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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT v druhém ¢tvrtleti roku 2023 vzrostla o 11,91 %. Akciovy index
MSCI World vzrostl za stejné obdobi o 7,15 %. Jeden podilovy list mél k 30.06.2023 hodnotu 1,2635 Kc.

Navzdory pesimistickym odhad({im bankovnich domu trhy pokracovaly i v druhém letoSnim Ctvrtleti v rlistu.
Kdyz trhy padaji, vétsina ocekdva to nejhorsi. Ti nejodvaznéjsi bankovni analytici méli ve svych odhadech
pro letosek maximalné jednociferny rlst akciovych trh. Ode dna, které se formovalo kolem konce
loriského zafi a kdy z nékterych bankovnich domu létaly odvazné predikce, Ze i rok 2023 bude pro akcie
ztratovy, se americky index S&P 500 zhodnotil 0 24,1 %, ndmi sledovany index MSCI World 0 23,7 % a
podilové listy fondu VAULT o 28,5 %. Nyni se naopak tito experti predhanéji v odhadech, kolik procent jesté
akciové trhy do konce roku pfidaji. Inflace je nyni, zda se, celosvétové na Ustupu, ale neni jisté, zda je jiz
vyhrano. Trhy pocditaji s postupnym snizovanim drokovych sazeb, centralni bankéti jsou opatrnéjsi a naopak
fikaji, Ze mozna jesté budou sazby zvySovat. Néktefi centrdini bankéfi a analytici stdle o¢ekavaji ptichod
mirné recese, dalsi zase tvrdi, Ze se recesi vyhneme. Globalni hospodarsky rast i irokové sazby budou
zajisté hybat s akciovymi trhy i nadale.

Odhad kratkodobych pohyb( akciovych trhli neni zamérem investi¢ni strategie fondu VAULT. Podstatny je
pro nas z pohledu vynosu predevsim cas straveny na akciovém trhu, a proto volime strategii plné
zainvestovanosti, pokud mame dostatecny pocet investi¢nich napadu. Z dlouhodobého hlediska by se nam
méla tato strategie vyplatit a dat ndm vice prostoru k analyzam jednotlivych spolecnosti. To je néco, v cem
se citime silnéjsi a co by mélo podilniklim fondu pfinést dlouhodobé lepsi vysledky.

Aktivita v portfoliu

Do portfolia jsme zaradili akcie spolecnosti Porsche SE. Porsche SE je holdingova spolecnost, jejiz majetek
tvori predevsim pfimé podily v automobilkach Porsche AG a Volkswagen a kterd se obchoduje s vyraznym
diskontem vlci hodnoté drzenych aktiv. Investi¢ni tezi za spole¢nosti Porsche SE se budeme ve vétsim
detailu vénovat v nékterém z nasich pfistich dopist. Na ndkup Porsche SE jsme si uvolnili kapital prodejem
¢asti pozic ve firmach, jejichz akciim se v prvni poloviné roku velmi dafilo. Jednalo se o Alphabet, Booking,
Netflix a Viasat.

Priloha

V prvni ¢asti pfilohy se vénujeme popisu spolecnosti Amazon, kterou jsme zacali do portfolia fondu
nakupovat v prosinci 2022. V druhé ¢asti prilohy se vénujeme konceptu sdilenych Uspor z rozsahu, jehoz
nejznaméjsim a dnes jiz nejvétsim proponentem jakozto firemni filozofie je pravé spolecnost Amazon.

Za cely tym Art of Finance Vam pfeji pfijemné prozité Iéto,

Jakub Skryja, manazer fondu VAULT



|
Art sFinance

investicni spolecnost, a.s

1. Investicni cast — Amazon.com

Amazon je jedna z nejvétSich a nejznaméjsich firem na svété. Mezi jeho hlavni byznysy patfi internetovy
obchod, kde Amazon figuruje jako klasicky obchodnik prodavajici zboZi nakoupené od tretich stran (40 %
prodanych produktt), ale taktéz jako platforma, pres kterou mohou jini prodejci inzerovat a prodavat své
vlastni zboZi (60 % prodanych produkt(). Druhym hlavnim byznysem Amazonu je jeho cloudova divize s
nazvem Amazon Web Services (AWS).

Firemni kultura

Na firmé nam pfipada nejatraktivnéjsi jeji kultura. Historicky mél Amazon jako hlavni cil byt co
nejefektivnéjsi po ndkladové strance, aby mohl prodavat zbozi levnéji nez konkurence, dostateéné vyrist a
ziskané Uspory z rozsahu nasledné dal sdilet se svymi zdkazniky.

Vseobecné platformové byznysy, kterym Amazon ¢asteéné je, vytvari hodnotu diky sitovému efektu. Vétsi
pocet kupujicich vede k vétSimu zajmu ze strany proddvajicich, coz vede k vétsi nabidce zbozi na platformé,
a to opét podpofi pocet kupujicich. Vétsi mnozstvi transakci na platformé nasledné vede k jiz zminénym
Usporam z rozsahu a tim, ze se Amazon o tento benefit déli se svymi zakazniky, dodatecné podporuje
samotny sitovy efekt i rdst celé platformy. Cely tento cyklus je zndzornény na diagramu nize, ktery udajné
roku 2001 nacrtl zakladatel Amazonu Jeff Bezos na papirovy ubrousek a ktery definuje fungovani firmy
dodnes.
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Vysledkem je dnes dominantni online prodejce, ktery na své platformé nabizi k prodeji 350 milionf
unikatnich produktd s obdobné nizkymi cenami jako ma Walmart s 75milionovym vybérem. Jedina firma
s podstatné nizSimi cenami je dnes Costco, jejiz byznys je ale zaloZzeny na pomérné malém mnozZstvi
produktl (pFiblizné 10 tisic), které se prodavaji ve velkych objemech.

Amazon Prime

Reinvestice Uspor z rozsahu nemusi byt vZzdy vedena jen v podobé nizsich cen produktu. V pfipadé Amazonu
kromé nizsich cen dochazelo i ke zlepseni dalsich sluzeb, jako jsou naptiklad vétsi dostupnost zboZi nebo
jeho rychlejsi dodani, a to zejména v ramci sluzby Amazon Prime. Amazon Prime funguje na bazi
predplatného a plvodné pfi svém vzniku roku 2005 zahrnovala za 79 dolard ro¢né predevsim dopravu zboZi
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zdarma do dvou dn(. Postupem Casu se do predplatného jako benefit pridavaly dalsi a dalsi sluzby jako
video streamingova sluzba Prime Video pfidana roku 2011 nebo audio streamingova sluzba Prime Music
pfidand roku 2016. Pouze na tyto dvé zminéné sluzby roku 2022 Amazon vynaloZzil 16,6 miliardy dolard.

Roku 2019 se Amazon rozhodl vyrazné zainvestovat do svych vlastnich logistickych kapacit a predplatiteliim
Prime zrychlit dvoudenni dopravu na jednodenni. Snizit dobu dopravy na pUlku neni ale Uplné trividlni a ani
levné, proto se roku 2020 Amazonu zvysily ro¢ni naklady spojené s pfechodem na rychlejsi dopravu o 4,2
miliardy dolar(, coZ predstavovalo 1 % objemu nakupl na platformé. Na to, aby Amazon byl schopen
dodavat zbozi do jednoho dne od objednani, musel pfiblizit své logistické kapacity blize k centriim mést.
Rozlohu sklad( od konce roku 2018 do konce roku 2022 zvétsil o 140 %, coZ predstavovalo investici ve vysi
vice nez 100 miliard dolarf.

Dnes stoji predplatné Amazon Prime 139 dolarll ro¢né. Cena se tak od zac¢atku poskytovani sluzby zvysila
jen o trochu vice, neZ kolik byla samotna inflace za toto obdobi. Pokud bychom chtéli replikovat podobnou
sluzbu pres alternativni poskytovatele, tak bychom museli zaplatit 99 dolar( ro¢né za dopravu zboZi od
firmy Shipt, pfiblizné 110 dolar( za Disney+ a 120 dolarl za Spotify. To dohromady pfedstavuje 330 dolart
ro¢né, témér 2,5krat vice nez Prime. Prime tak zakaznikim nabizi signifikantni Usporu v porovnani

s alternativami, ¢emuZ nasvédcuje i fakt, Ze si jej dnes plati odhadem 80 % americkych domacnosti. Je
pravdou, Ze nizkd cena jde ruku v ruce i s nizkou ziskovosti sluzby. Pokud bychom si méli spocitat jednotlivé
naklady spojené s Amazon Prime, zejména naklady na dopravu a na digitalni obsah, tak je zjevné, ze
Amazon je na sluzbé Prime s nejvétsi pravdépodobnosti ztratovy. Tato ztrata se ale na druhou stranu zrcadli
ve vétsim poctu zdkaznik(l na celé Amazon platformé a taktéz v témér dvojnasobné vyssim poctu nakupl
Prime predplatiteld v porovnani se zakazniky, ktefi si tuto sluzbu neplati. To celé vyustuje v robustni
ekosystém s nizkymi cenami a velkym vybérem zboZzi, ve kterém jsou zakaznici v podstaté uzamknuti diky
velmi vyhodnému predplatnému Prime. Vysledkem je dominantni online platforma, ktera konzistentné
ziskava trini podil na americkém maloobchodu, jak mlzZeme vidét na grafu nize.
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Vlastni naklady jako byznysova pfileZitost

Dalsi obdivuhodnou vlastnosti Amazonu je transformace jeho efektivnosti v jednotlivych nakladovych
polozkach do tvorby produktl pro ostatni firmy. Diky tomu vzniklo nékolik novych byznysu, ¢imz spolecnost
podpofila svij rdst i mimo maloobchod.
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Vyrocni zprava 2005 mil. USD
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Nejznaméjsim z téchto byznysl je Amazon Web Services (AWS). AWS plvodné vznikl jako interni IT
platforma Amazonu slouZici ke sjednoceni zakladnich IT prvkl u jednotlivych projektl, naptiklad databazi,
uloznych systém a vhodné vypocetni infrastruktury. Roku 2002 pak Amazon zacal platformu verejné
poskytovat jinym firmam, a tak vznikl AWS. Dnes AWS generuje Amazonu 85 miliard dolar(l v trzbach a je
nejvétsim cloudovym poskytovatelem s témér 33% trznim podilem v dynamicky rostoucim odvétvi.

Dalsim vyznamnym néakladem jsou sklady na tfidéni a baleni zboZi. Amazon roku 2006 zpfistupnil své sklady
firmam prodavajicim na Amazonu pod sluzbou Fulfillment By Amazon (FBA). Prodejci tak mohou vyuZzivat
Amazon i na skladovani, baleni a rozvoz produktd, cozZ je pro né ale vykoupeno nizsi marzi z prodeje zbozi.
Ve vysledku se to prodejcim vyplati, jelikoZz nemusi investovat do vlastnich skladd a logistickych kapacit. V
dnesni dobé odhadujeme, Ze vice nez 80 % produktd tfetich stran prodanych na Amazonu vyuziva FBA
kapacity, z ¢ehoz Amazonu plyne pfiblizné 60 miliard dolar( v trzbach.

Podobné jako na skladech je maloobchodni byznys Amazonu zavisly na dopravé balikd, kde byl historicky
zavisly pfi rozvozu ,,posledni-mile” na kuryrnich firmach USPS, UPS a FedEx. Roku 2018, motivovany
vysokymi naklady i nizkou zakaznickou spokojenosti, se Amazon rozhodl spustit kuryrni sluzbu Amazon DSP.
Tato sluzba spocivd v zasmluvnéni malych firem s vlastnimi kapacitami, které nasledné rozvazi baliky pro
Amazon. To Amazonu umoznilo roku 2019 zcela upustit od vyuZzivani sluzeb firmy FedEx. Roku 2022 jezdilo
pro Amazon DSP vice nez 3 tisice firem zaméstnavajicich celkem 275 tisic kuryrG. Tim se Amazonu v
podstaté podafilo vybudovat jednu z nejvétsich kuryrnich sluzeb v USA s 23% podilem na rozvezenych
balicich.

Nemalou ¢ast naklad(, presnéji 42 miliard dolar(, pro Amazon predstavuje i marketing, ktery Amazon od
roku 2012 transformoval do velmi ziskové ¢asti svého byznysu generujici na trzbach témér 38 miliard
dolar(. Priblizné polovina téchto trzeb pochazi ze sponzorovanych produktd pri vyhledavani zbozi
(sponzorované zboZi se zobrazi pred tim nesponzorovanym), ¢tvrtina pak plyne ze sponzorovanych znacek
zobrazovanych na reklamnich plochach stranky Amazon.com. Zbytek trzeb je tvoreny prevadiné reklamou na
streamingovych video a audio platformach a reklamou na zboZi prodavaného na Amazonu, ktera je
zobrazena na webovych strankach a v aplikacich nevlastnénych Amazonem.

Zaveér a ocenéni

Vysledkem neustalych investic do zdkaznika a tvorby novych byznys( je dlouhodoby nadprimérny rist
trzeb Amazonu, ktery nadéle podporuje jeho celkovou skalu a tim padem i jeho konkurenéni vyhodu.
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Jednou z dlouhodobych kritik Amazonu je pravé nizkd dosahovana ziskovost internetového obchodu.
Problém spociva v tom, Ze vzdy, kdyz se ziskovost zacala zvySovat, tak se Amazon rozhodl| znovu
zainvestovat do zakaznika a novych sluzeb. Tato ¢ast byznysu je jesté k tomu zatiZzena investicemi do
novych projektd, které neustale zaznamendavaiji vysoké ztraty, jako je napriklad osobni asistent Alexa.
Myslime si, Ze jakmile maloobchodni platforma vycerpa svij ristovy potencial a prestane agresivné
investovat do zlepsovani produktu, tak zacne optimalizovat naklady a bude schopnd dosahovat provozni
marZe na Urovni 4 az 5 %*. To je srovnatelné se ziskovosti dosahovanou konkurenci jako Walmart a Costco,
coz implikuje navratnost na investovany kapitdl mezi 12,5 a 17,5 % v byznyse, ktery byl za poslednich 10 let
schopny zvySovat objem transakci o vice nez 20 % roc¢né.

Druhou ¢asti Amazonu je pravé jeho cloudové reSeni AWS, které je na rozdil od internetového obchodu
vysoce ziskové a historicky bylo schopné dosahovat témér 30% provozni marze pfi vice nez 30% rlstu trzeb.
V posledni dobé rist cloudovych feseni zacal stagnovat, zejména kvuli optimalizaci ndkladd ze strany
zakaznikl, coz vedlo v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku k mezictvrtletnimu poklesu trzeb o0 0,1 %. Tento
natlak na optimalizaci zacal jiz v druhém kvartalu roku 2022, AWS se ale pres to dokazal ¢aste¢né dostat
diky rdstu novych zékaznikl. Vérime, Ze tyto tlaky by mohly v nejblizSich ctvrtletich oslabovat a AWS by tak
mél opét zrychlit svij rast diky stale pomérné nizké penetraci cloudovych feseni mezi firmami.

Koncem lonského roku jsme akcie nakupovali za 15nasobek normalizovanych ziskd. Pfi dnesni cené akcii se
Amazon obchoduje za priblizné 22nasobek normalizovanych provoznich zisk(, coz nam pfi predpokladaném
budoucim rlstu nabizi stale nadprlimérny ocekavany vynos.

2. Koncept sdilenych tuspor z rozsahu

Pti analyze spolecnosti Amazon, zejména jeji maloobchodni platformy, jsme opét narazili na koncept
sdilenych Uspor z rozsahu, ktery si zaslouZi detailnéjsi popis. Amazon je pravdépodobné nejznaméjsi
spolecnosti, které se podafrilo prosadit tento koncept, ne vsak prvni.

Pro seznameni s konceptem sdilenych Uspor z rozsahu se vratime vice do minulosti. Za otce myslenky je
povaZovan Sol Price, zakladatel spole¢nosti FedMart, Price Club a PriceSmart. Jednim z hlavnich priakopniki
vsak byla spolecnost Costco. Costco je rfetézec velkoobchodU prevdziné v USA. Spolu s Jeffem Brotmanem
firmu zalozZil v roce 1983 Jim Sinegal, ktery ji fidil az do konce roku 2011, kdy odstoupil z pozice generdlniho
feditele. Sinegal se vyjadfril, Ze byznysova filozofie Costco vychazi pravé z myslenek Sola Price. Costco
funguje na bazi placeného ¢lenstvi, coz je hlavni rozdil oproti ostatnim velkoobchodnim ¢i maloobchodnim
retézclm. Kazdy zakaznik si plati ¢lenstvi (aktualné stoji zakladni verze ¢lenstvi 60 dolard ro¢né), aby mohl
vlbec v obchodech Costco nakupovat. Placeni ro¢niho ¢lenstvi ma vyznamny psychologicky efekt. Lidé diky
tomu utraci v obchodé mnohem vice, aby se jim v rdmci mentalniho Géetnictvi® Elenstvi vyplatilo. Vétsi
objemy nakupl podporuji i fakty, Ze v Costco maiji velké ndkupni voziky a zaroven se vétsina vyrobka
nakupuje pouze po velkych balenich.

Pro samotnou spolecnost Costco je ¢lenstvi pfijmem s takika 100% Cistou marzi, protoze s ¢lenstvim jsou
spojené zanedbatelné naklady. Zatim to vypada pouze jako chytry byznys model, ktery Zzdime zédkaznika o

1 potitané jako % z celkovych transakci.

2 Spojeni mentaélni (nebo psychologické) Géetnictvi je pojem z behaviordlnich financi (viz nap¥. nd$ dopis investortim za
402021, kde se vénujeme psychologické vyhodé). Clovék pfifazuje rliznou vahu svym finanénim prostfedkiim. Pokud
je ziskal nap¥. vyhrou v loterii, snaz je utrati, pokud ma naopak sdhnout do svych Uspor, utraci se hdfe. V pfipadé
placeného ¢lenstvi v Costco se jedna o “investici” do budoucna, kterd nema okamzity efekt, a proto v ¢lovéku budi
pocit zodpovédnosti k utraceni, aby se mu ¢lenstvi v pribéhu roku vyplatilo diky levnym cenam zboZi (ve srovnani s
ostatnimi obchody).
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60 dolard ro¢né navic. Kouzlo vsak spociva v nééem uplné jiném. Pokud by Costco pouze ziskavala 60 dolart
ro¢né za ¢lenstvi a méla by srovnatelné ceny s jinymi velkoobchody, asi by nenaldkala 125 milion(
zakaznikd, ktefi si ro¢né Clenstvi plati. Jadrem atraktivity ¢lenstvi jsou nizké ceny prodavaného zbozi.
Spolecnost byla jednim z prvnich retézcu, ktera zavedla politiku kazdodennich nizkych cen. Bézné retézce
se snazi naldkat zakazniky na slevové akce, v priméru drzi ceny vysoko a obcas snizi na nékolika produktech
cenu natolik, aby pfilakaly zakaznika do obchodu. Pak doufaji, Ze si zakaznik ke zlevnénému produktu
nakoupi i dalsi nezlevnéné zboZi. Costco ma jinou strategii. Zakladnim pilifem stanoveni prodejnich cen je
fixni pFirazka. Zdkaznik zaplati vidy maximalné o 14 % vice3, ne? je cena, za kterou Costco produkt pofidila
od vyrobce nebo distributora. 14 % je pfirazka, ktera Costco staci na to, aby z ni pokryla veskeré své naklady
spojené s prodejem.

Tim se kone¢né dostavame ke konceptu sdilenych Uspor z rozsahu. Diky bezkonkurenéné nizké cené
produktt byla Costco schopna lakat do svych obchodu stale vice zakaznik( a postupné otevirat obchody

v dalsich lokacich. Diky rostoucim prodejnim objem(m rostla kupni sila celého fetézce a spolec¢nost byla
schopna vyjednat lepsi ndkupni ceny zboZzi a diky své fixni pfirazce tak poskytnout zakaznikovi zbozi opét o
néco levnéji. Diky sdileni Uspor z efektivity a rostouci $kaly se zdkazniky se postupné stala Costco jednim

z nejvyhleddvanéjsich obchodl v USA.

K lepsi ilustraci konceptu si vypujéim pfiklad, ktery uved! investor Nick Sleep* v jednom ze svych dopist
investorm. Tento byl konkrétné z roku 2004, ve kterém se vénoval rozboru byznys modelu Costco:

Costco nakoupila 2 miliony kust dzZin( za cenu 22 dolart za kus. Tato cena byla o 10 dolart niZsi, nezZ za
jakou se proddvaly dZiny v Costco v minulosti a zhruba polovi¢ni oproti konkurenci. Tzn. nabizela se zde
moZnost ponechat stejnou cenu a inkasovat 50% prirdzku oproti pfedchozim prodejim. Jeden z ndkupcich
navrhoval vyuZit situace a realizovat tak vyznamné vyssi hrubou marZi na prodaném zboZzi oproti béZznym
14 %. Zdkaznici by se nic nedozvédéli a stdle by méli své dZiny za velmi nizkou cenu oproti konkurenci.
Generdini Feditel Jim Sinegal vsak tento ndvrh zamitl a trval na standardni 14% pfirdZce: ,,Pokud vds pro
tentokrdt nechdm, udéldte to i pristé”.

Tento priklad presné zachycuje, jak sdileni Uspor z rozsahu funguje a jakd je k tomu potfeba disciplina.
Zdanlivé se veskery benefit prenesl na zakaznika, ale v realité to tak neni. Neziskal pouze zdkaznik, ziskala
firma a ziskali i jeji akcionafti. Ackoliv to mohlo z kratkodobého pohledu vypadat pro akcionare hire (nizsi
naopak. Rostl pocet spokojenych zakaznik( i objemy nakupd, diky kterym byla Costco schopna dale
zvySovat pocet svych obchod(, zvySovat kupni silu, sniZzovat naklady atd.

K fizeni spolecnosti popsanym zplisobem je zapotrebi opravdu silného vedeni, discipliny a dlouhodobé vize.
Je spousta spolecnosti, kterym se dafi diky rlstu realizovat Uspory z rozsahu, ale velmi malo firem je
ochotné Uspory konzistentné vracet zakaznikovi, a tak zvySovat pravdépodobnost, Ze spolecnost bude
dlouhodobé schopna nejen prezit, ale dale prohlubovat svoji konkurenéni vyhodu. Costco méla napfiklad
zamérné zhruba polovicni Cisté marze oproti konkurenci. Firma obétovala ziskovost, aby prodlouzila
Zivostnost své znacky a zvysila dlouhodoby rist. Tato posedlost zakaznikem se promitla do vétsi robustnosti
obchodniho modelu a snizeni jeho rizikovosti. NiZsi rizikovost vnimame predevsim jako malé riziko disrupce
ze strany konkurence, jelikoZ napodobit stejny byznys model se stejnymi cenami s mensi $kdlou je

v podstaté nemoZné. Pro novou firmu by to vyZadovalo investici obrovského mnozstvi kapitalu z diivodu

3 U privatnich znadek je maximalni pfirazka 15 %.
4 Spolu s Quaisem Zakariou fidili v letech 2001 aZz 2014 Nomad Investment Partnership, ktery za dobu své existence
dosahl vykonnosti nad 20 % p.a. oproti 6,5 % p.a., kterych za stejné obdobi dosahl index.
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vyraznych ztrat v zac¢atcich podnikani. Pro stavajici firmy by to znamenalo zdsadni pokles ziskovosti, coz
Zadny najaty manazer, jehoz odmény jsou zpravidla odvozené od ziskd firmy, nikdy neudéla.

Jak jsme zminili, koncept kazdodennich nizkych cen a obecné styl podnikani s nizkymi marzemi neni
unikatni pouze pro Costco. Podobného principu vyuzivda Amazon, Walmart a dalsi. Zkratka vyplati se

v byznys modelech, kde je potfeba budovat obrovskou skalu, diky které bude spole¢nost schopna realizovat
Uspory z rozsahu a dlouhodobé si vybudovat dominantni trzni podil. Tento koncept je z byznysového
pohledu v kontrastu s konceptem exkluzivity. Spolecnosti jako Ferrari nebo LVMH (Louis Vuitton Moét
Hennessy) nesdileji Uspory z rozsahu se zakazniky. Naopak ceny svych vyrobkl cilené nadsazuji a realizuji
vyS$si marze. Cilem neni dostupnost, ale pocit vyjimecnosti, umélecké kvality a dosazeni jistého
spolecenského statusu. Pocet prodanych kusl je predem omezen a v pfipadé Ferrari se na jejich luxusni
vozy ¢ekd nékolik let. Oba popsané koncepty, jak koncept kazdodennich nizkych cen, tak koncept
exkluzivity, mohou ve svych extrémech velmi dobte fungovat jak z pohledu zakaznik(, tak z pohledu
akcionarl. Oboji je vsak velmi tézké realizovat a dlouhodobé udrzet, proto mlze byt na Spi¢ce pouze velmi
malo spolecnosti.

Jako zavérecny priklad konceptu sdilenych Uspor z rozsahu volim zkraceny komentar zakladatele Amazonu
Jeffa Bezose z vyroéni zpravy za rok 2005°.

... Jak nasi akciondari védi, ucinili jsme rozhodnuti rok od roku konzistentné a vyznamné sniZovat ceny pro
zdkazniky, jak jen ndm rostouci Uspory z rozsahu a efektivita dovoli. Je to pfiklad velmi dileZitého
rozhodnuti, které nelze ucinit matematicky. Pokud snizime ceny, jdeme proti matematice, kterd rikd, ze
chytrejsim krokem je ceny zvysovat. ... NasSe Ciselné pochopeni cenové elasticity je krdtkodobé. DokdZzeme
odhadnout, co sniZeni ceny zplsobi tento tyden nebo Ctvrtleti. Ale nedokdZeme Ciselné vyjadrit efekt, ktery
budou mit konzistentné nizké ceny na nds byznys za pét nebo deset let. Nds ndzor je, Ze vytrvalé navraceni
lepsi efektivity a uspor z rozsahu zdkaznikim ve formé niZsich cen tvofi mocny cyklus, ktery v dlouhodobém
horizontu vede k mnohem vyssi hodnoté volného penéZniho toku, a tedy k mnohem vyssi hodnoté
Amazon.com. ... Matematicky podloZend rozhodnuti jsou snadno ospravedinitelnd, rozhodnuti zaloZend na
usudku jsou oprdvnéné debatovdna a jsou casto kontroverzni, alespori do okamZiku, neZ jsou uvedena do
praxe a demonstrovdna. Instituce neochotnd podstoupit kontroverzi se musi omezit na rozhodnuti prvniho
typu. Pokud tak ucini, tak dle naseho ndzoru sice omezi kontroverzi, ale zdroveri vyznamné omezi inovaci a
dlouhodobé budovadni hodnoty. ...

Pro srovnani, trzby Amazonu v roce 2005 cinily 8,5 miliardy dolar(, v roce 2022 jiz 514 miliard dolar(.
Investice do zakaznika, ktera nebyla podlozena matematickym vypoctem, nybrz selskym rozumem, se
rozhodné vyplatila.

Nyni se nabizi otdzka, jak ocenit spolecnost, kterd dlouhodobé nevykazuje adekvatni zisky, ale investuje
Uspory z rozsahu zpét do zdkaznika a/nebo do ristu. S touto otazkou si lamali hlavu nejenom investofi, ale i
analytici z Wall Street dlouhou dobu. Z pohledu klasického valua¢niho nasobku P/E (cena akcie ku zisku na
akcii) vykazovaly spoleénosti jako Costco, Walmart nebo Amazon vZdy nadpriimérnou valuaci oproti trhu.
Jak se ale ukazalo, tyto spolecnosti se mély historicky obchodovat za jesté vyssi valuacni nasobky, aby se
ospravedInila jejich budouci ziskovost a rlst trzeb. Investoti podceriovali dlouhodobé udrzitelny
nadprimérny rast. Je pravdou, Ze tento rlst se velmi téZzko modeluje. RUst trzeb u vétsiny ocerovacich DCF
modeld® je predikovdn maximalné na 10 let dopFedu a poté se rdst zpomali v terminalni fazi modelu do
nizkych jednotek procent. Pokud firma udrzi ro¢ni 10% rist trZzeb napriklad 30 let v kuse, DCF model zna¢né

5 Cely dopis akcionafim Amazonu za rok 2005 k pfeéteni zde.
6 Tato metoda je alespori z pohledu teorie povaZovéna za zékladni metodu ocefiovani. Podstatou je, Ze hodnota aktiv
je odvozovana od soucasné hodnoty budoucich penéznich tok.


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1018724/000119312506084815/dex991.htm
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podceniuje hodnotu takovéto firmy. Problém ale je, Ze lidé ¢asto nevi, co se bude dit pfisti rok, natoz za 10
let a uz vlibec nevi, co bude za 30 let. Ocerovani neni exaktni véda a ani my nemame Zadnou absolutné
spravnou odpovéd na to, jak k takovym pfipadim pfistupovat. DCF model nikdy nedélame delsi nez na 10
let a marze se vidy snazime racionalné zasadit do konkurenéniho prostredi. Pokud nam i pfesto néktera ze
skvélych firem vyjde atraktivné ocenénd, akcie si koupime a véfime, Ze nds tfeba jesté v budoucnu pozitivné
prekvapi a vydélame na jejich akciich vic, nez jsme si pfi ndkupu mysleli. To je i pfipad nasi investice do
spole¢nosti Amazon. Myslime si, Ze maloobchodni ¢ast spolec¢nosti Amazon ma pred sebou stale podstatny
prostor k rlstu, stejné jako AWS a pfipadné skryté byznysové opce, kterymi se radi nechame prekvapit.
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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 spole¢nost 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 obsaZené v tomto materidlu mohou obsahovat prohlaseni, ktera tvori ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych pravnich predpist 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(l a rozbord provedenych
Spoleénosti na zakladé jeji zkusenosti a vnimani historickych trend, sou¢asného stavu a ocekavaného budouciho vyvoje i dalSich skute¢nosti, 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 nevyZaduji 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, zaméstnanct, 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 zptisobem 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¢.



