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ROK 2023, STAV TRHU A KDE BUDEME HLEDAT INVESTICE V ROCE 2024

Rok 2023 byl pro nase investice velmi dobrym
rokem. Nebudu se zde ale rozepisovat o tom,
jak moc které nase akcie za lorisky rok vyrostly.
Nase portfolio dobfe znate a vétSina z Vas si
akcie, které drzime, pribézné sleduje. Radéji se
chci soustfedit na popis vyznamnéjsiho déni
uvnitf spolecnosti, které spolecné vlastnime.
To povaZujeme za zajimavéjsi a dlleZitéjsi, nez
jsou kratkodobé (napfiklad rocni) pohyby cen
akcii, protoze z dlouhodobého hlediska hraje
hlavni roli pfi vyvoji fundamentdlni hodnoty
nasich investic. Zde je zlonského roku
v abecednim pofadi par prikladld vyznamnych
udalosti ve spolecnostech, které jsou
v portfoliu Vltava Fund.

Spole¢nost Alimentation Couche-Tard je
jednim nejpozoruhodnéjsich a nejuspésnéjsich
podnikatelskych pribéhd Kanady poslednich
dekad. Jeji rychly dlouhodoby rist je zaloZzen na
sérii raciondlnich a dobte zvladnutych akvizic.
Jen za poslednich deset let bylo téchto akvizic
rtzné velikosti minimalné dvacet a pokazdé
jsme byli pfijemné potéseni jak akvizicnim
cilem, tak cenou a vneposledni tadé i
schopnosti  spole¢nosti  akvizice  dobfe
integrovat. Rast prostiednictvim akvizic sice na
papife casto vypada snadno, ale v praxi ho
dobfe dovede realizovat jen malokdo.
Alimentation Couche-Tard je vtomto ohledu
naprosta Spicka. Béhem loriského roku
provedla spolecnost akvizic nékolik. Nejvétsi
z nich byla koupé asi 2200 prodejnich mist od
francouzské spolecnosti TotalEnergies
umisténych v Némecku a Beneluxu. Nakupni
cena ve vysi 3,1 miliard eur nam pfipada velice
dobrd a velmi pravdépodobné pljde o dalsi
kordlek na fetizku UspéSnych a hodnotu

tvoficich akvizic. Méla by pfinést vyrazné vyssi
zisk a volné cash flow, aniz by pfitom pfilis
zatizila ATD dluhem. Podle naseho odhadu ma
ATD v soucasnosti dost dluhové kapacity na
dalsi akvizice az do vySe 10 miliard dolar(.
TéSime se na né. Na celé situaci je navic
pozoruhodné to, Ze ackoliv ATD dlouhodobé
roste predevsim prostfednictvim akvizic, dluh
spolecCnosti zOstava pomérné maly a k tomu
jesté stacila spolecnost za polednich nékolik let
koupit témér 20 % vlastnich akcii.

Asbury Auto se vzdalené podobda ATD. Jde sice
o jiné odvétvi, ale také oretail a také o
spolecnost, ktera dlouhodobé a velmi Uspésné
roste prostrednictvim akvizic. Ta posledni
z lonského roku se tykda nakupu firmy Jim
Koons. Pro predstavu to znamen3, Ze jeden z
nejvétSich a nejlepSich americkych auto
dealerl kupuje dalsiho velkého a Uspésného
auto dealera. Jim Koons je zavedend a mezi
prodejci aut vysoce uzndvana firma. Ma trzby
néco pres 3 miliardy dolard a velikost Asbury
Auto zvedne asi o jednu pétinu. Dlouhodoby
rast Asbury Auto je skoro neuvéfitelny.
Posudte sami. V roce 2011 ¢inil zisk na akcii
1,43 dolar(i. Za rok 2023 to bude pfiblizné 33
dolard. To je 23x vice. Toto tempo rlstu
samoziejmé neni pfi rostouci velikosti
spolecnosti udrzitelné, presto vsak vérime, ze
bude jesté pomérné dlouho vyrazné
nadprdmérné. Akvizice Jim Koons by tomu
méla citelné pomoci.

O transakcich Berkshire Hathaway vychazeji
celé knihy. Nejlepsi z nich, kterou muizu vrele
doporucit, je kniha Adama Meada z roku 2021
nazvana The Complete Financial History of
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Berkshire Hathaway. Je skvéla a detailni, ale i
ona bude ¢asem pottebovat aktualizaci. Kazdy
rok v historii Berkshire Hathaway totiz napisSe
dalsi zajimavou kapitolu. Kapitola popisujici rok
2023 by byla hodné obsahla. Na prelomu roku
Berkshire  dokoncila  akvizici  pojistovny
Alleghany za 11,6 miliard. O néco pozdéji
Berkshire navysila sv(j podil ve spolecnosti
Pilot Flying J na 80 % a podily v péti japonskych
,5080 sosha“ konglomeratech na 8,5 %
(celkové investice v aktualnich cenach pfiblizné
20 miliard dolarQ). V pribéhu roku Berkshire
také postupné navysovala svij podil v ropné
spolecnosti Occidental Petroleum az na 37 %
(pfi zapocteni warrantl). Berkshire Hathaway
nadale zGstavd zcela jedineCnym typem
konglomeratu, jehoZz investice generuji
obrovské mnozstvi hotovosti, a ktery tuto
hotovost dokaze dlouhodobé znovu a znovu
Uspésné reinvestovat. Jde o témér dokonaly
pfipad snéhové koule na trzich. Zde je jedna
zajimavost: podle naseho odhadu roste vnitini
hodnota jedné akcie Berkshire momentalné
tempem asi 178 dolard denné. Kdyz jsme je
pred 12 lety koupili, bylo to méné nez 50 dolart
denné. Tempo rlstu se postupné a s
minimalnimi vykyvy zrychluje a Berkshire ma
dalsi dekady podobného vyvoje pred sebou.

Burford Capital je jeden z nejzajimavéjsich a
soucasné nejhlire replikovatelnych business,
se kterymi jsme za posledni roky prisli do styku.
Burford je ,litigation finance company“, coz
znamend, Ze financuje svym klientlim
(predevsim velkym korporacim a pravnickym
kancelatim) soudni spory vyménou za podil na
pfiznaném  odskodném. Vzadsadé jde
o investi¢ni spolecnost, jejiz portfolio tvofi
jednotlivé  soudni pfipady. Dlouhodobé
historické vynosy jsou velmi vysoké (Burford
v priméru ziskdva téméf 100% vynos
z financovanych sporll) a ziskané prostredky

VLTAVA FUND

dokaze Burford opakované reinvestovat, aniz
by jejich primérny vynos klesal. Takové
spolecnosti jsou velmi vzacné. V celém Sirokém
portfoliu Burfordu (celkové o vysi 7 miliard
dolar() se svou velikosti vymyka ptipad tykajici
se vyvlastnéni akcionarll YPF argentinskou
vladou. Tento soudni spor loni vyrazné pokrocil
a soud dokonce jiz i stanovil vysi Skody, kterou
ma Argentina zaplatit. Plvodni odhady se
pohybovaly v rozmezi 6-16 miliard dolar(. My
jsme pfi ocenovani akcii Burfordu pracovali
s ¢astkou na dolni hranici tohoto rozmezi, a
proto jsme byli pfijemné prekvapeni, kdyz soud
stanovil vysi Skody na jeho horni hranici. Ze
stanovenych 16 miliard (tato ¢astka navic roste
0 2,3 mil. denné diky penalizaénim trokiim) ma
pfimo Burfordu pfipadnout asi 6,2 miliard. To
je pomérné velkd suma penéz ve srovnani
s trzni kapitalizaci Burfordu, ktera i pfes lonsky
83% rlst ceny jeho akcii €ini asi 3,4 miliard a
zahrnuje i cely dalSi obsahly business
spole¢nosti. Neocekdvame, ze Burford obdrzi
celych 6 miliard. Cekdme dohodu s Argentinou
o vyrovnani a €astku nizsi. Na druhé strané si
myslime, Ze v portfoliu Burfordu jsou dalsi
pfipady, které maji potencial na miliardové
odskodné, a navic, kde protistrany jsou jiného
kalibru bonity a vymahatelnosti, nez je
Argentina. Burford je spolecnost, ktera je
sloZitéjsi na analyzu, vyZaduje vice abstraktniho
mysleni a navic ma nepravidelnou a tézko
predvidatelnou kadenci finanénich vysledka.
To nam ale nijak nevadi. SpiSe naopak.

Na jafe loriského roku probéhla v USA kratsi
bankovni krize. Nékolik mensich a stfedné
velkych bank to stélo Zivot. Jedna z nich, First
Republic Bank s aktivy ve vysi 230 miliard, se
dostala do nucené spravy a zni ji koupila
nejvétsi americka banka JP Morgan. Akvizi¢ni
podminky byly pro JPM velmi vyhodné a svou
roli zde hral mimo jiné i fakt, Ze jen maloktera
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jind banka (pokud vibec néjaka) by dokazala
prevzit celou First Republic Bank tak, jak stoji a
lezi, a garantovat vice nez 100 miliard jejich
vkladli. JPM to udélat mohla. Je to nejen
nejvétsi, ale také svou rozvahou nejsilné;jsi
americkd banka a podle naseho ndazoru i
jednoznacéné nejlépe fizena. | z této krize vysla
posilenda. Bankovni sektor sledujeme aktivné 20
let v fadé zemi svéta. Nas nazor je takovy, ze
dobre fizend banka muze byt velmi dobrou
dlouhodobou investici, ale Ze je lepsi soustredit
se na to nejlepsi a nejkvalitnéjsi, co je
k dispozici. Bankovnictvi neni odvétvi, kde se
vyplaci vyménit kvalitu za levnéjsi ocenéni.
Proto drzime JPM.

Hodnotu lze vytvaret rdzné. Akvizice tvori
jednu z moZnosti. Jinou moZnost predstavuji
takzvané spin-off. Jde o vyclenéni Ccasti
spole¢nosti do samostatné entity a jeji uvedeni
na trh. K jednomu takovému spin-off doslo loni
v |été u spolecnosti LabCorp. Z té se vyclenila
mensi ¢ast pod ndzvem Fortrea. Akcionafi
LabCorp dostali ke kazdé akcii jednu akcii nové
spolecnosti Fortrea. Ta se zacala obchodovat za
pomérné atraktivni cenu, a proto jsme ji
obratem prodali. Sohledem na obdrienou
cenu se da fict, Ze tento spin-off nam ptinesl
urcitou hodnotu, Slo ale jen o jednorazovou
transakci a navic neptilis velkou.

Za zminku stoji i vyvoj na japonském trhu. Od
roku 2017 drzime index Nikkei 225 jako jednu
z nasich top 10 pozic. Tato nase investice byla
reakci na zmény, které jsme v Japonsku drive
vypozorovali. Japonsky korpordtni svét se
v tichosti postupné preorientoval na néco,
¢emu se tikd ,aggregate niche strategy” a
soucasné v Japonsku dochdazi ve firmach k
vyraznym  strukturdlnim  zméndam. Ty
povazujeme za klicové. Japonské akcie nejsou
sazkou na makro nebo na néjaké ekonomické
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trendy, ale na hluboké strukturdlni zmény
v fizeni firem, které pfinaseji mnohem vyssi
marze a vynosy kapitdlu. Kaidy mluvi o
americkych akciich. Malokdo si vSak pritom
zfejmé vSima toho, Ze za poslednich 11 let je
vynos japonskych akcii vy$si nez vynos akcii
americkych, a také predevsim toho, Ze zisky
japonskych firem rostly po tu dobu mnohem
rychleji (pfiblizné na trojnasobek ve srovnani
s americkym dvojnasobkem). V redlném
vyjadreni, tedy po zohlednéni inflace, vypada
rast ziskU jesté vyraznéji ve prospéch Japonska.
Myslime si, ze strukturdlni reformy v Japonsku
budou jesté dale pokracovat a Ze jejich vliv se
jesté zdaleka neprojevil naplno. Jsme radi, ze
z nich spolec¢né mlzeme tézit. Nebudu skryvat,
Ze nas tési i Buffettovy investice v Japonsku a
jeho propagacni ndvstéva Japonska na pocatku
loriského roku. Chapeme to trochu jako uréitou
validaci nasich nazord.

Ne kazda transakce vytvafi hodnotu. Jsou i
transakce, které hodnotu firem nici. Prikladem
takové transakce je akvizice spole¢nosti Oak
Street Health ze strany CVS z pocatku roku
2023. Tato akvizice stala CVS 10,6 miliard a
podle toho, jaké metriky uvadi samotna
spole¢nost, nam pripada, Ze Slo z velké ¢asti o
vyhozené penize. CVS ma bohuzel vlastni
historii predrazenych akvizic. Ta posledni
pfedchozi byla zroku 2018, kdy CVS za 69
miliard koupila zdravotni pojistovnu Aetna.
Domnivali jsme se, Ze management CVS, ktery
se od té doby zménil, si tuto chybu uvédomuje
a Ze se z ni pouci. Mylili jsme se. Akvizice Oak
Street Health je pro nds zklamanim a
varovanim. Mame ted' v portfoliu spolecnost,
jejiz alokaci kapitdlu povazujeme za Spatnou a
neméla by tam byt. Bohuzel situaci komplikuje
fakt, Ze akcie CVS jsou velmi levné, a nechce se
nam jich proto nyni zbavovat. Pfi vhodné
prileZitosti to vSak asi ucinime.
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Dalo by se pokracovat s dalSimi spole¢nostmi
z naseho portfolia, uvedené priklady jsou ale
asi ty nejpodstatnéjsi. VSechny spolecnosti,
které vlastnime, jsou trvale a vysoce ziskové.
Cést  zisku ndam  prabéiné  vyplaceji
prostfednictvim dividend a odkupd akcii.
Zbytek reinvestuji do samotného businessu a
jeho dalsiho rlOstu. Kapital, ktery maji
investovany do svého podnikdni tak postupné
narUsta, a pokud se jim bude dafit drzet vynosy
kapitalu na vysoké urovni, potom lze Cekat, se
spolu s tim porostou stejnym tempem i zisky a
volné cash flow. KaZdou spolecnost
povazujeme za Zivy organismus, kde lidé svou
praci vytvareji hodnotu. Vysledky lidské prace
ve spojeni s kapitdlem, ktery maji spolec¢nosti
k dispozici spolec¢né s jeho efektivni alokaci,
potom vytvareji bohatstvi akcionarim-
vlastnikim. Proto nds vidy na prvnim misté
zajima, jak se ptibéh jednotlivych spolecnosti
odviji, kjakym zméndm dochdzi a jak je
business dlouhodobé budovan. Pokud jsme zde
spokojeni, vime, Ze cena akcie to v prabéhu
Casu zohledni. To je jedna zmdla véci
v investovani, na které se Ize spolehnout.

Zmény v portfoliu

V minulém ctvrtleti nedoslo v portfoliu Vitava
Fund k Zadné vyraznéjsi zméné. Nebylo do
ného potreba zasahovat. Jeho sloZeni, vyvoj
déni v jednotlivych spolecnostech i ceny jejich
akcii se ndm libily. Pti pohledu na aktualni ceny
ale planujeme v novém roce portfolio trochu
zUZit a vyradit zného jednu nebo dvé
spolec¢nosti, které maji ve srovnani s nasimi
ostatnimi investicemi podpriimérny potencial.
Vaha ostatnich, atraktivnéjsich ptilezitosti, tak
v portfoliu trochu vzroste.

Co fict o aktualnim déni na akciovych trzich?
Kdyz v roce 2022 globalni akciové trhy citelné
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klesaly, vynos naseho portfolia byl o hodné
lepsi. Musim fFict, Ze jsme to i oc¢ekdvali, protoze
nase portfolio je konzervativnéjsi a méné
rizikové nez portfolio trzni. Mnohem vice nas
tési, Zze nas vynos byl vyrazné lepsi nez vynos
trhll i v roce 2023, kdy akcie celkové vyrazné
rostly, a to bez vyraznéjSich zmén v nasem
portfoliu, a se stejnym opatrnym pfistupem
k riziku. Navzdory tomu, co se porad jesté uci
na vysokych Skolach a ¢emu mnozi teoretici a
akademici véfi, Ze k vy$sSimu vynosu je potieba
podstoupit vyssi riziko, nase portfolio ukazuje,
Ze vyssiho vynosu, nez je vynos akciovych trhd,
je mozné dosdhnout i s mnohem mensim
rizikem a to jak na rostoucich, tak na klesajicich
trzich. Je to aktualné velmi dulezité. Na trzich
v pohybech a ocenéni akcii a v lofiském roce
vystoupala do novych extrém.

O co jde? Vynos americkych i globdlnich indexd
je taZzen hrstkou nejvétSich americkych akcii.
Deset nejvétsich americkych akcii tvofi dnes asi
30 % amerického trhu a asi 18 % svétového
trhu akcii. Jejich trzni kapitalizace se rovna trzni
kapitalizaci Japonska, Velké Britanie, Ciny,
Francie a Kanady dohromady. Podle Goldman
Sachs drzi typicky hedge fond v téchto titulech
asi 70 % portfolia. To vSechno dohromady
spole¢né s rozmachem pasivniho investovani
predstavuje nejvétsi koncentraci velkych akcii
v historii. Nase investice hleddme jinde ze dvou
dlvodu. Za prvé, ani jednu ztéch nejvétsich
akcii nepovaZzujeme za dostatecné atraktivni,
aby se objevila v naSem portfoliu. Jako celek
jsou drahé a nékteré z nich az extrémné drahé.
Za druhé, historie ukazuje, Ze kdykoliv byla
koncentrace nejvétsich akcii vysoka, vyplatilo
se s investicemi odchylit se od indexu. Dnes je
koncentrace velkych akcii rekordni.
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Zlogiky véci wvyplyvd, Ze pokud hrstka
nejvétsich akcii tahne index a je nadprdmérné
drahd, potom ostatni akcie si jako celek vedou
hlre, ale jsou vyrazné levnéjsi. To je presné
stav dnesnich trh4. Koncentrace zajmu
investorll a toky penéz, reflektujici mimo jiné i
situaci, kdy vétSina penéz (alesponn na
nejvétsim americkém trhu) je investovana
pasivné do index(, tedy automaticky, aniz by se
nékdo zamyslel nad tim, co a za kolik kupuje,
nechavaji lezet stranou akcie mnoha kvalitnich,
zavedenych, vysoce  ziskovych, rychle
rostoucich a dobfe Fizenych firem. Tam
smérujeme dlouhodobé nas zdjem. Investice
vybirame v duchu réeni ,Orel 1étd vysoko, ale
lasic¢ku tryskovy motor nenasaje.” PfileZitosti je
opravdu hodné. Kde napfiklad hleddame? Mezi
spoleénostmi se stfedni a mensi trini
kapitalizaci, mezi spolecnostmi, které maji
nepravidelny VYVOj ziskovosti, mezi
spole¢nostmi, kde cena akcie ovliviiuje jeji
narativ, mezi spole¢nostmi, které jsou cyklické,
mezi spolec¢nostmi, u kterych trh nedocenuje
sekularitu vyvojového trendu, mezi
spole¢nostmi, kde dochazi kvyraznym
pozitivnim skokovym zméndm, v odvétvich,
ktera jsou neprdvem zatracovdna, v zemich,

jejichZ trhy jsou statisticky levné a podobné.

Porad je co délat, pofad je kde hledat. Mdme
radi vedeni rlznych statistik, a proto vime, Ze
za dobu existence fondu jsme analyzovali 2150
rGznych spolecnosti z62 zemi. Velka vétSina
z nich nejsou dostatecné atraktivni businessy, a
proto se neni potfeba k nim vracet. Celd rada

Daniel Gladis, leden 2024
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z nich vsak je velmi zajimavych, a ty pokryvame
analyticky prabéiné dal. Kromé toho existuje
jesSté obrovska suma spolecnosti, které jsou pro
nas zatim neznamé. Postupné na nich
pracujeme a cas od Casu narazime na néco, co
muZeme pridat na nas ,,nakupni seznam” akcii.
Je to nejuzsi vybér spolecnosti, ze kterych
potom vybirdme akcie uz pfimo do portfolia.
V soucasnosti je na ném asi 50 polozek.

Nase portfolio je aktualné ocenéno na velice
nizké PE 9,3. To je i pres lorisky ridst cen akcii
méné neZ na zacatku roku 2023 a podle této
metriky je ted portfolio levnéjsi neZz pred
rokem. To vSechno navic pfi priimérném
vynosu vlastniho jméni (ROE) 26 % a pfitom, Ze
vétSina spolec¢nosti v portfoliu ma vyrazny
rastovy charakter. Pfi takovém ocenéni je
spekulativni slozka portfolia mnohem mensi,
nez kdyby bylo slozeno ztak zvané
,magnificient seven” (Apple, Alphabet,
Amazon, Microsoft, Nvidia, Meta a Tesla) a ma
i vysSi ocekavany vynos.

Na zadvér jesté jedno podékovani. Pocet
investor(l ve Vltava Fund i vy$e aktiv fondu jsou
na historickych maximech a akcionare mame ze
sedmi zemi. Velikost fondu nikdy nebyla a neni
nasi prioritou, presto nds tento stav velmi tési
a chapeme ho jako vyjadreni Vasi dlivéry v nasi
spole€¢nou investi¢ni budoucnost. Citime
v sobé respekt a pokoru. Dékujeme a prejeme
Vam Stastny novy rok.
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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 investicnich
rozhodnutich vezméte v tvahu i vlastni ndzor. Odhad vnitini
hodnoty akcie nutné obsahuje prvky subjektivity a muzZe 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
prohlaseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné
jako prohldseni o nasich budoucich planech, cilech nebo
hospodarskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakékoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(i 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 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 Etendfi 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 Umyslu,
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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