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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT v poslednim ¢tvrtleti roku 2023 vzrostla o 11,08 %. Akciovy index
MSCI World vzrostl za stejné obdobi 0 9,84 %. Za cely rok 2023 hodnota podilovych listti vzrostla
031,16 % (index MSCI World vzrostl 0 23,12 %). Jeden podilovy list mél k 31.12.2023 hodnotu 1,3524 Kc.

Posledni ctvrtleti se vezlo na pozitivni viné, zplsobené predevsim pokracujicim poklesem inflacnich
ocekavani a ukoncenim cyklu zvySovani sazeb centralnich bank. Americka centralni banka je pfipravena
v piipadé setrvalého poklesu inflace letos zapocit se snizovanim sazeb. Ceskd narodni banka, které je

v cyklu napred, dokonce stihla jesté pred koncem roku snizit zakladni sazbu o 0,25 %.

Rast akciovych trhli byl v poslednim Ctvrtleti viceméné plosny, tzn. netykal se konkrétnich sektor( nebo
Uzké skupiny vitézl (viz uvodni komentar z minulého dopisu podilniklim). Po ndro¢ném roce 2022, kdy si
vétsina tfid aktiv dala oddych, se tak naplnila nase ocekavani, Ze pfi absenci vyznamnych geopolitickych
udalosti se v roce 2023 trhy stabilizuji, zisky spolecnosti opét porostou a nejvice zasazené sektory budou
hlavnimi tahouny vykonnosti (viz porovnani vykonnosti sektor( v priloze).

Ackoliv fond dosahl nového maxima, vice nez tfi ¢tvrtiny firem z portfolia fondu vstupuji do roku 2024

s valuaci, kterd je nizsi nez valuace pred 2 lety. Stejné tak vice neZ 70 % akcii z portfolia fondu se aktudiné
obchoduje pod cenou z konce roku 2021. Nemyslime si tedy, Ze do nového roku vstupujeme

s nadprlimérné ohodnocenym portfoliem. Postupny pokles inflace a sazeb v letosnim roce by mél i nadale
pozitivné plsobit jak na ocenéni spole¢nosti, tak na rlst korporatnich ziskd.

Aktivita v portfoliu

V pribéhu ctvrtleti jsme prodali celou pozici ve spole¢nosti SAP (akcie se od prvniho nakupu zhodnotila o
61,0 %). Valuace spole€nosti nam jiz nepfisla dostatec¢né atraktivni vzhledem k alternativam.

Priloha

V pfiloze se vénujeme soucasnému slozeni portfolia a nékolika zakladnim meziro€nim statistikam. Déle
priddvame komentar k nékolika vybranym pozicim z portfolia, kde se béhem roku odehraly vyznamné
udalosti.

Za cely tym Art of Finance Vam preji Uspésny rok 2024,

Jakub Skryja, manazer fondu VAULT


https://aofis.cz/cs/node/2809
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1. Pohled na portfolio

Prvni statistikou, na kterou se podivame, jsou zmény v portfoliu. V prlibéhu roku 2023 jsme prodali 4 pozice
(Progressive, Booking Holdings, Viasat a SAP) a zatadili do portfolia 3 nové investice (KKR, Porsche SE a
Vivendi). Celkovy pocet investic v portfoliu tak klesl z 19 na 18 a mirné jsme tak navysili koncentraci
portfolia. Jednotlivym ndkuplm a prodejiim jsme se vénovali v predeslych dopisech podilnikim.

Pocet pozic 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Celkovy pocet pozic 21 19 18
Pocet novych 7 3 3
Pocet prodanych 4 5 4

Lehky narlst koncentrace miZeme vidét v nasledujici tabulce, ktera udava procentudlni zastoupeni
nejvétsich akciovych pozic v portfoliu. Ke konci roku mélo 10 nejvétsich pozic vahu 63,6 % oproti 62,3 %
v roce 2022. Nejvétsi pozici je aktualné spolecnost IAC (predtim to byl Netflix) a ma témér 8% vahu

v portfoliu.

Top akciové pozice 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Vaha top 10 pozic 60,36 % 62,29 % 63,59 %
Vaha top 5 pozic 33,84 % 34,08 % 33,91 %
Vaha top pozice 7,30 % 7,43 % 7,97 %
Nazev top pozice Booking Netflix IAC

Vétsi zménu zaznamenalo geografické rozloZeni investic. Oproti roku 2022 mame nyni v portfoliu vice
spolecnosti se sidlem v Evropé na ukor USA. Vétsina spolecnosti v portfoliu plsobi globalné, rozlozeni
geografické alokace je tedy pouze orientacni a/nebo pro tGcéely porovnani s alokaci index( a konkurence.

Geograficka alokace k 31.12.2022 Geograficka alokace k 31.12.2023
7,16% 7,93%
21,32%
28,50%
63,58%
71,52%
m USA = Evropa Japonsko m USA = Evropa Japonsko

Stale plati, Ze investujeme pouze do tfi vyspélych region(l, do USA, Evropy a Japonska. V rdmci expozice na
evropsky trh se bez vyjimky jedna o spolecnosti se sidlem v zdpadni Evropé nebo Velké Britanii, tzn.
aktualné nedrzime Zadnou pozici ve spolecnostech ze stfedni nebo vychodni Evropy.
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Sektorové rozlozZeni portfolia fondu bylo viceméné stabilni. Stale vidime nejvice pfilezitosti v sektoru
cyklického zboZi, komunikacnich sluzeb a v informacnich technologiich. V téchto tfech sektorech mame
celkem 71 % z portfolia (oproti 72 % v roce 2022).

Sektorova alokace k 31.12.2022 Sektorova alokace k 31.12.2023
Komunikaéni sluzby [N 31,14% Zbozi cyklické NG 29,65%
Zbozi cyklické NG 27,76% Komunikacni sluzby [N 28,44%

Informacni technologie
Hotovost, ostatni
Reality

Zbozi necyklické
Finance

Energetika

I 12,94%

. 7,34%
. 697%
E 5,06%
. 4,82%
Bl 3,96%

Informacni technologie NN 12,30%
Hotovost, ostatni [ 7,19%
Reality [HIEE 6,45%
Zbozinecyklické [ 5,40%
Energetika [ 5,12%
Finance M 4,95%

V roce 2022 byly nase tfi hlavni sektory nejvice zasazené ve vyprodejich, coZ se projevilo i na relativni
vykonnosti fondu za rok 2022. V roce 2023 se karta obrétila® a sektory informaénich technologii,
komunikacnich sluzeb a cyklického zboZi zaznamenaly vynosy pres 40 %. Lorisky rok je tak v ostrém
kontrastu s rokem 2022, kdy jedinymi ziskovymi sektory byly energetika a verejné sluzby.

Vykonnost sektord 2022 Vykonnost sektorti 2023
Energetika e 4, |nformacnitechnologie I 56%
Vetejné sluzby | 1% Komunikaéni sluzby I  53%
Zbo?i necyklické I Zbozi cyklické I 40%
Zdravotnictvi 1 Pramysl N 18%
Pramysl ] Finance I 12%
Finance -11% = Materidly . 12%
Materialy -12% M Reality m 12%
Reality -26% Zdravotnictvi 1 2%
Informacni technologie -28% Energetika -1% |
Zbozi cyklické -36% I ZbozZi necyklické -1% |
Komunikacni sluzby -38% I Verejné sluzby 7% A

Do roku 2024 vstupujeme s portfoliem 18 firem, kolem 70 % z nich je ze zmifiovanych hlavnich 3 sektor(,

vvev

leZi v podnicich s trzni kapitalizaci mezi 4 az 100 miliardami dolart, kde aktualné vidime vice zajimavéjsich
investicnich pfileZitosti nez mezi podniky s trzni kapitalizaci nad 100 miliard dolard.

! Statistika vykonnosti sektord je z dat americkych firem zafazenych v indexu S&P 500.
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2. Komentar k vybranym pozicim
Nintendo

Nintendo zazilo v minulém roce velky Uspéch s filmem The Super Mario Bros., ktery natocilo ve spolupraci
se studiem Universal (vlastnéné firmou Comcast). Uvedenim filmu se Nintendu podafil vstup do oblasti
kinematografie. Zde se dale muze sifit jejich duSevni vlastnictvi, coZ podpofi celkovy ekosystém her ze svéta
Nintendo. V kinech film vidélo pres 170 milion( lidi a na trzbach vygeneroval celosvétové témér 1,4 miliardy
dolar(, coz ho fadi na 17. pficku nejvynosnéjsich filmu v historii. Od prosince je pak tento film dostupny

v USA na platformé Netflix, kde zaznamenal 55 miliond prehrani a dodnes se fadi mezi top 10
nejsledovanéjsich film{. Dopad filmu se projevil i na ristu popularity samotnych Super Mario her, jejichz
prodeje vzrostly o 30 % v porovnani s rokem 2022.

Na zakladé tohoto uspéchu se Nintendo rozhodlo s filmy pokracovat a ohlasilo pfipravu filmu na motivy hry
The Legend of Zelda. Nové pokracovani hry Zelda bylo v loriském roce jednou z nejuspésnéjsich her od
Nintenda. Hra ziskala skvélé recenze a prodalo se ji vice nez 20 milion( kopii. Tim se dostala mezi 5
nejprodavanéjsich her roku 2023 a do top 10 historicky nejprodavanéjsich her od Nintenda. Jeji popularita
vedla i k samotnému narlstu prodejld herni konzole Switch. Ackoliv se konzole bliZi ke konci svého Zivotniho
cyklu, vzrostly jeji prodeje v priibéhu ¢tvrtleti po vydani hry Zelda o 13 % oproti predeslému roku.

Nejvétsi ocekavanou udalosti je u Nintenda ale uvedeni nové konzole Switch 2, které o¢ekavame nékdy

v poloviné letosniho roku. Soucasna konzole Switch totiZz po hardwarové strance jiz vyrazné zaostdva za
konkurenci. Pravé nejistota ohledné nové konzole ma za nédsledek valuacni diskont oproti konkurenci, ktery
je dle nas vzhledem ke kvalité aktiv spole¢nosti neopodstatnény.

Alphabet

Alphabet je jednou z firem, o které jsme v poslednich mésicich vedli nejvétsi mnozstvi internich debat. Je to
samoziejmé zplUsobeno prichodem umélé inteligence a velkych jazykovych model(, z nichZ nejznaméjsi je
ChatGPT. Praveé tyto modely, které maji mimo jiné za cil stat se vlastné nasimi osobnimi asistenty, mohou
vyznamné narusit fungovani hlavniho a nejvydélecnéjsiho byznysu firmy Alphabet, kterym je vyhleddvac
Google. Alphabet patfi mezi lidry v oblasti umélé inteligence, ale je nepravdépodobné, Ze by jeji FeSeni
osobniho asistenta mélo mit stejné dominantni 90% trzni podil, ktery ma nyni vyhledavac Google, coZ vnasi
do naseho vyhledu o budoucich ziscich firmy znacnou nejistotu. Tento problém ale bude spiSe stfedné az
dlouhodoby.

vevs

nezakonné omezuje konkurenci diky tomu, Ze ostatnim firmam plati, aby jeji vyhledavac Google byl
vychozim vyhleddvacem v jejich zafizenich nebo softwaru. Nejvice se zminuji platby firmam Apple, Samsung
a Motzilla (vlastni prohlize¢ Firefox). Pokud chce uZivatel pouzit jiny vyhledavac na zatizenich Apple nebo
Samsung, musi jit sdm do nastaveni a vybrat si vyhledavac jiny, v opacném ptipadé vyhledavani probiha
vidy pres Google. To, Ze Google vyuZziva své znacné financ¢ni prostredky k omezeni konkurence, je zfejmé.
Neni ale zfejmé, jakou napravu bude antimonopolni Urfad poZadovat. Zakdze tyto platby? A pokud ano, tak
jen spolecnosti Alphabet nebo i naptiklad Microsoftu, ktery vlastni konkurencni vyhledavac Bing? V pfipadé
plateb spolec¢nosti Apple jde o velky byznys. Dle nasich odhad(l pfedstavuji trzby, které plynou spole¢nosti
Alphabet ze zafizeni od Apple, vice neZ tfetinu trZeb z divize Search a témér pétinu celkovych trzeb firmy.
Apple na oplatku od Alphabet dostava 36 % z téchto trzeb. Pro Apple jsou tyto trzby v podstaté ze 100 %
konvertovany do provozniho zisku, protoze veskeré naklady na vyhleddvani nese Alphabet. Tyto platby od
spole¢nosti Alphabet se tak podili na provoznim zisku firmy Apple z pfiblizné 15 %.
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Motivace obou firem je tedy jasnd. V pfipadé, Ze antimonopolni Ufad zakaze spole€nosti Alphabet platit za
vychozi pozici mezi vyhledavaci, ma Apple jasnou motivaci se dohodnout naptiklad s Microsoftem. Pokud
antimonopolni Ufad zakaze platit za vychozi vyhledavac¢ vSem firmam, ma Apple pomérné vyraznou
motivaci si vlastni vyhledavac ¢asem vyvinout sam (at uz Gplné nebo ve spolupraci naptiklad s jiz
zminénym Microsoftem, ktery by tim opét jen ziskal). MoZnych scénarll je mnoho, ale vétsina vypada tak,
Ze Google ztrati ¢ast ze svého dominantniho postaveni.

Tyto nejistoty jsou urcité do jisté miry promitnuty ve valuaci spolecnosti. Pokud bychom si udélali valuaéni
cviceni a ocenili YouTube na Urovni nasobku trzeb Netflixu a Google Cloud ocenili na nami odhadovany
nasobek trzeb AWS (cloudova divize Amazonu), obchoduje se zbytek spolecnosti Alphabet (prevazné
reklamni byznys s tézistém ve vyhledavaci) za 13ndsobek ocekavaného provozniho zisku za rok 2023. To je
dle naseho nazoru na dominantni a skvéle ziskovy byznys malo. Do Uvahy ale musime vzit veskeré vyse
zminéné nejistoty, které mohou s celym byznys modelem firmy znac¢né zacloumat. Alphabet nyni vnimame
z velkych technologickych firem jako jednu s nejvyssim potencidlem ke zhodnoceni, ale také nadprdmérné
rizikovou. Alphabet byla od zacatku fondu vidy jedna z nejvétSich pozic, mnohdy i nejvétsi. Vzhledem k vyse
zminénym nejistotam jsme ale prikrocili ke snizeni pozice a dnes je vaha v portfoliu jiz jen lehce
nadpridmeérna.

Vivendi

Kolem Vivendi bylo v minulém roce pomérné rusno. Firmu jsme jako samostatnou pozici zaradili do
portfolia ve tfetim ctvrtleti minulého roku. Expozici jsme na ni ale jiz méli od tretiho kvartalu roku 2021
skrze spolecnost Bolloré, ktera ve Vivendi drzi témér 30% podil. Nejvétsi uddlosti bylo dokonéeni prevzeti
kontroly nad spolecnosti Lagardére na konci listopadu. Aby Evropska komise prevzeti povolila, musela
Vivendi prodat nakladatelstvi Editis a magazin Gala. Vivendi v Lagardére ke konci listopadu vlastnila témér
60% podil a vlastnictvi postupné ddle navysuje.

V poloviné prosince pak firma vydala prohlaseni, ze kvili vysokému diskontu, za ktery se obchoduje (dle
nasich odhadi se diskont v dobé oznameni pohyboval okolo 30 %), zvaZuje rozdéleni na tfi ¢asti a bude tuto
moznost dale zkoumat s ohledem na vSechny dopady (pfidana hodnota celé operace, dané, ...). Na konci
ledna firma tento plan dale upfesnila s tim, Ze by se méla rozdélit na firmy ¢tyfi. Pokud by tento plan prosel,
firma by se rozdélila na Canal+, Havas, ,Vydavatelskou a distribu¢ni spole¢nost” a , Investi¢ni spolec¢nost”.
Pod Canal+, coz je francouzskd medidlni spole¢nost provozujici vlastni televizni kanaly a distribuci placenych
televiznich kanald, by patfily i podily v africké medialni skupiné Multichoice, asijské streamingové
spolecnosti VIU a Svédské streamingové firmé Viaplay. Havas je jednou z nejvétsich reklamnich agentur na
svété (top 10). Vydavatelska a distribucni spolecnost by obsahovala majoritni podil v Lagardeére a spolecnost
Prisma Media. Investi¢ni spolecnost by pak méla vlastnit podily v ostatnich verejné i neverejné
obchodovanych spoleénostech, z nichZ nejvétsi hodnotu maji podily v hudebnim vydavatelstvi UMG a
italské firmé Telecom ltalia. Dalsi podrobnosti firma sdéli na zacatku biezna pfi prezentaci vysledk za rok
2023.

Bolloré

O Bolloré jsme naposledy psali ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2022, kdy firma zrovna dokoncila prodej africkych
pfistavd. Zminovali jsme, Ze z logistického segmentu tak firmé zistal uz jen spedi¢ni byznys. V ¢ervenci roku
2023 pak firma oznamila dohodu o prodeji tohoto spedi¢niho byznysu firmé CMA CGM Group za 4,65
miliardy eur. Transakce jeSté neni dokoncena, ceka se na povoleni pfislusSnymi ufady. Mimo to se ve
skupiné pfili§ nezménilo, probéhlo pouze lehké navyseni podilu v hudebnim vydavatelstvi UMG. Po
dokonceni prodeje spedi¢niho byznysu by méla firma mit pfiblizné 6 miliard eur v hotovosti. Hotovost se
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tak stane druhym nejvétsim aktivem firmy po podilu v UMG a vice nez dvojndsobné prevysi hodnotu podilu
ve Vivendi.

Co se s volnou hotovosti stane je predmétem mnoha debat. Pvodné se predpokladalo, Ze Bolloré bude
chtit navysit svij podil ve skupiné Vivendi, kde nyni vlastni 29,9 % vydanych akcii, nebo ji pfipadné celou
ovladne. Pokud by se podil prehoupl pres 30 %, musela by dle francouzskych pravidel Bolloré podat nabidku
na prevzeti celé firmy. Vivendi byla v minulosti pomérné aktivni co se tyce zpétnych odkupt svych akcii a
Bolloré musela drzené akcie odprodavat, aby nepresahla zmifnovanych 30 % (z téchto penéz financovala i
navyseni podilu v UMG). V loriském roce ale Vivendi se zpétnymi odkupy témeér prestala. Ocekavali jsme, Ze
to je kvali tomu, Ze Bolloré ¢eka na hotovost za prodej spedic¢niho byznysu a jakmile se transakce dokondi,
navysi podil ve Vivendi nad 30 % a firmu se pokusi ovladnout nebo v ni vyrazné navysit podil. Jenze jak jsme
psali u Vivendi, firma ohlasila plan rozdéleni na 4 samostatné ¢asti. V soucasnosti se ndm jako
nejpravdépodobnéjsi scénar jevi, Ze Bolloré pocka na rozdéleni Vivendi a bude se snazit ovladnout jen
nékteré ¢asti této firmy. | tento rok se tak urcité s Bolloré nudit nebudeme.

Diageo

Akcie tohoto jinak velmi stabilniho vyrobce a distributora prémiového alkoholu se 10. listopadu loniského
roku propadly o vice neZ 12 % poté, co firma oznamila, Ze v letoSnim fiskalnim roce (konc¢i 30.6.2024)
nedosahne na dfive avizované tempo ristu trzeb kvali slabym prodejim v latinské Americe a Karibiku.
Firma uvedla, Ze o¢ekava meziro¢ni pokles prodejl v této geografické ¢asti o 20 %, protoZze mezirocné
poklesla poptavka a navic mistni distribu¢ni partnefi a prodejci drzi vysoké zasoby, coZ pokles prodejli jesté
umochnilo. Firma navic oznamila, Ze stale o¢ekava strednédoby primérny rist trzeb na Urovni5az 7 %
ro¢né, ale na stejnou Urovern sniZila i tempo ristu provozniho zisku, kde dfive ocekavala 6 az 9 %. Snizeni
tempa ristu provozniho zisku vysvétlila ristem béznych provoznich ndkladd i nutnosti vyssich
marketingovych investic do jednotlivych znacek. Za nas se na dlouhodobém ptibéhu firmy nic neméni a
ocenujeme snahu o neustalé zvySovani prémiovosti portfolia vlastnénych znacek ve jménu hesla ,, drink
better, not more”.

Akcie firmy Diageo nemély Uspésny rok 2023 a poklesly o vice nez 20 %. Firma se nyni obchoduje za necely
16nasobek oc¢ekdvaného provozniho zisku za soucasny fiskalni rok. Levnéji, za 15,5ndsobek provozniho
zisku, se od roku 2015 obchodovala pouze na dné covidového propadu roku 2020, kdy byly zaviené
restaurace i bary a nikdo nevédél, jak dlouho bude uzavirka trvat. Pokles akcii jsme vyuzili a z podpriimérné
vahy v portfoliu jsme firmu navysili na vahu pramérnou.
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Pravni upozornéni (disclaimer)

Tento material je propagacni sdéleni a nelze jej povaZovat za nabidku nebo doporuceni k ndkupu podilovych listl Fondu VAULT OPF (déle jen
,Fond“), investi¢ni doporuceni, ani investi¢ni poradenstvi.

Tento material vytvorila spoleénost Art of Finance investi¢ni spolecnost, a.s. (dale jen “Spole¢nost”) vyhradné pro potreby téch osob, jimz bude
dorucena. Podrobnéjsi informace jsou obsaZzeny ve statutu Fondu a Sdéleni klicovych informaci (KID). Investor by nemél €init Zadné investi¢ni
rozhodnuti pouze na zakladé Gdajl zde uvedenych, ale mél by si zajistit dalsi, podrobnéjsi informace a kvalifikované investi¢ni poradenstvi. Fond je
urcen pro kvalifikované investory (ve smyslu §272 zak. €. 240/2013 Sb.).

Informace obsazZené v tomto materialu mohou obsahovat prohlaseni, ktera tvori ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych pravnich predpist o
cennych papirech. Tato prohlaSeni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné jako prohlaseni o budoucich planech, cilech nebo
hospodafrskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené. Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(l a rozbord provedenych
Spolecnosti na zakladé jeji zkusenosti a vnimani historickych trendd, sou¢asného stavu a ocekavaného budouciho vyvoje i dalSich skutecnosti, které
povazuje za danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skutecné vysledky a vyvoj odpovidat ocekavani Spolecnosti a predpovédim, viak zavisi na
mnozstvi rizik, predpoklad( a nejistych skutec¢nosti. Pokud platné pravni pfedpisy o cennych papirech nevyzaduiji jinak, Spole¢nost nema v imyslu,
ani se nezavazuje aktualizovat ¢i upravovat vyhledova prohlaseni tak, aby odrazela nasledné informace, udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné
skuteénosti. Spolecnost ani Zadny z jejich vedoucich pracovniki, zaméstnanc(, zastupct ¢i poradcd, ani Zadna jina osoba necini Zadné vyslovné ani
implicitni prohlaseni a neposkytuje Zadnou vyslovnou ani implicitni zaruku ve vztahu k presnosti ¢i Uplnosti obsahu tohoto materidlu. Neponese ani
zadnou odpovédnost (vyplyvajici z nedbalosti ¢i jiné skutecnosti) za Zadnou ztratu jakymkoli zptsobem vzniklou v disledku pouZiti tohoto materidlu.

Vy$e minimalni investice do Fondu je 125 000 EUR resp. ekvivalent této ¢astky v K& dle aktualniho kurzu CNB. Za predpokladu, 7e administrator vyda
pisemné potvrzeni o vhodnosti investice do podilovych listli vzhledem k investorovu finanénimu zazemi, investi¢nim cilim, odbornym znalostem a
zkusenostem v oblasti investic, je minimalni investice do Fondu ve vysi 1 000 000 K¢.



