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V souc¢asné krizi se hraje Mo to, zda posili
cesky kapital, nebo budou ¢eské firmy
pohlceny zahranicnimi dravci

|
N




@ Privétni sektor

zatloukal@mf.cz

Guru &eskych restrukturalizatort Vaclav
Novak, ktery na pfelomu tisicileti
zachrarioval ostravské Vitkovice a pozdéji
pomahal restrukturalizovat CSA, ma

o soucasné krizi jasno. ,PreZiji jen ty firmy,
které generuji vysokou marZi a maji
relativné nizké zadluZent,” ik Novak,

Ji¥i Zatloukal |

ktery loni zhodnotil devitiletou praci ve
firmeé Technistone.

Tuto kralovéhradeckou firmu, ktera
zadala vyrabét na konci devadeséatych let,
koupil s obchodnim partnerem Zderikem
Smejkalem v roce 2010, kdy na stavebni
byznys tvrdé dopadla svétova financni
krize a podnik byl na hranici insolvence.
Firmu, kterd z umeélého kfemene vyrabi
predeviim kuchyriské desky, pak loni

|
J e
-

b e i
il i . g

il =

v 1616 majitelé prodali za zhruba 1,7 miliar-
dy korun americké skupiné Wilsonart
Engineered Surfaces z Texasu,,V Techni-
stonu jsme se soustiedili celou dobu na zvy-
Sovani marZe, kterou se nam podarilo dostat
k 45 procentum. Pokud se tyce EBITDA mar-
Ze, tak ta byla pFi pfebirdn{ zdporna, ale kon-
¢ili jsme na urovni zhruba 25 procent, coZ je
krdsny ukazatel,“ vypravi Novak.

Bez tradice

Vysoké marZe jsou v8ak pro mnoho tu-
zemskych firem stale jen vzdalenym
snem. Jak ukazuji data ministerstva
pramyslu (viz tabulku MarZe tuzem-
skych firem), k nejziskovéj$im oboriim
patfi prace s nemovitostmi. Nasleduji
intelektualni vykony, kam spadaji datio-
vi poradci, pravnici, inZenyfi ¢i informa-
tici. Dobfe si vede také ubytovani, stra-
vovani a pohostinstvi. V§konnost hotelt
arestauraci je dobrou zpravou, proto-
Ze na tuto oblast dopadla pandemicka
krize snad nejhtfre, jelikoZ po vyhlasent

nouzového stavu museli majitelé své
provozy zavrit.

Naopak $patnou zpravou je nizka vy-
konnost automobilového primyslu, kte-
1y tvofi skoro desetinu celé ekonomiky.
Vétsina tuzemskych automotive firem je
jen prostfednim ¢lankem zahraniéniho
dodavatelského fetézce, kde finalni vy-
robek produkuje (a marzi inkasuje) né-
kdo jiny - zejména Némecko, kde kon¢i
vétdina Geského exportu. Nékde upro-
st¥ed pak jsou napfiklad stavebni firmy,
které sice marze zvy$ily, ale osmipro-
centni rentabilita kapitalu neni Zadny
zazrak.

Podle Novéka je problémem ¢eskych
firem kratka tradice vlastnictvi. Kapital
je mlady a vét8ina firem zatim prosté ne-
nabyla dost zkusenosti. KdyZ vezmeme
piiklad ze stavebnictvi, tak napi¥iklad
gvycarskad rodinna firma Liebherr, kte-
ra vyrabi jefdby a stavebni stroje, vznik-
la ve mésté Kirchdorf an der Iller zapad-
né od Mnichova uZ v roce 1949 a vede ji
pata generace vlastniku. V Cesku vlast-
ni rodinné firmy stale pfevazné jejich
zakladatelé.

Vyplyva z toho mimo jiné i to, e si Cesi
neproéli dostateénym poctem utrap ¢i
krizi a podstatné hute si uvédomuji rizi-
ka, ktera mohou pfijit. ,Dnes jsem sedél
s manazerem jedné z opravdu velkych ces-
kych firem a bavili jsme se o tom, jak délaji
rozpodet. Byl to prvni ¢lovék, kterého jsem
v privatnich ¢eskych firméch potkal, jenZ
v rozpodtu zohledriuje rizika, tedy priddva
tam néjaké faktory, co se stane, kdyz...,“ ¥ika
restrukturalizator Novak.

Ve firméch se zahrani¢nimi vlastniky -
t&ch pasobicich v Cesku - je pfitom tvorba
rezerv a planovani rizik mnohem casté;jsi.
MoZna i proto podle pravidelné finan¢ni
analyzy ministerstva pramyslu a obcho-
du jsou daleko ziskovéjsi nez firmy s Ces-
kymi vlastniky (viz box Pro¢ maji deské fir-
my niZzsi zisk?).

Pro¢ maiji ¢eské firmy nizsi zisk?

Martin Hronza
feditel odboru ekonomickych analyz MPO

Nejprve se musime vratit zpét v ase. Mnoho
Seskych podniku bylo v devadesatych letech pri-
vatizovano do zahraniénich rukou a vznikly nové
firmy pod zahrani¢ni kontrolou. Vyhodou zahra-
ni¢nich investic bylo, e podniky na Gizemi Ceska
se vétdinou zaclenily do globélnich hodnotovych
fetdzcl (GVC) a tim mély zaruéen odbyt svych vy-
robk(, dodavky potiebnych materialt a kompo-
nent a dobré vytizeni kapacity. V podnicich byly
provedeny investice do moderniho zafizeni a za-
vedeny moderni metody fizeni. Zahrani&ni inves-

tofi mé&li zajem o urdita odvétvi, kde Cesko mélo

predpoklady pro efektivni vyrobu.
Podniky v ¢eskych rukou vétsinou nemély ta-
kové zdroje na investice, musely si najit své mis-

to v mezinarodni délbé prace a vstiebat nové me-
tody Fizeni. Musely si najit své misto na trhu, kdy

mnoho trhd bylo obsazeno podniky pod zahra-
niéni kontrolou. Rada podnikd nepfezila a vel-
k& &ast balancovala na hrané zaniku. Vzniklo ale

také mnoho perspektivnich podnikd v deskych

rukou.

Béhem casu se vyclenily vysoce efektivni
podniky v eskych rukou, z nichZ nékteré také
zadaly sva sidla pfesunovat do zahraniéi. Ti-
sice Uspésnych firem plvodné v Seskych ru-

kou se zménily na zahraniéni. Podniky s pfed-
pokiady, aby se v efektivnosti vyrovnaly firmam
pod zahrani¢ni kontrolou, ,utekly* do zahrani-
¢i. O lepsi efektivnosti, mérené pomoci ukaza-
tele ekonomického zisku, rozhoduje zapojeni
do mezinarodni délby prace (predevim do glo-
balnich hodnotovych Fetézcl) a kapitalova sila.
Rozdily v Fizeni podnik pro efektivnost nejsou
tak dudlezité.

Podniky pod zahrani¢ni kontrolou maji vét-
ginou vyhodu plynouci ze svého za¢lenéni do
vétsich nadnarodnich celkd. Coz se odrézive
finanéni oblasti a ma vliv na vysi rizika, to je alter-
nativniho nakladu na viastni kapital - dal$i divod
lepsich hodnot zahraniénich firem. @
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Slabi padnou

Za dobu trvani nouzového stavu vysila-

jf firmy signély od téch nejpozitivnéjsich
(hlavné online byznys) aZ po ty nejhorsi
(zejména z turistického ruchu). ,KdyZ se
podivéte, kolik ¢eskych firem se hrouti po
dvou mésicich padlych trZeb, tak si rikdte:
vZdyt ony si vliastné ani nezaslouZzi Zit!” glo-
suje situaci Novak.

Vjinych zemich se to samoziejmé
dé&je také, ale podle Novaka ¢eska eko-
nomika dopléaci na svou nezralost a ne-
vyskolenost. ,Vychédzi mi zavér, Ze absen-
ce dlouhodobé zkusenosti se oky, krizemi,
nenadalymi udalostmi a zaroveri absolutni
absence celkové zodpovédnosti za svére-
ny majetek v pripadé rodinnych firem vedla
k tomu, Ze firmy riskovaly vic. A kdy?Z risku-
jete vic a prijde Spatné doba, tak vic prodé-
late,“ fika.

Vysledkem je, Ze lokalni firmy budou
v pfistich mésicich cilem prevzeti ze stra-
ny spolecnosti se zahrani¢nimi vlastniky,
kteti budou kapitélové silnéjsi. Cesko, kte-
ré se pomalu zacinalo vymariovat ze syn-
dromu montoven, tak ustoupi zase krok
vzad. O prici sice ¢esti zameéstnanci vétsi-
nou nepfrijdou, protoze jsou stale levnéjsi
neZ v zapadnich statech, ale pfidana hod-
nota, a tedy vétsina zisku, poputuje k za-
hrani¢nim vlastnikim.

Obrovsky odliv dividend, ktery za lon-
sky rok dosahl rekordni vyse 299 mi-
liard, se tak bude v pfistich letech zvy-
$ovat a Cesko nebude bohatnout tak
rychle, jak by mohlo. Firem, které budu-
ji svij produkt na intelektualnim vlast-
nictvi jako naptiklad antivirovy Avast ¢i
Prii8a Research, v tuzemsku zase tolik
neni. Z tabulky Marze tuzemskych firem
je vidét, Ze obor1, které si vystaci s nékoli-
ka maélo procenty, je stale velké mnozstvi.
,Ceské firma bohuZel nema vnitini tenden-
ci koncentrovat se na marze. Tak néjak vni-
maji, Ze rust je duleZity, marze zas tak moc
ne, néjaky zisk mame. Ale kuprikladu aby
firma byla v néjakém oboru kloudna, tak
potiebujete EBITDA (zisk pred zapoctenim
troktl, dani a odpisil) na tirovni 20 procent.
Kdyz nékdo ma pétiprocentni EBITDA a tvr-
di, Ze je to dobré, rikam mu, Ze si koleduje
o problém,“uzavira Novak. Pro srovnani,
hruba marze u telefont iPhone presahuje
padesat procent.

Z tohoto pohledu jsou bezpfedmét-
né napfiklad avahy o statni zachrané
CSA/Travel Service podnikatele Jifiho
Simaného. Firma nema z4adny unikatni
produkt a marze, které by ji odliSovaly od
konkurence, a na rozdil tfeba od nizkona-
kladovky Ryanair, ktera muci cestujici vy-
meénou za nizkou cenu, nema ani Zadnou
obrovskou hotovostni zdsobu.
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Marze tuzemskych firem
(rentabilita trzeb Geskych firem, ROS, v %)

Cinnosti v oblasti nemovitost

Profesni a technické ginnosti

Informaéni a komunikacni ginnosti

Ubytovani, stravovania pohostinstvi

Zasobovani vodou a ¢innosti spojené s odpadnimi vodami
Stavebnictvi

Vyroba a rozvod elektfiny a tepla

Doprava a skladovani

Administrativni a podplrné innosti

Zpracovatelsky prdmysi

Velkoobchod a maloobchod a Gdrzba motorovych vozidel

Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi
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POZN,: RENTABILITA TRZEB (RETURN ON SALES, ROS) GZNACGUIE, KOLIK KORUN GISTEHO ZISKU PRIPADA NA JEDNU KORUNU TRZEB, JE TO PROCENTO ZISKU PRED UROKY A ZDANENfM (EBIT) K TRZBAM FIRMY.

ZDROK MPO

Vyckavani

Silné&jsi hradi - éesti i zahraniéni - se za-
¢inaji zajimat o své slabé konkurenty uz
nyni. ,Firmy, které maji to stésti, Ze maji
dostatecné velké hotovostni zasoby, se opa-
trné zacdinaji divat na dal$i mozZnosti akvi-
zic. Zacinaji se ozyvat s novymi transakce-
mi typu, Ze néktera firma potfebuje pomoc
a chtéji v ni kupovat podil nebo poskyt-
nout dodatecéné financovéani,” ekl tydeniku
Euro partner mezinarodni advokéatni kan-
celare White & Case David Plch.

Podle né&j jde v prvni fazi o nejvic pa-
ralyzované oblasti, naptiklad kamenné
obchody v retailu kromé potravin, hote-
uz ptipravuji palebnou silu - vydava-
ji dluhopisy nebo si sjednavaji bankov-
ni pujcky, aby mély dostatek hotovosti
na nakupy.

Zasazené firmy podle Plcha dnes zaci-
naji uvazovat, co budou dal délat. Nejvétsi
obavy u nich panuji z toho, aby se pan-
demie nevratila jako v Singapuru, kde se

b

situace uvolnila a pak se opatfeni zase zo-
stfila. Druhou vlnu by nemusela pieZit
spousta firem. ,Jednatelé pfemysleji, co
budou délat, pokud by jejich provozy byly
zavFené a hotovost se negenerovala. Délaji
siplan B a C,“ dodava Plch.

Nejcastéjsi plan A pfitom zni, Ze eko-
nomicky propad bude mit podobu pis-
mena V a ekonomika po zneklidnéni pa-
jde zase rychle nahoru. Za této situace by
se firmy s bankami domluvily nanejvys na
restrukturalizaci dluhu ¢i odloZeni spla-
tek. Planem B jsou tvrdsi opatfeni typu
prodeje nepotiebnych aktiv nebo zmineé-
ny vstup nového investora. A plan C, kte-
ry si firmy zatim témeér nepfipoustéji, je
krach a celkova reorganizace firmy for-
malni soudni cestou.

Situace se bude rozhodovat na pod-
zim, kdy firmam skon¢i splatkové morato-
rium u bank a ukaze se, zda budou schop-
ny generovat nové prijmy a své zavazky
splacet. Nebo padnou do naruce svym sil-
néjsim rivalim. ®




