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Vlada muze zasadit ceskému
kapitalovému trhu tvrdou ranu

Vlada Petra Fialy navrhuje zménu zékona, kterd by ji umoznila snaze
rozdélit CEZ, v némz stat drzi 70 procent.
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[ akcie J [ kapitalovy trh J

dyZ ekonomové Vaclav Klaus, Tomas Jezek

a Dusan Triska prisli pocatkem 90. let

s kuponovou privatizaci, v leckom to mohlo

vzbudit dojem, Ze Cesi se stanou narodem
investort. Z kazdého, kdo se zapojil, se stal akcionar. Domaci
kapitadlovy trh se nakonec vyvinul jinak, majitelé své drobné
podily nebo rovnou celé kuponové knizky rozprodali.
Po dlouhé dobé zacal s covidem zdjem o investovani mezi
lidmi stoupat, nyni vSak pétikoalice udélala krok, ktery
mizZe ¢eskému kapitdlovému trhu zasadit silnou ranu.
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Vlada v poloviné kvétna schvalila navrh zdkona

o preméndach obchodnich spolecnosti a druzstev. Jedna

z navrhovanych zmén je koncipovana tak, Ze mtZe ulehcit
rozdéleni a restrukturalizaci energetického gigantu CEZ,
jehoz akciondrska struktura zahrnuje velké mnozstvi
drobnych podilnikt. Nova uprava iika, Ze aby bylo mozné
schvadlit rozdéleni spolecnosti kotované na burze, je
zapotiebi souhlas alespon 75 procent hlast akcionai
pritomnych na valné hromadé. Dosud to bylo 90 procent.

Zaroven rozdéleni nemusi byt rovnomeérné.

Stat mé v CEZ pravé 70procentni podil, takZe rozhodnout
o rozdéleni spolecnosti by pro né€j bylo snazsi. Premiér Petr
Fiala (ODS) uz drive uvedl, Ze chce, aby stat ziskal kontrolu

nad energetickou infrastrukturou.

Ze se to trhu nelibi, o tom svédéi propad tohoto
nejhodnotnéjsiho titulu prazské burzy. JeSté v den pred
oznamenim zaméru vlady se akcie CEZ obchodovaly nékde
kolem 1132 korun za jednu, nésledné se kurz propadl

k tisicikoruné. Trzni hodnota béhem nékolika dni klesla

0 100 miliard korun.

Stary napad, novy divod

Experti prichdzeji s pochybnostmi. ,,Pfedné si nemyslim, Ze
moznost rozdeélit a ndsledné stdhnout firmu z burzy je u nas
jakkoliv komplikované,“ rika §éf Burzy cennych papirti
Praha Petr Koblic. Oponuje tim formulaci vysvétleni, jimz
vlada navrh vybavila, a sice Ze zména je ,,pro kotované
spolecnosti ekonomicky smysluplnd a zadouci“ a rozdéleni
by neméla branit rozdrobend akcionarska struktura

a pasivni pristup mensinovych akcionarut.

»V novodobé historii prazské burzy jsme takovy pripad jiz
méli. VSe probéhlo dosti rychle a myslim, Ze i hladce. Tim
nefikdm, Ze se nam to libilo (rozdéleni O2 — pozn. red.).
Kazdé specialni reSeni vyvoldva otazniky a téch je

momentalné vic, nez je zdravo,“ doplnuje Koblic.

Dopad rozdéleni CEZ na Cesky kapitdlovy
trh? Mohl by byt prefazen z indexu MSCI,

rozvijejici se trhy, do tzv. frontier.
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Néavrh zakona o preméndach obchodnich spole¢nosti je podle
Fialy upravou, ktera srovna situaci v Cesku s poméry

ve zbytku Evropy. I to oponenti vyvraceji. .V Némecku

a Italii je potreba jednomyslny souhlas akcionaid. Rakousko,
Svycarsko a Italie vyzaduji souhlas 90 procent viech
akcionai@,“ rek Seznam Zpravam pred ¢asem byvaly ¢len

Legislativni rady vlady Petr Bezouska.

O rozdéleni CEZ v minulosti uvaZovaly i vlady jinych
premiérd, napiiklad za Bohuslava Sobotky (CSSD) ¢i Andreje
BabiSe (ANO). Diivodem bylo usnadnit stavbu novych
jadernych blokl. Souc¢asnd vlada vsak sleduje i jiny cil -
zajistit pro stat energetickou sobéstacnost a ziskat kontrolu
nad energetickou infrastrukturou, jejiz role se ukazala jako
zasadni poté, co loni Rusko napadlo Ukrajinu a ceny energii

vystrelily raketové nahoru.

Infografika
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Vyznamni spoluvlastnici na navrh reaguji odmitaveé. ,Vlada
1Ze, 1ze a 1Ze a dopousti se podvodu, pokud tvrdi, Ze 75
procent pro rozdéleni je normadl,“ tvrdi minoritni akcionar
a investor Michal Snobr. ,,S d@isledky takového postupu se
budeme potykat roky. Myslim, Ze by to znamenalo obfi
problémy pro transformaci tuzemské energetiky a Ze tendr
na dostavbu Dukovan konéi,“ ¥ika Snobr s tim, Ze zdkon je
rizikovy i pro dalsi firmy na burze. ,,Pokud prijde Spatné
obdobi, management by se mohl rozhodnout spolecnost

nevyhodné rozdélit a snadno vas vykopnout. Tohle by
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poskodilo nas akciovy trh obfim zptsobem,“ domniva se

Snobr.

Ani portfolio manazZer Radim Kramule z ¢eské pobocky Erste
Asset Management nevidi dtivod ke zméné podminek pro
rozdéleni. ,Navrh podporuje spekulace, Ze vlada chce
zménit pravidla, aby mohla jednodusSeji prosadit
transformaci skupiny CEZ. Ochrana minoritnich akcionait
je duleZitym prvkem vyspélych kapitalovych trhd, tudiz se

k navrhu osobné stavim zaporné.“

Upozornuje i na Sirsi dopad: ,,Spekulace naznacuji, Ze by si
stat chtél ponechat vyrobni ¢ast a minoritnim akcionaitm
ponechat distribuci a obnovitelné zdroje. Nova firma by byla
kapitaliza¢né mensSi a Cesky akciovy trh by mohl v indexu
MSCI z kategorie ,rozvijejici se“ spadnout do kategorie

»okrajovy*.

Pravni aspekty akcionarské hry

Pozici ¢eského kapitdlového trhu mezi jemu podobnymi
neprospélo ani nékolik predchozich vytésnéni. MenSinovi
akciondfri je dodnes vnimaji jako své poSkozeni ze strany
vétSinovych. Spory tak Casto konc¢ily u soudu. Z neddvné
doby jde napriklad o vytésnéni PFNonwovens, kdy majoritu
ziskal fond R2G miliardai Oldticha Slemra, Eduarda
Kucery a Pavla BaudySe. Podobné tomu bylo v pripadech
autobazaru AAA, Fortuny ¢i 02. ,Jsou nestastnou raritou

a brzdou pro Cesky kapitalovy trh i investory. Z pozice burzy

s tim ale nelze nic délat, bohuZel,“ rika Koblic.

Je tu i druha strana mince — nékteri, i mensi akcionari
nakupuji tésné pred vytésnénim a spekuluji na to, Ze se pak

vétsSi sumy penéz domohou pravni cestou.

Tomas Cermak z pravni kancelaie Weinhold Legal

k chystané novele poznamendva: ,,Pokud by podle ni doslo
k rozdéleni spole¢nosti CEZ a ndsledné by Ustavni soud
rozhodl o zruSeni nékterych ustanoveni, preména
spolecnosti by ziistala podle naSeho ndzoru v platnosti.“ Pak
ale nevylucuje arbitraze proti Ceské republice podle smluv

na ochranu investic.

Koblic véFi, Ze k vytésnéni u CEZ nedojde. ,V1ada si je
doufam pIné védoma nepostradatelnosti CEZ pro ¢esky

kapitdlovy trh,“ dopliuje.


Koloničná Eva
Zvýraznění


Novela by mohla usnadnit i rozdéleni jinych firem s jednim
dominantnim akciondfem, naptiklad Komerc¢ni banky ¢i
Monety. V téchto pripadech by v3ak do véci méla co mluvit
i Ceské& narodni banka. ,,Jsou to banky s licenci a tam je

néjaké déleni asi uplné mimo uvahy,“ rika Koblic.
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