I VLTAVA FUND

VazZeni akcionari,

nejvétsi akciové pozice v portfoliu Vitava Fund
na pocatku roku 2023 byly Berkshire Hathaway,
BMW, Markel, Alimentation Couche-Tard a
Lockheed  Martin.  Nase
koncentrovano do investic, které povazujeme z

portfolio je

hlediska kombinace vynosu a rizika za nejlepsi.
Dostatec¢né atraktivni investicni pfileZitosti jsou
pomérné vzdcné, a proto se je snaiime
maximdlné  vyuzivat. Béhem lonského
rozkolisaného roku jsme presto v portfoliu
provedli vice zmén, neZz je obvyklé. Prodali
jsme akcie Sberbank a Samsung Electronics. Do
portfolia naopak pribyly akcie Asbury Auto,
Celanese, KLA Corporation, Cenovus Energy,
Arrow Electronics a Alphabet. V soucasnosti
drzime 24 akciovych pozic. Deset nejvétsich
znich predstavuje pfiblizné 71 % naseho
portfolia.

Portfolio fondu bylo na zacatku roku 2023
trhem ocenéno na néco malo méné nez deseti
nasobek ziskl poslednich dvanacti mésicd. To
znamena, Ze za posledni rok cinil Cisty zisk
nasich spole¢nosti pfiblizné 10 % jejich trzni
kapitalizace (Earnings Yield, tedy prevracené
P/E). To je podle naseho nazoru velice
atraktivni ocenéni sohledem na kvalitu a
vyhlidky téchto spoleCnosti, zejména ve
srovnani s historicky stale nizkymi drokovymi
sazbami. Méfeno aktudlni ziskovosti firem je
nase portfolio levnéjsi neZz na zacatku roku
2022.

Nas odhad aktualni fundamentalni hodnoty
portfolia VItava Fund ke konci roku 2022 je
pfiblizné o 41 % vyssi nez soucasné NAV fondu.

VLTAVA FUND

Na vyvoj fundamentalni hodnoty portfolia maji
vliv v zasadé tfi véci. Za prvé, nas odhad
fundamentalni hodnoty jednotlivych
spole¢nosti. Za druhé, samotny chod casu,
protoze fundamentalni hodnota spolecnosti se
v Case vyviji a ma silnou tendenci dlouhodobé
rast s tim, jak dochazi k reinvestovani dalsiho a
dalSiho vydélaného kapitalu. Za tfeti, nas vybér
akcii a naSe transakce, kdy v portfoliu
obménujeme spolecnosti s nizsSim potencidlem
za spolecnosti s vysSim potencidlem. Ceny
jednotlivych akcii ovlivnit nemuZeme, jejich
vybér vsak ano a na to se plné soustredime.
Dlouhodoby rlGst fundamentaini hodnoty
dobfe wvybranych akcii si za sebou nahoru
postupné potahne i jejich ceny. To je jedna z
mala véci, na které se lze spolehnout.

Za poslednich 14 let, tedy od Velké financni
krize a soucasné od zmény nasi investi¢ni
strategie na takovou, kterou uplatfiujeme
dosud, vzrostlo NAV Vitava Fund o 352,8 %.
Svétové akciové trhy za stejné obdobi vzrostly
0 199,9 %.

V dalsi ¢asti vyrocni zpravy jako kaZzdorocné
naleznete cCtvrtletni dopisy akcionarim z
minulého roku (dohromady ddvaji obrazek o
nasich investicich a ndzorech za posledni rok) a
podrobnéjsi data vcéetné  kompletnich

historickych vysledkl a auditovanych vykazu.

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

Daniel Gladis, unor 2023
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Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com
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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) obhospodatrované 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 zaloZeny na
dakladné analyze. Pfesto mohou byt a pravdépodobné i obcas
budou chybné. Nespoléhejte na né a pfi svych investi¢nich
rozhodnutich vezméte v tvahu i vlastni ndzor. Odhad vnitini
hodnoty akcie nutné obsahuje prvky subjektivity a muZe se
ukazat jako pfilis optimisticky nebo naopak pfili§ pesimisticky.
Dlouhodoba konvergence ceny akcie a jeji vnitfni hodnoty je
pravdépodobnd, nikoliv vSak garantovana.

Data potiebnd pro sestaveni tohoto dokumentu jsou cerpana ze
spolehlivych  zdroji, nemulZeme vsak garantovat jejich
stoprocentni bezchybnost nebo pfesnost.

Informace obsazené vtomto komentdfi mohou obsahovat
prohlaseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutec¢nosti, tvofi ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych
zahraniénich pravnich predpisi o cennych papirech. Tato
prohldseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné
jako prohldseni o nasich budoucich pldnech, cilech nebo
hospodarskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakékoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(i a
rozborG provedenych fondem na zakladé jeho zkusenosti a
vhimani historickych trendd, soucasného stavu a o¢ekavaného
budouciho vyvoje i dalSich skutec¢nosti, které povazujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skutecné vysledky a
vyvoj odpovidat nasemu o¢ekavani a predpovédim, vsak zavisi na

mnozstvi rizik, predpokladli a nejistych skutecnosti. Pfi
hodnoceni vyhledovych prohlaseni by méli ctendfi zvlasté
zvazovat rlizné faktory, které by mohly zpUsobit, Ze se skutecné
uddlosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jeZ jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohldsenich. Pokud platné pravni
predpisy o cennych papirech nevyzaduji jinak, nemame v imyslu,
ani se nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat vyhledova
prohldseni tak, aby odrdZela nasledné informace, udalosti,
vysledky, okolnosti i jiné skutec¢nosti.

Tento komentar nepredstavuje, neni soucasti, ani by nemél byt
vykladan jako jakakoli nabidka k prodeji nebo tpisu nebo vyzva
k nabidce koupé €i upisu cennych papirt fondu , ani jako investi¢ni
doporuceni tykajici se zminénych konkrétnich akcii.

Pfed Upisem by méli potencidlni investofi vyhledat nezavislé
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
zakona o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni (,,Zakon
z roku 1933“) nebo podle pfedpisi o cennych papirech
kteréhokoli jiného statu. Podle amerického zakona o investi¢nich
spoleénostech z roku 1940 (,Zékon z roku 1940“) neni fond
registrovanou investicni spolec¢nosti.

Akcie fondu nesméji byt nabizeny investordim v Ceské republice
v ramci verejné nabidky, jak se uvadi v § 34 odst. 1 zakona ¢.
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 pfiblizné vysi a mohou zahrnovat dividendy i opce.
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