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etZvdob6 poromanovsk6
Pokles cen energli srazi zisky energetickeho giganta,

fl1tU 
zesili tlak na rozumn6j5i investice.

David Tramba

abe energie je aLna druh€m
mistd, protoZe na prrrnim je ta
vaSe. Takov6 heslo si zvohleEZ

ve svd reklamni kampani, kterou lze
v mddiich i na ulici tdZko piehl6dnout.

Snaha zlepdit obraz spolednosti v odich
veieinosti neni ndhodnd. eEZ tradidnd

v lidech vl,'vol6vd piedstavu arogdntnlho
dominanta na trhu. Povdst energetic-
k6 skupiny navic utrpela pfi detntch
af€rdch z minulfch let, z nichZ dtyfi
pro5etiuj e protikorupdni policie.

easy rostoucich ziskrl i spornfch
transakci jsou nerozludnd spjaty s roky

Martin Roman slozil
podle oCek6v6ni funkci
pFedsedy dozorai rady
CEZ. Zrlstdvd po ndm
iada uspechi i pachut
spornych obchodrl.

2OO4 aL 2011, kdy nejvySSi manaZerskou
pozici v eEZ zast|val Martin Roman.
Ten se ndslednd plesunul na post pied-
sedy dozordi rady, na nEmLvydrZel aL
do 25. fijna, kdy siim odstoupil.

Charismatickf a inteligentni ma-
naZer, kterf provokoval vefejnost
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opdniho programu a kterf udrZoval ukazatele
izk6 vazby na detne lobbisty, politiky Trzby(mtd Kr)
a j in6 podnikatelskd skupiny, po remdf
td tetectr v eEZ skondil. ba io'rtoto tydne 2o1o 1s8,8

si nejvdt5i deskd energetickd skupina 2011 2oe,B
zvyk;i na,,Zivot po Romanovi".

Jak se bude vyviiet evzpo odchodu 
2u12 215J

Martina Romana? Jak naznaduj"."L1"-- 2013- 208,3
ni kampai, bude pracovat na zlepSeni 2014- leeJ
sv6 povdsti a prezentovat se bude jako
ten nejlep5l moinl dodavatel elektiiny, 

zvt)' 194'3

stamilionovymi zisky z akciovdho e EZ - hlavni ekonomick6 Ekonomick6 oZiveni v Ewop6 spolu
s odstavovdnim uhelnfch blokrl, kter6
nesplni piisndjFi emisni limity, nejspi5e
po tomto datu vyvold mirnfi ale stabilnl
rfist cen elektfiny na burziich.

Ani v tom piipadd ale nemd eEZ
qrhrdno. V poslednich letech roste
podet politickfch a regulatornich zdsahri
do energetiky. Piikladem z praxe mriZe
bft f sili Energetickdho reguladniho
fiadu o vJrrazn€ sniZeni plateb za dis-
tribuci energie ei zdmdr eSSD zavest
zvfSenou sazbu dand ze zisku pro ener-
getick6 podniky.

Hlavnim rizikem pro 56fy eEZ v5ak
neni vlSda sidlici ve Strakovd akademii.
ale supervldda ve sklendnych paliicich

v Bruselu. Priivd Ewopskd komise
je dnes tim, kdo urduje budouci

podobu desk6 energetiky.
Ovlivilovat vznik stdtni ener-

getickd koncepce tZ na'rozdil
od doby pied 10 lety nestadi.
Dnes je tieba lobbovat v Bru-

selu. eEZ se o to snaZi. Dokonce
se spojil s deviti zdpadoevropskf-

mi konkurenty do takzvand Magritte
Group. Energetici chtdji spolednd
usilovat o zmdny v unijni energetick6
politice.

Probl6m dislo jedna je zkolabovanf
trh s emisnimi povolenkami. Cena okolo
pdti eur za tunu emisi oxidu uhlidit6ho
motivuj e energetick6 koncerny pouze
k maximdlnimu vFuZiti uhelnfch bloktr.
Tedy k piesn6mu opaku prlvodniho
zdmdru Evropsk6 komise. Pii kombinaci
levn€ elektfiny a levnfch povolenek se
investice do plynovych ani jadernfch
elektrdren nevyplati.

x--CEZ v Bruselu piedstavil ndwh refor-
' my systdmu emisnich povolenek tak,

aby trvale motivoval ke sniZov6nl emisi.
,,Podet povolenek by se automaticky
plizprisoboval ekonomick6mu rristu di
stagnaci, a nevznikal by tak nezdrarn.i
nedostatek, kterf by podvazoval budou-
ci rtst, ale ani piebytek," zminil Pavel
Cyrani.

Druhym probldmem v poiadi jsou
masivni dotace zvfhodiujici investice
do obnovitelnfch zdrojri. Prdvd zdeleli
pfidina nizkych cen silov6 elektiiny.
Zv_ihodn6n6 zdroje, tedy zelen6 energie
a tepldrny, vytdsnuji z trhu ostatni elek-
trdrny. Prvni ,,na rdnd" jsou nejdraZ5i
zdroje, tedy paroplynov6 bloky.

Doplatl na:o ieEZ, ktery v letosnim
roce dokondil vystavbu paroplynovdho
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plynu, telekomunikadnich a moLn6.
idal5ich sluZeb.

,,Za p5t let vidim enZ iako moderni
firmu, kter6 dokdZe zabezpedtvil-
stavbu a spolehlivf provoz zdkladni
energetick6 infrastruktury podstatnd
pro hospoddiskjr rr1st, ale takd vyuZit
pfileZitosti vznikl6 na trhu a piichdzet
s norn.imi ie5enimi," uvedl pro t!'denik
Ekonom feditel eEZpro strategii pavel
Cyrani.

Clstizisk(mld Ka)

2010 47:l

2011 40,8

2012 41,4

2013- 38,0

2014" 33,3

zors.fzs,t

Dlvldenda na akcii (Ka)
Po t6m6i desetilet6m pfisobeni Martina ro.,o 50Romana zbyla fada spornfch obcho-

dtr, kter6 z pohledu eEZ nemusely byt 2011 45
zrovna ujrhodn6. Bfual! 36f.t6Z okolo . zo12 Ioo

;iffi ffiilt,',:H;;H# f},i,'*Xni 1,"1;",0',. Lr,,
spidtelenych firemnich stupin (itce vu zou.lsn
EkonomC. 34/201s). Ndzory l1to,ii.k zors. f ro
se energetickd skupina bude d5l vyvijet,
se rfizni.

Analytik a minoritni akciondi eEZ a naiizeni piich|zejici z Evropsk6 unie.
Michal Snobr zristdvd pesimistou. Sku- Ceny elektiiny na burzdch v poslednim
tednd zmdna pomdrfi dle jeho niizoru roce prudce padaji, oproti zdvdru loi-
nastane aZ ve chvili, kdy skondi tak6 skdho iijna se sniZily o celjrch 20pro-
soudasny gener6lni ieditel eEZ Daniel cent. Dalii p6d jIL neni pfili5 pravddpo-
Bene5. ,,Byl spolu s Romanem u spor- dobnf, osloveni analytici vesmds odekd-
nfch obchodri, af uZ jde o prodej I&C vaji oZiveni cen nejpozddji za dva roky.
Energo, ndkup soldrnich elektr6ren neboPodle progn6zy Komerdni banky se v5ak
transakce se skupinou EPH," vysvdtluje cena mriZe na soudasnfch hodnotdch
Michal Snobr. udrLet aL do roku 2018.

Mirnfm optimistou je Petr Soukenka Tomu bude odpovidat i r4iwoj ziskovos-
z Nadadniho fondu proti korupci, podle ti skupiny enZ.OiUy prodeji elektiiny
kter6ho se eEZ zadind mdnit k lep5imu. v piedstihu se letos mtrZe distf zisk
,,Domnivdm se, Ze syst6m ) la Martin energetick€ skupiny udrZet v blizkosti
Roman nebylo moZn6 dlouhodobd pro- 40 miliard korun. Za dva roky to bude
vozovat. Soudny dlovdk i ve svdm vlast- nejspiSe uZ jen nEco kolem 30 miliard.
nim pudu sebezdchovy musi Sl6pnout NiZSi zisk nutnE neznamen;i, Ze museji
na brzdu. Chci vdiit tomu, Ze Daniel klesnout i r,ypldcen6 dividendy. ,,eEZ
Bene5 a jeho lid6 na brzdu 5l6pnou. dokonduje hlavni investidni projekty
Takov6 signdly miim," uvedl Soukenka. a objem kapitdlornich uldajri bEhem

Persondlni obsazeni nejly55ich postri ndsledujicich dvou let t\raznl klesne.
ve firmd je dtleZit6, ale neni sprdvn6 je Bude tak vytvdiet vysokd kladn6 cash
pieceiovat. Zisky eEZ a hodnotu jeho flow, a nebude mit tedy potiZe s vypliice-
akcii vice neZ rozhodnuti top mana- nim dividend," upozornil Michal Snobr.
gementu urduje vjwoj cen elektiiny Prdvd zmindnf rok 2015 md bft
na evropskdm trhu a tak6 nov6 smdrnice dnem, od kterdho se eEZ mriZe odrazit.
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cyklu v areelu severodesk6 uhelnd
elektrdrny Poderady. Jeji provoz se v5ak
nevyplati ani v dob6 energetickd denni
5pidky. Oblibenfm t6matem hovoru
mezi analytiky v posledni dobd je, kolik
miliard z investice ve vf5i 16,5 miliardy
korun nakonec eEz odepiSe.

S ohledem na rr'-iSe zmindn6 vlivy
nejsou dalSi investice do velkfch elek-
trdren na poladu dne. Plati to ta(6 pro
pldnovanou dostavbu tletiho a dtwtdho
bloku v jadern6 elektr;irnd Temelin.
Generdlnj feditel eEZ Daniel Bene5 se
nijak netaji ndzorem, Ze bez stdtem ga-
rantovand navratnosti t6to stamiliardov€
investice nov6 jadernd bloky v eesku
nevyrostou.

StavEt bez garanci ndvratnosti by pro
eEZ pfedstavovalo ekonomickou pohro-
mu. ,,Nejvdt5i budouci riziko spatiuji
vpodpisu z vazn€ho kontraktunado-
stavbu Temelina bez nAleLirlch stAtnich
garanci. Management CEZ se tomu
bude bezpochyby brdnit, protoZe by to
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Malou energetiku i expanzi do dalSlch
oblasti podnikdni hodnoti analytici
kladn6. ,,Prodej plynu, mobilnl operd-
tor, to jsou aktivity, kter€ jsou relativnd
mdlo kapitdlovd ndkladnd. Rozhodn6 to
v5ak nejsou aktivity, kter6 maji potencidl
nahradit rr,fpadek ziskti kvfili nizkfm
cendm elektfiny," zmlnil hlavni analytik
firmy Cyrrus Marek Hatlapatka.

Daniel Bened md na zdkladd dva roky
stardho rozhodnuti dozor1i rady vykonS-
vat funkce piedsedy pfedstavenstva a ge-
nerdlniho feditele do konce roku 2017.
Z dne5niho pohledu je t6mdf jist€, Ze
eEZv te dobd bude vytvdiet niZ5i zisky
a vypliicet niZ5i dividendu neZ dnes.

To ale neznamen6,. Ze bude horSl
spolednosti neZ dnes. V5e nasvEdduje
tomu, Ze tato energetickd skupina bude
modern6j5i, prthledndjSi firmou, jeZ
bude pfivdtivEjSl ke svtrm zdkaznikrira
a Zivotnimu prostfedi. A ztejmd bude
l6pe hodnocena odbornou i Sirokou
vefejnosti. x

275m1
Takov6 je soucasna uZnl kapitallzace
spolecnosti CEz.

pro firmu znamenalo
zhor5eni vSech ukazatelit
a prudky pdd ceny akcii," upozornil
jednatel konzultadni firmy ENA Jiti
Gavor.

eEZ v pfi5tich Ietech sdzi na program
\ov6 energetika, kterf poditd s umlst6-
nim maljzch decentralizovanfch zdrojt
energie piimo v mistd spotfeby. ,,enZ
chce nabidnout sv6 schopnosti a zku5e-
nosti pii rozvoji a sprdvd tdchto malfch
projektt," doplnil Pavel Cyrani.


