Analizy OSW

OSRODEK STUDIOW WSCHODNICH 29.01.2026 www.osw.waw.pl

Czeski koncern zbrojeniowy CSG najdrozsza firma Europy
Srodkowej

Krzysztof Debiec

Koncern zbrojeniowy Czechoslovak Group (CSG) miat 23 stycznia niezwykle udany debiut na
gietdzie Euronext w Amsterdamie. Wartos¢ rynkowa grupy juz po pierwszym dniu wzrosta o
30% i osiggneta ponad 33 mld euro, co byto najlepszym pierwszorazowym notowaniem na
tej gietdzie od 25 lat. Czyni to z niej najwiekszg czeska spotke gietdowa (jej wartosé jest o
ok. 18% wyzsza niz dotychczasowego lidera — koncernu energetycznego CEZ), a takze
najdrozsza firme Europy Srodkowej (kapitalizacja dotychczasowego lidera Orlen SA siega
ok. 29 mld euro).

Zaoferowanie na gietdzie ok. 15% udziatéw pozwala zebra¢ fundusze na dalszy wzrost bez
ryzyka utraty kontroli nad holdingiem. Przychody CSG zwiekszyty sie z ok. 600 mIn euro w
2021 r. do 4 mld w 2024 r. i 4,5 mld tylko w trzech pierwszych kwartatach roku 2025 (wzrost
0 82% r/r). Okoto jednej czwartej z nich bezposrednio wigze sie z dostawami dla armii
ukrainskiej (43% w 2024 r. — odtad wieksze sg tez zamowienia z innych kierunkéw); przy
tym jedynie 11% wptywoéw przypada na czeskie spétki holdingu (szczegdtowy profil
dziatalnosci i historia — zob. Aneks). Zysk operacyjny (EBITDA) CSG wynidst w 2024 r. 1,1
mld euro i byt az 10-krotnie wiekszy niz rok wczesniej, a w trakcie dziewieciu miesiecy 2025
r. firma znéw odnotowata wzrost 0 79% r/r.

Rosngce znaczenie CSG wynika bezposrednio z realizacji dostaw amunicji i sprzetu
wojskowego oraz ustug naprawczych na rzecz armii ukrainskiej — zwtaszcza od 2022 r,,
odkad corocznie notowane sg skokowe wzrosty obrotéw i zysku operacyjnego grupy.

Komentarz

e CSG jest beneficjentem wzrostu wydatkow zbrojeniowych w panstwach NATO oraz
dostaw uzbrojenia i sprzetu wojskowego dla Ukrainy. Holding produkuje i sprowadza z
zagranicy pociski na rzecz tzw. inicjatywy amunicyjnej, poprzez ktérg Praga
koordynowata przekazywanie amunicji artyleryjskiej dla Kijowa; wedtug stanu na koniec
ub.r. CSG odpowiadat za 55-60% pociskéw z tego projektu. Po 20 miesigcach
funkcjonowania inicjatywy tgczna wartosé wszystkich dostaw w ramach ww. inicjatywy
wyniosta 4-4,5 mld euro, z czego marza spétek zbrojeniowych to ok. 10%. Koncern
realizuje rowniez zamowienia w ramach innych kontraktow dla Ukrainy, finansowanych
gtéwnie przez panstwa zachodnioeuropejskie (zwtaszcza Niemcy, Danie i Holandie), a
takze sam Kijéw.
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e W celu dalszego rozwoju CSG powinien inwestowac¢ zwtaszcza w bardziej innowacyjna
produkcje; byé moze jego kierownictwo rozwaza tez wiekszg dywersyfikacje
dziatalnosci. Sama obecnosé¢ na gietdzie amsterdamskiej stanowi dla kontrahentow
gwarancje transparentnosci — buduje wiarygodnos¢ w kontekscie potencjalnych
inwestycji w panstwach zachodnich. Potrzebe debiutu na Euronext pokazaty trudnosci z
realizacjg akwizycji w USA: nabycie grupy Kinetic za 1,91 mld dolaréw doszto do skutku
jesienig 2024 r., ale dtugo kontestowata je czes¢ senatoréw na czele z J.D. Vance'em.

e CSG to przyktad spotki, ktérej wzrostowi sprzyjaly dobre relacje z wtadzami Czech i
Stowacji. Zarazem bliskos¢ kontaktéw z aktualnie opozycyjng centroprawicg w Pradze
ograniczyta wptywy firmy po zmianie ekipy rzadzacej w grudniu 2025 r. CSG wiele zyskat
na inicjatywie amunicyjnej, ktérej kluczowa postacia byt w poprzednim rzadzie Petra Fiali
(Obywatelska Partia Demokratyczna, ODS) jego doradca ds. bezpieczenstwa
narodowego Tomas Pojar (2023-2025) - przedtem konsultant koncernu. Czeskie media
donosity o napietych relacjach szefa CSG Michala Strnada z Andrejem BabiSem, co miato
negatywnie wptyngé na stosunek nowego premiera do kontynuowania inicjatywy
amunicyjnej — Czechy finalnie dalej beda jej koordynatorem, ale bez wtasnego wktadu
finansowego (ten wynosit ok. 2% budzetu projektu). Wczesniej Strnadowie finansowali
udang kampanie prezydencka MiloSa Zemana (politycznego przeciwnika centroprawicy)
22018 r. 0d 2022 r. CSG jest jednak jednoznacznie nastawiony na zaopatrywanie Ukrainy
i panstw natowskich (tacznie 96% przychodéw koncernu). W Czechach w ostatnim
czasie firma (poprzez swoje spétki EldisPardubice i Tatra Defence Vehicle; 2024 r.)
zrealizowata np. dostawy 62 pojazdéw opancerzonych Titus za ok. 250 mIn euro oraz
podpisata w 2024 r. umowe ramowag nha 872 wozy terenowe Tatra Force dla armii za 550
min euro (wigzgce zamdwienia ztozono juz na 280 pojazdow).

e Cho¢ CSG jest najwiekszag czeska grupa zbrojeniowa, to w ostatnich latach bardzo
dobrze sobie radza réwniez inne krajowe spotki z tej branzy. Kontrolowana przez 19.
najpogatszego Czecha René Hole¢ka grupa Colt CZ (dawniej Ceska zbrojovka) —
producent broni palnej i amunicji — w latach 2021-2024 ponad dwukrotnie zwiekszyta
przychody (do 920 min euro) i zysk operacyjny (EBITDA, do 190 min euro). Dla spotki
Aero Vodochody, kontrolowanej przez kapitat wegierski, ktéra dostarczyta klientom
(gtéwnie Wegrom) 14 lekkich samolotéw szkolno-bojowych L-39 Skyfox, 2025 okazat sie
najlepszym rokiem w historii. Skokowo rosng tez przychody i zyski grupy STV (wtasnosé
17. najbogatszego Czecha Martina Drdy) — jedynego w panstwie producenta amunic;ji
wielkokalibrowej — czy panstwowej spoétki Explosia z Pardubic, wytwarzajgcej materiaty
wybuchowe.

Aneks. Profil dziatalnosci i historia CSG

CSG skupia ponad 100 spoétek, ktére produkujg: amunicje (ok. 60% obrotéw; m.in. grupa
MSM, ZVS i VOP Novdéky), kotowe pojazdy opancerzone (np. spotka Tatra Defence), systemy
ladowe (np. Excalibur Army) czy radary (m.in. Eldis). Ma na catym $wiecie ok. 40 fabryk i
ponad 14 tys. pracownikow. Dziatalnos¢ wytwodrcza i serwisowa skupia sie przede
wszystkim w Czechach, na Stowac;ji, w USA i we Wtoszech. Holding wywodzi sie z zatozonej
w 1995 r. przez Jaroslava Strnada firmy Excalibur Army, ktéra poczatkowo zajmowata sie
gtéwnie handlem uzywanym uzbrojeniem i sprzetem wojskowym (UiSW) oraz czes$ciami
zamiennymi do nich. Nabyta po dekadzie pierwsza hala produkcyjna opodal Pardubic
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umozliwita, po renowacji, budowe zaktadu naprawy sprzetu wojskowego. W 2008 r.
przedsiebiorstwo rozpoczeto ekspansje zagraniczng — na Stowacje. Tam zlokalizowano
kluczowe w kontekscie inicjatywy amunicyjnej fabryki amunicji artyleryjskiej, nalezace do
trzech spétek holdingu, ktérych moce produkcyjne sg sukcesywnie zwiekszane. W roku
2020 nastgpita pierwsza akwizycja w Europie Zachodniej (Hiszpania, a w kolejnych latach
tez np. Wiochy), zas w 2024 r. dokoriczono duzg transakcje nabycia firmy w USA, ktéra
Swiadczy o ambicjach globalnych.

Pod obecng nazwg CSG dziata od 2016 r. (dwa lata wczesniej spétki Strnada powigzano w
holding), a od 2018 r. jego wtascicielem jest syn zatozyciela — obecnie 33-letni Michal
Strnad. Wedtug aktualizowanej codziennie listy Bloomberga jest to obecnie najbogatszy
cztowiek w Europie Srodkowej i 65. na $wiecie. Jego majatek (37,7 mid dolaréw, stan na 28
stycznia) przekracza taczng fortune 10 najbogatszych Polakéw (wedtug ,Forbesa”).
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