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Dopis akcionariim

SKRYTE INVESTICNi POKLADY

Nazev tohoto dopisu akcionarim je shodny
snazvem mé nové knihy, kterd vyjde
v nakladatelstvi Grada tento mésic. Pfiblizné
pred dvaceti lety vysla ma kniha Naucte se
investovat, pred deseti lety kniha Akciové
investice a ted tedy vychazi Skryté investicni
poklady. Jakmile knizka dorazi z tiskarny, vSem
akcionartm v Cesku a na Slovensku ji posleme.
Akcionarlim z dalSich zemi posleme anglické
vydani urcéené pro zahrani¢ni trhy, které by
mélo vyjit pozdéji béhem tohoto roku.

Pokud se prodeje Skrytych investicnich pokladd
budou aspon trochu blizit pro mé stale tézko
uvéritelnym cislim prvnich dvou knih a pokud
si nova knizka rovnéz ziska oznaceni bestseller,
bude to pfijemny pocit. Moje ambice jsou vsak
mnohem skromnéjsi a nejvétsi radost budu mit
ztoho, pokud pfitdhne dalsi Ctenare
k investovani do akcii. To je v podstaté hlavni
dlivod, proc jsem tyto tfi knizky napsal. Neni nic
hezciho, nez kdyz mi ¢tendri piSou, Ze diky mym
knizkach zacali viibec investovat.

O prvnich dvou knizkach jsem v dopisech
akcionarim nepsal, protoze jde o vice méné
soukromou aktivitu. Ztohoto dlvodu bych
tedy neuvaZoval ani o tom, Ze bych dopis
akcionarim vénoval knizce Skryté investi¢ni
poklady. Mam k tomu ale jeden padny divod.
Vsechny tti knizky maji spolecné to, Ze si v nich
miUZe najit své jak zacatecnik, tak snad i velmi
zkuSeny investor. Skryté investi¢ni poklady se
vsak od prvnich dvou knih lisi v jedné véci. Tim,
kdo by z ni mohl mit nejvétsi benefit a komu by
jeji obsah mohl byt nejblizsi, jste pravé Vy,
akcionafi naseho fondu. Samotné psani prvni
verze textu mi trvalo asi sto dnl a kazdé rano,
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kdyzZ jsem zasedl k pocitaci, abych napsal dalsi
kousek, jsem vidy myslel predevsim na Vas,
predstavoval jsem si, Ze k Vam skrze klavesnici
mluvim a snaZil jsem se psat tak, abyste z texu
méli co nejvétsi uzitek.

Knizka ma totiz velmi neobvyklou podobu. Cela
se sklada z jednotlivych akciovych investi¢nich
napadlQ. Po krasné predmluvé od Vaclava
Dej¢mara a uvodni kapitole nasleduje dalsich
15 kapitol, z nichz kazda predstavuje jeden
z nich. Myslenka napsat knihu timto zplsobem
se objevila zcela necekané. V kvétnu jsem byl
na investicni konferenci Nordic Value v Dansku,
kterou porada muj kamarad Ole Sgeberg. Tato
konference méa format, ktery mam nejradsi.
Ucastni se ji profesiondlni investofi, Gcast je jen
na pozvani, vefejnost na ni pfistup nema a
kazdy ucastnik prezentuje jednu konkrétni
akciovou investicni myslenku. Podobnych
konferenci mam ve svém kazidorocnim
kalendafri vice. Value Spain v Madridu, kterou
porada Christian Freischiitz, Tulipomania
Chrise Bloomstrana v St. Louis ¢i on-line
Investment Summity Johna Mihaljevi¢e z MOI
Global. Stejnou podobu ma i moje konference
Prague Value. V investovani do akcii, jakému
davam prednost a jaké také praktikujeme ve
Vitava Fund, jsou sice obecnéjsi témata
ohledné investicnich filozofii a strategii, rdzné
makroekonomické pohledy ¢i debaty o
trendech v ekonomikidch i v celém svété
zajimavé, vidy ndm ale v kone¢ném dlsledku
plGjde o to, kterou konkrétni investici a proc
provedeme. Proto nejradéji posloucham jiné
investory a jejich konkrétni investi¢ni napady.
Mam pocit, Ze pravé toto ma nejvétsi a velmi
konkrétni pfidanou hodnotu.
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Kdyz jsem tedy jednoho kvétnového dne
poslouchal na Nordic Value jednu z prezentaci,
napadlo mné, Ze by se mi libila knizka, ktera
sestdvd pravé zjednotlivych  akciovych
myslenek. Zacal jsem vzpominat na to, jestli
jsem nékdy néjakou takovou knihu cetl, ale
mezi moZna tisicovkou knih o investovani a
pridruzenych tématech, které jsem kdy precetl,
se mi nevybavovala 7adnd, kterd by byla
napsana timto stylem. Knihu, kterda by
popisovala jednotlivé investice a soucasné u
kazdé z nich vysvétlovala, pro¢ k ni investofi
pristoupili, jaké ktomu méli divody a jak
postupovali pfi jeji analyze, bych si precetl moc
rad, ale o Zadné jsem nevédél. Postupné mi
zacinala v hlavé vrtat myslenka, Ze bych se
mozna mél pokusit napsat sam za sebe néco, co
u jinych investord vyhleddvam nejvice. Uz od
détstvi se mi stava, Ze se pro néco snadno
nadchnu, a tak zatimco tenkrat rano pfi béhu
kolem more v okoli hradu Kronborg by mé ani
ve snu nenapadlo, Ze se jesté nékdy pustim do
psani dalsi knihy (psani knih jsem sam pro sebe
povaZoval za ddavno uzavienou zaleZitost),
vecer jsem jiz mél nacrtnuty seznam kapitol a
hlavni obrysy knihy v hlavé a tésil jsem se, az za
dva dny doma budu moci zacit psat.

Ve Skrytych investicnich pokladech jsou tedy
popsany pravé jednotlivé konkrétni akciové
investi¢ni pfipady z praxe. Pripady, na kterych
chci demonstrovat, Ze dnes lze najit na trzich
celou tfadu akcii, jejichz cena je vyrazné nizsi,
ne? je jejich hodnota, jejichz kvalita podnikani
je velmi vysoka a riziko s nim souvisejici je Casto
mnohem nizsi, nez je riziko celého trhu.
Pripad( zde popsanych je celkem 15. Je jim
vénovana rizna délka textu. Nékteré si vyzaduji
obsirnéjsi popis, jindy zase sta¢i mnohem kratsi
text. Pfi vybéru jednotlivych investic jsem se
také snazil prihlizet k tomu, aby jejich investi¢ni
zdGvodnéni obsahovalo i néjaké obecnéjsi
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investicni téma, které je prenosné i na jiné
spolecnosti, a které ma dlouhodobou platnost.

Ted se kone¢né dostavam ktomu, proc si
myslim, Ze knizka je na prvnim misté urcena
Vam, akcionartiim Vltava Fund. Souvisi to s tim,
jak jsem jednotlivé investi¢ni pripady do knihy
vybiral. Rozhodné ne tak, Ze bych se podival na
vynosy ruznych akcii na trzich za poslednich 5-
7 let, nasel si néjakou, jejiz vynos byl vysoky, a
potom kolem vynosu akcie zpétné
vykonstruoval investi¢ni pfibéh, ze kterého by
bylo jasné, Ze tehdy a tehdy se méla akcie
koupit. Vybral jsem akcie, které jsme sami ve
Vlitava Fund koupili, a které do dnes i vSechny
drZzime s vyjimkou jedné, ktera se mezitim stala
privatni spolecnosti, a museli jsme ji prodat.
Dale jsem se snazil o to, aby kazda z vybranych
akcii ukazovala jiny plvod nebo podobu
hodnoty, kterou jsme hledali, aby vybrané
spolecnosti pochazely z rlznych sektor(i a aby
spolecné naznacily, jakou $ifi moZnosti dnesni
trhy nabizeji. K témto patnacti vybranym
spolec¢nostem (v jednom pfipadé jde o index
trhu) jsem potom doplnil dva dalsi ptiklady z
naseho portfolia, které povazujeme za
investi¢ni chybu. Prvni je pripad akcie, kterou
jsme ani neméli koupit a druhy je priklad akcie,
kterou jsme naopak neméli prodat. | kdyz
¢lovék déla maximum, nékdy se nevyhne tomu,
Ze udéla chybu, a popis chyb mizZe byt pro
Ctenare rovnéz velmi uzitecny.

Investicni pfipady popsané ve Skrytych
investic¢nich pokladech dohromady predstavuji
vice nez 80 % soucasného portfolia Vltava Fund
a davaji Vam tak na jednom misté uceleny, a
pfitom velmi detailni pohled na to, co spole¢né
vlastnime a proc to vlastnime. KdyZz budete
knihu ¢ist, urcité budete mit dojem, Ze nékteré
argumenty jste uz od nas slyseli, at uz na
Setkanich akcionar(, na nasich pravidelnych
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webinafich, na snidanich s akcionari, nebo ze
jste o nich cetli v dopisech akcionarlim. To
bude urcité pravda. Kniha vSak dava moznost jit
mnohem vice do hloubky. Dava rovnéz
moznost posadit jednotlivé investi¢ni pripady
do existujiciho investi¢niho prostredi. To se za
vice nez 30 let mé investi¢ni praxe dramaticky
zménilo. Trhy se snaZime vnimat zcela
agnosticky, objektivné a bez snahy o kritiku.
ono, co se Clovéku na trzich nezamlouva, je
porozumét tomu, jak se trh dnes chova a
prizplsobit tomu své investice. Dnes jsme
v zajimavé situaci. Investovat jsem zacal
aktivné v roce 1993 a nepamatuiji si, Ze by za
celou tu dobu existovalo pfiznivéjsi prostredi
pro aktivni investovani, nez jaké zde mame
dnes. UzZ jen to, Ze se o né snazi ¢im dal mensi
procento investord, je velmi pfinosné, a jako
aktivnimu investorovi se mi to velmi libi.
SoucCasné vSak ma dnesni trh takovou
charakteristiku svého chovani, jakou tady za
vice nez tfi dekady, které si sdm pamatuiji, nikdy
nemél. To je potfeba pochopit a respektovat a
rovnéz je nutné prizplsobit tomu jak samotné
investovani, tak sva vlastni ocekavani. | o tom
jsou Skryté investicni poklady.

Uvod a zavér knihy jsou vénovany pravé popisu
soucasnych akciovych trhi. Ani zde Vas zfejmé
nic neprekvapi, protoZe nase nazory dobre
znate zrdznych forem nasSich dfivéjsich
pribéznych komunikaci sVami. Vite, Ze na
dramaticky se ménici charakter akciovych trh(
poukazujeme uZ od roku 2018 a Ze jsme mu ha
jare 2020 zcela prizplsobili nas vybér akcii a
sloZzeni portfolia. Rozsah knizky vSak dava
moznost vSechno popsat a vysvétlit mnohem
lépe nez napriklad vkratkych dopisech
akcionarm nebo v nasich prezentacich. Vérim,
Ze Vam Skryté investicni poklady poslouzi jako
do Siroka oteviené okno do nasich investi¢nich
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Uvah. Investovani do akcii je predevsim
kupovani podild na podnikani jednotlivych
spolecnosti.  Jednotlivé  kapitoly  knizky,
spolecnost po spolecnosti, postupné popisuji
témér celé nase portfolio. Snad Vam
dohromady daji jesté lepsi predstavu nez
dosud o tom, v jakych spolec¢nostech mame
spolecné investovany nase penize a jaky
potencial jednotlivé spolecnosti maji. At Vas
Cteni této knizky bavi stejné, jako mé bavilo jeji
psani.

Odkaz na knihu: https://shorturl.at/u4ULv

Zmény v portfoliu

V uplynulém ctvrtleti jsme do portfolia zaradili
dvé nové spoleCnosti ztechnologického
sektoru. Applied Materials a Lam Research.
Obé patfi do stejného odvétvi, ve kterém
podnika i nase dalsi investice, kterou drzime jiz
delsi dobu, KLA Corporation. Toto odvétvi se
nazyvd polovodi¢ovd zafizeni a materidly.
Jedna kapitola v knize Skryté investi¢ni poklady
je vénovana i investovani do technologickych
spole¢nosti a mimo jiné i polemice na téma, co
to vlastné je technologickd spole¢nost. Jako
investofi se  nesnazime  pohlizet na
technologické spolec¢nosti podle toho, v jakém
odvétvi jsou formalné klasifikovany, ale podle
toho, zda technologie a technologické postupy
pouzivané pri produkci jejich vyrobkl a sluzeb
jsou podstatnym prvkem pfti tvorbé hodnoty,
pfipadné zda jsou zdrojem dlouhodobé
udrzitelné  konkuren¢ni  vyhody. Mezi
spole¢nostmi, které jsou oficialné klasifikovany
jako technologické a spadaji bud do sektoru
Information Technology, nebo do sektoru
Communications Services, najdeme takové, o
kterych se to fict d4, ale i takové, u kterych je
to pfinejmensim sporné. Stejné tak mezi
spole¢nostmi, které formalné nepatfi do téchto
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dvou sektord, najdeme mnohé, u kterych je
evidentni, Ze jsou do velké casti postaveny
pravé na technologiich a opiraji o né své
postaveni na trhu a svou
konkurenceschopnost. V pfipadé  Applied
Materials a Lam Research Zzadné pochybnosti o
tom, Ze jde o technologické spolecnosti nejen
formalné, ale i fakticky, nemame.

Na vyrobé polovodicl se pfimo nebo nepfimo
podili nékolik desitek spolecnosti. V rdmci této
Siroké  skupiny firem existuje nékolik
spolec¢nosti, bez nichz by nebylo moiné ve
svété pokrocilé typy polovodicl vyrabét. Patii
mezi né i skupinka péti velmi dobre znamych
spolec¢nosti, které zaujimaji kaidd ve svém
oboru dominantni globalni postaveni, a které
funguji vice méné jako oligopoly. Jsou to Lam
Research, Applied Materials, KLA Corporation,
ASML a Tokyo Electron. V zavéru roku jsme
vyuzili vyraznéjsi korekce vcenach akcii
Applied Materials a Lam Research a spolu s KLA
Corporation ted tedy vlastnime tfi z nich.
Chapeme je jako jednu kolektivni investici do
kritického bodu velmi dllezitého a dlouhodobé
rostouciho segmentu globalni ekonomiky.

Lam Research vyrabi zafizeni na vyrobu
desticek pro polovodicovy priimysl a poskytuje
také souvisejici sluzby. Spolec¢nost je lidrem na
trhu v oblasti plazmového leptani, platforem
pro nanaseni tenkych vrstev, systémi pro
fotorezistentni prouzky a Cisticich produktd na
bazi  mokré/plazmové technologie pro
jednotlivé desticky. Jejimi hlavnimi zakazniky
jsou spolecnosti Micron, Samsung, SK Hynix a
Taiwan Semiconductors, Ctyfi velci vyrobci
polovodicl. Lam Research je podnik s Cistymi
marzemi kolem 27 % a ROCE kolem 30 %.
Kapitdlové vydaje jsou pomérné malé.
Spolecnost ma dobrou alokaci kapitalu s
prevahou zpétnych odkup( akcii.
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Applied Materials poskytuje vyrobni zafizeni,
sluzby a software pro polovodice, displeje a
souvisejici odvétvi. Jejim hlavnim oborem
podnikani jsou polovodi¢ové systémy a dale
pak Applied Global Services. NejvétSimi
zakazniky jsou spole¢nosti Samsung a Taiwan
Semiconductors, ale jeji celkova klientela je
vice diverzifikovana nez u Lam Research. Na
prvni pohled by se mohlo zdat, ze Applied
Materials ma o néco méné hmatatelnou a
definovatelnou  konkurenéni  vyhodu ve
srovnani s KLA Corporation a Lam Research, ale
¢isla to nepotvrzuji. Cisté marze shodou
okolnosti rovnéz kolem 27 % a ROCE kolem 30
% jsou skvélé. V podstaté se da fict, Ze vSechny
tfi spolecnosti, které vlastnime, maji velmi
podobné zakladni ukazatele vynosnosti.
Dokonce i jejich ocenéni, rlist a potencial jsou
podobné. Maiji silné volné cash flow, silnou
rozvahu a pravidelné a dlouhodobé vysoké
odkupy vlastnich akcii.

Podnikani Lam Research, Applied Materials i
KLA Corporation zavisi na kapitalovych vydajich
firem vyrabéjicich polovodice a na poptavce po
produktech, které polovodiée vyuzivaji. lJe
cyklické, i kdyZ o néco méné nez samotna
vyroba polovodic¢ll. Pfesto je vsak s cykli¢nosti
potfeba pocitat a nerovnovdha mezi
poptavkou a nabidkou na trhu polovodicl
mUZe nékdy pfinaset velmi dramatické vykyvy.
Riziko navic spocivda i v samotném typu
podnikani téchto firem. Neschopnost vcas
vyvinout nové produkty a technologie v reakci
na ménici se podminky na trhu by mohla mit
dopad na jejich hospodarské vysledky. V tomto
bodé ale paradoxné lezi i cast jejich
konkurenc¢ni vyhody. Konkurenti téchto ti
trznich lidr( jsou vystaveni stejnému riziku, ale
kvlli tomu, Ze maji mnohem mensi podil na
trhu, maji i horsi vychozi postaveni a mensi
zdroje a motivaci investovat do vyvoje. Cim
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déle KLA Corporation, Lam Research a Applied
Materials sleduiji, tim vice nabyvam dojmu, Ze
jejich know-how a technologicka vyspélost ma
silné kumulativni charakter. Mnohem vice nez
v jinych odvétvich, a mizZe byt velmi ddlezitym
zdrojem konkurencni vyhody. Vyhody, ktera u
lidri ve svém oboru miZe mit tendenci
nar(stat.

Da se fict, Ze kazdy pokrocily cip je dnes
vyrabén za pomoci zafizeni od Lam Research,
Applied Materials a KLA Corporation. Tyto
spolecnosti jsme méli v hledacku velmi dlouho,
po vétsinu casu se nam vsak ceny jejich akcii
zdaly prilis vysoké. V poslednich tydnech vsak
jiz byly prijatelné a jsme radi, Ze mame trojici
téchto vyjimecnych spolecnosti v nasem
portfoliu. Bariéry pro vstup do odvétvi jsou
velmi vysoké a je pravdépodobné, zZe si tyto
spolecnosti i na dlouhou dobu dopredu udrzi
své vysoké vynosy kapitalu. Oportunisticky
hodlame postupné nase pozice ve vsech téchto
tfech spolecnostech navysovat.

Z dalsich transakci v nasem portfoliu stoji za
zminku prodej vétsiny akcii Williams-Sonoma.
Jejich cena od léta 2023 vyskocila vice nez na

Daniel Gladis, leden 2025

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com
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trojnasobek, a proto jsme se rozhodli realizovat
velky zisk. | diky tomuto prodeji mame
hotovost pripravenou na zainvestovani do
dalsich investi¢nich pfilezZitosti, které letosni
rok pfinese. NaSe hotovostni pozice je
v kone¢ném dlsledku dokonce jesté vétsi, nez
by se zdalo pfi pohledu na nase portfolio, kdyzZ
ktomu prictéme velké mnozstvi hotovosti
drZené uvnitf nasi dlouhodobé nejvétsi pozici —
Berkshire Hathaway. Ta predstavuje asi 30 %
celkovych aktiv spole¢nosti. Soucasné snizuje
riziko této investice a zvySuje kapacitu vyuZit
dobrych investi¢nich prilezitosti pti poklesech
trh{. Tato kombinace se ndm velmi zamlouva.

Nyni je tomu 16 let, co nas fond presel
z plvodni na soucasnou investicni strategii.
Pridmérny roc¢ni vynos fondu za celé toto
obdobi ¢ini 12 % roc¢né.

Sledujte www.facebook.com/vitavafund 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 néarodni banky v kategorii
Zahrani¢ni fondy srovnatelné s fondy kvalifikovanych investort
(bez EUSEF a EUVECA) obhospodafované obhospodarovatelem
opravnénym presdhnout rozhodny limit.

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

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti jsou zaloZeny na
dikladné analyze. Pfesto mohou byt a pravdépodobné i obcas
budou chybné. Nespoléhejte na né a pfi svych investi¢nich
rozhodnutich vezméte v Gvahu i vlastni nazor. Odhad vnitfni
hodnoty akcie nutné obsahuje prvky subjektivity a mlze se
ukazat jako pfilis optimisticky nebo naopak pfili§ pesimisticky.
Dlouhodoba konvergence ceny akcie a jeji vnitfni hodnoty je
pravdépodobna, nikoliv v§ak garantovana.

Data potfebna pro sestaveni tohoto dokumentu jsou ¢éerpana ze
spolehlivych  zdrojl, nem(zZeme vSak garantovat jejich
stoprocentni bezchybnost nebo presnost.

Informace obsazené vtomto komentdfi mohou obsahovat
prohladseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutec¢nosti, tvofi ,vyhledovd prohlaseni“ ve smyslu platnych
zahraniénich pravnich predpisi o cennych papirech. Tato
prohlaseni mohou obsahovat finanéni a jiné predpoklady, stejné
jako prohlaseni o nasich budoucich planech, cilech nebo
hospodarskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakékoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(i a
rozbori provedenych fondem na zdkladé jeho zkuSenosti a
vnimani historickych trend(, souc¢asného stavu a ocekdvaného
budouciho vyvoje i dalSich skutec¢nosti, které povazujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skutec¢né vysledky a
vyvoj odpovidat nasemu ocekdavani a predpovédim, vSak zavisi na
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mnozstvi rizik, predpokladd a nejistych skutecnosti. PFi
hodnoceni vyhledovych prohlaseni by méli Ctenari zvlasté
zvazovat rlizné faktory, které by mohly zpUsobit, Ze se skutecné
udalosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jeZ jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohlasenich. Pokud platné pravni
predpisy o cennych papirech nevyzaduji jinak, nemame v imyslu,
ani se nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat vyhledova
prohldseni tak, aby odrazela nasledné informace, uddlosti,
vysledky, okolnosti ¢i jiné skutec¢nosti.

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

Pfed Upisem by méli potencidlni investofi vyhledat nezavislé
odborné poradce, pokud jde o maltské ¢i jakékoli jiné zahrani¢ni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drzeni i zpétny prodej akcif
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 predpisi o cennych papirech
kteréhokoli jiného statu. Podle amerického zékona o investi¢nich
spole¢nostech z roku 1940 (,Zakon z roku 1940“) neni fond
registrovanou investi¢ni spolecnosti.

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

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