Akcie CEZ maji nejlepsi za sebou. Ve hre je
vznik statni atomové firmy

- editor007 | 22. unora 2024

CESKO: Zlata éra akcii CEZ je pry¢. Trzni analytici zhorsili predpovédi ohledné dalsiho
vyvoje a doporuceni investorum zménili z , koupit” na ,akumulovat”. Nad tisicikorunovou
hranici uz se zrejmé nedostanou. Duvodem je predevsim to, ze cena elekiriny na trhu silné
klesa, a s tim i ziskovost CEZ. Ceka se na hospodarsky vysledek firmy za lonsky rok, do
kterého se promita mimoradna dan, tzv. windfall tax, jejiz osud pro dalSi roky je nejasny.
Nejasnosti jsou ale predevsim kolem dalsiho postupu s potencialni restrukturalizaci CEZ.
Cerstvé informace ukazuji, Zze planované jaderné bloky by mohla stavét nova statni atomova
firma.

Ve stiedu akcie CEZ dosahovaly hodnoty lehce nad 840 korun za akcii. Analytici z Patria

Finance ve svém odhadu upravili cilovou cenu akcie na 931 korun z predeslych 1317 korun. Zasadni
a rychly rust neoc¢ekavaji, a proto doporucuji akcie akumulovat, tedy nakupovat dalsi, jen pokud
bude cena klesat. Vyhled pro finan¢ni hospodateni CEZ analytici snizuji z diivodu klesajicich cen
elektriny na trhu. Pravé velmi vysoké ceny energii v uplynulych vice nez dvou letech zajistily
energetickym spolecnostem vysoké zisky.

,Nase nova cilova cena nabizi potencial 13,8procentni zhodnoceni akcii CEZ na dvanéactimési¢nim
horizontu a zohlednuje nas predpoklad dlouhodobych cen elektriny na urovni 95 eur za MWh.
Poznamenéavame, zZe vysledek restrukturalizace ¢i zruSeni mimoradné dané z nadzisku od leto$niho
roku by mohly byt katalyzatorem pro piecenéni akcii CEZ trhem,” uvadi Patria.

Podle ministra financi Zbynka Stanjury by se mélo o dalsi osudu windfall tax, kterd ma zatim platit
do roku 2025, rozhodovat v tomto pololeti. Jeji pfipadné zru$eni by bylo pro dalsi vyvoj akcii CEZ
vzpruhou. Vzhledem k platnosti windfall tax se zatim c¢isty zisk za lonsky rok odhaduje kolem 35,5
miliardy korun.

Co se tyce dividendy, kvili potebé konsolidace statnich financi o¢ekéavaji analytici, Ze stat si bude
chtit nechat vyplatit stoprocentni dividendu ze zisku za uplynuly rok.

Nova statni atomova firma?

Cena akcie rychle Splhala nahoru, kdyz byla vysoko cena elektriny na trhu, z ¢ehoz plynul i vysoky
zisk CEZ. Zlom piisel loni v kvétnu, kdy akcie z hodnoty vic neZ 1200 korun padaly postupné

k tisicové hranici a poté se dostaly az pod ni. Pravé v kvétnu prisla vlada s novelou zakona

o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev ¢. 125/2008 Sb., jehoZ soucasti je i tzv. lex CEZ. To
je paragraf 311, podle kterého by pro rozdéleni firem mélo misto dosud potiebnych 90 procent stacit
75 procent hlasl akcionaru pritomnych na valné hromadeé, za splnéni podminky ucasti majitel
nejméné dvou ttetin akcii. To znamena, Ze stat jakoZto drZitel skoro 70 procent akcii CEZ by si mohl
vzhledem k obvyklé neucasti vSech mensSinovych akcionart na valnych hromadach rozdéleni
odhlasovat. A to napriklad tak, Ze by stoprocentné ovladl vyrobni ¢ast v Cele s jadernymi
elektrarnami a minoritarum by prenechal distribuci a obnovitelné zdroje, ¢imz by se statu usnadnila
vystavba novych jadernych bloku.

Rozdélenim by se ale ohrozila pozice minoritnich akcionara a ¢ast firmy, ktera by se na burze dal
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obchodovala, by vyrazné ztratila na své kapitalizaci. Premiér Fiala i ministr financi Stanjura
od zacatku tvrdili, Ze novela necili na zadnou konkrétni firmu, pritom takto nizké kvorum
pro nerovnomérné rozdéleni spolecnosti nemaji zadné jiné evropské staty.

O mozném rozdéleni CEZ na dvé ¢asti, z nichZ jedna by byla zcela vlastnéna statem, se ale mluvilo uz
driv. Premiér v poloviné roku 2022 v dobach velmi vysokych cen elektriny v mimoradném projevu
oznamil, ze stat chce mit v blizké budoucnosti pod kontrolou sit klicovych elektraren, tedy vlastni
vyrobu elektriny, coz by znamenalo, Zze by mohl ovliviiovat ceny elektriny. Predpokladalo se, Ze stat
nabidne mens$inovym investortim, zZe jejich tricetiprocentni podil vykoupi a nabidne jim k tomu
prémii, coz by pro né mohlo byt vyhodné. Takové reseni zvolil i francouzsky prezident Emmanuel
Macron v pripadé tamni energetické spolecnosti EdF.

Nésledny lex CEZ proto pusobil jako snaha o vyhodnéjsi postup, a to takovy, Ze se stat mensinovych
akcionara zbavi. Klesajici hodnota akcii snizuje i celkovou hodnotu spole¢nosti, a klesa tak i hodnota
mensinového podilu, coz je pro stat vyhodné. Vladni novelu projednaval ustavné-pravni vybor
snémovny od lofiského zaii a nyni doporuéil pasaz lex CEZ vyskrtnout. V tuto chvili se tedy zd4, Ze
tato moznost jiz neni na stole.

Potenciélni zestatnéni vyrobni ¢4sti CEZ je tizce propojeno s vystavbou dalsich jadernych blokd.
Vlada oznamila, Ze chce postavit rovnou ¢tyri jaderné reaktory, coz vysvétluje tim, ze tendr na vic
reaktorll muze snizit cenu az o ¢tvrtinu za jeden. Z tendru vyradila americky Westinghouse, ve hre
tedy zustala jen francouzska EdF a korejska KHNP, které museji své zavazné nabidky predstavit do
poloviny dubna.

Aktudlné ale prisly informace o tom, Ze vlada se priklani k tomu, Ze nové jaderné bloky bude stavét
statem pIné ovladdana firma - jind nez CEZ. Scénat by byl pravdépodobné takovy, aby nevyzadoval
souhlas minoritnich akcionaii nebo vykup jejich podilu. CEZ by do této firmy mél pievést i jiz
existujici jaderné bloky, coz by znamenalo velmi slozitou pravni operaci. Vznikla by tak urc¢itd statni
atomové spole¢nost, kterd by méla velmi vyznamné postaveni. Analyza Ceské spofitelny k tomu
uvédi, ze hlavnim diivodem je pravé zvazovana vystavba az ¢tyr jadernych blokt misto pavodné
jednoho. Tim by vznikl obrovsky podnik, na ktery by sou¢asny CEZ nemél kapacity. A to jak kvili
nedostatecné pracovni sile, tak hlavné kvili zvySujicim se odhadovanym nékladim na financovani.
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