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Damon Ficklin, left, and Jeff Mueller manage the Polen Global Growth fund.
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V bieznu, kdy se mnoho jejich kolegii
z odvétvi muselo najednou piizptisobit praci
z domova, Damon Ficklin, Jeff Mueller
a jejich kolegové v Polen Capital tuto zménu
ptijali bez komplikaci.

Pted pandemii ,,bylo zcela bézné, zZe
polovina naseho tymu nebyla na pravidelnych
tydennich schiizkach fyzicky pritomna,, tika
Ficklin, ktery spolu s dalsimi lidmi z vedeni
stoji za zménami ve firemni kultufe zavedené
jiz pred 10 lety. V Boca Raton, ve staté
Florida, pevné dodrzuji filozofii prace
zalozené na odvedenych vysledcich, ktera
umoziuje flexibilni planovani ¢innosti a préci
na dalku. Soucasti je rovnéz kryti vyloh
na odborny a osobni rozvoj v ramci

kazdoro¢niho stipendia. Osvédcené
osobnostni testy pak pomahaji koleglim
porozumét, jak mezi sebou Iépe komunikovat.
Co se nezménilo, je naSe presvédceni,
ze muzeme dosahovat velmi dobrych
vysledkt, diky nizké obratkovosti portfolia.
Tato strategie plati od zalozeni spolecnosti
Davidem Polenem, tedy jiz vice nez 30 let.

Globalni verze fondu (Polen Global
Growth fund (ticker: PGIRX)) byl uveden
na trh vroce 2015 a hodnota majetku pod
spravou dosahovala v srpnu 441 milioni
americkych dolart.



Polen Global Growth

Total Return

1-Yr 3-Yr 5-Yr
PGIRX 289%  196% 181%
MSCI ACWI 17.3 89 10.7
Top 10 Holdings
Company / Ticker % of Assets
Microsoft / MSFT 8.8%
Adobe / ADBE 6.3
Alphabet / GOOGL 5.8
Tencent Holdings / 700.Hong Kong 55
Alibaba Group Holding / BABA 5.3
Mastercard / MA b3
SAP/SAP 5.0
Facebook / FB 49
Visa/V 44
Autodesk / ADSK 44
Total 55.5%

Note: Holdings as of June 30. Returns through August 24; three-
and five-year returns are annualized.
Sources: Momingstar; Polen Capital

Za posledni tfi roky byla priimérna navratnost
fondu 19,6 % ro¢n¢, coz je lepsi vysledek
ve srovnani s 97% svétovych konkurentt.

Na rozdil od vétSiny spravcu aktiv
Polen Capital nevyZaduje od svych
zaméstnancl tradicni zkuSenosti
s investovanim. ,, Prisli jsme na to, Ze je
daleko efektivnéjsi i méné rizikové najmout
talentované a chytré lidi se zajmem o obor,
kterym pomuzZeme vyrust od zacatku, “ tika
Ficklin (46). Do spolecnosti nastoupil v roce
2003, piicemz dfive zastaval funkci
mezinarodniho danového konzultanta nebo
analytika v agentufe Morningstar.

Muellerova (42) cesta do spolecnosti
byla mnohem pestiejSi. Bé&hem studia
na vysoké skole se pfipravoval na drahu
profesiondlniho hrace, kdyz vSak byl
svédkem udalosti z 11. zari 2001, rozhodl se
narukovat do americké namoini péechoty.
B¢éhem mise v Iraku, kde létal se stihacim
letounem F/A-18s Hornet, se k nému dostala
kopie knihy Inteligentni investor (The
Intelligent Investor) od Benjamina Grahama.
Po precteni tohoto vytisku jednim dechem,

smetovaly jeho dalsi kroky do obchodni skoly.

., Nastoupil jsem na Columbia University jako

fanousek Bena Grahama,* tika Muelller,
ktery se stal soucasti Skolniho proudu
oslavujiciho hodnotové investovani. Nakonec
vSak dospél kjinému zavéru: ,,Investovani
do kvalitnich a ristovych spolecnosti jsem
shledal jako daleko lepsi zpiisob zhodnoceni
kapitalu.

Doposud jde o =zakladni filozofii
v Polen Capital. Nas globalni fond investuje
do akcii 25 az 30 spolecnosti, pricemz kazda
spolecnost musi splnit pét naSich kritérii:
vysoky podil penézni slozky v rozvaze,
dostatek volného cash-flow k provadéni
akvizic nebo vyplaty akcionaiim, udrzitelnou
navratnost kapitalu alesponi na urovni 20 %,
stala nebo rostouci ziskova marze a rust trzeb,
ktery je nezavisly na ekonomickych ¢i
sektorovych cyklech.

Digitalni transformace je aktudlné
spole¢nym tématem napti¢ portfoliem. Spolu
s jinymi fondy, které téma vzaly za své velice
brzy, mohly castecné té€zit z pandemie viru
Covid-19, jez digitalizaci napfi¢ sektory
urychlila.

Jednou ze spole¢nosti ve fondu, ktera
ze situace tézila, je od letosniho jara PayPal
Holdings (PYPL). PayPal je vSudyptitomny
ve svéte digitalnich plateb a piimo se ticastnil
neddvného nardstu spotiebitelské poptavky
skrze e-commerce. Tuto platebni platformu
vyuziva pies 70 % z 1000 nejvétsich
svétovych obchodnikt. Ti zaplati poplatek
PayPalu, ve vysledku vSak dochazi k presunu
prostiedkii daleko sndz a obchodniktim rostou
konverze (pomér platicich zdkazniki). To je
zpusobeno vysSim komfortem pro zékazniky,
nebot’ nemusi zadavat kompletni informace
ze své platebni karty. Hodnota akcii
spoleCnosti  PayPal se od  bfezna
zdvojnasobila, presto vSak Ficklin a Mueller
tvrdi, ze jeji rdst nekon¢i a bude dochézet
k akvizici dalSich zdkaznikli — vcetné téch
starSich, ¢imZz zmenSi podil hotovostnich
plateb.

Mnoho spole¢nosti v portfoliu
pfehodnotilo  své  obchodni  modely
od jednordzového nakupu ke specidlnimu
Clenstvi s vyuZitim cloudovych sluzeb.
Ficklin a Mueller vyzdvihuji feSeni od Adobe
(ADBE). ,,Kdyz jsme koupili Adobe, jejich



marze byly okolo 20 % a nyni jsou priblizné
40 %, “ tiké Ficklin.

Manazefi portfolia komentuji podobny
scénaf 1 u softwarové spolecnosti Autodesk
(ADSK). V bfeznu se rozhodli prodat podil
v O’Reilly Automotive (ORLY) a koupit
pravé Autodesk. Prvni zminka o této
spoleCnosti  zaméfujici se na tvorbu
softwarovych feSeni v ramci pocitaCové
grafiky se datuje k roku 1982. Od té doby se
vypracovala do vedouci pozice ve svém
odvétvi a jeji sluzby jsou vyuzivany ve

strojirenstvi, architekture, stavebnictvi
a podobnych odvétvi.
Vsituaci, kdy Autodesk vyuziva

vyhod cloudovych feSeni a ptedplatného,
objevuje se né€kolik dalSich trendl, které
podporuji poptavku po jeho softwarovych
produktech. Kanceldfe, restaurace a jiné
komeréni prostory jsou Casto proménovany
do podoby vyhovujici ztizenym podminkdm
kvtli Covid-19. Software Autodesku dokaze
namodelovat prakticky cokoliv od lidského
pohybu po kvalitu ovzdusi. ,,Dalsi rozvoj
ocekavame v oblasti redukce odpadi ve
stavebnictvi. Stavebni primysl generuje 30 %
svetového odpadu, “ dodava Mueller.

,Cim dal vice vldd podporuji
technologie podobné Autodesku ve snaze
zvySeni  efektivity pri  FeSeni  tohoto
probléemu.

Digitalni  ,,rozpinavost®
i do ortodontického primyslu. Jednou
z prvotnich investic fondu byla Align
Technology (ALGN). Jeji digitalni scannery
a prihledné Invisalign rovnatka se staly
impozantni  alternativou ke klasickym
dratovym rovnatkim.

Portfolio manazefi spolecnosti vé&fi,
piestoze jeji akcie v bifeznu vyrazné¢ oslabily
a trzby firmy béhem druhého Ctvrtleti
poklesly 0 41 %, a ze trzby spole€nosti budou
pokracovat v ristu. “Mohou uspokojit témer
80 % trhu, pricemz aktudlni zasah je méné nez
15 %, tika Ficklin stim, ze vyhody
Invisalign zahrnuji méné osobnich cest
k zubafi a zdravéj$i zuby (rovnatka mohou
byt odebrana pii myti zubli a pouzivani
zubnich niti.)

Nértst video hovori mezitim zvySuje
poptavku  po  kosmetickych  zékrocich
—a mozna i1 rovngjSich zubech.

pierostla

Important Information Concerning the Barron's August 26, 2020 Article Reprint

Qur Global Growth Fund obhjective seeks to achieve long-term growth of capital. The advisor identifies a
concentrated portfolio of caompetitively advantaged business with the sustainable, above-average earnings growth.

Investar Share Details

Ticker PGIRX
CUSIP 3608754637
Inception Date O7F-06-2015
Min Investment $3,000
Expense Ratio Met 1.35%
Expense Ratio Gross 1.37%%
AUM (as of 8-24-2020) ShH41M

Top Ten Holdings (% of Portfolio as of §-30-2020)

Microsoft Corp 874
Adobe Inc &7
Alphabet Inc 579
Tencent Holdings Ltd 5.48
Aliboba Group Holding Ltd 533
Mastercard Inc 532
SAP SE £97
Facebook Inc 4.87
Visa Inc £.346
Autodesk Inc 4.35

Total 55.50



