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SEZNAMTE SE, PROSIM.

Moznd néktefi z vas vite, Ze ve Vltava Fund
nazyvame Warrena Buffetta tak napll Zertem
,Synem Nejvyssiho”. Tim NejvysSim je potom
pro nas Benjamin Graham. Graham byl vlivny
investor, ktery svou praci polozil zaklad pro
ocenovani akcii tak, jak ho dnes provadi vétsina
investordy.

Za jedny z hlavnich Grahamovych myslenek lze
povaZovat nazory, Ze akcie reprezentuje podil
na podnikani spole¢nosti a Ze kazda spolecnost
mad svou vnitfni hodnotu. Tyto myslenky jsou
stejné platné a relevantni dnes, jako byly
prelomové v letech 1934 a 1949, kdy Graham
publikoval své dvé stézejni knihy Security
Analysis a The Intelligent Investor. (Tato druhd
kniha méla na mé takovy dopad, Ze si dodnes
presné pamatuji, kdy a kde jsem ji poprvé cetl,
i kdyZ to bylo jeSté v minulém stoleti. Jedina
dalSi kniha, se kterou se mi vybavuji stejné
presné vzpominky, je Kmotr. Zajimalo by mé, co
by tomuto spojeni fekl néjaky psychoanalytik.)

Bylo by asi zbytecné opakovat, Ze se na nase
investice snazime divat podobné jako Graham.
Akcie je i pro nds predevsim podil na
spolec¢nosti a na zakladé vztahu mezi cenou a
hodnotou se snazime vybirat i jednotlivé akcie.
Urcujicim faktorem je pro nas vysSe hodnoty
spolecnosti dnes, jeji ocekdvany vyvoj
v budoucnosti a riziko spojené s jejim
podnikanim. Soucasné vime, Ze hodnota
nevznika sama od sebe, ale je vysledkem prace
lidi. Spole¢nosti tedy chapeme jako Zivé entity,
kde se lidé svou praci snazi vytvaret hodnotu.
Lidé, ktefi ji tvofi, jsou pro nas podobné duleziti
jako charakteristiky samotného businessu.
Mnoho vefejné obchodovanych spolecnosti
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ma v Cele vynikajici tvirce hodnoty. Pojdme se
ted podivat velmi stru¢nou formou na par
takovych osobnosti a jejich pribéhl z naseho
portfolia.

Alain Bouchard (Alimentation Couche-Tard)

Spole¢nost  Alimentation Couche-Tard je
jednim z nejzajimavéjSich a nejuspésnéjsich
kanadskych podnikatelskych pribéhd. Hlavni
podil na tom ma jeji zakladatel Alain Bouchard.
Alain je roddkem zkanadského Quebecu a
prvnich dvandct ucednickych let své kariéry
stravil na rlznych pozicich v nékolika
retailovych firmach. V roce 1980 se ve svych 31
letech rozhodl zaloZit vlastni business a v mésté
Laval si otevrel svij prvni ,convenience store”.
Pfisel na tehdejsi dobu s prelomovym
napadem mit obchod otevieny nonstop. Tomu
trochu odpovidd i nazev spolecnosti a jeji logo
s mrkajici sovou. Volné se to da celé prelozit
jako nocni ptak.

Spolecnost se Uspésné rozrlstala. Nejprve
pomaleji, potom ¢im dal rychleji jak organicky
tak vétsSimi a vétSimi akvizicemi. Dnes ma svych
obchodi v Kanadé, USA, severni Evropé a v Asii
témér 15000 (vétsina znich ma i cerpaci
stanice) a strzbami pres 50 miliard dolar(
ro¢né patfi mezi nejvétsi globalni spole¢nosti
ve svém odvétvi.

Alain Bouchard je dnes stale predsedou
predstavenstva i velkym akcionarem
spole¢nosti. | jeho zadsluhou ma spolec¢nost
zakorenénou kulturu, ve které prim hraji
vynosy kapitalu, efektivita chodu a kvalita
sluzeb. Couche-Tard je jedna zmdla

spolecnosti, kterd vyrostla z velké casti diky
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Castym akvizicim a ktera se mlzZe pochlubit tim,
Ze prevzaté Casti si vétSinou vedou po prevzeti
|lépe neZz pred nim. | pfes svou soucasnou
velikost ma Couche-Tard stale velky prostor
pro dalsi rlst. (Cely ptibéh spole¢nosti popisuje
kniha Guye Gendrona - Daring to Succeed: How
Alain Bouchard Built the Couche-Tard & Circle
K Convenience Store Empire. MUZu ji vrele
doporucit.)

Greg Abel, Ajit Jain, Todd Combs a Ted
Weschler (Berkshire Hathaway)

Spolec¢nost Berkshire Hathaway je a navidy
bude spojena se jménem Warren Buffett. Psat
o tom, co Buffett za 60 let v jejim Cele dokazal
vytvofit, by bylo noSenim dfivi do lesa.
(Nejpodrobnéjsi popis nabizi knizka Adama
Meada z letosniho jara nazvana The Complete
Financial History of Berkshire Hathaway: A
Chronological Analysis of Warren Buffett and
Charlie Munger’s Conglomerate Masterpiece.)
Byl by to také pohled dozadu, coZ je sice
spole¢ny potencialni problém u vSech téchto
korporatnich pribéh(, v pfipadé Berkshire vsak
o to citelnéjsi s ohledem na Buffettiv vék.
Nastésti vime, kdo bude ftidit Berkshire po
Buffettovi, a proto radéji par slov o tomto
zvoleném naslednikovi. Lépe fecCeno o
naslednicich. Berkshire bude totiz v rukou ctyr
vyse zminénych osob. VSichni ctyfi maji za
sebou velmi Uspésnou kariéru a navic do velké
miry jiz spjatou pfimo s Berkshire Hathaway.

Budoucim CEO bude Greg Abel. Abel pracuje jiz
od roku 1992 ve spolecnosti, kterd se dnes
jmenuje Berkshire Hathaway Energy a od roku
2008 je jejim CEO. Ma lvi podil na tom, Ze
Berkshire se za posledni dvé dekady prakticky
z nuly stala velkym hracem na poli energetiky
s aktivy 90 miliard dolar(l. Jelikoz hlavnim
ukolem Abela v pozici CEO bude alokace aktiv
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na urovni celého holdingu, je jeho plsobeni
v BHE skvélou pfipravou a nese si s sebou do
zacatku vyborné vysvédceni.

Nejhodnotnéjsi soucasti Berkshire je stale jeji
pojistovaci business. Ten je bez debaty globalni
jednickou a velkou zdsluhu na tom ma Ajit Jain.
Od roku 1986 stoji v jeho cele a to, co postupné
vybudoval, nema ve svém oboru nikde obdoby.
Buffett kdysi rekl: ,,Pokud bychom Charlie, ja a
Ajit byli na potapéjici se lodi a jen jeden z nas
by se mohl zachranit, plavte k Ajitovi." Myslim,
Ze to mluvi samo za sebe a je dobfre, Ze Ajit Jain
i naddle zlstane na své pozici a bude dal
vytvaret hodnotu pro akcionare Berkshire.

Verfejné obchodované portfolio Berkshire,
které dnes ¢itd pfriblizné 500 miliard dolard,
bude v rukou Todda Combse a Teda Weschlera.
Oba byli velmi Uspésnymi portfolio manazery
uz pred tim, nez si je Buffett vybral jako své
budouci nastupce. Combs je v Berkshire od
roku 2010 a Weschler od roku 2012. Od té doby
oba fidi mensi, ale postupné nardstajici ¢ast
portfolia Berkshire. Myslim, Ze budou i nadale
vyborni. Pokud si je nejvétsi Zijici investor
vybral z nepfeberného mnozstvi kandidattd
jako své nastupce, tézko si asi mUzeme prat
lepsi dobrozdani.

Toto kvarteto tedy bude Fidit Berkshire
Hathaway poté, co ze své pozice odejde
Warren Buffett. Buffett je jen jeden a Zadny
podobny uz nebude, ale i presto si dokazu
docela dobfe predstavit, Ze Cctvefice jeho
nastupclt bude dohromady jesté lepsi, nez je
tento Syn Nejvyssiho.

Christopher Bogart (Burford Capital)

Velice miélo lidi miZe o sobé fict, ze je
pionyrem a lidrem ve vznikajicim odvétvi, které
svou Cinnosti pomaha formovat, a Ze zalozil a
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vede ve stejném odvétvi spolecnost, ktera je
nejen od zacatku vysoce ziskova, ale soucasné
zaujima v odvétvi dominantni a misty az
monopolni pozici. Myslim si, Ze Christopher
Bogard, CEO Burford Capital, by to o sobé fici
mohl.

Bogart je profesi pravnik a v prvnich dvou
dekadach své kariéry ziskal cenné zkuSenosti
Vv investicnim bankovnictvi, v pravnich
oddélenich velkych korporaci i v soudnich
sporech. Tyto zkusSenosti a znalost prostredi ho
spolu sJonathanem Molotem ptivedly pred
dvanacti lety na myslenku zaloZit spole¢nost

Burford Capital.

Burford je globalni lidr v odvétvi, kterému se
fika litigation finance. V béziné mluvé to
znamend, Ze Burford pomaha rlznym velkym
korporacim, pravnim kancelatim, fyzickym
osobam a pripadné dalsim entitam financovat
jejich soudni spory vyménou za podil na
pfipadné kompenzaci pfiznané soudem.
Samoziejmeé s tim plné nese i riziko nelspéchu.
Je tézké predstavit si odvétvi, kde by vysledek
zaleZel vice na schopnostech, znalostech a
zkusenostech lidi, ktefi tuto praci délaji. Umét
posoudit soudni pfipad Cisté z pohledu
pravnika je jedna véc. Ktomu je vSak potfeba
umét pracovat i s pravdépodobnosti, casovymi
horizonty a to vSechno umét vyjadfit penézi.

Myslim si, Ze néfeho takového je
s konzistentnimi vysledky schopen malokdo.
Burford mezi tyto entity evidentné patfi, pokud
je mozné soudit z jeho dosavadnich vysledkad,
Site klientské baze a schopnosti délat velké
transakce. Tato kombinace mu ddva velmi
silnou konkurenéni vyhodu s témér
monopolnimi prvky v nékterych ¢astech trhu,
ktery je mimochodem obrovsky.
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Burford je mozné chdpat jako obdobu private
equity spolecnosti s tim rozdilem, Ze se Burford
nemusi sam snazit o, exit” jednotlivych investic
z portfolia. Tyto ,exity” mu totiz pfFindseji
s mnohem rychlejsi obratkou samy soudy. Kdyz
vezmeme vsechny uzaviené investice Burfordu
za celou dobu existence spolecnosti, jejich
ROIC ¢ini 95 %. To znamena, Ze v priméru se
jim kazda investice témér zdvojnasobi. IRR, coz
je ukazatel vynosu, ktery bere v Uvahu i dobu,
po kterou investice bézi, je za celé obdobi
existence spolecnosti 30 % p. a. V dobé, kdy se
vSude mluvi o umélé inteligenci, a ta lidska
inteligence se nékdy trochu prehlizi, je Burford
hezkym pfikladem toho, Ze i lidska inteligence
muZe vytvaret velké hodnoty.

Tom Gayner (Markel Corporation)

Zajimavé je, Ze zatimco business model
Berkshire Hathaway je vzasadé velmi
jednoduchy, produkuje vyborné vysledky a
soucasné je uz dlouhd desetileti vSem na ocich,
témér nikomu se nepodafilo ho napodobit.
Realizace této myslenky bude zfejmé velmi
obtiZnd. V podstaté asi jedinou firmou, kterd
do velké miry udspésné kraci ve stopach
Berkshire, je Markel Corporation. Jejim
zakladem je rovnéZ uUspésny velmi ziskovy
pojistovaci business, ktery produkuje volny
kapital k dalsim investicim jak do vefejnych, tak
do neverejnych akcii v kombinaci s pfikladnou
alokaci aktiv.

Velkou zdsluhu na tom ma jeji co-CEO Tom
Gayner. Markel byl plivodné rodinny business
zaloZeny v roce 1930 rodinou Markelll. Tom
Gayner se v déni objevil v roce 1990, kdy se ujal
investicni ¢asti Markelu a od roku 2016 zastava
spolec¢né s Richardem Whittem pozice dvou co-
CEO.
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Tom Gayner je predevsim pravé vyborny
investor a alokdtor aktiv. V Markelu ma dnes na
starosti investicni portfolio o velikosti 28
miliard dolar(l a také tu ¢ast, ktera investuje do
privatnich firem a nese ndzev Markel Ventures.
Svymi vysledky se Ivi mérou pficinil o to, Ze
cena akcii béhem jeho plsobeni vzrostla z 10
na 1200 dolari. To je pfriblizné stejny
procentudlni narlst, jaky za stejné obdobi méla
akcie Berkshire. Tom Gayner a vlastné i cely
Markel jsou péknym pfikladem toho, Ze
k ispéchu ve financnim svété neni potreba
vymyslet néco nového, pfijit s néjakou inovaci
nebo se stlj co stlj snaZit néco narusovat.
K Uspéchu staci dobre aplikovat véci a postupy,
které jsou léty ovérené. Snadné to vsSak
rozhodné neni. Markel ma vici Berkshire jednu
nespornou vyhodu a tou je mnohem mensi
velikost. Dlouhodoby potencial spolecnosti
vrukou Toma Gaynera a jeho kolegl stile
zUstava obrovsky.

Anthony Coombs (S&U)

S&U je mald britska rodinna firma, ktera diky
své velikosti stoji stranou hlavniho zajmu
investorl a analytikd. V nasSich ocich je
pfikladem znadmého réeni ,,small is beautiful”.
S&U byla zaloZena Cliffordem Coombsem
v roce 1938. Poslednich 13 let stoji v jejim Cele
Anthony Coombs a ma velkou zasluhu na jeji
soucasné podobé. Anthony Coombs je clen
tfeti generace Coombsovych ve vedeni firmy a
rodina stale vlastni pfiblizné polovinu akcii.
Kfirmé se chovaji jako ke skutecnému
rodinnému majetku, jsou trpélivi, systematicti,
zbytecné neriskuji a pfitom velmi dbaji i na
zajmy minoritnich akcionaru. Jestli se o nékom
da fict, Ze ma ,,skin in the game”, pak jsou to
pravé management a hlavni akcionafi této
spolecnosti. Libi se nam byt s nimi na jedné lodi
a jediny dlivod, proc téchto akcii nekoupime
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jesté vic, nez jich mame, je ten, Ze nas brzdi
jejich relativné nizka likvidita.

Jamie Dimon (JP Morgan) a Herman Gref
(Sberbank)

Zatimco predchozi jména by se dala zafadit do
kategorie zakladatel/pokracovatel/kli¢ovy
akcionar, tato posledni dvé jména patii do
kategorie profesionalnich najemnich
manazerl. Je to vlastné nejpocetnéjsi
kategorie mezi $éfy velkych firem, ale i mezi
nimi existuje celd fada osobnosti
s mimoradnymi dlouhodobymi vysledky. Podle
naseho nazor mezi né patfi i Jamie Dimon a

Herman Gref.

JP Morgan povazujeme za nejsilnéjsi, nejvétsi a
nejziskovéjsi banku svéta. Nebyla ji odjakziva a
za to, ¢im je, vdéc¢i predevSim jejimu CEO
Jamiemu Dimonovi. Dimon stravil celou svou
kariéru v bankovnictvi. Do JP Morgan se dostal
oklikou poté, co banka koupila vroce 2004
Bank One, jiz byl vté dobé CEO. Od zacatku
roku 2006 je Dimon CEO celé JP Morgan.

Kvalita a sila banky JP Morgan se pod jeho
vedenim poprvé naplno projevila v roce 2008.
JP Morgan nejen Ze pomohla na jafe toho roku
stabilizovat trh tim, Ze prevzala bankrotujici
banku Bear Stearns, ale béhem celé Velké
finanéni krize byla jedinou velkou americkou
bankou, ktera nevyZadovala pomoc od statu a i
v tézkém roce 2008 byla vysoce ziskova. Dnes
siln&jsi ne? kdykoliv dFive. Rada investor(i na
banky pohlizi s despektem, ale dobrd banka
s dobrym managementem muze byt velmi
dobrou dlouhodobou investici. Akcie JP
Morgan od fuze s Bank One vroce 2004 do
konce roku 2020 pfekonaly i vynos indexu S&P
500. Banka béhem tohoto obdobi dosahla
celkového CcCistého zisku 330 miliard dolard,
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z ¢ehoz 232 miliard vyplatila akcionafim na
dividenddch a odkupech vlastnich akcii.
K preéteni mulzu doporucit knihy o Jamie
Dimonovi The House of Dimon a Last Man
Standing.

MoZna je pro vas prekvapenim, Ze jsem do
vyCtu osob v tomto dopise zaradil i Hermana
Grefa, od roku 2007 CEO ruské Sberbank. Jeho
vysledky vSak mluvi za vse.

Ja jsem si kdysi sam poprvé koupil akcie
Sberbank nékdy na prelomu let 1996 a 1997,
tedy v dobé, kdy rusky trh byl jesté pro vétSinu
svéta terra incognita. Tenkrat to byl velmi
divoky trh a Sberbank samotnd byla se vsim
vSudy obrazem socialistického hospodafstvi.
Dokonce jesté i v roce 2007, kdy do jejiho cela
nastoupil Herman Gref, to nebylo o moc lepsi.
Dnes je to néco uplné jiného a nenapadd mé
zadna velkd banka na svété, kde by se odehral
srovnatelny kvalitativni posun.

Sberbank je dnes co se tyce absolutni vyse zisku
nejziskovéjsi banka svéta mimo USA a Cinu a
jeji pomérové ukazatele by ji mohla zavidét (a
mozZna i zavidi) jakakoliv vétsi banka na svété.
Sberbank ma rovnéZ na domdcim trhu takové
dominantni postaveni, jaké jsem v zZadné jiné
vétsSi zemi nevidél a navic je povaZovana za
technologického lidra v bankovnictvi nejen na
emerging markets, ale i z globalniho pohledu.
Motorem v3ech téchto zmén byl a je Herman
Gref. Pod jeho vedenim ucetni hodnota akcie
Sberbank (véetné vyplacenych dividend)
narostla na vice neZ desetindsobek. To je
pfiblizné 20 % p. a.

Shrnuti

Jsem si védom toho, Ze vySe uvedené popisky
jsou velmi zjednoduSenym a zkracenym
pohledem na vybrané manazery. NesnaZil jsem
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se vSak podat néjaké zcela vycerpavajici
curriculum. Ostatné, jak jsme vidéli vyse,
k dispozici jsou jiz celé knihy. SpiSe jsem se
snazil privést pozornost k jedné
z nejkouzelnéjsich véci, které investovani do
akcii nabizi. Velmi jednoduchou transakci -
nakupem akcii - se C¢lovék rdazem stane
partnerem vsech tvlrcd hodnot ve vedeni
firem, které si vybral. VSichni z téch, o kterych
jsem zde mluvil, jsou totiZ i akcionafi (Casto
velmi velci akcionari) ve firmach, které fidi.
Navic pocit, Ze tito lidé ted pro vds pracuiji, vas
muzZe hrat ve dne v noci. A pokud si i nadale
povedou stejné Uspésné, nezlstane jen u
pocitu. Bude to vyjadfeno i v cendch akcii. Pro
nas jako investory je sledovani dobrych
manazerl a spolu investovani s nimi i jednou
z cest, jak se mGZeme ucit.

Pfi kaZidé investici vlastné vkladame penize,
které jste nam svéfili, do rukou lidi ve vedeni
firem, do kterych jsme investovali. VZdycky nds
pro to zajim3, kdo jsou, co maji za sebou a co
lze od nich ocekavat. Je jasné, Ze i akcie
takovych firem mohou hodné kolisat.
V podstaté to i ocekavame. V kazidé ztéchto
akcii se velice pravdépodobné dockame celé
fady pokles(, které se budou méfit na desitky
procent. VZdycky tomu tak bylo a budoucnost
vtomto sméru urlité nebude jind. Manazefi
firem koneckoncli nemaji moc vliv na
kratkodobé pohyby akcii. Pokud vsak Fidi své
firmy dobre a pokud efektivné alokuji jejich
kapital, budeme spokojeni. V dlouhodobém
pohledu by se to mélo postarat i o ceny akcii.

Zmény v portfoliu

Mdame dvé nové pozice. Tou prvni je Williams-
Sonoma. Tato pozice je zatim velmi mal3, a tak
kromé toho, Ze feknu, Ze se nam velmi libi jak
jeji pribéh a potencial, tak jeji ¢isla, nebudu to
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zatim vice rozebirat. Uvidime, kam nas
budoucnost zavede.

Druha pozice je mnohem vétsi a do rukou nam
ji pfihrdl necekany vyvoj udalosti. Jedna se o
akcie Willis Towers Watson. Jde o britskou
spolec¢nost s kofeny az vroce 1828. WLTW je
tfetim nejvétsim pojistovacim makléfem na
svété. Toto odvétvi je nam dobfe znamé,
protoze jsme kdysi méli v portfoliu akcie jejiho
o kousek vétsiho konkurenta AON.

Loni na jafe ozndmil pravé AON, ze se s WLTW
dohodl na spojeni. Pfi fuzi by akcionari WLTW
obdrzeli akcie AON. Jak uz to pti takovych
oznamenich byva, do hry se vlozili investofi,
ktefi provadéji takzvanou merger arbitraz.
Vtomto konkrétnim pripadé nakoupili akcie
WLTW a prodali short akcie AON scilem
vydélat na tom, Ze ceny obou akcii jesté plné
nezohlednovaly sménny pomér pfi fuzi. Merger
arbitradZ navic bézné pro zvyseni zisku pouziva
v hojné mife paku.

Letos vlété vsak AON a WLTW spolecné
oznamili, Ze od pldnované flze odstupuji,
protoZe nedostali jeji schvaleni od amerického
ministerstva spravedlnosti. To se balo, Ze by
v uz tak dost koncentrovaném odvétvi spojeni
druhého a tfetiho nejvétsiho hrace pfilis
omezilo konkurenci. OkamzZitou reakci na toto
oznameni bylo samozifejmé uzavirani pozic
z merger arbitrdZe. To pfineslo okamZity skok
akcii AON nahoru a posun akcii WLTW smérem
dol. To jsme v akciich WTW povaZovali za
vybornou nakupni pfilezitost. (WLTW navic
obdrzelo od AON miliardu dolard ,breakup

Daniel Gladis, fijen 2021
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fee”.) Diky tomu, Ze jsme celé odvétvi i obé
spolecnosti uz z dfivéjsich let dobfe znali, byli
jsme schopni reagovat okamzité a pomérné
nec¢ekané a rychle se tedy v portfoliu Vitava
Fund objevila nova, velmi atraktivni investice.

Pojistovaci maklérstvi je moc dobry business.
Zjednodusené feceno, pojistovaci makléf je
zprostifedkovatel, ktery za uplatu prodava,
shani nebo sjednava pojisténi jménem klienta.
Nenese pojistné riziko a neriskuje tim vlastni
kapital. Zije z provizi a z toho, e jde o velky
stdle se opakujici business. Jen tak pro
predstavu - napriklad z500 nejvétsich
spole¢nosti svéta podle Zebricku Fortune
Global 500 jich je vice nez 90 % klienty WLTW.
Celé odvétvi je velmi koncentrované
s pomérné velkymi bariérami vstupu do
odvétvi. WLTW je svétova trojka, ma velmi
vysoké volné cash flow, nizké ndroky na
kapitalové investice a velmi cennou klientskou
bazi. Cely business poskytuje i urcitou
dlouhodobou ochranu proti inflaci, protoze
objem celkového pojistného roste tim rychleji,
¢im rychleji roste nominalné ekonomika a ceny
majetku. Musim Fict, Ze jsme moc radi, Ze nam
okolnosti pfihraly tuto investici.

Pozvanka na konferenci

V listopadu poradame spolu s Lenkou
Schanovou jiz 8. ro¢nik Ceské investi¢ni
konference. VSichni jste opét srdecné zvani!
Letos bude mit nase konference opét on-line
podobu, stejné jako loni. Program a registrace
mUzZete najit
zde: www.ceskainvesticnikonference.cz
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VLTAVA FUND

Dopis akcionartim

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com

VLTAVA FUND

Sledujte www.facebook.com/vitavafund a https://twitter.com/danielgladis

Disclaimer:

Fond je licencovan Malta Financial Services Authority (MFSA) jako
Alternative investment fund .

Fond je zapsany na seznamu Ceské narodni banky v kategorii Zahrani¢ni
fondy srovnatelné s fondy kvalifikovanych investor( (bez EuSEF a EuVECA)
obhospodafované obhospodafovatelem opravnénym  presahnout
rozhodny limit.

Tento dokument vyjadfuje nazory autora v dobé, kdy byl napsan a je uréen
vyhradné pro edukativni ucely.

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti jsou zaloZzeny na dtkladné
analyze. Pfesto mohou byt a pravdépodobné i obcas budou chybné.
Nespoléhejte na né a pfi svych investi¢nich rozhodnutich vezméte v Gvahu
i vlastni nazor. Odhad vnitini hodnoty akcie nutné obsahuje prvky
subjektivity a miZe se ukazat jako pfilis optimisticky nebo naopak pfilis
pesimisticky. Dlouhodoba konvergence ceny akcie a jeji vnitini hodnoty je
pravdépodobna, nikoliv viak garantovana.

Data potfebna pro sestaveni tohoto dokumentu jsou cCerpana ze
spolehlivych zdroji, nemzeme vsak garantovat jejich stoprocentni
bezchybnost nebo presnost.

Informace obsazené vtomto komentafi mohou obsahovat prohlaseni,
ktera, pokud nejsou citacemi historickych skute¢nosti, tvofi ,vyhledova
prohldseni ve smyslu platnych zahraniénich pravnich predpisl o cennych
papirech. Tato prohlaseni mohou obsahovat finanéni a jiné predpoklady,
stejné jako prohlaseni o naSich budoucich planech, cilech nebo
hospodafskych vysledcich anebo odhady na tom zalozené. Jakakoli takova
vyhledovéd prohlaseni vychazeji z predpokladi a rozborl provedenych
fondem na zdkladé jeho zku3enosti a vnimdni historickych trendd,
soucasného stavu a ocekavaného budouciho vyvoje i dalSich skutecnosti,
které povazujeme za

danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skute¢né vysledky a vyvoj
odpovidat nasemu ocekdvani a predpovédim, vsak zavisi na mnozstuvi rizik,
predpokladl a nejistych skute¢nosti. Pfi hodnoceni vyhledovych
prohldseni by méli ¢tenafi zvlasté zvaZovat rlizné faktory, které by mohly
zplsobit, Ze se skute¢né udalosti anebo vysledky zdsadné lisi od téch, jez
jsou uvedeny v takovych vyhledovych prohlasenich. Pokud platné pravni
predpisy o cennych papirech nevyzaduji jinak, nemame v umyslu, ani se
nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat vyhledova prohlaseni tak, aby
odrazela nasledné informace, udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné
skutecnosti.

Tento komentaf nepfedstavuje, neni soucasti, ani by nemél byt vykladan
jako jakakoli nabidka k prodeji nebo tpisu nebo vyzva k nabidce koupé
¢i Gpisu cennych papirti fondu, ani jako investi¢ni doporuéeni tykajici se
zminénych konkrétnich akcii.

Pred Upisem by méli potencidlni investofi vyhledat nezavislé odborné
poradce, pokud jde o maltské Ci jakékoli jiné zahranicni pravni predpisy
tykajici se nabyvani, drzeni ¢i zpétny prodej akcii Fondu nebo vyplaty
akciondram.

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického zakona o
cennych papirech z roku 1933, v platném znéni (,,Zakon z roku 1933“) nebo
podle ptedpisi o cennych papirech kteréhokoli jiného statu. Podle
amerického zakona o investi¢nich spole¢nostech z roku 1940 (,Zakon z
roku 1940“) neni fond registrovanou investi¢ni spole¢nosti.

Akcie fondu nesméji byt nabizeny investoriim v Ceské republice v réamci
vetejné nabidky, jak se uvadi v § 34 odst. 1 zakona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu (,,Zékon o podnikdani na kapitalovém trhu*).

Vynosnost v jakémkoli obdobi v minulosti nemusi nutné znamenat, Ze
podobné vysledky Ize ocekavat i v budoucnosti. Vynosy u jednotlivych
investic jsou neauditované, jsou uvddény v pfiblizné vysi a mohou
zahrnovat dividendy i opce.

Copyright 2021 Vitava Fund SICAV, plc a www.vltavafund.com — VSechna préava vyhrazena.

Tento dokument nelze poutZit v jakékoliv publikaci, neni mozné jej dale Sifit, distribuovat, ani kopirovat bez piredchoziho pisemného souhlasu Vitava Fund

SICAV, plc.


http://www.vltavafund.com/
mailto:investor@vltavafund.com
http://www.facebook.com/vltavafund
https://twitter.com/danielgladis
http://www.vltavafund.com/

