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UVODNI
SLOVO

Vazeni investofi,

dovolte mi, abych Vas v nasem pravidelném ctvrtletnim dopise seznamil s vysledky
a aktivitami J&T ARCH INVESTMENTS ve druhém ctvrtleti roku 2022. Z pohledu
vykonnosti fondu se jedna o prvni kvartal, ve kterém se nam v ocenéni ¢asti portfolia
vyraznéji projevily dtsledky vysokych cen a obecné nejistoty panujici na trhu s ener-
giemi. Tyto skutecnosti se, bohuZel, negativné promitly v kvartalni vykonnosti celého
fondu. Korunova tfida investi¢nich akcii se za druhé ctvrtleti roku 2022 zhodnotila
0 0,97 % na 1,2056 KC za jednu investicni akcii, eurova trida pak poprvé dosahla
negativniho zhodnoceni —0,33 % a uzavrela Ctvrtleti na hodnoté 1,1786 eur za jednu
investicni akcii.

Za poslednich dvanact mésict dosahlo zhodnocenf investi¢nich akcii 9,4 % v pfipadé
korunové tfidy, resp. 7,2 % v pfipadé tfidy eurové. Jak jsem jiz zminoval v minulém
dopise, rozdil mezi zhodnocenim korunové a eurové tfidy investi¢nich akcii je zplso-
ben pretrvavajicim diferencialem mezi Urokovymi sazbami denominovanymi v Ceské
koruné a euru. Objem aktiv fondu ke konci druhého Ctvrtleti pfesahl psychologickou
hranici jedné miliardy eur, kdyZ k 30. Cervnu 2022 dosahl 25,26 miliardy K¢ (zhruba
1,02 miliardy eur), pfi¢emz vyse primarniho Upisu za celé druhé Ctvrtleti se na tom-
to objemu podilela 6,2 miliardami K¢ (zhruba 250 miliony eur). Pfestoze aktualné
dosazené vynosy jsou za nasimi dlouhodobymi oCekavanimi, je tfeba je posuzovat
v SirSim kontextu. Akciové indexy i akciové fondy jsou od zacatku roku ve vyrazném,
mnohdy dvojciferném, minusu. V tomto srovnani vyzniva vykonnost naseho fondu
stale pomérné priznive.
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VYVOJ CEN INVESTICNICH AKCIi VYHLASOVANYCH
CTVRTLETNE INVESTICNI SPOLECNOSTI ZA POSLEDNI ROK
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nebo snizit v ddsledku kolisani ménovych kurz. Informace o vykonnosti v minulosti neni
spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

VYVO) PORTFOLIA A NOVE INVESTICE

Hlavni udalosti druhého ctvrtleti:

* Negativni pfecenéni podilu ve fondu Sandberg Private Equity 2 Fund, resp. jeho jediné investice, spolecnosti
TERNO real estate

¢ Participace na investic¢nim kole D spolecnosti Rohlik Group

¢ NavysSeniinvestice v J&T CAPITAL PARTNERS prostfednictvim fondu J&T ALLIANCE

Propagacni sdéleni JET ARCH INVESTMENTS
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NEGATIVNI PRECENENI PODILU VE FONDU SANDBERG
PRIVATE EQUITY 2 FUND, RESP. JEHO JEDINE INVESTICE,
SPOLECNOSTI TERNO REAL ESTATE

Podobné jako cela fada dalsich podnikt je i TERNO real estate (ddle jen ,Terno") nuceno nakupovat elektfi-
nu na spotovém trhu za ceny nasobné vy3si nez v predchozich letech. V reakci na rdst provoznich nakladd
management pristoupil k celé Fadé spornych opatreni. Navzdory nim a skutecnosti, ze se veSkeré vedenim
Terna ovlivnitelné provozni metriky kontinualné zlepsuji, jsme bohuzel po diskusi s managementem a zastupci
investicni spole¢nosti Sandberg Capital situaci vyhodnotili tak, Ze negativni dopad plynouci z vysoké ceny
elektfiny vSechny tyto pozitivni efekty pfevazi. Z tohoto dlvodu jsme pomérné vyrazné upravili zejména
nakladovou cast naseho ocenovaciho modelu. Navic jsme na konci srpna, s cilem v této obtizné situaci ka-

pitalové podpofit Terno, investovali témér 4,8 miliony eur do fondu Sandberg Private Equity 2 Fund.

Kombinaci vyse uvedeného jsme dospéli k ocenéni, které je mezikvartalné o 39,8 % nizsi. Vérime vsak, ze
existuji scénare budouciho vyvoje, ve kterych by se alespon ¢ast tohoto negativniho pfecenéni mohla vratit
zpét. S ohledem na ceny elektrické energie, se kterymi aktualné nas valuac¢ni model pocita, by (za jinak stej-
nych podminek) mohla mit urcity jednordzovy pozitivni efekt jista forma snizeni a/nebo zastropovani ceny
elektrické energie, at uz na evropské, nebo narodni Grovni. Ve stfednédobém horizontu by pak profitabilitu
(a tedy i ocenéni) Terna mohlo zlepsit preneseni ¢asti zvysenych provoznich naklad( do prodejnich cen. Ve-
likost tohoto efektu, jeho nacasovani, ale i dalsi faktory ovliviujici trzby je v tuto chvili obtizné predikovat,
a proto s nim v modelu momentalné nepocitame.

Jakkoli je sou¢asna situace nepfijemna, do jisté miry ji vnimame i jako pfilezZitost. Problémy, jimzZ je vysta-
veno Terno, trpf i cela Fada jeho konkurentd. To je situace, ktera m(ze pfinést potencialné velmi zajimavé
akvizi¢ni prilezitosti.

PARTICIPACE NA INVESTICNIM KOLE D SPOLECNOSTI
ROHLIK GROUP

Jak jsme Vas informovali jiz v naSem predchozim dopisu, v poloviné ¢ervna jsme se (v poméru k nasemu
podilu) Gcastnili investi¢niho kola D ve skupiné Rohlik Group. Investi¢ni kolo mélo velikost 220 miliond eur,
bylo vedeno belgickou investi¢ni spolecnosti Sofina a obdobné jako v predchazejicich kolech budou ziskané
prostredky slouzit k financovani zahrani¢ni expanze skupiny. Stejné jako v pfedchozich kolech jsme investici
realizovali prostfednictvim fondu JTFG Fund |, ktery drzi 4,17% podil v Rohlik Group. Investi¢ni kolo ocenilo
Rohlik Group na vyssi hodnotu, nez byla valuace predchazejiciho kola, a do zhodnocenf fondu tak prispéla
nizSim dvojcifernym zhodnocenim.

Celkové se nase investice do fondu JTFG Fund | zhodnotila o zhruba 12,5 % a kromé vyse uvedené inves-
tice a precenéni podilu v Rohlik Group byla ve druhém ctvrtleti pozitivné ovlivnéna také zhodnocenim
860 000 kust akcifi spolecnosti CEZ, které, jak jsme Vas jiz také informovali v nasem predchozim dopisu,
fond nakoupil v dubnu.
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NAVYSENI INVESTICE V J&T CAPITAL PARTNERS
PROSTREDNICTVIM FONDU J&T ALLIANCE

Nase stavajici investice do J&T ALLIANCE, respektive jeho jediné investice, kterou je podil ve spolecnosti
J&T CAPITAL PARTNERS, dosahla svého maximalniho mozného zhodnoceni ve vysi 2,5 % za Ctvrtleti. Jako jiz
tradi¢né jsme cast prostredkd ziskanych z primarni emise investi¢nich akcii ve vysi 176 miliond eur investovali
prostrednictvim investorské tridy investicnich akcii* do jejiho navySeni, abychom investici v J&T ALLIANCE
drzeli na dlouhodobé deklarované drovni okolo 65 % portfolia.

Medialni prostor je plny diskusi, analyz a nazor( zabyvajicich se soucasnymi extrémné vysokymi cenami
energii, jejich pficinami a zplsoby, jakymi bude nebo by potencialné méla byt tato nezadouci situace feSena.
Proto citime, Ze by bylo vhodné uvést nékolik komentar( k tomu, jak v soucasnou chvili vnimame poten-
cialni dopady diskutované regulace na nase ocenéni Energetického a pramyslového holdingu (,EPH"), ktery
je klicovou investici ovlivAujici vykonnost nasi investice do fondu J&T ALLIANCE.

Jakkoli v lokalnich médiich ze zjevnych ddvodd nejvice rezonuje zejména situace v Ceské republice a s ni
souvisejici, viadou velmi nestastné komunikované, specifické ceské fesent, je tfeba Fici, ze at uz bude jeho
podoba témér jakakoli, neni z pohledu EPH klicova. EPH sice ma v Ceské republice ¢ast svych vyrobnich zdrojd,
ale zasadni hodnota celého holdingu se primarné generuje na jinych trzich. Z tohoto divodu je mnohem
podstatnéjsi sledovat navrhy feSeni diskutované na celoevropské trovni, prfipadné individualni narodni reseni
ve vybranych evropskych statech, jako jsou Némecko, Velka Britanie, Francie, Italie a Slovensko.

V soucasnosti nejcastéji diskutovana podoba celoevropského reSeni by méla byt postavena na de facto
100% zdanéni vynost producentd elektfiny nad urcitou hranici. Nejéastéji se v této souvislosti hovori
0 180 EUR/MWh a opatfeni by se mélo tykat elektfiny produkované z tzv. inframarginalnich zdrojd. K tém
patfi zejména jadro, hnédé uhli, vétsina hydroelektraren a obnovitelnych zdrojd energie, odpad a ropa. Toto
feseni by dale mélo byt doplnéno o tzv. windfall tax (dan z neoCekavanych zisk), kterd by ale jiz neméla cilit
na vyrobce elektrické energie podléhajici zdanéni vynost nad vyse uvedenou regulatorni hranici.

Z pohledu momentalné diskutovanych sektord, kterych by se uvaleni windfall tax mélo tykat, je pro EPH
relevantni tézebni primysl, pod ktery spadaji holdingem provozované a/nebo spoluvlastnéné hnédouhelné
doly v Némecku. Pfedmétem windfall tax by pravdépodobné méla byt i vyroba elektrické energie z Cerné-
ho uhli, coz se tyka zejména nedavno ze zalohy opétovné zprovoznénych elektraren Mehrum v Némecku
a Emile Huchet 6 ve Francii.

Pokud by finalni podoba respektovala vyse uvedené kontury, odhadujeme, ze na nase soucasné ocenéni
EPH by neméla mit negativni dopad. Nas valuacni model vyrobnich aktiv EPH totiz konzervativné pracuje
s prameérnymi cenami elektfiny, které jsou v drtivé vétsiné pripad pod hranici 180 EUR/MWh. Na druhou
stranu, i pokud se ¢lenské staty shodnou na jednotném feseni, regulacni ramec by mél dat narodnim vladam
moznost k jeho lokalnimu zpfisnéni. Na definitivni vycisleni pfipadného dopadu tedy jesté musime pockat.
Jediny trh mimo EU, na kterém skupina EPH vyznamnéji plsobi, je Velka Britanie. Tam zatim diskuse o za-
stropovani cen podle vseho neprobiha a nové jmenovana premiérka se nechala slySet, ze nechce zavadét
zadné nové daneé.

~ Investorské investi¢ni akcie fondu J&T ALLIANCE poskytuji svym drzitelim ¢aste¢nou ochranu proti propadu hodnoty vyménou za vzdani
se Casti vynosu prevysujici stanovenou mez (v tuto chvili 10 % p. a., resp. 2,5 % za Ctvrtleti). Ochrana je poskytovana prostfednictvim
majetku fondu, ktery pfipada na druhou, tzv. akcionarskou tfidu investi¢nich akcii, ktera vyménou za poskytnuti castecné ochrany ziskava

pravo na veskery vynos nad stanovenou mez. Princip je dale popsan v dopise investordm za tfeti Ctvrtleti roku 2021.
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U ostatnich casti EPH si dovolim uvést, ze zatim nastésti slovenskym tranzitnim plynovodem, ktery vlastni
spole¢nost Eustream, plyn na Slovensko a dale do Evropy proudi, byt v nizSich objemech. Predikce ohledné
budouciho vyvoje ale samozfejmé zUstava stale velmi nejista.

Z ostatnich aktivit v portfoliu holdingu J&T CAPITAL PARTNERS bych rad zminil investici do logistické spolec-
nosti DoDo, ktera probéhla v kvétnu. DoDo se specializuje na logistiku takzvané posledni mile, tj. doruceni
koncovému zakaznikovi. Ta z logistického pohledu predstavuje nejslozitéjsi cast celého procesu a zaroven
i misto, kde potencialné lezi nejvétsi marze. Uzaviena dokumentace predpoklada v zavislosti na postupné
dosahovanych milnicich investici az 1,5 miliardy K¢ (zhruba 61 milion( eur).

Jak jsme Vas jiz informovali v naSem predchazejicim dopisu, na konci kvétna jsme investovali do minoritniho
podilu ve spolecnosti Venator Materials (dale jen ,Venator") a nepfimo jsme se tak stali druhym nejvétsim
akcionarem spole¢nosti. Venator je globalné plsobici firma, jejimz hlavnim produktem je titanova béloba,
ve které patfi mezi pét nejvétsich svétovych vyrobcl. Mezi jeji dalsi produkty pak spadaji specialni chemicka
aditiva. Spolecnost je obchodovana na Newyorské burze cennych papird, celosvétové provozuje 20 vyrobnich
zavodl (prevaznou Cast nicméné v Evropé) a jeji trzby presahuji 2 miliardy dolard. Investici jsme realizovali
prostfednictvim specializovaného fondu J&T MS 1, ktery jsme zalozili spolu s dlouholetym obchodnim part-
nerem J&T Michalem Snobrem. Vzhledem k tomu, Ze na konci druhého Ctvrtleti jesté probihalo ve fondu
J&T MS 1 takzvané upisovaci obdobi, neniv ocenéni naseho portfolia zohlednéno trzni pfecenéni akcie, které
se poprvé pIné promitne az v nasledujicim kvartalu.

Dal3i investici, kterou jsme realizovali v priibéhu druhého kvartalu (obdobné jako v pfipadé vyse zminé-
ného nakupu akcii CEZ) taktéZ prostfednictvim fondu JTFG Fund I, byla investice do fondu Petrus Advisers
Investments Fund LP. Jedna se o akciovy fond s long/short investi¢ni strategii zaméfenou na evropské verejné
obchodovatelné akcie se stfedni trzni kapitalizaci. Fond se vyznacuje fundamentalnim a hodnotovym zamé-
fenim s dlouhodobym investicnim horizontem kombinovanym s aktivistickym pfistupem ve spolecnostech,
které nenapliuji svlj potencial a jsou kapitalovymi trhy ignorované. Fond zaloZeny v roce 2009 je fizeny
Klausem Umekem a Tillem Hufnagelem, ktefi maji vice nez 20 let zkuSenosti z investicniho bankovnictvi
vCetné vedoucich manazerskych pozic v investi¢ni bance Goldman Sachs. Fond od svého zalozeni Gspésné
porazi evropské akciové indexy. Podobné jako v pripadé J&T MS 1 se prvni pfecenéni nasi investice promitne
az v nasledujicim ctvrtleti.

Zbytek portfolia fondu se vyvijel v souladu s nasimi dlouhodobymi ocekavanimi. Fond J&T PROPERTY
OPPORTUNITIES, ktery se za druhé ctvrtleti zhodnotil 0 2,79 %, pokracoval v rozsifovani svého portfolia
developerskych projektd. V kvétnu investoval do nakupu pozemk( v Upici v severovychodnich Cechach, na
kterych planuje podobné jako v Humpolci, Lipniku nad Bec¢vou a slovenské Bytce vybudovat regionalni retail
park. Jiz existujici projekty se vyvijely dle planu. Na pozemcich u stfedoslovenského mésta Sliac, které maji
slouzit k vybudovani rezidencni Ctvrti, doslo v kvétnu k ziskani tzemniho povoleni. Projekt regionalniho
retail parku v Humpolci pak v pribéhu ¢ervence ziskal pravoplatné stavebni povoleni. Druhy nemovitostni
fond J&T PROPERTY INCOME, ktery vlastni dvé logistické haly na Pardubicku a regionalni obchodni centrum
v Trnave, prispél zhodnocenim 2,02 %.

Fond Sandberg Investment Fund Il SCSp se za druhé ctvrtleti znehodnotil o 4,85 %. Dlvodem ale neni,

jako v pripadé Terna, propad hodnoty investic, nybrz fakt, ze fond v tomto kvartalu neprecenil své investice
a do jeho ocenéni se tak promitly pouze prdbézné nabihajici naklady.
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Na zacatku cervence jsme do portfolia fondu koupili 9,29% podil v Moneta Money Bank (dale jen ,Moneta").
Ten jsme ziskali kombinaci nakupt z trhu a pfimého obchodu s fondem Petrus Advisers. Jak jsme jiZ vefejné
deklarovali, usilujeme o ziskani souhlasu k nabyti kvalifikované Gcasti ze strany Ceské narodni banky (,CNB"),
po kterém bychom nas podil, v zavislosti na trznich podminkach, radi dale navySovali. V této souvislosti
mame s Petrus Advisers uzavienu dohodu, kterd nam v pfipadé kladného stanoviska ze strany CNB zajistuje
dokoupeni dalsich zhruba 1,1 %. Monetu vnimame jako velmi efektivné fizenou banku, velikost naseho podilu
v kombinaci s aktualnim rozloZzenim akcionarské struktury nam navic dava moznost strategicky uvazovat
v mnoha smérech. S ohledem na velikost kupovaného podilu jsme investici realizovali s mirnou prémii proti
trznimu ocenéni v dobé transakce. Akcie vlastnime pres 100% dcefinou spolecnost MYTHESA HOLDINGS
LIMITED a jejich nakup jsme financovali kombinaci vlastnich zdrojd a bankovniho Gvéru v poméru zhruba
45 ku 55.

Daldi z udalosti, ktera nastala po konci Ctvrtleti, je prekroceni 10% vlastnického podilu ve Venator fondem
J&T MS 1. Ten tuto skutecnost oznamil v souladu s americkymi burzovnimi pravidly véetné prdmérné pofi-
zovaci ceny podilu ve vysi 1,95 USD/akcii ve druhé poloviné zafi.

S ohledem na nedavno realizované transakce nékolika verejné obchodovanych titull, které jsme v sou-
ladu s regulaci nuceni ocenovat jejich aktualni trzni hodnotou, je velmi pravdépodobné, ze nase budouci
vynosy budou o néco volatilngjsi, nez tomu bylo doposud. Bez ohledu na mozny kratkodoby vyvoj véfime,
Ze v dlouhodobém horizontu, se kterym v naSem fondu pracujeme, nam vsechny tyto investice pfinesou
zajimavé zhodnoceni.

Dékujeme Vam za dlveéru.

Adam Tomis
Investi¢ni 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 uzavreni smlouvy,
nabidkou ke koupi ¢i k Gpisu. Uvedeny material predstavuje shrnuti J&T INVESTICNI SPOLECNOST], a. s., jako
obhospodarovatele vyse uvedenych investi¢nich fond( 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 nemU(ize byt povazovana za analyzu investi¢nich pfilezitosti, investicni
doporuceni nebo investicni poradenstvi. Banka vystupuje pouze v roli distributora predmétného investicniho
nastroje. Sdéleni ma pouze informativni charakter a jeho Gcelem je poskytnout investorim zakladni informace.

Ucelem neni nahradit statut nebo poskytnout jeho komplexni shrnuti. Banka investory vyzyva, aby se se statutem
seznamili. Statut fondu je k dispozici na webovych strankach administratora www. jtis.cz. Informace o oceka-
vaném vynosu nejsou spolehlivym ukazatelem skutecné budouci vykonnosti. Pro ziskani ¢istych hodnot vynost
musi investor zohlednit zejména poplatky Gctované Bankou dle platného ceniku a pfipadnou miru zdanéni, ktera
zavisi na osobnich pomérech investora a mize se ménit. S investi¢nimi nastroji je spojeno riziko kolisanf aktualni
hodnoty investované ¢astky a vynosd z ni a neni zarucena navratnost pdvodné investované ¢astky. Banka vy-
slovné upozornuje na skutecnost, Ze tento dokument mdZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastrojt
a subjektd, u kterych ma Banka nebo jiny dotéeny subjekt své vlastni zajmy, zejména ma pfimou ¢i nepfimou
Gcast na téchto subjektech nebo provadi operace s investicnimi nastroji tykajicimi se téchto subjektl. Pravidla
pro fizeni stfetu zajm{ upravujici postupy pro fizeni stfetu zajmu pfi ¢cinnosti Banky jakoZto tvlrce trhu jsou zve-
fejnéna na internetovych strankach Banky www.jtbank.cz.

V pripadé poskytnuti sluzby upisovani a umistovani investi¢nich nastroji mdze Banka obdrzet od fondu odmé-
nu za cinnosti smérujici k Upisu investi¢nich nastrojd. Vyse pravidelné odmény je uréena procentualni sazbou
z celkového objemu investic do téchto investicnich nastrojd zprostfedkovanych Bankou a jednordazovou odménu
predstavuje investorem zaplaceny vstupni poplatek. Za zprostfedkovani Upisu investicnich nastroji pak mdze
Banka vyplatit svym smluvnim partnerlim (zprostfedkovatellim) provizi z objemu zprostfedkovanych investic,
a to az do vyse odmeény Banky. Obecné informace o pobidkach ve vztahu k poskytovani investi¢nich sluzeb Ban-
kou jsou zverejnény na internetovych strankach Banky.
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