Pfehledné: Vyparilo se 100 miliard. Proé je kolem CEZ
takovy povyk
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Z trzni hodnoty podniku CEZ se b&hem posledniho tydne odpafila
Castka prevysujici 100 miliard korun. Investory vydésil mimo jiné
novy navrh legislativy, kterou si chce stat umeést cestu k ovladnuti
CEZ.

Redakce SZ Byznys pfinasi odpovédi na kliCové otazky ohledné
budoucnosti podniku a dopadu na minoritni akcionare.

Co je planem vlady ohledné rozdéleni CEZ a pro¢ to déla?

JiZ v poloviné lorfiského roku premiér Petr Fiala prohlasil, Ze cilem
vliady je ,ziskat v blizké budoucnosti celou sit' kliCovych tuzemskych
elektraren, tedy i vlastni vyrobu elektfiny*.

Restrukturalizace CEZ by podle tehdejsiho premiérova vyjadreni
vyjadreni politik( posileni energetické nezavislosti Ceska, otevreni
si moznosti zasahnout vice do cenove politiky pfi vyrobé elektfiny.
V neposledni fadé jde o vystavbu novych jadernych bloku

v Dukovanech a Temeliné, ktera by méla byt pfi plném vlastnictvi
statu jednodussi.
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Zaméry s CEZ potvrdil Fiala aktualné na snému Svazu mést a obci
v Olomouci, kde uvedl, ze vlada ma ambici posilit kontrolu statu nad
energetickou infrastrukturou, coz se ukazalo byt dulezité v dobé
nedavné energeticke krize.

.Prevzali jsme vladu ve chvili, kdy byl stat energeticky
nezabezpecen,” fekl Fiala, podle kterého se jeho vladé po vypadku
dodavek z Ruska postupné podafilo zajistit nahradni dodavky plynu
a ropy. Dodal, ze stat musi zajistit dostatek energie za pfijatelné
ceny.

ProcC akcie firmy padaji?

Za propadem akcii skupiny CEZ z poslednich dnu stoji navrh viady
schvalit novou legislativu, ktera by usnadnila zestatnéni podniku ci
jeho €asti. K poklesu nejhodnotnéjsiho titulu prazskeé burzy prispiva
rovnéz obecna nejistota a absence jasnych informaci, co presné
vlada s podnikem zamysli.

Akcie energetického podniku poklesly za necely tyden o takrka

15 procent lehce nad tisicovku za kus. ,Je to reakce na novy navrh
vlady o preménach obchodnich spoleCnosti a druzstvech, kdy se
podle vlady snizi nutné kvorum na odsouhlaseni restrukturalizace,”
uved| analytik Komercni banky Bohumil Trampota.

| pfes dramaticky pokles b&hem poslednich dni jsou akcie CEZ
o necelych 30 procent drazsi nez zaCatkem roku.

Trzni hodnota CEZ se za posledni tyden sniZila pfiblizné

o 130 miliard korun. Analytici se shoduiji, ze navrh vlady oslabuje
dvéru investortl v tuzemsky kapitalovy trh, protoze CEZ je naprosto
klicovym titulem prazské burzy. Na celkovém objemu obchodu
prazské burzy se dlouhodobé podili pfiblizné 50 procenty.

Jak by mohlo vypadat rozdéleni CEZ?
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Ve hfe mizZe byt vice variant pfipadného déleni CEZ. Rozdéleni na
dvé Casti, z Cehoz v jedné, statem pIné vlastnéné, by byly jaderné

i fosilni elektrarny a ve druhé nova zelena energetika, obchod

a distribuce.

Podle nékterych odbornikl muze existovat i cesta rozdéleni na tfi
Casti. Fosilni a jaderné zdroje, zelena energetika a distribu¢ni Cast
CEZ v samostatné firmé.

Stat by také mohl od CEZ odkoupit elektrarny a umistit je do
samostatné, statem plné kontrolované spoleénosti. Nebo odkoupit
jen dcefinou spolecnost, pod kterou spada vystavba nového reaktoru
v Dukovanech, jak to predpoklada uz dfive uzaviena smlouva statu
s CEZ.

Jaké jsou aktualni pfedstavy vlady, respektive Ministerstva prumysiu
a obchodu a Ministerstva financi o pfipadném déleni CEZ, neni
jasné, protoze vlada Zadné dalSi informace neposkytla. Neni ani
jasné, zda by stat jako akcionar zUstal pouze ve spoleénosti, kterou
by ovladal ze sta procent, nebo zda by si ponechal néjaky podil i v
ostatnich spoleCnostech vzniklych délenim.

Jaka je trzni hodnota CEZ?

V patek odpoledne &inila trzni hodnota CEZ pfiblizn& 540 miliard
korun. Tato hodnota je urCena nasobenim aktualni ceny akcie
(1000 K¢&) spole€nosti poctem vydanych akcii (537 989 759 kusu).

Pro porovnani, trzni hodnota Komercni banky je pfiblizné Ctvrtinova.
Akcie CEZ jsou zaroven tahounem hlavniho indexu prazské burzy,
pricemz pramérné denni objemy dosahuji stamiliont korun.

Co z pfipadného rozdéleni CEZ vyplyvé pro akcionaie?

Bude zaleZzet na tom, co s CEZ vlada zamysli. Pokud bude
navrhovany zakon umoziujici snazsi rozdéleni spolecCnosti prijat
a podepide ho prezident, bude stat moci spoleénost CEZ jakkoli
nerovhomerné rozdelit.
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Predpokladem je, ze se bude snazit ziskat pod plnou kontrolu
pfedevsim strategické segmenty ,vyroba“ a ,tézba“, které se podili
na zisku spole¢nosti z vice nez 80 procent. Na ostatni akcionare by
mohly zbyt jen jen segmenty ,distribuce” a ,prodej”, které se podileji
na zisku spolecnosti necelou pétinou, pfipadné na dotacich

a regulacich zavisla ,zelena energetika®“.

,10to rozdéleni by pak znamenalo, ze bude muset dojit k néjakému
vyrovnani mezi statem a dalSimi akcionafri dle znaleckého posudku.
Muze jit o penézni vyrovnani nebo se také muze stat snazit vyrovnat
s akcionafi zplsobem, ktery pro néj nebude predstavovat dalsi
vydaj, a to formou dodatec¢né emitovanych akcii,” fika pro SZ Byznys
lvo Becvar, investiCni analytik spoleCnosti Sirius Finance. Stat by
také mohl vyménit podily soukromych akcionaru v zestatriované
¢asti skupiny za statni podil v ¢asti, ktera zustane na kapitalovém
trhu.

v s

Co podle n€j bude nejsledovangjsi, je samotny navrh rozdéleni
spolec¢nosti CEZ a predevsim znalecky posudek, ocerujici hodnotu
akcii. S tim nemusi druha strana souhlasit a mohou se o néj vést

spory.

,Jisté by viak bylo, Ze zbyvajici ast CEZ, ktera by pravdépodobné
zUstala vefejné obchodovanou, by ztratila na atraktivité a zajem
investoru o ni by opadl, coz by mélo negativni dusledek na celou
Burzu cennych papird Praha,” dodava Becvar.

Co znamena vytésnéni akcionaru a jak probiha?

,Vytésnéni“ je zkratka, je to popis situaci, kdy muze dojit v obchodni
korporaci k rozhodnuti, kterym dominantni akcionar sam ,prevezme”
vSechny akcie spolecnosti nebo dojde v dusledku rozdéleni ke
vzniku nové spolecnosti, kde bude jen jeden akcionaf, ackoliv

v puvodni spolec¢nosti jich bylo vice.

Podle Bohumila Havla z Ustavu statu a prava Akademie véd Ceské
republiky zname tfi cesty.
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Tou prvni je ,nuceny prechod uc€astnickych cennych papir(.“ Pokud
akcionar vlastni alespon 90 procent akcii a hlasovacich prav ve
spole€nosti, mize na valné hromadé rozhodnout, Ze ostatni
akcionafri predaji sve akcie jemu. Toto je provedeno za nahradu

a vyzaduje se souhlas Ceské narodni banky u kotovanych
spole¢nosti.

Druhou cestou je ,pfevod jméni na spole€nika“. Valna hromada
muze rozhodnout, ze akcionar se stane jedinym vlastnikem
spolecCnosti tim, ze pfevezme veskeré jméni spolecnosti. | zde se
vyZaduje souhlas alespon 90 procent hlasu vSech akcionaru.

Tretim zpUsobem je pak ,rozdéleni spole€nosti s nerovhomérnym
vymennym pomeérem®. Pfi této varianté pfemeény se spoleCnost

rozdéli tak, Ze puvodni spole¢nici nedostanou stejné podily v novych

spolecnostech nebo zadné akcie. Opét je zatim vyZzadovan souhlas
alespon 90 procent hlast vSech akcionaru.

,Pokud jde o novy zakon zvany ,Lex CEZ', ktery se vztahuje pouze
na treti zpUsob, umoznuje, aby v kotované akciové spole¢nosti

vétSina 75 procent pfitomnych akcionard na valné hromadé rozhodla

o takovém rozdéleni. Tim by stat, ktery je vlastnikem pfiblizné
73 procent akcii, mohl sam o tomto rozhodnout. V ostatnich
pfripadech by bylo vzdy potieba souhlasu 90 procent hlast v§ech
akcionaru,” vysvétlil Havel pro SZ Byznys.

Jaka jsou pravni uskali procesu déleni?

Zde by Slo o Ciré spekulace, protoze nejsou znameé konkrétni
predstavy. Obecné vsak plati, ze proces déleni by mél byt naprosto
transparentni, mélo by byt mozné dobre definovat hodnotu
oddélenych spole€nosti. Zejména s ohledem na to, Ze v této operaci

vvvvvv

elektfiny z fosilnich a jadernych zdroju.

5/6



To bez vykupu minoritnich akcionaru €i jejich vytésnéni nepujde,
protoZe v souéasném CEZ vlastni minoritni akcionafi zhruba

30 procent. Zde bude tfeba stanovit podminky, za jakych k tomu
dojde, respektive kolik minoritni akcionafi dostanou.

Cim vice plijde tento proces udélat za trznich podminek, tim lépe.
Cim vice plijde o ohodnoceni majetku cestou znaleckych posudka,
|ze oCekavat zaloby minoritnich akcionart, nebudou-li se zaplacenou
cenou spokojeni. Zalobam se ale proces nemusi vyhnout ani pfi
maximalné trzné stanovenou cenou vykupu Ci vytésnéni, coz se

v minulosti délo u obdobnych pfipadd pomérné pravidelné.

Kolik by to mohlo statni rozpocet stat?

Tady opét bude zalezet na tom, jakou konkrétni cestou se stat vyda.
Zfejmé za soucasnou legislativni zménou, ktera by prakticky dala
statu moznost odhlasovat si ohledné& budoucnosti CEZ, co bude
chtit, je i snaha, aby to stat vyslo co nejlevngji.

Tomu by mohla nasvédCovat i sou€asna netransparentni
komunikace vlady, kdy navrhem zmény zakona jasné vyslala, ze se
na porcovani CEZ chystd, ale neposkytnutim dal$ich informaci jen
podkopava cenu akci na burze. Pokud by stat chtél vykoupit vSechny
minoritni akcionare v sougasném CEZ, kterych je kolem 140 tisic,
pfiSlo by ho to podle riznych odhadu a vyvoje trzni ceny na 200 az
250 miliard korun.

PFi jinych variantach rozdéleni CEZ a vyt&snéni akcionafu jen
z nekteré jeho €asti by to mohlo vyjit na zhruba polovinu Ci jesté
meéngé, podle zvolené varianty.
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