,2093 247,7724 293,1147 306,598 363,012
S&P 500 Return -9,10% -11,90% -22,10% 28,70% 10,90% 4,90% 15,80 %
R2000 Return -3,00 % 2,50% -20,50% 4730% 1830% 4,60% 18,40%

Zdroj: Autor na zdkladé vlastniho zpracovani a Charlie Bilelloho dat
(https://x.com/charliebilello/status/1806085095423725917)

Tabulka krasné ukazuje jaky nadskok ziskal index S&P 500 béhem prvnich 6 let ohledné
zhodnoceni investice. OvSsem nasledujicich 7 let index S&P 500 vyrazné zaostal za vynosem
indexu Russell 2000. Konec¢né zhodnoceni investic za toto obdobi je velmi podobné. To



samo o sobé neni dobra zprava pro Russell 2000 nebo obecné pro strategii naseho fondu.
Nicméné myslim, Ze se nachazime v obdobi, kdy dava smysl se na mensi spolec¢nosti
soustredit.

Tabulka €. 7: Hrubé vynosy S&P 500 a Russell 2000 (2017-2024)

1993 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
S&P 500 100(918,3494 877,9421 1154,494 1366,921 1759,227 1440,807 1819,739 2275,038
R2000 100| 822,736 731,2477 917,8622 1101,067 1264,246 1005,834 1176,122 1311,846
S&P 500 Return 21,80% -440% 31,50% 18,40% 28,70% -18,10% 26,30% 25,02 %
R2000 Return 14,58% -11,12% 2552% 1996% 14,82% -20,44% 16,93% 11,54%

Zdroj:  Autor na zakladé vlastniho zpracovani a Charlie Bilelloho dat
(https://x.com/charliebilello/status/1806085095423725917)

"Historie se neopakuje, ale rymuje," je citat, ktery je pfipisovan Marku Twainovi, a poprvé
jsem ho slySel od Howarda Markse v jednom z jeho memorand. Nelze nez souhlasit s timto
tvrzenim. I kdyz v tabulce ndm Uplné nesedi rok 2020, musime pfipustit, Zze to nebyl UpIné
normalni rok, co se tyka finanénich trh{ nebo Zivota obecné. Proto mu neptiklddadm takovou
vahu jako ostatnim rokim uvedenich v tabulce &. 7. A z mého pohledu tedy existuje velka
pravd&podobnost na zakladé toho, co vime, Ze nasledujicich 5-7 let bude nadprdmérnych
pro malé spole¢nosti, jelikoz se mlizeme nachdzet ve zlomovém bodé& nebo mu velmi blizko,
stejné jako byl v tabulce vySe rok 2000. A jak urcité vite, fond ma strategii jejiz ¢asovy
horizont je 5 let. Fond by tak z této situace, pokud ji ¢tu spravné, mél vyrazné profitovat.

4 Zajimavosti z prtibéhu roku

Na finanénich trzich se stale dé&ji zajimavé udalosti. I v rdmci plsobeni v nagem fondu jsme
zazili rGznorodé udalosti, které jsou zdrojem nadseni, zdéSeni nebo ¢&isté objektem zajmu.
O nékteré z nich, které povaZuji za obzvlasté dlleZité, se nyni podé&lim.

4.1. Volatilita jako pritel

V druhé poloviné tohoto roku se fondu dlouhodobé nedafilo koupit pozici v japonské
spoleCnosti za cenu, kterd by se mi libila. Spole¢nost se pohybuje ve velmi lukrativnim
odvétvi CRO (Contract Research Organization®), kde spolupracuje s velkymi
farmaceutickymi spole¢nostmi, které na ni prenasi velkou Cast povinnosti se sbérem,
vyhodnocovani a reportovani ohledné 1ékd na trhu. Firma se mi zdala kvalitni, management
rozumny ale bohuzel cena tomu odpovidala, i kdyz se nepohybovala pfilis nad mnou
stanovenou nadkupni cenou. Mél jsem tak aktivni pfikaz na nakup akcii této firmy za fixné
stanovenou cenu. Japonsky index Nikkei 225 v nasledujicich 3 obchodnich dnech
zacinajicich 1. srpna ztratil zhruba 19 % své hodnoty a obecné cely japonsky akciovy trh
zazil vyrazny propad. Dlvodem byl uz v rdmci historie dobfe zab&hnuty tzv. ,Yen carry
trade". Jedna se o investi¢ni strategii, kdy si investor plj¢i v mé&né s velmi malymi Groky
(Yen) a pak tuto ménu proméni v ménu s mnohem vétsimi drokovymi mirami jako je USD.
Navic je vyhoda, pokud dlouhodob& USD posiluje vié&i Yenu, coz znamenad, Ze drzeni USD
misto Yenu vdm uZ jako takové ptindsi vynos, jeliko? vas zaplaceni pjéky v Yenech bude
stat v budoucnu méné. Avsak bohuzel pro tuto strategii, 31. ¢ervence Japonska centralni

> Spoleénosti poskytujici podporu farmaceutickému, biotechnologickému a zdravotnickému primyslu ve formé
vyzkumnych sluzeb outsourcovanych na smluvnim zakladé.
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banka pFekvapila zvy&enim Grokovych mér cely trh, coZ vedlo nejenom ke zdraZeni pljéek
v Yenech, ale také k posileni Yen& v(¢&i USD. To vedlo k masivni snaze o vystoupeni z t&chto
strategii a zaplaceni pQjéek, které byly z velké &asti zainvestovany i na Japonskych
akciovych trzich, a tedy i k nutnost odprodeje téchto pozic. To vedlo k propadu japonskych
akciovych trhl a posléze z &asti i americkych, jeliko? promé&né&né Yeny v USD byly
zainvestovany i na americkych trzich.

Pro nas tento propad znamenal nakoupit za dobrou cenu a bez problému s Yenem, jelikoz
strategii ,carry trade" nas fond neprovozuje. Je to krasna ukazka, jak volatilita na trzich
mQze byt, a s nasi strategii v naprosté vétiné pfipadd je, pfitel. Je nutné si uvédomit, Ze
cenova volatilita neni volatilitou vnitini hodnoty spole¢nosti. I kdyZz v pribéhu roku cena
firmy mUzZe oscilovat v rdmci desitek procent, neznamend to, ze i jeji skuteénad hodnota
osciluje stejnym zpldsobem. Pokud fond stanovi uréitou vniténi hodnotu, ktera se blizi readlné
hodnoté spole¢nosti a pokud fond nenakupuje na dluh, cenova volatilita smérem doll
vytvari pouze prilezitost dokoupit akcie za jesté lepsi cenu a volatilita smérem nahoru,
pokud je pozice uz nakoupena, je vitana. U malych spolec¢nosti je vyssi volatilita pomérné
b&Znd. Tato volatilita je i diivodem smluvni 3leté fixace vioZzenych penéz do fondu. Mlze
se toti? stat, Ye cenova volatilita zplsobi v jednom roce negativni vysledek, a tak bych
chtél spoluinvestory ochranit pred rozhodnutim na zakladé cenové volatility, ktera pro nas
neni v naprosté vétsiné ptipadd nepfitelem.

4.2. Text SA a nutnost byt stale na spickach

Na zacatku zari jsem koupil do portfolia zajimavou polskou firmu Text SA. Jejim produktem
byla platforma pro fizeni, zjednoduseni a AI data-mining textové komunikace se
zdkaznikem s ndstroji na ziskdvani novych klientd a management komunikace se
zakazniky. I kdyZ to nebyva zvykem u evropskych spolec¢nosti, Text SA mél a nespis jesté
stale ma zhruba 10% podil na US trhu. Byla dle mého nazoru usazena na spravné Casti
trhu. Cely trh takového softwaru nabizi vSe od FeSeni zdarma az Enterprise balicky pro
obrovské spoleénosti stojici tisice dolar(. Text SA se zamé&tovala na malé a stfedné velké
spolecnosti, které potrebovaly sofistikovanéjsi reseni, nez nabizela Feseni zdarma, ale uz
ne tak komplexni jako nabizela feSeni pro velké firmy za ohromné ceny. D3 se tak fici, ze
Text SA mél svoji mezeru na trhu, kterou si udrzoval i na zakladé jejich metody naceriovani
sluzeb. Text SA ma totiZ pravidlo, Zze nezveda ceny jednodusde na zakladé nakladd, ale spi$
stanovuje cenu na zakladé nabizené hodnoty zakaznikovi. Pokud tak dodaji vyssi hodnotu
klientovy, naGctuji si vy&si poplatek. Text SA dokonce umozfiuje externim developerim
vyrabét pluginy a dalsi vylepseni jejich platformy a prodavat je pres jejich Marketplace
pfimo koncovym uZivateldm. Navic v Polsku plati zdkon, ktery ustanovuje tzv. IP Box. Tzn.
ze pokud je dusevni vlastnictvi vyvinuto v Polsku (software do toho spada), dana firma
v Polsku ze zisku z tohoto dudevniho vlastnictvi plati pouze 5% daf. I z tohoto divodu ma
firma ziskovou marzi v okoli 50 %.

Pomérné zahy po nakupu této spolecnosti vsak pfisla firma s napadem vyvoje Suite reseni,
které ma byt velmi komplexnim balickem sluzeb, ktery z mého pohledu mifi na konkurenci
v ramci vétSich firem. Bohuzel pro Text SA, podle mého presvédceni, se jedna o odvétvi,
kde se svou nabidkou nemaji Zzadnou Sanci uspét, jelikoz komplexnost nabizenych sluzeb
pro vétsi firmy je nesmirna a zahrnuje balicky, které nabizi sluzby daleko presahujici
moznosti Textu SA. Navic vyplavaly napovrch nékteré tweety CEO Text SA, ktery
pristupoval ke konkurenci jako k né¢emu, ¢im se neni tfeba zabyvat. To rozhodné neni
idedlIni ptistup k Fizeni firmy a zna¢né to podkopalo moji divéru v management. ProtoZe
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do fondu kupuji akcie, kde vidim potencial pro dlouhodoby rdst, spole¢nost Text SA jsem
prodal. NevéFim, Ze s novou strategii cileni na vétsi firmy uspéji a myslim, Zze managementu
prilis stoupl do hlavy Uspéch z minulych let, pokud jsou ochotni délat verejné takova
prohlaseni a poustét se do boje s mnohem Iépe usazenymi firmami mimo jejich ¢ast trhu.

Proto je skutedné& dlleZité sledovat déni ve firmach, které ma fond v portfoliu, a to
predevsim u mensich firem, kde zména smérovani firmy je otdzkou pouze jednoho nebo
maximalné par jednotlivcd a zaroveri tyto male firmy na t&chto jednotlivcich stoji a jejich
ztrdta se mze vyrazné negativné podepsat na budoucnosti firmy.

4.3. Touax, ach ty jazyky

UZ je to néjaky Cas, co jsem psal o Touaxu a musim fict, Ze je to bez jakychkoliv
pochybnosti v soucasnosti nejhorsi pozice fondu. Touax je francouzska spolec¢nost, ktera
operuje v zelezni¢ni a barkové dopravé a v prondjmu prevoznich lodnich kontejnert. Uz
n&jakou chvili mi tato akcie pije krev, jelikoZ nevidim ddvod, pro¢ by se cena této akcie
méla pohybovat tak nizko. Ucetni hodnota firmy je 3ndsobek soucasné ceny a skute¢nd
hodnota aktiv se pohybuje nékde v okoli 6ndsobku sou¢asné ceny. Proto jsem v pribé&hu
druhé poloviny roku prochazel, zda jsem néco nevynechal nebo néco neprehlédl. Ukazalo
se, ze prekladac z francouzstiny do angli¢tiny Spatné prelozil jedno pomérné zasadni slovo.
Tim slovem bylo ,bearer" neboli nositel (drzitel). Misto toho pfeklad byl ,carrier® coz je
blize k prepravci (“prenositeli*). V daném kontextu mi to nepfislo divné, a tak jsem béhem
analyzy tomu nevénoval pfilinou pozornost. Ovéem rozdil je dileZity. Ve finanénim svété
stale existuji, i kdyz velmi vzacné, at uz dluhopisy nebo i akcie, které nejsou psany na
konkrétni osobu, ale vlastni je ten, ktery je v papirové formé zrovna drzi v ruce, nese
v kufru ¢i jiném zavazadlu nebo je ma na své jméno ulozené u financni instituce. Lze tak
prendset v pomérné malém objemu velké mnoZstvi penéz a neexistuje zadna digitalni
stopa s touto transakci spojena. Asi uz chapete, kam tim mifim. Ano, pouziva se to
predevSim pro nelegalni Gcely & skryvani majetku. Bohuzel, jak je psano ve vyrocnich
zpravach Touaxu, 66 % jejich akcii je pfesné tohoto formatu. Jinymi slovy nemame ponéti,
kdo vlastni 66 % spolec¢nosti. Dodam, ze fond samoziejmé drzi registrované a kétované
akcie firmy. Pro ocenéni firmy tohle dle mého nazoru takovy problém neni, jelikoZ zname
celkové mnozstvi akcii. Bohuzel to ale vytvafri problém chybé&jiciho dna ohodnoceni
spolecnosti. Normalné by s velkou pravdépodobnosti spole¢nost, ktera se prodava za 1/6
své skutecné hodnoty, byla davno odkoupena konkurenci nebo hedgeovym fundem ¢i jinou
financni instituci, jelikoZ to je pfiliS dobra Sance nez toho nevyuzit. OvSem protoze nezname
majitele ,bearer" akcii a Ize s nimi komunikovat pouze skrze instituce, kde jsou tyto akcie
vloZzené a zaroven existence bankovniho tajemstvi neumoznuje prozradit jejich identitu. Co
vice nejsem si védom zakona, Ze ,bearer" akcie musi byt uloZzené u néjaké financni
instituce, a tedy neni jisté, zda by se ke véem vlastnikim vibec podafilo dostat. A velka
vétsina zbytku akcii je vlastnéna rodinou, ktera firmu spravuje uz pres 170 let, a to nevime,
zda tato rodina nevlastni i néjakou cast z ,bearer" akcii. Odkoupit tak firmu Touax
nepfipada v Uvahu, a proto ani neexistuje dno ocenéni spolecnosti, které by z pohledu
vlastnénych aktiv drzelo cenu spolecnosti nad urcitou hranici. Nicméné i z pohledu
historického vyvoje ceny, tento stav neprekdzel firmé v ocenéni za Ucetni hodnotu svych
aktiv, a i proto je spolecnost stale v portfoliu.
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5 Zmény v ramci legislativy spojené s fondem

V prvni poloviné tohoto roku jsem Vas informoval o nastavajicich zménach v legislativé
spojenych s timto fondem. Pro pripominku zde tuto informaci zopakuji. Od 1.7.2024 vesly
v platnost zmény zakona 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 podepsana 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, Ci
jeho preklady nebo slova od néj odvozend;

3. spravce alternativniho fondu nové mize shromazdovat majetek pouze od investord
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
ovéFeni dodrzeni limitu investort auditorem;

5. spravce alternativniho fondu ma novou strukturovanou predsmluvni informacni
povinnost ve vztahu k investorim a dale povinnost pfezkoumavat vhodnost
investice pro investora z hlediska jeho finanéniho zdzemi, investi¢nich cild a
odbornych znalosti a zkuenosti 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 dodatednych prostiedkl klienty, ktefi investiéni dotaznik je$té nevyplnili.

Spole¢nost byla pfejmenovana na Value Owls, osoba rizikového kapitalu, s.r.o. jak je
stanoveno v bodu 1 a i v bodé 2.

6 Zaveér

Za své dva roky existence fond zhodnotil podilovou jednotku z 1,00 na 1,338. Fungovani
fondu se neobejde bez optimismu, dikladné prace a t&zkych rozhodnuti. Nicméné je to i
vyzva intelektualniho charakteru, ktera provéfi jednotlivce, zda skutecné ma kapacitu a
zajem délat analyzu poradné, zda je ochoten se ucit nové véci nebo popfipadé prehodnotit
svoje Uvahy ve svétle novych informaci nebo zda je ochoten zahodit tydny prace, protoze
nasel znepokojujici informace o dané spoleCnosti. Sprava portfolia je kazdodenni boj o to
délat véci spravné z metodologického hlediska, ale i z toho mentalniho a moralniho. A i
kdyz to stoji spoustu usili, je to prace, kterou bych za nic nevyménil. Pokud chceme, aby
fond vyniknul svymi vysledky, musime k tomu pfistoupit podle W. Churchilla: ,Chcete na
svété vyniknout? Musite pracovat, zatimco ostatni se bavi." Nastésti pro nas jsem v tomto
citatu nasel mezeru. Bavim se, kdyz pracuji. A za tuto prilezitost dékuji.

Za Value Owls Microcap a s podékovanim,

Roman Holik
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