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Smutny pribéh Bakalova zazraku

Véritelé NWR budou na konci tydne hlasovat o tom, zda projde plan na reorganizaci tézebni spolecnosti

TOMAS PLHON

PRAHA Je kvéten roku 2008. Tvar
na titulnich strankach novin a ¢a-
sopist patii jednomu z nejbohat-
gich Cechii — Zdetiku Bakalovi.
Pravé se mu podafil nejvetsi
uspéch v historii prazské burzy
a zaroven nejvyznamnéjsi uda-
lost burzovniho parketu v Lon-
dyné toho roku. Spolecnost
NWR, kterou Bakala spoluvlast-
ni, vstoupila na vefejny trh. In-
vestofi se po akciich mohou
utlouct. Emise je 7,3krét preupsa-
na. Akcie NWR stoji 425 korun.

Kde hledat vinika

Je srpen, rok 2013. Spolecnosti
NWR zcela redlné hrozi insolven-
ce. Na udrZeni tézby v dole Pas-
kov musi prispét Ceska vlada. Ak-
cie NWR stoji 3 koruny. Kdo bé-
hem IPO (primarni upis akcii)
spolecnosti NWR investoval mi-
lion korun a svou investici si po-
nechal, zbylo mu mrzkych 70 ti-
sic korun.

Koho ma takovy investor dnes
vinit? V prvni fadé banky, bro-
kerské firmy a bohuzel také sdé-
lovaci prostfedky. Ty vSechny
pohadku o vyborné investici pro-
davaly nekriticky a bez reflexe.
Meélo byt jasné, Ze historicky vy-
soké ceny uhli se nemohou dlou-
hodobé udrZet. Hodnota spolec-
nosti se také do velké miry opira-
la o projekt té€Zzby v polském
Debienisku. K tomu vSak nikdy
nedoslo a za soucasné ceny uhli
na svétovych trzich ani nedojde.
Nevyplati se.

Vina ale padd i na manage-
ment spolecnosti, ktery se — s nej-
vétsi pravdépodobnosti ve snaze
o udrzeni chodu spole¢nosti —
uchylil k zadluZzeni NWR. Dluh
ve vysi 22 miliard korun nemohl
byt udrzitelny v piipadé, kdy se
ceny uhli nevyS$plhaji zpét do
predkrizovych, a docela jisté ne-
realistickych trovni.

Svaj dil vSak maji také vlady
z devadesatych let. Rozparcelo-
vani moravsko-slezského pra-
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V roce 2008 se zdenék Bakala pysnil Uspésnym vstupem na burzu s NWR. Z ostatnich akcionar by mu dnes ale zatleskal

malokdo.
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myslu a jeho neefektivni privati-
zace vedly k tomu, Ze fada kdysi
funk¢nich podnikd neni konku-
renceschopna. A nezanedbatelny
byl pochopitelné i vliv celosvéto-
vé krize, kterou naSe ¢ast Evropy
zacala pocitovat od roku 2009.

Tento patek se ukaze, zda vefi-
telé schvali reorganizaéni plan
NWR. Jeho soucésti je odpusténi
¢asti dluhu a vydani novych ak-
cii. Véfritelé i akcionéfi v tuto
chvili musi pocitat s tim, Ze o
podstatnou ¢ast svych investic
prijdou. Pokud plan neschvili, je
na misté jesté horsi varianta. Ta
by vyastila v insolvenci NWR.
OKD by zmeénila majitele. Kdo
by ji ale koupil? Cesky stat, jak
navrhoval ministr primyslu a ob-
chodu Mladek?

Véritelé v patek pravdépodob-
né reorganizaci schvéli. Otazka
je, zda se tim mize z NWR stat
spolecnost s perspektivni bu-
doucnosti. A ta zistane jeSté hod-
né dlouhou dobu nezodpovéze-
na.

Prodejte akcie NWR, radi zkuseny investor

Firmu znovu doZenou dluhy
kolem roku 2020, tvrdi
investor Jan Pravda. Ten ma
zkusenosti z prace pro banky
Merrill Lynch a Credit Suisse
First Boston v Londyné

a New Yorku. Dnes vede
poradenskou spole¢nost
Pravda Capital.

TOMAS PLHON

LN Zaujalo mé, Ze jste uz v roce
2010 nazval NWR investorskou
anekdotou. To uzZ jste tehdy vé-
dél, jak ta akcie, potazmo cela
spolecnost, skonci?

Tehdy jsme se spi§ pozastavo-
vali nad tim, e v Cesku jsou situa-
ce, kdy prostfednici na trhu,
a mezi n€ pocitdm hlavné banky
a brokery, nedbaji na to, co se sta-
ne poté, co n¢jaky deal udélaji.
Jsou ochotni investordm opravdu
,harvat® uplné cokoliv. V tom-
to pripadé anekdota spocivala
v tom, Ze par mésict predtim, nez
NWR vstoupila na burzu (kve-
ten 2008 — pozn. red.), byly ceny
komodit na brutidlnim vrcholu.
A vrabci na stieSe si uz povidali
o krizi v USA. Presto banky tvrdi-
ly investorim, Ze NWR je vybor-
né investice, protoZze uhli pofici
nahoru a neni ¢eho se bat. Pfitom
davodd, proc si myslet, Ze to je bl-
bost, bylo uz tenkrat hodné.

LN NWR vstupovala na burzu
s cenou 445 korun za akcii.
Dnes stoji priblizné tri koruny.
Podle vas uz se tehdy dalo vy-
¢ist, napriklad z prospektu
IPO, Ze to skonci takhle?

Z prospektu taky. Hlavné se to
ale dalo vycist ze svétového déni
a z faktu, Ze komodity jsou cyklic-
ké. Historicka cena uhli pfitom
zdaleka neodpovida tomu, v jaké
pozici byla tehdy, pfi vstupu
NWR na trh. Z povahy uhli je nut-
né predpokladat, Ze se vyvoj obra-
ti. To je tém&f Zelezny zakon. Ze

si tehdy tolik lidi myslelo, Ze se to
nestane, je opravdu hodné prekva-
pivé.

LN V patek se kona schiize véri-
teli, ktera bude rozhodovat
o reorganizaci NWR. Spolec-
nost zZada véritele o odpusténi
Casti dluhu, zaroven vyda nové
akcie. Pokud se plan neschvali,
spole¢nost pujde s nejvétsi prav-
dépodobnosti do insolvence.
Jaky vysledek hlasovani odha-
dujete?

Myslim, Ze véfitelé plan schva-
li. Ale samozfejmé nevim, jakd
nalada mezi nimi je. To opravdu
nesleduji.

LN Stejny nazor ma vétSina ana-
lytiki. Vy ale pomérné rozhod-
né tvrdite, Ze cena pujde drastic-
Ky dolu i po schvaleni zachran-
ného planu.

Bude se to pohybovat okolo
65 haléfa za akcii. A je to dané
planem na vydani novych akecii,
kterych se bude emitovat strasné
velké mnoZstvi pravé za tuhle
cenu. Predstavte si, ze NWR
bude na burze stat porad dve nebo
dokonce tfi koruny. Téch novych
6,5 miliardy akcii by nesmél vlast-
nit nikdo, kdo si fekne: Aha, ja to
koupil za papirovou hodnotu
65 halért, tak ted prodam za tii
koruny. Vydélal by ptece nékolik
set procent. A jakmile se nékdo ta-
kovy najde, strhne se lavina
alikvidita musi cenu shodit k hra-
nici 65 haléfi. Pravdépodobné to
bude oscilovat okolo této hranice,
ale miZe klesnout i mnohem niZz.
Drzet si akcie v tuto chvili a malo-
vat si, Ze po emisi se vSechno pre-
tfe na rdzovo a akcie zacCne rust,
neni dplné chytré.

LN Pfesné to ale investori zatim
délaji. Alespon se to zda z vyvo-
je kurzu.

Je to docela podivné. Lidé, kte-
fi do NWR investovali miliony
pri cené 100 korun na akcii si
zjevné tikaji, Ze uz to nema cenu.
Nesnazi se zachranit ten zbytek
a maji asi pocit, Ze uz jim to za to

inzerce

f

Dnem 26. 5. 2014 byla spole¢nost

Dilna Design,s.r.o0.,

IC : 26169975, se sidlem Praha 9 — Vysotany, Podkovérska 800/6,
190 00, spisova znacka G 76552 vedena u Méstského soudu v Praze
zru$ena likvidaci a byl jmenovan likvidator.

Zadame véfitele, aby prihlasily své pohledavky ve Ihiité tfi mésici
od zverejnéni tohoto inzeratu.
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nestoji. Kdyby ale ten krok udéla-
li, prodali za ¢tyfi nebo tfi koruny
a koupili zpatky, kdyz bude cena
akcie létat u dna (pokud viibec né-
jaké dno existuje), usetfili by si
par stovek tisic korun. Myslim,
Ze to stoji za jeden telefonat. Prav-
dépodobnost, ze NWR ptjde
k hranici 65 haléfi nebo niz, je
hodné velki. Rekl bych tak
85 procent. Pokud ne, tak je to dal-
§i véc, kterd ukazuje, Ze
s mistnim akciovym trhem neni
néco v poradku.

LN MozZna uZ prosté nemaji
k managementu diivéru po tom
vSem, ¢im si s NWR prosli.

Trh by ale mél signaly manage-
mentu brit vazn€. Vratim se
k tomu pojmu ,,investorska anek-
dota“, protoze to s tim souvisi.
Tehdy, v roce 2010, jsme varova-
li pred pfilisnou divéru v banky,
které byly schopné investorim
prodat cokoliv, a v takzvané insi-
dery, tedy v majoritni akcionare
a management. Zda se mi, Ze ted
se to obraci. Trh nema k inside-
ram NWR diavéru, hlavné asi ke
Zdenku Bakalovi. Je urcité oprav-
néné byt skepticky, kdyZ akcie
spadla ze 400 korun na soucas-
nou hodnotu. Ted bychom ale
méli brat jejich slova vazné. Ne-
duvéra, Ze na nas Sije néjakou
boudu, opravdu neni na misté. Si-
tuace je docela Spatnd a je divod
jim v tomhle véfit.

LN Pritom ve svych vyjadienich
je management NWR velmi tvr-
dy. Nékolikrat uz zopakoval, Ze
pokud véritelé neschvali re-
strukturalizaci, nemusi nako-
nec dostat nic.

Tvrdost je tentokrat na misté.
Teoreticky by spolecnost mohla
jit do konkurzu a tam by pravdeé-
podobné vétsinu shrabli zajisténi
veritelé. OvSem ti nezajisténi, to
je pravda, ti by nejspiS nedostali
téméf nebo vibec nic. Situace
v NWR vlastné ukazuje dramatic-
ky rozdil mezi zajiSt€nymi véfite-
li, t€émi nezajiSténymi, a akciona-
fi. Ti opravdu ostrouhaji.

LN Spolecnost reorganizaci zis-
ka novy kapital a zaroven ji
bude odpusténa c¢ast dluhu. Za-
chrani ji to? Na jak dlouho?
Firma si restrukturalizacnim
planem vytvori pol$tar, ale moc
dlouho si na ném nepospi. Kolem
roku 2020 bude cash-flow znovu
zatizen dluznimi naklady. Riziko
defaultu se v tomto okamZiku zno-
vu ukéZe jako relativné velké. Fir-
mé se tedy ulevi na pér let, jeji vy-
voj ale zavisi na cendch uhli.

Vzhledem k tomu, Ze v nedavné
historii se uhli pohybovalo mno-
hem niZe, neZ ocekdava manage-
ment, tak cCekat, Ze se to zlepsi
v soucasné pro uhli velmi Spatné
dobé, neni zrovna rozumné.

LN Asi to nebude tdplné vase
pole, ale nebylo by pro NWR
tplné nejlepsi se z burzy stah-
nout a fungovat dal bez ni?

To je moje pole, na té otdzce
neni nic nerozumného a neni to
vibec Spatny napad. Vzhledem
k té neptijemné atmosféie kolem
NWR je to néco, co je nasnadé.
Ted by bylo odejit velmi snadné.
Kapitalizace se pohybuje v milio-
nech eur. J4 se ale obavam, Ze ak-
cionéfi radi sdileji riziko s verej-
nym trhem. A jsou v tom velmi
dobii, takZe si mysli, Ze jim to
bude fungovat i nadale. Tim, Ze
jim planuji dat dalsi verejné ob-
chodovatelné akcie, se ukazuje,
Ze se jim to do jisté miry dafi.

LN Pritom Fada mensinovych ak-
cionari uz skutecné ztraci trpé-
livost. KdyzZ jsem procital inves-
ti¢ni fora, Casto se tam objevuje
nazor, Ze jde o cilenou akci, jak
je obrat o majetek, takové gau-
nerské naredéni kapitalu.

To si nemyslim. Gaunerské na-
fedéni by znamenalo, kdyby se
novy upis pohyboval tfeba v par
haléfich. V téhle situaci mi tento
krok naopak nepfijde nerozumny
a spis se ptam, jestli jde o dosta-

tecné agresivni krok — zda klysty-
ru bylo podano dost a v§em. A to
mluvim zvlast o odpisu dluhu. Za-
jisténi véfitelé dostali velmi dob-
ré podminky, odpisuje se jim jen
pét procent dluhu. Tady moZzna
ten klystyr jesté chybi, dalo by se
trochu vic zatlacit na pilu. Tim by
se odbouralo riziko, které se zno-
vu objevi v dalSich letech. A toho
se obavam nejvic. Novi akcionafi

budou stile vystaveni riziku, Ze
se stanou opét rukojmim preZiva-
jiciho dluhu.

LN TakzZe vaSe rada zni jedno-
znacné — prodat?

Ja kdybych ty akcie mél, urcité
bych je nedrZel. Prodal bych je za
Ctyfi nebo tfi koruny a cekal
bych, az se fluktuace priZene
k rozhrani 65 haléfti. Potom bych
zvazoval situaci dal.

LN Za jakych okolnosti by méla
investice do NWR smysl?

Tim, ze akcie fluktuuje
0 15 nebo 20 procent denné, tak je
vidét, Ze lidi ji berou jako vstupen-
ku do kasina. Je to chipané jako
opce na budouci dspéch. Podle
meé je prekvapivé, Ze se ten titul
na burze viibec obchoduje. Skoro
bych si myslel, Ze azZ se volatilita
jesté zvedne, je diivod k obezret-
nosti na strané burzy. Nam vycha-
zi, Ze cena uhli by méla byt
150 eur za tunu, aby firma dostéla
zavazkim tak, jak jsou ted. To je
samoziejmé nerealistické. NWR
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predpoklddd, ze cena bude
108 eur za tunu mezi rokem 2018
a2023. Tedy priblizné€ 130 eur na
tunu i s inflaci. Podle naSeho odha-
du to znamena osmiprocentni na-
vratnost investice a to zdaleka ne-
odpovida té , kasinovité” povaze
akcie. Cekal bych, Ze by se navrat-
nost méla pohybovat od dvaceti
procent vys. Klidné tficet procent
jako v kasinu, vyhraju hodné
hned, nebo vSechno projedu. Aby
toto bylo mozné s jakousi viditel-
nosti, musela by cena uhli vylézt
na 235 eur na tunu. A to je krajné
nepravdépodobné. Cina ma nadby-
tek uhli. Dokonce ho zakazuje, pro-
toZe se tam neda dychat. Spojené
staty jedou na plyn. A Evropska
unie se snazi vyradit uhelné elek-
trarny svou klimatickou politikou.
To se — nastésti pro NWR — zatim
nedaii. AZ se to dafit zacne, bude
to dalsi riziko poklesu cen uhli.

LN Prognéza NWR, tak jak fir-
ma odhaduje rast cen uhli, tedy
podle vas neni realna?

Podle mé je naprosto iluzorni
hrat si na to, ze nékdo vi, kam
cena uhli ptjde. Jestli néco histo-
rie ukazuje, pak je to fakt, Ze ni-
kdo nedokaze ptedpovidat cenu
komodit. Lidé dokazou jakZ takz
kvantifikovat rizika. Rozumny in-
vestor, kdyZ vidi, Ze rizika jsou
velkd a komodita je cyklicka —
coz uhli je —, se podle toho fidi.
Cina uhli zakazuje, tak o kolik
horsi to jeSté miize byt? Mit néja-
ké linearni projekce na cenu uhli
za pét let je détinské. Firma, ktera
se pohybuje v takhle rizikovém
sektoru, by méla byt velmi malo
zadluZena. A méla by mit i jiné
typy ochrany.

LN Jaké mate na mysli?

Nabizi se sektorova integrace.
Ve firmé by mély byt i koksovny.
MEly by v ni byt i tak Casto zmitio-
vané byty horniki, jak tomu kdysi
bylo. Fakt, Ze ta spoleCnost byla
pivodné celkem, Ze ubytovavala
horniky, zaméstnavala je, vyrabél
se koks, vyrabélo se Zelezo a zéro-
vei se uhli t€Zilo, mélo svij smy-
sl. Ale to uz je bohuzel davno. To
byla jednoduché a smysluplna di-
verzifikace rizika. Je hloupost si
myslet, Ze samotnd tézba uhli
dlouhodobé utahne pres dvé treti-
ny kapitdlu v dluhu. To nedava
smysl.

LN Nenarazime tim uZ na ne-
zvladnutou privatizaci tézkého
pramyslu a hutnictvi v devade-
satych letech?

Ano, na to doopravdy u NWR
nardzime.



