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NA VELIKOSTI ZALEZI

KdyZ se s vami prlibézné potkdvame na rliznych
schizkach a prochazime si spolecné nase
portfolio, Casto dostavdme otazku, jak
stanovujeme velikosti jednotlivych pozic.
Tomuto tématu se chci vénovat v dnesnim
dopise akcionarim. Jedna véc je totiZz vybér
jednotlivych titull, druha véc potom je, jakou
vahu v portfoliu jednotlivé dostanou. Je to
zaleZitost, o které se obecné mluvi sice
pomérné ztidka, je vSak hodné dulezita. Je také
velmi subjektivni. Dulezita je proto, Ze ma velky
vliv na celkovy vynos portfolia. Kazda akcie
v portfoliu pfispiva k jeho celkovému vynosu
Cislem, které je soucinem jejiho vynosu a podilu
na velikosti celého portfolia. Zatimco hlavni
pozornost byva uprena na vynos jednotlivych
akcii, ten druhy cinitel vsoucinu je neméné
podstatny. MizZete mit sebelepsi investici, ale
pokud je jeji zastoupeni v portfoliu minimalni,
dopad na celkovy vynos portfolia bude rovnéz
omezeny. Plati to samoziejmé i opacné. Pokud
mate v portfoliu vysoce ztratovou investici, jeji
dopad na celkovy vynos bude o to vétsi, ¢im
vétsi prostor v portfoliu zaujima.

Pristupy ke stanovovani velikosti jednotlivych
pozic v portfoliu se mezi investory velmi lisi.
V podstaté neexistuje Zadny objektivné
spravny pristup. Je to velmi subjektivni
zaleZitost a skoro kazdy investor k ni pristupuje
jinak. Jsou investofi, kterym staci mit 3 akcie.
Jini jich maji stovky. Néktefi investofi si kladou
dopredu jasna pravidla — napfiklad mit deset
investic nebo tficet investic, stejné velkych,
razné velkych a tak dale. Jini investofi si pocty
nestanovuji a postupuji spiS instinktivné.
Nékteri buduji
koncentrovanéjsi, jini zase Siroce

portfolia uzsi a
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diverzifikovana. Neéktefi investofi portfolia
Casto rebalancuiji, aby se drzeli co nejvice svého
zamysleného rozloZeni, jini ponechavaji
portfolia vice svému vyvoji a podobné. Kazdy
z téchto pfistupll ma néco do sebe a néco, co
by se mu dalo vytknout. Objektivni spravnost
zde neexistuje.

Stanovovani velikosti pozic mize byt velmi
komplexni zdleZitost. Predstavte si, Ze mate
v portfoliu dvé pozice a Ze kazda v ném zabira
50 %. Kdyz budete mit dalsi penize
k zainvestovani, asi date prednost té, ktera je
momentalné atraktivnéjsi. To je jesté snadny
ukol. Nyni si ale predstavte, Ze mate v portfoliu
dvé pozice, ta atraktivnéjsi v ném zabira 80 % a
ta méné atraktivni 20 %. Do které z nich byste
nyni investovali nové volné penize? Do té
atraktivnéjsi, ktera uz je ale 4x vétsi pozici
v portfoliu s argumentem, Ze je atraktivnéjsi,
nebo do té méné atraktivni s argumentem, Ze
je lepsi portfolio vice diverzifikovat? Na to uz
snadna odpovéd neni. Navic nejde jen o binarni
zalezitost, tedy o volbu mezi jednim nebo
druhym, ale existuje téz nekonec¢né moznosti,
jakym rliznym pomérem lze nové penize mezi
tyto dvé akcie rozdélit. Kdybychom se zeptali
deseti investor(, co by v tomto pripadé udélali,
zfejmé bychom dostali deset rdznych
odpovédi.

Ve skutecnosti je tento alokacni ukol daleko
sloZitéjsi. MduzZete mit napriklad existujici
portfolio, vnémz je 20-25 akcii. Kazda z nich
v ném ma urcitou vahu, kazda z nich ma jiny
oCekavany vynos a jiné riziko. Navic mate
k dispozici dejme tomu dalSich 20-25 jinych
akcii, které momentalné sice v portfoliu nejsou,
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ale jsou Zhavymi kandidaty pro to, aby do ného
byly zarazeny. Variant sloZeni portfolia je
opravdu nekonecné mnoho. Portfolia se navic
nesestavuji a nefidi ve svété, ktery by byl
staticky, ale ve svété, ktery se dynamicky vyviji
a ve kterém se neustale méni ceny akcii a jejich
vahy v portfoliu a ve kterém se také méni
predstavy investor(, co se tyce ocekavaného
vynosu a rizika jednotlivych akcii.

Jak tedy pristupujeme ke stanovovani velikosti
jednotlivych pozic ve Vitava Fund? Pocet pozic
v portfoliu se snazime drzet mezi 20 a 25. Toto
je Cislo, které nam (samozfejmé zcela
subjektivné) pripada jako idedlni. Poskytuje
vice neZ dostatecny prostor pro diverzifikaci,
ale soucasné neni prilis vysoké, takze nam
nebrani vtom, abychom mohli mit portfolio
relativné koncentrované a soustfedéné do téch
investic, u nichZz se nam kombinace rizika a
vynosu libi nejvice. Deset nejvétsich pozic
typicky zaujima kolem 70 % portfolia.

Pro konkrétni stanovovani velikosti pozic jsme
si pred lety vyvinuli interni ttifaktorovy model.
Témito tfemi faktory jsou ocekavany vynos a
jeho pravdépodobnost, riziko a velikost pozice.
U kazdé akcie mame predstavu nejen o tom,
jakou ma vnitfni hodnotu, ale také o tom, jak
by se mohla jeji vnitfni hodnota vyvijet v Case,
a jaky ocekavany vynos se od ni da ocekavat.
Tyto predstavy si prubéziné aktualizujeme.
NejCastéji Ctvrtletné pfi oznameni Ctvrtletnich
vysledk( spolecnosti, ale nékdy i ¢astéji, pokud
si to vyZaduje néjaka dalsi zména nebo udalost.
U kazdé akcie mame také predstavu o jejim
riziku. Tim rizikem pro nas neni volatilita akcie.
Ta nds nezajima. Zajimad nas podnikatelské
riziko spole¢nosti. To znamena typ spolecnosti
a jejiho podnikani, Uroven corporate
governance, mira zadluzeni, vynosy kapitalu,
jeho alokace managementem, moZnosti
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dalsiho rastu a tak dale. Celkové riziko
vyjadifime numericky, aby se s nim dalo lehce
pracovat. Treti faktor potom zohlednuje
aktualni velikost pozice v portfoliu. VSechny tfi
faktory davame urcitym zptisobem dohromady
a cely model nam rekne, jak velké pozice by
mély jednotlivé akcie v portfoliu zhruba
zaujimat. Jsme si védomi toho, Ze kazdy takovy
model déla jen to, co mu clovék fekne, aby
délal, ale jeho pouzivani ma dvé velké vyhody.
Za prvé, pracuje vredlném case a se vsemi
aktudlnimi daty, které mame k dispozici, usetti
nam hodné rucni prace a dava okamzity pohled
na to, jak celd situace vypada. Za druhé,
z naseho rozhodovani sejme urcitou miru
subjektivity a tendence k setrvacnosti.

Tento model pouzivdme jako pomducku
v situacich, kdy nam do fondu chodi nové
penize k zainvestovani a také jako ndpovédu
pro pfipadné rebalancovani pozic.

K rebalancovani portfolia pfistupujeme
opatrné a vétsinou v pripadech, které uz si to
hodné vyZzaduji. NejcastéjsSim pripadem jsou
situace, kdy néjaka akcie vyrazné vystreli
vzhlru, aniz by se dramaticky zménila jeji
vnitfni hodnota. Takova akcie potom zaujima
v portfoliu mnohem vétsi prostor nez drive.
Soucasné se snizil jeji ocekavany vynos a
relativni atraktivita ve srovnani's jinymi akciemi
v portfoliu. Pokud toto vsechno prekroci
urcitou miru, je to podnét krebalancovani
pozic. Dalsim impulzem k rebalancovani jsou
pripady, kdy se sice cena akcie moc nezmeénila,
ale vyrazné se zménil nas pohled na samotnou
spoleénost, at uz klepSimu nebo k horsimu.
S pfesuny vramci portfolia to vsak nijak
neprehanime. Maji své transakcni naklady a
taky nepodléhame dojmu o dokonalosti a
presnosti naseho interniho modelu. Kdyz uz

vsak model na nas doslova kfi¢i, Ze bychom
méli udélat néjaky presun v rdmci portfolia, tak
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ho obvykle udélame. Jak vnitfni hodnota
portfolia, tak jeho ocekavany vynos jsou totiz
mimo jiné funkci velikosti jednotlivych pozic.

Drobnymi Upravami se snazime oboji prabézné
tlacit vzh(ru.

7 w1

V té ¢asti modelu, ktera pracuje s o¢ekavanymi
vynosy jednotlivych akcii a
s pravdépodobnostmi jejich naplnéni, davame
velky ddraz pravé na pravdépodobnost. Nase
zkuSenost i nase analyzy nas vedou k tomu, Ze
je vétsinou lepsi dat prednost investici, ktera
ma nizsSi ocekdvany vynos, ale kde odhad
vynosu je spolehlivéjsi a soucasné presnéjsi,
tedy ma mensi pravdépodobny rozptyl.

7

Opakovani téchto méné riskantnich, |épe

7 v

predvidatelnych, ale pfitom zdanlivé méné
vynosnych investic paradoxné vede k vyssimu
dlouhodobému vynosu neZ investovani do
akcii, které sice mohou mit za urcitych
okolnosti ocekavany vynos vyssi, ale jeho
odhad je méné spolehlivy, méné
pravdépodobny a casto ma aZ spekulativni
charakter. To je mimo jiné i divod toho, Ze
v nasem portfoliu najdete spiSe investice s nizsi
mirou rizika a také nepfimo vysvétleni toho,
pro¢ jen velmi zfidka prodélame na néjaké

investici penize.

Vyhodou naseho investovani je to, Ze jsme
globalni akciovy fond, Ze si neklademe dopredu
néjaka regionalni, odvétvova ¢i jina podobna
omezeni a Ze nejsme, jak je tomu u pasivniho
investovani, otroky sloZeni, ceny a rizika
indexu, ktery je kopirovan. Vlastné jediné
opravdu tvrdé omezeni, které pfi tvorbé
portfolia mame, je zakonné maximum 20 %
portfolia v akciich jednoho emitenta. Interné
mame jesté dalsi limity, které jsme si stanovili
sami sobé pro fizeni rizika, ty jsou ale
stanoveny tak, Ze nam v praxi nebrani témér
zcela volné vybirat jednotlivé akcie smérem
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zdola nahoru, tedy podle jejich konkrétni
atraktivity a sinvesticnim rizikem mnohem
mensim, nez je riziko celého trhu. Trhy pro tuto
¢innost nabizeji idedlni podminky. Dnes je
vétSina penéz investovana pasivné investory,
kterym je jedno, co kupuji a kolik za to plati.
Podil aktivnich investorl, ktefi se skutecné
zabyvaji analyzami jednotlivych tituld, je na
trzich podle mého nazoru daleko nejnizsi, co
jsem kdy zazil za vice nez 30 let své investi¢ni
praxe. Zatimco velkd ¢ast penéz se honi za
hrstkou drahych nejvétsich akcii vice méné jen
proto, Ze zaujimaji v indexech hodné prostoru,
aktivni hodnotovi investofi si mohou v klidu a
vpomérné malo konkurenénim prostredi
vybirat mezi mnohem levnéjsSimi a v mnoha
pfipadech i rychleji rostoucimi spole¢nostmi
v segmentech trhu, které stoji zcela mimo
hlavni toky penéz. Snad prevaha pasivné
investovanych penéz na trzich vydrii co
nejdéle.

Zmény v portfoliu

Prodali jsme Crest Nicholson a CVS. Koupili
jsme OSB Group.

Davod k prodeji akcii Crest Nicholson pfisel
zvendi. Jeden zjeho konkurentl, spolecnost
Bellway, oznamila, Ze uvazuje o jeho prevzeti.
Ocekavame, Zze k tomuto kroku Bellway prikroci
a Ze managementu a akcionafim Crest
Nicholson predlozi oficidlni nabidku. Platit
hodla svymi akciemi. Akcionafi Crest Nicholson
obdrZi za své akcie v urcitém poméru akcie
Bellway a obé spolecnosti se slouci. Trh
evidentné také ocekava, Ze k prevzeti dojde,
protoze ceny akcii Crest Nicholson a Bellway
hned zacaly zohlednovat zamysleny sménny
pomér. JelikoZz Bellway je mnohem vétsi nez
Crest Nicholson, cena akcii Crest Nicholson se
zacala odvijet od ceny akcii Bellway a akcionafi
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Crest Nicholson se stali de facto jiz akcionafi
Bellway. Aspon zinvesticniho hlediska. My
jsme akcie Bellway do budoucna drZzet nechtéli,
a proto jsme akcie Crest Nicholson prodali.

CVS byvala dfive na trzich velmi oblibena akcie.
Rast ceny akcie spolecné s optimismem
investor( vyvrcholil nékdy uprostied roku
2015. Potom zacalo nadSeni investor(
postupné opadat a zacaly se objevovat kritiky
alokace aktiv ze strany managementu. Ty
zesilily zejména koncem roku 2017, kdy CVS
oznamila akvizici zdravotni pojistovny Aetna za
69 miliard dolar(l. Tato cena byla velmi
premrsténa a akvizice soucasné zatizila CVS na
mnoho let dopredu velkym dluhem. Cena akcif
reagovala dalSim  postupnym  vyraznym
poklesem. Na nds radar se akcie dostaly v roce
2020, kdy byly velmi levné. Podnikani CVS nam
pripadalo solidni a generovalo vysoké volné
cash flow. Nas pozitivni pohled na spolecnost
jesté zesilil, kdyz jeji CEO Larry Merlo v témze
roce oznamil svij odchod. Byl to on, kdo stal za
akvizici Aetny a nova CEO Karen Lynch, ktera
byla do té doby CEO Aetny, oznamila, Ze mezi
jeji hlavni cile bude patfit snizovani dluhu a
vraceni prebytecné hotovosti akcionarim.
Spatnd akvizice Aetny nebyla jeji dilo a jako CEO
Aetny se tésila dobré reputaci. Podlehli jsme
vife v to, Ze predraZené akvizice jsou zaleZitosti
minulosti a Ze novy management bude
alokovat kapital CVS efektivnéji. To byla nase
chyba. Néjakou dobu to vypadalo, 7Ze
management se vtomto sméru chova dobre a
akcie rostly. Potom se vSak management vratil
k pGvodnim akvizicnim praktikdm. V letech
2022 a 2023 ozndmila CVS dalsi dvé velké
akvizice. Slo o spole¢nosti Signify Health a Oak
Street Health. Ceny obou akvizic nam vibec
nedavaly smysl. Uvédomili jsme si, Ze spoléhat
se na to, Ze management se zacne chovat
racionalné, co se tyCe alokace aktiv, nestaci.
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Obzvlast u spolecnosti, kde tomu tak drive
nebylo. Pozici v CVS jsme proto postupné zacali
sniovat a ted uZ vportfoliu nejsou.
Kdybychom reagovali rychleji, mohli jsme na
nich vydélat vice penéz. V kazdém pripadé
povaZujeme CVS za nasi nejvétsi nakupni chybu
poslednich  let.  Vrukou schopnéjsiho
managementu a s raciondlni alokaci kapitalu
mohly byt dnes akcie CVS na trojnasobku své
ceny. V tomto pripadé jsme podcenili negativni
dopad lidského faktoru na  hodnotu
spolecnosti. DulezZita lekce do budoucnosti.

Novinkou v portfoliu VItava Fund jsou akcie
britské OSB Group. Je to mensi a velice
specializovand  banka, kterd poskytuje
hypotéky profesiondlnim  pronajimatelim
prevainé rezidencnich nemovitosti (buy-to-
let). Ma dlouholetou tradici a silné postaveni v
tomto segmentu trhu. Diky dafiovym zménam
ve Velké Britanii je od roku 2016 snazsi vlastnit
rezidenéni nemovitosti prostfednictvim Ltd
spolecnosti, a obzvlasté tehdy, pokud vlastnik
vlastni nemovitosti vice. Tradi¢ni velké banky
se vice méné z poskytovani uvérl
profesiondlnim “buy to let” podnikatelim
stahly a prenechaly trini ptileZitost mensim a
specializovanym institucim, jako je OSB.
Obcasné nazory, které fikaji, ze BTL business je
riskantni, se podle naseho nazoru nezakladaji
na realité. Myslime si, Ze BTL je méné riskantni
jsou obydleny jejimi vlastniky. Dokladaji to i
dlouhodobé vysledky OSB. Opravky na Spatné
uvéry se typicky pohybuji v nizsich desetinach
procent (cca 0,25 %). Toto je velmi nizké Cislo,
které ukazuje na nizké riziko uvérd. Uvéry jsou
navic zastaveny nemovitostmi s prdmérnym
LTV (loan to value) pomérem 64 %. OSB je
banka, kterd ma uavéry plné financovany
depozity na strané pasiv a neni zavisld na
dostupnosti financovani dluhopisy nebo na
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mezibankovnim trhu. OSB je pozoruhodné
efektivni — ma cost/income ratio na uUrovni
kolem 30 %, coz by ji mohla zavidét témér
jakakoliv jina banka. Dlouhodoby ROTE (return
on tangible equity) se pohybuje nad 15 % a ROE
(return on equity) je vice méné shodny. Banka
vypldci pravidelné velkou dividendu a soucasné
odkupuje vlastni akcie. U takového zavedeného
a kvalitniho businessu bychom necekali, Ze se
bude obchodovat za cenu, ktera je pod ucetni
hodnotou a pfiblizné s PE 5. Dividendovy vynos
je 7 %. Je to moZna dano tim, Ze lonsky zisk
poklesl kvili specifickym ucetnim pravidlim
vyZadujicim do zisku negativné promitnout
ocekavani chovani klientl zplsobené rychlym
naristem uUrokovych sazeb. Na dlouhodobé
atraktivnosti businessu to vsak nic neméni a
letosni rok by mél znamenat navrat k normalu.
Jak je moZné, Ze se na trhu obchoduje takto
levna a atraktivni akcie? Je totiz skoro
kompletné ignorovana vétsinou investor(.
Investice pasivnich investorll, tedy vétsSina
penéz na trzich, je investovana jinam. OSB je
mensi banka, tak zvany small cap. Tém se
pasivni penize spiSe vyhybaji. Vyhybaji se
vétSinou také bankovnictvi jako odvétvi a
koneckoncll se v poslednich letech vyhybaji i
britskym akciim. Britsky trh patfi uz néjaky cas
ktém nejméné vyhleddvanym. Je to
dohromady skoro takova dokonala boure. Pro
nas ale naprosto idedlni a nezbyva nez znovu
zopakovat, Ze doufame, Ze prevaha pasivné
investovanych penéz na trzich vydrii co
nejdéle.

Daniel Gladis, ¢ervenec 2024
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Banky jsou pomérné jednoduché k ocenéni a
dobfe fungujici banka muze byt i velmi dobrou
dlouhodobou investici. U bank totiZz dochazi
k relativné rychlé kumulaci kapitalu a slozené
urokovani zde mlze bézet podobné svizné. Pfi
pohledu na rozvahu banky je vidét, Ze se sklada
témér ze samych financnich poloZek. Banka
nema tovarny, vyrobni linky, velké zasoby,
vysoké kapitalové vydaje, velké vydaje na
vyzkum a rozvoj a podobné. Zisk banky se
témér Cisté propisuje do jejiho vlastniho jméni.
To potom mize pfi vysokych hodnotach ROE
rychle rist.

Dlouhodoby vynos investora do bankovni akcie
(pfi reinvestovani dividend) se pfiblizné rovna
dlouhodobému prlimérnému ROE banky pfi
zachovani konstantniho nasobku ceny a ucetni
hodnoty (PB, price to book). Dlouhodobé ROE
se u OSB da ocekavat kolem 17 % a jelikoZ se
banka dnes obchoduje za 0,8nasobek ucetni
hodnoty, je spiSe pravdépodobné, 7Ze
dlouhodoby vynos akcie prekona dlouhodobé
ROE. Pfimérenou hodnotu PB pfi ROE 17 %
vidime nékde nad 1,25 (s ohledem na to, Ze jde
o mensi banku). Rist ucetni hodnoty by mél byt
podporen i odkupy akcii, které dnes probihaji
pod jeji urovni. Akcie OSB jsou velmi levné,
ocCekavany dlouhodoby vynos z jejich drZeni
(v€etné reinvestovanych dividend) by se mohl
pohybovat kolem 20 % p. a. To je mnohem vice,
neZ lze ocekavat od akciovych trh(, a proto se
ocitly v nasem portfoliu.
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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 néarodni banky v kategorii
Zahrani¢ni fondy srovnatelné s fondy kvalifikovanych investort
(bez EUSEF a EUVECA) obhospodafované obhospodarovatelem
opravnénym presdhnout rozhodny limit.

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

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti jsou zaloZeny na
dikladné 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 vnitni
hodnoty akcie nutné obsahuje prvky subjektivity a mlze se
ukazat jako pfilis optimisticky nebo naopak pfili§ pesimisticky.
Dlouhodoba konvergence ceny akcie a jeji vnitfni hodnoty je
pravdépodobna, nikoliv vSak garantovana.

Data potfebna pro sestaveni tohoto dokumentu jsou ¢erpana ze
spolehlivych  zdrojl, nem(zZeme vSak garantovat jejich
stoprocentni bezchybnost nebo presnost.

Informace obsazené vtomto komentdfi mohou obsahovat
prohldseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutec¢nosti, tvofi ,vyhledovd prohlaseni“ ve smyslu platnych
zahraniénich pravnich predpisi o cennych papirech. Tato
prohlaseni mohou obsahovat finanéni 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 predpoklad(i a
rozborl provedenych fondem na zdkladé jeho zkuSenosti a
vnimani historickych trend(, souc¢asného stavu a ocekdvaného
budouciho vyvoje i dalSich skute¢nosti, které povaZzujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skutec¢né vysledky a
vyvoj odpovidat nasemu ocekdavani a predpovédim, vSak zavisi na

mnozstvi rizik, predpokladd a nejistych skutecnosti. PFi
hodnoceni vyhledovych prohlaseni by méli Ctenari zvlasté
zvazovat rlizné faktory, které by mohly zpUsobit, 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 v imyslu,
ani se nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat vyhledova
prohldseni tak, aby odrazela nasledné informace, uddlosti,
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 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 zahrani¢ni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drzeni i zpétny prodej akcif
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 predpisi o cennych papirech
kteréhokoli jiného statu. Podle amerického zékona o investi¢nich
spole¢nostech z roku 1940 (,Zakon z roku 1940“) neni fond
registrovanou investi¢ni spolecnosti.

Akcie fondu nesméji byt nabizeny investordim v Ceské republice
v ramci verejné nabidky, jak se uvadi v § 34 odst. 1 zdkona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (,Zakon o
podnikéni na kapitdlovém 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 uvadény
v priblizné vysi a mohou zahrnovat dividendy i opce.
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