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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT v prvnim ctvrtleti roku 2023 vzrostla 0 9,49 %. Akciovy index MSCI
World vzrostl za stejné obdobi o 7,44 %. Jeden podilovy list mél k 31.03.2023 hodnotu 1,1290 K¢.

Absence novych negativnich udalosti pfinesla v prvnim Ctvrtleti pozitivni ndladu na akciové trhy. Snad
jedinou vyznamnéjsi udalosti byl krach nékolika regiondlnich americkych bank a nucené prevzeti jedné

z nejstarsich Svycarskych investi¢nich bank Credit Suisse jeji kolegyni UBS. V soucasnosti se zd3, Ze tato
mald bankovni epizoda je zazehnana. Cely incident poukazuje na to, jak kfehké vlastné byznys modely bank
dokdazou byt, zejména v dnesni dobé, kdy se diky rychlym elektronickym transakcim mohou bance vypafit
depozita od klient( takrka pfes noc. Krach regiondlnich bank povede k dalsi konsolidaci a koncentraci sily
mezi vétsi banky. Dale mizZeme ocekavat zpfisnéni podminek pro poskytovani novych avérd, coz ruku

v ruce s rostoucimi sazbami urychli ochlazeni ekonomiky.

V pribéhu ctvrtleti pokracovala americka i evropska centralni banka s bojem proti inflaci dalSim zvySovanim
zakladni urokové sazby. V USA jiz vidime ndznaky, Ze inflace je skutecné za svym vrcholem a pomalu klesa.
Z maxima kolem 9 % se meziro¢ni inflace v USA jiZ dostala pod 6 %. Cil centralnich bank drZet inflaci mezi 2
az 3 % se sice zda byt daleko, ale zvySovani sazeb postupné vede ke zpomaleni ekonomiky a pozvolnému
Ustupu inflace. Ochlazujici poptavka a inflace v ndkladech se postupné propisuji do zisk( spole¢nosti,
ziskova marze americkych firem (agregat firem z indexu S&P 500) klesla z rekordnich 13,5 % na 10,9 % ke
¢tvrtému kvartalu roku 2022. Dalsi pokles se da ocekavat i v pribéhu roku 2023, kdy by mélo dojit i k mirné
recesi. Nicméné vétsina téchto ocekdvani se do cen akcii promitla v lofiském roce a trh jiz vyhlizi stabilizaci
mariZi a rust trzeb pro pristi rok. Navzdory ocekavanému poklesi ziskovosti a pozitivnimu vyvoji akciovych
trh( v prvnim ctvrtleti se aktualné akcie (opét méreno dle indexu S&P 500) obchoduji kolem 17,8nasobku
svych ziskd, coZ je velmi blizko 25letého priméru a nejedna se tedy o nijak nadstandardné vysoké hodnoty.

Aktivita v portfoliu

V uplynulém ¢tvrtleti jsme prodali pozici v americké pojistovné Progressive (akcie Progressive se od naseho
prvniho nakupu zhodnotily o 54,1 % bez zapocteni dividend). Ackoliv nadale povazujeme kvalitu byznys
modelu pojistovny Progressive za prvottidni, davame nyni v portfoliu pfednost spole¢nostem, kde vidime
vzhledem k situaci na akciovych trzich vyssi potencial k zhodnoceni. Druhou zménou v portfoliu byl nakup
americké spolec¢nosti KKR. KKR je jednim z péti nejvétsich obhospodarovatell fondl investujicich zejména
do alternativnich aktiv.

Priloha

V priloze se ve vétsim detailu vénujeme nasi nové investici do spolecnosti KKR. Za celou historii fondu
VAULT se jedna teprve o tfeti investici z financniho sektoru. Finanéni sektor obecné vnimame jako
nadprimeérné rizikovy, ne moc ristovy a zaroven velmi konkurenéni, proto v ném nachazime zajimavé
napady na investici velmi zfidka. V pfiloze vdm proto nastinime, Ze KKR dnes operuje v oligopolnim trhu
Citajicim hrstku vyznamnych hracl, Ze byla a v budoucnu pravdépodobné bude i nadale schopna rist
nadprimeérnym tempem a konecné, Ze rizikovost byznys modelu je utlumena velmi stabilnimi a
predvidatelnymi pFijmy. Investovat do akcii KKR nam tak pfijde atraktivnéjsi a méné rizikové, nez investovat
do private equity fond( napfimo.

Jakub Skryja, manazer fondu VAULT
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KKR

KKR, celym jménem Kohlberg Kravis Roberts & Co, je firma podnikajici v oblasti alternativnich investic?,
kterou roku 1976 zaloZili Jerome Kohlberg Jr., Henry Kravis a George Roberts. Ti predtim spolecné pracovali
v bance Bear Stearns, odkud odesli s cilem zalozit investicni firmu, ktera by se soustredila na dlouhodobé
investice do spolecnosti, které hledaji dodatec¢ny kapital pro svij dalsi rist.

Pocatek podnikani KKR byl spojen predevsim s malymi rlistovymi spolec¢nostmi. Prvni investici byla roku
1976 firma A.J. Industries, ktera vyrabéla plastové produkty. V roce 1980 jiz firma spravovala 30 milion(
dolar( skupiné bohatych individudlnich investord. Prvni LBO (leveraged buyout, nakup firmy s vyuZitim
velkého mnozZstvi dluhu) uskutecnila roku 1981, kdy koupila maloobchodniho prodejce jménem Fred
Meyer. Tato investice skoncila Uspéchem a KKR se, pfevazné diky akvizicim typu LBO, rychle stala jednou
z nejuspéinéjsich private equity firem na svété. Era LBO trvala po celd 80. a 90. léta, béhem niz KKR
provedla plno medidlné zndmych transakci.

V pozdnich 90. letech se firma od modelu LBO zacala mirné odklanét. KKR se zacala vice soustredit na vétsi
a vyzralejsi firmy. Firma prezila splasknuti dot-com bubliny na prelomu tisicileti i krizi z roku 2008, pfi které
odepsala 1/3 z investovaného kapitalu. Tuto ztratu firma v nasledujicich 2 letech dohnala a pod vedenim
svych zakladatell Kravise a Robertse nadale prosperovala. Panové Kravis (letos mu bylo 79 let) a Roberts
(80 let) se roku 2021 rozhodli z vykonnych pozic odstoupit a pfesunout se do cela dozorci rady. Firma je
dnes vedena byvalymi provoznimi rediteli, jimiz jsou Scott Nutall a Joseph Bae, kteti v KKR pracuji od roku
1996.

Odvétvi a konkurence

KKR v soucasnosti spravuje pfiblizné 500 miliard dolard, coz je nepatrny zlomek z celého trhu alternativnich
investic, jehoz velikost roku 2021 cinila 10,5 bilionu dolard. Alternativnim investicim jako tfidé aktiv se od
financni krize z roku 2008 dafilo a mnoZstvi investovanych penéz se vice nez zeCtyrnasobilo. Velmi pfiznivy
vliv mélo dlouhotrvajici prostfedi nizkych drokovych sazeb. Velci spravci penéz, ktefi spravuji penzijni fondy
nebo napfiklad fondy rdznych nadaci a univerzit (endowments), o¢ekavali od svych investic stdle stejné
zhodnoceni jako v obdobi vyssich drokovych sazeb (obvykle okolo 7 % ro¢né). Byli tak nuceni hledat
alternativy ke klasickym dluhopistim a akciim, coz je vedlo do oblasti alternativnich investic, viz grafika nize.
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Source: Public Plans Database; Ronald J. Ryan and Frank J. Fabozzi, "The Pension Crisis Revealed,"” Journal of
Investing, Fall 2003, 43-48; National Association of College and University Business Officers (NACUBO), and “Stephen G.
Dimmock, Neng Wang, and Jingiang, Yang, “The Endowment Model and Modern Portfolio Theory,” Working Paper, April
23, 2018.

Note: Asset-weiahted.

1 Alternativni investici je investice do jakékoli tfidy aktiv s vyjimkou vefejné obchodovanych akcii, dluhopist a
fondU/produktd penézniho trhu. Patfi sem napfiklad private equity (investice do firem neobchodovanych na burze),
ale i investice do nemovitosti.
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Historicky probihaly transakce firem mimo burzu ptiblizné za 8ndsobek EV/EBITDA. Tento nasobek
postupné rostl a roku 2019 se firmy obchodovaly za 12nasobek.
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Source: FactSet; S&P Global Market Intelligence; and Ulf Axelson, Tim Jenkinson, Per Strémberg, and Michael S.
Weisbach, “Borrow Cheap, Buy High? The Determinants of Leverage and Pricing in Buyouts,” Journal of Finance, Vol. 68,
No. 6, December 2013, 2223-2267.

Hlavnim davodem rlstu nasobku byl pokles Urokovych sazeb. Neni ndhodou, Ze valuacni ndsobky vzrostly
pravé v minulé dekadé, kdy realné urokové sazby klesly z 2 % na pfiblizné 0,5 % (viz grafika nize). Investofi
tak pomalu museli sniZzovat sva ocekavani ohledné vynosu a zacali platit za investice vyssi valuaéni ndsobky.

FRED /) — Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis, Inflation-Indexed
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Cést tohoto narlistu Ize vysvétlit také rostouci velikosti kupovanych firem, kdy od roku 2011 primérna
velikost akvizice presahovala 1 miliardu dolarl (viz grafika nize). Dle publikace Pitchbook se roku 2016 za
firmu o velikosti 500 milionG az 1 miliardy dolar( platil 10,5nasobek zisku EBITDA, kdezto za firmy nad 1
miliardu to byl 11,2ndsobek. Valuacni rozdily mezi vefejné a neverejné obchodovanymi firmami se tak jiz
témér smazaly.
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Source: S&P Global Market Intelligence and Evan Kershaw Rose “The Principal Agent Problem, Asymmetric Information
and Leveraged Buyouts: How Who Does the Buying Affects Who Gets Bought,” Honors Thesis, University of North
Carolina at Chapel Hill, Apnl 1, 2011.

Dalsim divodem narlstu nasobk je vyssi podil akvizic rychleji rostoucich technologickych firem. Tyto firmy
se obchodovaly za nasobky o 10 aZ 20 % vyssi neZ primér a jejich podil na celkovych transakcich se zvysil ze
6 na 17 %. Tyto dva efekty (vétsi firmy a vice technologickych firem) zvysily nasobek EBITDA odhadem o

10 %.

Postupné zvySovani valuacnich nasobkl vedlo k nadstandardnim vynosim private equity fondd. Pfi
dnesnich valuacnich nasobcich si myslime, Ze se budou pohybovat okolo 12,5 %, cozZ je stale vice nez
dlouhodoby priimér 9 az 10 % dosahovanych indexy trzné obchodovanych firem. Rozdilny ocekavany vynos
mezi verejné obchodovanymi a soukromymi firmami je zplsoben predevsim finanéni pakou, kdy private
equity firmy vyuZivaji pfi transakcich vétsi porci dluhu. Private equity obchody jsou financovany z 50 aZz 60 %
dluhem, kdeZto primérna vefejné obchodovand firma ma ve své kapitalové struktufe pouze 33 % dluhu?.
Pokud by private equity obchody vyuzivaly stejnou paku, jakou maji verfejné obchodované firmy, klesl by
jejich vynos na 10 %.

Investice private equity firem maji dalsi vyhody, které by mély podpofit dlouhodobé vyssi vynos nebo
atraktivitu pro investory. Zaprvé, spravci alternativnich aktiv maji delsi investi¢ni horizont nez vétsina
investor( do verejné obchodovanych akcii a dluhopist. ManazZefi vefejné obchodovanych firem casto cili
pouze na par kvartall Ci let dopfedu a nejsou pak ochotni délat velké investice a kroky nutné k dlouhodobé
prosperité. Jsou ¢asto motivovani kratkodobou vykonnosti, jelikoZ na ni maji navazané bonusy. Alternativni
spravci naopak firmu drzi nékolik let, proto je vidét vétsi ochota délat dlouhodobéjsi kroky. Zadruhé,
privatni vlastnik také daleko dlslednéji kontroluje, jak firma hospodafi a co se s vydélanymi penézi déje, coz
u verejné obchodovanych firem mnohdy chybi. Dalsi vyhodou je nizsi reportovana volatilita vynost

v porovnani s vefejné obchodovanymi firmami. PfestozZe si myslime, Ze volatilita by diky mensi velikosti
firem a vétSimu zadluZeni méla byt vyssi, investice do private equity fondl nejsou ocenovany trzné, a tak
jsou spravci/valuatoti schopni vysledky do urcité miry vyhlazovat. Instituce investujici do téchto fond( jsou
spokojeny, protoZe takova investice bude mit vysoké sharpe ratio (méri vykonnost vzhledem k volatilité) a
nizké riziko, které je stdle primarné mérené volatilitou. IndividudIni investoti budou dlouhodobé také
spokojenéjsi, protoze vétsina lidi vnima ztraty daleko vice nez zisky (maji averzi k riziku).

2 Dle dat profesora Damodarana


https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
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Jak jiz bylo zminéno, nizké Urokové sazby pfedstavovaly pro celé odvétvi alternativnich investic v minulych
letech obrovské plus. PrestoZze odvétvi rostlo po vice nez dekdadu 15% tempem, aktiva pod spravou
predstavuji pouze 4 % globdlniho dluhopisového a akciového trhu. Pokud zahrneme pouze investice
instituci, tak alternativni investice predstavuji pfiblizné 10 % z celkového trhu. Alternativni investice tak maiji
porad pomérné velky prostor k rdstu. Vzhledem k vyssim sou¢asnym drokovym sazbam ale ocekavame, Ze
rast bude pomalejsi, neZz tomu bylo v minulé dekadé. Spravci alternativnich aktiv se nyni snazi posilit své
distribucni sité a cilit predevsim na movité individudlni investory, jejichZ alokace do alternativnich aktiv je
stdle méné nez 5 %.

V odvétvi alternativnich investic plsobi nékolik globalnich hracl a poté obrovské mnozstvi lokalnich firem,
které se soustfedi na mensi regionalni transakce. Na grafu niZe je zobrazeno 8 nejvétsich globalnich firem,
které spravuji pfiblizné 25 % majetku investovaného do alternativnich investic.

1Q22 TOTAL ALTERNATIVE INVESTMENTS ($BN)"

$325 $325 $321

Blackstone Brookfield KK R | Goldman ' i cwouconr () ARES BlackRock

Total Alternatives Fee-
Eaming AUS (8bm) | 5678 $379 $376 $371 $240 $211 $199 $285

Zdroj: Goldman Sachs

Byznys model velkych spravcu aktiv plisobicich na poli alternativnich investic se nam velmi libi. Jejich ptijmy
jsou diverzifikované jak mezi jednotlivé tfidy aktiv, tak regiondlné. Kapitalové ndklady jsou na drovni
spravcd naprosto minimalni a firmy tak mohou stabilni pfijem generovany z poplatkd dale investovat po
celém svété a podilet se na rastu globalniho bohatstvi. KKR se nam libi ze vSech firem z tohoto sektoru
nejvice diky velké expozici na private equity (viz graf niZe), tendenci investovat spole¢né s investory do
spravovanych fondd a kupovanych firem a diky vysokému poméru dlouhodobého a permanentniho
kapitalu, o kterém piseme vice v sekci ,,Majetek pod spravou”.
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Fee Revenues by Firm (2022)
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Zdroj: Twitter.com (@the_red_deer)
Byznys model KKR

KKR generuje pfijmy ze tfi rGznych zdrojl. Jednad se o fixni poplatky, vykonnostni poplatky a zisky z investic
vlastnénych firmou napfimo.

Nejvétsim z fixnich poplatkl je spravcovsky poplatek, ktery si firma Gctuje za obhospodafovani majetku pod
spravou. Spravcovsky poplatek se lisi v zavislosti na investi¢nich strategiich. Nejvyssi je zpravidla u private
nize, pramérny spravcovsky poplatek za posledni roky poklesl. Je to ale pouze dlsledek akvizice pojistovny
General Atlantic, ktera ma vétsi expozici na kreditni strategie.

Spravcovsky poplatek jako % z majetku pod spravou 2019 2020 2021 2022
KKR celkem 0,77 % 0,77 % 0,58 % 0,64 %
Private equity 1,05 % 1,04 % 1,10 % 1,16 %
Redlna aktiva 1,00 % 1,02% 0,65 % 0,66 %
Kreditni strategie 0,53 % 0,51 % 0,33 % 0,38 %

Spravcovské poplatky predstavuji velmi stabilni pfijmy navdzané na mnozstvi penéz pod spravou. Ve 4.
kvartalu roku 2022 byl prliimérny spravcovsky poplatek 0,69 %, coZ implikuje ro¢ni pfijem ve vysi 2,8
miliardy dolard.

Dalsimi fixnimi poplatky jsou tzv. capital market fees a monitoring fees. Capital market fees jsou provize za
to, Zze KKR seZzene dalsi investory a dluhové financovani pro danou investici. Takové prijmy by se pfi
soucasném majetku pod spravou mély pohybovat na trovni 800 milionl dolar(i rocné. Monitoring fees jsou
v podstaté poradenské poplatky, které firmy plati KKR za to, Ze se aktivné podili na jejich fizeni. Tyto pfijmy
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byly roku 2022 pfiblizné 175 milionG dolar. Poslednim fixnim pfijmem jsou poplatky spojené s verejné
obchodovanymi fondy, které jsou spravované KKR. Ty roku 2022 predstavovaly 90 milion(l dolar(.

Prijmy z fixnich poplatkd maji u KKR velmi vysokou provozni marzi pohybujici se mezi 60 az 65 %, provozni
zisk z této ¢asti byznysu byl v roce 2022 okolo 2,2 miliardy dolar(.

Vykonnostni poplatek je vice volatilni a je dle svého ndzvu navazan na vykonnost jednotlivych investic.
Vykonnostni poplatky se pohybuji mezi 10 a 20 % z vynosu v zavislosti na typu fond(. Vykonnostni poplatky
jsou velmi silnou motivaci pro zaméstnance, protoze firma mezi né rozdéluje 60 az 70 % téchto poplatk(.
Diky tomu je ndkladova struktura spojena s témito poplatky variabilni a i pfes jejich vysokou volatilitu je
provozni marze této ¢dasti byznysu mezi 30 a 40 %.

Poslednim zdrojem pfijm0 jsou zisky z firem, které KKR vlastni napfimo. KKR vyuZiva zisky ze spravy majetku
k vlastnim primym investicim. Investuje naptiklad do nékterych z obhospodarovanych fond(i nebo pfimo do
jednotlivych firem. Jednou z nejvyznamnéjsich investic je 63,3% podil v pojistovné Global Atlantic.

Majetek pod spravou

Alternativni spravci aktiv dokazali v minulé dekadé generovat nadprimérné vynosy. Tyto vynosy pretavili
do hlubsi spoluprace se svymi investory, vybrali od nich vice penéz a vytvofili jim i strategie Sité na miru
jejich potfebam, zejména v oblastech realnych aktiv (nemovitosti, infrastrukturni projekty) a kreditnich
strategii.

Kreditni strategie predstavovaly v roce 2004 pro KKR 5 % majetku pod spravou, ke konci roku 2022 to bylo
35 %. Stejné tak redlna aktiva tvofila v roce 2013 jen 7,3 % obhospodarovaného majetku, ale v roce 2022 to
bylo jiz 24 %. Aktiva pod spravou KKR za poslednich 10 let rostla tempem 20 % ro¢né. Na konci roku 2022
méla KKR pod spravou 504 miliard dolar(, z toho 108 miliard dolard ve formé dosud nezainvestovaného
kapitalu (kapital je redlné u investorl a ¢eka na to, az ho bude KKR potrebovat). Z tohoto
nezainvestovaného kapitalu firma negeneruje Zadné vykonnostni poplatky, ale pfiblizné tretina generuje
fixni poplatky. Majetek pod spravou je pravidelné pfecenovan na férovou hodnotu na zakladé predpokladd,
které jsou do znacné miry v reZii KKR. Souc¢asné sloZzeni majetku pod spravou je nasledujici:

8% ® Tradi¢ni Private Equity
Private equity {

Rastovy kapital

Infrastruktura a energetické projekty
35% Redlna aktiva {

Nemovitosti

3%
11% Kreditni strategie

13%
Hedgeové fondy a ostatni

Zdroj: vyroc¢ni zprava KKR
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Za poslednich 9 let byla vykonnost private equity fondl KKR dle nasich odhad( 13,2 %, fondy redlnych aktiv
pfinesly zhodnoceni 8 % a kreditni strategie 6,2 % rocné. Je dobré zminit, Ze ve stejném obdobi S&P U.S.
High Yield Corporate Bond Index? pFinesl vynos nizsi nez 4 % roéné. Vykonnost kreditnich fond( KKR je do
znacné miry vylepsena financ¢ni pakou (okolo 30 %), ktera ale zvysuje jak vynosy, tak riziko.

Zajimavé je se také podivat na strukturu majetku pod spravou. Vétsina kapitdlu je totiz pomérné stabilni a
dlouhodoba. Nejvétsi kategorii, ktera reprezentuje 41 %, jsou investice v uzavienych fondech s investi¢nim
horizontem 8+ let. Klasické private equity fondy jsou uzaviené a maji investi¢ni horizont 8-10 let s opci na
prodlouzeni o 2 roky. Priimérné stafi fond( KKR je 3,8 let a vétsina z nich nebude zlikvidovana v pfistich 6 az
8 letech.

Permanentni kapital, ktery predstavuje 38 %, pochazi predevsim z akvizice Global Atlantic. KKR spolu

s dalSimi investory tuto pojistovnu koupili v roce 2021 za 4,7 miliardy dolard. Hlavni motivaci KKR pro
akvizici pojistovny bylo velké mnozstvi vybraného pojistného, které zacala sama spravovat, diky cemuz
generuje na téchto aktivech prijmy ze spravcovskych poplatkd. Global Atlantic méla v dobé akvizice v
aktivech 72 miliard dolar(, 2 roky od akvizice je to jiz 139 miliard. Navic existuje moZnost vyuZzit velké
obchodni sité Global Atlantic k prodeji ostatnich produktd KKR.

Byznys Global Atlantic se da rozdélit na dvé skupiny, retailovou a institucionalni. Hlavnimi produkty pro
retail jsou rdzné typy anuit, které tvofi 70 % byznysu. Institucionalni skupina funguje jako zajistovna pro
pojistovny nabizejici Zivotni pojisténi a anuity. Anuity jako produkt funguji pomérné jednoduse, klient si
spofi penize a zpravidla ve stafi mu z nasporené ¢astky chodi urcity pfijem. Zisky pro pojistovnu z nich
plynou z rozdilu mezi vynosy, které je pojistovna schopna generovat na vybraném pojistném, a sazbou,
kterou je zavazana klientovi platit. Pokud se klient rozhodne ukoncit anuitu dfive, nez je uvedeno ve
smlouvé, nebo z ni vybirat penize dfive, jsou vybéry zpoplatnény na Urovni 5 az 8 %. Global Atlantic ma u
75 % anuit poplatky za vybéry/zruseni nebo je nejde zrusit viibec. V priméru smlouvu vypovi 5-6 % klient(
rocné, jde tedy o pomérné staly kapital.

Zbytek majetku pod sprdvou tvoti podily ve firmach (napt. hedge fondech), které provozuji spolecné

s rGznymi partnery (napf. Marshall Wace), a strategie/fondy, které nabizeji klientdm pomérné dobrou
likviditu (napf. mésicni), ale maji investice v nelikvidnich aktivech (napt. nemovitosti). Tento kapital, ktery
neni tak stabilni, pfedstavuje pouze 21 % spravovaného majetku.

Valuace
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miliardy dolard ro¢né. Az firma vyuZije veSkery nezainvestovany kapital, vzrostou tyto poplatky na 3,2
miliardy dolarG. Spolecné s dalsimi fixnimi pfijmy, jako jsou zejména monitoring fees a capital market fees,
se dostaneme na témér 4,3 miliardy dolard. Pokud na tuto ¢astku uplatnime typickou provozni marzi ve vysi
62,5 %, dostaneme provozni zisk z fixnich pfijmua ve vysi témér 2,7 miliardy dolar(. To predstavuje provozni
zisk priblizné 3 dolary na akcii.

Druhym dulezZitym zdrojem pfijmu jsou vykonnostni poplatky. Vykonnostni poplatky se vztahuji pouze na
313 miliard dolar(i z majetku pod spravou. Historicky na nich firma byla schopna v prdméru vygenerovat
pfiblizné 1,14 % rocné. Z toho nam vyplyva schopnost generovat na sou¢asném majetku pod spravou roc¢ni
pfijmy ve vysi témér 3,6 miliard dolar(l. Po odecteni bonus(i zaméstnanctm firmé z(istane provozni zisk
témér 1,3 miliardy dolart (tedy dalSich 1,4 dolaru na akcii).

3 Index korporétnich dluhopisd, které jsou ratingovymi agenturami ohodnoceny jako spekulativni.
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Do dalsich 10 let predpokladame, Ze si firma bude schopna udrzet stejnou vysi poplatk(l jako doposud a
bude schopna zvySovat svij majetek pod spravou tempem 7,5 % roc¢né, tedy polovi¢nim tempem, neZ tomu
bylo v minulych 5 letech. V takovém pfipadé vidime hodnotu provozniho byznysu mezi 90 a 100 dolary na
akcii, coZ predstavuje 20 az 25nasobek provozniho zisku. K tomu je nutné pficist jesté 27 dolard na akcii

v hodnoté investic, které drzi KKR napfimo. Dostaneme tak hodnotu celého KKR mezi 117 a 127 dolary na
akcii.

Tato valuace stoji na dvou predpokladech. Tim prvnim je, Ze vySe vykonnostnich poplatk( a historicka
vykonnost zlstanou stejné. Jak jiz bylo popsano vyse, je pravdépodobné, Zze vynosy budou nizsi. To mlze
také vyvolat tlak na vysi vykonnostnich poplatkll. Konzervativné tak pfedpokladejme, Ze se provozni zisk z
vykonnostnich poplatkd snizi o 1 dolar na akcii.

Druhym predpokladem je, Ze valuace aktiv drzenych ve fondech a KKR napfimo odrazi realitu. Akciové
fondy loni poklesly kolem 20 %, KKR snizila hodnotu svych investic pouze o 7 %, prestoZe maji vyssi financni
paku. To se muzZe projevit v dalSim poklesu hodnoty aktiv nebo v pomalejsim budoucim ristu hodnoty
aktiv. Konzervativné uvazujme, Ze hodnota aktiv je redlné o 20 % niZzsi, nez jak je hodnoti KKR.

Pokud bychom vzali v ivahu oba tyto konzervativni predpoklady a zbytek ponechali stejny, tak by se
hodnota akcii KKR méla pohybovat mezi 80 a 90 dolary. Pfi soucasné cené kolem 50 dolard na akcii s ndmi
trh nesouhlasi bud've vysi budouciho ristu, vnima byznys jako rizikovéjsi (je ochoten platit nizsi valuacni
nasobky neZ my) nebo si mysli, Ze redlna hodnota aktiv je pfiblizné o 50 % nizsi, nez jak je hodnoti KKR.
Predpoklady nacenéné v soucasné cené akcii se nam zdaji jako pfilis pesimistické, a proto jsme akcie zaradili
do portfolia fondu. | pfi konzervativnich pfedpokladech zminénych vyse si myslime, Ze akcie KKR maji
potencial pro velmi nadstandardni zhodnoceni.

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 potfeby téch osob, jimz bude
dorucena. Podrobnéjsi informace jsou obsazeny ve statutu Fondu a Sdéleni klicovych informaci (KID). Investor by nemél Cinit Zadné investi¢ni
rozhodnuti pouze na zakladé udajl 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 obsazené v tomto materialu mohou obsahovat prohlaseni, ktera tvofi ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych pravnich pfedpist o
cennych papirech. Tato prohldseni 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(i a rozbord provedenych
Spolecnosti na zakladé jeji zkusenosti a vnimani historickych trendd, sou¢asného stavu a ocekavaného budouciho vyvoje i dalsich skuteénosti, které
povazuje za danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skute¢né vysledky a vyvoj odpovidat ocekavani Spole¢nosti a predpovédim, vsak zévisi na
mnozstvi rizik, pfedpoklad( a nejistych skutec¢nosti. Pokud platné pravni pfedpisy o cennych papirech nevyzaduiji jinak, Spole¢nost nemd v imyslu,
ani se nezavazuje aktualizovat ¢i upravovat vyhledova prohlaseni tak, aby odrazela nasledné informace, udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné
skutecnosti. Spole¢nost ani zadny z jejich vedoucich pracovnikd, zaméstnancd, zastupct ¢i poradcd, ani Zadna jina osoba necini Zadné vyslovné ani
implicitni prohldseni 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 skute¢nosti) za Zaddnou ztratu jakymkoli zptsobem vzniklou v diisledku pouZiti tohoto materidlu.

Vye minimalni investice do Fondu je 125 000 EUR resp. ekvivalent této ¢astky v K¢ dle aktudlniho kurzu €NB. Za predpokladu, e administrator vyda
pisemné potvrzeni o vhodnosti investice do podilovych listi 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¢.



