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Také Renault resi skandal s emisemi

Takhle si urcité zacatek roku
v Renaultu nepredstavovali.
Kratce poté, co ohlasili
vyborné lofiské vysledky,
prohledali sidlo automobilky
a vyvojové centrum
vySetrovatelé specializujici
se na podvody. Podle
vyjadieni firmy zkoumali
technologii méreni emisi.
Vzapéti akcie francouzského
vyrobce zamifily prudce
dold.

JAROSLAV MATEJKA

PRAHA/PARIZ Podle agentury
Reuters zaznamenaly nejhorsi
pokles od 17. listopadu 1994,
kdy firma vstoupila na burzu.
Akcie se zfitily béhem jednoho
dne az o 22 procent. TrZni kapita-
lizace firmy, ve které ma fran-
couzsky stat témér pétinovy po-
dil, se tak sniZila o zhruba pét mi-
liard eur (135 miliard korun).
Renault se od prvni chvile roz-
hot¢ené branil, Ze nic neporusil.
Ze nepodvadél tak jako Volks-
wagen v USA pfi testovani emi-

si u vozu s naftovymi motory.
S urady spolupracuje, jeho auta
méfeni emisi neobchdzeji a vy-
Setfovatelé nic nenasli.

Emise pod lupou

,.Ne€kolik kancelari Renaultu pro-
hledavali vysetfovatelé. Vedeni
nepotvrdilo, Ze je to kvili emi-
sim NOx, ale vzhledem k tomu,
kde se pohybovali, si myslime,
Ze to s tim muZe byt spojeno,”
fekl agentufe Reuters predstavi-
tel odbord spolenosti Renault
Florent Grimaldi.

Vysetfovatelé se podle ného
zaméfili pravé na ty Casti auto-
mobilky, kde se pracuje se zku-
Sebnimi normami a certifikace-
mi motor. Chtéli zkontrolovat
zpusob pouZivani technologie
na méfeni emisi vyfukovych ply-
nu. Podle agentury Bloomberg
vySetfovatelé pfitom zabavili né-
kolik pocitaci.

Vasné se vzapéti snazil zklid-
nit ministr hospodéf'stvi Emma-
nuel Macron, ktery prohlasil, Ze
inspekce na tfech pracovistich
Renaultu byly ,,béZnymi“ pro-
hlidkami. Situace francouzské-
ho vyrobce automobild pry neni
,,V Zadném pripad€* srovnatelna
se situaci némeckého Volkswa-
genu.

Uspésna
spolecnost

m Francouzska skupina Renault
prodala loni v Evropé celkem

1,33 milionu aut (Renault 957 tisic
a Dacia 377 tisic).

= Polepsila si tak oproti roku
2014 0 9,2 procenta. Znacka
Renault obsadila tfeti misto za
Volkswagenem a Fordem.

= V prvni padesatce
nejzadanéjsich modelt v Evropé se
umistil na ¢tvrté pricce Renault
Clio, dale bodovaly Renault Captur
(13.), Dacia Sandero (23.),

Dacia Duster (30.) a Renault
Mégane (32.).

Nebylo divu, Ze hovortil tak-
to. Francouzska vlada ma velké
obavy z dalsiho vyvoje. Chysta
se totiZ odprodat ¢ast svého podi-
lu v automobilce. Nyni by vsak
za svij podil utrZila podstatné
méné. Jeho hodnota se snizila
o 1,16 miliardy eur (30,1 miliar-
dy korun).

Paradoxné pritom vse odstarto-
vala ministryné Zivotniho prostie-

Cherchez la femme. Ségolene Royalova aféru ve Francii rozpoutala. FOTO CTK/AP

di Ségolene Royalova. Pravé ta
testy emisnich technologii ve fran-
couzskych a zahrani¢nich autech
loni na podzim po vypuknuti afé-
ry Dieselgate nafidila. Jednalo se
o zhruba sto vozi, z toho bylo 25
znacky Renault. Dosud jich bylo
testovano dvacet dva.

A byla to ona, kdo fekl, Ze po-
dle pfedbéznych vysledkl vozy
Renaultu a dvou zahrani¢nich zna-

¢ek prekracovaly povolené emise
oxidu uhli¢itého a oxidu dusikd.
Tato jeji slova citoval server Le
Figaro.

Nervy na pochodu

Jak se nyni bude vSe vyvijet? Uz
dnes zasedne komise, ktera bude
mozné pochybeni Renaultu zkou-
mat. Denik Les Echos uvedl, Ze
Renault bude muset vysvétlit,

pro¢ nékteré jeho modely prekro-
¢ily povolené limity a jak bude
problém fesit.

Ale at to dopadne jakkoli, sou-
Casny piibéh Renaultu svédci
o jediném - jak pfecitlivély
v soucasnosti automobilovy byz-
nys je. Staci sebemensi podezie-
ni a vysledkem je poblaznéna
burza. Neni ale divu, po emis-
nim skandalu Volkswagenu ve
Spojenych statech se vyrojilo ne-
s¢etné dohaduti, kdo dalsi podva-
deél.

Podle skupin ochranct Zivotni-
ho prostfedi a spolecnosti zastu-
pujicich zajmy spotiebitelt si
sotva ,,vylepSoval* ¢isla jen je-
den vyrobce. VSem nahravaly
laxni standardy testd, které bylo
moZné snadno obelhdvat.

A leccos podle expertii nazna-
¢ovalo i to, Ze ze strany konku-
rentll se dlouho neozval jediny
kriticky hlas vicéi némeckému
koncernu.

Mi¢eni porusil aZ na prave pro-
bihajicim detroitském autosalo-
nu $éf Daimleru Dieter Zetsche.
Ten fekl, Ze kauza Volkswagen
postihla cely automobilovy sek-
tor. ,,Ted uz s tim ale nikdo nic
nenad¢la.”

Autor je spolupracovnik redakce

Ma CEZ nakoupit némecké doly?

Spolupracovnik LN Jan
Machacek se kazdy tyden
pta ¢eskych ekonomd,
pedagogu a analytiku,

co soudi o aktualnich
tématech ze svéta
ekonomiky a financi.

irma CEZ se rozhodla
F zuCastnit soutéZe na vy-

chodonémecké povrcho-
vé doly, které chce zakoupit od
firmy Vattenfall. Jde o pét povr-
chovych dolt, osm elektraren
a hydroelektrarny.

Vzhledem k tomu, Ze jsou
doly odsouzeny k ttlumu, ¢eka-
ji pfipadného nového vlastnika
tvrd4 jednani s odbory, mistni
vladou a vlddou v Berliné
o tom, jak rychle doly a elektrar-
ny zavirat, na ¢i néklady utlu-
movat apod. Budou mit co Cinit
se socidlni vybusnou bombou.

CEZ se rozhodl
ucastnit soutéze
na vychodonémecké
povrchové doly,
které chee zakoupit
od Svédské firmy
Vattenfall
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Nemame doma podobnych
problémi dost?

Utlum OKD, limity na tézbu
v severnich Cechach. Pokud je
CEZ de facto stitem ovlddana
firma, mame si vzit na triko ta-
hanice o socidlni a environmen-
talni problémy v sousednim sta-
t&?

Povedeme v pfipadé nedspé-
chu arbitrdzZ s Némeckem? Ne-
stacily CEZ zkugenosti z jinych
zahrani¢nich expanzi?

Nezda se vam zvlastni, ze
jsme od nikoho z vlady neslyse-
li Zadny nazor na tuto moznou
akvizici polostatniho energetic-
kého podniku?

Autor je predseda spravni rady
Institutu pro politiku a spolecnost.
Debata je kracena. Celé texty jsou
na www.ceskapozice.lidovky.cz

Jan Pravda
Proti vSem aneb Sazka
na (ne)jistotu

P odivejme se na to z hlediska
portfoliového investora, kte-
ry sleduje akcie CEZ, RWE
a E.ON, nikoliv z hlediska ma-
nagementu firmy typu CEZ, ktery
muze (a nemusi) védét o investo-
véni v tomto dnes zcela nepiehled-
ném odvétvi vice nez trh. Podoty-
kam, Ze se dnes u nés ve firmé po-
kousime zcela odpoutat od ,,rucni-
ho* analyzovani téchto situaci
(a's nim spojeného znaleckého po-
suzovani kroki management fi-
rem) a naopak svéfujeme tuto pra-
ci robotickému filtru, jenz vybira
investice na zdkladé predem da-
nych kritérii. Tento robot ma vel-
mi dlouhou syntetickou historii
(testovano zpétné 30 let), a proto
se zeptejme jeho.

Robot by nevybral ani CEZ,
ani RWE, ani E.ON (Vattenfall se
jiZ neobchoduje a kontroluje jej
Svédsky stat), ale pokud bychom
ho ptinutili vybrat néco v tomto od-
vétvi, udélal by néco jako toto,
prestoZe neporovnava situace tak-
to komplikované: Reuters a Bloom-
berg odhaduji hodnotu na 2,5, re-
spektive 3,5 miliardy eur, a to pfi
typické produktivité takovych ak-
tiv miZe byt v rozmezi sedmkrat
az desetkrat EBITDA (odhadnuto
velmi hrub€ a asi Spatné).

Pokud je odhad produktivity
trochu spravny a pfibliZi-li se na-
bidky uchazect témto hodnotam,

dovolim si odhadnout, Ze by se to
robotovi nelibilo a asi by nakoupil
akcie RWE (ty se obchoduji za né-
jakych ¢tyfikrat EBITDA) a CEZ
i E.ON by nechal plavat, protoze
jsou mnohem drazsi. Pokud by
CEZ transakci dokon¢il na zakla-
dé uvedenych parametri, je velmi
pravdépodobné, Ze by se dile pro-
padl na Zebricku zajimavych in-
vestic v Evropé. Podotykam, Ze
stroj zdmérné ignoruje napiiklad
kvalitu strategii ¢i schopnosti ma-
nagementu, coZ muze znit hloupé,
ale dlouhodobé dosahuje lepSich
vysledkll nez takzvani ,,experti®.
Zavér robota zni: transakci nedé-
lat, jsou zajimavéjsi prileZitosti.
Nyni se na véc podivejme
okem ,komentatorsko-znalec-
kym“, o kterém vime, Ze zfidka
vede ke spravnym investi¢nim roz-
hodnutim. Z hlediska komentatora
je ptinejmensim zajimavé, 7e CEZ
jde zcela proti proudu, a to do té
miry, Ze to pfipomina husitska ta-
Zeni ,,proti v§em®, v situaci, kdy
naprosta vétsina investord na sveé-
té provozuje ,,big short”, Spatné
preloZeno ,,sdzku na nejistotu®,

proti uhli. Svét opousti paleni uhli,
protoZe asi zpusobuje globalni
zménu klimatu, znec€iStuje ovzdu-
§ v Ciné (zde je to nejcitelngjsi)
a protoZe se asi daji s uhlim délat
lepsi véci neZ ho palit. O tom, kde
CEZ bere odvahu jit takto proti
vSem, lze pouze spekulovat, ale na-
bizeji se dvé zakladni teorie.

Prvni je, 7¢ CEZ je velkou ry-
bou v malém stfedoevropském
a predevsim ceském rybnicku. Ma
zde velky vliv na stat, ktery mu
umoziiuje do jisté miry kontrolovat
energetickou politiku statu a tim
isvij byznys. Tento rybnicek je na-
vic charakteristicky silnym skepti-
cismem k tomu, Ze nastava antropo-
genni zména klimatu, a vynikd opa-
trnosti v opatfenich proti ni (netvr-
dim, Ze tento skepticismus je sprav-
ny nebo Spatny).

To vede k tomu, Ze CEZ piiso-
bi v prostiedi, které je vyjimecné
pratelské k uhli a uhelné energeti-
ce. Tento postoj muze vést k myo-
pickému vidéni svéta, a la ,,¢im to
je, Ze vSechny vozy jedou proti
mné*, o kterém se muZe ukézat, ze
je velmi zkreslené, ale potencidlné
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i velmi spravné, v kazdém piipadé
riskantni jako jizda v protisméru.
Stésti pieje odvaznym.

Druha teorie by stdla na tom,
7e CEZ m4 pfesnéjsi nazor na
zménu klimatu, ceny komodit
a chovani regulatord neZ naprosta
vétSina trhu a predevsim Vatten-
fall a jej vlastnici §védsky stat.

Soucisti takového pristupu mo-
hou byt unikétni partnerské doho-
dy, o kterych nic nevime. I tento
nazor miZe byt spravny a bylo by
zajimavé znat detaily. Je ovSem
na povéazenou, zda je namisté,
aby se statem kontrolovana spo-
leCnost poustéla do takto nepre-
hledné situace.

Treti teorie je jakousi syntézou
obou a 1ika, Ze diky této vyjimec-
nosti postoje CEZ se miiZe poda-
fit koupit aktiva Vattenfallu za
mnohem niZsi cenu, nez znéji od-
hady Reuters a Bloombergu. To
znamend tfeba za tfetinu aZ péti-
nu takové ceny. V takovém piipa-
deé by se investice vritila za par
let, nez se stac¢i vSe kolem uhli
v Némecku zcela rozloZit, s tim,
7e pak spole¢nosti CEZ zlistane
uhli, se kterym lze délat vse jiné
jen ne pélit (a to miZe byt za
50 let zajimavé).

Z této teorie vyplyva, Ze vse za-
visi na cené ndkupu. Pokud bude
brutalné nizka, miZe se transakce
povést. Cenu vSak zatim nezna-
me, a az ji znat budeme, bude jizZ
pozdé situaci hodnotit. Nechdme
se tedy prekvapit a jen ,,komentu-
jeme*. JAN PRAVDA

Sanning Capital, Pravda Capital

7. dalsich odpovedi...
Ivan Pilip
Ucast statu neni tireba

M aloktery obor prochazi
tak dramatickou zménou

jako energetika. Z hlediska oby-
vatel a firem je situace pfizniva,
nebot cena elektfiny trvale kle-
sd — pro energetické firmy je to
ovS§em mimoradné sloZita.

Staci porovnat vyvoj indexu
vyznamnych evropskych burz
a jejich hlavnich energetickych
tituld. V prabéhu péti let stoupl
némecky DAX ze sedmi na té-
mér deset tisic, zatimco cena ak-
cie firmy EON klesla z 24 eur
na soucasnych 8,50. V pripadé
Francie stoupl CAC 40 ze 4000
na 4300, zatimco akcie EDF
spadly z 32 na 12 eur.

Za této situace, navic podpo-
rované ocekdvanym vyvojem
cen energii, je nutnd reakce
vSech energetickych firem na
nové tendence trhi a hledani pii-
leZitosti vyplyvajicich z pokle-
su obratu a zisku vétSiny téchto
firem. Cast jich bude zfejmé
sméfovat do obnovitelnych
zdrojti, ale know-how a struktu-
ra klicovych firem je z velké ¢as-
ti zaméfena na oblast vyroby
z tradi¢nich zdroja energie. Roz-
Siteni geografického zabéru
v tomto segmentu proto muiZe
davat smysl.

Némecko je zemi s vysokou
urovni pravniho prostiedi,
aneni tedy pravdépodobné opa-
kovéni problému vzniklych pfi
akvizicich v Albanii ¢i Bulhar-
sku

Jakkoli existuji rizika dana
vyvojem regulace a tlakem no-
vych ekologickych pozadavki
a socidlnich problémi, pro in-
vestici do dolt a elektraren v N¢é-
mecku hovofi dva argumenty.
Za prvé, jde o zemi s vysokou
urovni pravniho prostiedi,
aneni proto pravdépodobné opa-
kovéni problému vzniklych pfi
akvizicich v Albanii ¢i Bulhar-
sku.

Za druhé, v Némecku jsou vy-
razné vys§i tlaky na mimoeko-
nomické aspekty vyroby ener-
gie. Domaci uchazeci o tento
prodej proto budou mit sloZitéj-
§1 situaci neZ subjekt z Ceské re-
publiky, ktera je v tomto ohledu

IVAN PILIP

Autor je ¢lenem auditniho vyboru

spole¢nosti CEZ



