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INVESTOVANIi V DOBE KRIZE

Proti proudu

da, zakladatel fondu Sanning Capital, si tento

nazev vybral, protoze respektuje skandindv-
skou podnikatelskou kulturu, kterd spociva v part-
nerské davére, pili a transparentnosti. Tyto, dnes jiz
vzacné hodnoty sdiliijeho spolecnice, bankérka Ka-
tefina Zychovd. Oba maji desetileté zkuSenosti s in-
vestovadnim. ,Chceme se stdt nejlepsim hedgeovym
i fondem ve sttedni Evropé,” fikd sebevédomé Jan
| Pravda. Spolu se Zychovou investuji vlastni kapitdl
a penize investord, pficemz pouZzivaji rozhodovaci
metody, které jsou postavené na jinych a hlubsich
principech, nez jsou bézZné zejména v regionu stred-
ni Evropy.

Sanning $védsky znamena pravda. A Jan Prav-

EURO: Fondii na trhu je piece dost. Cim se lisite
od ostatnich?

PRAVDA: Nikoli. Partnersky fizenych fondd je
v regionu jen nékolik. N&§ se lisi ndsledujicim. Za
prvé jsme na stejné lodi jako investofi. To zname-
nd, ze s nasimi penézi délame totéz co s investor-
skymi. Fondy bankovnich skupin maji na rozdil

od ndas jen malo manazerd, ktefi penize investuji

Pracujeme tam, kde investujeme,

a proto vidime vice nez bankeri, ktefi investuji
z Londyna Ci z Hongkongu poté, co nékolikrat
prehlédli mapu vychodni Evropy

do fondu, v némz pracuji. Jsou na jiné lodi
nez jejich klienti. Toto odtrZeni ma ve finan¢nim
svété dokonce vlastni terminus technicus - ,,other
people’s money“ neboli OPM. To znamend, Ze
,$ penézi klienta si mohu délat, co chci®

Za druhé - a to bych mél zdtraznit - tento fond
je formalizovan tak, aby nemohl byt nabizen ces-
ké vefejnosti. Proto do néj investuji jen lidé, ktefd
nds osobné znaji. Za treti pracujeme tam, kde in-
vestujeme, a proto vidime vice nez bankéri, kteri
investuji z Londyna ¢i z Hongkongu poté, co né-
kolikrat prehlédli mapu vychodni Evropy. A za ¢tvr-
té se nespoléhdme (aZ na naprosté vyjimky) na do-
poruceni bank. Néktefi jejich analytici jsou pro nds
inspiraci a zdrojem dat, ale casto i karikaturou re-
nomovanosti nebo, jak se u nds rika, seriéznosti.

EURO: Muzete byt konkrétni?

PRAVDA: Mohu. Nékteré pripady biji do o¢i. Budu
o nich mluvit bez obalu, doufaje, Ze se jim jejich ak-
téfi dnes jiz zasmeéji nebo je vyuziji k sebereflexi. To
by prospélo nejen reseni krize, ale i ndm vsem.
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Novy hedgeovy fond Sanning Capital vydélava diky nezavislemu usudku

EURO: Napriklad IPO firmy AAA Auto...
PRAVDA: Na ¢eském trhu je takovy nedostatek za-
jimavych titulli, Ze miZe nastat i nasledujici fraska.
Je rok pred krizi, mistni investicni banka konecné
vyhrabe potencidlniho klienta, ktery by se mozna
dal nékomu takzvané ,narvat“ Véfte nebo ne, je to
sit autobazarti v zemi, kterd vyrdbi nejvic novych
aut na hlavu. A o onom autobazaru se traduje, ze
v ném takrka nelze koupit vlz, aniz byste pozdéji
nezjistil, Ze mu tfeba chybi airbagy nebo néco po-
dobného. Finanéni situace firmy tomu odpovidd na-
tolik, Ze po lehkém proklepdni - naptiklad zvednu-
ti kapoty kvili omrknuti motoru - je zjevné, Ze ne-
tdhne ani motor podniku - cash flow kolisd na hrané
ztraty. Karikatura spoc¢iva v tom, Ze ona banka své-
ho Kklienta prezentuje trhu také ve stylu autobazaru
- presttikne plechy, navoni sedacky a jde s nim na
trh za 55 korun na akcii. Abych nevypadal jako ge-
nerdal po bitvé, dodavam, ze kdyz se mé tenkrdt zna-
mi ptali, ekl jsem, zZe bych do toho moznd investo-
val - ale bez hlubsi analyzy, mimochodem srovna-
telné s tim, co déldte, kupujete-li ojetinu - deset az
patndct korun na akcii, ale v zddném pfipadé onéch
pétapadesat. Dnes se AAA Auto obchoduje za néja-
kych patnéct korun a mnoho daverivych lidi pfislo
nejen o penize, ale i o iluze. Tady se stacilo ridit hes-
lem ,nekupuj nic Cerstvé presttiknutého od deale-
ra, ktery neddavno napalil zndmého*.

EURO: Co dalsi titul? Treba developerska

firma Orco?

PRAVDA: Zajimavé prihoda. Pfizndvam se, Ze jsem
v roce 2003 pro firmu Orco jako investi¢ni poradce
pomohl koupit IPB Real, tenkrdt vsak jeji akcie
prisly asi na sedmndct eur, a dva zakladatele, J. F.
Otta a Silvana Pedrettiho, jsem jesté o dva roky po-
zdéji daval za priklad leadershipu. Nékolik let nato
se vSak véci zacaly tocit prilis rychle. A ted k oné
karikature.

V 1été 2007, kdy akcie pfiSly asi na 120 eur, byli
mnoz{ analytici optimisticti. Jedna nejmenovand ban-
ka dokonce piijcovala kapital na u ni uschované ak-
cie firmy Orco. Pak pfisla krize a na prelomu let 2008
a 2009 akcie spadly asi na Ctyri eura! To bylo v do-
bé, kdy Orco vyhlasilo, Ze se schové za sukni fran-
couzského soudu, aby nemuselo uspokojovat vefi-
tele. Odborné se tomu fikd safeguard rezim. Safegu-
ard sdm o sobé je mirné dobrd sprdva. Pacient je,
feeno zdravotnickou hantyrkou, konecné na JIP,
parte se zatim netiskne. Karikatura spocivd v tom,
Ze banky, které neddvno hytily optimismem, nas po
vyhldgeni safeguardu v novindch s vaznou tvari va-
rovaly, abychom neinvestovali, nebot budoucnost fir-
my Orco je nejistd. Tady stacilo si vcas fici, Ze deve-
loper neni nemovitost, ale parta klukd s péknymi
kravatami, ktefi si s nemovitostmi odvazné hraji.
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EURO: Co tfeba NWR? Toto IPO dokonce dostalo
od casopisu The Banker cenu Evropsky akciovy
obchod roku 2008...

PRAVDA: Ano, dostalo. NWR je také nadherna
anekdota. Je 1éto 2008, krize doutnd, vi se, Ze nemo-
vitosti v USA a EU jsou problémem v bilionech dola-
rd. Lisak Zden€k Bakala a jeho parta sezene nékolik
mistnich - i globdlnich - bank touzicich po dalsich
miliardach bonust a daji dohromady story, ze komo-
dity ptijdou potdd nahoru. Vzdyt ropa prece $la po-
slednich nékolik let jen nahoru a uhli také, takze je to
jasné. Model se vytvoii v Londyné, logo se prestiikd
na zeleno (jako ze to je i trochu ekologické), a na sveé-
té je nejvetsi IPO v kotliné za 425 korun za akeii. Jen-
Ze ceny ropy i uhli jsou cyklické a dalo se oCekavat,
ze brzy ptjdou dolt. V piipadé NWR si stacilo fict:
pokud Zdenék prodavd, nekupuj. Pockej, az zacne na-
kupovat. Anebo pro uhli pouzit anglické investorské
prislovi ,what goes up, goes down*. K témuz zavéru
se mohl clovek dopracovat o néco slozitéji nasledov-
né. Pouzij forwardové krivky na uhli, které publikuji
banky pracujici pro Zderka jako manazefi emise
(a to je na tom groteskni), a vyjde cena na né€jakych
250 az 300, ale v zddném pripadé 425 korun. V dobé
hluboké krize to bylo za 60 a dnes se to obchoduje za
160 korun. A pordd je to dobré. Navic Zdenkovi klu-
ci kupuji obligace, tedy dluh NWR. To znamend, Ze
Zden€k vi, ze NWR md na vic, nez co vidi trh.

EURO: Ve vasem podani to vypada jako
groteska o manipulaci a nesolidnosti.

Proc¢ to nevykladate v televizi? Co vsak z toho
vyplyva pro investory?

(NWR)
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Zdenék Bakala

PRAVDA: Je to dZungle, v niZ ¢lovék musi naslapo-
vat velmi opatrné, a pfedevsim dat si pozor, s kym
ma tu Cest. Nejdtilezitéjsi je vSak znat - v potadi dii-
lezitosti - kdo je protistrana, jaky motiv ma fikat to,
co 1ikd, a az nakonec to, co fikd. Dnes to dospélo
s dtvérou natolik daleko, Ze to, co protistrana, na-
priklad banka prodavajici akcie NWR, fikd, presta-
nejlepsi, jak ho to naucili na ekonomce nebo v kur-
Zu asertivity.

Krize vSak s onou dzungli trochu zametla. Strhla
z firem, jako jsou NWR a Orco navonénou fasddu.
A to, co prezije, si mizete koupit bez bankovnich
obalti za lepsich podminek. NWR byla jednou z na-
sich nejlepsich investic, ale za 80, nikoli 425 korun.
Z geopolitického hlediska jsme svédky toho, ze se
kapitalismus ocitl v bouti. A otdzkou je, zda boure
bude ocistnd, nebo nicivd. V&fim, Ze to prvni. Ne-
jsem si tim vsak jisty. Nevidim dostatek viile problé-
my Tesit, spiSe zaznamendvadm snahu je maskovat.

EURO: Jak souvisi vase rozhodnuti pustit se do
fondu v dobé finanéni krize?

PRAVDA: Takova boute je prileZitosti pro ty, kdo se
v nf aspon trochu orientuji. Je to jako obnova kali-
fornského pralesa po pozéru. I v ném to sice jesté
doutnd, ale jiz se objevuji nové vyhonky. Krize na-
$e rozhodnuti urychlila, protoze jsme mohli koupit
akcie naptiklad NWR za 80 korun.

EURO: Z jakého dtvodu jste vérili v to,
ze se krize neprohloubi?
PRAVDA: Letos v tinoru to na trhu vypadalo dost
$patné, a proto jsme vahali, zda jit dal. Nemohli jsme
nikde sehnat analyzu, kterd by jasné fekla, zda kri-
ze bude jako velkd deprese z roku 1929, nebo spi-
$e jako krize z roku 2000. Nezbylo ndm nic jiného,
nez si srovnani udélat sami. A dospéli jsme k pro-
stému a jasnému zaveru. Rozbuska, ktera vyvolala
velkou depresi, byla ve srovndni s celym trhem pét-
krat az desetkrat vétSi nez americky
»subprime*, Dow Jones ztratil pfi vel-
ké depresi 85 procent hodnoty a le-
tos poklesl asi 0 65 procent od zacat-
ku krize. Pokud uveérite, ze zvyseni
~money supply“ je nejméné Spatné
feeni - to znamena, ze dnesni reak-
ce Fed je mnohem spravnéjsi nez ta
prezidenta Herberta Clarka Hoo-
vera v roce 1930 - musite do-
spét k zavéru, Ze minus
65 procent je dasledkem
hysterie. A trh by se mél
vzpamatovat.

EURO: Je fond, jako je
Sanning Capital,
prospésny i k nécemu ji-
nému nez

k vydélavani penéz?
PRAVDA: Budete se divit,
ale jsme presvédceni, ze
pritomnost takovych inves-
tort je klicova. Tim, Ze od-
délujeme zrno od plev, da-
vame firmam, do kterych in-
vestujeme, prilezitost k se-
bereflexi. Tim se ekonomi-
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ka pozvolna obnovuje - stejné jako si zivy organis-

mus udrzuje kondici a imunitu proti nemocim. Ta-

kovy dialog s firmami se vétsinou odehrava na tele-
konferencich. Na nich klademe ostfejsi otdzky nez
bankovni analytici, ktefi na analyzovanych firmdch
kvili svym chleboddrctim do urcité miry zaviseji.

Prece si nemyslite, Ze tfeba Zentivé, kterd ddvala
zakdzky bankdm v regionu, analytici kladli nepfi-
jemné otdzky na télo a pak o ni psali zprdvy. A po-
kud se nikdo vefejné neptd a o problémech nic ne-
piSe, vznikaji potiZe, které nikdo dlouho nefesi a jez
se poté vyresi Sokem ve stylu prekvapivého padu
akeii.

EURO: Co mate u Zentivy konkrétné na mysli2
ZYCHOVA: Napiiklad $patné provedené akvizice
v Rumunsku a Turecku, v jejichz disledku Zentiva
nakonec pfisla o nezavislost. Nikdo z fad stfedoev-
ropskych analytikt se neptal, jak je mozné, Ze se ta-
to rizika neukdzala v due diligence pred akvizici,
a co firma dél4, aby se to neopakovalo. Ndprava se
neuskutecnila, a proto akcie klesly natolik, Ze se
odehrdlo ndsilné prevzeti se vsemi dtsledky.

EURO: Jaké jsou vynosy vaseho fondu?
ZYCHOVA: Od doby jeho vzniku, tedy od leto3ni-
ho cervna, je na plus 32 procentech a prekondvd
vykonnost vsech hlavnich indexd. Naptiklad
EU Enlarged 15 vykdazal jen 18,5, DAX 11 a S&P
13,5 procenta. Je vSak nutné podotknout, Ze ten-
to dobry vykon je méfen relativné kratce - Ctyfi
meésice - a neni jisté, ze se udrzi delsi dobu. Onéch
32 procent vsak bylo dosazeno zcela bez dluzni-
ho financovdni - tedy pouhou dobrou volbou ti-
tulti. Kdyby si fond ptijcil tfeba dalsich sto pro-
cent, tak by dnes byl na plus 64 procentech, ale
za cenu dvojndsobného rizika ztraty. Na to jsme
piili§ konzervativni.

EURO: Jaké jsou vase tispésné

akcie a obligace?

ZYCHOVA: Jednim ze zajimavych tituli je CETYV,
firma, jiz patii i televize Nova. Na ném jsme vydé-
lali 75 procent. Déle polsky Amrest, ktery md fran-
$izové licence na Burger King, KFC, Starbucks a Piz-
za Hut ve stfedoevropském regionu, s vykonnosti
42 procent. Zajimavé jsou i akcie firmy Turkish Air-
gionu a dosdhly 37 procent béhem poslednich dvou
tydnd. Investovali jsme i do jiZ zminované NWR

a nékterych bank, jako je Erste a madarska OTP. Ve
vSech jsme udélali nad 40 procent.

O aeroliniich Warren Buffett neddvno prohlésil,
Ze by do nich v Zddném ptipadé neinvestoval.

V pripadé americkych i vétSiny ostatnich aeroli-
nek ma zfejmé pravdu. Ale pokud se ¢lovék dobre
divd, najde vyjimky - napriklad Tukish Airlines, kte-
ré ani v dobé nejhlubsi krize pfili§ neutrpély. Kdyz
se to definitivné prokazalo ve ¢tvrtletnich a pololet-
nich vysledcich, reagovala na to i prudkym rastem
cena akcie. Dtivod, pro¢ jsou pravé tyto aerolinie
ziskové, je tfeba hledat v poloze Istanbulu, odkud
1étaji po vétsiné Evropy a Blizkého vychodu. V Tu-
recku md leteckd doprava pred sebou velky rist, pro-
toZe zemé je rozlehld a hornatd a bohatne. Kvalitni
servis, pribéznd modernizace letky, kterd postupné
snizuje primeérnou spotrebu paliva, a nizké ndkla-
dy na persondl jsou dalsi dtivody. V tomto pripadé
jsme porusili investorské dogma a inspiroval nds
analytik Osgur Goker z UniCredit Bank v Istanbulu.

Co se tyka obligaci, je zajimavym titulem napfi-
klad MHP, jedna z nejvétsich drtibezdren ve stred-
nif a vychodni Evropé. Jeji bond vydélal okolo dva-
ceti procent. Koupili jsme ji, protoze firma ma silné
cash flow a cena obligace utrpéla tim, Ze investori
neveéfili ukrajinskému stdtnimu kreditnimu riziku.

EURO: Které investice se vim

nepovedly?

ZYCHOVA: Dost jsme investovali do OMV. Povazu-
jeme ji za nejsilnéjsi naftarskou firmu v regionu. Je-
ji akcie $ly nahoru jen zhruba o procento, protoZe
ropa ziistava relativné nizko. Jsme v$ak trpélivi a vé-
fime, Ze se situace do nékolika mésicti obrati. Dal-
$im zklamdnim je nase pozice v ukrajinském vyrob-
ci slunecnicového oleje Kernel. Ztratili jsme v ném
asi tfi procenta, ale doufame v jeho dlouhodoby po-
tencial. Vzdali jsme to naopak s CEZ, jehoZ akcie
jsme prodali se ziskem pouhych patndcti procent,
protoZe situace okolo firmy zacina byt neprehled-
nd. Energetika obecné zistava v této fazi cyklu po-
zadu.

EURO: Co planujete do budoucna?

Pokud se naSe investicni strategie osvédci delsi do-
bu, otevieme fond vefejnosti formou instrumentu
registrovaného a regulovaného v Evropské unii. To,
co nyni déldme, je piiprava na tento krok.

ISTVAN LEKO (istvan.leko@euro.cz)
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