Zestatnéni CEZ a vladou regulované ceny zptisobi
problémy, varuje ekonom
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Energeticka krize a Sok pro ekonomiku se zacin4 podobat zacatku
epidemie covidu-19 nejen v dopadech na spotrebitelskou diveru,
v dlouhodobosti a nutnosti se jim prizpisobit, ale také v rozméru
spoleéenské debaty. Tehdy i nyni je vétsi ¢ast spolecnosti
nespokojena s kroky vlady.

Tehdy ani nyni ale nebude chyba tolik na stran€ vlady jako spise

u obcant, kteri od vlady cekaji nadpozemské schopnosti. V Evropé
jsme si totiz uz odvykli na pokles zZivotniho standardu a obcané se
zacinaji obavat zasadnich ekonomickych dopadi. A jelikoz od vlady
cekame predevsim garanci ekonomické prosperity, rozjela se tu
celospolecenska debata, kdo miiZe za vysoké ceny energii a jak to
vyresit. Samozrejmé bezbolestné, rychle a néjak ,samo od sebe®.

Témér kazdy ma jasny nazor na priciny problému i na jeho reseni.
Bohuzel s rostoucimi cenami energii na burzach roste i frustrace

a touha po snadnych a rychlych reSenich. Vlada ale nema moznosti
vyrobit si zemni plyn ani rychle sehnat elektrinu, protoze zdroje na
vyrobu elektriny se stavi mnohem pomaleji nez linky na vyrobu
rousek. Elektfina se poradné neda skladovat ani dovazet zdaleka.

V CR se jednim z epicenter FeSeni stala spole¢nost CEZ a jeji zisky. Ty
od roku 2019 rostou a béhem letosniho roku s akcelerujici cenou
elektiiny akceleruje i zisk CEZ. Kdyz méla firma zisky nizké, nikdo

o ni moc nemluvil, nikomu nevadila, tedy s vyjimkou slozité alohy
CEZ Distribuce v postaveni dodavatele posledni instance. Ale kdyz
letos management skupiny CEZ (jinak opatrny v predikeich)
navysuje celoroc¢ni vyhled EBITDA na troven 110 az 115 mld. K¢

a Cisty zisk na tiroven 60 az 65 mld. K¢, je to najednou lakava suma

k distribuci. A hned tu mame tolik napadd, jak zisky CEZ pouzit na
ztlumeni akutniho energetického Soku.
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Sice levnéjsi, ale netrzni

Myslenka s nejhorsimi negativnimi dopady je napad na zestatnéni ¢i
znarodnéni celého CEZ. Na této cesté Fadé lidi predev$im vadi, Ze by
stat musel platit prémie minoritnim akcionartim (ve Francii plati
vlada akcionartm EDF prémii 20 % az 53 % podle thlu pohledu a uz
se objevuji naznaky zalob, Ze je to malo).

Pokud by nakonec CEZ byl zestatnén a vlada by pfes jeho 100%
vlastnictvi regulovala , tedy snizila, ceny energie, méelo by to radu
negativnich dopadd. Cilené nizky zisk CEZ napiiklad povede

k neschopnosti financovat nové jaderné bloky, na které se tak rad
upina napt. ,,obchodnik s emocemi“ Karel Havlicek.

Netrzné nizka cena elekttiny bude také komplikaci pro ostatni
vyrobce elektiiny v CR a bude dochazet k vysavani éeské levnéjsi
elektriny okolnimi zemémi. To by vedlo k nutnosti é¢eskou
prenosovou sit izolovat od okoli, coz bude komplikovat vyrovnavani
nedostatki ¢ prebytki energie. CEZ jako s. p. (navic s chranénym
zajmem) bude opravdové misto pro korupci, iplatky, neefektivitu

a miiZe se i stat mistem pro politickou propagandu. Podivejme se na
stav Ceské posty, minulost CSA, CD, CD Cargo.

Jeden z navrzenych zpiisobi, jak vSe provést, je, ze by CEZ sam
skoupil vlastni akcie. To by mohl podnik provést jedin€ za vlastni
penize, a pritom v sou¢asnosti ma CEZ horsi likviditu z diivodu
garanci burzovnich pozic a v listopadu je splatna dividenda. Penize
CEZ jsou jen jedny. ZadluZovat se miiZe, ale pokud bude firma brzy
generovat nulovy zisk, pak ochota investortt CEZ ptij¢ovat bude
nizka. Podobné se se zhorSenym vyhledem a vSemi uvazovanymi
kroky spise snizuje i dluhova kapacita CR.

Je tu také myslenka na cenovou regulaci v CR ¢&i celé EU. Tento krok
by pres vSechny zavazné a dlouhodobé problémy cenu energie snizil,
ale zaroven také snizil zisk CEZ. K pierozdéleni by tak moc penéz
nezbylo a na nové jaderné bloky by uz nebylo viibec nic.
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Dal$im napadem je mimoradnéa dividenda. Ta se zda pravneé nejcistsi,
byt bude statni rozpodet potfebovat na kompenzace vyssi ¢astky. CEZ
vysaty o likviditu na dividendu bude mit horsi postaveni pro vykup
vlastnich akcii, pro garance burzovnich pozic na zajistovaci obchody
a pro investice do novych energetickych zdrojt.

Problém je totiz predevSsim nedostatek plynu a elektriny na
kontinentu. Je treba hledat cesty, jak vyrovnat nabidku s poptavkou,
a tak cenu srazit. VétSina navrhi totiz miri tam, ze se poptavka
nesnizi. Regulovat cenu je samoziejmé mozné, ale trh si cestu najde
jinudy a nebude to efektivni ani prijemné.
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