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HLAVNI INVESTICE V PORTFOLIU VLTAVA FUND

Vétsina nasich Ctvrtletnich dopist akcionafiim
(tento je v poradi 52.) se vénuje v hlavni ¢asti
textu aktudlnim tématim  souvisejicich
s investovanim, pripadné aktudlnimu déni na
trzich. Tentokrat se chci misto toho vénovat
nejvétsSim pozicim v portfoliu Vitava Fund.
V kone¢ném dusledku jde totiz vidy o vybér
konkrétnich investic. MuUZeme mit rlzna
ocekavani ohledné inflace, Urokovych sazeb ci
ekonomického rlstu, nakonec vsak o vynosu
portfolia (a o jeho riziku) rozhodne to, zda
koupime Lockheed nebo Boeing, CVS nebo
Walgreens, Berkshire nebo Wirecard, nebo
tfeba JPMorgan nebo Citigroup ¢i néco uplné
jiného. Drtivou vétsSinu nasSi prace proto
vénujeme hledani jednotlivych investi¢nich
pfileZitosti a jejich analyze a nikoliv makro
progndézam.

Zde je tedy struény prehled osmi nasich
nejvétsich investic, které dohromady tvofi
pfiblizné dvé tretiny portfolia. Jsou uvedeny
v abecednim poradi s procentudlnim

zastoupenim v portfoliu v zavorce.
Alimentation Couche-Tard (ATD.TO, 6,7 %)

ATD je jednim z nejzajimavéjSich a
investi¢nich pribéhl. Z jednoho ,,convenience
store” vroce 1980 se ATD rozrostla az na
soucasnych vice nez 14 000 obchodu (vétsina
z nich ma i Cerpaci stanice). PUsobi pfedevsim
v Kanadé, USA a severni Evropé. Ve svém
sektoru, maloobchodnim prodeji, patfi mezi
nejlépe fungujici spolecnosti, které zname.

Management dobre fungujici spolecnosti musi
mit podle naSeho nazoru dvé zdakladni
dovednosti. Musi umét fidit samotny provoz
spole¢nosti, ale také musi umét efektivné

alokovat kapital, ktery spolec¢nost v pribéhu let
vydélava. ATD exceluje v obou pfipadech. Jeji
dlouhodoby rlst je zaloZen predevsim na
akvizicich. Za dobu své existence jich udélala
nespocet. Pfi pohledu do historie je vidét, ze
své akvizice nepreplaci, Ze je nejen dokdze
dobfe integrovat, ale ony zpravidla funguiji épe
nez dfive. Nad to vSechno si ATD udriuje
mirnou vysi dluhu, ktera ji umoZiuje vyuzivat
dalsi investicni prileZitosti, které cas pfinese.

Potencial k dalsimu rdstu zGstava i pres velikost
spolecnosti (trzby 63 miliard dolar() stale velky
a tésime se na to, co ndm v pfistich letech
management jesté predvede.

Berkshire Hathaway (BRK-A, 18,9 %)

Berkshire Hathaway je nasi nejstarSi pozici.
Drzime ji skoro 11 let a po vétsinu Casu je i nasi
nejvétsi pozici. Za tu dobu jsme vam o ni rekli
tolik, Ze je tézké znovu se neopakovat. N&s
postoj k BRK, ktery nas vede k tomu, Ze BRK je
nasi klicovou investici, bych vyjadfil asi takto.
Pokud bych musel vSechny své penize
investovat do jediné akcie, a nemohl na ni 5-10
let viibec sahnout, pak bych si bez jakéhokoli
vahani vybral pravé BRK. Je to konglomerat
s vyrazné nadpriimérnou kvalitou jednotlivych
investic, svysoce nadpriamérné efektivni
alokaci kapitalu, s mimofadné silnou rozvahou
a svelmi nizkym podnikatelskym rizikem. To
vSe pfi ocenéni, které je vyrazné nizsi, nez je
primér trhu. Ziskova sila BRK, jejiz stanoveni
vyzaduje dobrou znalost jejiho businessu a
trochu rucni prace, se pohybuje néco nad 50
miliardami dolar( ro¢né. Cela spolec¢nost se pfi
kapitalizaci 590 miliard tedy obchoduje za
méné nez 12 ndsobek rocnich zisk(. Velmi
realisticky lze ocekavat, Ze akcie BRK by mohly
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dlouhodobé rist primérnym tempem pfiblizné
10 % rocné. To je vyrazné vice, nez kolik Ize
stejné realisticky ocekavat od akciovych trhi
obecné. Ocekdvame tedy, Ze akcie BRK budou i
naddle porazet index S&P 500 a to s mnohem
nizsim rizikem, nez je riziko celého indexu. Jde
o zcela jedine€¢nou spolecnost s unikatnim
podnikatelskym modelem v cCele slegendou,
kterd uz pres deset let pracuje i pro nas.

BMW (BMWS3.DE, 6,7 %)

BMW povaZujeme za nejlépe fizenou
automobilku. Jeji sila se nezaklada jen na sile
znacky a dusevnim vlastnictvi, ale pfedevsim na
kvalité a vykonnosti jejich vyrobkd. Diky tomu
dosahuje BMW tradi¢né vysokych marzi, velmi
vysokych vynosU kapitalu a ma velkou ,,pricing
power”, kterou ostatné mulZeme pozorovat
nejlépe v dnedni dobé. Nedostatek polovodici
jiz druhy rok drzi produkci automobilek pod
jejich kapacitami. Poptdvka tak ¢asto prevysuje
nabidku a nedostatek vozli BMW na trhu je vice
nez dostatecné kompenzovan vysokymi
marzemi, diky nimZ dosahuje BMW
v soucasnosti novych rekordnich ziski. BMW je
regionalné vyborné diverzifikovdna jak na
strané vyroby (Némecko, USA, Mexiko, Cina
atd.), tak na strané prodejl. Jejim hlavnim
trhem je Cina, ale silnou pozici ma stejné tak
v Evropé a v USA. BMW je kromé lidra v kvalité
vyroby i technologickym lidrem ve vsSech
typech motorda.

Nase jedina historicka vytka vic¢i BMW se
vidycky tykala pfiliS opatrného pfistupu
k vyuZiti prebytec¢né hotovosti. | zde se vsak
véci zménily. BMW produkuje i po investicich
do vyroby, dalsiho ristu, technologii a vyzkumu
obrovskou spoustu volné hotovosti. | presto, ze
vypldaci pravidelné tretinu zisku na dividendach,
prebyte¢nd hotovost se vrozvaze hromadi a
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dlouho leZela ladem. Jen pro predstavu,
automobilova ¢ast BMW ma Cistou hotovost asi
30 miliard eur a dalsi miliardy kazdy rok
pribyvaji. Velikost této sumy obzvlast vynikne
ve srovnani s trzni kapitalizaci BMW, ktera Cini
pouhych 46 miliard. Letos se konecné
management rozhoupal a zacal kupovat vlastni
akcie. Pti cené akcii BMW, které se obchoduji s
PE 4, to je to nejlepsi, co se dad udélat. Ma to
vyrazné kladny dopad na hodnotu spole¢nosti.
Vérim, Ze BMW ve svém tradi¢nim metodickém
a systematickém pfistupu k vécem bude vlastni
akcie kupovat pravidelné a velmi dlouhodobé.
Nam potom nezbyva nez si prat, aby jejich cena
zUstala nizko pokud mozZno co nejdéle.

CVS Health (CVS, 7,2 %)

CVS je lidrem v poskytovani zdravotnickych
sluzeb v USA. M3 tfi hlavni businessy.
Obrovskou sit |ékaren, zdravotni pojistovnu a
»prescription benefit management”, coz je
jakysi prostfednik mezi pojisStovhami a
lékdrnami. Tento stav je vysledkem vétsich
akvizic zposlednich 15 let. Predevsim
spolecnosti Caremark (2007) a Aetna (2018).
Pravé akvizice zdravotni pojistovny Aetna byla
povaZovana trhy za moc drahou (souhlasime) a
akcie CVS se potom dostaly na par let do
nelibosti. Toho jsme vyuzili v 1été 2020 a akcie,
jesté navic stlacené dolli koronavirovou
pandemii, jsme zafadili do naseho portfolia.
CVS je gigant. Jeho trzby dosahuji 300 miliard
dolar a radi ho tak mezi nejvétsi spolecnosti
svéta. Jde o pomérné stabilni a vysoce
ziskovou spolec¢nost se silnym volnym cash
flow. Vposlednich nékolika letech se
spoleCnost zaméfila predevSim na sniZovani
dluhu. Ten jiZ je o poznani nizsi nez po akvizici
Aetny a vétsSina hotovosti ted pravdépodobné
zamifi k akcionarim prostrednictvim odkupl
vlastnich  akcii, ptipadné bude vyuzita
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k drobnéjsSim  akvizicim pro dalsi r0st
spolecnosti. CVS se obchoduje ptiblizné za 11
nasobek rocniho zisku, cozZ je pfi ocekdavaném
budoucim rlstu ziskovosti a celkové malé
cyklicnosti v jejim podnikani velice pfijemné
ocenéni.

JPMorgan Chase (JPM, 5,7 %)

JPM povaZiujeme za nejsilnéjsi a nejlépe
fizenou banku na svété. Je lidrem v investi¢nim
bankovnictvi, komercénim bankovnictvi,
kreditnich kartach i spravé aktiv. Velikost
(nejvétsi banka v USA saktivy témér 4 000
miliard dolar(l) a diverzifikace ji davaji silnou
konkurenéni vyhodu umocnénou nakladovou
vyhodou a vysokymi klientskymi ndklady
spojenymi s prechodem kijiné bance.
Management JPM se mUzZe pochlubit tim, Ze se
mu jako jediné velké bance dafi dlouhodobé
vyhybat vétsim zakolisanim. Kvalita a sila banky
JP Morgan se pod vedenim jejiho CEO Jamieho
Dimona 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
financni krize byla jedinou velkou americkou
bankou, ktera nevyZadovala pomoc od statu a i
v téZkém roce 2008 byla vysoce ziskova.

Dobre fungujici a efektivni banka mulze byt
velmi dobrou dlouhodobou investici, nebot se
zde dobre projevuje efekt sloZeného
urokovani. JPM ma vynos vlastniho jméni (ROE)
vyrazné dvouciferny a to ji ddva dobry
predpoklad pro to, aby i nadadle méla
dlouhodobé vynosy lepsi nez trh. JPM byla
velmi ziskova i béhem let, kdy byly Urokové
sazby blizké nule. Soucasny, snad ne docasny,
navrat k trochu obvyklejsSim vyssim sazbam by
mél mit vyrazné kladny dopad na urokové
vynosy banky i na celkovou ziskovost.
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Lockheed Martin (LMT, 6,1 %)

LMT je jednou z nejvétSich spole¢nosti svéta
v leteckém a obranném primyslu. Valka na
Ukrajiné investordm i Sirsi  vefejnosti
pripomnéla, jak dulezité tyto spolec¢nosti jsou.
Letecky a obranny primysl v USA ma charakter
ustaleného oligopolu. To znamena, Ze
dominantni roli hraje par velkych spoleénosti,
které tvori celkové oligopol, ale v jednotlivych
uzsSich segmentech maji ¢asto az monopolni
postaveni. Proti nim stoji na druhé strané jako
klicovy zdkaznik americky stat v pozici, které se
fikd monopson. Je to pomérné neobvykla
situace, ktera je vSak pro spole¢nosti typu LMT
velmi vyhodna.

LMT ma vysokou a dlouhodobé udrzitelnou
konkurenéni vyhodu vyplyvajici z toho, Ze jeho
vyrobky maji mimoradné vysokou technickou
uroven a komplexnost, vyvojové a smluvni
cykly se méfi na dekady, naklady na prfechod
k jinym dodavatellm jsou pro stat vysoké a ¢ast
vyroby je klasifikovana jako tajna, coz jesté vice
bere potencidlni konkurenci vitr z plachet.
Vysledkem jsou velmi vysoké vynosy kapitalu a
sice pomalu ale stabilné rostouci business.

Ve vétsiné zemi NATO, coz jsou zdkaznici LMT,
se vydaje na obranu odvijeji od velikosti HDP.
To momentalné v nomindlnim vyjadreni roste
diky inflaci ve vét$iné zemi velmi rychle. Rada
zemi také oznamila wvyrazné navySeni
obrannych rozpoctd, at uZ jde o Némecko,
které se chce dostat na vramci NATO
dohodnutd 2 % z HDP, ¢i tfeba Polsko, které
chce na obranu vynakladat vice neZz dvakrat
tolik. KdyZ k tomu pficteme jesté potrebu zemi
NATO doplnit zdsoby zbrani a munice
poskytnutych Ukrajiné na jeji obranu, lze ¢ekat,
Ze pristi roky pfinesou vyrazné zvysené vydaje
na obranu u hlavnich zakaznik( LMT. Soucasny
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mirny rust spolecnosti by tak mél postupné
zrychlit. LMT je velmi stabilni a dlleZita
spolecnost s vysokymi vynosy kapitdlu a silnym
volnym cash flow. Nepatfi v naSem portfoliu
k nejlevnéjsim, ale ocefiujeme mimo jiné i ten
fakt, Ze jeji business ma pomérné nizkou
korelaci s hlavnim hospodarskym cyklem a
akcie LMT tedy poskytuji i zajimavou
diverzifikaci v nasem portfoliu.

Markel Corporation (MKL, 6,3 %)

Zatim co je pravdou, Ze unikatni a Uspésny
business model Berkshire Hathaway je vSem na
ocich celd desetileti, zajimavé je, Ze se skoro
nikomu nepodafilo ho napodobit. Ono to
v podstaté zase tak pfekvapivé neni, protoze to
je za prvé velmi tézké a za druhé to trva hrozné
dlouho. Spolecnosti, ktera jde ve stopach BRK a
dostala se asi nejdal, je Markel. Nevede si
vibec Spatné. Od svého uvedeni na burzu
v roce 1986 do dneska ma vynosy jen o malo
nizsi nez BRK a podstatné vyssi neZ index.

Podnikatelsky model MKL je rovnéz jako u BRK
postaven na pojistovnach, které produkuji
rostouci sumu hotovosti (float), kterou je
mozné investovat dlouhodobé jak do verejné
obchodovanych akcii, tak do privatnich firem.
CEO Markelu Tom Gayner proto hovoti o tfech
pilitich, na kterych spolec€nost stoji. Prvnim jsou
pojistovny. Ty jsou dlouhodobé velmi ziskové
samy o sobé a navic produkuji zminény float.
Ten umoznil MKL vybudovat investi¢ni
portfolio ve vysi 26 miliard (druhy pilif) a
budovat portfolio privatnich firem Markel
Ventures (treti pili¥).

Da se fict, ze Markel je ve svém vyvoji néjakych
30 let pozadu za Berkshire Hathaway. Ma tedy
jesté velky prostor pro rust v dalSich dekadach
a jednu nespornou vyhodu vici BRK. Tou je
jeho mensi velikost. Trini kapitalizace BRK ve
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vySi 590 miliard a celkova vyse aktiv 900 miliard
zpomaluje budouci rast Berkshire. Markel pfi
své kapitalizaci ve wvysi 15 miliard tento
problém jesté dlouho mit nebude.

Nikkei 225 (6,2 %)

Tato investice se od ostatnich lisi tim, Ze jde o
investici do celého Sirokého indexu japonskych
akcii. Pro€ drzime japonsky index? V dfivéjsich
letech fondu jsme nékolikrat investovali do
konkrétnich jednotlivych japonskych
spole¢nosti. Japonsky trh ndm pripadal vidy
velmi zajimavy a atraktivni. Jde v3ak o trh
trochu specificky a UspéSné investovani
v Japonsku vyZaduje hodné lidské prace. Zde
jsme bohuZel narazili na naSe kapacitni
moznosti. Témér veskery ¢as a Usili vénujeme
zapadnim trhdm, které jsou pro nas hlavni, a na
japonsky trh ndm jednoduse nezbyva dost
Casu. Proto jsme stali pred nasledujici volbou —
bud' se japonskému trhu zcela vyhnout a pfijit
tak o atraktivni investi¢ni pfilezitost, nebo do
ného investovat prostfednictvim indexu, coz
vyZaduje mnohem méné prace. Tuto druhou
moznost jsme nakonec zvolili, v portfoliu
Vitava Fund se od té doby vyskytuje index
Nikkei 225 a s dosavadnimi vysledky jsme velmi
spokojeni.

Japonsky trh je po americkém druhy nejvétsi, je
mnohem levnéjsi, ma v poslednich letech silny
rast ziskovosti a trochu stoji stranou hlavniho
zajmu investor(l. Je to Skoda, protoze mezi
japonskymi firmami totiz zcela bez fanfar, v
tichosti a mimo zajem Sirsi investi¢ni vefejnosti
probéhl béhem poslednich dvou dekad proces
jakéhosi strategického presmérovani na smeér,
kterému se obcas fFika ,Aggregate niche
stragegy”. Spousta firem si nasla sv(ij pomérné
uzky, obcas zdanlivé mozna i na prvni pohled
nendpadny segment trhu a vybudovala sivném
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silnou, Casto vudci globalni pozici. V celé své
agregaci to potom Uuplné méni charakter
japonského  trhu. Soucdasné s timto
strategickym  presmérovanim probihda v
japonskych firmach urcitd organizaéni obnova.
Tradi¢ni pfistupy a hodnoty, jakymi jsou
celozivotni zaméstnani, hierarchie zaloZzena na
délce pracovniho poméru, postaveni Zen a
podobné, jsou postupné prehodnocovany,
firmy se méni, jsou pruznéjsi, inovativnéjsi a
efektivnéjsi. Japonsky akciovy trh se ndm velice
libi, patfi mezi velkymi trhy k nejlevnéjsim a
ziejmé bude v nasem portfoliu jesté hodné
dlouho.

Portfolio jako celek a zmény v portfoliu

Kromé vyse zminénych osmi velkych investic je
v portfoliu Vltava Fund jesté dalSich 13 mensich
investic. Celkem tedy 21 akciovych pozic.
V uplynulém c¢tvrtleti mezi nimi doslo k jedné
vyraznéjsi zméné. Doprodali jsme zbytek akcii
Samsung. Podil Samsungu na celém nasSem
portfoliu se postupné snizoval uz od pocatku
loriského roku. Spolec¢nost sice podle nasich
ocekavani dosahovala velkych zisk(, ale
potieba kapitalovych investic dlouhodobé byla
a zrejmé i do budoucna zlstane vyssi, nez jsme
¢ekali. Tim padem je volné cash flow, pro nas
zakladni ukazatel pti ocefiovani, nizsi, nez jsme
ocekavali. Ztohoto dlivodu a soucasné také
s pfihlédnutim k tomu, kolik jinych
atraktivnéjsich pfrilezitosti dnes trhy nabizeji,
jsme akcie prodali. Nas zisk ¢inil priblizné 45 %.

Podle nasich vlastnich odhadd a propoctd se
celé portfolio obchoduje pfiblizné za 10,7
nasobek priimérnych zisk( poslednich tfi let, za
8,9 nasobek ziskl poslednich 12 mésicli aza 8,5
nasobek ocekavanych ziskd ptistich 12 mésica.
Toto je i pfi mirné zvySenych urokovych
sazbach velmi levné ocenéni. Sedmnact
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spolecnosti z naseho portfolia vyuziva nizkych
cen akcii k vyraznym nakupdm vlastnich akcii.
U nékterych nasich akcii pfesahuje soucet
ro¢nich dividend a odkupt vlastnich akcii 10 %
trzni kapitalizace.

Aktudlni déni na trzich a ve svété casto svadi
ktomu, aby mu investofi vénovali vétsinu
pozornosti. To mnohdy vede k precenovani
jejich vyznamu a k reakcim, které maji zaporny
dopad na hodnotu jejich investic. My se proto
snazime pfi nasSich dvahdach divat daleko za
horizont soucasného déni a uvazovat opravdu
dlouhodobé. Takto vypadaji tyto Uvahy na
konkrétnim pripadé:

Nasi nejstarSi a nejvétsi investici Berkshire
Hathaway jsme koupili pfed témér 11 lety.
Tenkrat staly akcie 115 000 dolar(. V té dobé
jsme odhadovali vnitfni hodnotu akcii na
170 000 dolard. Kupovali jsme je tedy ptiblizné
za dvé tretiny jejich hodnoty, coz ndm
s ohledem na nizké riziko a dlouhodoby ristovy
potencial pfipadalo jako velice atraktivni. Dnes
odhadujeme vnitfni hodnotu akcii BRK na
535000 dolard. Pfi soucasné cené akcii
406 000 dolartd to znamen3, Ze se obchoduji asi
za tfi Ctvrtiny své hodnoty. Vice méné zlstéavaji
stejné podhodnocené jako pred 11 lety. Jejich
vnitfni hodnota se vsak za tu dobu zvedla vice
nez na trojnasobek a rlst hodnoty za sebou
tahl nahoru postupné i cenu akcii.

Tato i dalsi cisla potvrzuji, ze jde o skvély
business. Jesté pro srovndni mohu uvést, Ze za
dobu, co driime akcie BRK, vzrostly zisky
spole¢nosti v indexu S&P 500 o 119 %. U&etni
hodnota BRK, coZz je pomérné spolehlivy
ukazatel zobrazujici rist spoleénosti, vzrostla o
212 %, tedy témér dvakrat tolik. Ziskova sila
BRK podle nasich propoctl za stejné obdobi
vzrostla o 175 %.
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Podobny celkovy trend ocekavame v pfistich
11 letech. Vnitini hodnota by se mohla znovu
zvysit na trojndsobek (aktudlné roste tempem
priblizné 150 dolarl denné) a tomu by mél
odpovidat i dlouhodoby vyvoj ceny akcii. To

Daniel Gladis, fijen 2022

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com
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vSechno svédomim toho, Ze pfistich 11 let
pravdépodobné pfinese nejméné tolik
necekanych udalosti a zvrat( v Zivoté, kolik jich
pfineslo 11 let uplynulych.

Sledujte www.facebook.com/vltavafund 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
Zahraniéni fondy srovnatelné s fondy kvalifikovanych investorG
(bez EUSEF a EuVECA) obhospodarované obhospodarovatelem
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
dikladné analyze. Pfesto mohou byt a pravdépodobné i obcas
budou chybné. Nespoléhejte na né a pfi svych investicnich
rozhodnutich vezméte v Uvahu i vlastni nazor. Odhad vnitini
hodnoty akcie nutné obsahuje prvky subjektivity a mlze se
ukdzat jako pfilis optimisticky nebo naopak pfilis pesimisticky.
Dlouhodoba konvergence ceny akcie a jeji vnitfni hodnoty je
pravdépodobnd, nikoliv vSak garantovana.

Data potfebnd pro sestaveni tohoto dokumentu jsou ¢erpana ze
spolehlivych  zdrojli, nem(zeme vSak garantovat jejich
stoprocentni bezchybnost nebo pfesnost.

Informace obsazené vtomto komentdfi mohou obsahovat
prohlaseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutec¢nosti, tvoti ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych
zahrani¢nich pravnich predpisi o cennych papirech. Tato

prohlaseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné
jako prohlaseni o nasich budoucich planech, cilech nebo
hospodarskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakékoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpokladl a
rozbori provedenych fondem na zakladé jeho zkusenosti a
vhimani historickych trendd, soucasného stavu a ofekavaného
budouciho vyvoje i dalSich skutecnosti, které povazujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skute¢né vysledky a
vyvoj odpovidat nasemu ocekavani a predpovédim, vsak zavisi na
mnozstvi rizik, predpokladl a nejistych skutecnosti. Pfi
hodnoceni vyhledovych prohlaseni by méli ctendfi zvlasté
zvazovat rlzné faktory, které by mohly zpusobit, Ze se skute¢né
udalosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jeZ jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohldsenich. Pokud platné pravni
predpisy o cennych papirech nevyZaduji jinak, nemame v umyslu,
ani se nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat vyhledova
prohlaseni tak, aby odrdZela nasledné informace, udalosti,
vysledky, okolnosti ¢i jiné skutecnosti.

Tento komentar nepredstavuje, 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 i jakékoli jiné zahrani¢ni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drzeni ¢i zpétny prodej akcii
Fondu nebo vyplaty akciondfim.
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Dopis akcionartim

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

Akcie fondu nesméji byt nabizeny investoriim v Ceské republice
v ramci verejné nabidky, jak se uvadi v § 34 odst. 1 zdkona ¢.

VLTAVA FUND

256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (,Zékon o
podnikani na kapitadlovém trhu”).

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

© Copyright 2022 Vlitava Fund SICAV, plc a www.vltavafund.com — VSechna préava vyhrazena.

Tento dokument nelze pouiit v jakékoliv publikaci, neni mozné jej dale Sifit, distribuovat, ani kopirovat bez predchoziho pisemného

souhlasu VItava Fund SICAV, plc.


http://www.vltavafund.com/

