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Přiznat si „nevím, co se děje“  
je ochrana před zbrklými obchody

Kdo vydělá na zestátnění 
ČEZ? Největším vítězem 
budou spekulanti

Za poklesem akcií společnosti ČEZ, jejichž cena se dnes 
propadla nejvíce za několik let, mohou být komen-
táře členů české vlády, kteří potvrdili ochotu firmu 

zestátnit. Takto začíná v úterý vpodvečer vydaná zpráva 
ČTK k propadu akcií polostátní energetiky o dvanáct pro-
cent. Sešup akcie, při kterém se tržní kapitalizace firmy 
za jeden den propadla o 78 miliard, přičemž další miliardy 
se „vypařily“ už během pondělka a také ve středu ráno, byl 
šokující. Žádná zásadní zpráva o změně vyhlídek firmy však 
nepřišla, další výsledky bude oznamovat až v půlce března.

Kurzy některých zahraničních energetik, jako italského 
obra Enel, sice také na terminálech obchodníků blikaly 
červeně, ale pokles byl nesrovnatelně menší a pro oborový 
index to platí ještě víc. Proč se tedy zrovna akcionáři ČEZ 
stali obětí takového burzovního výplachu?

Spojitost s víkendovými slovy prvního vicepremiéra a mi-
nistra průmyslu Karla Havlíčka o postupu při zestátňová-
ní ČEZ se sama nabízela. Vždyť kolikrát už politici s kur-
zem akcií ČEZ zacvičili a většinou jejich neuvážená slova 
či plány způsobily pokles tržní hodnoty. Ovšem tentokrát 
takové vysvětlení nedávalo smysl. Ministr Havlíček totiž 
neřekl nic, co by investoři dávno nevěděli. Že vláda chce 
ČEZ plně ovládnout, a tedy bude muset vyplatit minoritní 
akcionáře, ANO opakovalo dávno před volbami. Nezměnila 
se ani časová perspektiva, během níž má vytěsnění proběh-
nout, prohlášení „Celý proces bude trvat rok a půl až dva“ 
v podstatě opakuje už řečené. Zbývá samozřejmě spousta 
otázek, třeba jak vláda celý proces ufinancuje a zda si úkol 
neusnadní tím, že obratem část firmy – tu, kterou nebude 
považovat za strategickou – prodá na burze, ale k tomu se 
Havlíček nevyjádřil.

Chvályhodná opatrnost se projevila i v načasování. Roz-
hovor byl odvysílán o víkendu, takže i kdyby v něm investoři 
skryté kurzotvorné sdělení našli, měli do pondělí dost času 
si vše rozmyslet a startovní pozici by měli stejnou.

Po otevření burzy se přitom půl dne nedělo nic, co by stá-
lo za řeč. Sestup začal až odpoledne a teprve v úterý nastal 
takový propad, že došlo k dlouho nevídanému přerušení 
obchodování. To vše za obřích objemů, naznačujících, že 

prodává opravdu velký hráč. Či hráči. Jen za úterý změnily 
majitele akcie ČEZ v hodnotě přes 1,6 miliardy korun. Před-
chozí úterý nebyly objemy ani šestinové.

Věřit, že takovýto propad spustí několik dní stará a při-
tom krotká slova ministra průmyslu, znamená nemít jiná 
vysvětlení. A ona opravdu chyběla. Analytik významné ban-
ky Morgan Stanley sice na začátku týdne zveřejnil snížení 
cílové ceny akcií ČEZ na 880 Kč, ale to těžko mohlo inves-
tory vyděsit. Šlo totiž o kosmetickou změnu z již tak velmi 
nízké hodnoty 900 Kč, tedy velmi hluboko pod tržní úrovní. 
K rebalancím indexů, které umí s kurzy akcií pěkně zamávat, 
v této části roku nedochází. Zbývala hypotéza, že některý 
z velkých investorů potřeboval hotovost na IPO zbrojovky 
CSG, které se v pátek odehraje v Amsterdamu. Že by někdo 
z velkých správců majetku zaspal burzovní událost roku 
a řešil cash na poslední chvíli? Věř, kdo umíš.

Že důvod pro tak prudký pokles opravdu chybí, si na-
konec investoři uvědomili a středeční odpoledne už bylo 
ve znamení růstu. Opět bez toho, že by trh dostal novou in-
formaci. Akcie ve slevě byla prostě dostatečně atraktivní, 
aby přilákala kupce s pevnějšími nervy.

Ty bude akcie ČEZ vyžadovat i nadále. A to i když se vlá-
da bude chtít chovat dle svého závazku „zacházení s mi-
noritními akcionáři bude obvyklé podobným transakcím 
na vyspělých kapitálových trzích“. Představy části inves-
torů o štědré prémii nad tržní cenu zákonitě narazí na roz-
počtovou realitu. Havlíčkovu tvrzení, že odkup „nebude 
významnou zátěží pro firmu ani pro státní rozpočet“, totiž 
nevěří takřka nikdo.

Ať už je opravdovým cílem výkupu a vytěsnění mi-
noritních akcionářů ČEZ cokoli, vláda bude muset 
sehnat prostředky přibližně na 30 procent akcií. 

Problémem je stanovení ceny, za kterou by se taková 
transakce měla udát. Ministr průmyslu a obchodu Karel 
Havlíček se nechal slyšet, že hodnota transakce se bude 
odvíjet „od ceny akcií v té době“. Co tedy brání tomu, aby 
současná spekulativní vlna nevyhnala cenu pro kupující-
ho o desítky až stovky korun na akcii nahoru?

Tvrzení ministra Havlíčka, že výkup „nebude význam-
nou zátěží pro firmu ani pro státní rozpočet“, nelze brát 
příliš vážně. Pokud by se totiž i nejnižší hranice odhadu 
nákladů ve výši 250 miliard ukázala jako pravdivá, stojí 
před státem obří výdaj, který se někde musí dramaticky 
projevit. Například státní kasa by tím pravděpodobně 
přišla na mnoho let o pravidelnou dividendu – zhruba 
30 miliard korun ročně. Pokud by samotný výdaj takto 
provedeného výkupu nesla samotná skupina ČEZ, nelze 
se nevyhnout propadu investic společnosti do obnovení 
a rozvoje výrobních zdrojů. 

Na výkupu minoritních akcionářů tak jednoznačně 
vydělají jen ti, kdo akcie ČEZ získali za nižší cenu, než 
za jakou jsou akcie energetické skupiny obchodovány 
v současnosti na burze. Podle vývoje na burze se ukazu-
je, že se k dlouhodobým vlastníkům přidal silný kapitál 
spekulující na výkupní příplatek.

Dobrou zprávou není ani to, že mnoho minoritních, 
zejména retailových vlastníků si akcie pořídilo s dlou-
hodobým záměrem. Ty nebude zajímat výkupní cena 
ani s bonusem, protože ani její do výše vyhnaná cena jim 
nevynahradí význam, jaký pro ně taková strategická ži-
votní investice má.

Pokud vláda nenajde odvahu říct, že v současnosti není 
na takový krok vhodná doba, čeká nás pozoruhodný ener-
getický veletoč, svým objemem srovnatelný snad jen se 
solární kauzou z roku 2010, jejíž následky dodnes platí 
spotřebitelé i státní rozpočet.
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Sestup začal až odpoledne  
a teprve v úterý nastal takový 
propad, že došlo k nevídanému 
přerušení obchodování.

Je veřejným tajemstvím, že jedním z hlav-
ních motivů zavedení směrnice o trans-
parentním odměňování je snížení rozdí-

lů v odměňování žen a mužů (gender pay gap 
nebo zkráceně GPG). Co už je méně známo, je 
skutečnost, že gender pay gap v České repub-
lice už mnoho let neexistuje.

Je fascinující, kolik úsilí a peněz stojí tvor-
ba všech těch návrhů opatření a jejich násilná 
implementace. Kolik zákonů a směrnic musí 
tvořit a projednávat evropské i národní vlá-
dy. A kolik peněz a lidských zdrojů stojí kaž-
dou firmu tyto zákony a směrnice naplňovat – 
a nejen jednou, ale neustále. Přitom by stačilo 
udělat to, co by se mělo dělat vždy jako první 
krok před jakýmkoliv plánováním: shromáž-
dit a analyzovat data. Zjistit, jak se věci sku-
tečně mají.

Začněme tím, co si většina lidí myslí: tím, co 
už mnoho let zveřejňuje Eurostat a co přebírají 
všechna média i veřejné instituce, včetně Ev-

Skutečná nespravedlnost v odměňování na-
stává tehdy, když žena pracuje na stejné pozici 
jako muž, ale za stejnou práci dostává nižší 
mzdu. To však Eurostat vůbec nemá možnost 
odhalit, protože k tomu nemá přístup k po-
třebným datům. Kdo ale taková data má, jsou 
firmy zabývající se nastavováním spravedlivé-
ho odměňování. Ty totiž postupují tak, že hod-
notí tzv. velikost každé pracovní pozice pomo-
cí předem stanovených parametrů – parame-
trů, které berou v potaz požadavky na danou 
pracovní pozici, její náročnost, komplexnost 
a odpovědnost. Výstupem je pak zařazení po-
zic do tzv. mzdových tříd, které jsou z hledis-
ka pohlaví naprosto neutrální a přinášejí tak 
objektivní základ pro srovnání mezd.

Z dat jedné z těchto firem, vycházejících 
z vlastního výzkumu realizovaného na čes-
kých společnostech s reprezentativním vzor-
kem 32 500 mezd (!), vyplývá, že rozdíl v od-
měňování mužů a žen za stejnou práci činí 
v Česku pouze 3,4 procenta. Ještě je však třeba 
doplnit dvě důležité kontextové informace. 
Zaprvé, Evropská komise dlouhodobě usiluje 
o dosažení maximálně pětiprocentního rozdí-

ropské komise. Neustálým opakováním se tak 
z dat Eurostatu stala veřejně uznávaná a prak-
ticky nezpochybnitelná pravda. Konkrétně 
podle Eurostatu činí rozdíl v odměňování v EU 
14,1–16,2 procenta ve prospěch mužů a v ČR je 
to 18,9–21,8 procenta ve prospěch mužů (Eu-
rostat 2018, aktualizace 2021).

Zásadní problém je v tom, že Eurostat vezme 
mzdy a platy všech žen a všech mužů a udělá 
aritmetický průměr (ano, jde o zjednodušení, 
ale v principu se skutečně postupuje tímto 
způsobem). Co je na tom špatně? Například to, 
že tento přístup vůbec nezohledňuje rozdílné 
zastoupení mužů a žen v jednotlivých hospo-
dářských sektorech. Jak můžeme statisticky 
srovnávat mzdu ženy pracující jako pečovatel-
ka v domově pro seniory s mužem pracujícím 
jako technik v mladoboleslavské Škodovce? 
Nebo prodavačku v supermarketu s elektro-
montérem na stavbě? Je nespravedlivé, že je-
den bere méně a druhý více? Není, protože 
požadavky na jednotlivé pracovní činnosti 
jsou odlišné, stejně jako jejich náročnost. Ale 
ukazatel GPG, vycházející z dat Eurostatu, to 
interpretuje jako nespravedlnost.

lu v odměňování žen a mužů. A zadruhé, roz-
dílem 3,4 procenta se dostáváme na úroveň 
statistické chyby, protože statistika je exaktní 
disciplína, ale pracuje s daty, která v praxi ne-
jsou a nemohou být zcela přesná.

Je pravda, že ženy mají v průměru o 19–21 pro-
cent nižší příjem než muži. Nejde však o pro-
blém nerovného zacházení na trhu práce, re-
spektive ve firmách. V rámci firem a jednot-
livých pozic jsou totiž mzdy – až na výjimky – 
spravedlivé, a tedy rovné. Skutečný problém 
je strukturální – ženy častěji pracují v hůře 
placených sektorech (služby, sociální služby, 
administrativa apod.). K nápravě tohoto pro-
blému však nepotřebujeme směrnici o transpa-
rentním odměňování, ESG reporting ani žád-
né další reportovací nesmysly. Ano, hledejme 
cesty k vyššímu zastoupení žen ve vedoucích 
pozicích. Ale nazývejme věci pravým jménem 
a nezavádějme drahá a robustní řešení problé-
mu, který ve své podstatě neexistuje. Příměr 
„kanonem na vrabce“ je zde naprosto trefný.
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