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Vazeni spoluinvestori,

dovolte mi, abych Vam podékoval za divéru projevovanou v roce 2025 a popfal Vam
mnoho Uspéchl v roce nadchazejicim. Déale mi dovolte kratce zhodnotit déni ve fondu Value
Owls MicroCap za uplynulé obdobi.

Fond k 1. lednu 2026 drzel pozici ve 19 spolec¢nostech. Seznam potencidlnich investic na

Vv,

firem a/nebo vyvojem fundamentd.

Jak jsem jiz predeslal v dopise za prvni 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 pfinesla zhodnoceni v okoli 335 %. V druhém
pololeti jsem pokracoval v optimalizaci portfolia odprodejem pozic ve francouzské firmé
Touax (-32,6 %), Somero Enterprises (-26,8 %) a Tefron Itd. (-48,4 %). U spolecnosti
Somero Enterprises a Tefron jsou vysledky ovlivnény makroekonomickymi a geopolitickymi
uddlostmi, pFicemz jejich finanéni situace z{stava stabilni, coZ v budoucnu umozfiuje
opé&tovné otevieni pozic. Naopak jinym spoleénostem se dafilo velmi dobfe - vyrazny rist
zaznamenaly RevolutionRace (+53 %), pfidana do portfolia v druhé poloviné 2025, Ituran
Locations and Control (+38,5 %) a Build a Bear Workshop (+33,4 %).

Z pohledu makroekonomickych a geopolitickych udalosti hral jasné prim Donald Trump se
svymi obchodnimi politikami v rdmci USA i vné&. Zatimco v prvnim pullroce se tyto politiky
na financnich trzich podrobné rozebiraly ve snaze predikovat, co vlastné znamenaji pro
jejich budouci vyvoj, v druhé poloviné uz zavladla doktrina tzv. “TACO" neboli “Trump
always chickens out", coz ve volném prekladu znamenad, Ze pokud by svou politikou mél
poskodit finan¢ni trhy, tak “Trump vzdy vymékne".

Na konec bych chtél z pozice spravce Value Owls MicroCap fondu Fici, ze si Vasi divéry
velmi vazim a ujistuji Vas, ze prioritou fondu byla, je a vZdy bude tvorba hodnoty pro
klienty a pak az tvorba hodnoty pro fond.

S pozdravem,

Ing. Roman Holik

+18,13 %! 0,53 % +33,81 %?

zisk VOC za 01-12/25 v zisk VOC za 01-12/25 v zisk VOC od pocatku v
usbD CzK 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




Vysledky fondu v roce 2025

Fond dosahnul v obdobi 1. 1. - 31. 12. 2025 hrubého vynosu +18,5 % v USD, respektive
vynosu +0,86 % v CZK, a to zejména vlivem oslabeni USD o 15,41 % v{¢&i CZK. Zaroven
CZK posilila i vi¢&i ostatnim mé&nam.

Index3 01-12/2025 v USD | 01-12/2025 v CZK
MSCI World MicroCap? +31.36 % +15,95 %
RUSSELL MicroCap® +22,98 % +7,57 %
RUSSELL 2000 +12,81 % -2,60 %
MSCI World SmallCap +20,44 % +5,03 %
Value Owls MicroCap +18,50 % +0,86 %

Metodika v priloze Apendix 1

Je dllezité podotknout, Ze vliv mé&nového kurzu USD/CZK je pro srovnani portfolia s indexy
az druhorady, nebot odrazi pouze pohyb kurzu, tj. vychdzi pouze ze zmény kurzu USD/CZK.
Nejvice vypovidajici je srovnani v USD, protoZe presné slozeni mezinarodnich index
(MSCI) z hlediska ménového zastoupeni neni znamo.

V porovnani s ostatnimi indexy si fond vedl primé&rné. Fondu se bohuzel nepodafilo
prekonat nové stanoveny benchmark index, coZ lze povazovat za selhani. Pfestoze
spole¢nosti v oblasti Microcap mély velmi dobry rok, je dilezité si uvédomovat specifika
tohoto trhu, kdy je obecné zndmo, Ze pouze zhruba 15 % spolecnosti v rdmci Microcap
indexu vykazuje zisk.

Vzhledem k dominantnimu trendu spojenému s umélou inteligenci, investofi vyhledavali
spole¢nosti doddvajici do tohoto odvétvi unikatni sluzby nebo potenciondlné nové
technologie. Jak vysvétluji dale, nemyslim si, Ze v soucasnosti je vhodny ¢as na investovani
do tohoto odvétvi. Nadale je zcela proti mym zasadam nakoupit do portfolia spolecnost,
ktera nejenom, Ze jesté nedosahla zisku, ale nema dosud ani trzby. Takovy pfistup by se
dal spiSe nazvat sazkami do loterie nez zodpovédnym investovanim, a proto bych se na
takovém trendu nemohl podilet s Cistym svédomim. Vyvoj Microcap spolec¢nosti byl déle
ovlivnén poklesem uUrokovych mér a rozvolnénim M&A aktivity.

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



Srovnani s nejvétsimi indexy

Index 01-12/2025 v USD
S&P 500 +17,88 %
NASDAQ 421,14 %
DOW +14,92 %
MSCI World +21,60 %
Value Owls MicroCap +18,50 %

Vykonnost fondu se nachazela v porovnani s nejvétSimi indexy v ramci svétovych
investi¢nich trhd na zhruba stejné Grovni. V druhé poloviné roku se vratil optimismus
v oblastech technologii, které v sou¢asnosti témto indexdm dominuji a jejich vynos dohnal
naskok fondu z prvniho pololeti.

Pravé technologie tvofi hlavni taZznou silu vynosd S&P 500. Z deseti nejvétsich firem v S&P
500 si vynosové nejlépe vedly spolecnosti Alphabet a Nvidia, a to diky svému zapojeni do
trhu umeélé inteligence. Stejné tak ke konci roku vysel na povrch stoupajici nedostatek
paméti pro GPU, které se pouzivaji pravé v data centrech jako vypocetni technologie. To
vedlo k neuvéfitelnému ristu akcii spoleénosti, které se na t&chto trzich pohybuji. Obecné
se zda, Ze tento trend byl zodpovédny za vétsinu vynosu indexu v roce 2025. Druhym
velkym tématem byl zbrojni primysl, kterému se rovnéz velmi dafilo, a to zejména diky
tlaku na zbrojeni v Evropé&, Trumpové politice silné armady a také diky valce na Ukrajiné a
konfliktu v Izraeli. Oblibé se tak t&&ili vyrobci drond, munice nebo i t&ké vojenské techniky.
Lze konstatovat, Ze ve svété investic se za rok 2025 fesila nejvice praveé tato dvé témata.

Fond se ani jedné z téchto oblasti neGi¢astni, a to predevsim ze dvou dlvodd. Prvnim je
vysoka kapitalova naroénost t&chto odvétvi (technologie a zbrojni primysl), co? samo o
sobé vylucuje zapojeni malych spolecnosti, na néz fond cili. Pokud se zde objevi mala
spole¢nost, tak se zpravidla jedna o startup bez ovéreného obchodniho modelu. To
predstavuje zbyteény risk, ktery v nasem fondu zdsadné nepodstupujeme. Druhy divod
se tykd predevsim tématu umélé inteligence. Ackoliv tato technologie bezesporu tvofi
prevratny zpulsob navyseni lidské produktivity, nejsem v soucasné dobé& presvédéen, Ze
infrastruktura této sluzby nebo i obchodni model poskytovatell Al je v rdmci dosavadniho
modelu fungovani z dlouhodobého hlediska udrzitelny. Proto nema ani smysl hledat malé
spolecnosti, které na tento model navazuji (k tomuto tématu se jesté vratim). Co vsak chci
zd@raznit je, e fond vyrovnal vysledky téchto index( bez nutnosti participovat na
zminénych dominantnich trendech. To osobné povaZzuji za Uspéch.



L 4

el

Poplatky a kapitalova struktura fondu

Naklady a poplatky byly v prvnim pololeti 2025 minimalni. Fond nepiekrocil 6%
zhodnoceni, a proto nebyly Uctovany zadné vykonnostni poplatky. Udavané hodnoty jsou

vztazeny vzhledem k celkové hodnoté portfolia (NAV) k 31.12.2025.

Naklady spojené s provadénim financnich operaci na trzich v 01-12/25 0,15 p. b.
Poplatky spojené s provozem fondu v 01-12/25 (fadek 3 + 4) 0,51 p. b.
Poplatky za spravu aktiv fondu 0,51 p. b.
Odmeény z kladnych vynosti 0p.b.
Cisty vynos spoluinvestort Value Owls MicroCap v 01-12/25 0,0156 %

Metodika v priloze Apendix 1

Denominace investicnich aktiv
AUD JPY

SEK 6% | 0%

PLN
5%

NOK
5%

ILS
3%

EUR
10%

GBP
22%



Investicni aktiva

Hotovost
14%

Akcie
86%

Metodika v priloze Apendix 1

Z hlediska struktury kapitdlu v rdmci fondu k 31.12.2025 je zhruba 86 % kapitalu
investovano do akcii a 14 % drzeno v hotovosti. Denominace znaéi pozice na rlznych
svétovych burzach, mimo CZK, kde v soucasnosti drzi fond i mimo pozic vice nez 50 %
hotovosti.

Hodnota 14 % hotovosti v souCasnosti slouzi jako polStaF pro potencionalni vyuziti
prilezitosti, které vysokd volatilita trhu mizZe ptinést, a to at uz se jedna o nakup nové
pozice nebo dokoupeni do stavajici pozice.



Komentar k vyvoji trhi

V dopise za rok 2024 jsem rozebiral, jak vzacné jsou vyjimecné vynosy v jednotlivych
rocich jdoucich po sobé. Obecné pravidlo fika, Ze po dvou vyjimecné vynosovych letech byl
mél pfijit rok vynosové podprimérny. To se po dvou vyjimeénych piedchézejicich letech
nestalo a dodlo sice nikoliv k vyjimeénému, ale rozhodné nadprimé&rnému roku. Neni to
samoziejmeé poprvé, co k poruseni tohoto pravidla doslo. Za poslednich 100 let existuji tfi
obdobi, kdy k tomu doslo a vSechny jsou spojené s obfi vystavbou infrastruktury. Posledni
takové obdobi bylo spojené s novou technologii internetu (obrovské navyseni produktivity
prace) a vystavby potiebné infrastruktury pro vyuzivani této technologie. Toto obdobi
trvalo 5 let (1995-1999) a vynosy S&P 500 v danych letech presahovaly 20 % v kazdém
jednotlivém roce. Nasledujici tfi roky ovéem byly spojené se zadpornym vynosem. DUvod
byl jednoduchy. PFfibéhy spojené s obrovskym navysenim produktivity prace se ukazaly
jako vyrazné prehnané. Diky tomu investice do infrastruktury ztratily planovanou
navratnost a firmy vlastnici tuto infrastrukturu se dostaly do vyraznych potizi. Obecné se
udava, ze zhruba 85-95% infrastruktury pro internet se ukazalo jako zcela nadbytecnych.
Tato horedka stavby infrastruktury pro novou, pfevratnou technologii mé& ovSem vibec
neprekvapuje. Naklady na vybudovani infrastruktury jsou sice vysoké, ale jakmile je
hotova, bariéry vstupu pro konkurenci se nachazeji na velmi vysoké Urovni, at uz se jedna
o nataZeni dalSich optickych kabell nebo vybudovani dal$iho datového centra v blizkém
sousedstvi, a to z hlediska povoleni i uzivani této infrastruktury. Vynosnost investice je tak
v dlouhém obdobi velmi vysoka, jelikoz vykazuje velmi malé dodatecné naklady na provoz
oproti nédkladm vstupnim, hlavné co se tyka optickych vidken. Usili stat se prvnim dava
tedy velky smysl. Nicméng, pokud o prvenstvi bude usilovat mnoho spolecnosti soubézng,
vznikd prebytek potfebné infrastruktury a poskytovatelé internetu nebudou pouzivat
pokazdé jinou optickou sit od jiného poskytovatele v zavislosti na nejvyhodnéjsi cenné. I
kdyby takova situace hypoteticky nastala, vytizeni jednotlivych infrastruktur by mélo za
nasledek vyrazné snizeni rentability, a tedy i navratnost investice. Obrovské mnozstvi
investic do infrastruktury bylo v tomto pfipadé zplsobeno nutnosti nepropasnout velmi
profitabilni pfilezitost, ale vyherce mohl byt jen jeden (pfipadné jenom nékolik malo
vyhercl). A proto souboj o vytvoreni infrastruktury pro internet nutné vedl ke snizeni
ndvratnosti téchto investic a spoustu firem pfivedl ke krachu. Casto se setkdvam
s investicemi, které davaji velky smysl na papife, ale zcela postradaji smysl, pokud je délaji
i vSichni ostatni z daného odvétvi. Popravdé nelze ani vinit management. Pokud by se
rozhodl jit proti proudu a nedélat to, co déla konkurence, dostal by se pod palbou kritiky,
Zze ignoruje budouci trendy. Kdyz se manazefi rozhodnou vyznamné investovat do
infrastruktury jako vSichni ostatni a nepodafi se to, alespon je nikdo nebude kritizovat za
néco, co délali vSichni ostatni. Jak prohlasil J. M. Keynes: ,Pro reputaci je lepsi selhat
konvencéné neZ uspét nekonvencénéd.™ A to se také stalo. Velmi podobnou situaci mizeme
pozorovat dnes v souvislosti s vystavbou datacenter pro umélou inteligenci.

Vystavba datacenter a jeji uskali

V roce 2025 se stala velkym tématem vystavba infrastruktury pro umélou inteligenci. Firmy
slibuji obrovské castky na stavbu datovych center. V soulasnosti se celkovd hodnota
planovana na tuto infrastrukturu pohybuje v okoli 1,4 bilionu USD (tedy hodnota
odpovidajici téméF 13 statnim rozpoétim CR i se schodkem za rok 2025). I kdyz je zcela
zfejmé, Ze vyuziti umélé inteligence bude skutecné prevratné, otdzka obchodniho modelu
a ekonomické efektivity spojend s umélou inteligenci zlstava stale nezodpovézena.



Poukazi na zasadni nedostatky, které mé osobné ve spojeni s pouzivanim této technologie
a jeji potencialni profitability trapi.

Problémy se zpenézenim sluzeb umélé inteligence

Ziskal jsem nékolik zasadnich informaci spojenych pravé s otazkou, jak budou spolec¢nosti
vSechny vydaje na tvorbu infrastruktury vlastné platit. Prvni stfipek predstavuje
ekonomicka efektivita vynalozeni ndkladu na tuto infrastrukturu ve srovnani s jinymi
technologiemi, v tomto pfipadé s cloudovymi sluzbami. Podle studie, kazdy dolar
vynalozeny na cloudové sluzby pfinese zhruba 1,4 dolaru, zatimco u infrastruktury cini
Cista soucasna hodnota (diskontované budouci trzby) utrzenda za kazdy vydany dolar pouze
zhruba 0,2 dolaru. Takova efektivita ekonomiky infrastruktury nevésti nic dobrého pro
investice do ni. Dale podle studie od HSBC, OpenAl (pfedni hrac¢ na poli umélé inteligence)
nebude schopna zaplatit poplatky za data centra a jejich vypocetni kapacitu na zakladé
nasmlouvanych kontraktl, které v souéasnosti ma. Podle vypoctl, které zahrnuji
procentudlni rdst platicich klientl i vynosy z budouci reklamy spojené s jejich sluzbami,
OpenAl stale vykazuje diru v potiebnych trzbach o hodnoté zhruba 207 mld. USD. Jen pro
srovnani, firma Alphabet, ktera vlastni vyhledava¢ Google.com, v podstaté drzi globalni
monopol na vyhledavani vyrobkd a sluZeb, a tedy i na reklamu s tim spojenou. Jejich ro&ni
prijem z této reklamy se pohybuje v okoli 250 mld. USD. Tudiz v roce 2030 bude mit
OpenAl diru v trzbach v objemu 4/5 trzeb z online vyhledavani, které ma svym zplsobem
nahradit. MGZeme Fici, Ze se jedna pouze o sektor jednotlivcd neboli retailovy sektor. Umé&la
inteligence se bude pouzivat prece i ve firmach a vyrazné zvysi jejich produktivitu, a tak si
budou moct dovolit ¢ast této pfidané hodnoty zaplatit poskytovateli umélé inteligence.
BohuZel to v soucasnosti neni pravda. Podle BCG pouze 5 % vrcholovych manazerl vidélo
pridanou hodnotu v rdmci firmy nejenom diky zvySovani produktivity, ale také tvorbu
novych trzeb nebo vzniku novych provoznich metod diky AI. Pouze 15 % vrcholovych
manazerl vidélo vylepseni ziskovych marzi podle Forresteru. Verizon zavadi zpatky lidskou
servisni podporu, jelikoz zhruba 40 % zakaznikl stale preferuje mluvit se skuteénym
Clovékem. Zavadéni umélé inteligence do provozu neni v soucasnosti tak lakavé, jak by se
mohlo zdat. Ostatné, v prvnim pololeti 2025 byla OpenAl ve ztraté zhruba 8 mid. USD a i
pfesto ma v planu vynalozit 1,4 bilionu USD za nasledujicich 8 let. Asi si fikate, kde na to
berou penize? Dobra otazka. Odpoveéd se nachazi u kruhového financovani.

Kruhové financovani a zadluzeni mimo rozvahu

Vyrobci chipd jako je Nvidia investuji do poskytovatelG umélé inteligence jako je OpenAl a
ti na oplatku kupuji chipy od vyrobcl chipd jako je Nvidia. Takto OpenAl mdze fici, ze je o
ni zajem z rad investord a Nvidia mize Fict, Ze poptévka po jejich chipech roste. Oviem
dana Castka nevzrostla, ale pouze Nvidia dala penize OpenAl, aby si nakoupila jejich chipy.
Takovy obchodni model neni dlouhodobé udrzitelny a neni to néco, co bychom nevidéli
béhem dotcom bubliny (Nortel Networks a Lucent Technologies). Samoziejmé vydaje na
infrastrukturu umélé inteligence nejsou malé. Proto firmy nestoji o to, aby jim vyrazné
snizovaly volné penézni toky, coz by mohlo poskodit hodnotu spolecnosti. Proto nékteré
firmy zakladaji osamocené spolecnosti (tzv. SPV neboli special purpose vehicles), do
kterych vlozi kapital a pres které objednavaji vypocetni kapacitu od datovych center.
Nejednd se podle Géetnich standard( o zadluZeni, ale spie o zavazek k vyuziti vypoletni
kapacity, coz neni uvedeno v rozvaze jako dluh ani jako vydaj, ale je to popsano
v poznamce pod carou jako druh operativniho leasingu. Nékteré spoluprace jsou



definovany ve formé dohody o sdileni trzeb, a tak se neobjevi v rozvaze naraz, jelikoz se
trzby z Ucetniho hlediska uznavaji, az jakmile k nim dojde. Jednd se ovSem o
infrastrukturu, kterd je nutna pred jakymkoliv vznikem trzeb. Obchazeni reportovani
nakladd spojenych s umélou inteligenci neni jediny zplsob, jak zachovat své volné penézni
toky a/nebo marze.

Depreciace aktiv

Michael Burry (Clovék, ktery Uspésné predikoval financni krizi 2008 a byl o ném vytvoren
film The Big Short) neddvno poukazal na to, ze firmy, které buduji infrastrukturu pro
umélou inteligenci, UumysIiné prodluzuji Zzivotaschopnost aktiv souvisejicich se siti a
vypocetni technikou. Z Ucetniho hlediska, pokud firma prodluzuje Zivostnost aktiv a provadi
feknéme linearni odpisy (plati to i u ostatnich metod), pak snizuji absolutni hodnotu rocni
depreciace téchto aktiv, kterd se pocita jako provozni naklad. Podle Michaela Burryho tak
tyto firmy uméle nadhodnocuji své zisky, pfi¢emz produkéni cyklus téchto produktd se
pohybuje mezi 2-3 lety, zatimco firmy udavaji 5-6 let.

Problém s energiemi a okolni populaci

Je tfeba se zabyvat i infrastrukturou samotnou. Datové centra maji obrovské energetické
naroky. PFikladem mdZe byt datové centrum, které se stavi ve Wyomingu v USA a ma
spotifebovat 5x vice energie nez celé obyvatelstvo tohoto statu. PIna expanze tohoto centra
by prevysila vysi generované energie v daném staté, ktery je v soucasnosti ze 2/3
vyvozcem elektrické energie. Tyto obrovské naroky na elektrickou energii zatézuji i
souc¢asnou rozvodovou sit. Proto provozovatelé t&chto datovych center hledaji rtzné
alternativy. Néktefi planuji stavét pfimo elektrarny vedle datovych center, néktefi se divaji
po moZnostech obnovitelnych zdrojd, a néktefi sazi na novou technologii malych jadernych
reaktorl. Nedostatek energie ovéem netvoii jediny problém datovych center. Provozovatelé
musi Eelit stale vice protestdim mistni populace. Obecné pfichod datového centra znamena
navyseni cen energii v dané lokalité a problémy s rozvodnou siti, a to bez jakychkoliv
vyraznych benefitQ pro mistni obyvatele. Nedostatek energii tak nemusi byt hlavni problém
pro stavitele datovych center, coz nas privadi k otazce vody.

Spotreba vody

Spotfeba vody v roce 2025 pro provoz datovych center ve Skotsku cinila 18000 kubickych
metrt (18 mil. litrQ), coZ byl ¢tyfnasobek oproti roku 2021. Podle odhadl by se v roce
2026 mohlo jednat o spotfebu az 30000 kubickych metr{. Voda je nutna pro chlazeni chipt
a je odparena a neni tak dostupna pro zbytek okolniho obyvatelstva. Nehledé na to, ze
neexistuje moc enviromentalnich zprav o tom, co takové chlazeni déla s kvalitou vody a
jaky ma dopad na Zivotni prostfedi. Podle dat, infrastruktura umélé inteligence uz
v souCasnosti spotfebuje vice vody nez tvofi globalni spotfeba balené vody, ktera se
pohybuje v okoli 450 mld. litrd. Do roku 2027 by se tato spotfeba podle odhadl mohla
navysit aZz na 4,2 - 6,6 bilionu litrG vody. Proto nékteré firmy uvazuji o datovych centrech
na obézné draze, kde chlazeni neni problém, a rovnéz slunecni energie je stale dostupna.

Zaveér

VSechny zminéné problémy, at uz pfimo nebo nepfimo, souviseji s budoucim ocenénim
spole¢nosti v tomto odvétvi. Z mého pohledu kazdy jednotlivy problém muize byt zdsadnim
pro odvétvi jako celek. Problémy s infrastrukturou mohou zamezit predikovanému rdstu
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spole¢nosti, a tedy vytvofit komplikaci se splacenim pronajaté kapacity v datovych
centrech, nesplnénim zavazkd vGé&i klientdm ohledné& vypocletnich parametrd nebo i
problém se splacenim dluhd. Maji velky potencidl ovlivnit ndvratnost investic do t&chto
spolecnosti. Jak uz jsem fikal, podobny scénar uz se vyskytnul s infrastrukturou béhem
tzv. dotcom bubliny. A i kdyz zcela souhlasim s tim, ze se jedna o prevratnou technologii,
jsem velice skepticky ohledné sou¢asného ocenéni té&chto spole¢nosti a moznostech rlstu
infrastruktury podle odekavani trha.

Stejné tak neni nikde zaruceno, ze vSechna nebo minimalné Cast vytvorené pridané
hodnoty zlstane poskytovateldm infrastruktury nebo poskytovateldm umélé inteligence.
Je zcela mozné, ze konelny vyherce bude koncovy zakaznik skrze snizeni cen produktl a
sluzeb. To je velmi slozité ne-li nemozné predikovat. Z mého pohledu je tak v soucasnosti
lepsi se vyhnout nejenom spole¢nostem, které aktivné plsobi v tomto odvétvi, ale také
spolednostem, které rlst tohoto odvétvi financuji, jako je soukromy kapital (private
equity), soukromy Uvérovy sektor (private credit) a bankam, které tyto projekty také
financuji.

Fondy kvalifikovanych investorii zamérujici se na dluhopisy a soukromé
firmy

Obecné se nas fond na Ceskych financnich trzich nepohybuje, ale tento rok jsem dostal
skute¢né& dost podnétl pro nadchazejici text. I kdyZ nechci zasahovat do rozhodovani
spoluinvestorl ohledn& penéz, které investuji mimo fond, rozhodné& bych doporudil si
precist tento nasledujici text.

V Ceské republice je velmi tézké ziskat kapitdl skrze akciovy trh. Cesky akciovy trh neni
likvidni, nachazi se zde pouze par tituld a obecné& o né&j neni velky zajem. Proto zalistovat
spole¢nost na akciovy trh v CR neddvd smysl z pohledu Umyslu ziskat tak kapital.
Alternativou vstupu na akciovou burzu a ziskani penéz od investord je vydani dluhopisd.
Emitovani dluhopisl Ize povaZovat za pomérné snadné a levné. Proto mnohem vice
spolecnosti emituje dluhopisy, nez vydava akcie. OvSsem problém nastava uz zde. Obecné
je vydani dluhopisli znaéné& naro¢néjsi a drazsi nez bankovni plj¢ka. Pro¢ tedy majitelé
nedostali pdjéku od banky? To je vé&c, na kterou by mél investor umét odpovédét, ale nutné
se je$té nemusi jednat o predzvést problémd. Bohuzel existuji i mnohem hors$i praktiky.
V posledni dobé se rozmohl trend, kdy majitelé spole¢nosti zaloZi tzv. Fond kvalifikovanych
investord (FKI) s Umyslem prodat tomuto fondu dlouhodoby majetek své spole¢nosti nebo
financovat nové vznikajici projekt. Tento fond potom nabizeji skrze investi¢ni
zprostfedkovatele tzv. kvalifikovanym investorim. Minimalni vklad do takového fondu tvoF
1 milion K¢&, ovdem tuto investici Ize rozdé&lit i na 10 rlznych ¢asti, pokud investujete pravé
pres zprostfedkovatele. Rzné korporace tak FKI pouzivaji na ziskavani penéz na rizné
rizikové projekty. Postup je zhruba tento. Zalozim FKI a vydam dluhopisy pro potfebu
financovani daného projektu, abych mohl toto FKI nabizet jako moznost podileni se na
daném projektu. Vyuziji investi¢ni zprostifedkovatele, abych ziskal investory, za coz budou
investi¢ni zprostfedkovatelé odménéni. Kdyz se podafi vybrat dostateCné mnozstvi penéz,
pak dany projekt mohu uskutecnit. Nakonec bude zalezet na kvalité zamysleného
provedeni projektu a na pené&Znich tocich, které musi projekt pfinadet na vyplaceni trok{
na dluhopisech. Kdyz vSechno funguje, tak neni problém.

Bohuzel jak jsme v tomto roce vidéli, ne vzdy vse funguje. Ztratu kapitalu ale odnesou
drzitelé dluhopisi, coZ jsou investoti, a ne plvodni vydavatelé, ktefi pfinejhor$im danou
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entitu podlou do bankrotu a zlstane na investorech kolik centl z koruny ze své investice
dostanou zpét. Je to tedy koncept ve smyslu, kdyz se dafi vyhravaji vsichni a kdyz se
nedafi prohravaji investofi. Zase je potfeba se zamyslet nad motivacemi vsech
zU¢astnénych stran. Motivaci zakladatele FKI m{ze byt ziskat kapitdl, ale stejné tak se
muUze jednat o pokus, jak se zbavit neefektivni ¢asti jejich businessu za cenu bliZici se jejich
predstavam. Staci vydat dluhopisy odpovidajici tfeba i dvojnasobku skute¢né hodnoty
spole¢nosti diky pfehnanému ocen&ni majetku a/nebo projektd spole¢nosti. A potom
postaci napfiklad zaplatit si (pfeplatit) sluzby od materského konglomeratu, aby penize
ziskané z dluhopis( prevedl do mateiské spolecnosti. Tudiz motivace vydavatele spoédiva
v nejlepsSim pfipadé skutecné v ziskani financi na urcity projekt, kde vyrazné zavisi na jeho
rizikovosti. Motivaci investi¢nich zprostfedkovatell tvoFi v idedlnim pFipadé poskytnuti co
nejlepsi rady a produktu. OvSem byva pravidlem, Ze lidé, ktefi nejnutnéji potfebuji sluzby
zprostFedkovateld, jsou t&mi stejnymi lidmi, ktefi nutné nedisponuji moralnimi zabranami
a zaroven i nejlépe plati, jelikoz kdyby byla jind moznost ziskat dany kapital, tak by to
udélali. Na trhu tedy existuji pobidky, které investi¢ni zprostfedkovatele motivuji nechovat
se v nejlepsim zajmu jejich klientl. Investi¢ni zprostiedkovatelé by méli byt ochranou linii
kvalifikovanych investorl, pokud je napfiklad dany projekt nebo dlouhodoby kapital
vyrazné nadhodnoceny nebo pokud podminky investice nejsou vyhodné. A nakonec,
kvalifikovany investor chce co nejlépe zhodnotit svij kapital vzhledem k podstupovanému
riziku. Tudiz motivace téchto tfi rozdilnych skupin bohuzel nutné nejdou stejnym smérem,
a proto je potfeba byt skuteCné obezfetny ohledné nabizenych investi¢nich moznosti, do
kterych bychom méli zdjem investovat.

U fondu kvalifikovanych investor( je&té zlstanu, jelikoZ dluhopisy nejsou jediny problém,
ktery na souCasném trhu shledavam. Druhym problémem je zpfistupnéni tzv. “private
equity® (PE), neboli ndkupl podill v soukromych firmach, kvalifikovanym investorim uz
od ¢astky 100 000 K¢&. Investovani do soukromych firem je velmi nelikvidni, pficemz penize
byvaji zablokovany tfeba i 8-10 let, pokud investor chce ziskat plny vynos. To samo o
sobé&, z mého pohledu, neni vhodné pro mensi tzv. retailové investory, ktefi ¢asto zazivaji
vykyvy ve svych penéZnich potfebach. Ale mdZeme namitnout, Ze investofi by maéli
investovat pouze penize, které v daném obdobi nebudou potfebovat. Kdo ale presné vi, co
nastane za 8 let? O jaké produkty v rdmci “private equity" se jedna? Podle produktdl, které
jsem ja osobné vidél, jde predevsim o FKI, které umoziuji se podilet na tzv. LBO
(“Leveraged buy-outs") ndkupech soukromych spole¢nosti nebo jejich podill. LBO nakup
znamenad, ¥e nakupujici firma si pQj&i vétsinu kapitélu od bank nebo soukromych instituci
(80 % a vice) a zbytek doplni z vlastniho kapitalu a firmu koupi. Jedna se o velmi rizikové
transakce, jelikoz dluhy se pak splaceji z penéznich tokd plynoucich z vynost nakoupené
firmy. Vykonnost zakoupené firmy se tak musi vyvijet podle ocekavani, a jakékoliv
odchylky smérem doll mohou navratnost této akvizice vyrazné ohrozit. Nemluvé o tom,
e takové strategie maji trvani od 8 aZ tfeba do 15 let. Vétsina fondd ma fixaci viozeného
kapitalu mezi 5-10 lety. Investice do té&chto typl fondd je tak vysoce nelikvidni. To ovéem
nepredstavuje jediné riziko. Jelikoz se jedna o soukromé firmy, neni dostupny verejny zdroj
ocenéni spolecnosti jako tfeba u verfejné obchodovanych firem, kde Ize jednoduse dohledat
trzni kapitalizaci. Investor se tak musi spoléhat na ocenéni poskytnuté fondem nebo
né&jakou entitou, se kterou fondy FKI spolupracuji. Jelikoz sam firmy ocenuji a tento proces
znadm velmi dobfe, mohu konstatovat, ze skuteéné existuje dlvod, pro¢ se mezi analytiky
Fikd, Ze Excel (model) snese v&echno. Jinymi slovy, neni vibec naro¢né vytvofit mnohem
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lep&i ocenéni neZ to skute¢né. A motivace fondd zamé&tfenych na soukromy sektor je tato
vylepsend ocenéni pouzivat. Vysvétlim proc.

Nejvice zfejmym dlvodem je samoziejmé& dodrzeni slibené vykonnosti fondu. Pokud
investordm slibim 15 % p.a. vynos a mam dlouhou fixaci na 10 let, tak pro¢ trodku
nepoladit ocenéni spolec¢nosti, kdyz jsem teprve ve 3. roku fixace a za téch 7 let se to
uréité dozene (J-kfivka). Druhym dtivodem mUze byt ¢isté chamtivost portfolio manaZera,
jehoz odmény jsou spojeny s vykonnosti portfolia. Nadhodnocovani firem nutné vede
k lepsi vykonnosti portfolia a vétsim odmé&ndm pro portfolio manazera. Dal$im divodem,
o kterém moc lidi nepremysli, je vrstveni fondl a s tim spojené potencionalni problémy
s likviditou a dodrzovanim zavazkd FKI. Dnes uZ obecné& funguji FKI spiSe tematicky
lokalit pro diverzifikaci rizika vQ¢&i problémim s danym statem nebo do rlznych odvétvi pro
diverzifikaci rizika vi¢&i problémim s uréitym odvétvim. Dochazi pak k tzv. vrstveni fondd.
Nasledujici pfiklad je jen pro zdlraznéni pointy a nutné neodrdzi 4dnou mne znamou
skladbu fondd.

Ceské FKI mé& minimalni vklad 1 mil K& Evropska obdoba ¢eského FKI ma minimalni vklad
1 mil. EUR. Reknéme, Ze Ceské FKI (nazvéme ho FKI 1) se soustfedi na LBO aktivitu
v Cesku a na Slovensku. Evropskd obdoba &eského FKI (nazvéme ho FKI 2) se pak
soustredi na LBO aktivitu ve Stfedni a Vychodni Evropé, a tudiz do svého portfolia zahrne
i Ceské FKI. Pak pfijde dalsi evropska obdoba ceského FKI (FKI 3), které se zaméruje na
celou Evropu, a tak do svého portfolia zahrne FKI zaméfujici se na LBO aktivitu ve Stiredni
a Vychodni Evropé. A konecné prijde napf. americky fond (nazvéme ho FKI 4), ktery ma
strategii zamérenou na globalni LBO aktivitu a do svého portfolia zahrne evropskou obdobu
¢eského FKI zamé&fujici se na LBO aktivitu v celé Evropé&. Najednou existuji 4 vrstvy fondd,
které vlastni stejny produkt. Oprostime se od faktu, Ze takova strategie je pro investora
zbyte¢né velmi drahd a podivdme se, co by to mohlo znamenat pro stabilitu takové
struktury, jejiz existenci z pravniho hlediska nic nebrani. Stabilita zavisi na trech
parametrech: na stavu fixaci v ramci danych FKI, na podminkach fixaci v rdmci danych FKI
a podminkach rychlosti vyporadani vystupu z danych FKI. Pokud bychom si predstavili, ze
do tohoto systému zapUsobi negativni poptavkovy ok v rdmci regionu Stiedni a Vychodni
Evropy (napft. silna recese), investofi, ktefi se soustiedi na Evropu jako celek by rozhodné
chtéli snizit nebo zcela zrusit své vystaveni Stredni a Vychodni Evropé. Snazili by se tady
odprodat své investicni akcie v FKI, které se zaméruje pravé na tyto regiony. Problém ale
nastava ve fixaci kapitalu na jesté x let, pficemz jeho vybér je mozny pouze s pokutou
srazeni 30 % z celkové ¢astky (podminky fixaci se lisi). Oni ale ten kapital potfebuji, jelikoz
jejich investofi na né tladi s vyb&rem penéz z jejich fondu. Stejna situace se mize dit mezi
FKI 4 a FKI 3, tak FKI 3 tlac¢i na FKI 2 a FKI 2 musi také nékde ziskat penize na vyplaceni
investor( a bude tlacit na FKI 1. FKI 1 se vyskytuje az na dné tohoto vrstveni a nema jiné
moZnosti neZ tyto penize né&jak ziskat ze svych projektl, pUjcit si je (zavisi na statutérnich
podminkdch fondu) nebo ziskat nové od klientd, coZ je ale v této situaci dost
nepravdépodobné. Nejpravdépodobnéjsi variantu zastupuje odprodej spoleCnosti
v portfoliu. Jenze kdo chce kupovat spole¢nosti béhem nastavajici recese? Jejich cena bude
kvili recesi vyrazné nizsi, a navic bude hrat roli nutny prodej v co nejkratsi dobé&. 50 haléfd
na korunu a méné je v tomto pfipadé vysoce pravdépodobné. Tzn., pokud pokuta za vybér
penéz ¢&ini pouze 30 % celkové ¢astky, pak FKI 1 nebude schopné dostat svym zavazkim
v dané dobé a s velkou pravdépodobnosti zastavi odkup investi¢nich akcii fondu, coz
vyburcuje i zbylé investory k pozadavkim na odkup jejich investi¢nich akcii. FKI 2 tak po
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deldi dobu neuvidi 2adny kapital od FKI 1. FKI 2, které vlastni rlznad FKI po Stiedni a
Vychodni Evropé zjisti, ze vSechny ostatni FKI jsou na tom stejné jako FKI 1. Nebude moci
dostat svym zavazklm a zastavi odkup investi¢nich akcii fondu. FKI 3, které se zamé&tuje
na celou Evropu, tak kapital vloZzeny do FKI 2 také neobdrzi. Investofi ale stale chté&ji snizit
své vystaveni Evropé pravé skrze region Stredni a Vychodni Evropy. Zde skutecné zavisi
na velikosti pozadovaného odlivu kapitalu. FKI 3 by to potencionalné mohl preklenout
pljékou (zavisi na statutdrnich podminkach fondu, zda je tohle moZnost), ziskdnim nového
kapitalu nebo odprodejem casti portfolia, kde ma fixace uz minimalni srazkové poplatky.
Pokud ale odliv kapitalu je prilis velky, nezbude FKI 3 nez odprodat i podily v FKI, které
nejsou zaméreny na Stfedni a Vychodni Evropu, ale tfeba na Severni Evropu. To v zavislosti
na stavu ekonomiky a rizikovosti strategie (s rostoucim obchodem na dluh roste i riziko)
danych fondd mizZe vyvolat naprosto stejny efekt jako ve Stfedni a Vychodni Evropé&. Tudi?
s rostoucim vrstveni fondt z mého hlediska roste i problém systémového rizika vzajemné
zavislosti fondU, kde problém v jednom regionu mize odstartovat kaskadovy efekt Gpadku
fond( daleko za hranice daného regionu. Takové fondy pak budou mit problémy napfiklad
s plnénim podminek pUjéek od bank, kde jednou z hlavnich podminek je pomé&r vye Gvéru
k hodnoté firmy. Banka by tak mohla pozadovat zesplatnéni Gvéru. Dava tak mysl, ze tyto
FKI budou mit motivaci nadhodnocovat cenu spolecnosti, hlavné pokud se spolecnost
dostane do problém{, jak bylo naznadeno vyse v pFikladu vrstveni. Z mého pohledu je i
strategie minimalizace vrstveni v investi¢nim portfoliu dobrou volbou, jelikoz byva tato
strategie drahd a zarovef muZe prfedstavovat rizika spojené s timto vrstvenim, jelikoz
muizZe dochdzet i k rozchdzeni motivaci mezi jednotlivymi vrstvami t&chto fondd. Je tak
vzdy nutné si ovéFit do jakych aktiv/spolecnosti/projektl ¢lovék dava své penize, af uz se
jedna o akcie, dluhopisy nebo i fondy a rozhodné slepé nevérfit stranam, jejichz motivace
se nutné nemusi shodovat s tou nasi.

Zajimavosti z pribéhu roku

Cely rok 2025 se nesl ve znameni “Co zase Trump vymysli?“. Skutecné bych nechtél byt
v tomto obdobi day-traderem (obchodnikem, ktery obchoduje na zakladé zprav z trhQ).
V obdobi zavadéni cel nebylo neobvyklé, Ze tvrzeni, ktera byla vyfcena jeden den,
nasledujici den uz naplatila. Informace o kupovani podild v rlznych firmach, které
vychéazely z Bilého domu, posilaly ohodnoceni rlznych malych firem do neobvyklych vysin.
Zbrojeni evropskych statd do znacné miry zaviselo na vyjadieni Trumpa ohledné NATO. A
firmy (dle primérné vynosnosti na finanénich trzich) byly ty, které jesté ani nevykazuji
trzby. Ano, Ctete spravné. Ne Ze by tyto firmy byly neziskové, nemaji dokonce jesté ani
trzby! Investorlm ovem zcela stadi, e jsou n&jakym zplsobem ve spojeni s umélou
inteligenci nebo s kvantovymi pocitaci. Velka ¢ast téchto firem se pravé pohybuje v indexu
microcapu, coZ vysvétluje jeho vyrazny rlst oproti ostatnim indextm.

Geopolitické dopady, které mé nenapadly

Na zacatku tohoto roku jsem do portfolia nakoupil firmu Tefron, o které jsem psal uz
v prvnim pololeti. Nebudu tedy znovu popisovat obchodni model této izraelské firmy, ktera
doddva bezedvé obleceni nejlep$im americkym znac¢kam a velkym obchodnim domidm jako
napt. Walmart. Disponuje tedy velmi dobrym postavenim u svych odbé&ratelt (alespori jsem
si to myslel). Ze bude mit problémy s celni politikou USA nebylo piekvapenim a zahrnul
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jsem tuto skutecnost i do svych predikci. OvSem dopady spojené se spolec¢enskym tlakem
vzhledem k akcim Izraele v pasmu Gaza mé opravdu nenapadly. Vznikla natlakova politika
na americké spolecnosti, které jakkoliv spolupracovaly s firmami pochazejicimi z Izraele. V
odvétvi spojeném s obleCenim a obecné s moddou tvofi vnimani znacky jeden
z nejdulezitéjsich faktorl uUsp&chu. Natlak ze strany anti-izraelského hnuti, které
pozadovalo ukonceni spoluprace, tak byl Uspésny. Zbavit se mensiho dodavatele, i kdyz se
zabéhlymi a ovéfenymi vztahy je tak ze strany velkych spolec¢nosti preferovanéjsi volbou
nez riskovat poskozeni vlastni znacky nebo potahovani skrze média. Tefron tak prisel
zhruba o 25-30 % svého odbytu. Nechci samoziejmé tvrdit, Ze se jedna o jediny ddvod,
ale rozhodné (kromé cel a slabnouci kupni sily americké populace) jde o jeden z hlavnich
ddvodd, i kdyZ to vefejné velké znacky nepotvrdi. Nast&sti to neni problém obchodniho
modelu jako takového, a tak je mozné, Zze v budoucnu fond opét udéla pozici v této firmé.
Ne vsSak dfive, nez nastane opét vhodné globalni klima a ekonomické podminky v USA.
Nicméné z toho plyne pouceni ohledné vytvareni pozic ve firmach, kde jsou tyto firmy
pouze malymi dodavateli velkym firmam.

Nekvalitni business v kombinaci s makroekonomicky problémy

Po zhruba dvou a pil letech drzeni v portfoliu jsem se rozhodl odprodat pozici ve firmé
Touax. Byla to jedina pozice v portfoliu, kterd byla zalozena na myslence navratu hodnoty
spole¢nosti na prdmérnou Groveri. U¢etni hodnota firmy se stale pohybuje v okoli 12 euro
za akcii, ale bohuzel je stale ubijena prilis vysokymi Urokovymi sazbami, které prodrazuji
jeji vysoky dluh spojeny s obchodnim modelem pronajmu vysoce trvanlivych aktiv (vagoény,
barky, kontejnery). O Touaxu jsem toho uz také hodné napsal, proto nebudu rozebirat
tento obchodni model podrobné. Od zacatku vytvoreni pozice jsem védél, Ze se nejedna o
business, ktery by se dal oznacit za kvalitni. Nicméné jsem shledaval mozny potencial
v nepochopeni zadluzeni spolecCnosti, které je asi ze 70% zajisténé aktivy, kdy pfi selhani
splaceni plj¢ek banka zabavi pouze aktivum, na které firma obdrzela tuto pUj¢ku (tzv.
“non-recourse" plj¢ka). Rovnéz jsem spoléhal na mnohem rychlej$i pokles Grokové miry
v ramci EU, coz se nenaplnilo. A jsem si jist, Ze v souCasnosti se na financnich trzich
nabizeji prilezitosti s vyssSim potenciondlnim vynosem a nizsSim rizikem. I proto jsem se
rozhodl tuto pozici odprodat, a to bez planu se do ni v budoucnu vracet.

Hodnota kvality a prostoru pro rist

V prvnim pololeti jsem psal i o0 Grown Rogue. Musim se pfiznat, ze tato firma mi obecné
déla radost bez zavislosti na vyvoji ceny akcii. Grown Rogue se pohybuje v prostredi, kde
jsou zcela prijemci ceny a jako velmi chytfi operatofi se podle toho i chovaji. Snazi se o co
nejvétsi kvalitu svych produktl za co nejnizdi cenu. A snizovani nakladl na vypé&stovani
jedné libry marihuany se jim skutec¢né dafi. Hlavné diky jejich specialni technologii, ktera
prinasi mnohem lepsi vynos nez tieba jejich konkurenci. Do toho expanduji na nové trhy,
na nichZ rovnéz pracuji na zachovani nizkych nakladd a kvality produkce. Neddvno ohlasili
plany na vstup na dva nové trhy, které vypadaji jako vyborné prilezitosti pro dalsi rozvoj.
Do toho jim jesté pomahaji vlivy makroprostredi, kdy je Trump velkym proponentem
vyzkumu marihuany pro Iékarské Ucely a podepsal nafizeni, které by mohlo poskytnout
firmam zabyvajicim se prodejem marihuany urcité darfiové ulevy. Navic neddvno prosel
senatem zakon, ktery omezuje produkty s THC, které pfedtim nebyly regulovany, ¢imz byla
omezena konkurence Grown Rogue. Lze tedy fici, ze i kdyZz cena akcie firmy Grown Rogue
se v roce 2025 propadla asi 0 25 %, tato firma mné délala mnohem vétsi radost nez jing,
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v roce 2025 vyrazné Uspésnéjsi firmy. U firem jako Grown Rogue je jen otazka casu, kdy
je trh oceni podle jejich kvality, a ne pouze podle odvétvi, ve kterém se nachazi.

Zaveér

Roky jako 2025 ndm velmi dlrazné pfipominaji, jak je investovani skuteéné& naroénym
remeslem. Neustald proménlivost okolnosti na trzich nas nuti stale dokola prehodnocovat
sva ocCekavani a Usudky. Nové nastalé situace nas stimuluji k neutuchajicimu uceni se
novych véci. Nové poznatky prohlubuji pochopeni fungovani spolecnosti a pokrok
technologii pfinasi nové analytické metody. A to vSe je potfeba zpracovavat a vyhodnocovat
konzistentné neboli co nejobjektivnéji, aby z toho vSeho vzesla skutecné aplikovatelna
znalost/metoda. ,Informace neni znalost.“ jak fikal Albert Einstein. Zasadni soucasti
analytické prace je pravé pretvareni informaci ve znalosti, coz podle mnohych kolegd
zastupovalo jeden z hlavnich parametr Usp&chu Warrena Buffetta, zvaného “stroj na uceni
se". Pokud vezmeme v potaz i faktor uchovani téchto znalosti, pak lze Buffetta také nazvat
chodici studnici znalosti, kterou se chci stat i ja sdm. BohuZel zadny analytik vdak nemize
garantovat 100% neomylnost. Lze vSak slibit, Ze nebude dochdzet k chybam stejného
charakteru opakované. Charlie Munger to myslim vystihl nejlépe: ,ProzZijte kazdy den tak,
Ze se budete snaZzit byt o trochu moudrejsi, nez jste byli, kdyz jste se probudili. Pliite své
povinnosti vérné a svédomité. Systémové se tak posouvate vpred, i kdyz to nemusi byt
nutné v rychlych skocich. Nicméné budujete si disciplinu tim, Ze se na takové skoky
pripravujete. Vybojujte si to krok po kroku, den za dnem.*

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 zakladni 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 znaci 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
t 1 Ménovy kurz zakladni mény k CZK; 1 Ménovy kurz zikladni mény k CZK;

, kde

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 + DIVT , kde

PPF - poplatky spojené s provozem fondu

DIVT - dané zaplacené z obdrzenych dividend za dané obdobi a prepocitané na CZK podle pfislusného kurzu
v den obdrzeni dividendy
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Vypocet zmény ocenéni portfolia vdaném obdobi v USD
HH¢ _ HH¢_q _
Ménovy kurz USD/CZK Meénovy kurz USD/CZK ¢—
AUSD = ( L =

HHt—l J n . .
Ménovy kurzk USD/CZK¢_1 i=1(CFi x W)

NCF

) , kde

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

AUSD - vysledna procentudlni zména portfolia ocenéného v USD na konci obdobi tykajici se tohoto dopisu
NCF - NCF = SCF;, vysledna suma penéznich tok{ ve fondu za dané obdobi

CFi - vklady a vybéry z fondu vztahujici se ke konkrétnimu dni

W, - vaha ¢asového vlivu na portfolio, kde

CD-D;

Wi =
CD

, kde

CD - celkovy pocet kalendarnich dnl (365)

Di - pocet dni uplynulych dany rok pred vznikem penézniho toku

Vypocet poplatkii

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 papirl 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 odmé&n
z kladnych vynos( (Performance Fees). Oba poplatky jsou placeny na mé&siéni bazi. Zplsob
vypoltu 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
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W ad

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

CPJ,_, * (1 + h) < CPJ, , 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)

tedy plati, ze:
VP = CPJ; — CPJ;_q * (1 + h) , pokud
VP >0 a CPJ; > maxcCPj,_, , kde

maxCPJt-a — maximalni dosazena cena podilové jednotky v minulosti

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

¢ - koeficient odmény za kladné vynosy

Koneény vypocet celkovych nakladi je tady nasledujici:

PPF = MF + PF

Stanoveni kapitalové struktury

Denominace investi¢nich aktiv

Napf. pro USD:

1Aysp = Y Akcieygp; + Hotovostygp , pak

1Aysp
Ménovy kurz k USD

IAyspoczk =

Celkova aktiva vyjadifena v CZK pak tedy ziskame takto:

[Arotqr = 2 1Apx—czk o kde

FX - vyjadfuje vSechny jednotlivé mény obsaZené v portfoliu
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Procentualni podil aktiv denominovanych v urcité méné tak bude tedy:

_ IApx
IAFX/Total A

* 100

Total

Podil typd aktiv na celkové portfoliu
Napf. pro akcie

AkcieFX

!

Akcie =
FX—-CzK Ménovy kurz k FX

TApkcie = X Akciepy_czx . pak

Celkové soulet véech typl aktiv v portfoliu bude:

TArotar = X TAcp . kde

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

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

Tdcr_ 4100

TACP/Total = TATotal
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