Vlada CR pry chystd zestatnéni CEZ. Cena
kolem 240 miliard korun

- CZ24 News | 22. ¢ervna 2022

CESKO: V pondéli odpoledne zaskocila investory zvlastni zprava. Jeji smysl a motivace jsou
na prvni pohled velmi tézko srozumitelné. Ministerstvo financi vedené Zbynkem Stanjurou
vydalo zpravu, Ze na bliZici se valné hromadé elektrarenské spolec¢nosti CEZ, v niz ma stat
podil 70 procent, bude zadat vyssi dividendu, nez navrhlo vedeni firmy. Namisto 44 korun
na akcii by to podle ministerstva financi jako nejsilnéjsiho akcionare, ktery ma silu
prosadit svou vili, mélo byt 48 korun.

Na prvni pohled na tom neni nic prekvapivého. Zisky CEZ jsou diky vysokym cenam elektfiny
rekordni. VIdda naopak zéapasi se zvysujicim se schodkem rozpoc¢tu. Ten mimo jiné zvedaji
kompenzace vysokych cen energii, které se chysta udélat takzvanym tuspornym tarifem. Je prirozené,
7e sina to vezme co nejvice penéz ptimo z CEZ.

Co obchodniky na finan¢nim trhu zarazilo, nebylo zvySeni, ale to, jak bylo mirné

a nevyrazné oproti puvodniho navrhu vedeni firmy. Upozornovali, ze vzhledem k ziskiim
CEZ a vyhlediim na pokra¢ovani vysokych cen energii by to zvyseni dividendy mohlo byt
klidné desetkrat vétsi. Tedy ne o ¢tyri koruny, ale o ¢tyricet korun. Timto navrhem si
kabinet zas tak moc nepomuze. Oproti puvodné planovanym 16,5 miliardy korun by

z dividend CEZ do rozpoctu dostal zhruba 18,1 miliardy korun.

Planovany usporny tarif ma ale podle odhadu, které do verejného prostoru vypousti clenové
kabinetu, prijit az na 50 miliard korun.

Tak proc to ta vlada déla? Ptali se obchodnici s akciemi. Ohlaseni vyssi dividendy ze strany
ministerstva a CEZ navic nevypadala tplné sladéné. To, co prekvapilo vic nez samotnd ¢4stka a vedlo
k ivaham o smyslu celého zvy$eni, bylo posunuti terminu vyplaty dividendy. Namisto puvodné
planovaného 1. srpna to mé byt podle ndvrhu ministerstva financi aZ 1. listopadu. Cemu m4 ten
trimésicni odklad a zvySeni vyplacené ¢astky slouzit?

Premiér Petr Fiala i ministr financi Zbynék Stanjura uz néjakou dobu naznacuji, Ze vlada chysta
zestatnéni zhruba tretiny elektrarenské firmy, kterou drZi v rukdch soukromi akcionafi. CEZ je
na burze verejné obchodovatelnou firmou.

A pravé kvuli soukromym vlastnikiim a obavam z jejich zalob vlada nemuze zafixovat cenu
elektriny tak, jak to udélala treba francouzska vlada na 46,8 eura za megawatthodinu nebo
slovenska po dohodé s EPH Daniela Kretinského a italskym Enelem na 61 eurech

za megawatthodinu. S témi tisici drobnymi akcionari je dohoda na fixované cené, ktera by je
pripravila o tu¢né zisky z drahé elektriny, nemozna.

Kdyby mél stat v CEZ sto procent a byl jedinym akcionarem, mize cenu elektiiny libovolné
regulovat.

Cela operace se chysta v tajném rezimu, protoze jakékoli informace o ni by prudce hybaly s cenou
akcif a mohly by vyrazné zvy$ovat cenu, za niZ stat bude muset akcie CEZ vykupovat. Na rozdil
od policejnich spist tady nejsou zadné niky do médii.
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Proto investori peclivé sleduji kazdy vyrok Fialy a jeho ministri a ¢tou z naznakl, kam kabinet
sméruje. Zamer je ale zrejmy. Ministr financi Zbynék Stanjura to rekl uz 10. kvétna v rozhovoru
pro Tydenik Echo. ,Je velky rozdil, pokud ma majitel ve firmé sto procent a velkou svobodu si
rozhodovat, komu a jak elektfinu prodéa. Kdyby stat vlastnil v CEZ sto procent akcii, tak ho zcela
ovladéa a mize délat kroky, které nemusi vést k maximalizaci zisku. Pak by firma mohla statu
nabidnout dlouhodobé garantovanou cenu.”

Stanjura vysvétluje, Ze politicky lidé tézko chapou, Ze vlada nekond, kdyZ ma v CEZ vét$inu, a pravé
proto zestatnéni chyst4. ,Obcané vnimaji CEZ jako statni firmu. A fikaji si: Pro¢ ta vlada

se zdrazovanim elektriny nic nedéla? Ma prece tu svoji firmu. Hrozné tézko se lidem vysvétluje, ze
jsou néjaka pravidla obchodnich korporaci, Ze i kdyby stéat chtél, aby mu CEZ prodaval

za garantovanou cenu, nemuze to udélat. Pravé kvili 30 procentim malych spoluvlastniku, kteri
prirozené chtéji co nejvyssi zisky. Stat nemuze nic délat, pokud se nedohodne s minoritnimi
vlastniky. Kdyz mate to vlastnictvi takhle roztristéné.”

Pak prislo jesté dal$ich nékolik ndznaku ve vyrocich premiéra i ministra financi. Investori zestatnéni
a vykup akcii oCekavaji. Cena se proto drzi uz dlouho kolem 1200 korun na akcii. Prestoze rada
dalsich akcii zaznamenava ve slozité ekonomické situaci velké vykyvy, CEZ je stabilni.

Investori ¢ekaji, Ze stat nabidne vykup akcii CEZ. V takové chvili se k aktudlni trzni cené nabizi
zpravidla prémie kolem 10 az 15 procent ceny. Za akcii by tak mohli dostat kolem 1500 korun.

Ministri jsou velmi zdrzenlivi ve vyrocich, protoze kazdé posileni akcie zvySuje cenu, za niz
stat bude muset vykupovat. Pri aktualnim kurzu by odkup od vSech mensinovych akcionaru
stal zhruba 240 miliard korun.

To, ze ministerstvo financi vyplatu dividendy odklada na listopad, vyvolava na trhu dojem, Ze se snazi
ve firmé udrzet co nejvice penéz ve chvili, kdy zacne vykupovat mensinové akcionare. To by nejspis
nedélal stat ze svého rozpoctu. Akcie by zac¢al skupovat samotny CEZ, aby vldda neprohlubovala
schodek statniho rozpoctu. Na to si elektrarenska firma bude muset pijcéit. A ptjcka bude o to
vyhodnéjsi, o kolik bude mit vice disponibilnich penéz. Proto je nevyplati uz v srpnu, ale az v kvétnu.

Narok na dividendu ma kazdy, kdo vlastni akcii v den nasledujici po valné hromadé. Totéz by nejspis
platilo i pro vykup. Stat by nakupoval od kazdého, kdo bude drzet akcii ve dni, kdy byl vykup
oficidlné ohlasen.

Politicky je pro kabinet zestatnéni CEZ obrovskou piileZitosti, jak zbrzdit nebo piimo zastavit inflaci.
Jen vlada si pak miZe rozhodnout, za kolik bude CEZ prodéavat. A protoze elektrarenské firma levné
vyréabi 37 procent spotteby Ceské republiky z jadra a uhli, miZe byt cena klidné kolem
francouzskych 46 eur za MWh. To je cena pétkrat nizsi nez 220 eur za MWh, za niz se v soucasn

V takovém pripadé kabinetu odpadnou vSechny starosti s kompenzacemi vysoké ceny elektriny
a resit by uz musel jen drahy plyn.

PIné ovladnuti CEZ je také nutnou podminkou pro to, aby firma mohla stavét nové jaderné
bloky. Ty jsou pri soucasném nepredvidatelném vyvoji cen elektriny ekonomicky velmi
riskantni. A vedeni firmy si nemuze dovolit zadna rozhodnuti, ktera by mohla poskodit
soukromé akcionare. Kdyz tam zadné mit nebude, stavba novych bloku bude cCisté statni
strategickou investici do energetické bezpecnosti.

Sachy s terminy a vy$kou dividend naznaduji, Ze kabinet chce o zestatnéni elektrarenské firmy
rozhodnout do podzimu.
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