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Investofi budou nakupovat firmy
v problémech, ¢ekam obchody za miliardy,
fika expert na fiize a akvizice

Jan Novotny

atfi mezi nejvyhledavanéjsi ceské
P pravniky pro oblast fuzi a akvizic. Jan

Frey se v minulosti podilel napfiklad
na prodeji Innogy Ceska republika do madar-
skych rukou nebo na globalni vyméné divizi
mezi farmaceutickymi giganty GlaxoSmith-
Kline a Novartis. Zachranoval také knizni di-
vizi Mladé fronty, kterou pted vice neZ dvéma
lety koupil Albatros. Letos o¢ekava na ¢eském
trhu nékolik velkych transakei, které mohou
dosdhnout miliardovych hodnot. Zvysi se také
podil takzvanych disstresovych prodeji kvuli
inflaci, vysokym cenam energii ¢i tlaku na udr-
Zitelnost. ,Hnédé firmy doZene minulost, at uz
tfeba to, ze malo investovaly do inovaci, jsou
pravné podkapitalizované nebo Ze maji z pod-
staty véci vyrobu, ktera je ptili§ zaloZzena na
jednoduchosti a nizsi cené pracovni sily v Ces-
ké republice, fika.

Jak se do transakci s firmami promita situa-
ce s cenami energii a vysokou inflaci?

Kdyz za¢nu uplné od zac¢atku, roky 2020 a 2021
byly extrémné Gspésné, byt byly ovlivnéné pro-
ticovidovymi opatfenimi. Na druhou stranu
7adné 1éto netrva vécné a inflace nyni prode-
je spole¢nosti ovliviiuje. Na strané investoru
se projevuje zejména zdrazenim akvizi¢nich
avert.

A skoky v cenach energii?

ZvySeni cen energii predstavuje jeden z ci-
telné zvySenych nakladt, které museji firmy
vynakladat. Firmy se vét$inou ohodnocuji na
takzvaném discounted cash flow principu, kdy
se hospodarsky vysledek firmy nasobi ur¢itym
koeficientem. TakZe zdrazovani energii a zvy-
Sovani mzdovych a dal$ich naklad zasahuje
i do hospodatskych vysledku firem a tim na-
sledné do jejich valuace. Prodavajici, ¢asto za-
kladatelé, pfitom stale ocekavaji valuaci, ktera

byla bézna v minulosti, zatimco investofi se jiz
koukaji doptedu a prichazeji s racionalnéjsimi

Muze aktivitu na trhu firem ovlivnit pravé
i zdraZujici financovani na strané kupuji-
cich?

Pokud pouzivaji akvizi¢ni financovani, tak ur-
¢ité ano. Na druhou stranu investofi maji vol-
ného kapitalu stale dost, protoZe pandemie se
fesila mimo jiné tim, Ze do ekonomiky ptibylo
velké mnozstvi novych penéz. Mnozi investoti
maji nejen pomérné zajimavé prostredky, ale
i chut k investovani.

“"

Mam vzdy
vlasteneckou
radost, kdyz

vidim, Ze éesky
kapital kvete
i v zahraniéi.

foto E15 Michaela Szkanderova

Svéddi o tom i ruzné predikce, napiiklad
lednovy priizkum EY CEO Outlook Pulse, podle
kterého 46 procent $éfu firem planuje v pfistim
roce akvizice, 58 procent ma v planu realizovat
joint ventures, strategické aliance a podobna
spojeni a 34 procent z nich planuje divestice, to
znamena prodavat sviij majetek.

Jakou roli hraje inflace na strané prodavaji-
cich?

Vede k tomu, Ze za majiteli firem chodi za-
méstnanci a zadaji o zvySeni mezd, aby si
zachovali svoji zivotni troveri. Pro vlastniky
je to velkd vyzva. Na jedné strané se sna- »
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» 7Zi zaméstnance uspokojit, protoZe stale
panuje pomérné velky hlad po kvalifikované
pracovni sile, ale na druhé strané je to pro
né dalsi naklad.

Prodavajicimi jsou c¢asto vlastnici firem,
ktefi firmy budovali zejména v devadesatych
letech a v prvni dekadé tohoto tisicileti Celi-
li pomérné velkym vyzvam. V souCasné dobé
uZ jsou na prahu Sedesatky a mnoho z nich
uz nema energii ani chut fesit nové problé-
my, jako jsou zvySujici se naklady na energie
a mzdy. Proto mnohdy chtéji odchazet na od-
pocinek a radéji zvazuji prodej firmy.

Jak zvladaji firmy fesit nastupnictvi? Nebo
je pro né prosté ve vétSiné piipadu lepsi to
prodat?

Nastupnictvi je otazka, jejiz zvladnuti je
pomérné slozité. Podle dostupnych dat se
pfedani z prvni generace na druhou povede
zhruba ve 30 procentech pfipadu a toto ¢is-
lo déle klesd s predanimi na dal$i generace.
Na tfeti generaci se pfedani povede jenom
v pfiblizné ve 12 procentech.

Ackoli zakladatelé ¢asto mivaji rodinu, kte-
ra je pomérné rozvétvena, stava se, Ze zadné
z déti zakladatel nechce pokracovat ve vedeni
firmy. Nékdy je v zakladatelskych strukturach
vice rodin a ty se nedokazou v ramci genera¢ni
vymeény dohodnout. V ten okamzik pfichazi na
potad prodej firmy investorovi, ktery ji rozsifi,
zlepsi a zefektivni, ¢asto i s vyhlidkou toho, Ze ji
dovede na zahrani¢ni trhy nebo zakomponuje
do svych globalnich struktur. To zakladatelé ve-
lice radi vidi, protoZe jejich firma je pro né ¢as-

Letos by mélo dojit k prodeji vétsinového
podilu pferovské Meopty, coZ je transakce aZ
za desitky miliard korun. Oc¢ekavate letos vic
podobnych obchodii?

Myslim, Ze to nebude ojedinéla transakce a Ze
v leto$nim roce narazime na nékolik dalsich
pomérné zajimavych prodeju.

Loni jsme byli svédky fady transakci ceské-
ho kapitdlu v zahrani¢i. Ocekavate néjaké
dalsi vzedmuti ¢eského byznysu?

Je to néco, co ofekdvam a co rozhodné vi-
tdam. Mam vzdy takovou vlasteneckou ra-
dost, kdyz vidim, Ze ¢esky kapitdl kvete
iv zahrani¢i. Po tfech dekadach, kdy tuzem-
ské investi¢ni aktivity mifily zejména smé-
rem na vychod, vitam emancipaci ¢eskych
podnikatelt a to, Ze cesky kapital proni-

Jan Frey (40)
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* Vice nez deset let plsobil v advokatni kancelafi
Havel & Partners, kde se vypracoval az na pozici
partnera.

eV roce 2020 pestoupil do KPMG Legal
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ka stale vice i na Zapad. Globalizujeme se,
stavame se soucasti svétové ekonomiky do
vétsi miry, nez bylo zvykem, a stavame se
relevantnéj$imi.

V ramci aktivit na evropském a vlastné
i svétovém trhu patfi mé uznani zejména sku-
piné Sev.en, skupiné kolem pana Kietinského,
Draslovce ze skupiny bpd nebo Ceské zbrojov-
ce. V8ichni udélali v nedavné dobé zajimavé in-
vestice, které Cesko velice zviditelnily.

Co bude tim nejvétsim problémem, ktery
miuze zpusobit prodeje firem? Budou to po-
dle vas energie, hiife dostupné uivéry, nebo
doznivani nasledku pandemie?

Jednotlivé efekty jdou proti sobé pakové. Jsem
presvédceny o tom, Ze majitelé firem dosud Ziji
v dobach valuace, ktera spada svymi kofeny
do doby pied covidem. V dusledku toho jsou
v fadé ptipadi jejich ofekavani pomérné ira-
cionalni oproti tomu, co vnimaji pragmaticti
investofi, ktef{ investuji v redlném case a spise
s vidinou budoucnosti. To se ale ¢asem srovna.

Jak dlouho bude trvat, nez se to srovna?
Myslim, Ze to nebude trvat dlouho. Zhruba do
té doby, nez vlastniky firem dozenou problémy
s energiemi, s rastem mzdovych nakladu a cel-
kové s inflaci ovliviujici jejich vstupy, které
mnohdy nejsou schopni promitnout do cen
svych vyrobka ¢ sluzeb.

Ocekavam pomérné silny nartst takzva-
nych disstresovych prodeji. To znamena pro-
deju v situaci, kdy firma neni v nejlepsim stavu
a potaci se na hrané insolvence. Nastup téchto
prodeju pfedvidam uz vice neZ dva roky. Jsem
presvédceny, Ze podminky pro né jiz nékolik let
panuji a nastup se jen uméle oddaluje.

To se projevilo piedevs§im v prubéhu co-
vidu, kdy za normalniho béhu okolnosti by
zkrachovala fada firem. Nestalo se tak, protoze
v souvislosti s opatfenimi, ktera byla u¢inéna,
bylo do ekonomiky uméle napumpovano znac-

né mnozstvi penéz, které jsou v ni jaksi navic.
Inflace predstavuje jen korekci, jak tyto penize
z ekonomiky dostat. Mnoho firem v$ak infla¢ni
tlak nevydrzi a bud Gplné zaniknou, nebo jejich
majitelé pod tlakem ptistoupi k prodeji.

Jak bude do transakci s firmami vstupovat
téma udrzitelnosti?

Udrzitelnost je velkou vyzvou pro vSechny fir-
my. ESG bude mit velky vliv i na jejich finan-
covani. Banky, které jsou jednim z hlavnich
vlajkonost udrzitelnosti, budou postupné vice
a vice rozliSovat financovani jednotlivych pro-
jektt podle ESG kritérii. Takze tfeba financova-
ni ,zeleného“ projektu bude podstatné vyhod-
néjsi nez financovani ,hnédého*, bude-li takovy
projekt do budoucna viibec financovatelny.

Mize i to byt divodem prodeju firem, Ze
nastup ESG zkratka nékteré z nich nezvlad-
nou?

Domnivam se, Ze ten tlak bude spi$ neptimy,
tedy Ze firmy, které maji ,nezelenou® a zastara-
lou vyrobu a mélo inovovaly, budou dosahovat
na méné vyhodné financovani nez firmy, které
jsou ,zelen&“ efektivni. Opét tim mifim na to,
7e oCekavam pomérné velky nartst disstreso-
vych transakci, kdy ,hnédé“ firmy dozene mi-
nulost, at uz tieba to, ze malo investovaly do
inovaci, jsou pravné podkapitalizované nebo Ze
maji z podstaty véci vyrobu, ktera je piilis za-
lozena na jednoduchosti a nizs$i cené pracovni
sily v Ceské republice.

Co bylo nejzajimavéjsi z toho, na éem jste se
ve své kariéie podilel?

Jsou transakce, které jsou zajimavé technicky,
a pak ty, které jsou zajimavé svou velikosti.
To je napiiklad piipad prodeje Innogy Ceska
republika v letech 2019 az 2021 nebo globalni
vyména divizi mezi farmaceutickymi giganty
GlaxoSmithKline a Novartis, které jsem z Lon-
dyna v roce 2015 koordinoval v nékolika ji-
hoamerickych a evropskych jurisdikcich.

Jsou vSak i transakce, které nejsou tak
veliké, nicméné chytnou vas za srdce, pro-
toZe maji $irsi celospolecensky ptesah. Zde
bych zminil koupi knizni divize Mladé fron-
ty ze strany Albatros Media.

Proc vas to chytlo za srdce?

Bylo to o tom, abychom ,zachranili détem

knizky*, aby i dalsi generace malych i velkych

Ctenatti mély co dist. [ ]
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