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Narodil sa v roku 1936 v newyorskej Stvrti QuedPrs/é roky
Studia stravil na univerzite v Princetone Studidlozbfie, na
naliehanie matky sa vSak zapisal na medicinu, katgperom
stravil dva roky. Potom vstupil do armady, kde #&a @ilis
neohrial av roku 1961 nastupil do spwoiosti Dreyfus & = 4
Company ako junior maklér. Lakali ho rizikovejSiechody,

a tak s wiitymi skdsenotami prestupil do Tessel Patrick and 105
Company na poziciu obchodnika s opciami. Ani tkk\dao

nevydrzal a v roku 1964 &al pracové v spol@nosti 0 N/

Graf ¢. 11EP.US - Icahn Enterprises L.P

usb

Gruntal, kde spokne so svojimi nasledovnikmi vytvoril
oddelenie pre obchodovanie s opciami ¢ésine z&al 5w
vydava uspesny newsletter The Mid-Week Options Report). — heinfepies ]

O tri roky neskor sa rozhodol vyskiiSabchodovanie na svoj ° ‘ ‘ ‘
vlastny &et. VypoZzial si 400 tisic dolarov od svojho stryka a
nakupil niekdko akciovych titulov. Jeho invesgtiy Styl sa
neda pomenovanak ako hré.
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Graf &. 2. Vyvoj IEP.US s relativnym

v indexom S&P 500
Zacdiatky

V roku 1978 nastala v Icahnovej stratégii vyrazmena.
Namiesto tradingu sa zameral na investovanie doyahal 14
spolanosti, ktorych akcie sa mu zdali podhodnotené.c ni e Entepises

- , , - - , —5P500
sa snazil ziska kontrolnd, resp. vyznamnd vlastnicku 105 \J\

usp

poziciu, ¢o0 mu umo#ovalo neustale diskutova
S manazmentom a vyrazne ovpigva’ jeho rozhodnutia. 7
Icahn investoval do tzv. REIT's (Real Estate Inwesit
Trust) véase, ke’ sa ich ceny nachadzali pri dne. 3
S dostaténou finargnou silou sa v roku 1979 vrhol do suboja

o vyrobcu ohrievacich zariadeni Tappan, kde sarjakta 0 ‘ . ‘

vo vedeni firmy a &aka svojej pozicii donutiral$ichslenov WHE S S e
vedenia na udelenie sdhlasu k odpredaju spolsti
Svédskemu konkurentovi. Zisk z tejto transakcieprikt
predstavoval priblizne 3 mil. USD, ho navnadil dalSie
akcie v podobnom 3tyle. Na rad prila firma Hamnikrm VYPRACOVAL

Paper Company, ktora sa vSakaka pohotovému nasadeniu  Boris Penev - junior analytik
obrannej stratégie manazmentom ubrdnila. Icahn yEak  CAPITAL MARKETS, o.c.p., as.
roku predal svoje akcie so ziskom 9 mil USD. Jdahartné UL, 29. augusta 36, 811 09 Bratislava
moznosti pref’alSie "GUtoky" vSak boli obmedzene, a preto sa g +421 2 2070 6880

v roku 1982 s podporou nieRoych finarénikov zameral na
retailového predajcu Marshall Fields. &e svojej kariéry
figuroval o.i. v spolgnostiach Anchor Hocking, American
Can, Owens-lllinois, Dan River, Phillips Petroleu®,JR
Nabisco, Texaco, Western Union, Gulf & Western, cdia,
American Can, USX, Marvel, Imclone, Federal-ModCérr-

e-mail:info@capitalmarkets.sk

www.capitalmarkets.sk

Uvedeny zoznam akcii nesmiethghapany

McGee, Medimmune, BEA Systems a Time Warner. ako invesiné odpordanie, ale iba ako
i vychodisko pre dalSie skdmanie
Corporate raider prostrednictvom  fundamentalnych metod
V 80-tych rokoch zal kupova podiely v stale w&ich e, CL sl eI P A
. , , ceny a objemov na burze.
firmach prostrednictvom tzv. leverage buy-out-urédk toho Upozomenie! Vetky obchody s cennymi
sa venoval aj tzv. ,greenmailingu“ — kupovall’ké baliky IS (A WiEBEl @ b Ao, ELD
[ , . > , . stratam. VSetky informécie tykajuce sa
akcii firiem, ktoré boli v problémoch a nasledne bith pravidiel  vypracivania a  &irenia

pozadoval spatné odkupenie za vySSiu cenu pod bwozb investenych odpordani poda §132e az §
. < . . . 132n zékona 566/2001 o cennych papieroch
odvolania manazmentu, rozdelenia firmy a postupn€ho najdete na www.capitalmarkets.sk/iD.

predaja jegasti. Dohfad nad &innosou  spol@nosti
. . . CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. vykonava
Vroku 1985 sa mu podarllo prevﬂdetecku SpOImOS, Narodna banka Slovenska. Zdroj informacii:

TWA. TWA od 40. rokov 20. stortga vlastnil filmovy Bloomberg
magné a miliardai Howarc Hughes, kton z nej urobi pre-
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stizneho prepravcu pre baio& a hviezdy. Icahn firmu TWA s , .
vytiahol z problémov a na splatenie jej dlhu obatoasi 1 Graficke informacie
miliardu dolarov. Lenze od roku 1989 TWA nedokéazata
raz vytvort’ zisk a jej dlhy rastli (aj pkéinenim samotného
Icahna, ktory v roku 1995 spustil internetovi cesto
kancelariu Lowestfare.com. Na zéklade exkluzivnefatly
s TWA, Icahn poskytol Gver, z&o mu letecka spotmos’ na  ,,
oplatku poskytovala pre portal neobmedzenyepdeteniek za
priblizne polovicu skuténej ceny. TWA tak réne prichadzala ,; | ‘
na trzbach asi o 100 mil. USD). Nidkokrat sa ocitla na
pokraji bankrotu a musela poziada sudnu ochranu pred ,, ‘
verite’'mi (prvykrat v roku 1991, k& firma rieSila situéciu h"\h ‘
kontroverznym odpredajom vysoko cennych slotov ng W‘l
londynskom letisku Heathrow, naposledy v roku 200#ig1, oo

ked’ bolo oznamené zatie rokovani s American Airlines o | ‘ ‘ ‘ ‘
prevzati). \aka tomuto postupu si vyslOZil prezyvku neo: — nott  NedT  Novdd  Novs
Lfiremny najazdnik (corporate raider)"“.

Graf ¢. 3Motorola

usb

V zaujme akcionarov
V 90-tych rokoch Icahn musel preorientévavoj spOsob Graf & 4Time Warne
investovania. Z&na kupové akcie vékych firiem, v&Sinou UsD

v objeme 3 — 15 percent z podielu na zakladnom imam; ‘
spola@nosti, a spaja sa ostatnymi akcionarmi. Nasledne sa
nechava nominov¥ado spravnych rad a podava navrhy@a 42 -
na spatny odkup akcii, predaj nepotrebnych aktiv,
reorganizaciu vedenia. Aj Ketieto kroky nemaju w&inou 2
dihodobejsi efekt, Icahn tvrdi, Ze to robi v zaugkeionérov, »
ktorym poda vlastnych slov zarobil viac ako 50 miliard :
dolarov. Tento fakt sposobil vznik fenoménu nazvene ., ‘ | |
Jcahn lift* — teda rast ceny akcii firmy po zvemeni Spravy, 1o  Nowe  Nowd?  Nowd3  Nov-de
Ze akcie spoknosti kupil prave Carl Icahn.

Obdobny efekt mdézZzeme vidieaj pri investovani Warrena
Buffeta. Spésob investovania tychto dvoch velikaf@wsak
dplne rozlétny. Warren Buffet ako konzervativny investor uso
vkladd svoje peniaze do tradejSich odvetvi, ktorym 3
rozumie. Vyberd si firmy pd@ toho, ¢i su z dlhodobého ‘
hradiska perspektivne aich akcie po nakupe zvyki® dls {R'Eﬂ{\

Graf ¢. 5Yahoo

drz&’, pricom sa snazi dinou kupt’ kontrolny balik. Naproti V\‘ ‘
tomu Icahn sa nerozpakuje investbvado novych g A ‘
progresivnych technolégii, ako napriklad IT a bibteologie,

velakrat privedie svojou politikou firmu k bankrotuesp. |,
odpredaju konkurencii, zrealizuje sluSny vynosrnti opusti. =CN

Zrealizované investicie 5 ‘ ‘ ‘
Pre Icahna bolo najlepSim obdobie v rokoch 199642@@&  Mov0"  Mepld  Hovdd  Male  Hov09
dosahoval vynos v priemere az 53 percent. Nasledujoky
boli slabsie, hlavne kvoli niekkym nedspeSnym pokusom
reorganizova velkeé firmy ako Time Warner a Motorola.

V prvej menovanej spotmosti sa snaZzil hrépo odkapeni jej  UsP

akcii orozsiahle zmeny vo fungovani koncernu, @j. ® *(-
o rozdelenie firmy na Styri samostattésti a obmenu vedenia.
Bol ale iba minoritnym vlastnikom (necelych 3.5 querta)

.....

jeho rieSenia. Dosiahol ale aspt, Ze presvail prezidenta

spola@nosti R. Parsonsa k tomu, aby sgolog’ znizila p@&as " ’/W Hﬂﬂ dﬂ
nasledujucich dvoch rokov naklady o 1 mid. dolé@arové N t
navysila program spatného odkupu akcii na 20 m&8DU " ‘ | | |
Tento krok viedol k rastu cien akcii 0 25 perceatHr@&Ene .oy peos seps dnd
maximum. Na tejto cene si zrealizovaly’ zisku ( vid'. grafé.

4 — zelené Sipky oznaju kupu akciigervené ich predaj).

Graf ¢. 6 Medimmune
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V Motorole loboval za urychlené odpredanie sektfrny
zaoberajuceho sa vyrobou mobilnych telefénov, dmdia
v3ak len rozdelenie firmy na dwaasti. Predchadzal tomu
dokonca sudny spor, #ecahn Ziadal od stdu dokumentaciu
0 mobilovom biznise Motoroly. Firma totiz od rok®@®,
ked uviedla na trh popularny model Razr, neuviedla
prakticky Ziadnu novinku,éo malo za nasledok to, Ze
nestihala draakrok s konkurenciou, hlavne z Azie, a prisla
0 prvé miesto v tomto odvetvi. TaktieZ sa sudipaazivanie
firemnych lietadiel na sukromné ¢é€ly vrcholového
manazmentu (graf. 3)

Cerstvyym prikladom je internetovy viddava Yahoo!,

v ktorej v 2Q 2008 kuapil 55 mil. ks akcii a v 4Qwgail na
celkovych 60.4 mil. ks akcii. Icahn sa nelspeSieisspolu

s niektorymi ostatnymi akcionarmi odvélageneralneho

Zverejnené #la 23.11.(9

Grafické informacie

Graf ¢. 7ImClone

usb

75

——ImClone

625

50

7

375 1

25

Nev-05 Aug-C6

May-07

Fzh-08

Nov-08

riadited’a a zakladat@a Jerryho Yanga a nasledne schiali Graf & 8Proshares Ultra-short Real Estates

prevzatie firmy spolénog’ou Microsoft. Vedenie Yahoo!
totiz na zaiatku roku 2008 odmietlo ponuku Microsoftu na
odkup, ktora ocenila Yahoo! na 47.5 mld. USD. Ndak&
Icahna vSak aspo dospeli ku kompromisu a dohodli sa
s Microsoftom na spolupraci pri vyvoji nového imtetového
vyhradav&a. Nésledne sa Icahn rozhodol oplstedenie
firmy, predal 20 percent svojich akcii so ziskorbfaitne 10
percent (graé. 5).

Medzi Uspechy sa m6zu zaragieho pdsobenia vo firmach
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ImClone a Medimmune. V prvej menovanej vlastnil 13- Skasné portfdlio

percentny podiel av oktobri 2006 sa stal predsedem
predstavenstva potondp svoj podiel na zakladnom imani
firmy zdvojnasobil. Ztejto pozicie dot firmu kjej

predaju konkuretnej spol@nosti Eli Lilly za 70 dolarov za

akciu, préom odmietol predchadzajucu ponuku od

spol@nosti Bristol-Myers v hodnote 60 dolarov za akciu.

Icahn predajom spotoosti zdvojnasobil svoju investiciu so
ziskom 815 milibnov dolarov (gr&f 7).

Do spol@nosti Medimmune vstupil vo februéri 2007, danin
tento vstup bol sprevadzany vysSie spomenutym piddt
om“. Po sprave, Ze Icahn kupil 2.8 milibna kusoeigkch

cena stupla o0 6.1 percentéy bol najv&si narast za 18
mesiacov. Prostriedky na kupu tychto akcii ziskaldpjom

Y s

svojho podielu v jednej z najgich americkych pofsvni,

Cigna, ktora ptas predchadzajucich 12 mesiacov

zaznamenala narast o017 percent. Do firmy Medimmung

vstipil so zjavnym zamerom néjsia iu kupca, ktorého

nasiel vo firme AstraZeneca, ktora kapila Medimmuaaes8
doldrov za akciu, ptbm Icahnov zisk predstavoval 84
percent (grat. 6).

Najnovsie sa v Icahnovomrléad&iku objavila banka CIT

Group, ktora sa nachadza na pokraji bankrotu. Takytoj
Icahnovi vyhovoval, nakoniec sa vSak akcionari pat

proti nemu a tak vyhlasil, Ze banke poskytne Uvemid.

USD (zjavne ale iba podilje svoju poziciu vé&akavanom
konkurze tym, Ze w8 banke zvySuje pdiadavku a bude tak

v znanej vyhode poas bankrotu) dalSie 2 mld. USD pridu
z Goldman Sachs. Otazne ale &, sa podari banku

zachrani, alebo pride kpiatemu napg&iemu krachu
v historii USA.

Pod’a magazinu Forbes mu patri aktualne 43.miestorickeb

. . Hodnota
Nazov podiel .
spolanosti vop | POzlCieV

USD
Motorola Inc. 5.18 1 mid.
Yahoo! Inc. 3.59| 801 mil.
Biogen Idec Inc. 4.45| 601 mil
Amylin
Pharmaceuticals | 9.15 | 163 mil.
Inc.
Lions Gate
Entertainment 14.1 87 mil.
Corp.
Regeneron 3.21 | 47 mil.
Pharmaceuticals
Cyberonics Inc. 7.60 32 mil.
Enzon
Pharmaceuticals | 6.20 28 mil.
nc.
Endo Pharmaceut 0.96 26 mil.
Hldgs Inc.
Take-Two
Interactive 2.47 24 mil.
Software
Exelixis Inc. 2.19 17 mil.
Blockbuster Inc. - .
CL A 8.62 8 mil.
Wendy’s/Arby’s 0.14 3 mil.
Group Inc - A
Blockbuster Inc. - .
CLB 6.18 2 mil.
,Ibr\](iventrlx Pharm. 295 | 380 540
Proshares Ultra-
short Real Estates 0.03 | 235752
Emisphere 021 | 62230
Technologies Inc

najbohatSiciiudi sveta s majetkom v hodnote 9 miliard dolarov.




