Tiskova zprava

Praha 4. unor 2012
Pro¢ si CEZ nemiize dovolit stavbu tiretiho a ¢tvrtého reaktoru v Temeliné

Finanéni Feditel CEZu Martin Novak fekl 26. ledna 2012 agentufe Bloomberg, Ze firma nyni hled4
zpUsob, jak sniZit riziko spojené s vystavbou tretiho a Ctvrtého reaktoru v jaderné elektrarné
Temelin. Cestou je sdileni nakladl s néjakym investi¢nim partnerem nebo poskytnuti statni
podpory, spocivajici napfiklad v nastaveni vykupnich cen jaderné energie. Novak to doprovodil
vysvétlenim, ze CEZ potiebuje uvolnit hotovost pro investice do jinych projektd.

Novdakovo nejnovéjsi vyjadreni je mnohem méné sebevédomé, nez jeho prohlaseni stara pul
roku, kdy tvrdil, Ze ne# bude vystavba zahdajena, bude CEZ vydélavat tolik penéz, Ze nebude 7adné
plje¢ky potiebovat. Myslenku, e se CEZ bez n&jaké formy piijcky neobejde, odmitl jako smésnou
s tim, Ze se “musi smat predstavé, ze CEZ nebude mit dost penéz.”

Stalo se snad bé&hem uplynulého pdl roku néco zasadniho? Nebo je dnes prosté spole¢nost CEZ
ochotnéjsi uznat, minimalné neptimo, Ze nebude schopna financovat vystavbu dvou novych
reaktor( v Temeliné pouze ze svého provozniho cash-flow? V nejnovéjsi studii Candole Research
s ndazvem Temelinomika (mUzete si ji zdarma stahnout z nasi webové stranky) dokazujeme, jak
malo presvédcivy je ekonomicky rozmér vystavby dvou novych temelinskych bloki a jak zvelicend
se ukazala byt drivéjsi tvrzeni Martina Novaka.

Ukazujeme, jak se ekonomické vysledky spoleénosti a jeji schopnost financovat projekty pomoci
kombinace vlastnich zdojd a dluhu zhor$uji. CEZ musi refinancovat své zavazky a dokoncit
soubéziné projekty v objemu vice nez 10 miliard euro. Aby toho spole¢nost mohla dosahnout,
bude si muset pujcit tolik, Ze ji to posune nad prlimér odvétvi a snizZi jeji schopnost reagovat na
budouci rizika — v€etné rizik pravnich, jakym je napfiklad mozna pokuta od Evropské komise za
zneuziti dominantniho postaveni na trhu. Komise ma o udéleni pokuty rozhodnout jiz brzy. Nase
studie zdUraznuje, Ze i kdyby dostavba Temelina probihala podle ¢asového planu a jeji rozpocet
byl dodrzen, s nejvétsi pravdépodobnosti by to vedlo k zdporné Cisté soucasné hodnoté projektu.

Faktem je, e CEZ ui je v souvislosti s dostavbou Temelina vlddou subvencovan. Stat zastropoval
vysi celkové zodpovédnsti za Skody zplsobené havarii jadernych elektraren, coZ vyrazné snizuje
vysi pojistného, které CEZ plati. Kromé toho CEZ presouvd na spotiebitele ndklady na zvyseni
kapacity prenosové sité, jez by jinak nebylo potrebné. Lze ocekdvat, Ze firma bude potiebovat
dalsi subvence.

Z téchto dlvodl nejsme schopni temelinsky projekt ekonomicky ospravedInit a predpokladame,
Ze potencialni investofi dospéji ke stejnému zavéru. Uzndvdme ale, Ze za projektem mohou stat i
jiné motivy, od geopolitickych kalkulaci az po korupci, realizovanou napfiklad prostfednictvim
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statnich subvenci, podobné jako tomu bylo v pfipadé Ceské fotovoltaické bubliny, jiz politici lacné
vyuZzili.

V nasi dva roky staré studii s ndzvem CEZ Unplugged jsme napsali, Ze “riziko plynouci moznym
investordm z toho, e management CEZu mizZe mit sklon upfednostiiovat své osobni zisky pred
maximalizaci hodnoty pro akciondfe pfi realizaci svych investi¢nich plan( zUstava vysoké v
dlsledku lehkovazného pristupu vlady ke kontrole manazerd, jez sama jmenuje.” Dfive sjednané
nevyhodné zakazky a silici podezieni ze zatajovani stfetu zajmU nas vedou k zavéru, Ze
management firmy ve skute¢nosti neusiluje o maximalizaci jeji hodnoty.

Vyménu Martina Romana za Daniela Benese v pozici generalniho feditele CEZu nepovaZujeme za
podstatnou, mimo jiné proto, Ze Roman zlstava predsedou dozorci rady. Rovnéz nenachdazime
7adny ddvod véfit, ze faktory omezujici cash-flow CEZu, souvisejici s nehospoddrnymi zakazkami a
Spatnymi investicnimi rozhodnutimi, najednou zmizi jen proto, Ze to fika vlada, tedy vétSinovy
vlastnik.

Doufdme ale, Ze naSe nova studie poslouZi jako uZitecny prispévek k debaté o tom, zda by cesti
danovi poplatnici méli byt ochotni zaplatit nevyhnutelné statni subvence na vystavbu dvou
novych blok( Temelina.



