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Vazeni spoluinvestori,

dovolte mi kratce reflektovat déni ve fondu Value Owls MicroCap v prvni poloviné roku
2026. Fond k 1. ¢ervenci drzel pozici v 18 spolec¢nostech. Jako portfolio manazer fondu
nemohu byt spokojeny s vykonnosti fondu, pokud fond zaostdvd za stanovenym
benchmarkem. Fond sdm o sobé poskytuje velmi rozumny vynos i bez toho, ze by se podilel
na trendech, které v soucasnosti ovladaji kapitalové trhy. Nelze tak Fici, ze by vykonnost
fondu byla zklamanim.

Prvni pololeti se opét neslo ve znameni AI (umélé inteligence) a geopolitickych udalosti.
Konflikt USA a Iranu vyvolal na trzich obavy ohledné dostateCnych zasob ropy, stavu
infrastruktury pro jeji zpracovani a moznostech transportu po pfipadném ukonceni
konfliktu. Tato situace mi poskytla vhodnou pfilezitost odprodat Hemisphere Energy,
kanadské tézare térké ropy, za cenu Umérnou mnou odhadnuté primérné cené ropy
v nasledujicich letech a ziskat z této pozice vynos 100 % v ramci 3 let. Tomuto odprodeji
se vénuji nize. BEhem tohoto obdobi nedoslo k zddnym nakuptm novych pozic v rdmci
fondu.

Trend Al a obrovskych vydajl na infrastrukturu spojenou s jejim provozem stale pokracuje.
RUst zesilil predevéim u malych spole¢nosti, které &eli pFilivu kapitadlu spekulantd, ktefi
vsazeji na zasadni roli danych firem v rdmci fetézce infrastruktury pro Al. Casto tak na
kapitdlovych trzich dominuji firmy, které sice oplyvaji poutavym pfibéhem, avsak s
chybéjici podlozenosti tohoto pfibéhu daty nebo trzbami. Takové spolecnosti nelze s Cistym
svédomim nakupovat do fondu za dodrzeni zavazku nejdfive minimalizovat riziko a pak az
resit vynos. Pravé vztahu mezi rizikem a vynosem se budu rovnéz vénovat pozdéji.

Opét bych Vam chtél podékovat za projevenou divéru v nas fond. Z pozice spravce Value
Owls MicroCap fondu si Vasi dGvé&ry 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

+5,72 %' || +8,53 % || +43,78 %? || +10,93 %?*

Priimérny Cisty vynos
investora od zacatku
fondu (01.01.2023)

zisk VOC za 01- zisk VOC za 01- zisk VOC od pocatku v
06/26 v USD 06/26 v CZK CZK (01.01.2023)

! Hodnoty zisku v tomto obdobi jsou vypocteny jako soucet cenového vyvoje akcii, dividend po zdanéni, trokl
z drzené hotovosti po zdanéni a pFed odecétenim poplatkd fondu. Tzv. Net Return (NR)

2 Cisty zisk spoluinvestorti po odetteni poplatkd fondu
3 Hodnota je vyjadfena jako p.a.
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Vysledky fondu v prvnim pololeti roku 2026

Fond dosahnul v obdobi 1. 1. - 30. 6. 2026 hrubého vynosu +5,90 % v USD a 8,71 %
v CZK, a to i diky vlivu posileni USD o 3,24 % vU¢&i CZK. Zarovert CZK vyrazné oslabila vU¢i
ménam NOK, ILS, AUD. V¢ ostatnim méndm drzenym v ramci fondu zdstala hodnota
stabilni.

Index* 01-06/2026 v USD | 01-06/2026 v CZK
MSCI World MicroCap?® +9,34 % +12,58 %
RUSSELL MicroCap® +27,5 % +30,74 %
RUSSELL 2000 +22,57 % +25,81 %
MSCI World SmallCap +16,92 % +20,16 %
Value Owls MicroCap +5,90 % +8,71 %

Metodika v pfiloze Apendix 1

Pro srovnani portfolia s indexy je prepocet z USD na CZK az druhorady a vychazi pouze ze
zmény kurzu USD/CZK. Nejvétsi vypovédni hodnotu vykazuje srovnani v USD, protoze
presné sloZeni mezinarodnich indext (MSCI) z hlediska mé&nového zastoupeni neni zndmo.

V porovnani s americkymi indexy zaméfenymi na malé spolecnosti si fond vedl vyrazné
hlFe. Jak jsem zminil, jedna se o trend sazek na rostouci nové dominantni hrace na ,niche"
Castech infrastruktury AI. Jestli se takové sazky z dlouhodobého pohledu projevi za
Uspésné je minimalné nejasné.

MSCI World SmallCap je nyni uz téméf z 2/3 tvofen americkymi akciemi (blize viz mdj
rozbor z prvniho pololeti 2025), coz se vyrazné podepisuje na jeho vykonnosti vzhledem
k USA a zbytku svéta. Kdyz se podivame na MSCI World MicroCap, jehoZ slozeni obsahuje
pouze 30 % akcii z USA, pak je jasné vidét, jaky vliv ma procentudlni zastoupeni
americkych akcii na celkovy vynos indext. U MSCI World SmallCap se vyskytla jesté jedna
anomalie. Tento index obsahuje SanDisk, ktery k 30.06.2026 zastupoval zhruba 58 %
celkové trzni kapitalizace deseti nejvétSich spolecnosti indexu a jeho trzni kapitalizace byla
zhruba 117x vét&i nez primérna trzni kapitalizace spole¢nosti obsazené v tomto indexu.
Jeho rlst 850 % od zadatku roku tak vyrazné ovlivnil vykonnost indexu.

4 Vynosy jsou uvedeny jako soucet cenového vyvoje akcii, pFijatych dividend pted zdan&nim a Grokd po zdanéni.
Tzv. Total Return (TR)

5 Podtrzeny index je benchmarkem fondu
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Srovnani s nejvétsimi indexy

Index 01-06/2026 v USD
S&P 500 +10,21 %
NASDAQ +13,13 %
DOW +9,76 %
MSCI World +9,94 %
Value Owls MicroCap +5,90 %

Vykonnost fondu byla v porovnani s nejvétsimi indexy v rdmci svétovych investi¢nich trhd
hor&i, zejména kvdli vynosim plynoucim =z vysoké poptédvky po souédstech Al
infrastruktury jako jsou pamétové Cipy, vypocletni ¢ipy nebo pamétové disky. Ocenéni
téchto spole&nosti za prvni pllrok 2026 narostlo v rozmezi 200 - 770 %.

Investice do AI infrastruktury nejenom, ze stdle pretrvavaji, ale u nékterych velkych
spolecnosti jsou naplanované az do roku 2030. Zacinaji se ovSem objevovat pomysiné
praskliny v optimistickych vizich jednotlivych spoleCnosti, a rovnéz i v predpokladech
investorl ohledné& vyvoje trzeb spole¢nosti spojenych s odvétvim umélé inteligence.
Kuprikladu spole¢nost Meta, majitel Facebooku, zacala nedavno nabizet ¢ast své vypocetni
kapacity zbytku trhu, prestoze jesté nedavno tvrdila, Zze danou kapacitu stavi vyhradné pro
své vyuziti. Nelze vyloucit, Ze se skute¢né naplni varianta vyvoje, kterou jsem zminoval
dfive a konecny zajem o AI agenty nebude dosahovat hodnot, jakych se ocekavalo. To
ovéem ukaZe a7 ¢as. V soucasnosti ceny hardwaru pro infrastrukturu Al stale leti vzhQru, i
kdyz se zacina mluvit o zpomaleni v roce 2028.

Poplatky a kapitalova struktura fondu

Naklady a poplatky v prvnim pololeti 2026 odrazeji vynos fondu. Fond prekrodil 6%
zhodnoceni a také high-water mark Uroven, a proto byly Gc¢tovany vykonnostni poplatky.
Udavané hodnoty jsou vztazeny vzhledem k celkové hodnoté portfolia (NAV) k 30.06.2026.

Naklady spojené s provadénim financnich operaci na trzich v 01-06/25 0,07 p. b.
Poplatky spojené s provozem fondu v 01-06/25 (fadek 3 + 4) 1,03 p. b.
Poplatky za spravu aktiv fondu 0,29 p. b.
Odmeény z kladnych vynosti 0,74 p. b.
Cisty vynos spoluinvestort Value Owls MicroCap v 01-06/25 +7,45 %




Denominace investicnich aktiv czK | | py
AUD| 0% |/ 0% | | ILS
SEK| | 49 0%
4%

NOK
6%

PLN
7%
EUR

9%

GBP
26%

mUSD mGBP =mCAD =wEUR ®mPLN =NOK =SEK mAUD =CZK m]JPY mILS

Investicni aktiva

Hotovost
9%

Akcie
91%

m Akcie = Hotovost

Metodika v priloze Apendix 1
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Z hlediska struktury kapitdlu v ramci fondu je zhruba 91 % kapitdlu k 30.06.2026
investovano do akcii a 9 % drzeno v hotovosti. 9 % hotovosti prevysuje standard za prvni
pololeti 2026, jelikoz doslo k odprodeji Hemisphere Energy. Obecné jsem soucasny stav
trhd vyuZival na dokupovani do pozic, které povazuji z pohledu budouciho vynosu za velmi
zajimavé.

Geograficka alokace otevienych pozic

Australie Jihoafricka republika
4% 4%
Norsko
6% USA
30%
Izrael
18%

Velka Britanie 20%
18%

m USA = EU = Velkd Britanie Izrael ® Norsko = Australie m Jihoafrickd republika

Metodika v pfiloze Apendix 1

Prijde mi vhodné zacit zverejfiovat i geografické slozeni portfolia fondu, jelikoZ se casto
odkazuji na sloZeni indexd, které fond pouzival nebo pouziva jako svlj benchmark. Podle
grafu lze vidét, Ze fond nakupuje pozice predevsSim ve spoleCnostech v USA, Evropg,
Blizkém vychodé a Asii. PfedevSim Izrael a Velka Britanie predstavovali v poslednim roce
velmi zajimavy zdroj kvalitnich spolecnosti za pfijatelné ceny.



Komentar k vyvoji trhi

Rizeni rizika portfolia

Za posledni 3 roky se na financnich trzich rozmohl trend investovani do umélé inteligence
a veskerych technologii s tim spojenych. Lidé kupuji spoleCnosti s vidinou vysokého
vynosu, jelikoZ v téchto spolednostech shledévaji potencidl obrovského rlstu a moZnost
ziskani dominance ve svém trznim segmentu. Nabizi se tak otazka, zda vidina vysokého
zhodnoceni investice reprezentuje dostatecné vychodisko k posouzeni, zda toto investi¢ni
rozhodnuti povazovat za raciondlni nebo jestli se jedna o iracionalni chovani vychazejici
z chtivosti a strachu, ze bude zmeskana vyhodna pfrilezitost. Z mého pohledu neni mozné
zminit vynos investice bez toho, aniz by bylo zminéno i riziko, které investor musi
podstoupit. V tomto komentari se tak budu zabyvat pravé vztahem vynosu a rizika
v kontextu jejich vyznamu pro portfolio manazera v dnesnich ¢asech.

Je treba zacit zakladni otazkou. Co to vlastné je investi¢ni riziko? Investovani se radi do
spoleCenskych véd, kde byva bézné, ze odpovédi se naskytd povicero. Pokud bychom
vychazeli z Moderni teorie portfolia, jakozto nejvyuzivanéjsiho akademického pfistupu,
zjistili bychom, Ze riziko je spojeno s historickou volatilitou ceny akcie spole¢nosti neboli s
odchylkou od vlastniho historického priméru ceny akcie. Cim je cena akcie volatilngjsi, tim
je tedy dle této teorie i rizikovéjsi. Znamy investor Howard Marks by ovSem zasadné
nesouhlasil. Howard Marks pfistupuje k riziku jako k mnoziné& potencionalnich vysledkd
akci. Argumentuje v souladu s vyrokem Erloye Dimsona: ,Riziko znamena, Ze se mizZe stat
vice véci, nez se nakonec skutecné stane." Pro Markse neni riziko spojeno s volatilitou ceny
akcie, ale s moznosti permanentni ztraty kapitalu®. Zde tak nutné neplati vztah vyssi riziko
= vySSi vynosy, ktery pouzivad Moderni teorie portfolia. Co Marks fika je, Ze s rostoucim
rizikem roste i rozpéti vSsech mozZnosti, které mohou potencionalné nastat. Tudiz
s rostoucim rizikem by mohl rdst i primérny oéekavany zisk z dané investice, ale zaroven
roste i pravdépodobnost horsich scénail vedoucich pravé k permanentni ztraté kapitalu.
Pokud by totiz obecné platilo pravidlo pfimé Umérnosti rizika a vynosu, pak by se ve
skutec¢nosti nejednalo o rizikové investice a davalo by smysl maximalizovat riziko pro
maximalizaci vynosu.

Vztah rizika a vynosu vyplyva spiSe z predpokladu, ze lidé podstupujici riziko budou
ocCekavat odpovidajici odmény (vynosy). Nutné by pak mélo platit, ze za vyssi riziko budou
investofi ocCekavat vySSi vynosy. Problém ovSsem vznikd v dané znamé mnoziné
potencionalnich vysledk( akci, kterou investofi vlastni (znaji). Nikdo ji nema kompletni a
u rdznych investord je jeji sloZeni rozdilné. A pravé rozdilné sloZeni i potenciondlni
chybovost v ramci této mnoziny tvofi zakladni prostor pro detailni analyzu spolec¢nosti,
jelikoz pravé detailni analyza poskytuje co mozna nejkompletnéjSi mnozinu
potencionalnich vysledkl akci a zaroveh tato rozdilnost a chybovost vytvaii prostor pro
Spatné ohodnoceni spolec¢nosti, a tedy pro nakoupeni spolec¢nosti pod jeji skutecnou
hodnotou. Pointou je, ze pro minimalizaci rizika je tedy nutné detailné analyzovat
spole¢nost i jeji okoli, aby bylo moZné co nejpresnéji sestavit zminénou mnozinu
potencionalnich vysledkl akci této spolecnosti a jejiho okoli.

6 Permanentni ztrata kapitalu je chapana jako realizovana ztrata, ktera neni soucasti néjaké
komplexnéjsi strategie.



Jako dalsi vyvstava otazka, zda je riziko méfitelné. Pro Moderni teorii portfolia se jedna o
pomé&rné jednoduchy matematicky vypocet, ktery uréi vysi rizika vzhledem k priméru trhu,
odvétvi nebo segmentu. U rizika zaloZeného na mnoziné& potencionalnich vysledkd akci je
kvantifikace mnohem problematic¢téjsi. V ramci investicni analyzy se na nejobecné&jsi Urovni
déli riziko na systémové (externi vlivy, napr. makroekonomika, geopolitika, monetarni
politika atd.) a na idiosynkratické (rizika pfimo spojend s danou spolecnosti jako PR
problémy, HR problémy, Spatna strategie vstupu na trh, Spatny produkéni mix atd.). Tyto
problémy jsou jen velmi tézko kvantifikovatelné z pohledu rizika, které s sebou prinaseiji.
Obvykly postup tvofi sledovani konkrétnich ukazatel( spole¢nosti, které znadi, e se dané
riziko v rdmci spole¢nosti nevyskytuje. PFikladem mdzZe byt riziko nemoZnosti splacet své
zavazky. V tomto pripadé se pouziva napfr. ukazatel Urokového kryti, ktery vyjadfuje
kolikrdt dokaze provozni zisk spoleénosti pokryt splatky Grokd. Pfi dostate¢né& vysokych
hodnotach ukazatele Ize povazovat toto riziko za minimalni.

Portfolio manazefi i investicni analytici museji navigovat sva rozhodnuti v radmci velkého
mnozstvi potencionalnich rizik spojenych s obchodnimi modely spolec¢nosti. Museji tedy
ziskat dostatecné mnozstvi informaci pro vyhodnoceni rizik, kterd povazuji za relevantni
pro danou spolec¢nost. Vyhodnoceni rizika jako takového je ovSem zcela subjektivni.
Z pohledu jednotlivych investi¢nich analytikd nebo portfolio manaZzer se mohou relevantni
rizika lidit a v naprosté vét&iné pripadl se skutedné li&i. Velmi ¢asty problém predstavuje
dostate¢né mnozstvi informaci ohledné zkoumané spolecnosti. Pfedstavme si spolecnost,
kterd plsobi ve vysoce inovaénim odvétvi. Naskyta se tak riziko, e pokud by spole¢nost
prestala inovovat, tak ji konkurenti predhoni a uz je potencionalné nikdy nedoZene.
Analytici se zde divaji napf. po podilu novych produktd (mlad$ich neZ 3 roky) na celkovych
trzbach spole¢nosti. Mze se ovéem stat, e spole¢nost tyto statistiky nezverejfiuje. Je tak
tfeba aproximovat a analyzovat vydaje na vyzkum a vyvoj. Rostou tyto vydaje? Jak rostou
v pomé&ru k trzbdm a konkurenci? Jaké je sloZeni téchto vydajd? Pokud opé&t nemame
dostatecné informace, toto riziko musime brat jako realné, a tedy riziko investice do této
spolecnosti vzrostlo. Zde se krasné ukazuje fungovani uvedeného citatu o riziku od Erloye
Dimsona. Malé mnozstvi informaci ndm nedovoli vyloucit urcita rizika, je tak nutné s nimi
stale poéitat. Proto mnozina v&ech potencionalnich vysledkd akci musi zahrnout i takové
riziko. Jednoduse fecCeno, ¢im méné informaci, tim vétsSi mnozina vSech potencionalnich
vysledk( akci a tim i vy3&i riziko.

Toto je velmi dileZité mit na paméti pti investovani na dneénich finanénich trzich. Idealnim
prikladem je pravé trend investovani do ¢ehokoliv, co ma spojitost s umélou inteligenci.
Jako priklad poskytnu velmi c¢asto zmifiovanou spole¢nost OpenAl. Co vlastné vime o
obchodnim modelu této spolecnosti a jak se tento model bude vyvijet ve strategickém
horizontu 5 — 10 let? V soucasnosti zname vysledek provozni ztraty OpenAl ve vysi zhruba
20 mld. USD za rok 2025. Vime, Ze modely predikci budoucich trzeb podle reportu HSBC
tvrdi, Ze k tomu, aby OpenAl nebyla v provozni ztraté v roce 2030, musi nékde sehnat 200
mld. USD trzeb. Tudiz se Ize domnivat, Ze tato spole¢nost bude s velkou pravdépodobnosti
vyrazné ménit svij dosavadni obchodni model. V soutasné dobé& se tedy nemuzeme
spoléhat ani na obchodni model spole¢nosti. Neni rovnéz jasné, jestli viibec bude OpenAl
schopné ufinancovat svou existenci do roku 2030. Pokud by vyschla likvidita plynouci od
investord, jedinou $anci by zastupovala americkd vlada. Kdy? to shrnu, nevime odkud
presné potecou trzby pro OpenAl, nemizeme stanovit, jak bude vypadat jejich rozvaha,
nemuZeme stanovit ekonomickou efektivitu obchodniho modelu, nelze uréit efektivitu jejich
marketingové strategie a nelze ani stanovit jaké kapitalové naklady budou potfebovat, aby



mohli konkurovat ostatnim hra&dm na trhu. V podstaté jediné, co investofi v&di s vysokou
mirou jistoty je, ze OpenAl rostou trzby (ale zaroven i ztraty) a ze technologie LLM (Large
language models), kterou pouzivd, méni svét. Investice do OpenAl tak s sebou nese
minimalni informovanost, a tedy velkou mnoZinu véech potencionalnich vysledk{ akci a tim
i vysoké riziko.

Posledni a mozna i v tomto kontextu nejdlleZit&j&i otdzku tvori, jaka je role portfolio
manazera ve vztahu rizika a vynosu. Je tfeba mit na paméti, Ze tato role se méni na zakladé
strategie investi¢niho fondu. Mohu se vyjadrit Cisté sam za sebe a tento fond, jehoz cilem
je minimalizace rizika za rozumného vynosu. Prvnim Ukolem portfolio manazera je byt si
védom moznych rizik spojenych s investici do urcité spolecnosti. K tomu slouzi detailni
analyza spolec¢nosti a odvétvi. A jak jsem zminoval dfive, vnimané riziko se liSi pro
jednotlivé Gcastniky trhu. MdZe tedy dochazet k situacim, kdy spole¢nost bude vniména
jako velmi rizikova, ale skuteCnost bude naprosto jina. Nachazet tyto asymetrie je druhym
Ukolem portfolio manazera. Jedna se o situace, kde trh jako celek Spatné ohodnoti
potencidlni rizikovost spoleCnosti, a tedy nabizi spoleCnost za cenu, kterd se nachazi
vyrazné pod jeji skutec¢nou hodnotou. To jsou situace, které vyhledava i tento fond. OvSsem
proto, abych mohl takovou situaci najit, musi existovat dostatecné velké mnozstvi
informaci o spolecnosti i jejim odvétvi a konkurenci. Soucasné spoleCnosti v odvétvi Al
nebo kvantovych poditaéll tuto podminku nesplfiuji, a i proto nelze s &istym svédomim
podstupovat takto obrovska rizika s Vasim kapitalem svéfenym do fondu.

PFi vzniku fondu jsem slibil Cisty vynos pro spoluinvestory v okoli 10 % p.a. a v soucasnosti
fond tento slib plni a pohybuje se dokonce v okoli 11 % p.a, jak mzete nové vidét ve
shrnuti na zacatku zpravy. S nasi strategii I1ze povaZovat za velmi nepravdépodobné, ze
vykonnost fondu bude patfit mezi nejlepéi hra¢e v CR nebo na svété. Ovéem zarover je
také velmi nepravdépodobné, Ze spoluinvestofi utrpi permanentni ztratu kapitalu. A
z mého pohledu pravdépodobnost nadpriimérnych vykonl fondu je mnohondsobné vy&si
nez pravdépodobnost permanentni ztraty kapitdlu, jak by se dalo dokazat vykonnosti
mnoha slavnych investorl zastavajici tuto filozofii investovani.

Zajimavosti z priibéhu roku

Prvni pololeti 2026 se jevilo jako standardni z hlediska aktivit Trumpovy administrativy,
kdy se geopolitika mizZe zdat zcela nahodilou. Pro finanéni trhy stdle funguje koncept TACO
(Trump Always Chicken Out), tedy Trump vzdy vycouva, pokud by néjaké jeho politické
aktivity mély poskodit financni trhy. Krasnym pfikladem byla situace v Iranu a jeji ukonceni
pfi stavu, kdy by skute¢né mohla mit dlouhodobéjsi dopad. Po kratSi pauze se zda, zZe
konflikt opét naplno vypukne. Kazdopadné pro fond ale tato situace poskytla nejednu
prilezitost.

Ropa a jeji stala relevance

Prvni pllrok 2026 se vyrazné todil okolo ropné infrastruktury a zasob. Nejdfive hned na
zacatku ledna Trump a jeho administrativa provedli akci ve Venezuele, kde Uspésné zatkli
soucCasného prezidenta Venezuely Nicolase Maduru. Z pohledu ropnych zasob se jedna o
vyraznou zménu. USA sama o sobé kontroluje asi 4,7 % svétovych zasob, zatimco
Venezuela zhruba 17 % a je nejvétSim drzitelem svétovych zasob ropy na svété.
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Odhadovand cena téchto zasob se pohybuje mezi 21-23 biliont USD neboli 51-59nasobku
Ceského HDP z roku 2025. Obecné se tedy ocekava, ze investice do tézby ropy ve
Venezuele budou rlst a tim i mnozstvi t&Zené ropy. Dal&i uz mnohem vyraznéji zasah do
ropné infrastruktury predstavoval konflikt USA s Irdnem. Iranskou strategii bylo narusit
ropnou infrastrukturu a logistické cesty a tim vytvofrit tlak na Trumpa skrze financni trhy,
aby se stahnul. V soucCasnosti to vypada, Ze se strategie nezdafila a USA se vratila k
vojenskym akcim na Uzemi Irdanu. Tento konflikt ovsem kratkodobé vyhnal ceny ropy az k
$120 za barel, coz vyrazné pomohlo nasi pozici v Hemisphere Energy, kterad je tézarem
tézké ropy na kanadském Uzemi. Moje dlouhodoba premisa byla a je, Zze v ramci ¢asu musi
cena ropy rust, jelikoz dochazi k vyraznému pod investovani v rdmci infrastruktury ropného
primyslu a zarover spotieba ropy nikterak neklesd. Mnou oéekavana primérna cena ropy
v nasledujicich 5 letech se pohybuje v okoli $80 za barel. Na zakladé toho jsem dopocital
cenu spoleénosti. Vyrazny vykyv ceny ropy smérem vzhlru pomohl tuto premisu naplnit
v ramci ocenéni spolec¢nosti vyrazné rychleji, a proto byla spole¢nost odprodana za mnou
povazovanou férovou hodnotu, coz vedlo k zdvojnasobeni investice v ramci 3 let.

Projekty se obcas nevydaFri

V ramci prvniho pololeti 2026 jsem doplnil pozici v Currency Exchange International (CXI).
Tato spolecnost méla poslednich par let problém s expanzi do Kanady, kterou podnikla za
Ucelem moznosti poskytovani konkurenceschopnych mezinarodnich transakci pro své
klienty bez vyuzivani sluzeb tfetich stran. Bohuzel tato expanze byla posledni 3 roky
vyraznou kouli u nohy pro vysledky celé spole¢nosti. CXI se jednoduse nepodafilo ziskat
dostatecny objem, aby mohla obhajit existenci této kanadské entity v ramci spolec¢nosti.
Proto se management rozhodl tuto entitu po detailni analyze zavfit a soustfedit se na
americky trh, kde poskytuje svym klientd vyraznou pFidanou hodnotu. Musim ocenit
rozhodnuti management zastavit tento projekt i pfes vSechno Usili, které na ném stravili.
CEO spolecnosti CXI vlastni 20 % podilu spolecnosti, coz nejspiS hralo velkou roli pfi
rozhodovani o budouci alokaci kapitalu. Jakmile spolec¢nost zaviela svou kanadskou entitu,
finan¢ni vysledky nabraly obrat k lepSimu, coz se projevilo i na ocenéni spolecnosti. VSichni
déldme chyby, ale je dllezité si je uvédomit a nepokracovat v nich kvili egu nebo uZ
vynalozenému Usili. V tomto smyslu obstal management CXI na jednicku.

Vice nez jedna sazka kvalitniho managementu

Posledni dobou vysledky Syncroliftu, coz je zrald spole¢nost v ramci Nekkar holdingu,
nebyly dobré, jelikoz se zda, Ze tendry na modernizaci lodénic a spousténi lodi nebo
ponorek se zcela zastavily. V roce 2025 poprvé za 10 let nebyl udélen zadny velky tender
at uz Syncroliftu nebo jeho konkurenci, coz ma dopad jak na trzby, tak i na marze
spolecnosti i holdingu jako celku. Nekkar uz ale néjakou dobu vyuziva své specializace na
nadmoFni a zaoceansky priimysl. Management Uspé&né diverzifikuje sloZeni trzeb tak, aby
se stali méné zavislymi cisté na vysledcich Syncroliftu. Jeden takovy povedeny projekt
predstavuje InteliWell od Intelliliftu. Zjednodusené receno, InteliWell funguje jako ,chytry
mozek® vrtné plosiny. Propojuje planovani t&Zby pfimo s fyzickym fizenim t&Zkych strojl
na palub&, &mz minimalizuje nutnost lidskych zdsahU pfi rutinnich a nebezpeénych
c¢innostech. Firma Intellilift obdrzela velkou zakazku tykajici se 11 ropnych plosin, ktera
pfinese jednorazové 160 mil. NOK plus platby spojené s pouzivanim softwaru po dobu
trvani desetiletého kontraktu. Uspéch Intelliliftu neni ojedinély. Pomérné nedavno
nakoupili firmu Globetech, kterd Uspé&sn& pokracuje v rlstu na svém trhu. Dalsim
prikladem je firma FiiZK, kterd se soustfedi na vyvoj a prodej uzavienych systému (kleci)
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pro chov lososd. Ta na konci roku 2025 obdrZela velkou zakdzku na nakup kleci, které
management oznadil za masivni komercni validaci celé technologie.

Slozeni holdingu Nekkar je obecné vizitkou managementu. Politiku managementu tvofi
koupit spoleénost a nechat ji b&%et pod plvodnimi lidmi, kteFi jsou odbornici ve svém
oboru. Tim pfistupem pfipominaji Berkshire Hathaway Fizenou jednim z nejluspésnéjsich
investorl tohoto i minulého stoleti, Warrenem Buffettem. Nekkar je v souasnosti velmi
povedenym prikladem kvalitni diverzifikace zdrojl trzeb, i kdyZ jeji vysledky v soucasnosti
nedosahuji predstavy managementu nebo investorl. Proto se ov&em tato firma prodavala
za natolik vyhodnou cenu. V soucasnosti ¢ini zhodnoceni této investice zhruba 50 % za 18
v s _O
meésicu.

Ignorovani sladkého

Musim se pfiznat, Ze spolecnost Cake Box (britskd fransizova sit prodejen, kterd se
specializuje na prodej stoprocentné& bezvaje¢nych, na po¢kani personalizovanych dortl a
dal&ich zakuskl) a jeji obchodni model se mi velice libi. Proto skuteéné& nechapu vyvoj ceny
akcii této spolecnosti. Jeji cena se prakticky nezménila od nakupu na zacatku roku 2025 a
to presto, Zze provedla povedenou akvizici, kterd dobfe dopliuje jejich produkéni mix,
navysili online objednavky, vyuzili nakladové efektivity ve spojeni se zminénou akvizici a
jeji vysledky vedly k 22,5 % narlstu zisku pred zdan&nim. Nemluvé o velmi jednoduchém
obchodnim modelu, ktery bude snadné prenést z Velké Britanie do dalsich zemi s velkym
zastoupenim populace pochdzejici z Blizkého vychodu nebo zbytku Asie. RUst této
spolecnosti by tak v nasledujicich 10 letech nemél byt problémem. Cake Box se potykal
s dopady inflace, a to véetné surovin, mezd, nakladd na provoz, pfi¢emz nepienadel
vesSkeré ndaklady s tim spojené na své fransizanty, coz je znamka, Ze spolecnost skutecné
vnima frandizanty jako své partnery, a to navzdory dopaddm t&chto rozhodnuti na marze.
V dlouhém obdobi si tak Cake Box pFikladné ziskava loajalitu fransizantl. PFes to vSe firma
zUstdvd bez zdjmu ze strany investord. Jsem oviem presvédéen, e se tento pFistup
investord k Cake Boxu zméni.

Zaveér

Mym cilem je pFinést spoluinvestorlim co nejvétsi vynos pFi nejvétsi mozné minimalizaci
podstupovaného rizika. Jsem si védom, Ze tento rok fond vyrazné zaostava za vynosy
indext, se kterymi se srovnava. Jak jsem se snaZil vysvétlit v tomto dopise, vysoké vynosy
uréitych tituld a tim i indexd nejsou spojeny s fundamentalini analyzou nebo peélivym
vyhodnocovanim rizik. Tyto vynosy vznikaji Cisté na bazi presvédCeni o Uspéchu dané
spole¢nosti, a tedy podstupovani obrovského rizika, které neni Gmé&rné vynosim s nim
spojenych. Investi¢ni analytici a portfolio manazefi, ktefi skutec¢né zkoumaji miru
rizikovosti a vyhodnocuji, zda je mérna mire potencionalniho vynosu, budou v takové
dobé vyrazné penalizovani z pohledu vynosu jimi spravovaného portfolia. Ovsem takové
obdobi byva pomijivé. Vybornym pfikladem je obdobi na pfelomu tisicileti. Nezbyva nez
doufat, ze se trhy vrati do normalu v nasledujicich letech.

Nechtél bych ovsem navodit pfesvédceni dogmatického pristupu. Obdobi jako jsou tato
poskytuji dileZitou pfipominku, Ze i trhy se neustdle vyvijeji, a to co platilo véera uz nemusi
platit dnes. Proto je nutné neustdle se zamyslet nad meritem véci, nad pouzZivanymi
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metodami analyz a vylepSovat analyticky proces. Jak to byva i v zZivoté, kvalitni analyticky
proces je zavisly na pokladani si spravnych otdzek. Howard Marks toto rozebira ve své
knize NejdGlezit&jsi véc: ,Spickové investovéni vyZaduje mysleni druhé drovné. Prvni
uroven rika: ,Je to dobra firma, kupme ty akcie.' Druha uroven fika: ,Je to dobra firma, ale
vSichni si mysli, Ze je to skvéla firma, a proto je akcie predrazena. Prodavame.“ Pravé ve
svém analytickém procesu se snazim na vyréené klast velky dlraz. I kdyz dne$ni doba
nahréava riskantnimu chovani na investi¢nich trzich, neni to ddvod nasledovat dav. Naopak
je nutné si polozit otazku z druhé uUrovné mysleni: ,,Co bych mél délat, pokud ostatni
vyrazné riskuji a nakupuji vyrazné predrazené spolecnosti?" Malokdo z Vas by asi rekl, Ze
spravnym chovanim v tomto pfipadé je délat to stejné, co vSichni ostatni. Pravé z podobné
Gvahy vychazi znamy citat Warrena Buffetta: ,Budte bazlivi, kdyz jsou ostatni chamtivi, a
chamtivi, kdyZ jsou ostatni bazlivi.* A chamtivost v soufasnosti opravdu kvete. Budte
opatrni.

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 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
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;
CD

W; = , 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. Zptsob
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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Pro vznik naroku na odménu z kladného vynosu musi platit, Ze:

CPJ,_y * (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 vyjadrena 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

17



