I VLTAVA FUND

Dopisy akcionarim

Vazeni akcionafi,

za rok 2013 vzrostlo NAV fondu 0 21,3 % a
majetek ve spravé dosahl k 31. 12. 2013
hodnoty 1,5 miliardy korun.

Nejvétsi akciové pozice na pocatku roku 2014
byly WH Smith, Berkshire Hathaway, Wal
-Mart, Teva Pharmaceutical a Catlin Group.
Nase portfolio je koncentrovano do investic,
které povazujeme z hlediska kombinace
vynosu a rizika za nejlepsi. Dostatecné
atraktivni investicni pfileZitosti jsou pomérné
vzacné, a proto se je snazime maximalné
vyuzivat. Deset nasich nejvétsich pozic
predstavuje pfiblizné 70 % naseho portfolia.

Portfolio fondu je v soucasnosti trhem
ocenéno na priblizné jedenacti nasobek zisku
poslednich dvanacti mésicl. To znamena, ze
za posledni rok cinil Cisty zisk nasich
spolecnosti 9 % jejich trini kapitalizace
(Earnings Yield, tedy prevracené P/E). To je
podle naseho ndzoru hodné a neodpovida to
kvalité a vyhlidkdm téchto spolec¢nosti.
Zejména ve srovnani s témér nulovymi
urokovymi sazbami toto cislo vynika. Podle
naseho odhadu je dnes fundamentalni
hodnota nasich akcii asi o pétinu vyssi, nez
jsou jejich soucasné ceny. Fundamentalni
hodnota vsak neni statickd, ale postupné se
vyviji. V pfipadé naseho portfolia pomérné
solidné roste. Na konci tohoto roku bude
radoveé o tretinu vyssi, nez jsou dnesni ceny.

To by mélo vytvofit dostatecné velky tlak na
ceny nasich akcii smérem vzh(ru.
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Za poslednich 5 let, tedy od globalni finan¢ni
krize a soucasné od zmény nasi investi¢ni
strategie, vzrostlo NAV fondu téméf na
Ctyfnasobek. Pfesné o 288 %. Je pravda, ze
uplynuld pétiletka byla pro akciové investice
velmi dobr3g, ale i tak je nas vysledek v
celosvétovém meéfritku vyjimecny. Nas fond
dosahl zirejmé nejlepsiho vysledku ze vSech
akciovych fondid na svété. (Pokud se vam
podafi najit néjaky fond, ktery mél za minulych
5 let lepsi vysledek nez my, dejte mi prosim,
védét, at se ndhodou nechlubime prvenstvim,
které nam nepatfi. Nam se zatim takovy fond
najit nepodafilo.)

Zectyrnasobit penize a jeSté k tomu byt
nejlepsi na svété, k tomu je potreba mit taky
trochu Stésti. Je dost madlo pravdépodobné, ze
se nam néco podobného jesté nékdy podafi. |
presto si vsak myslime, Ze budeme
dlouhodobé patfit mezi ty lepsi fondy a Ze i
vynosy budou dobré. Vase ocekavani by viak
mélo byt realistické a nemélo by se opirat o
vynos poslednich péti let.

V dalsi ¢asti vyrocni zprdvy naleznete Ctvrtletni
dopisy akcionardim z minulého roku.
Dohromady davaji obrazek o nasich investicich
a ndzorech za posledni rok.

Dékujeme vam za podporu a ptizen v letech
minulych a téSime se na spolupraci v letech
pristich.

Daniel Gladis, unor 2014
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Tento dokument vyjadfuje nazory autora v dobé, kdy byl napsan
a je uréen vyhradné pro edukativni ucely.

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti mohou byt a
pravdépodobné také budou chybné. Nespoléhejte na né a pfi
svych investi¢nich rozhodnutich pouZivejte i vlastni selsky
rozum.

Informace obsazené vtomto komentafi mohou obsahovat
prohlaseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutec¢nosti, tvofi ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych
zahraniénich pravnich predpisi o cennych papirech. Tato
prohlaseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné
jako prohldseni o nasich budoucich planech, cilech nebo
hospodarskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpokladl a
rozborl provedenych fondem na zakladé jeho zkusenosti a
vhimani historickych trendd, soucasného stavu a o¢ekavaného
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, predpokladi a nejistych skuteénosti. PFi
hodnoceni vyhledovych prohlaseni by méli ctendfi zvlasté
zvazovat rdzné faktory, které by mohly zplsobit, Ze se skutecné
udalosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jez jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohlasenich. Pokud platné pravni
predpisy o cennych papirech nevyZaduji jinak, nemame
vumyslu, ani se nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat

vyhledova prohldseni tak, aby odrazela nasledné informace,
uddlosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné skutecnosti.

Tento komentaF nepredstavuje, neni soucasti, ani by nemél
byt vykladan jako jakakoli nabidka k prodeji nebo upisu nebo
vyzva k nabidce koupé ¢i Gpisu cennych papirti fondu.

Pfed upisem by méli potencidlni investofi vyhledat nezdvislé
odborné poradce, pokud jde o maltské ¢i jakékoli jiné zahraniéni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drzeni ¢i zpétny prodej akcii
Fondu nebo vyplaty akcionarim.

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického
zdkona o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni
(,Zakon z roku 1933“) nebo podle predpisli o cennych papirech
kteréhokoli jiného stdtu. Podle amerického zakona o
investi¢nich spolec¢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 ramci verejné nabidky, jak se uvadi v § 34 odst. 1 zédkona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu (,Zdkon o
podnikani na kapitalovém 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.
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