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Komentar k uplynulému mésici:

V prubéhu ledna priteklo do fondu celkem 11,4 mil. K&, ke konci mésice byl objem prostfedkl ve fondu ve vysi 180,5 mil. K¢.
V tomto mésici nedoslo k zadné vyznamnéjs$i zméné portfolia.

Ke dni psani této zpravy portfolio fondu obsahovalo 22 riiznych investi¢nich napadd, aktualni sektorové ¢lenéni fondu naleznete
v nasledujicim grafu. Cast portfolia fondu obsahujici spole&nosti, které jsou pravideln& ziskové, se obchoduje s konsensualnim
relativnim ocenénim P/E pro rok 2007 ve vysSi 15,8 a konsensem ocekavany rust EPS v roce 2007 je -0,9%. Ocekavany
konsensudlni dividendovy vynos v roce 2007 je 2,09%.

Sektorové Elenéni fondu (podle metodiky GICS):
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Komentar ke spoleénosti Sandisk:

Protoze tento mésic nedosSlo k zadné vyznamné zméné v struktufe portfolia fondu, budu se v této mésicni zpravé vénovat
investici do akcii spole¢nosti Sandisk. Tato pozice ma aktualné jako jedina dvojnasobné zastoupeni oproti ostatnim investicim,
soucasné ale je to i nejztratovéjsi pozice z hlediska pfispévku k vykonnosti fondu od za¢atku jeho existence (vykonnost fondu
je kvuli aktualni ztraté s akciemi Sandisk nizsi pfiblizné o 2,5%). | s ohledem na aktualni pokles o 30% od zafazeni této akcie
do portfolia jsem si v poslednich dnech znovu proSel své poznamky a analyzy zpatky az do roku 2002, abych se spolu
s opétovnym soucasnym hodnocenim celého prostfedi kolem vyroby pamétovych karet NAND-flash mohl ubezpecit, Ze je tento
muj investi¢ni napad je stale platny a miZe zUstat zafazen v portfoliu fondu.

PrestoZe je trh vic&i budouci perspektivé této spole¢nosti velmi pesimisticky, j& naopak i nadale zlistavam optimistou.
Domnivam se, Ze trh pfili§ moc bere v Gvahu soucasny aktualni pokles cen pamétovych ¢ipu (od zacatku prosince 2006
poklesly ceny téchto polotovaru o vice jak 50%) a minimalné ocenuje, jak dobrou vykonnost spole¢nost v takto pro ni relativné
negativnim prostfedi dosahla (Sandisk i pfes rekordni pokles primérné ceny svych prodanych pamétovych karet o 58% v roce
2006 dosahl meziro¢niho ristu trzeb bez zapocteni pfispévku od pfevzaté spolecnosti m-systems o 36% a rustu Cistého zisku o
25%). Navic trh podle mého nazoru viibec nebere v Uvahu fakt, Ze sou€asny prudky pokles cen je jednak z hlediska ziskovosti
jednotlivych subjektt v tomto segmentu dlouhodobé neudrzitelny (6imz ¢asem dojde k omezeni investic do vyrobnich kapacit a
tim i snizeni nabidky pamétovych ¢ipl), tak i, Ze vyvola dodateénou, v soucasnosti neoGekavanou poptavku ze strany
hardwarovych vyrobcu, ktefi budou tyto levnéjsi paméti implementovat do novych produkti.

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodafovatel upozorfiuje, Zze sou€asna vykonnost nezaruCuje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listd v sobé& obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované €astky a vynosl z ni a neni zarucena
navratnost puvodné investované ¢astky. Veskeré informace zde uvedené maji pouze informaéni charakter a jejich u¢elem neni
nahradit statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Pfipadné vyuziti téchto stranek pfi investovani musi byt
konzultovano s poradci Ceské spofitelny. Metody a principy ohodnoceni finanéniho nastroje vymezuje Vyhlaska &. 270/2004
Sb., o zplisobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavazk( fondu kolektivniho investovani a o zpUsobu stanoveni aktualni
hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud se v informaénim materialu hovofi o jakémkoli
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Zze minulé vynosy nejsou zarukou vynosl budoucich, Ze jakakoli investice v sobé
zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzll a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vySe
pfipadného zisku neni v zadném pfipadé zaru€ena.
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Pohled na aktualni vysledky spole¢nosti velmi dobfe dokumentuje jednu z vyhod jejiho vertikalniho modelu. V obdobi, kdy
dochazi u vyrobcl pamétovych €ipa k masivnim investicim do vyrobnich kapacit a naslednému prebytku a poklesu cen téchto
polotovari na spotovém trhu, Sandisk tézi ze skutecnosti, ze pfece jenom ma vétsi kontrolu cen koncovych pamétovych karet
diky své vedouci pozici a veSkerou svoji vyrobu pamétovych €ipu pIné vyuzije pro vlastni produkty (j. nemusi hledat kupce na
spotovém trhu polotovar(, ve srovnatelném obdobi od zacatku prosince 2006 poklesla primérna cena jeho produktd jenom o
19% ve srovnani s vice nez 50% poklesem polovodi¢ovych &ipl). Ostatni konkurenti v segmentu pamétovych karet v tomto
obdobi nemaji zajem jit do tvrdého konkurenéniho boje a vyuZivaji pfiznivého okamziku cenové valky mezi vyrobci polotovart
k tomu, aby diky vy$§im aktualnim marzim alespor ¢aste¢né kompenzovaly své nizsi zisky z obdobi, kdy byl pamétovych ¢&ipa
nedostatek a ony musely nakupovat za vy$si ceny (viz napf. vysledky spole¢nosti SimpleTech za posledni ptlrok, nebo rostouci
poptavku po kontrolerech od spole¢nosti Silicon Motion). Situace v pfipadé Sandisku hodné pfipomina tzv. spojenou nadobu,
kdy voda v ni obsazena reprezentuje ziskovost této spole¢nosti. V asech, kdy dochazi k tlaku v jednom hrdle spojené nadoby
(niz8i marze na strané vyrobcl polovodi€ovych €ipl) spole¢nost realizuje vy$$i marze na koncovych produktech, a naopak
v Gasech nedostak €ipu téZi ze své pozice vyrobce a vyssich marzi v této ¢asti vyrobniho fetézce.

Samoziejmé mize nastat i situace dlouhodobé trvajiciho iracionalniho konkurenéniho boje na strané vyroby, kdy ceny budou
dlouhodobé klesat vice neZ jsou spoleénosti schopny snizovat své naklady (asi 45-50% roc¢né). Pfi pohledu na posledni
vysledky a budouci vyhled nejslabsi spole¢nosti v segmentu vyroby pamétovych ¢ipl — spoleénosti Hynix — se vS§ak domnivam,
Ze tempo rastu vyrobnich kapacit bude muset brzy polevit, protoze kromé nerentability vyroby za téchto cen nap¥. pravé Hynix
nebude mit ani prostfedky na investice do dalSich vyrobnich linek. Hynix uz v sou€asnosti svym technologickym vybavenim
(maximalni monoliticky Cip 4 gigabity vs. jiz existujicich 8 gigabitl, resp. aktualné nastupujicich 16 gigabit(; relativné pomaly
nabéh technologie 2 bitll na buriku, rozbihajici se 70nm velikost bunky vici lidry aktualné zavadénym 55nm a zejména
pouzivani starych 200mm desek) zaostava za lidry tohoto segmentu (duopol Samsung a joint-venture Toshiba/Sandisk).
Provozni zisk divize pamétovych &ipl typu NAND spole¢nosti Hynix v lofiském roce zUstal ve srovnani s rokem 2005 (posledni
rok, kdy byl nedostatek polovodi¢ovych €ipll) na stejné urovni pfiblizné 800 mil. USD a letos se oCekava pokles az k tzv. ,&erné
nule“. Vzhledem k tomu, Ze po prechodu na 55nm velikost buriky uz bude pro Hynix kvali rostouci nakladové nevyhodé
nevyhnutné investovat do novych vyrobnich linek pouzivajicich 300mm desky (z planovanych investic Toshiby a Sandisku je
zfejmé, ze pfi planované kapacité 100 tisic desek za mésic stoji takovato investice pfiblizné 3 mid. USD), neni z vyhledu
budouciho hospodareni ziejmé, kde si chce spole¢nost na tuto investici vydélat. Nespokojenost s poslednim vyvojem cen
potvrzuje i snizeni kapacity u Hynixu o 30 tisic desek v 1. Ctvrtleti v disledku pfesunu do vyroby DRAM paméti (podobny
pfesun uskutecnil i dalSi vyrobce Samsung), kde spolecnost ted dosahuje podstatné lepSich provoznich marzi (diky
oc¢ekavanému rustu poptavky v disledku uvedeni nového operaéniho systému Vista) a kde nejspiSe doufa, Ze si na budouci
investice v obou segmentech také vydéla (jenom na okraj — i vtomto segmentu dochazi k prudkému zvySovani vyrobnich
kapacit a iracionalnimu chovani, vSech pét vyrobcli béhem nedavnych prezentaci vysledkd oznamilo, Ze o¢ekavaiji rust celého
trhu paméti DRAM o 50-60% a svuj rdst o minimalné 70%.... takZe nejspiSe vSichni ziskaji trzni podil, ale na ukor koho??...
takze bych to v tomto segmentu moc nevidél jako dobrou pfilezitost pro vydélek).

Posledni pokles cen vytvari také nové pfilezitosti pro vyuziti t&échto pamétovych karet a zde vidim tfi mozné prekvapeni pro trh:
rychlejSi penetrace pamétovych karet v mobilnich telefonech, vytlaceni 1,8” harddisku ze spotfebitelské elektroniky a pocatecni
rozSifeni NAND-flash paméti v pfenosnych pocitacich. V pfipadé vyuziti v mobilni telefonii (coz je aktualné hlavni ristovy
segment v vysledcich Sandisku) vstup spole¢nosti Apple do sektoru vyroby mobilll naznacuje budouci rdstovy potencial tohoto
vyrobku (je vysoce pravdépodobné, Ze do mobilll bude postupné konvergovat vétSina spotrebitelské elektroniky, alespori v té
masové podobé& — fotoaparat, mp3 prehravaé, navigaéni systémy). PfestoZze se domnivdm, Ze plany Applu jsou pfilis
optimistické (spole¢nost planuje prodej 10 milion kust svych mobill obashujicich 4 a 8 GB NAND-falsh paméti), domnivam se,
Ze tento krok vyvola u ostatnich vyrobcl vysokou aktivitu a na trh bude v nejblizS§im roce uvedeno nékolik novych produktd jako
odpovéd na krok Applu. Sandisk je na pfipadny konkurenéni boj vyrobcl mobilt jedine¢né pfipraveny. | diky své posledni
akvizici — spole€nosti msystems — mlze Sandisk nabidnou tfi produktové fady — zabudované pamétové karty, kombinované
SIM-karty (obsahuji i pamét typu NAND, umoznuje prodej SIM-karet obsahujicich software dodavany mobilnim operatorem) a
vymeénitelné karty (zde si spole¢nost stale udrzuje sluSny naskok pfed konkurenci, napf. stale je jedinym vyrobcem nejvétsiho,
2GB formatu u nejpouzivanéjsiho typu microSD, nebo jednim ze dvou vyrobcd karet Memory Stick Pro Duo M2, coz je format
pouzivany v poslednich velmi usp&Snych modelech Sony Ericsson). Management na posledni prezentaci zminil, Ze oCekava
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v pfistich 4-6 ctvrtletich primérnou kapacitu svych pamétovych karet v mobilech na Urovni 4GB (pro srovnani soucasna
primérna kapacita vSech prodanych karet je 1113 MB a tato primérna kapacia se v minulosti kazdy rok pfiblizné
zdvojnasobila), nicméné trh takto optimistické oéekavani zjevné nebral vazné.

Soucasna cena pamétovych €ipu se dostala do podobné situaci, jak tomu bylo v prvni poloviné roku 2005, kdy spole¢nost
Apple nahradila své mp3 prehravace obsahujici 1” harddisky pamétovymi kartami typu NAND-flash a v prabéhu jednoho roku
v podstaté eliminovala praktické vyuziti téchto harddiskd (v roce 2005 prodeje téchto harddiski do produktl spotfebitelské
elektroniky jiz nevzrostly a v roce 2006 doslo k jejich poklesu z 16,7 milion( na 4,1 milionG, bylo to prvni ,vitézstvi* nastupujici
pamétové technologie nad harddisky a také v roce 2005 doslo k poslednimu vyraznému nedostatku pamétovych ¢ipu a relativni
stabilité jejich cen). Cenovy pomér mezi nakladovou cenou 1,8” hardisku s 30GB paméti pouzivaného v produktu iPod Video a
16 GB NAND-flash paméti je uplné stejny jako tomu bylo v 1. poloviné roku 2005, takze se mohou do popfedi zajmu dostat jiné,
lepsi viastnosti paméti NAND-flash. Sice na 16GB Ize ulozit jenom 20 hodin film{, coz je o polovinu ménég, na druhé strané nizsi
energeticka spotfeba umozni na jedno nabiti baterii poustét filmy 5,5 hodiny misto stavajicich 3,5 hodiny. Spolu s lepsi
robustnosti a mensimi rozméry téchto paméti je to klicova vyhoda paméti typu NAND-flash, ktera po dosazeni patfi¢éné cenové
parity umozni rozSifeni téchto paméti do dalSich novych aplikaci. V letodnim roce se oekava prodej 40 milion 1,8” harddiskd
do téchto produktld spotrebitelské elektroniky, kromé& videopfehravacl jsou to také nékteré herni konzole a ultra-lehké
notebooky. Prestoze Sandisk nedodava pamétové ¢Cipy vyrobclim spotrebitelské elektroniky, mize z tohoto nastup NAND-flash
paméti profitovat dvojim zplsobem — diky svému jiz existujicimu videopfehravaci a pfFip. dalSim verzim s vétSi paméti a
samoziejmé diky stazeni nadbyte¢né nabidky pamétovych Cipl z trhu.

Tretim segmentem, kde se Ize dockat pozitivniho pfekvapeni v podobé dfivéjSiho rozsifeni paméti typu NAND-flash je podle
mého nazoru trh s notebooky. Paméti typu NAND-flash se s uvedenim nového operaéniho systému Vista budou objevovat
v pocitaich diky kombinovanym pamétim harddisk + NAND-flash, umoznujicim rychlejsi pfistup k ¢asto pouzivanym datim,
resp. rychlejSi nastartovani pocitaCe, velky potencidl v3ak nabizi samostatné vyuziti NAND-flash paméti v pfenosnych
pocitaCich. Sandisk nedavno prezentoval 32GB 1,8” disk na bazi NAND-flash v cenové relaci kolem 600 USD (také produkt
ziskany akvizici spole¢nosti msystems). Domnivam se, Ze do konce letoSniho roku mize dojit k poklesu az na Uroveri kolem
200 USD, jednak diky pravidelnému ro¢nim sniZeni nakladld spojenych s vyrobou téchto paméti a také s pouzitim existujici
technologie dvou bitt na buriku (MLC), diky které Ize dosahnout dalSich Uspor. Sandisk ma navic v zaloze technologie tFi bith
na buriku (3D, aktualné pouzivané u pouze jednou zapisovatelnych pamétovych karet) a tyf bitt na bunku (x4), jejichz budouci
pfechod z technologickych konceptl v realizovatelné technologie management naznacil na posledni prezentaci vysledka.
Samozfejmé pokles nakladd spojeny s vyuzitim téchto dvou novych technologii v letoSnim roce by jesté vice urychlil rozSifeni
téchto paméti a umoznil rychly Utok na kategorii 2,5” harddiskl (v roce 2006 se prodalo 120 milion0 kust téchto harddisku).

Jak jsem jiz vySe avizoval, pfipomina mi sou€asna situace hodné situaci z pfelomu let 2004/05, kdy naposledy vyrazné klesaly
ceny pamétovych karet (béhem dvou Ctvrtleti doslo k poklesu o0 44%). Tenkrat také analytici vyrazné redukovali své odhady pro
rok 2005 a 2006 (v prosinci 2004 se o¢ekaval EPS04 ve vysi 1,29 USD, EPS05 ve vysi 1,32 USD a EPS06 ve vysi 1,33 USD) a
ani po dobrych vysledcich za rok 2004 (EPS byl nakonec 1,44 USD) nedoslo ke zvySeni odhadl pro rok 2005. S tim jak se
situace zacala pomalu obracet ve prospéch prebytku poptavky, Sandisk vyrazné pfekonal vS§echny analytické odhady a dosahl
EPS v roce 2005 ve vysi 2,00 USD (j. o vice nez 50% vySe nez byly pGvodni odhady) a akcie v 2. pololeti 2005 prudce
vystoupala z hladiny 20-25 USD na kone¢nych 65 USD. Také letos, pfestoze zisk za rok 2006 byl 2,50 USD (tj. skoro
dvojnasobek puvodnich odhadl z pfed vice nez dvou let), analytici v disledku snizeni pfirdstku trzeb z akvizice msystems (v
tomto pfipadé opravnéné) a skute¢nosti, Ze management konzervativné kvali nejasnému cenovému vyhledt nedal své odhady
pro cely rok 2007, snizily vyrazné své odhady ohledné budouci ziskovosti spole¢nosti. Aktualni konsensualni odhady pro rok
2007 jsou ve vysi 1,93 USD a pro rok 2008 ve vysi 2,48 USD (tj. Zadny rast v dalSich dvou letech). Domnivam se, Ze tento
scénar je pfilis pesimisticky a v pfipadé naplnéni mnou vySe popsanych vizi by mé nijak nepfekvapilo, kdyby spolecnost
dosahla EPS v roce 2007 v rozmezi 3 — 3,40 USD a v roce 2008 vetSi nez 4 USD. Spekuluji na to, Ze v pfipadé naplnéni tohoto
z mého pohledu ne nepravdépodobného scénafe by zareagoval i kurz akcie obdobnym zpusobem jako tomu bylo v roce 2005.

Jan Hajek, CFA,
Manazer fondu Top Stocks
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