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UVODNI
SLOVO

Vazeni investori,

dovolte mi Vas v nasem pravidelném Ctvrtletnim dopisu seznamit s vysledky a aktivi-
tami J&T ARCH INVESTMENTS (J&T ARCH nebo téZ Fond) za druhy kvartal roku 2023.

S potéSenim mohu konstatovat, ze portfolio po dvou silnych Ctvrtletich pokracovalo
i nadale ve velmi solidnim rdstu. Ten byl taZzen zejména robustnim zhodnocenim
nasi nejvetsi investicni platformy, ktera se opira o partnerstvi s Danielem Kretinskym,
tj. fondové struktury J&T ALLIANCE, resp. jeji jediné investice J&T CAPITAL PARTNERS.
Hlavnim motorem jejiho zhodnoceni bylo precenéni podilu ve skupiné Energeticky
a prmyslovy holding (EPH), v mensi mite pak také prfecenéni podilli ve spole¢nostech
EC Investments a Supratuc2020.

Jak jsme Vas jiz informovali v minulém dopisu, na konci bfezna vydal Fond dvé nové
dividendové tfidy investi¢nich akcii (J&T ARCH IN CZK HD a J&T ARCH IN EUR HD).
Druhé ctvrtleti tak bylo prvnim obdobim, za které si tyto tfidy pfipisovaly zhodnoce-
ni. Od tohoto kvartalu bude tedy J&T ARCH vyhlaSovat Ctyfi ceny investicnich akcii.
Dividendové tfidy byly vydany s nominaini hodnotou 1 000 K¢, resp. 50 eur, proto je
jejich cena vyrazné odlisna od existujicich tfid rlstovych. Drobné rozdily v kvartalni
vykonnosti mezi tfidami stejné mény jsou do znac¢né miry zpdsobeny technikou
vydavani novych trid, a Ize je tedy povazovat za jednorazoveé.

Vysledkem vyse uvedeného je zhodnoceni korunové rdstové tfidy za druhé Ctvrtleti
roku 2023 0 3,85 % na 1,3856 K¢ za jednu akcii. Eurova ristova tfida dosahla zhod-
noceni 2,82 %' a druhy kvartal tak uzavrela na hodnoté 1,2828 eur za jednu akcii.
Za poslednich dvanact mésicll dosahlo vyhlaSované zhodnoceni korunové rlstové
tfidy investi¢nich akcii 14,93 %, v pfipadé eurové rlstové tfidy pak 8,84 %.

Korunova dividendova tfida se zhodnotila 0 3,76 % na 1 037,6 K&2. Eurova dividendova
tfida dosahla zhodnoceni 2,85 %! a druhy kvartdl tak uzavfela na hodnoté 51,425 eur?
za jednu akcii.

Primarni Gpis novych investi¢nich akcii ve druhém ctvrtleti ¢inil 2,9 miliardy K¢ (zhruba

123 milion{ eur) a objem aktiv fondu k 30. ¢ervnu 2023 tak po jeho zohlednéni dosahl
39,79 miliardy K¢ (tedy 1,68 miliardy eur).
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VYVO) CEN INVESTICNICH AKCIT VYHLASOVANYCH CTVRTLETNE
INVESTICNI SPOLECNOSTI ZA POSLEDNICH 12 MESIcU
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Vynosy jsou uvadény v hrubych hodnotach. Vynos pro investora v cizi méné se mdze zvysit nebo snizit v dlsledku kolisani
ménovych kurzd. Informace o vykonnosti v minulosti neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd.

4 Hodnota CZK dividendové tidy investi¢ni akcie k 30. 6. 2023 je 1 037,6487 CZK.
°> Hodnota EUR dividendové tfidy investiéni akcie k 30. 6. 2023 je 51,4246 EUR.

Propagacni sdéleni
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VYVO) PORTFOLIA A NOVE INVESTICE

Hlavni udalosti:

* Investice do fondu J&T ALLIANCE zejména diky pfecenéni investice do EPH prekonala své kvartalni
maximum a dohnala i maximalni zhodnoceni investorskych akcii za prvni pololeti

¢ Development retailovych parkd ve fondu J&T PROPERTY OPPORTUNITIES Gspésné pokracuje
¢ Maloobchodni sit Terno expanduje a po naro¢ném roce 2022 pokracuje v dobrych vysledcich

¢ Snaha ochranit investici ve Venator kon¢i netspéchem, fond J&T MS 1 pfistoupil na vyrovnani se spole¢nosti
a vériteli a odepisuje zbytkovou hodnotu své investice

SLOZENI PORTFOLIA FONDU K 30. 6. 2023 DLE PROTISTRANS®

2,7 % 2,6 %
JTFG FUND | J&T AGRICULTURE
29 %
Sandberg Private Equity 2 Fund 2,2 %
J&T PROPERTY OPPORTUNITIES
6,5 %
Moneta Money Bank o
19 %
'|3 O 0/0 Hotovost a ostatni
Sménky J&T Private Equit
y) quity 0,4 o/o
Sandberg Investment Fund Il
675 %
J&T ALLIANCE
04 %

Sandberg Private Equity 1 Fund

® Ppodil v Moneta Money Bank fond vlastni pfes 100% dcefinou spole¢nost MYTHESSA HOLDINGS LTD.
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SLOZENI PORTFOLIA FONDU K 30. 6. 2023 DLE SEKTORU
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SLOZENI PORTFOLIA FONDU K 30. 6. 2023 DLE TRIDY AKTIV

74 %

Verejné obchodované akcie
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Nase nejvétsiinvestice, kterou skrze investorské investicni akcie fondu J&T ALLIANCE’ predstavuje Gcast na
holdingové spolecnosti J&T CAPITAL PARTNERS (,JTCP")8, i nadéle téZila z dobrych vysledk( a souvisejiciho
pozitivniho precenéni energetické skupiny EPH. To polozilo zaklad pro zhodnoceni nasi investice do fondu
J&T ALLIANCE za druhy kvartal 0 4,3 %. Tim nejenze investorské investi¢ni akcie dosahly maxima v samotném
druhém kvartalu, ale zaroven dohnaly chybé&jici maximalni zhodnoceni z kvartalu prvniho.

Valuaéni nardst byl taZzen ob&ma hlavnimi ¢astmi skupiny EPH, tj. jak sub-holdingem EP Infrastructure
(EPIF), ktery sdruzuje infrastrukturni aktiva EPH, tak sub-holdingem EP Power Europe (EPPE), jenZ vlastni
konvencni vyrobni zdroje situované v zapadni Evropé.

U skupiny EPIF upravila na zacatku dubna agentura S&P v ramci pravidelné aktualizace ratingu sv{j vy-
hled z ,negativni" (na ktery byl vyhled revidovan v dlsledku rizik spojenych s ruskou invazi) na ,stabilni".
Na zacatku zafi pak skupina publikovala vysledky za prvnich Sest mésicl roku 2023. Profitabilita na Grov-
ni tzv. Upravené EBITDA® méfend za obdobi poslednich 12 mésict (LTM*) dosahla k prvnimu pololeti
1,37 miliardy eur. | pfes meziro¢ni pokles o zhruba 5,5 % se jedna o velmi solidni vysledek, ktery jen potvrzuje
robustnost obchodniho modelu celé skupiny. Podobné jako v pfipadé vysledkd za minuly rok se opét projevila
pfirozena vnitfni negativni korelace mezi jednotlivymi segmenty, v nichZz EPIF podnika. Pokracujici propad
fyzickych tokd plynu, ktery je ddsledkem ruské invaze, a souvisejici geopoliticka situace negativné ovlivnily
profitabilitu segmentu tranzitu plynu. Naopak pretrvavajici vysoka poptavka po skladovacich kapacitach plynu,
ktera je tazena volatilitou jeho ceny, nejistotou ohledné fyzickych dodavek a castecné téz evropskou regulaci,
tento pokles profitability v ramci segmentu skladovani plynu vyrazné kompenzovala. Segment distribuce plynu
a elektfiny taktéz dosahl meziro¢niho zlepseni. To bylo, v jinak ze své povahy stabilnim segmentu, zplsobeno
kombinaci nakladovych optimalizaci a zlepSené trzni situace zejména v oblasti dodavek energii, castecnou
roli hraje téz nizsi srovnavaci zakladna. Minuly rok byl totiz jednorazové negativné ovlivnén tim, ze nékteré
spole¢nosti ze skupiny plnily na Slovensku roli tzv. dodavatell posledni instance, coZ na né mélo negativni
dopad. Vysledky segmentu teplarenstvi byly ovlivnény teplym pocasim bé&hem topné sezdny, narlistem
naklad( a dale normalizaci cen elektfiny, které pomohly k nadstandardnim vysledkim béhem lofského roku.

Solidni ziskovost a mimoradna schopnost jeji konverze do volné hotovosti spolu se zklidnénim trZnich cen
energetickych komodit (jejichZ zajistovani zejména loni vazalo velké mnozstvi likvidity) vedly k tomu, Ze skupina
EPIF dosahla v LTM vyjadfeni témér 50% narlstu Upravenych volnych penéznich tokd (skupina vygenerovala
za uplynulych dvanact mésic témér 1,1 miliardy eur). To tak mimo jiné vedlo k poklesu finanéniho zadluzZent,
které v pololetiroku 2023 pokleslo na historicky nejnizsi Groven (2,57x Upravena EBITDA). Za zhodnocenim
EPIF tak stoji jednak solidni vysledky prvniho pololeti, ale také optimistictéjsi vyhledy v segmentu distribuce
plynu a elektfiny a segmentu skladovani plynu, jejichz materializace jsme pouzili v nasem valua¢nim modelu.
Opakované zminovana geopoliticka rizika, ktera by pravdépodobné nejvice dopadla na provozovatele slo-

venského tranzitniho plynovodu, spolecnost Eustream, bohuzel i nadale pretrvavaji.
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Prestoze nas valuacni model pracuje s nékolika scénafi mozného budouciho vyvoje, z nichz zadny nepred-
poklada navrat fyzickych tokd plynu na historické Grovné, potencialni dopad Uplného zastaveni toku plynu
a zejména plateb za rezervovanou kapacitu i nadale pro nasi valuaci urcité riziko pfedstavuje.

Narlst hodnoty sub-holdingu EP Power Europe byl taZen jednak provoznimi vysledky, které se pohybovaly
na drovni pfedpokladané nasim valuacnim modelem, jednak postupnym precefovanim dvojice nové budo-
vanych plynovych zdroj v Itdlii a Severnim Irsku. Jejich vystavba je v pokrocilé fazi a jiz nyni maji projekty
zakontrahované budouci cash flow. Jedna se o flexibilni zdroje, které budou slouzit k podpore stability sité.
Jejich dokonceni a pripojeni k siti se ocekava koncem roku 2023, resp. v priibéhu roku 2024.

Obdobnym zplsobem jsme do valuace reflektovali i projekt Leipheim, ktery je sougasti transformacnich
a rozvojovych aktivit skupiny LEAG, kterou EPH spoluvlastni se skupinou PPF. Ten byl jiz dokonce na konci
bfezna pfipojen k siti. S instalovanym vykonem 300 MW bude turbina Leipheim slouzit jako zvlastni technické
zarfizeni, které bude operovano némeckym provozovatelem pfenosové soustavy, ktery jej v mimoradnych
situacich bude pouzivat pro zajistovani stability sité.

V ramci ohlasenych dekarbonizacnich aktivit zalozili akcionafi EPH (nepfimo tedy i JTCP) sesterskou spolec-
nost LEAG Innovative Energy (LEAGIE). Jejim Gcelem bude postupné sdruzit veskera stavajici uhelna aktiva
skupiny EPH, a ta v souladu s klimatickymi cili a potfebami nové evropské energetiky vhodnym zplsobem
bud postupné odstavit, nebo transformovat. LEAGIE v Cervnu v souladu s vy3e uvedenou strategii uplatnila
opci na nakup pétinového podilu ve skupiné LEAG od investicni skupiny PPF. Vzhledem k tomu, Ze transakce
jesté podléha obvyklym regulatornim schvalenim, nebyl efekt této opce do nasi valuace zatim zohlednén.

Kromé dobrych financ¢nich vysledkd dosahlo EPH daldiho vyznamného milniku. V srpnu se stalo jednou ze
tfi soukromych Ceskych skupin, jimz byl udélen rating investi¢niho stupné od dvou globalnich ratingovych
agentur — S&P Global Ratings (BBB-) a Fitch Ratings (BBB-), v obou pfipadech se stabilnim vyhledem.

Co se tyce ostatnich investic JTCP, tak podil ve struktufe EC Investments (ECI), ktera se primarné zaméruje
na investice v oblasti e-commerce, jsme za druhé Ctvrtleti pfecenili 0 9,3 % vySe. Nejlepsiho vysledku dosahl
minoritni podil ve skupiné Allegro, ktery se diky kombinaci rlistu ceny akcie na burze a pozitivniho kurzového
vyvoje zhodnotil 0 14,9 %. Nejvétsi investici ECI, spoleCnosti Heureka, se navzdory obtizné situaci na ceském
e-commerce trhu dafi. Zatimco cely trh ve druhém cCtvrtleti mezirocné poklesl 0 8 %, Heureka mezirocné na
trzbach narostla a jeji vykonnost se zatim pohybuje v souladu s ocekavanimi, ktera pfedpoklada nas valuacni
model. Zlomovy rok pro Kosik.cz, dal3i z investic ECI, se vyviji prozatim témér dle ocekavani, byt trzby za
ambiciéznim planem mirné zaostavaji. Na hodnoceni, zda jej zvladne naplnit, ¢i nikoli, je dle naSeho nazoru
ale jesté brzy. Rozhodujici bude z tohoto pohledu podzim a zejména vanocni sezéna. Jak jsme jiz uvadeél
v minulém dopisu, v kvétnu dosSlo v ramci série transakci mezi skupinami ECI, PPF a Rockaway Capital ke
vzajemnym prfeprodejdm podill v nékolika spole¢nych aktivech. V novém usporfadani ECI drzi 50 % v Heu-
reka Group a Fast CR (druhych 50 % vlastni skupina PPF), podil ECI v e-shopu Vivantis z(stal na 40 % a cely
zbyvajici podil nyni vlastni skupina Rockaway Capital.

Minoritni podil v Supratuc2020, ktery ve spolecném podniku se Spanélskou skupinou Eroski viastni a pro-
vozuje sit vice nez 480 maloobchodnich prodejen v Katalansku a na Baledrskych ostrovech, jsme za druhy
kvartal precenili 0 15,4 %. Silny rdst tak navazuje na vyrazné zhodnoceni z pfedchozich dvou kvartal(. Diky
dobré turistické sezdoné a Uspésné probihajici transformaci katalanské sité prekonala spolecnost za druhy
kvartal pomérné vyrazné nase ocekavani. To nas vedlo i ke zlepseni vyhledu hospodarskych vysledkd na cely
rok, ktery jsme promitli do nasich valua¢nich modeld.

Podil ve spolecnosti 1890s holdings, jez drzi podily ve fotbalovych klubech West Ham United a AC Sparta
Praha, jsme ke konci Ctvrtleti pfecenili 0 0,6 % niZe, pfedevsim z ddvodu zhor3enf trznich parametrd, které
pouzivame ve valua¢nim modelu (podily primarné ocefiujeme s pouzitim nasobku trzeb porovnatelnych klubd).
Po sportovni strance se nicméné druhé ctvrtleti pro fotbalové tymy v nasem portfoliu neslo v pozitivhim
duchu. Jak jsme jiz zminovali v poslednim dopisu, West Ham United ziskal v Cervnu v prazském finale pohar
pro sampiona Konferenc¢ni ligy, zajistujici na tuto sezénu misto v zakladni skupiné Evropské ligy.
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AC Sparta Praha po deviti letech ziskala ligovy titul, ktery ji zajistil G¢ast v pfedkolech evropskych pohard.
Postup do zakladni ¢asti Ligy mistrl se Sparté bohuzel nepodafil, ale v srpnu se klub alespon taktéZz probo-
joval do zakladni skupiny Evropské ligy.

V souladu s dfive prezentovanou strategii JTCP sdruzit podily skupiny J&T a Patrika Tkace na spolecnych
investicnich projektech s Danielem Kfetinskym podepsal holding na konci srpna dokumentaci na nakup 40%
podilu v Czech Media Invest (CMI). Holdingova spole¢nost CMI zastfe3uje medialni investice v Ceské republice
a ve Francii, kde v soucasnosti mj. usiluje o akvizici 100% podilu ve druhém nejvétsim francouzském kniznim
vydavatelstvi Editis. Dokonceni transakce podléha schvaleni evropskymi regulatory. Pokud v3e pUjde podle
planu, oCekavame, Ze k jejimu vyporadani dojde na prelomu fijna a listopadu 2023.

Jako obvykle jsme ¢ast prostfedkd ziskanych z primarni emise investi¢nich akcii ve vysi 80 milion( eur in-
vestovali pred koncem druhého Ctvrtleti prostfednictvim investorské tfidy investi¢nich akcii do navyseni nasi
pozice v J&T ALLIANCE.

Fond J&T PROPERTY OPPORTUNITIES, skrze ktery investujeme zejména do developmentu regionalnich
retailovych parkd a logistik v Ceské republice a na Slovensku, jsme za druhé Ctvrtleti precenili o0 4,8 %.
Na pozitivni vyvoj méla vliv pfedevsim vystavba retailovych parkd. Otevieni prvnich dvou parkd v Humpolci
a Lipniku nad Becvou je naplanovano na prelom letosniho roku. Na zakladé diskuse s KLM real estate, ktera
je nasim partnerem pro development téchto projektd, jsme pfesvédceni, Ze oba retailové parky budou v dobé
svého otevreni pIné pronajaty. V prvnim kvartalu pristiho roku je pak planovano otevreni retailového parku
ve slovenském mésté Bytca, ktery je v tuto chvili smluvné pronajaty z vice nez 70 %. Vystavba dalSich tfi
obchodnich aredl( v Unicové, Upici a Bystfici pod Hostynem je pak naplanovana na piisti rok.

Kromé vyse uvedenych projektd fond J&T PROPERTY OPPORTUNITIES spoluvlastni nebo ma pod opcnimi
smlouvami pozemky na Ostravsku a u Zahorské Bystrice, na kterych ma ambici rozvijet logistické projekty.
Dale téz spoluvlastni pozemky u slovenského mésta Sliac, které chysta pro individualni rezidencni vystavbu
ajez jsoujiz z vice nez 70 % prodany klientm.

Fond Sandberg Private Equity 2 Fund, prostfednictvim kterého investujeme do slovenského maloobchodniho
fetézce Terno'? jsme ve druhém ctvrtleti precenili 0 2,8 % smérem vzhiru a navazali tak na zhodnoceni
z pfedchoziho kvartalu. Pozitivni vyvoj byl zplsoben pFedevsim prekonanim finan&niho planu ve druhém
kvartalu, kdy se zacal potvrzovat nas predpoklad, tj. ze na maloobchodnim trhu s potravinami bude postupné
dochéazet k promitani vyssich nakladd do cen.

Terno zaroven pokracuje v expanzi pomoci akvizic. V zafi slovensky antimonopolni Gfad schvalil Ternu nakup
velkoobchodnika s potravinami KON-RAD. Terno touto transakci posili svou pozici na velkoobchodnim trhu,
zaroven by zvétSenim nakupovaného objemu produktl a spojenim centralnich kancelafi obou firem mélo
realizovat nemalé provozni synergie. Nad ramec toho ziska Terno velkosklad se supermarketem u brati-
slavskych Zlatych pisk( a dalsi tfi prodejny v Bratislavé, Senci a Modre. Vyporadani transakce ocekavame
v pribéhu fijna.
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Nase investice ve fondu J&T MS 1, jehoZ jedinou investici je podil ve spolecnosti Venator Materials (Venator),
pokracovala v druhém kvartalu v poklesu o dalSich 83 %. Jak jsme jiz informovali v pfedchozim dopisu, spo-
leCnost Venator podala 14. kvétna navrh na ochranu pred véfiteli a pfedlozila restrukturalizacni plan podle
tzv. Kapitoly 11 amerického insolvencniho zakona. Management deklaroval, Ze navrzeny restrukturalizacni
plan ma vysokou podporu ze strany véfiteld. Z naseho pohledu byl jeho nejzasadnéjsim bodem navrh na
GplIné zrusenf akcii stavajicich akcionart a faktické odevzdani spolecnosti do rukou véfitell. Paralelné s pro-
bihajicim insolvencnim Fizenim byl titul vyFazen z Newyorské burzy cennych papird a pfefazen na vyrazné
méné likvidni OTC trh. Cena akcie tak v této souvislosti ke konci kvartéalu klesla na 0,05 USD (k 31. 3. byla

0,40 USD).

Vzhledem k pfesvédceni, Ze hodnota aktiv, tj. vyrobnich zavodd, Venator je vy3$si nez hodnota dluhd, pokusil
se fond J&T MS 1 implementaci restrukturaliza¢niho planu zvratit. Za pomoci americkych poradcd predlozil
texaskému soudu, ktery o insolvenci rozhodoval, posudek s vyrazné vyssim ocenénim aktiv, nez se kterym
pracoval managementem navrzeny restrukturalizacni plan. Cilem bylo pfesvédcit soud, Ze stavajicim akcio-
nardm by néjaka participace na spolec¢nosti méla byt zachovana. Pfes veskerou snahu soud na argumentaci
J&T MS 1 nepfistoupil a potvrdil navrh managementu a véfiteld.

JelikozZ je Venator britskou spole¢nosti, a vzhledem ke zpUsobu, jaky si pro implementaci restrukturalizacniho
planu management s vériteli vybral, bylo nutné, aby jej rovnéz schvalila valna hromada spolecnosti. Nékteré
body (jako napfiklad zruseni akcif, pfipadné zruseni predkupniho prava na vydani novych akcif pro stavajici
akcionare) pritom podle britského korporatniho prava vyzaduji schvaleni 75% vétsinou akcionard pfitomnych
navalné hromadeé. J&T MS 1 tak ve snaze ochranit svoji investici hlasoval na valnych hromadach v Cervenci
anasledné iv srpnu proti témto navrzenym bodlm. Vysledkem bylo, Ze valna hromada tyto body neschvdlila.

Paralelné s tim ovsem fond musel Celit dalSim krokm ze strany véfitel( a spolecnosti. To fakticky znamenalo
opakované vynakladat nemalé prostredky za pravni poradce jak v USA, tak ve Velké Britanii. Cely postup
s sebou navic nesl i element potencialnich sankci ze strany texaského soudu, jehoz rozhodnuti se neschva-
lenim nékterych bodd na valné hromadé nedafilo efektivné implementovat. Vysledkem paralelné vedenych
analyz a diskusi s americkymi a britskymi pravnimi poradci byl zavér, ze Venator ma i dalsi zpdsoby, kterymi
se mu nakonec s vysokou mirou pravdépodobnosti podafi restrukturalizaéni plan implementovat.

Ve svétle tohoto zjiSténi se J&T MS 1 nakonec rozhodl pfistoupit na dohodu, ve které vymeénou za kompenzaci
soudnich nakladd ve vysi 2,5 milionu americkych dolard bude protihodnotou soucinnost fondu pfi dalsim
hlasovani na valné hromadé. Dohoda sice jesté nebyla naplnéna, ale Ize pfedpokladat, ze se materializuje,
a vyusti tak v definitivni odpis zbytkové hodnoty akcii (pozice ke konci druhého kvartalu tvofila zhruba 0,08 %
portfolia J&T ARCH). Jakkoli je toto rozhodnuti bolestivé, povazujeme ho za racionalni.

Investice do fondu JTFG FUND I*3, jehoz portfolio tvofi 4,17% podil v Rohlik Group (RG), minoritni** podil
v energetické skupiné CEZ, investice do fondu Petrus Advisers Special Situations Fund (Petrus) a 23% podil
ve vzdélavaci skupiné JK Education (JK), se v pribéhu druhého Ctvrtleti znehodnotila 0 0,1 %.
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Jak jsme zminovali v minulych dopisech, v pfipadé Rohlik Group povazujeme za zasadni, jak se bude dafit
expanze na némeckém trhu. S cilem tuto klicovou iniciativu urychlit a skokové navysit zakaznicky kmen se
RG dohodl na akvizici némeckého konkurenta, spolec¢nosti Bringmeister. K jeho pfevzeti dostala skupina
v srpnu od némeckého Spolkového kartelového Ufadu povoleni. Trendy sledovanych provoznich metrik
zejména v Mnichové se zatim stale postupné zlepsuji, nicméné v souvislosti s némeckymi prazdninami se
dynamika poslednich nékolika mésicl da téZko povazovat za reprezentativni. Mj. i z tohoto dlivodu tak

zasadnéjsf hodnoceni chceme Cinit az na zakladé dat z podzimnich mésicd, pfipadné vanocni sezony. Zatim
jsme tedy nase ocenéni ponechali na Urovni konce roku 2022, resp. minulého kvartalu.

Cena akcie spole¢nosti CEZ poklesla za druhé Ctvrtleti o 14,4 % na 900 K¢. Drtiva ¢ast tohoto poklesu jde na
vrub na konci ¢ervna vyplacené dividendy ve vy3i 145 K¢ na akcii (po ocisténi o jeji netto inkaso tak investice
ztratila 2,6 %). Kurz i nadale ovliviiuje dvojice materialnich nejistot. Tou prvni je otazka, zda a pokud ano, tak
jakym zplsobem se stat pokusi o ovliadnuti CEZ. Tou v tuto chvili asi zasadnéjsi je otdzka zkraceni obdobi,
po které by CEZ mél platit tzv. windfall tax. Mame za to, Ze cena akcii CEZ na soucasnych Grovnich zacenuje
mimoradné zdanéni na celé, zakonem predjimané tfileté obdobi. Jeho mozné zkraceni by tak podle naseho
nazoru mélo byt pro akcii pozitivnim impulzem. Z provozniho hlediska se skupiné CEZ dafi. V srpnu ozna-
mené finanénf vysledky za prvni pololeti roku 2023 potvrdily meziro¢ni nartist EBITDA 0 5 % na 62,4 mld. KE.

Investice do fondu Petrus, ktery se zamérfuje na aktivistické investovani do stfedné velkych a mensich verejné
obchodovanych spole¢nosti, za druhy kvartal vykazala zhodnoceni 4,7 %. Nicméné je nutno dodat, ze stejné
jako v prvnim kvartalu se investicni akcie v portfoliu Fondu vyvijely velmi volatilné.

Nejmensi investici v portfoliu JTFG FUND I, podil ve skupiné JK Education, jsme za druhé Ctvrtleti precenili
0 3,2 %. Skupina Uspé3né pokracuje v pInéni obchodniho planu (bez efektu akvizic), at uz na Urovni trZzeb
(mezirocni nardst pfes 30 %), ¢i EBITDA (mezironi narlst pres 40 %). Jak jsme jiz informovali v poslednim
dopisu, tym pod vedenim OndFeje Kanii nadale pokracuje v expanzi. V dubnu nabyla skupina 100% podily
v prazské bilingvni materské Skole Bambino a v prazské bilingvni zakladni Skole Square, ktera disponuje kva-
litnimi prostory, jeZ nejsou pIné vyuzity, resp. nabizeji moznost pro dalsi rozvoj. Jednou z opcionalit, kterou
tato akvizice pfinasi, je v prostorach zakladni Skoly Square v budoucnu vybudovat novy kampus pro Skoly
American Academy. V ramci rozvojové strategie a celkové institucionalizace se Ondrej Kania rozhodl po
11 letech skupinu, ktera doposud ve svém nazvu nesla inicialy plvodnich zakladatel(, pfejmenovat. Skupina
tak nové nese nazev Consilium.

Obdobné jako v pfipadé akcii CEZ i akcie banky Moneta zaznamenaly za druhé Ctvrtleti do velké miry oce-
kavany pokles vzhledem ke kvétnové vyplaté dividendy ve vysi 8 K¢ na akcii. Kvartal tak uzavfely na hodnoté
79,8 K¢ za jednu akcii (cena k 31. 3. byla 87 K¢). Navzdory drobnému absolutnimu posileni titulu o 0,8 K¢
na akci zaznamenala nase investice mezikvartalné pokles o0 1,3 %, a to zejména kvdli oslabeni kurzu ceské
koruny a nabihajicim drok(m z financovani, které jsme pouzili na akvizici podilu. Jak jsme jiz zmifovali
v poslednim dopisu, cely pfijem z dividend jsme na konci kvétna pouzili na ¢aste¢né umoreni bankovniho
financovani, coz vedlo ke snizeni financ¢ni paky na Groven zhruba 40 % trzni hodnoty nasi pozice (pocitano
ke konci Cervna). Na zacatku Cervence pak J&T ARCH navysil svou pozici dokupem zhruba 1 %. Vlastnény
podil se tim dostal na Groven 11,43 %. Z provozniho pohledu se dle publikovanych informaci hospodareni
vyviji pozitivné. Banka svymi vysledky za druhé Ctvrtleti opét prekonala oCekavani trhu.

ARCH INVESTMENTS



Zbytek portfolia fondu se vyvijel vice méné v souladu s nasimi dlouhodobymi ocekavanimi. Investice do fondu
J&T AGRICULTURE se zhodnotila 0 2,1 %. Rist hodnoty reflektuje nabéhly Grok mezaninového Gvéru, ktery
J&T AGRICULTURE poskytl skupiné J&T Zemédélstvi a Ekologie (JTZE) na akvizici spole¢nosti Spearhead Czech
a Spearhead Slovakia. Jak jsme zminili v minulém dopisu, poskytnuté financovani je pouze prvnim krokem.
V tuto chvili je fond jiz ve velmi pokrocilé fazi procesu akvizice minoritniho podilu v JTZE. Pfedpokladame,
Ze transakce by méla byt dokoncena v priibéhu ctvrtého kvartalu tohoto roku.

Fond Sandberg Investment Fund Il SCSp ve druhém &tvrtleti vyuzil prava na navyseni podilu ve spole&nosti
TITANS freelancers z 15 % na 60 %. Fond za druhy kvartal vykazal negativni zhodnoceni 2,8 % predevsim
kvali drobnému precenéni portfolia a rovnéz také kvali nabihajicim provoznim nakladtm.

Posledni investicni aktivitou druhého Ctvrtleti, o které bych se rad zminil, byl v Cervnu poskytnuty Gver ve
vysi 7 milion eur fondu Sandberg Private Equity 1 Fund. Jedna se o kratkodoby pfeklenovaci Uvér, ktery

byl poskytnut se splatnosti na jeden rok a sazbou 10 % p. a. Ucelem financovani je akvizice obchodnika se
zemédélskymi komoditami, kterého fond kupuje do svého zemédélského holdingu.

Dékujeme Vam za projevenou daveéru.
@/7@\,&

Adam Tomis
Investicni feditel J&T Finance Group
Clen investi¢niho vyboru J&T ARCH INVESTMENTS
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Pravni upozornéni

Toto propagacni sdéleni nevytvorila J&T BANKA, a. s, (dale jen ,Banka“) ani neni navrhem k uzavieni smlouvy,
nabidkou ke koupi ¢i k Gpisu. Uvedeny material predstavuje shrnuti J&T INVESTICNI SPOLECNOST], a. s., jako
obhospodarovatele vyse uvedenych investi¢nich fondl kvalifikovanych investord, o ¢innosti a aktivitach fond(,
ktera vychazi z aktualné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vwyse uvedenému dni. Zadna z informaci
uvedenych v tomto sdéleni neni minéna a nemUize byt povazovana za analyzu investi¢nich pfileZitosti, investicni
doporuceni nebo investi¢ni poradenstvi. J&T ARCH INVESTMENTS je fond kvalifikovanych investord podle zako-
na ¢. 240/2013 Sb. (,ZISIF") a jeho akcionafem se muZe stat vyhradné kvalifikovany investor podle § 272 ZISIF
a/nebo kvalifikovany investor ve spojeni s § 147 a dalsimi pfislusSnymi ustanovenimi zakona ¢. 203/2011 Z.z,
o kolektivnom investovani. Banka vystupuje pouze v roli distributora predmeétného investicniho nastroje. Sdéleni
ma pouze informativni charakter a jeho Ucelem je poskytnout investorlim zakladni informace.

Ucelem neni nahradit statut nebo poskytnout jeno komplexni shrnuti. Banka investory vyzyva, aby se seznamili
se statutem vcetné moznych rizik spojenych s investovanim. Statut fondu je k dispozici na webovych strankach
administratora www.jtis.cz.

Informace o ocekavaném vynosu nejsou spolehlivym ukazatelem skute¢né budouci vykonnosti. Pro ziskani ¢is-
tych hodnot vynost musiinvestor zohlednit zejména poplatky Gctované Bankou dle platného ceniku a pfipadnou
miru zdanéni, ktera zavisi na osobnich pomérech investora a mdze se meénit. S investi¢nimi nastroji je spojeno
riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynost z ni a neni zarucena navratnost plvodné investo-
vané ¢astky. Banka vyslovné upozoriuje na skutecnost, Ze tento dokument mudze obsahovat informace tykajici
se investi¢nich nastrojd a subjektd, u kterych ma Banka nebo jiny dotéeny subjekt své vlastni zajmy, zejména ma
pfimou ¢i nepfimou Uc¢ast na téchto subjektech nebo provadi operace s investiénimi nastroji tykajicimi se téchto
subjekt(. Pravidla pro Fizenf stfetu zajm{ upravujici postupy pro fizeni stfetu zajmu pfi ¢innosti Banky jakozto
tvlrce trhu jsou zvefejnéna na internetovych strankach Banky www jtbank.cz.

V pfipadé poskytnuti sluzby upisovani a umistovani investi¢nich nastroji mize Banka obdrzet od fondu odmé-
nu za cinnosti smérfujici k Gpisu investi¢nich nastrojd. VySe pravidelné odmény je uréena procentualni sazbou
z celkového objemu investic do téchto investi¢nich nastrojll zprostfedkovanych Bankou a jednorazovou odménu
predstavuje investorem zaplaceny vstupni poplatek. Za zprostrfedkovani Upisu investicnich nastroji pak mdze
Banka vyplatit svym smluvnim partner@im (zprostfedkovatelim) provizi z objemu zprostfedkovanych investic,
a to az do vyse odmeény Banky. Obecné informace o pobidkach ve vztahu k poskytovani investicnich sluzeb Ban-
kou jsou zvefejnény na internetovych strankach Banky.
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