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Brzy se ukaze,
kdo se koupal
hez plavek

KRIZE DO POL ROKU ODHALI SLABE FIRMY
VHODNE PRO INVESTORY, RiKA VACLAV NOVAK

Petr Weikert
Tomas Novak

aclav Novak je ¢eskou
byznysovou legen-
dou. Film jeho Zivota
ho miize predstavit
jako emigranta, ktery
v Kanadé uéil indiany, v roli §picko-
vého restrukturaliza¢niho manaze-
ra, ktery stavél na nohy CSA, ocelarny
Vitkovice ¢i tisteckou Setuzu, nebo
jako odvaZného ¢lovéka, ktery zménil
Zivotni styl a vyhral boj se zhoubnou
nemoci. Nikdo jiny nevidi dovnitf na-
stupujici krize tak dobfe jako on. Do-
konce jeji pfichod vytusil, prodal své
portfolio a ted, jak fik4, ¢iha s penézi
v kapse. ,Ve tfetim kvartale loriského
roku to bylo napsano velkym pismem
na kazdé zdi. Kdo si to neprecetl, tak
si nezaslouzi, aby se té krizi vyhnul,”

tika a zaroven nedetii kritikou vlady
za jeji populistické kroky.

Letosni schodek statniho rozpoétu
ma byt 300 miliard kerun a podle
ministryné financi Aleny Schillerové
se vefejné finance budou vracet do
normalu sedm let. Slo by to podle
vaseho nazoru rychleji a levnéji?
Kolik to bude nakonec stat, ted nikdo
nevi. Dokonce to mtiZe byt i vic, nez si
myslime. Ur¢ité by &lo ale pfemyslet,
jak krizi pfestat levnéji, o tom jsem pie-
svédéen. Pfedné: tady byl na zadatku
zdravotni problém a nebezpedi, které
vypadalo jako velké. Vegkera opatfeni
byla designovana s ohledem natoto vel-
ké riziko. To docela chapu. JenZe jsem
sinevsiml néjakého posunu, kdyZ jsme

nakonec zdravotnické potize dostali pod
kontrolu, tak Ze by nékdo fekl: pojdme se
podivat, jaké je ekonomické nebezpedi.
Naopak mam pocit, Ze pfitéch krocich
vlady a Parlamentu to bylo néco jako
hon za odznakem za chrabrost pfi boji
s koronavirem.

Jak to myslite?
Poslouchat epidemiology je jisté sprav-
na véc, ale oni nemohou rozhodovat.
Rozhodovat musi vlada. KdyZ mi dokior
fekne: nechodte na MileSovku, protozZe
je to nebezpecné pro vase klouby, tak
koneéné rozhodnuti udélam sam. Kdy-
bych naslouchal v Zivoté v§em dokto-
riim, za kterymi jsem byl, tak tady spolu
ani nesedime. Byl bych zavieny v kobce
na opusténém ostroveé a trubickou by
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mi z dalky posilali jidlo. Néjaké riziko
se prosté podstoupit musi. V Zivotsé se
vzdycky rozhodujeme v podminkach
neurditosti, a kdo byl nékdy v byznysu,
tak to vi.
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Mluvite o ustrasenosti a vnimate ji
jako selhani vlady?
' My si musime uvédomit, v ¢em je role
‘ statu. Ve vztahu k ekonomice a podni-

:—-2‘1-3::.} -

Ut 1=

=3
=
=]
=
=

—

-

=

"

4

=l

4

T [

kateltim je to byt facilititorem, umoz- i ["I
flovat délat byznys za podminek, které hg“l!'j s [
jsou k dispozici. Ale tady se to zméni- ! -
lo v roli inhibitora: Pfemyslelo se, co
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[ zakazat. Dam vam piiklad. Zaviely se ig m n E
l y

prodejny aut a oteviené ztstaly servi-
sy. Ja v servisu byl. Bylo tam narvano.
A pfitom kdo byl nékdy v autosalonu,
vi, Ze tam neni problém mit dvoumet-
rovy odstup. Pfipustme, Ze zrovna bez
autosaloni jsme se obesli, ale je to jen
jeden p¥iklad provozu. Hlavni problém
se nachdazivohroZzeném segmentu ma-
Iych a stfednich podnikii. Tam se dalo
leccos z tohoto pohledu vymyslet, a na-
misto toho se zakazovalo.

Vlada tedy neprojevila dost
divtipu a odvahy ve svych krocich?
Vlada se chovala tak, aby zvysila San-
ci byt v pfistich volbach opét zvolena.
Respektive minimalizovala riziko, Ze
se tak nestane. Ekonomicky pohled byl
aZ sekundarni. A obava z toho, Ze néco
udéla $patné, byla prilis velkd na to, aby
délala spoustu jinych véci dobfe a hlav-
né rychle.

Vy si myslite, Ze koronavirus krizi

nezpuisobil. Pro¢?

Tomu koni, kterému vldda podtrhlanohy,
uZ stejné dochazely sily. Skodovka neza-
viela kvuli koronaviru. Zaviela, protoze
ta auta uz nikdo nechtél. Aut je vSude
hromada. To, co vidime, je normalni kri-
ze z nadvyroby, stejna jako kazda jina.
Jen akcelerovana koronavirem.

V jaké formeé vstupujeme do
nastavajici recese? Banky jsou
v dobré formé, doméacnosti mély chut
utracet. To je nadéjnéjsi situace nez
vroce 2008, ne?
Podle mého soudu maji ty krize Giplné
stejny fundament - pfedluzenost. Vite,
janejsemnabozensky zaloZeny ¢lovek.
Ale vérim ve vy$8i principy. Pro me je
dluh vzdycky smlouva s dablem. Ano,
miuiZete ji vyuzit, ale dava smysljen tém,
ktefi maji zdravou ekonomickou rozva-
hu. JenZe postupem ¢asu se penize na
trhu staly tak nesmyslné levnymi, Ze si
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na né sahliiti, ktefi by na to za normal-
nich okolnosti neméli Sanci. To je pfece
velkériziko. Pro dluzniky i banky. JenzZe
banky se vminulé krizi naucily, Ze riziko
zané pfevezme stat, adélatoited. Pred-
tim jim pomohl rovnou, ted oklikou, kdyz
tiskne penize a dava je firmam.

Kdy by ta krize p¥isla, pokud by

neude¥il koronavirus?

Tonevim. Ale musim fict, Ze jsem to tu-
&il. Rikal jsem si, Ze je p¥ilis dobre pftilis
dlouhou dobu. To prosté nemohlo vydr-
zet. Zhruba pfed rokem a pil jsem se
proto rozhodl, Ze toho riistu bylo dost.
Svoje portfolio jsem se rozhodl upravit
aprodali jsme spolec¢nost Technistone.

Podle ¢eho jste to poznal?

Citiljsem dvé zpomaleni. Jednak sly ob-
jednavky v automotive ve tfetim étvrtleti
loniského roku o néjakych deset patnact
procent dolti. A pak jsem citil, Ze ve fir-
mach neni uz takovym problémem se-
hnatlidi. UZ to nebylo horsi a horsi. Prvni
opravdové znamky tedy p¥isly ve tfetim
kvartale lotiského roku. To bylo napsano
velkym pismem na kazdé zdi. Kdo sito
nepfecetl, tak si nezaslouzi, aby se té
krizi vvhnul.

Pojdme se podivat, co vlada déla.
Program Antivirus, tedy vlastné
kurzarbeit, 25 tisic pro 0SVC, pomoc
dostavaji zemédeélei, mame

beziaroéné tivéry a garance za
komeréni ivéry v programech Covid,
zmény v oSetfovném, odklady najma
a podobné. Chybi vam v tom pfehledu
néco?

To tiplné nevim, protoZe ja z toho ne-
budu &erpat ani korunu. Mam §tésti,
Ze nemusim. Ale neodpustim sijednu
poznamku. Pfedesilam, Ze lidem je po-
tfeba pomoct. Ale pokud nékdo podni-
ka a nevydrzi dva mésice, tak je néco
Spatné. Ja vim, ze firmy maji potiZe.
Ale ty programy maji mit i¢el, aby se
byly schopny vratit k ristu. Ne aby pfe-
zily. Jestli je jedinym opodstatnénim
toho programu fakt, aby firma pfezila,
nema prezit. A takovych firem kolem

- —————— " ——

-

mé skonéilo spousta. V ptilce bfezna
prerusily dinnost a na konci dubna zkra-
chovaly. At se namé nikdo nezlobi, ale
to bylavyménéna nadéje zarealitu. Ne
podnikani.

Jednou z forem pomoci, kterou
vliada zmitiuje, je i vstup statu do
strategickych podnikii. Je to podle
vas principialné dobra, nebo Spatna
véc? Ptam se proto, Ze tfeba mésto
Videii podobny krok déli, ovSem
vstupuje maximalneé v objemu
dvaceti procent, investuje do vyse
milionu eur a na dobu maximalné
sedmi let, coz vypada jako rozumny
krok. <
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KOMENTAR
MIROSLAVA ZAMEENIKA

V tuto chvili vime, Ze nekryta
mezera likvidity déla v Cesku
né&jakych 380 miliard korun.
Proti tomu jdou nejriznéjsi
vladni podpory, ale dosahuji
jen zlomku této ¢astky.
B&hem kvétna kone¢né
nab&hnou i masivni Gvérove
programy bank, na které
viada poskytla zaruky. Ale ty
budou z definice selektivni,
takZe opét nezbude na
kazdého.
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Vzdycky je lep3i, kdyz stat takové véci
nedsla. Ale rozumim tomu, Ze to obc¢as
muZe byt dilezité u strategickych podni-
k. Vezméte si, Ze by krachovalo leti$ié.
To je kliGova infrastruktura a stoji za to
se o tom bavit. MtiZe se stét; Ze to bude
kli¢ova firma ve zdravotnickém sekto-
ru. Toto nemiZu $mahem zavrhnout.
Ale musi to mit sva pravidla, podobné
jako to ma Viderni. Stat totiZ nemuZe byt
vlastnik. MtZe byt ale akcionafr.

Jednim z takovych podniki ma byt

podle ministerstva financii CSA. Je
aerolinka se tfinactkou letadel podle
vds strategicky podnik hodny této
pomoci? Ptam se proto, Ze jste ji kdysi
pomdhal stavét na nohy.
Letecky byznys je neskute¢né zasaZeny.
Ma4 to dvé roviny. Ta jedna jsou aerolin-
ky, druha vyrobci letadel, coz je u nas
Aero. Ja nevim, v jaké je Aero kondici,
ale umim si pfedstavit, jakou dostali
ranu. Cely subdodavkovy byznys je roz-
stfileny. Pokud GE propustil tisice lidi ve
vyrobé motort, tak asi nékdo nebude
vyrabét trupy bez motort. Kdyz se mé
zeptate, které z téch firem spiSe pomo-
ci, tak jednoznacéné jenom tomu Aeru.
Jenom jemu.

A davody?

Bariéra vstupu do takového byznysu,
jaky ma Aero, je neskutecné velka - re-
putacdni, technologicka, intelektualni.
Tafirma musinéco znat. Jaka je bariéra
vstupu do leteckého byznysu? Potiebuje-
te tak t¥i sta tisic dolarv, abyste zaéal. Pak
musite mit sto tisic, abyste ustal prvni
dvamésice, a pak muizete létat. To je nic.
Té&ch letadel je stra$né moc a nezmizeji.
Budou zase létat. Kdy# stojanky po CSA
zlstanou volné, pfijde tam nékdo jiny.
Toje iplnéjedno. Nevidim zadny diivod,
pro¢ by stat mél vstupovat do aerolinek.
Atojsem je mélnastarostamamjerad.
My jsme zemé, ktera nepotfebuje narod-
ni aerolinky. Potfebujeme letisté, o tom
jsem presvédden. Aerolinky ne. Nepfileti
jeden, prileti druhy.

Vlada takeé rekla, Zze nebude couvat
ze svych pfedchozich slibii. Chce
pokradéovat v nastoleném tempu
ristu diichodii i platt uéiteli, nerusi
ani zvihodnéné jizdné pro seniory
a studenty. Je to z vaseho pohledu
spravné?

NemuiiZu fikat, Ze véem hodné rozdam
ajesté sihodnénecham. To nejde. Nékdo
to nakonec musi zaplatit. Jedna z cest
je zaplatit to skrytou inflaci pres tisténi
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penéz, o ¢em? jsem presvédden, Ze se
uz déje. P¥i pomoci se ale nema daro-
vat. Mame vytvofit hodnotu, ne ji dostat
zadarmo. Jsem dokonce piesvédcen,
Ze téch poslednich deset let prosperity
bylo z velké ¢asti na dluh. KdyZ se po-
divate, jak narostl celkovy dluh firem,
statu a domacnosti a ke kazdému roku
pridate jeden pomérny dil, zjistite, Ze
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velka ¢ast rlistu byla na dluh.

Vlada své kroky obhajuje tezi, Ze
k ekonomické prosperité se neda
proskrtat. To je ale pravidlo, které
plati, ne?
Ze samotného Setfeni jesté nikdo ne-
zbohatl. 8 tim souhlasim. Ale musim se
podivat, co je udrzitelné. Jestli vydéla-
vam 50 tisic, jsem dobi‘e placeny, vezmu
si hypotéku na 30 let za 15 tisic, tak se
to da utdhnout, ale je to na hrané. Kdvz
sivezmu vétsi, tak mam opravdu t8zky
¢as, a pokud onemocnim,; je to game
over. Stale musi platit jak na tirovni do-
macnosti, tak statu, Ze buduji prostfedi
odolné Soku. Je to jako s povodni. Ne-
budu pfece stavét diim v povodiiovém
tizemi. Ta povoderi jednou ptijde. Nevi-
me kdy, ale pfijde.

@ Jak se zméni svét po krizi? Bude to
konec velké globalizace?

Né&kolik vécise zménizasadné auz nikdy
nebudou stejné. Zejména proces deglo-
balizace nabere nasile. Vzdalenost, kte-
rou jsme prestali vnimat jako prekazku
byznysu, zase pfekaZzkou bude. Dam
vam priiklad. Sedim v jedné vinarské
firmé v Londyné a potykame se s tim,
Ze nejsou kontejnery. My potfebujeme
pfivézt vinu z Nového Zélandu, a nemii-
Zeme. Cina, kde se dvé tfetiny svétové-
ho obé&hu kontejnera protodi, z tohoto
pohledu zamrzla. Tato rizika si firmy
uvédomi a za¢ne se vyrabét blize. Do
Némecka i do USA se vrati vice vyroby.
Firmy se za¢nou vice soustfedit na to,
aby byly odolné Soku. ProtozZe kdo pie-
Zije tuto krizi? Ten, kdo ma zdrava akti-
va, vlastnije -nemaéleasing -, aten, kdo
ma malo dluh.

Druha véc, ktera se zméni, plijde za
bezkontakini ekonomikou. Ta bude
opravdu velka. Afto jsou e-shopy, ¢i plat-
formy pro komunikaci. Historie nas také
udi, ze kazda podobné krize s sebou pfi-
nesla technologicky pokrok. Cili pokud
se vyroba vrati tam, odkud se pfed lety
vyhnala kviili vysokym néakladam, tak
ty naklady se daji vyrusit investicemi
do produktivity. A to znamena techno-
logicky pokrok. Na to sivsadim. Naopak
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nevsadim si na to, Ze se za¢ne dovazZet
vice levnych produktii ze zemi s levnou
pracovni silou. Téch zemi, které nabizely
jenom levnou praci, je mi mimochodem
hodnélito. Takova Bangladés, Indonésie.
Ta jejich levna prace uz nebude potfe-
ba. Na konci dne se i ty kogile budou sit
jinde nez tam.

Co se stane s automotive?
V dohledné budoucnosti, nebavim se
ani o deseti letech, se nevrati tam, kde
byl. A zfejmé uZ se na své pozice nevrati
nikdy. V né&jaké podobé tu s nadmi bude,
ale ne v té ptivodni.

A jsou vlastné kroky vlady tolik

dalezité? Neni pro Cesko v globalu
daleko klicovéjsi, jak se bude vyvijet
situace v Némecku, kam sméruje
vétsina exportu?
Myslim, Ze vtomto ohledu mame kliku.
Jak ty ekonomické, tak zdravotni plany
méli Némci v Supliku a jen je vytahli.
Proto z toho vyjdou dobfe. Druhy di-
vod je ten, Ze maji velkou koncentraci
technického a intelektualniho kapitalu.
Budou rychleji neZ ostatni schopni vtah-
nout vyrobu zpatky a vyuZit technologie,
které ji zlevni a zefektivni. I pfes vysoké
mzdové naklady dokazou udrZet efek-
tivitu a to je $patnéa zprava pro subdo-
davatelské zemé. Cim jsou vzdalengjsi,
tim je ta zprava horsi. BohuZel to s sebou
ponese fakt, Ze vchuds$ich zemich bude
jesté haire. My jsme hodné otevieni, hod-
né navazani na némeckou ekonomiku
a docela technicky chytfi - nejsme jen
montovna, budeme z toho profitovat.

Jak jste se na krizi pFipravil vy jako
spolumajitel manaZersko-investiéni
firmy?

Tusil jsem, Ze se néco chysta. Nevédél
jsem sice co, ale radé&ji jsem vSechno
véas prodal. Ted éiham s penéziv kapse.

Co bude prileZitosti, co bude dobré

nakupovat?

Divam se po technologicky zdatnych
firmach vekonomicky stabilnich regio-
nech, které maji vysokou miru vymaha-
telnosti prava, kde stat zasahuje do eko-
nomiky predvidatelnym zptisobem. Tim
myslim tfeba Némecko versus Turecko.
Odtamtud vam nedovoli vyvést vice nez
dvacet procent dividend, tak pro¢ bych
tam néco nakupoval. Konkrétné sleduji,
jakou maiji firmy rozvahu a jaké majilidi,
know-how. Tam je spousta energie, kte-
ra se nevykazuje vrozvaze. Proméjsou
zajimavé firmy, které maji v pofadku

aktiva a dostaly ranu na pravou stranu
rozvahy, protoZe jsou zadluZzené, pfein-
vestovaly nebo udélaly néjakou podob-
nou nerozvaznost. Jsou to firmy typu
Vitkovic vdobé, kdy jsem je restruktura-
lizoval. Udélal jsem tehdy neskute¢nou
chybu, Ze jsem je nekoupil. Firma byla
derstvé zainvestovana, ale bohuZel to
Spatné financovali, byli pfedluZeni a to
je polozilo. PoloZila je pasiva, ne aktiva.
Kdvzjsmeta pasiva vyfesili, firma zacala
vydélavat velké penize.
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Ve kterych oborech jsou ty inves-

torsky atraktivni firmy?

Urdité ve strojirenstvi za pfedpokladu, Ze
majinéjakou formu findlniho produktu.
Zadné svafovny, montovny. Uréité jsou
takové firmy v potravinarstvi, ve spotieb-
nim zbo#i. Jsou to ty nenapadné hvézdy,
které nikdy moc nezafily, ale také nikdy
nepadaly tplné dold. Jako Technistone.
My jsme v minulé krizi tuto firmu z obo-
ru stavebnich hmot koupili. To neznina
prvni poslech moc sexy. Ale podivejte
se historicky na cementarsky byznys,
na cihelny, a to uZ sexy je. My jsme tu
firmu budovali, vyvaZeli do sedmdesa-
ti zemi svéta a prodaliji nakonec Jacku
Welshovi (legendédrni manaZer General
Electric, ktery zemvel na zacatku brez-
na - pozn. red.). V byznysu mam rad,
kdyz jsem podceriovany. V pfedchozich
byznysech jsme siiplatili agentury, aby
o nas psaly, Ze se s ndmi nemé moc po-
¢itat. A pak jsme tam vlitli.

@ Jev nééem podobna zachrana
podniku a zachrana narodni
ekonomiky?

Toje stejné. Makroekonomika se sklada
z mikroekonomik. Pofad to jsou stejné
zasady: co udélam pro to, abych mél
vykonna aktiva, a musim mit stabilni
amalé pasiva.

@ Cesko ale neni predluzené.

Politici se tim radi chlubi. Cesko je za-
dluZeno nékde kolem 40 procent HDP.
Ja nevidim diwvod, prodé je to jako abso-
lutni éislo dobré. Vyhoda je v tom, Ze
vtézkych dasech to umoziiuje navyseni.
Ale ti, co méli 200 procent HDP, fikali,
Ze je to také dobré, protoZe jsou nizké
uroky. JenZe co kdyZ tiroky vzrostou?
Udusi je to stejné jako firmu. Stat je na
tom podobné. Na dluh se nema Zit. Dluh
je polstaf bud pro budoucirozvoj, nebo

pro absorpci §oku. Principialné rikat, Ze
dluhy nevadi, je Spatné.

Co by bylo z hlediska investora

v této dobé rizikové?

Hlavné je ted prili§ brzy investovat. Ani
portfoliové, ani do konkrétni firmy. Také
bych se vyvaroval nékterych oborti. Tte-
ba letecka pfeprava. To nebude hodné
dlouho rostoucitrh a zachrariovat firmu
na klesajicim trhu je extrémné tézké.
Dalsi véc je, Ze jsou odloZené splatky
najmu ¢i ivérd. Spousta firem reaguje
tak, Ze ma penize navic. Néjak budou
hospodafit a zaénou klekat. Ale potrva
to t¥i aZ Sest mésicil. AZ voda opadne,
ukaZe se, kdo se koupal bez plavek. x




