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CURYSSKE REFLEXE

Bé&hem poslednich asi deseti let se u mne stalo
tradici, ze jeden cervnovy tyden stravim
v Curychu na konferenci, ktera nese ndzev The
Zurich Project. Porada ji muUj kamarad John
Mihaljevi¢. John zacal pfed asi patnacti lety
publikovat vynikajici investi¢ni periodikum
nazvané The Manual of Ideas (pozdéji napsal i
stejnojmennou knihu). Pfitom spolupracoval
s celou fadou vybornych svétovych investor( a
postupem ¢asu se mu podaftilo dat dohromady
neuvéritelnou komunitu investord z celého
svéta. Ti se dnes setkdvaji na akcich, které John
porada. Nékteré z nich jsou, podobné jako nase
Ceskd investicni konference, kterou
spolupofddam jiz desaty rok, zamérené na
prezentace jednotlivych akciovych myslenek.
Jiné, jako pravé The Zurich Project, maiji za cil
umoznit profesionalnim investorim sdilet své
zkusenosti z jejich podnikani a umoznit jim tak
navzajem se od sebe ucit.

Jsem hrdy na to, Ze mé John do této komunity
zahrnuje témér od jejiho vzniku a Ze se tak
m0zu od svych kolegl zcelého svéta néco
pfiucit a snad i jim na oplatku predat néco ze
svych vlastnich zkuSenosti. Diky témto akcim
jsem mél moZnost poznat celou fadu hodné
chytrych a zkusenych investord. Od téch, kteti
maji dnes témér legendarni status, jako
napriklad Christopher Bloomstran ¢i Guy Spier,
aZ po zatim méné znamé, ale o nic méné
inspirativni investory, jakymi jsou napfiklad
velmi peclivy Txomin Zaratiegui nebo velmi
talentovani mladi bratfi Tobias a Jakob
Schoberové. V dnesnim svété, kdy se vice a vice
mluvi o umélé inteligenci, je to naopak lidska
inteligence, ktera mé vtéto komunité
fascinuje.
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Samotny The Zurich Project je organizovan tak,
Ze po tfi dny se asi 50 Gcastnikl stfida ve svych
vystoupenich. Kazdy si voli téma sam libovolné
podle svého zvazZeni. Asi polovina pfispévkl je
vénovana tomu, jak jsou jednotlivé investi¢ni
businessy zakladany, organizovany, fizeny, Ci
jak reSi nékteré konkrétni situace a detaily.
Témér nikdo nemluvi o jednotlivych investicich.
Misto toho se prispévky toci kolem procest a
mysleni, které s vedenim investi¢nich fond( a
spolecnosti souvisi.

Investovani je vzasadé dosti samotarska
¢innost, a proto moznost Cerpat ze zkusenosti
podobné zamérenych lidi zrlznych koutd
svéta, ma pro nas velkou cenu. Vsichni jsou
neuvéfitelné otevieni, velmi zkusSeni a
soucasné velmi pokorni. V tom tkvi jedinecnost
této konference. Jeji obsah je dlvérny. Jak se
fika, co se stane ve Vegas, zlistane ve Vegas.
Toto pravidlo nijak neporusim, nicméné mé
konference pfivedla na myslenku podélit se
sVami vtomto dopise o nékteré zasady Ci
zvyklosti, které souvisi s vedenim Vltava Fund.
Uvédomil jsem si, Ze ac je interné povazujeme
uz dlouho za samoziejmé a pfistupujeme k nim
podobné jako néktefi dalsi investoti z komunity
The Manual of Ideas, vlastné o nich témér
nemluvime. Vétsina nasi komunikace s Vami se
tyka investic samotnych, ale o tom, jakym
zpUsobem se snazime nase podnikani budovat,
mozna vite méné, nez byste si jako nasi
partnefi zaslouZili. Zkusim tento deficit trochu
dohnat. Zaméfim se na tfi zakladni véci —
spravny typ investord, velikost fondu a
poskytovani informaci.
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Spravny typ investoru

Usilovat o to, aby do fondu investoval spravny
typ investord, je asi nejdlleZitéjsi podminka
pro dlouhodobé oboustranné pfijemny a
prospésny vztah. Vitava Fund je fond, ktery je
dostupny pouze kvalifikovanym investorim.
Jejich definici stanovuji zakony, avsak nase
predstavy o tom, kdo je vhodny investor,
daleko presahuji tuto condicio sine qua non.
Vhodnym investorem je podle naseho nazoru
ten, kdo se sezndmi s tim, co délame, s nasi
investi¢ni filozofii, pfistupem k investovani,
chapdanim rizika, a nejen Ze mu porozumi, ale
vétsinu nazorl s nami také sdili, ¢i vezme za
vlastni. VSechny nase investory povaZzujeme za
partnery a neddvalo by nam moc smysl
vstupovat do partnerstvi s nékym, kdo nase
nazory neznd nebo snimi nesouhlasi.
Necekame, Ze vétsina potencialnich investor(
bude mit ochotu se snasimi investi¢nimi
nazory seznamit a uz vlbec nelekdme, Ze
s nimi budou souhlasit. Tém ostatnim je vsak
nas fond otevien a za takovd nové vznikld
partnerstvi jsme vdécni.

UZ od zacdatku fungovani fondu jsme si kladli
otdzku, jak dosahnout pravé toho, aby do
fondu vstupovali prevazné takovito investofi.
Snazime se o to dvéma zpUsoby. Za prvé,
drzime si 100% kontrolu nad tim, kdo do fondu
vstupuje. Nikdy jsme nesvéfrili prodej fondu
tfetim stranam. Kazdy, kdo chce do fondu
investovat, se musi obratit pfimo na nas.
Pfedstava, Ze by nds fond byl dostupny
investorlm prostrednictvim napfiklad prodejni
sit¢  financnich poradct, je nam dost
neprijemna. Neméli bychom zajisténo, Ze
motivace k prodeji fondu je vsouladu se
zdjmem budouciho investora a soucasné
bychom podstupovali riziko, Ze prodejce
naslibuje investorovi néco, co by nemél, a to
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jen proto, aby dosahl Uspésného prodeje.
Témto neetickym postuplim se chceme
vyhnout.

Dokonce se domnivame, Ze investice neni
néco, co by se mélo lidem prodavat. Stim
souvisi druhy bod. SnaZime se, aby nebylo
Uplné snadné do naseho fondu investovat. Ne
ze bychom tomu kladli pfimo néjaké prekazky,
ale je potreba, aby potencialni investor vyvinul
vlastni iniciativu. Sdm si musi informace o
fondu vyhledat, seznamit se s nimi a potom nas
kontaktovat. Jsme si védomi toho, Ze rfada lidi,
tyto kroky neudéld, ale mnozi je délaji a tento
urCity pfirozeny predvybér vrealu dosahuje
toho, o co se snazime. Misto toho, abychom se
snazili fond potencialnim investordm prodavat,
oni se na nas obraceji sami, a kdyz tak udélaji,
je velmi pravdépodobné, Ze uz maji svij
»domdci ukol” Uspésné za sebou a maji jasnou
predstavu o tom, do ¢eho a proc¢ jdou. Prace
s takovymi investory a spolecné investovani
penéz nam dava nejen velky smysl, ale i
potéseni, a je jednoznacné prospésna obéma
stranam. Neni nic horsiho, nez kdyzZ se ve fondu
ocitnou investofi, ktefi sami ani vlastné nevédi,
pro¢ tam jsou, nebo ktefi maji mylnd
ocekavani. Takovy vztah konci roz€arovanim
pro obé strany a ndm se do velké miry dafi
témto situacim vyhybat.

Velikost fondu

Ddraz na to, abychom ve fondu méli spravny
typ investor(, klademe s plnym védomim toho,
Ze se tim pfipravujeme o ¢ast aktiv. Nas fond by
byl o mnoho vétsi, kdybychom to vidéli jako
svou prioritu. Ale chtéli byste, aby pravé
velikost fondu byla nase priorita? Chtéli byste,
abychom se zabyvali vice tim, jak ziskavat nové
investory misto toho, abychom pracovali Iépe
s témi, které uz ve fondu mame? Mné by se to
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na Vasem misté nelibilo a nelibilo by se mi to
ani z pozice Clovéka, ktery fond spolufidi. Misto
nahdanéni novych penéz se doslova a do
pismene probouzim s mySlenkami na ty penize,
které uz ve fondu mame. Ve skutecnosti jde
tento konflikt zajma jesté dale neZ jen do
tfisténi priorit. Je docela zndmy a dobfe i
statisticky dolozitelny fakt, Ze od urcité
velikosti je pravé velikost fondu nepfitelem
jeho vynostl. Cim vétsi jsou totiz ve fondu
aktiva, tim vice se fondu zuzuje manévrovaci
prostor a tim vice rostou skryté transakéni
naklady. BohuZel je vétSina fondového odvétvi
vychovana ktomu, Ze jeho hlavnim cilem je
hromadéni aktiv. Malokdo to samoziejmé
pripusti, ale staci sledovat jedndni nékterych
fondu a spravci z riznych zemi. Kdyz vidim, jak
se chlubi velikosti aktiv, preji jim je, ale
soucasné si fikam, je to plus nebo minus pro
jejich investory? Vétsinou spiSe minus. Timto
zpUsobem pracovat nechceme. Bylo by to
vrozporu se zajmem stdvajicich investor(
fondu. Objem penéz ve Vltava Fund je na
historickych  maximech. Ztoho mdame
samoziejmé radost. Nejvice nas vsak tési, Ze
k tomu dochazi tempem a zplsobem, ktery
jsme si predstavovali. Na prvnim misté se
snazime byt lepsi, ne vétsi.

Poskytovani informaci

Informace, které od nas o investi¢nich
aktivitach fondu dostdvate, jsou velmi Siroké a
detailni. Dostavate je vosmi standardnich
formatech. Pét z nich ma pravidelnou periodu
— vyrocni zpravy, dopisy akcionarlim, vypisy
z UcCty, fact sheety a setkani akcionara. Dalsi tfi
maji nepravidelnou periodu — seminare,
snidané sinvestory a jednotlivé osobni
schlizky. Stimto informacnim servisem se

napriklad béiné retailové investicni fondy
nemohou méfit. Je to kvlli tomu, kolik maji
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drobnych investori, a kvali nemoZnosti je
jednotlivé vSechny obsahnout takovymi
formaty, které jsme schopni pouzivat my
v nasem fondu.

Vidime vsak velky rozdil vtom, jaké informace
poskytujeme dovnitf fondu, tedy nasim
stavajicim investorlm a jaké poskytujeme
okolnimu svétu. Zatimco snaha poskytovat
informace stavajicim investordm prakticky
nema omezeni, informace okolnimu svétu
zamérné poskytujeme ve velmi omezené mire.
Ze dvou duvodl. Za prvé, rozptylovat se
komunikaci se svétem, s nimz nemame zadny
vztah, by Slo proti tomu, co jsem popsal vyse.
Za druhé, vlastniky veskerych informaci o
nasem investovani, vSech nasich védomosti a
know-how jste vy, naSi akcionafi. Bylo by
vyrazem nelcty vic¢i vdm poskytovat je bézné
celé verejnosti. Mezi témito dvéma svéty
mame v nasich hlavach tlustou ¢aru. Veskeré
usili a myslenky vénujeme praci se stavajicimi
investory. Vraci se ndm to zpét, kdyz vidime, jak
vysokou Uroven mivaji naSe debaty o
investovani a jak racionalné dokazete reagovat
na déni na trzich. To by bez vasi znalosti toho,
co a jak délame, a bez nasi moZnosti se vdm
dostatecné i jednotlivé vénovat, nebylo mozné.
Velmi si cenime toho, Ze se s vami vSemi zndme
osobné a Ze mame dostatek moZnosti s Vami
jednotlivé podle vasich individudlnich predstav
pracovat. To je moZné jen potud, pokud se nam
bude dafit udrZet pocet investorl na pfijatelné
mife mimo jiné i sohledem na to, Ze nasi
akcionafi pochazeji ze Sesti zemi. Vice by zde
asi neznamenalo lépe.

Zmény v portfoliu

Prodali jsme akcie Alphabet. Drzeli jsme je jen
nékolik mésicll a tato otocka po tak kratké dobé
je pro nas pomérné neobvykld. Toto jsem
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napsal, kdyZ jsme akcie na konci lofiského roku
koupili: ,Jedina akcie (v technologickém
sektoru), ktera zatim propadla nasim sitem, je
Alphabet. Byznys je to kvalitni, o tom neni
sporu. KdyZz se cena dostala na udroven 90
dolar(, zacali jsme opatrné nakupovat. Neni to
sice jesté cena, ze které by ¢lovék skdkal radosti
do stropu, ale je to pfiméfena cena za solidni
spole€nost. Do budoucna vidime velky
potencidl (moznd trochu paradoxné) v
osekavani korporatniho tuku, kterého si
spole¢nost béhem poslednich let nabalila
hodné. PFi rychle rostoucich trZbach se to dalo
schovat, nyni se to vSak ukazuje jako problém.
Naklady rostou pfilis rychle, podle vieho m3a
spole¢nost pftili§ mnoho a pfilis moc placenych
zaméstnancl, a ma nékteré dalsi segmenty
jako tak zvané ,other bets”, které spolykaly uz
desitky miliard dolarl a stale neprodukuji
prakticky Zadné trzby. Zda se, Ze management
si toto zacind uvédomovat a pokud zacne fidit
spolec¢nost s mnohem vétsim dlrazem na
efektivitu, potom mozna tuto pozici vyraznéji
navysime.”

Co se od té doby stalo? Akcie poskocila nahoru
a s prihlédnutim k tomu, Ze jsme uZ pfi ndkupu,
co se tyce ceny, pfimhoufili obé oci, uz to samo
o sobé by stacilo jako divod k prodeji. Takovou
pomyslnou posledni kapkou, kdy pohar pretekl,
bylo zvefejnéni zpravy, Ze CEO Alphabet
obdrZel za rok 2022 odmény ve vysi 226
miliénd  dolar(l. Vice ktomu asi dodavat
nebudu.

Nejlepsi investice nebyvaji do akcii, které
vsichni vychvaluji, ale do akcii, které vSichni
podcenuji. Tak by se jednou vétou dala shrnout
nase investice do akcii Stellantis. Tato
spole¢nost je samotnd velmi mlada, ale jeji
jednotlivé soucdsti maji velice dlouhou a
zajimavou historii. PopiSu jen stru¢né, jak doslo
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k jejimu vzniku. V roce 2009 prosla americka
automobilka Chrysler bankrotem a jednim
z hlavnich akcionarli se tehdy s 20% podilem
stala italskd automobilka Fiat. Ta pod vedenim
svého CEO Sergio Marchionneho postupné sv(ij
podil navySovala, az se vroce 2014 stala
vlastnikem 100 % akcii a nové vznikla
spole¢nost s ndzvem Fiat Chrysler se zacala
obchodovat na burze. Uz tenkrat ji trh (vCetné
nas) evidentné podcenil a akcie si potom vedla
velmi dobfe, obzvlast kdyz se kni pfipocte
vykonnost akcii spole¢nosti Ferrari, kterd se
z Fiat Chrysler vy¢lenila v roce 2016. O dva roky
pozdéji Sergio Marchionne zemfel a hlavnim
hybatelem déjin se stal John Elkann, vnuk
Gianniho Agnelliho (Fiat) a CEO spolecnosti
Exor, hlavniho akcionare Fiat Chrysler. John
Elkann inicioval fuzi Fiat Chrysler
s francouzskou automobilkou Peugeot a tak
v roce 2021 vznikla spolecnost Stellantis, Ctvrta
nejvétsi automobilka na svété. Vlastnickou
kontrolu drzi rodiny Agnellil (pfes Exor) a
Peugeotl. CEO spolecnosti je velmi uznavany
automobilovy veteran Carlos Tavares.

Myslime si, Ze jsme znovu v situaci, kdy trh
akcie Stellantis podcefuje. Zvaite sami.
Stellantis je solidni business. Ma jedny
z nejvyssich, pokud ne vibec nejvy$si marze
v odvétvi, a to jesté pred tim, neZ se naplno
projevi Uspory dosazené diky integraci
Peugeotu a Fiat Chrysler. Management planuje
dostat se ze soucasné Urovné trzeb 180 miliard
eur na 300 miliard eur v roce 2030. Jde tedy o
slusné ziskovy a soucasné rostouci business.
V rozvaze najdeme i Cistou hotovost (hotovost
minus dluh) ve vysi 23 miliard. Jednotlivé
znacky Stellantis (Alfa Romeo, Chrysler,
Citroen, Dodge, Fiat, Jeep, Maserati, Ram,
Opel, Lancia, Vauxhall, Peugeot a dalsi) zasahuji
razné segmenty trhu. Od levnéjsich aZ po
luxusni. A také rlizné regiony. Peugeot je silny
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napriklad ve Francii, Némecku ¢i Britanii, ale
také treba v Argentiné. Fiat napfiklad v Italii,
ale také napriklad v Brazili. Management
povazujeme za skvély a kontrolni akcionare za
velmi zodpovédné. Co se tyCe alokace aktiv,
velkou roli vni hraji dividendy a odkupy
vlastnich akcii. To vSe vypada dobre. Co na to
tedy tikd trh prostfednictvim ceny akcii? Ty se
obchoduji za trojnasobek roc¢niho zisku. Pfi
odectenti Cisté hotovosti, ktera se blizi poloviné
trzni kapitalizace, se dostdvame na 1,5ndsobek
ro¢niho zisku. Takové ocenéni je jednim slovem
,crazy“. Kdyz ktomu priddme dividendovy
vynos ve vysi 8,5 % a navic jeSté odkupy

Daniel Gladis, ¢ervenec 2023

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

NapiSte investor@vltavafund.com
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vlastnich akcii, pak i pri dvojndsobné cené by
akcie porad byly jesté levné. Suma sumarum,
po 15 letech sledovani vyvoje nam dosly
vymluvy, pro¢ akcie nekoupit. Bylo by skoda
této prileZitosti nevyufzit.

Spolu se vsemi mymi kolegy vdm prejeme
hezké léto.

Sledujte www.facebook.com/vltavafund a https://twitter.com/danielgladis
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DISCLAIMER

Fond je licencovan Malta Financial Services Authority (MFSA)
jako Alternative investment fund .

Fond je zapsany na seznamu Ceské narodni banky v kategorii
Zahrani¢ni fondy srovnatelné s fondy kvalifikovanych investorG
(bez EuSEF a EuVECA) obhospodarované obhospodafovatelem
opravnénym presahnout rozhodny limit.

Tento dokument vyjadfuje nazory autora v dobé, kdy byl napsan
a je uréen vyhradné pro edukativni ucely.

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti jsou zaloZzeny na
dakladné analyze. Pfesto mohou byt a pravdépodobné i obcas
budou chybné. Nespoléhejte na né a pfi svych investicnich
rozhodnutich vezméte v Uvahu i vlastni nazor. Odhad vnitini
hodnoty akcie nutné obsahuje prvky subjektivity a mlze se
ukdzat jako pfilis optimisticky nebo naopak pfilis pesimisticky.
Dlouhodoba konvergence ceny akcie a jeji vnitfni hodnoty je
pravdépodobnd, nikoliv vSak garantovana.

Data potfebnd pro sestaveni tohoto dokumentu jsou ¢erpana ze
spolehlivych  zdroji, nemulZeme vSak garantovat jejich
stoprocentni bezchybnost nebo pfesnost.

Informace obsazené vtomto komentdfi mohou obsahovat
prohlaseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutecnosti, tvofi ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych
zahraniénich pravnich predpisi o cennych papirech. Tato
prohldseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné
jako prohldseni o nasich budoucich planech, cilech nebo
hospodarskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpokladli a
rozborG provedenych fondem na zakladé jeho zkusenosti a
vnimani historickych trend, sou¢asného stavu a ocekavaného
budouciho vyvoje i dalSich skutecnosti, které povazujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skutecné vysledky a
vyvoj odpovidat nasemu ocekavani a predpovédim, vsak zavisi na
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mnozZstvi rizik, predpokladid a nejistych skutecnosti. Pfi
hodnoceni vyhledovych prohldseni by méli ctendfi zvlasté
zvazovat rGizné faktory, které by mohly zpUsobit, Ze se skutecné
uddlosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jezZ jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohldsenich. Pokud platné pravni
predpisy o cennych papirech nevyZaduji jinak, nemame v umyslu,
ani se nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat vyhledova
prohlaseni tak, aby odrdZela nasledné informace, udalosti,
vysledky, okolnosti ¢i jiné skutecnosti.

Tento komentar nepfedstavuje, neni soucasti, ani by nemél byt
vykladan jako jakakoli nabidka k prodeji nebo tpisu nebo vyzva
k nabidce koupé ¢i ipisu cennych papirt fondu , ani jako investi¢ni
doporuceni tykajici se zminénych konkrétnich akcii.

Pfed upisem by méli potencidlni investofi vyhledat nezdvislé
odborné poradce, pokud jde o maltské ¢i jakékoli jiné zahraniéni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drzeni ¢i zpétny prodej akcii
Fondu nebo vyplaty akcionarim.

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického
zakona o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni (,,Zakon
z roku 1933“) nebo podle pfedpisi o cennych papirech
kteréhokoli jiného statu. Podle amerického zakona o investicnich
spole¢nostech z roku 1940 (,Zdkon z roku 1940“) neni fond
registrovanou investicni spolec¢nosti.

Akcie fondu nesméji byt nabizeny investordim v Ceské republice
v ramci verejné nabidky, jak se uvadi v § 34 odst. 1 zédkona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (,Zdkon o
podnikani na kapitalovém trhu”).

Vynosnost v jakémkoli obdobi v minulosti nemusi nutné
znamenat, Ze podobné vysledky Ize ocekdvat i v budoucnosti.
Vynosy u jednotlivych investic jsou neauditované, jsou uvadény
v pfiblizné vysi a mohou zahrnovat dividendy i opce.
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