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Proti proudu
Nový hedgeový fond Sanning Capita| vydě|ává díky nezávislému Úsudku

anníng švédsky znamená pravda' A Jan Prav.
da, zakladatel fondu Sanning Capital, si tento
název vybral, protoŽe respektuje skandlnáv-

skou podnikatelskou kulturu, která spočívá v part-
nerské důvěře, píli a transparentnosti. Tyto' dnes jiŽ
vzácné hodnoty sdílí i jeho společnice, bankéřka Ka'
teřina Zychová. oba mají desetileté zkušenostl s in.
vestováním. ,'Chceme se stát nej1epším hedgeovým
fondem ve střední Evropě,.. říká sebevědomě Jan
Pravda. Spo1u se Zychovou investují vlastní kapitál
a peníze investorů, přičemŽ pottžívaji rozhodovací
metody, které jsou postavené na jiných a hlubších
princ1pech, než jsou běŽné zejména v regionu střed-
ní Evropy.

EURO: Fondů na trhu je přece dost' Čím se lišíte
od ostatních?
PRAVDA: Nikoli' Partnersky řízených fondů je
v regionu jen několik. Náš se liší nás1edujícím. Za
prvé jsme na stejné lodi jako investoř1. To zname-
ná, Že s našimi penězi děláme Íotéž co s investor-
skými. Fondy bankovních skupin mají na rozdíl
od nás jen má1o manaŽerů' kteří peníze investují

EURO: Například IPo Íirmy AÁA Auto...
PRAVDA: Na českém trhu je takový nedostatek za-
jímavých titulů, Že můŽe nastat 1následující fraška.
Je rok před krizí, místní investiční banka konečně
vyhrabe potenciálního klienta' kteý by se moŽná
dal někomu takzvaně ,'nalvat... Věřte nebo ne, je to
síé autobazarů v zemi, která vyrábí nejvíc nových
aut na h]avu. A o onom autobazaru se traduje, Že
v něm takřka nelze koupit viz, aliž byste později
nezjistil, že mu třeba chybí airbagy nebo něco po-
dobného' Finanční situace firmy tomu odpovídá na-
tolik, Že po lehkém proklepání - například zvednu-
tí kapoty kvůli omrknutí motoru _ je zjevné, Že ne-
táhne ani motor podniku - cash flow kolísá na hraně
ZtÍáty. Karikatura spočívá v tom, Že ona banka své-
ho kl1enta prezentuje trhu také ve stylu autobazaru
_ přestříkne plechy, navoní sedačky a jde s ním na
trh za 55 korun na akcii. Abych nevypadal jako ge-
nerál po bitvě, dodávárrr' žekdyŽ se mě tenkrát zná-
mí ptali' řek1 jsem, že bych do toho moŽná investo-
val - ale bez hlubší analýzy, mimochodem slovna-
te1né s tím, co děláte' kupujeteJi ojet1nu _ deset aŽ
patnáct korun na akcii, ale v žádném případě oněch
pětapadesát. Dnes se AAA Auto obchoduje za něja-
kých patnáct korun a mnoho důvěřiq,ch lÍdí přišlo
nejen o penize, ale i o iluze. Tady se stačilo řídit hes.
lem ,,nekupuj nic čerstvě přestříknutého od deale-
ra, kteý nedávno napálil známého...

EURO: Co další titul? Třeba developerská
firma Orco?
PRAVDA: ZajimavápÍihoda. Přiznár'ám se, Že jsem
v roce 2003 pro Íirmu orco jako inl'estiční poradce
pomohl koupit IPB Rea], tenkrát však jeií akcie
přišly asi na sedmnáct eur, a dva zak]adatele, J. F'
otta a Silvana Pedrettiho, jsem ještě o dva roky po-
zději dával za přík1ad leadershipu. Něko1ik let nato
se však věci zača1y točit příllš rychle. A teď k oné
karikatuře.

v |étě2007, kdy akcie přišly asi na 120 eur, byli
mnozí ana1ytici optimistlčtí. Jednanejmenovanában.
ka dokonce půjčovala kapitá1 na u ní uschované ak.
cie firmy orco' Pak pňš1a krize a na pŤelomu let 2008
a 2009 akcie spad1y asi na čtyři euía| To bylo v do-
bě' kdy orco vyhlásilo, Že se schová za sukni fran-
couzského soudu, aby nemuselo uspokojovat věři-
tele. odborně se tomu říká safeguard režim. Safegu-
ard sám o sobě je mírně dobrá správa. Pacient je,
řečeno zdravotnickou hantýrkou' konečně na JIP,
palte se zatím netiskne. Karikatura spočívá v tom,
že banky' které nedávno hýřily optimismem, nás po
vyhlášení safeguardu v novinách s váŽnou tváří va-
rovaly, abychom neinvestovali, neboébudoucnost f1r-
my orco je nejistá. Tady stačilo si včas říci' Že deve-
loper není nemovitost, ale parta k1uků s pěknými
kravatami, kteří si s nemovitostmi odvážně hrají.
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Pracujeme tam, kde investujeme,
a proto vidíme více neŽ bankéři, kteřÍ investují
z Londýnači z Hongkongu poté, co něko|ikrát
přeh|éd|i mapu východní Evropy

do fondu, v němŽ pracují. Jsou na jiné lodi
neŽ jejich kl1enti. Toto odtrŽení má ve finančním
světě dokonce vlastní terminus technicus - ..other
neonle,s monev.. nebol i oPM' To znamená, Že
,,s penězi klienta si mohu dě]at, co chci...

Za druhé _ a to bych měl zdůraznit _ tento fond
je  fo rma l i zován tak ,  aby  nemohI  být  nabízen čes-
ké veiejnosti. Proto do něj investují jen lidé' kteří
nás osobné znaji. Za třetí pracujeme tam, kde in-
vestujeme, a ploto vidíme více neŽ bankéři, kteří
investuji z Londýna či z Hongkongu poté, co ně-
ko1iklát piehlédli mapu východní Evropy. A za čtvr-
te se nespoléháme (aŽ na naprosté výjimky) na do-
poručení bank. Někteří jejich ana1ytici jsou pro nás
inspirací a zdrojem dat' ale často i karikaturou re-
nomovanosti nebo, iak se u nás říká, serióznosti.

EURo: Můžete být konkrétní?
PRAVDA: Mohu. Některé případy bijí do očí. Budu
o nich mluvit bez obalu, doufaje, že se jim jejích ak-
téfi dnes jiŽ zasmějí nebo je vyuŽijí k sebereflexi. To
by prospelo nejen ÍeŠeni krize' a]e i nám všem.
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EURO: Co třeba NWR? Toto IPo dokonce dostalo
od časopisu The Banker cenu Evropský akciový
obchod roku 2008...
PRAVDA: Ano, dostalo. NWR je také nádherná
anekdota. Je 1éto 2008, kr1ze doutná, ví se, že nemo-
vítosti v USA a EU jsou probiémem v bílionech dola-
ru. Lišák Zdeněk Bakala a jeho parta sežene několik
místních _ i globálních _ bank toužících po dalších
miliardách bonusů a dají dohromady story že komo.
dity půjdou pořád nahoru' Vždyt ropa přece šla po-
sledních několik let jen nahoru a uhlí také' takŽe je to
jasné. Mode1 se q''tvoří v Londýně' 1ogo se pŤestříká
na ze]eno fako Že to je i trochu ekologické), a na svě-
tě je největší IPo v kotlině za425 korunza akcii. Jen.
Že ceny ropy i uhlí jsou ryklické a dalo se očekávat,
Že btzy půjdou dolů. V případě NWR si stačilo říct:
pokud Zdeněkprodává, nekupuj. Počkej, až začne na-
kupovat' Anebo pro uhlí pouŽít anglické investorské
pŤísloví ,,what goes up, goes down... K témuž závěru
se mohl člověk dopracovat o něco složitěji následov-
ně' Použij Íorwardové křivky na uh1í, které publikují
banky pracující pro Zdeňka jako manaŽeři emise
(a to je na tom groteskní)' a lyde cena na nějakých
250 ů300, ale v žádném případě 425 korun' V době
hluboké krize to by1o za 60 a dnes se to obchoduje za
160 korun. A pořád je to dobré. Navíc Zdeňkovi klu-
ci kupují obligace, tedy d1uh NWR. To znamená, že
Zdeněk ví, Že NWR má na víc, než co vidí trh'

EURO: Ve vašem podání to vypadá jako
groteska o manipulaci a nesolidnosti.
Proč to nevykládáte v televizi? Co však z toho
vyplývá pro investory?

zdeněk Bakala
(NWR)

PRAVDA: Je to dŽungle, v níŽ člověk musí našlapo-
vat velmi opatlně, a především dát si pozor, s kým
má tu čest' NejdůleŽitější je však znát - v pořadí dů-
leŽitosti _ kdo je plotistrana, jaký motiv má říkat to'
co říká, a aŽ nakonec to, co říká. Dnes to dospělo
s důvěrou natolik da1eko, že to, co pÍotÍstlana, na.
přík1ad banka prodávající akcle NWR, říká' přestá-
vá být tím nejdůleŽitějším. Každý papouškuje' že je
nejlepší' jak ho to nauči]i na ekonomce nebo v kur-
zu asertivity.

Krize však s onou dŽung1í trochu Zametla. Stlhla
z Íirem, jako jsou NWR a orco nar'oněnou fasádu.
A to, co pŤeŽije' s1 můŽete kouplt bez barrkor'ních
obalů za lepších podmínek. NWR by1a jednou z na.
šich nejlepších investic, a]e za B0, nikoli 425 korun.
Z 8eopolitického hlediska jsme svědky toho, Že se
kapitalismus ocit] v bouři. A otázkou je, zda bouře
bude očlstná, nebo ničivá. Věřím' Že to první. Ne-
jsem si tím však jistý. Nev1dím dostatek vůle problé-
my Ťešit, spíše zaznamenávám snahu je maskovat.

EURO: Jak souvisí vaše rozhodnutí pustit se do
Íondu v době finanční krize?
PRAVDA: Taková bouře je příleŽitostí pro ty, kdo se
v ní aspoň trochu orientují. Je to jako obnova kall.
fornského pralesa po požáru. I v něm to sice ještě
doutná, a1e již se objevují nové výhonky' Krize na-
še rozhodnutí urychllla, plotoŽe jsme mohli koupit
akcie například NwR za B0 korun.

EURO: Z jakého důvodu jste věřili v to,
že se krize neprohloubí?
PRA\rDA: Letos v únoru to na trhu vypadalo dost
špatně' a proto jsme váhali' zda jít dál. Nemohli jsme
nikde sehnat analýzu, která by jasně řekla, zda kri-
ze bude jako velká deprese zrokt:'1929, nebo spí
še jako krize z roku 2000. Nezbylo nám nic jiného,
neŽ si srovnání udělat sami. A dospě1Í jsme k pro-
stému a jasnému závěttl. Rozbuška, která vyvo1a1a
velkou depresi, byla ve srovnání s celým trhem pět.

krát až desetkrát větší neŽ americký
,,subprime,.. DoW Jones Ztratll při vel-
ké depresi 85 procent hodnoty a le-
tos pok1esl asi o 65 procent odzačát-
ku krize. Pokud uvěříte, Že zvýšení
,,money supply.. je nejméně špatné
řešení - to znamená. Že dnešní reak-
ce Fed je mnohem správnější než ta

orezidenta Herberta Clarka Hoo-
VeIa v Íoce 1930 - musíte do-

spět k závěru, Že minus
65 plocent je důsledkem
hysterie. A trh by se mě1
v zPdu l o t v vdL .

EURO: Je fond, jako je
Sanning Capital,
prospěšnýikněčemuji.
nému než
k vydělávání peněz?
PRAVDA: Budete se divít'
ale jsme přesvědčeni, Že
přítomnost takových inves-
toru je klíčová. Tím, Že od-
děIujeme zrno od plev, dá-
váme firmám, do kteýchin-
vestujeme, pří1eŽitost k se-
bereflexi. Tím se ekonomi
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ka pozvo1na obnovuje _ stejně jako si živý organis-
mus udrŽuje kondic1 a imunitu proti nemocím. Tá-
kový dia1og s firmami se většinou odehrává na tele'
konÍerencích. Na nich klademe ostřejší otázky než
bankovní analytici, kteŤí na analyzovaných firmách
kvůli svým chlebodárcům do určité míry závisejí.

Přece si nemyslÍte, Že Lřeba Zentive, která dávaIa
zakázky bankám v legionu, analytici kladl1 nepří.
jemné otázky na tělo a pak o ní psa1i zprávy. A po-
kud se nikdo veřejně neptá a o problémech nic ne-
píše, vznikají potíže, které nikdo d1ouho neřeší a jež
se poté vyřeší šokem ve stylu překvapivého pádu
akc1í.

EURO: Co máte u Zentiw konkrétně na mvsli?
ZYCHOVÁ: Napfíklad Špitné provedene akvizice
v Rumunsku a Turecku, v jejichž důsledku Zentiva
nakonec přišla o nezávislost' Nikdo z řad středoev.
ropských analytiků se neptal, jak je možné, že se ta.
to rizika neukázala v due diligence před akvizicí,
a co firma dělá' aby se to neopakovalo. Náprava se
neuskutečnila, a proto akcie klesly natolik, Že se
odehralo nási lné převzetí se vŠemi důsledky.

EURO: Jaké jsou výnosy vašeho Íondu?
ZYCHOVA: od doby jeho vzniku, tedy od letošní-
ho června' je na plus 32 procentech a překonává
výkonnost všech hlavních indexů. NapŤíklad
EU En1arged 15 vykázal jen 1B'5, DAX 11 a S&P
13,5 procenta. Je však nutné podotknout, Že ten-
to dobrý výkon je měřen relativně klátce - čtyři
měsíce _ a není jisté, Že se udrŽí de1ší dobu. oněch
32 procent však bylo dosaŽeno zce|abez dluŽní.
ho financování _ tedy pouhou dobrou volbou ti-
tulů. Kdyby si fond půjčil třeba dalších sto plo-
cent, tak by dnes by1 na plus 64 procentech, ale
Za cenu dvojnásobného rizika Ztláty. Na to jsme
pří1iš konzervativní.

EURO: Jaké jsou vaše úspěšné
akcie a obligace?
ZYCHoVA: Jedním ze zajimavých titu1ů je CETV,
f1rma' jíž patří i te1evize Nova. Na něm jsme vydě.
1a1i 75 procent. Dále polský Amrest, který má Íran-
šízové licence na Burger King, KFC, Starbucks a Piz-
Za Hut ve středoevropském regionu, s výkonností
42 procent. Zajímavé jsou i akcie firmy Turkish Air.
lies. Ty patří k nákladově nejkonkurenčněiším v re-
gionu a dosáhly 37 procent během pos1edních dvou
týdnů. Investovali jsme i do jiŽ zmiňované NWR

a někteých bank, jako je Erste a mad,arská oTP' Ve
všech jsme udělali nad 40 plocent.

o aeroliniích Warren Buffett nedávno prohlásil,
Že by do n1ch v žádném případě neinvestoval.

V případě amerlckých i většiny ostatních aeroli'
nek má zřejmě pravdu. Ále pokud se č]ověk dobře
dívá' najde výjimky - například Tuklsh Airlines, kte-
ré ani V době nejh1ubší krize příliš neutrpěly. KdyŽ
se to deÍinitivně prokázalo ve čtvrt1etních a po1olet-
ních výsledcích, reagovala na to i prudkým růstem
cena akcie' Důvod, proč jsou právě tyto aerolinie
ziskové, je tŤeba hledat v poloze Istanbulu, odkud
1étají po většině Evropy a Blízkého východu. V Tu-
recku má letecká doprava před sebou velký růst, pro-
tože země je rozlehlá a hornatá a bohatne' Kvalitní
servis, průběŽná modernizace letky, která postupně
sniŽuje průměrnou spotřebu pal1va, a nízké nákla.
dy na personál jsou další důvody. V tomto případě
jsme porušlli investorské dogma a inspiroval nás
analytik Osgur Goker z UniCredit Bank v Istanbulu.

Co se týká obligací, je za1imavým titulem napří-
k1ad MHP' iedna z neivětších drůbežáren ve střed.
ní a východní Evropě' Její bond vydělal oko]o dva-
ceti plocent. Koupili 1sme ji, protože firma má silné
cash flow a cena obligace utrpěla tím, Že investoŤi
nevěřili ukrajinskému Státnímu kreditnímu riziku.

EURO: Které investice se vám
nepovedly?
ZYCHOVA: Dost jsme investovali do oMV. PovaŽu.
jeme ji za nejsilnější naftařskou firmu v regionu. Je-
jí akcie š1y nahoru jen zhruba o procento, protoŽe
ropa zůstává relativně nízko. Jsme však trpěliví a vě-
Ťíme, že se situace do někollka měsíců obrátí' Dal-
ším zklamáním je naše pozice v ukrajinském výrob-
ci s]unečnicového o1eje Kernel. Ztratili jsme v něm
asi tři procenta, ale doufáme v jeho dlouhodobý po-
tenciál. Vzda1i jsme to naopak s CEZ, jehož akcie
jsme prodali se zlskem pouhých patnácti procent,
plotože situace okolo firmy začíná být nepřeh1ed.
ná. Energetika obecně zůstává V této fázi cyklu po-
zadu.

EURO: Co plánujete do budoucna?
Pokud se naše investiční strategle osvědčí de1ší do-
bu, otevŤeme fond veřejnosti formou instrumentu
Iegistlovaného a regu1ovaného v Evropské unii. To,
co nyní děláme, je příprava na tento krok.
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