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CEZ v dobé poromanovské

Pokles cen energii srazi zisky energetickeho giganta,
tim vsak zesili tlak na rozumneéjsi investice.
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David Tramba
aSe energie je aZ na druhém v lidech vyvoladva pfedstavu arogantnfho
misté, protoZe na prvnim je ta dominanta na trhu. Povést energetic-
vaSe. Takové heslo si zvolil CEZ . ké skupiny navic utrpéla pfi &etnych

ve své reklamni kampani, kterou lze aférach z minulych let, z nichZ ¢tyfi

v médiich i na ulici téZko pfehlédnout. prosettuje protikorupéni policie.
Snaha zlep8it obraz spoleénosti v oéich Casy rostoucich ziski i spornych
vefejnosti neni ndhodné. CEZ tradi¢n& transakci jsou nerozluéné spjaty s roky

Martin Roman sloZil
podle o¢ekavani funkci
predsedy dozor¢i rady
CEZ. Ziist&va po ném
fada uspéchil i pachut
spornych obchodu.

2004 az 2011, kdy nejvy3si manaZerskou

pozici v CEZ zast4val Martin Roman.

Ten se nasledné pfesunul na post pied-

sedy dozor¢i rady, na némz vydrZel aZ

do 25. fijna, kdy sdm odstoupil.
Charismaticky a inteligentni ma-

nazer, ktery provokoval vefejnost >
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stamilionovymi zisky z akciového
opéniho programu a ktery udrZoval
uzké vazby na ¢etné lobbisty, politiky
a jiné podnikatelské skupiny, po téméfr

10 letech v CEZ skongil. Od tohoto tydne

si nejveétsi ceskd energetickd skupina
zvyké na ,,Z2ivot po Romanovi*.
Jak se bude vyvijet CEZ po odchodu

Martina Romana? Jak naznacuje reklam- 203 I, - :

nf kampaii, bude pracovat na zlepseni
své povesti a prezentovat se bude jako
ten nejlep$i moZny dodavatel elektfiny,
plynu, telekomunika¢nich a moZnd
i.dalsich sluZeb.

~Za pét let vidim CEZ jako moderni
firmu, kterd dokdZe zabezpedit vy-
stavbu a spolehlivy provoz z4kladni
energetické infrastruktury podstatné
pro hospodafsky rast, ale také vyuZit
prileZitosti vzniklé na trhu a prichdzet
s novymi feSenfmi,“ uvedl pro tydenik
Ekonom feditel CEZ pro strategii Pavel
Cyrani.

Po témét desetiletém pusobeni Martina

Romana zbyla fada spornych obcho-
dd, které z pohledu CEZ nemusely byt
zrovna vyhodné. Byvaly $éf téZ okolo

sebe vytvotil pavucdinu vztaht zahrnujici

vlivné lobbisty, pravniky, politiky i $éfy
sprételenych firemnich skupin (vice viz
Ekonom ¢&. 34/2013). Nazory na to, jak

se energeticka skupina bude dal vyvijet,

se riizni.

Analytik a minoritni akciondt CEZ
Michal Snobr ztist4v4 pesimistou. Sku-
te¢nd zména pomeérti dle jeho nazoru
nastane az ve chvili, kdy skon¢i také
soucasny generdlni feditel CEZ Daniel
Benes. Byl spolu s Romanem u spor-
nych obchodd, at uz jde o prodej I&C

CEZ - htavni ekonomickeé
ukazatele
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a narizeni pfichdzejici z Evropské unie.
Ceny elektfiny na burzdch v poslednim
roce prudce padajf, oproti zdvéru lon-
ského fijna se sniZily o celych 20 pro-
cent. Dal3f pad jiz nenf p¥ili§ pravdépo-
dobny, osloven{ analytici vesmé&s odeka-
vaji oZiven{ cen nejpozdé&ji za dva roky.

Energo, ndkup solarnich elektrdren neboPodle prognézy Komeréni banky se viak

transakce se skupinou EPH,“ vysvétluje
Michal Snobr.

Mirnym optimistou je Petr Soukenka
z Nadaéniho fondu proti korupei, podle
kterého se CEZ za¢ind mé&nit k lepsimu.
~Domnivdm se, Ze systém a la Martin
Roman nebylo mozné dlouhodobé pro-
vozovat. Soudny ¢loveék i ve svém vlast-
nim pudu sebezdchovy musi $ldpnout
na brzdu. Chci véfit tomu, Ze Daniel
Benes a jeho lidé na brzdu §ldpnou.
Takové signdly mam,“ uvedl Soukenka.

Persondlni obsazeni nejvy3sich postt
ve firmé je dulezité, ale neni spravné je
pfecetiovat. Zisky CEZ a hodnotu jeho
akcif vice neZ rozhodnuti top mana-
gementu urcuje vyvoj cen elektiiny

cena muZe na soucasnych hodnotdch
udrZet aZ do roku 2018.
Tomu bude odpovidat i vyvoj ziskovos-
ti skupiny CEZ. Diky prodeji elekttiny
v pfedstihu se letos muZe ¢&isty zisk
energetické skupiny udrZet v blizkosti
40 miliard korun. Za dva roky to bude
nejspiSe uZ jen néco kolem 30 miliard.
Niz3i zisk nutné neznamend, Ze museji
klesnout i vyplacené dividendy. ,CEZ
dokon¢uje hlavni investi¢ni projekty
a objem kapitdlovych vydaji b&hem
ndsledujicich dvou let vyrazné klesne.
Bude tak vytvafet vysoké kladné cash
flow, a nebude mit tedy potiZe s vyplace-
nim dividend,“ upozornil Michal Snobr.
Prdvé zminény rok 2015 md byt

na evropském trhu a také nové smérnice dnem, od kterého se CEZ miiZe odrazit.

nangj pad cenp
vahou dopadne az

Ekonomické oZiven{ v Evropé spolu

s odstavovanim uhelnych bloki, které
nesplni pfisn&jsi emisni limity, nejspise
po tomto datu vyvold mirny, ale stabilni
rist cen elektfiny na burzach.

Ani v tom p¥ipadé ale nem4 CEZ
vyhrdno. V poslednich letech roste
pocet politickych a regulatornich zdsaht
do energetiky. Pfikladem z praxe mtze
byt usili Energetického regula¢niho
ufadu o vyrazné sniZeni plateb za dis-
tribuci energie ¢i zdmeér CSSD zavést
zvysenou sazbu dané€ ze zisku pro ener-
getické podniky.

Hlavnim rizikem pro §éfy CEZ viak
neni vlada sidlici ve Strakove akademii,
ale supervldda ve sklenénych palécich
v Bruselu. Pravé Evropskd komise
je dnes tim, kdo ur¢uje budouct
podobu ¢eské energetiky.

Ovliviiovat vznik statnf ener-
getické koncepce uZ na rozdil
od doby pfed 10 lety nestaci.

Dnes je tfeba lobbovat v Bru-
selu. CEZ se o to snazi. Dokonce
se spojil s deviti zdpadoevropsky-
mi konkurenty do takzvané Magritte
Group. Energetici chtéji spole¢né
usilovat o0 zmény v unijni energetické
politice.

Problém &islo jedna je zkolabovany
trh s emisnimi povolenkami. Cena okolo
péti eur za tunu emisi oxidu uhli¢itého
motivuje energetické koncerny pouze
k maximdlnimu vyuziti uhelnych blokg.
Tedy k pfesnému opaku piivodniho
zadméru Evropské komise. Pfi kombinaci
levné elektfiny a levnych povolenek se
investice do plynovych ani jadernych
elektrdaren nevyplati.

CEZ v Bruselu pfedstavil navrh refor-

' my systému emisnich povolenek tak,

aby trvale motivoval ke sniZovani emisi.
.Pocet povolenek by se automaticky
ptizpusoboval ekonomickému riistu ¢i
stagnaci, a nevznikal by tak nezdravy
nedostatek, ktery by podvazoval budou-
ci rast, ale ani pfebytek,“ zminil Pavel
Cyrani.

Druhym problémem v pofadi jsou
masivni dotace zvyhodriujici investice
do obnovitelnych zdrojt. Pravé zde lezf
pfi¢ina nizkych cen silové elektfiny.
Zvyhodnéné zdroje, tedy zelené energie
a teplarny, vytésiiuji z trhu ostatni elek-
trarny. Prvni ,na rdné“ jsou nejdrazsi
zdroje, tedy paroplynové bloky.

Doplati na to i CEZ, ktery v letosnim
roce dokon¢il vystavbu paroplynového

ekonom 31.10.-611. 2013, &islo 44



cyklu v aredlu severoceské uhelné
elektrdrny Pocerady. Jeji provoz se vSak
nevyplati ani v dobé energetické denni
$picky. Oblibenym tématem hovoru
mezi analytiky v posledni dobé je, kolik
miliard z investice ve vysi 16,5 miliardy
korun nakonec CEZ odepise.

S ohledem na vy3e zminéné vlivy
nejsou dal3i investice do velkych elek-
traren na potadu dne. Plati to také pro
planovanou dostavbu tfetiho a ¢tvrtého
bloku v jaderné elektrarné Temelin.
Generalnf feditel CEZ Daniel Benes se
nijak netaji ndzorem, Ze bez statem ga-
rantované navratnosti této stamiliardové
investice nové jaderné bloky v Cesku
nevyrostou. i

Stavét bez garanci ndvratnosti by pro
CEZ predstavovalo ekonomickou pohro-
mu. ,,Nejvétsi budouct riziko spatiuji
v podpisu zdvazného kontraktu na do-
stavbu Temelina bez ndleZitych statnich
garanci. Management CEZ se tomu
bude bezpochyby brénit, protoZe by to

mid. KC
Takova je sou¢asna trni kapitalizace
spoleénosti CEZ.

pro firmu znamenalo
zhorgeni viech ukazatel

a prudky pdd ceny akcif,” upozornil
jednatel konzulta¢ni firmy ENA Jif{
Gavor.

CEZ v pristich letech sdzi na program
Nova energetika, ktery pocitd s umisté-
nim malych decentralizovanych zdroji
energie pfimo v misté& spotteby. ,CEZ
chce nabidnout své schopnosti a zkuSe-
nosti p¥i rozvoji a spravé téchto malych
projektd,“ dopinil Pavel Cyrani.
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Malou energetiku i expanzi do dalSich
oblasti podnikdni hodnot{ analytici
kladné. ,,Prodej plynu, mobilni opera-
tor, to jsou aktivity, které jsou relativné
maélo kapitdlové ndkladné. Rozhodné to
viak nejsou aktivity, které maji potencidl
nahradit vypadek ziskt kvuli nizkym
cendm elektfiny,“ zminil hlavni analytik
firmy Cyrrus Marek Hatlapatka.

Daniel Benes md na zdkladé dva roky
starého rozhodnuti dozor¢i rady vykona-
vat funkce pfedsedy pfedstavenstva a ge-
nerdlniho feditele do konce roku 2017.

Z dnedniho pohledu je téméf jisté, Ze
CEZ v té dobé bude vytvéfet niZ3i zisky
a vyplécet niz&{ dividendu neZ dnes.

To ale neznamend, Ze bude hor$i
spole¢nosti neZ dnes. V3e nasvédcuje
tomu, Ze tato energetickd skupina bude
moderng&jsi, prithlednéjsi firmou, jeZ
bude pfivétivejsi ke svym zdkaznikim
a Zivotnimu prostiedi. A zfejmé bude
lépe hodnocena odbornou i Sirokou
vetejnosti. x




