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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT OPF za posledni ctvrtleti roku 2020 vzrostla o0 17,16 %. Jeden
podilovy list mél k 31.12.2020 hodnotu 1,0666 K¢. Akciovy index MSCI World vzrostl v témze obdobi o
12,36 %.

Pokud by se dalo posledni ¢tvrtleti roku 2020 shrnout jednim slovem, asi by to bylo slovo ,vakcina“. Toto
téma dokonce zastinilo i vysledek americkych prezidentskych voleb. V pondéli 9. listopadu pfiSlo oznameni
od spole¢nosti Pfizer a BioNTech o ucinnosti jejich spole¢ného kandidata na vakcinu v rdmci 3. faze vyvoje.
PfestoZe se podobné oznameni do konce roku ¢ekalo, byla reakce trhii neskuteéné pozitivni. V minulych
dopisech jsem zmirnoval preferenci investor( vsadit na jistotu v podobé velkych spoleénosti, zejména

z technologického, spotfebniho a komunikacéniho sektoru. Na podzim vSak tato preference postupné slabla
a oznameni vakciny spustilo rotaci ze zmifiovanych sektor( do spolec¢nosti, pro jejichz hospodareni byl
Covid pfimou nebo nepfimou hrozbou. V priibéhu listopadu a prosince jsme se dockali schvaleni nékolika
vakcin a oznameni vice nez desitky dalSich nadéjnych kandidat( ve 3. fazi vyvoje. Ackoliv bude realna
vakcinace vétsiho poctu obyvatel realizovatelna az v druhém pololeti letosniho roku a do té doby budou
svétové ekonomiky celit dalsSim omezenim a selektivnim lockdowntm, téma Covidu bude ustupovat. Vétim,
Ze vlady budou dale pokracovat v podplrnych baliécich, centralni banky podpofi ekonomiku nizkymi
sazbami a spotrebitelé diky pfimé podpore (zejména v USA) neztrati na kupni sile (Covidem zpUsobena
recese je prvni v historii, kdy vzrostl jak disponibilni pfijem, tak mira Uspor domacnosti). Globalni rist by
méla dale podpofit Asie (zejména Cina), ktera v poslednich letech tvofi kolem dvou tfetin globalniho réstu
HDP a kterd se navic s pandemii vyrovnala mnohem lépe nez zapad. Stimulus, ktery vlady a centrdlni banky
vloni vytvofily, dosahuje zhruba 33 % globdlniho HDP (¢astka okolo 30 biliont USD). Tyto penize se
postupné dostaly, a jesté dostanou, jak do redlné ekonomiky, tak do investicnich aktiv.

| pfes vysokou dosazenou vykonnost v poslednim kvartalu véfime, Ze nase portfolio stale nabizi
atraktivni vynos na urovni 10 aZ 11 % p.a., ktery je vy3si neZ odhadovany vynos trhu jako celku.
Ocekavany vynos se pfilis nesnizil diky dobrym vysledkiim vlastnénych firem a také diky aktivité

Vv

v portfoliu, kdy nahrazujeme firmy s mensim potencialem témi s vy$sim potencidlem.
Aktivita v portfoliu

V pribéhu ¢tvrtleti jsme doplnili portfolio o spole¢nosti IAC/InterActiveCorp (viz investi¢ni ¢ast dopisu),
Viasat, eBay, DXC Technology a Immofinanz. Dale jsme postupné prodali celou pozici ve spole¢nosti Envista
Holdings Corporation, kde jsme realizovali zisk 68 %. Akcie Envista jsme nakupovali v pribéhu 2. Ctvrtleti za
cenu, kterd ndm nabizela cca 14% p.a. o¢ekdvany vynos. Vzhledem k rychlému ndvratu akcii na uroven pred
epidemii, ndm jiz akcie spole¢nosti nenabizely atraktivni o¢ekavany vynos.

Za tym Art of Finance Vam preji Uspésny rok 2021.

Jakub Skryja, manazer fondu VAULT
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1. Investicni cast

Alphabet Inc. (,,Alphabet*)

Spolecnost Alphabet vznikla roku 2015 reorganizaci spolecnosti Google, aby Iépe oddélila hlavni byznys
Googlu, ktery je vysoce ziskovy, od jejich ostatnich aktivit, které jsou provozné ztratové, ale predstavuji
v pfipadé uspéchu velmi zajimavou investici. Struktura holdingu je zobrazena grafikou nize.
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Google - reklamni byznys

Hlavni slozkou trZzeb Googlu je stale predevsim internetova reklama, ktera za prvnich 9 mésicli roku 2020
tvorila 81 % trzeb. Nejvyznamnéjsi je jejich ikonicky vyhledavac Google.com spolu s dalSimi produkty, jako
jsou Gmail, Google Maps a Google Play (58 % trzeb). Mensi, ale rychleji rostouci slozkou, jsou reklamni
trzby video portalu YouTube (10 % trzeb). Zbyly reklamni byznys jsou reklamy zobrazované na cizich
webech, které jsou obsluhované pomoci reklamnich platforem vlastnénych spole¢nosti Google (13 % trieb).

Reklamni byznys je velmi ziskovy a disponuje silnou konkurencni vyhodou, ktera plyne predevsim ze
sitového efektu — napf. u vyhledavacde funguje tak, ze ¢im vice lidi hled3d, tim se vyhledavac rychleji uci
ukazovat nejrelevantné;jsi odkazy a tim radéji vyhledavac lidé pouzivaji. Trzni podil vyhledavace Google.com
se odhaduje kolem 90 % (celosvétové mimo Cinu) a je jiz n&kolik let pomérné stabilni. Reklamni misto ve
vyhledavaci je omezené a dostat se do hornich placenych odkazu je u nejbéznéjsich slov (auto, lednicka
nebo telefon) velmi drahé. Nejvétsi prodejci si navic nem(iZou dovolit neplatit si reklamu na vyhledavaci s
dominantnim trznim podilem, protoZe by ztraceli své trini postaveni. Google se snazi své dominantni
postaveni udrzet pomoci dalsich podpUrnych produktd. Vyvinul prohlize¢ Chrome, ktery je
nejpouzivanéjsim prohlize¢em skrze vsechny platformy s trznim podilem pres 60 %. Provozuje mapovou
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sluzbu Google Maps, ktera ma v mobilnich zafizenich odhadovany trini podil 67 %, navic v roce 2013 koupil
druhého nejvétsiho konkurenta Waze, u kterého se odhaduje podil 12 %. Google také vyviji nejrozsifené;jsi
systém pro chytré telefony Android, s trznim podilem kolem 72 %. P¥iblizné 26 % trini podil ma systém iOS
od Applu, kterému Google plati 8 az 12 miliard USD roc¢né za to, Ze je primarnim vyhledavacem v iOS, coz
predstavuje okolo 10 % reklamnich trzeb z vyhledavace a dalSich produktd. Svym vlastnim mobilnim
systémem a ostatnimi zminénymi produkty si tak Google usetii pomérné velké mnozstvi naklad(i na udrzeni
svého postaveni.

Nejrychleji rostouci ¢asti reklamniho byznysu je video portdl YouTube, jehoz trzby rostou pres 30 % rocné.
Na servery YouTube nahrdvaji uzivatelé video obsah, ktery je monetizovan pomoci reklamy ukdzané
sledujicimu na za¢atku a v priibéhu videa. Cast reklamnich trieb jde tviircim obsahu a &ast si nechava
YouTube (55:45 ve prospéch tvarcl). Jedna se o nejvétsi sluzbu svého druhu a disponuje taktéz sitovym
efektem. JelikoZ je tam nejvice obsahu, ma sluzba nejvyssi ndvstévnost. Proto je atraktivni pro inzerenty,
jelikoz jejich reklamu vidi nejvice lidi. Konkurence mezi inzerenty Zene cenu reklamy vyse, proto je i pro
tvlrce obsahu nejatraktivnéjsi nahrat svou tvorbu pravé na YouTube, ¢imz se dale zvySuje naskok

v mnozstvi obsahu.

Google — nereklamni byznys

Reklamni byznys tvofil v roce 2007 témér 99 % trzeb, a jesSté v roce 2015 pres 90 % trzeb. Tento byznys
produkujici velké mnozstvi volné hotovosti umoZnil Googlu investovat do dalSich oblasti a diverzifikovat se.
Nereklamni byznys Googlu predstavoval za prvnich 9 mésict roku 2020 19 % trzeb. Tvofi jej Google

Cloud (7 % trzeb) a ostatni Google sluzby (12 % trZzeb). Cloud je kapitalové narocny byznys, ktery ma ale
vyrazny rastovy potencial. Ziskovost je hodné podminéna velikosti byznysu, proto si myslime, Ze

v soucasnosti tato divize ziskovost celého Googlu spiSe sniZuje. Google do cloudu zacal vyrazné investovat
pozdéji nez jeho hlavni konkurenti Amazon a Microsoft. Ve velikosti za nimi zaostav4, ale postupné
navysuje trzni podil, ktery v soucasnosti ¢ini 7 %. Celé odvétvi dle odhadu rostlo v roce 2020 pres 30 % a
Google za prvnich 9 mésict zaznamenal 46% rUst.

Ostatni Google sluzby zahrnuji predevsim podil na trzbach v obchodu Google Play (oficidlni misto pro
nakupovani aplikaci v systému Android), prodej hardwaru a nereklamni trzby platformy YouTube. Tato
divize na trzbach vyrostla za prvnich 9 mésicli o témér 30 %, pricemz vysledky byly taZzeny pfedevsim
obchodem Play a platformou YouTube. Obchod Play téZil z vice ¢asu trdveného domdci zdbavou, predevsim
hranim her na mobilnich zafizenich. YouTube navstivi kazdy mésic pres 2 miliardy lidi, proto je logické, Ze se
Google snazi tuto platformu zpenézit vice zplsoby. Sluzby YouTube Music (konkurence Spotify) a YouTube
Premium (umoznuje prehrdvat videa bez reklam) mély ke konci tfetiho kvartalu dohromady pfes 30 milion(
platicich uzivatell. Streamovaci televizni sluzba (konkurence kabelové nebo satelitni televize) YouTube TV
méla pres 3 miliony predplatitel.

Other Bets — ostatni sazky

Ziskovy byznys Googlu umoznuje spolecnosti Alphabet investovat také do velkého mnozstvi mladych
nadéjnych firem, které spadaji do divize ,,Other Bets” (ostatni sazky). Jak jiz jméno divize napovida, jedna se
o firmy, které maji potencidl velkého zhodnoceni, ale také mohou skoncit neldspéchem. Jako interni
inkubator slouzi firma X (dfive Google X), kde se vyviji nové nadéjné produkty. Pokud se produkt ukaze jako
Zivotaschopny, vyc€leni se z X a funguje ddle jako samostatna firma v ramci holdingu Alphabet.
Nejznameéjsim prikladem je Waymo, jez vyviji nejpokrocilejsi systém pro samofiditelna auta na svété. Dalsi
nadéjnou firmou v divizi je napfiklad Deepmind, dle mnohych jedna z nejpokrocilejsich firem v oboru umélé
inteligence, kterou koupili v roce 2014. Kromé firem spadajicich provozné ptimo pod Alphabet investuje
firma do minoritnich podilli pomoci svych investi¢nich platforem GV (venture capital) a CapitalG (firmy
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v pozdéjsi fazi rastu). Zde zaznamenali plno investi¢nich Uspéchd, kdyZ pred vstupem na burzu majetkové
vstoupili do firem jako Uber, Slack, Snapchat nebo Airbnb.

Valuace a ocekavany zisk z investice

Cely byznys firmy Alphabet se ukazal i letos v pribéhu pandemie jako velmi odolny. PfestozZe je hlavni
reklamni byznys korelovan s HDP, tak za prvnich 9 mésict roku 2020 i diky diverzifikaci firma zvysila své
trzby 0 9 % a provozni zisk se sniZil jen o 2 %. NiZsi provozni zisk je zplsoben vyssimi naklady na lidi (pocet
zaméstnanc( roste), vyssimi investicemi ve srovnani s loriskym rokem a také pomalejsim rlistem
nejziskovéjsi reklamni divize. Firma si diky velkému mnozstvi drzené hotovosti (na konci tfetiho kvartalu
vice nez 130 miliard USD) mohla dovolit pokracovat dal ve svych rlstovych iniciativach a nemusela setfit
jako mnoho cyklickych a zadluzenych firem.

Valuace firmy Alphabet neni ani dnes extrémné vysokd. Hodnotu firmy vnimdme jako soucet hodnoty
Googlu, Other Bets, dalsich investic a hotovosti minus hodnoty dluhu. Nejdulezitéjsi ¢asti valuace je
hodnota Googlu. Abychom zjistili, za jaké valuacni ndsobky se Google obchoduje, musime si ohodnotit zbylé
¢asti byznysu. Hodnotu hotovosti, investic a dluhu vezmeme z posledni kvartdlni zpravy k 30.9.2020.
Hodnota Other Bets je pomérné velkou nezndmou, proto k ni budeme pfistupovat konzervativné. Firma
Waymo ziskala v roce 2020 investice ve vysi 3 miliard USD od externich investor(, které urcily hodnotu
firmy na pfiblizné 30 miliard USD. Jednalo se o prvni externi investice, proto budeme predpokladat, ze
Alphabet stale drzi 90 % firmy v hodnoté 27 miliard USD. Zbylé firmy jsou pravdépodobné hodnotnéjsi nez
3 miliardy, ale konzervativné predpokladejme, ze hodnota vSech Other Bets drzenych firmou Alphabet je 30
miliard USD. Nutno podotknout, Ze diky investicim do Other Bets vypada firma Alphabet na prvni pohled
drazsi, nez ve skutecnosti je. PouZitim valuacnich nasobku podobnych Googlu (viz nize) by hodnota Other
Bets byla blizko -100 miliardam USD, pfi¢emz jejich skute¢nd hodnota bude alespon v kladnych desitkach
miliard USD.

Pokud vezmeme trzni kapitalizaci k 31.12.2020 a ocistime ji o zminéné polozky, dostaneme hodnotu firmy
Google ocisténou o financni aktiva a investice v podobé Other Bets. Provozni zisk pred odpisy a amortizaci
(EBITDA) spole¢nosti Google je za poslednich 12 mésich koncicich 30.9.2020 témér 53 miliard USD. Other
Bets za stejné obdobi skoncily ve ztraté 4,8 miliard USD.

V milionech USD

+ Trini kapitalizace Alphabet 1185532 k31.12.2020
- Hotovost a investice minus dluh 119 537 k 30.9.2020
- Other Bets 30000 odhad
Hodnota firmy Google 1035995

EBITDA Google 52989 k 30.9.2020
EV / EBITDA 19,6

Vypoctem vyse zjistime, Ze firma Google se momentalné (ke konci roku 2020) obchoduje za méné nez
20ndasobek zisku EBITDA. Tato hodnota je mirné nizsi nez valuace indexu S&P 500 na zacatku roku 2020
(mnoho firem ma nyni sniZzenou ziskovost z dlvodu pandemie, proto je férovéjsi porovnat se stavem pred
pandemii). Google navic roste vyrazné rychleji nez trh (primérny rlst provozniho zisku za poslednich 8 let
byl 15 %) a vysokou navratnosti na investovany kapital pravidelné prevysujici 30 % hravé prekondava vétsinu
obchodovanych spolec¢nosti.



|
Art sFinance

investicni spolecnost, a.s

Pfi souCasné cené ocekdvame vynosnost od spolecnosti Alphabet na Urovni 8 % ro¢né, coz je na takto
velkou a stabilni spole¢nost nadstandardni vynos. Vys$si vynos dosdhneme v ptipadé, Ze nadprdmérny rust
trzeb potrva déle, nez ocekavame, spole¢nost bude mit vyssi profitabilitu nebo se néktera z mensich
investic materialné zhodnoti. Nadprdmérny rist trzeb a vyssi profitabilitu by mohl dal tahnout predevsim
nereklamni byznys Googlu, ktery je nyni spiSe v investi¢ni fazi. Riziko naopak predstavuje vyssi regulace ze
strany antimonopolnich aradd, pro které jsou vysoké trini podily jednotlivych sluzeb Googlu jiz dlouho
trnem v oku. Divokou kartou zUstava vysoké mnoZstvi hotovosti, které Alphabet drzi. Doufame, Ze jej
rozumneé vyuzije, napfiklad k odkupu vlastnich akcii.

IAC/InterActiveCorp (,IAC)

IAC byla zaloZena v roce 2001 pod ndzvem Vivendi Universal Entertainment jako sjednoceni Univision
Communications a USA Broadcasting. Spolecnost plsobi v podstaté jako inkubator byznys( pUsobicich

v segmentu online platforem. Za svoji historii pomohla rist spole¢nostem jako Expedia, LendingTree, ANGI,
Match Group a mnoho dalsim. IAC je dlouhodobé fizena generdlnim feditelem Joey Levinem a je pod
stadlym dozorem zakladatele Barryho Dillera.

Soucasna aktiva spolecnosti se skladaji zejména z 85% podilu v ANGI, 12% v MGM International, 95% ve
Vimeo a podilll v mensich firmach, které vytvari rocné témér 1,2 miliardy USD trzeb a 190 milion( USD zisku
pred zdanénim a odpisy (EBITDA). Podil jednotlivych ¢asti na trzni kapitalizaci IAC uvadime na konci textu

v tabulce.

Separation Announced

PO match
Spin
6 match
Barry Diller Expedlo
named Chairman PO Quad Spin HomeAdvisor combination
arnd CEq of . with Angie’s List
Silver King Hotels.com lendingtree Spin
B ANGI
mervalllesae @ HOME

ticketmaster G-

) (=) ) =) >

VIVENDI

UNIVERSAL —
ticketmaster fber Acquisition meatic .
- tinder
Acquisition Joint Venture @ Acquisition Acquisition
Launch
H Acquisition
ratch @ Expedia
- Acquisition rSnE‘rV}Ce
Hotelscom agic @ccm (Carecom

Acquisitions lendingtree vipad

Acquisition Acquisition
Acquisition Acquisitions

ANGI Homeservice (ANGI)

Jedna z vefejné obchodovanych firem, na kterou jsme v poslednich letech narazili uz vicekrat a diky které
jsme se dostali k IAC, je dvoustranna platforma ANGI. Historie této spolecnosti saha az do roku 1998, IAC ji
koupila v roce 2004. Pod vedenim IAC se firma nékolikrat pfejmenovala a v roce 2017 se spojila se
spolecnosti Angie List. ANGI operuje pod dvéma znackami — Angie List a HomeAdvisor. HomeAdvisor
spojuje domacnosti a poskytovatele domacich opravarskych sluzeb. Zakaznik pomoci formulare zada
pozZadavek na vykon specifické prace, nasledné je pozadavek rozeslan maximalné 4 poskytovatellim a ti uz
mohou naprimo kontaktovat zakaznika. ANGI za to dostava od poskytovatel( sluzeb za kazdy odeslany
pozadavek od 10 do 110 USD v zavislosti na typu ¢innosti a lokalité. Prilmérna odména je kolem 30 USD za
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odeslané propojeni. Diky tomuto mechanismu ANGI v roce 2019 propojila vice nez 190 tisic poskytovatel(i
s pfiblizné 12,4 milionu doméacnosti a celkem ANGI pfijala od domacnosti kolem 27,5 milionu pozadavka.

Za atraktivni ¢ast pribéhu ANGI povazujeme nizkou penetraci online zprostfedkovani domacich praci. V USA
se velikost trhu pro opravy a Upravy dom@ odhaduje na 500 miliard USD, ro¢né zde interaguje 125 miliond
domadcnosti, které poptavaji vice nez 500 milioni domacich praci od 5 milionli poskytovatell. Odhadovana
online penetrace téchto sluzeb je pouze kolem 10 az 15 %, v dlouhodobém horizontu mize dle naseho
nazoru dosahnout na vice nez 40 %.

Za normalnich okolnosti se u modelu dvojstrannych platforem da ocekavat nabéh sitového efektu, ktery
vede k vzajemné akceleraci po¢tu domacnosti a poskytovatelll na platformé. Rlst po¢tu obou protistran
vytvari vyssi pfidanou hodnotu pro obé strany a pro ANGI vytvari bariéru vstupu ze strany dalsich hraca.
Castym vysledkem sitového efektu je oligopolni trh, ve kterém dominuji 2 a7 3 spole¢nosti. Tento jev

v pfipadé ANGI jiz pozorujeme. Odhadujeme, Ze jeji trzni podil je kolem 20 % a do budoucna muize dale
rast. DGvod, proc Urovern sitového efektu neni zatim dostateéné silng, je ten, Ze na platformé ANGI neni
dostatek poskytovatell. Tim vznikd nepomér mezi nabidkou a poptavkou, konkrétné v roce 2019 bylo

z celkovych 27,5 milionu poZadavkl pouze 16 milion(i odeslano poskytovatellim sluzeb a zbyvajicich 11,5
milionu nemohlo byt ANGI zpenéZeno. Problematika se kvuli silné poptavce ze strany domacnosti v roce
2020 jesté zvysila a pocet zpenézenych pozadavkd poklesl z 58 % na 48 %.

Ptevis poptavky nad nabidkou je sice lepsi stav, nez kdyby tomu bylo naopak, nicméné vyzaduje akutni
napravu. Pomoci by mohla pokracujici integrace spole¢nosti Handy, kterou ANGI koupila v roce 2018.
Domacnosti si pres Handy miiZou pfimo objednat praci s pfedem stanovenou fixni cenou a Handy nasledné
zkontaktuje nasmlouvané opravare. ANGI je v tomto pripadé poskytovatel sluzby domacnostem a zaroven
zdkaznikem z perspektivy poskytovatell oprav. Pokud je zdkaznickd baze dostatecnd, dokaze tak ANGI
zaplnit poskytovatelim kapacitu a ti nemusi vynakladat dodatecné naklady na marketing. Tim by se méla
zvysit vyjedndvaci sila ANGI a poskytovatelé budou vice nuceni byt soucasti platformy misto toho, aby se
snaZzili svou kapacitu zaplnit sami.

V soucasnosti je ziskovost ANGI deformovana rlistem, se kterym se zaroven poji investice do marketingu. Ty
jsou dle Ucetnich standard(i vykazovany Cisté jako naklady. Pokud se pokusime ocistit ziskovost o tyto
investice spojené s rlistem, provozni marze se zvysi z 5 % na pfiblizné 25 %. Tato Uroven ziskovosti odpovida
dlouhodobému cili, ktery si stanovilo vedeni a reflektuje navratnost na investovany kapitdl pres 30 %. ANGI
ma potencidl zeCtyfnasobit trzby v nasledujicich 10 letech diky zvySeni penetrace a trzniho podilu. Za téchto
predpokladll by se soucasna hodnota ANGI méla pohybovat na Grovni 25 miliard USD (oproti aktualni trzni
hodnoté kolem 6 miliard USD).

MGM International (MGM)

V srpnu ohlasila 1AC akvizici 12% podilu (za zhruba 1 miliardu USD) ve verejné obchodované spolecnosti
MGM. Hlavnim byznysem MGM je sit kasin a hotel( v USA, ktera ro¢né tvofi zisk na Urovni EBITDA ve vysi 1
miliardy USD. Dale drzi podily ve vetfejné obchodovanych firmach MGP (57 %) a MGM China (56 %) a 50%
podil v online sazkové platformé BetMGM. Pravé kvili této ¢asti se vedeni IAC rozhodlo investovat do
MGM, protoZe online sazeni je rychle skalovatelné, ma malou penetraci a BetMGM je jednim z lidr(i

s trznim podilem kolem 20 %. Investice do MGM predstavuje dle naseho nazoru velmi dobrou ukazku
kvalitni kapitdlové alokace ze strany managementu IAC. Pokud bychom ocenili BetMGM na podobnych
nasobcich trzeb, za jaké se obchoduji ptimi konkurenti, a ocenili MGP a MGM China tehdejsi trzni
hodnotou, tak IAC koupilo podil v americké siti kasin a hotel(l za 4,5nasobek EBITDA.



|
Art sFinance

investicni spolecnost, a.s

Vimeo

Dalsi podstatnou ¢asti IAC je firma Vimeo. Je to platforma na tvorbu a sdileni video obsahu. Od YouTube se
Vimeo lisi tim, Ze mechanismus zpenéZeni je zaméreny na tvirce obsahu, ktefi si plati predplatné, a ne
zobrazovani reklam tfetich stran. Z tohoto dlvodu se sluzba predevsim zaméfuje na B2B zakazniky, ktefi
nejCastéji sdileji sva marketingova videa pres vice kanald. Vimeo jim k tomu poskytuje nastroje na tvorbu,
editaci a spravu videi. Trh video marketingu byl vyznamné podporen COVIDem, diky tomu vzrostly
spoleénosti trzby v roce 2020 o pfiblizné 50 % a dosahuji na Urovern 300 miliont USD. IAC ma tendenci
provadét odstépeni byznys, které jsou jiz sobéstacné. Platformu Vimeo planuji odstépit v roce 2021.
Indikovanda hodnota samotné spolecnosti Vimeo se odhaduje na 2,75 miliardy USD, tzn. témér 10nasobek
trzeb. Na zakladé poctu potencialnich zakaznik( a jejich primérné rocni Utraty odhadujeme velikost trhu,
na kterém Vimeo pUsobi, na 27 az 36 miliard USD. Odhadujeme tedy trini podil Vimea na 1 %. Soucasna
valuace je ospravedInitelnd, pokud by Vimeo dosahlo na 2% trzni podil pfi 20% EBITDA marii. LepSi
profitabilita nebo vyssi trzni podil predstavuji cestu k nadpriimérnému zhodnoceni této investice.

Ostatni byznysy IAC

Mezi ostatni byznysy IAC patfi DotDash, ktery provozuje 14 separatnich informacnich internetovych portalt
(napf. Investopedia). Dale divize Search, ktera provozuje vyhleddvac Ask.com a vyviji doplrky do

prohlize¢e Google Chrome. Divize Search je v pozdéjsi fazi svého byznysového cyklu a generuje volnou
hotovost, kterou IAC investuje do mladsich nadéjnych firem. Mezi tyto firmy patfi napfiklad Care.com,
platforma na zprostfedkovani pecovatelskych sluzeb, Turo, platforma na prondjem automobilQ, nebo
Mosaic Group, vyvojaf mobilnich aplikaci. Nase ocenéni téchto spolecnosti je mezi 3 az 3,5 miliardy USD.

Zaveér

K investici do IAC pFistupujeme jako ke tfem samostatnym investicim. Uvodni alokaci 6 % portfolia VAULTu
do IAC mUZeme rozdélit na 2,7% investici do ANGI, 0,7% do MGM a 2,6% do ostatnich byznysu IAC a Cisté
hotovosti (viz tabulka nize). Vzhledem k tomu, Ze za dobu nasi drzby se jiz stihly nékteré ¢asti IAC pribliZit
nami odhadované hodnoté, hlavni potencidl spatfujeme v ANGI. Podily v ostatnich byznysech, které
pFedstavuji opce do budoucna?, jsme navic ziskali v rdmci ndkupu v podstaté zdarma (pfi nasi ndkupni cené
IAC kolem 127 USD dne 23.10.2020 byla jejich implikovana hodnota zaporna).

V milionech USD Ohodnoceni Trini cena k datu nakupu Trzni cena k 31.12.2020
IAC Hodnota 31940 10786 16 120
+ANGI podil 21100 4575 5571
+ MGM podil 1835 1385 1865
+Vimeo podil 2612 1708 S cee
+ Ostatni podily 3275

+ Cista hotovost 3118 3118 3118
Hodnota IAC na akcii 375 127 189

Posledni ulohou je odpovéd na otdzku, jak pfistupovat k nakladlim, které jsou odménou vedeni holdingu
IAC. Na prvni pohled jsou pro akcionare IAC tyto naklady pouze negativum. Vyménou za tyto naklady vsak
vedeni spolec¢nosti generuje pridanou hodnotu ve formé dlouhodobé Uspésné alokace kapitalu. Jednim
prikladem je provoz interniho inkubatoru pro nové napady, ktery se dlouhodobé ukazuje jako skvély zdroj
novych byznys(Q. DalsSim mUZe byt oportunisticka investice do MGM International, kterd se béhem 4 mésicl

1 Viz Gvaha o opcich a S-k¥ivkach
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jiz zhodnotila 0 60 %. Myslime si, Ze pfidana hodnota managementu vice neZ kompenzuje korporatni
naklady, proto je do nasi valuace nezahrnujeme.

V pfipadé, Ze by se kompletné materializovala nase teze ohledné ANGI, MGM a Vimeo, a pokud bychom
konzervativné pristoupili k ohodnoceni ostatnich podill a byznysovych opci, hodnota IAC by se méla
pohybovat kolem 350 aZ 400 USD na akcii (soucasna cena je kolem 190 USD).

2. Uvaha o opcionalité a S-kfivkach v investovani

V investi¢ni ¢asti dopisu podilnikiim jsme se vénovali firmam Alphabet a IAC/InterActiveCorp. Nase
investi¢ni teze do téchto spolecnosti se ¢dstecné opira o koncepty opcionality a S-kfivek. Oba tyto koncepty
byvaji investory Casto z kratkodobého hlediska precenovany, ale z dlouhodobého podceriovény. Podivejme
se na né napfriklad u spolecnosti Alphabet.

S-kfivky

Jak bylo zminéno v investi¢ni ¢asti dopisu, Google se v roce 2015 reorganizoval na Alphabet, aby svétu
ukdzal, ze vSe se netoci jen kolem jeho vyhledavace, ale jako firma poskytuje celou ,,abecedu” sluzeb a
produktd. Vyznamny pocet téchto produktl je ve fazi raného vyvoje (,Other Bets”). Vyvoj produktu s sebou
pfinasi predevsim ndklady a nékteré z nich dost podstatné. Napfiklad Waymo, startup na samotiditelnou
technologii vozidel, za svou vice neZ desetiletou historii spolykal jiz nékolik miliard dolar(, zatimco trzby
jsou témér nulové (leva cast v grafu nize zvana Infancy — détstvi). Vyznamnéjsi trzby zacne Waymo
generovat aZz v okamZiku, kdy bude produkt, tzn. samofiditelna technologie, plné funkcni. V tomto
okamziku se zrealizuje povéstny exponencialni rlist trzeb (rapidné rostouci ¢ast v grafu nize zvana
Expansion) aZz do okamzZiku, kdy se trh nasyti (Maturity — dospélost). Graf tzv. logistické funkce pfipomina
pismeno ve tvaru S, proto se ji fika S-krivka.

K

Growth

Maturity

i Expansion

Infancy

Time

Pro samotny Alphabet je dilezité, aby z mohutného cashflow, které mu generuji pfijmy z reklamy,
investoval do vétsiho poctu podobnych startupt. Reklamni ¢ast Alphabetu uz neni tou nejrychleji rostouci
Casti, naptiklad cloudové sluzby rostou za posledni tfi roky tempem 40 az 50 % rocné. Zpomalujici motor je
zkratka potieba nahradit né¢im jinym. Pro€ je dobré mit takovych nezavislych napad( vice? Snad ve vsech
myslitelnych odvétvich je velmi silnd konkurence. Velké firmy na burze soupefi nejen mezi sebou, ale je tu i
spousta projektl financovanych venture capital a private equity firmami. Kazdy by chtél pfijit prvni s
technologii samofiditelnych aut nebo s komeréni verzi kvantového pocitace. Dobre financovanych startupt
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v kazdém odvétvi jsou desitky, nékdy i stovky. Velmi ¢asto v téchto odvétvich plati, Ze prvni hrac ziska
dominantni trzni postaveni. Vedeni Googlu si vzhledem k vlastnim zkusenostem tento fakt velmi dobre
uvédomuje.

Dalsim divodem, proc Alphabet potfebuje vice nezavislych projektl a klidné i ve stejném odvétvi, je riziko,
Ze dany projekt se ubira slepou ulickou. Napfiklad technologie, kterou vyviji Waymo, je postavend na
kombinaci nékolika senzor (radar, lidar a kamery), které by mély zabezpecit Uplnou autonomii fizeni. Mlze
se vSak ukazat, Ze k Uspéchu je potieba jind kombinace nebo jina technologie anebo Ze feseni, které
Waymo vyvine, bude oproti konkurenci zbytecné drahé. Nastrah, kterym Waymo a obecné nové produkty a
technologie celi, je obrovské mnoZstvi, a proto je tfeba uvazovat statisticky. Pro Uspéch je potfeba jak
kvantita, tak kvalita. Alphabet by mél mit dostate¢ny pocet nadéjnych projektd a zarover by mél vytvofit
atraktivni pracovni prostredi, aby prilakal ty nejvétsi talenty a kapacity z oboru. Diky tomu muze

v budoucnu vytvofit dalsi ziskové divize, jejichZ S-kfivka bude bud' dlouha (méné strma rlstova faze, ale

s dlouhou dobou pred dosazenim faze Maturity) anebo strma (rychla expanze ale zaroven i rychlé nasyceni
trhu). Dlouhé S-krivky jsou z pohledu investora mnohem lepsi. Zaprvé zajisti dlouhodoby stabilni rist a
zadruhé byvaji velmi podceriované. Investofi totiz maji tendenci vyznamné zkracovat rostouci fazi S-
krivky a casto predvidaji rychlé nasyceni trhu. Strmé kfivky byvaji naopak casto precenované. Ocekava se
mnohem strméjsi rlist, neZ ke kterému ve vysledku dojde anebo dojde k rychlému nasyceni poptavky
(treba proto, Ze novy produkt brzy predstavi mnoho dalsich firem nebo se ukaze, Ze cilovy trh je mnohem
mensi, nez se cekalo).

Idedlnim pripadem je pak spolecnost, ktera dokaze vytvaret sérii produkt(, kde se jednotlivé S-kfivky
vzajemné skladaji a spolecnost tak vykazuje dlouhodoby rlst trzeb, ktery je zaroven diverzifikovany (viz
obrazek nize). Alphabet povaZujeme za lidra hned v nékolika oblastech (kromé zminovaného Waymo je to
napf. Deepmind — vyzkum umélé inteligence nebo vyvoj kvantového pocitace, ktery aktudlné nese jméno
Sycamore) a véfime, Ze bude schopny v budoucnu proménit nékteré ze svych startupl v dalsi motory ristu.

A

Path of High Performers

Third industry-leading business

Business
Performance
Second industry-leading business

First industry-leading business

Time
Byznysové opce

Urceni hodnoty firmy mGzeme rozdélit na dvé casti. Prvni ¢ast, ocenéni sou¢asného podnikani, mizeme
ohodnotit napfiklad uréenim soucasné hodnoty budoucich penéznich tok( (DCF metoda) anebo jednoduseji
tfeba nasobkem zisku pred zdanénim, ktery nam pro rlstovy profil a rizikovost spolecnosti pfijde adekvatni
(metoda nasobku). Druhou ¢ast hodnoty pak tvofi byznysové opce — projekty v rané fazi vyvoje. Protoze
neni jasné, zda a jakou hodnotu bude v budoucnu projekt generovat, jeho hodnota se urcuje nesnadno. Je
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to opce, za kterou jsme zaplatili (a dale platime) a kterd ndm zatim vytvorila pouze ztratu. Zda se
v budoucnu uplatni, nevime.

Je dobré rozlisit mezi béZnymi opcemi, které maji méné rizikovy charakter (napriklad bézné kapitalové
vydaje na expanzi nebo nova variace produktu) a opcemi rizikovéjsiho charakteru, kde se spolecnost pousti
do uplné nového odvétvi nebo se vysledek ocekava az po nékolika letech (zmifiované Waymo u Alphabetu,
nakup Instagramu Facebookem, mezinarodni expanze Starbucks, vyvoj cloudového feSeni Amazonu). Méné
rizikové byznysové opce maji zpravidla mensi potencidlni vynos, tedy mensi paku. Rizikovéjsi opce naopak
zpravidla nabizi vyssi potencidlni vynos. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o kapitalovou alokaci, je pfedevsim
na vedeni spolecnosti, jaky mix opci namichaji. Myslime si, Ze pouze velmi kvalitni a inovativni
management je schopen dlouhodobé spravné volit mezi byznysovymi opcemi. Velka ¢ast firem rizikové;si
opce nema a v nékterych pfipadech to ani nedava smysl (napfiklad lokalni hraci s dominantnim postavenim
na trhu a velkou konkurenéni vyhodou).

Kdyz uz takovou opci spole¢nost m3, jeji spravné ocenéni a vyjadreni pravdépodobnosti Uspéchu je
prakticky nemozné. Nazory na valuaci byznysovych opci se velmi lisi a pak mohou vzniknout vyznamné
rozdily v odhadech hodnoty i tak velkych firem jako je Microsoft, Apple, Amazon nebo Alphabet (které maji
vice opci). Naptiklad aktualni hodnota Waymo se mUze pohybovat v rozmezi od -5 miliard aZ po +100
miliard USD, v zavislosti na tom, zda vezmeme vynalozené ndklady, které nepovedou k budoucim trzbam a
zisklim, nebo odvaznou predikci exponencialniho rlstu trZeb. Proto se analytici ¢asto peclivé zaméruji
pouze na ocenéni hlavni ¢asti businessu, na ktery je dostatek dat, a zbyvajici ¢asti vytvari prostor pro velky
rozptyl hodnoty, jak smérem dolQ, tak nahoru. A tento rozptyl mlze vytvaret zajimavé pfileZitosti pro
investory. Velmi ¢astou predikci je linedrni protahovani soucasného trendu. Pokud si investor neni jisty,
linearni extrapolace soucasného trendu je snadno ospravedInitelna. Navic miZe investor pridat

k zakladnimu scénafi dalsi scénafe — napfiklad optimisticky nebo pesimisticky. VSechny scénare vSak méni
pouze sklon linearni kfivky a neberou v potaz mozny nelinedrni vyvoj, natoz S-ktivku (viz graf nize), a muaze
tak dochazet k podstatnému podhodnoceni budouciho ristového potencialu.

Trzby

Opcionalni scénar

.- Optimisticky scénaf

-
e

e --  Zakladni scénar

- -
-

- --T e Pesimisticky scénar

Historie Soucéasnost Odhady budoucnosti Cas
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Na vSechny Other Bets u Alphabetu se miZzeme podivat jako na portfolio vySe zminénych nejistych opci.

Z podstaty véci vétsina téchto opci skonci nedspéchem a firma na nich pouze spali kapitdl. Ztraty zkresluji
profitabilitu celku a diky tomu se spole¢nost na prvni pohled jevi vyznamné drazsi. Cilem je z tohoto
portfolia obCas vygenerovat vitéze, jehoz S-kfivka bude natolik dlouha ¢i strma a jenz mnohonasobné
zaplati ztraty, které vytvofi ostatni opce. Kvalitni zaméstnanci z neZivotaschopnych projektl navic mohou
najit Uspésné uplatnéni v jinych projektech spolecnosti. Klicové je udrzet talent a kvalitni prostredi a
znasobit tak Sanci na Uspéch. Pro nas jako investory je vyhodné, pokud trh pfifazuje témto opcim nizkou
hodnotu. Diky tomu, je v podstaté nejhorsi mozny scénafr jiz promitnut do soucasné ceny akcie
spolecnosti a pokud se nahodou néjaka opce zrealizuje v mnohem vétsi mire, nez trh ocekaval,
predstavuje to pro nas podstatny benefit. Cim vice takovych opci dostaneme, tim je vétsi $ance na
proménu alesponi jedné z nich v materialni byznys, ktery celou firmu posune dal. Casto se také stava, 7e
pokud néjaky projekt za¢ne vykazovat zndmky Zivotaschopnosti a zacne generovat trzby (nemusi byt nutné
ziskovy od po&atku), tak ho trh dokaZe velmi rychle a $tédfe promitnout do valuace spoleénosti?.

Uzké predikce

Investice do spolecnosti s Sirokou paletou opci snizuje ¢i pfimo eliminuje potfebu poustét se pfi analyzach
do velmi uzkého spektra predpovédi. Vezméme tieba v Gvahu lokalniho vyrobce polystyrenu. Vzhledem

k tomu, Ze se jedna o zavedené odvétvi a polystyren neni mozné levné prepravovat na dlouhé vzdalenosti,
byznysové opce nebudou pfedstavovat vyznamnou ¢ast hodnoty spolecnosti. Predikce dalSiho uspéchu
spolecnosti se bude zhruba redukovat na odhad vyvoje ceny polystyrenu, udrzeni vztahu se zakazniky a
kontroly nakladd. Nejvétsi vahu bude mit pravdépodobné vyvoj ceny polystyrenu. Pokud chce investor do
vyrobce investovat, investicni teze by se tak zjednodusené redukovala na predvidani jediné vyznamné
proménné. Pokud se v této jediné predikci splete, vyrobce mliZze mit problémy a ndvratnost investice bude
nizka. Investovani do spolecnosti, kde vSe zaleZi jen na nékolika malo proménnych, jejichZ presnéjsi odhad
do budoucna je prakticky nemozny, je dobré provadét jen v pfipadech, Ze trzni cena je dostatecné nizko a
reflektuje zminéna rizika. Obecné to jsou tfeba komoditni spole¢nosti, spole€nosti s jedinym produktem

vewvs

nebo sektory, kde ziskovost uréuje mira inflace nebo vy$e Urokovych sazeb. Zajimavéjsi jsou investice, kde
spektrum moznych scénart a proménnych je velmi Siroké a zdravi spolecnosti neni zasadné zavislé na
jednom tézko odhadnutelném parametru. Pokud je trzni cena diverzifikované spolec¢nosti pfiznivd, mize

z ni byt skvéld dlouhodoba investice. Investice do spolecnosti, kde se nemusime poustét do preciznich
odhad(, ma jesté jeden skryty benefit. Je zndmo, Ze lidé nejsou moc dobfi v predikcich, zejména téch, které
se tykaji budoucnosti3. Proto je uZite¢né a dlouhodobé finanéné vyhodné pfiznat si tento lidsky nedostatek
a misto vysokého poctu uzkych predpovédi ¢astecné spoléhat na pravdépodobnost a statistiku skrze

diverzifikované sazky.

Upozornil bych jesté na jeden typ spolecnosti, které se skladaji pouze z jedné nebo nékolika malo opci a
nemaji zatim Zadny kotevni byznys generujici hotovost. Takové spolecnosti jsou zavislé na externim
financovani prozatim neziskovych napadd, a to maze byt jejich Achillovou patou. Skvélé podminky pro
financovani, které vidime napfiklad dnes, rozhodné nejsou standardem a spolecnosti nezfidka potfebuji
hotovost v nejnevhodnéjsi okam?zik. S velkou pravdépodobnosti to pak odnese bézny akcionar (bud dojde
k Fedéni akcionafli za nevyhodnou cenu akcii nebo k nacerpani nevyhodného dluhu). Pfed koncem milénia
byvalo zvykem, Ze takové spolecnosti byly doménou venture capital fondl a na burzu se dostavaly az

v ziskové fazi nebo alesponi ve fazi, kdy uz alespor generovaly trzby. Dnes ma Sanci se dostat na burzu i

2 Naptiklad nacenéni hodnoty cloudovych sluzeb u spoleénosti Microsoft nebo Amazon v letech 2012 — 2018, kdy
zapocala masivni vystavba datacenter nebo nacenéni zcela nového vyuziti grafickych karet Nvidia v letech 2016 - 2018
3 Autor tohoto moudra je nejisty, v riiznych formulacich ho uZivali fyzik Niels Bohr, filozof Yogi Berra nebo filmovy
producent Samuel Goldwyn
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firma, kterd ma pouze koncept produktu?. Znaénd &ast firem z této mnoZiny navic eli i vy3e popsanému
riziku strmé, ale kratké S-krivky.

Cim dlouhodobéji investor uvazuje, tim vhodnéjsi je pro néj analyzovat a investovat do spole¢nosti

s Sirokym spektrem moznych scénafli vyvoje nebo alespoi do firem s robustnim a diverzifikovanym
byznys modelem. Ackoliv ob¢as neodolame investicim kratkodobéjSiho charakteru do spolec¢nosti, které
nespadaji do téchto mnozin, nasim cilem je dlouhodobé zvySovat podil opcionality v portfoliu. Hledani
téchto spoleénosti je béhem na dlouhou trat, zejména proto, Ze vétsina z nich byva velmi vysoce

nacenéna.

4 Velkd poptavka je nyni v oblasti vyvoje vozidel s alternativnim zdrojem energie. Napfiklad spole¢nost Nikola, kterd
netvofi zadné trzby, ma zatim pouze koncepty vozidel, které by chtéla v budoucnu uvést na trh



