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Úvod 

SǘƝȌƴƻǎǘƛΣ ȌŜ 29½ ȊƴŜǳȌƝǾł ǎǾƻƧƛ ǘǊȌƴƝ ǎƝƭǳΣ ƴŜƧǎƻǳ ƴƻǾŞΦ ±ȅǑŜǘǌƻǾłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƪƻƳƛǎŜ ȊŀƘłƧŜƴŞ 

v ǇǊƻǎƛƴŎƛ нллф ǘŠƳǘƻ ǎǘƝȌƴƻǎǘŜƳ ǇǌƛŘłǾł ƴŀ ǾłȊŜΦ ± ǘŞǘƻ ǇǊłŎƛ ƘƻŘƴƻǘƝƳŜ za pomoci 

ǘŜƻǊŜǘƛŎƪȇŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻ  ǾȇǾƻƧ ŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊƛǎǘƛƪȅ őŜǎƪŞƘƻ ŜƴŜǊƎŜǘƛŎƪŞƘƻ ǘǊƘǳ ŀ ŘŜƳƻƴǎǘǊǳƧŜƳŜΣ 

ȌŜ ǇƻǘŜƴŎƛłƭ ǇǊƻ ȊƴŜǳȌƝǾłƴƝ ȊŜ ǎǘǊŀƴȅ 29½ ǊŜłƭƴŠ ŜȄƛǎǘǳƧŜΦ 

tƻƪǳǎƝƳŜ ǎŜ ȊŀǎŀŘƛǘ ǇǻǎƻōŜƴƝ 29½u Řƻ ƪƻƴǘŜȄǘǳ ƧŜƘƻ ǊŜƎƛƻƴłƭƴƝƘƻ όǎǘǌŜŘƻŜǾǊƻǇǎƪŞƘo) a 

ŘƻƳłŎƝƘƻ ǘǊƘǳΦ ½ŀǎǘłǾłƳŜ ƴłȊƻǊΣ ȌŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ŘƻƳłŎƝƘƻ trhu a ǇƻƭƛǘƛŎƪł ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ǘȇƪŀƧƝŎƝ 

ǎŜ ǇǊƻǾƻȊǳ ŦƛǊƳȅΣ ǳőƛƴŠƴł ŘƻƳŀ ƛ Ǿ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝΣ ǾȅǎǾŠǘƭǳƧƝ ǇƻȊƻǊǳƘƻŘƴƻǳ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘ ŦƛǊƳȅ ƻŘ 

roku 2004. Identifikujeme ǇŠǘ ǎǘǊǳƪǘǳǊłƭƴƝŎƘ ŦŀƪǘƻǊǻΣ ƪǘŜǊŞ ŘŜǘŜǊƳƛƴǳƧƝ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘ 29½ǳΦ 

¢ǾǊŘƝƳŜΣ ȌŜ ǵǎǇŠǑƴł ƻōƴƻǾŀ őŜǎƪȇŎƘ ǇǊƻŘǳƪőƴƝŎƘ ƪŀǇŀŎƛǘ 29½ǳ ƧŜ ǇǊƻ ǳŘǊȌŜƴƝ ŘƻǎŀǾŀŘƴƝ 

ziskovosti firmy ƪǊƛǘƛŎƪłΣ ŎƻȌ ale ƴŜǇƭŀǘƝ ƻ ƧŜƧƝŎƘ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝch akvizicƝŎƘΦ 5ƻŎƘłȊƝƳŜ ƪ ȊłǾŠǊǳΣ 

ȌŜ ōǳŘƻǳŎƝ ƘƻŘƴƻǘŀ firmy ȊłǾƛǎƝ ƴŀ ŜŦŜƪǘƛǾƴƝ ǊŜŀƭƛȊŀŎƛ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƘƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ Ǿ 2ŜǎƪŞ 

ǊŜǇǳōƭƛŎŜΦ ½łǊƻǾŜƶ ǘǾǊŘƝƳŜΣ ȌŜ ƴŜǎŎƘƻǇƴƻǎǘ őŜǎƪȇŎƘ ǾƭłŘ őŜƭƛǘ ǘŀƪƻǾȇƳ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝƳ 

ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘǳΣ ƪǘŜǊł ƳƻƘƻǳ ǎƴƛȌƻǾŀǘ ƘƻŘƴƻǘǳ ŦƛǊƳȅΣ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ȊƴŀőƴŞ ǊƛȊƛƪƻΦ 
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Struktura trhu 

V ǘŞǘƻ ƪŀǇƛǘƻƭŜ demonstrujemeΣ ȌŜ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǘǊƘǳ Ƴł ǾȇȊƴŀƳƴȇ ŘƻǇŀŘ ƴŀ 

ǎŎƘƻǇƴƻǎǘ ŦƛǊŜƳ ǾȅǘǾłǌŜǘ Ȋƛǎƪ ǾȅǑǑƝ, ƴŜȌ ōȅ ōȅƭƻ ƻōǾȅƪƭŞ v ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝΣ ǘŜŘȅ 

αŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ǊŜƴǘǳάΦ ¢ǾǊŘƝƳŜΣ ȌŜ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ǊŜƴǘǳ 29½ǳ ƭȊŜ  ǇǌƛǎƻǳŘƛǘ ǇŠǘƛ ǎǘǊǳƪǘǳǊłƭƴƝƳ 

ŦŀƪǘƻǊǻƳΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ ǳǊőǳƧƝŎƝ Ǉro ǘǊȌƴƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ Ǿ 2Ŝǎƪǳ ŀ ve ǎǘǌŜŘƴƝ 9ǾǊƻǇŠΦ wƻȊǇƻǊǳƧŜƳŜ 

ǎǘŀƴƻǾƛǎƪƻ 29½ǳΣ ȌŜ 29½ ƳǳǎƝ ǇŀǎƛǾƴŠ ŀƪŎŜǇǘƻǾŀǘ ŎŜƴȅ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝƘƻ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳΣ ŀƴƛȌ 

ōȅ ǇǊƻǎŀȊƻǾŀƭ ǎǾƻƧƛ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ ǇƻȊƛŎƛΦ  

tŠǘƛ ȊƳƝƴŠƴȇƳƛ ǎǘǊǳƪǘǳǊłƭƴƝƳƛ ŦŀƪǘƻǊȅΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ ǇƻŘƭŜ ƴŀǑŜƘƻ ƴłȊƻǊǳ ƘƭŀǾƴƝƳƛ zdroji 

ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ǊŜƴǘȅ 29½ǳΣ ƧǎƻǳΥ όмύ ǇƻƭƛǘƛŎƪŞ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ǾȅǘǾƻǌƛǘ ǾŜǊǘƛƪłƭƴŠ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴƻǳ 

ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ όǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǎǇƻƧƛǘ ǳƘŜƭƴŞ Řƻƭȅ ǎ ǇǊƻŘǳƪőƴƝƳƛ ŀƪǘƛǾȅΣ ǘŀƪȌŜ ȊłƪƭŀŘƴƝƳ ǇŀǊŀmetrem 

ǘŠŎƘǘƻ ǳƘŜƭƴȇŎƘ ŜƭŜƪǘǊłǊŜƴ Ƨǎƻǳ ƧŜƧƛŎƘ ŦƛȄƴƝ ƴłƪƭŀŘȅύΤ όнύ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ȊǾȇǑƛǘ őŜǎƪƻǳ ƧŀŘŜǊƴƻǳ 

ƪŀǇŀŎƛǘǳ όƴƝȊƪŞ ǾȇǊƻōƴƝ ǾŀǊƛŀōƛƭƴƝ ƴłƪƭŀŘȅύΤ όоύ ƳƻǊŀǘƻǊƛǳƳ ƴŀ ǾȇǎǘŀǾōǳ ƧŀŘŜǊƴȇŎƘ ŜƭŜƪǘǊłǊŜƴ 

v bŠƳŜŎƪǳ όƴŠƳŜŎƪł ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀΣ ƪǘŜǊł  stanovuje cenu, je s nejvŠǘǑƝ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴƻǎǘƝ 

ǇƭȅƴƻǾł ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀύΤ όпύ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴł ƛƴǘŜƎǊŀŎŜ ǘǊƘǳΣ  ƪǘŜǊł ǎƛŎŜ ǳƳƻȌƶǳƧŜ 29½ǳ ǇǊƻŘłǾŀǘ Ȋŀ 

ŎŜƴȅ ǎǘŀƴƻǾŜƴŞ ƴŠƳŜŎƪƻǳ ƳŜȊƴƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴƻǳΣ ŀƭŜ ȊłǊƻǾŜƶ őƛƴƝ ŘƻǾƻȊ ƭŜǾƴŠƧǑƝ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ 

z tƻƭǎƪŀ ƻōǘƝȌƴȇm ŀ ŘƻǾƻȊ ȊŜ ǎƪŀƴŘƛƴłǾǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝ ƴŜƳƻȌƴȇmΤ όрύ ǎǘƻǳǇŀƧƝŎƝ ŎŜƴȅ ƪƻƳƻŘƛǘΦ 

Relevantní trh 

YǘŜǊȇ ǘǊƘ ƧŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝ ǇǊƻ 29½? 2Ŝǎƪȇ ƴŜōƻ ŜǾǊƻǇǎƪȇΚ ! ƧŀƪŞ Ƨǎƻǳ ŘǻǎƭŜŘƪȅ ƪŀȌŘŞ Ȋ obou 

ƳƻȌƴƻǎǘƝ ǇǊƻ firmu? V ǘŞǘƻ őłǎǘƛ ǎǊƻǾƴłƳŜ őŜǎƪȇΣ ǊŀƪƻǳǎƪȇΣ ǑǾŞŘǎƪȇΣ ŦƛƴǎƪȇΣ ƴŠƳŜŎƪȇΣ 

ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪȇΣ ǇƻƭǎƪȇΣ ǎƭƻǾŜƴǎƪȇ ŀ ǊǳƳǳƴǎƪȇ ǘǊƘ ǎ ǇƻǳȌƛǘƝƳ ǇǊƻƳŠƴƴȇŎƘ Ƨŀƪƻ Ƨǎƻǳ ǘǊȌƴƝ 

ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ ǾŜ ǾȇǊƻōŠ ŀ ǇǊƻŘŜƧƝŎƘΣ ǇŀƭƛǾƻǾȇ ƳƛȄΣ ǘǾƻǊōŀ ŎŜƴΣ ǊŜƎǳƭŀŎŜΣ ƭƛƪǾƛŘƛǘŀ ǘǊƘǳΣ 

ǇǊƻǇƻƧƛǘŜƭƴƻǎǘ όǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝ ǘƻƪȅ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅύΣ ǇǌŜǾŀȌǳƧƝŎƝ ŎŜƴŀ ŀ ƧŜƧƝ ǊƻȊŘƝƭ ǾŜ ǎǊƻǾƴłƴƝ s 

ōǳǊȊƻǾƴƝ ŎŜƴou EEX. 

5ŜŦƛƴƛŎŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝƘƻ ǘǊƘǳ Ƴł ȊłǎŀŘƴƝ dopady na ŀƴǘƛƳƻƴƻǇƻƭƴƝ ǇƻƭƛǘƛƪǳΣ ƧŀƪƻȌ ƛ ƴŀ ǇǌƝǎǘǳǇ 

ǊŜƎǳƭłǘƻǊǻ k ŎŜƴƻǾŞ ǘǾƻǊōŠΦ WŜǎǘƭƛȌŜ Ƴł ƴŠƧŀƪł ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ ǘǊȌƴƝ ǇƻȊƛŎƛ ƴŀ 

relŜǾŀƴǘƴƝƳ ǘǊƘǳ ŀ ƧŜ ƧƝ ȊłǊƻǾŜƶ ǳƳƻȌƴŠƴƻ ŦǳƴƎƻǾŀǘ Ƨŀƪƻ ƪŘȅōȅ ōȅƭ ǘǊƘ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝΣ ǇƻǘƻƳ 

tato firma ƴǳǘƴŠ ǾȅǳȌƛƧŜ ǎǾƻǳ ǎƝƭǳ ƴŀ ǵƪƻǊ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǻΦ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǘǊƘȅ ǎ ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳ ƳŀƧƝ ǎǾƻƧŜ 

ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ ƴłǊƻŘƴƝ ǑŀƳǇƛƻƴȅΦ 9ǾǊƻǇǎƪł ƪƻƳƛǎŜ ǎŜ ǎƴŀȌƝ ǌŜǑƛǘ ǇǊƻōƭŞƳ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝƘƻ 

ǇƻǎǘŀǾŜƴƝ ƴŀ ǘǊƘǳ ǇƻŘǇƻǊƻǳ ǘǊȌƴƝ ƛƴǘŜƎǊŀŎŜ όǳƳƻȌƶǳƧƝŎƝ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝ ǘƻƪȅ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅύΣ ŎƻȌ 

ǇƻŘƭŜ ƴƝ ǾȅǘǾƻǌƝ ƭƛōŜǊŀƭƛȊƻǾŀƴȇ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝ ǘǊƘΣ ǘŜŘȅ ǘǊƘ ƻǎǾƻōƻȊŜƴȇ ƻŘ ƻōǘŠȌǳƧƝŎƝ ǊŜƎǳƭŀŎŜ. 

9ǾǊƻǇǎƪŞ ƪƻƳƛǎŜ argumentujeΣ ȌŜ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝƳ ǊŜƎƛƻƴłƭƴƝŎƘ ǘǊƘǻ όnapǌƝƪƭŀŘ 

sǘǌŜŘƻŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻύ ǎŜ ȊǾȇǑƝ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜ, ŀ ǘƝƳ ŘƻƧŘŜ ƪŜ ǎƴƝȌŜƴƝ ǘǊȌƴƝ ǎƝƭȅ  ƴłǊƻŘƴƝŎƘ 

ǑŀƳǇƛƽƴǻ, a ƪǊƻƳŠ ǘƻƘƻ ǎŜ ȊǾȇǑƝ i efektivita ŘƝƪȅ ƭŜǇǑƝ ŀƭƻƪŀŎƛ ȊŘǊƻƧǻΣ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ s ohledem na 

palivovȇ mix. 

5ŜŦƛƴƻǾŀǘ ǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝ ǘǊƘ ƧŜ ƪƻƳǇƭƛƪƻǾŀƴŞΦ 5ǻǾƻŘŜƳ ƧŜ ƪƻƳplexnost trhu s ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳ 

ǾȅǇƭȇǾŀƧƝŎƝ Ȋ ŦŀƪǘǳΣ ȌŜ ŜƭŜƪǘǌƛƴŀ ƴŜƳǻȌŜ ōȇǘ ǎƪƭŀŘƻǾłƴŀ ŀ ƴŀōƝŘƪŀ ŀ ǇƻǇǘłǾƪŀ ƳǳǎƝ ōȇǘ 
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ǾȅǊƻǾƴłǾłƴŀ Ǿ ǊŜłƭƴŞƳ őŀǎŜΦ YǊƻƳŠ ǘƻƘƻ ƧŜ ƻōǘƝȌƴŞ ŀƴŀƭȅȊƻǾŀǘ ǘǊƘȅ ǎ ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳ ƪǾǻƭƛ 

ƴŜŘƻǎǘŀǘƪǳ ǾŜǌŜƧƴŠ ŘƻǎǘǳǇƴȇŎƘ ǘǊȌƴƝŎƘ ŘŀǘΣ ƪǘŜǊł Ƨǎƻǳ őŀǎǘƻ ƪƻƴǘǊƻƭƻǾłƴŀ ǇǊłǾŠ 

ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝƳƛ ƘǊłőƛ ƴŀ ǘǊƘǳΦ Wŀƪ ǳǾłŘƝ ǎǘǳŘƛŜ [ƻƴŘƻƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ ό[ƻƴŘƻƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎΣ нллтύ 

ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ǇŀǘƴłŎǘƛ ǘǊƘǻ 9¦Σ ǵőŀǎǘƴƝŎƛ ǘǊƘǳ ǎ ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳ ǎŜ vzhledem k ǾȇǑŜ ǳǾŜŘŜƴŞƳǳ  

ƳƻƘƻǳ ŎƘƻǾŀǘ ǇƻŘƻōƴŠ őƛ ŘƻƪƻƴŎŜ ǎǘŜƧƴŠΣ ŀǙ ǳȌ ƳŀƧƝ ǘǊȌƴƝ ǎƝƭu, nebo ne. 

±ȅŎƘłȊŜƧƳŜ Ȋ  ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘǳΣ ȌŜ ŜȄƛǎǘǳƧŜ ƭƛƪǾƛŘƴƝ ǊŜƎƛƻƴłƭƴƝ ǘǊƘ ǎ ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳΦ WŜǎǘƭƛȌŜ ȊŘŜ ƴŜƧǎƻǳ 

ȌłŘƴł ƻƳŜȊŜƴƝ ǾƻƭƴŞƘƻ ƻōŎƘƻŘǳ όŀǙ ǳȌ ŦȅȊƛŎƪłΣ Ƨŀƪƻ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴł ǇǊƻǇƻƧŜƴƝΣ ƴŜōƻ 

ǇƻƭƛǘƛŎƪł, Ƨŀƪƻ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ tarify, nebo őƛǎǘŠ administratiǾƴƝύΣ ƳǻȌŜƳŜ ƻőŜƪłǾŀǘ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴŎƛ 

ŎŜƴ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ ŀ ǾȅǘǾłǌŜƴƝ ǊŜƎƛƻƴłƭƴƝ ǊƻǾƴƻǾłȌƴŞ ŎŜƴȅ Ƨŀƪƻ ǾȇǎƭŜŘŜƪ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ ƭƻƪłƭƴƝ ƴŀōƝŘƪȅ 

ŀ ǇƻǇǘłǾƪȅΦ ½ŀ ǘƻƘƻǘƻ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘǳ ǎŜ ŜƭŜƪǘǌƛƴŀ ǇǊƻŘłǾł Ȋŀ ŎŜƴǳΣ ƪǘŜǊł ǎŜ ǊƻǾƴł ƳŜȊƴƝƳ 

ƴłƪƭŀŘǻƳ ƴŀ ǾȇǊƻōǳ ŘŀƭǑƝ a²ƘΦ aŜȊƴƝ Ǿȇƴƻǎȅ ǎŜ ǊƻǾƴŀƧƝ ƳŜȊƴƝƳ ƴłƪƭŀŘǻƳ ŀ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ 

nejsou schopny produkovat ekonomickou rentu. 

Za ǘŠŎƘǘƻ ǇƻŘƳƝƴŜƪ ƳǳǎƝ ǵőŀǎǘƴƝŎƛ ǘǊƘǳ ǘŀƪƻǾŞ ŎŜƴȅ akceptovat. .ǳř ŜƭŜƪǘǌƛƴǳ ŘƻŘłǾŀƧƝ ό 

pokud ǎŜ ƧŜƧƛŎƘ ƳŜȊƴƝ ǾȇǊƻōƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ ǊƻǾƴŀƧƝ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝ ǘǊȌƴƝ ŎŜƴŠύΣ ƴŜōƻ ƴŜŘƻŘłǾŀƧƝΦ ±Ŝ 

ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƛ ƧŜ ǎƛǘǳŀŎŜ ƧŜǑǘŠ ǎƭƻȌƛǘŠƧǑƝ ŘƝƪȅ ǇƻŘǎǘŀǘƴȇƳ ƴłƪƭŀŘǻƳ ǾȇǊƻōŎǻ ƴŀ ǎǘǳŘŜƴȇ ǎǘŀǊǘ-up, 

ŘƝƪȅ ƴǳǘƴƻǎǘƛ ŘǊȌŜǘ ǇƻƘƻǘƻǾƻǎǘƴƝ ǊŜȊŜǊǾȅ ŀ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘ ǎȅǎǘŞƳǳ ǇƻŘǇǻǊƴŞ ǎƭǳȌōȅ ŀ ŘƝƪȅ  

ŘŀƭǑƝƳ  ƪƻƳǇƭƛƪŀŎƝƳ ȊǇǻǎƻōŜƴȇƳ ƧƛȌ ȊƳƝƴŠƴƻǳ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƝΣ ȌŜ ŜƭŜƪǘǌƛƴŀ ƴŜƳǻȌŜ ōȇǘ 

ǎƪƭŀŘƻǾłƴŀ ŀ ƴŀōƝŘƪŀ ŀ ǇƻǇǘłǾƪŀ ǎŜ Ǿ ǊŜłƭƴŞƳ őŀǎŜ ƳǳǎƝ ǾȅǊƻǾƴŀǘΦ tǌŜǎǘƻ ōȅ ŦƛǊƳȅ ǎƻǳǘŠȌƝŎƝ 

ƴŀ ŘƻƪƻƴŀƭŜ ǾƻƭƴŞƳ ǘǊƘǳ ƴŜōȅƭȅ ǎŎƘƻǇƴȅ ƎŜƴŜǊƻǾŀǘ ƳŀǊȌŜ ƴŀŘ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇƳƛ ƳŜȊƴƝmi 

ƴłƪƭŀŘȅ ǎȅǎǘŞƳǳ ŀ Ƴȅ ōȅŎƘƻƳ  ǊŜƎƛǎǘǊƻǾŀƭƛ  v ǇƻŘǎǘŀǘŠ ƧŜƴ ƳŀǊƎƛƴłƭƴƝ ǊƻȊŘƝƭȅ Ǿ ŎŜƴłŎƘ ƳŜȊƛ 

ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇƳƛ ȊŜƳŠƳƛΦ 

WŜǎǘƭƛȌŜ ǾǑŀƪ ǊŜƎƛǎǘǊǳƧŜƳŜ ǘǊǾŀƭŞ ŎŜƴƻǾŞ ǊƻȊŘƝƭȅ ƳŜȊƛ ȊŜƳŠƳƛ ŀ ǊƻȊŘƝƭȅ ǾŜ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘŜŎƘ firem 

ǾȅǘǾłǌŜǘ ƳŀǊȌƛ ƴŀŘ ƳŜȊƴƝmi ƴłƪƭŀŘȅΣ ƳŠƭƛ ōȅŎƘƻƳ  ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘ ŘƻƪƻƴŀƭŜ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝƘƻ 

ǊŜƎƛƻƴłƭƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ƻŘƳƝǘƴƻut.  

RƻǾƴƻǾłȌƴł ǘǊȌƴƝ ŎŜƴŀ Ǉǌƛ ǾȇǊƻōŠ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ ƧŜ ǎǘŀƴƻǾŜƴŀ ǘȊǾΦ ǇǊŀǾƛŘƭŜƳ αƳŜǊƛǘ ƻǊŘŜǊά, tedy 

ƴłōŠƘŜƳ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ȊŘǊƻƧǻ ǇƻŘƭŜ ƳŜȊƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻΦ ¢ƻǘƻ ǇǊŀǾƛŘƭƻ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘłΣ ȌŜ ǘǊȌƴƝ 

ŎŜƴŀ ǎŜ ōǳŘŜ ǊƻǾƴŀǘ ǾŀǊƛŀōƛƭƴƝƳ ƴłƪƭŀŘǻƳ ƳŜȊƴƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅΦ  ¢ƝƳ Ƨǎƻǳ ƳȅǑƭeny ǾŀǊƛŀōƛƭƴƝ 

ƴłƪƭŀŘȅ ǇƻǎƭŜŘƴƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅΣ ƧŜƧƝȌ ƳŜȊƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ ǾȇǊƻōǳ ƧŜŘƴŞ ŘƻŘŀǘŜőƴŞ ƪ²Ƙ ǎŜ ǊƻǾƴŀƧƝ 

ŎŜƴŠ ŘŀƴŞ ǎǇŜŎƛŦƛŎƪƻǳ ǇƻǇǘłǾƪƻǳΦ DǊŀŦ őΦ м ǳƪŀȊǳƧŜ ȊƧŜŘƴƻŘǳǑŜƴƻǳ ƪǌƛǾƪǳ ƳŜȊƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ 

ǇǊƻ bŠƳŜŎƪƻΦ ¢ŀǘƻ ƪǌƛǾƪŀ ǳƪŀȊǳƧŜ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝ ǇǊƻŘǳƪőƴƝ ƪŀǇŀŎƛǘǳ ǇƻŘƭŜ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ŘǊǳƘǻ 

paliva v ȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ ƴŀ ǇƻǇǘłǾŎŜ Ǿ ƪƻƴƪǊŞǘƴƝƳ ƻƪŀƳȌƛƪǳΦ ½ ƎǊŀŦǳ ƧŜ ȊǌŜƧƳŞΣ ȌŜ ƻōƴƻǾƛǘŜƭƴŞ 

ȊŘǊƻƧŜ ŀ ƧŀŘŜǊƴŞ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅ ƳŀƧƝ ƴŜƧƴƛȌǑƝ ǾŀǊƛŀōƛƭƴƝ ǾȇǊƻōƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ ŀ Ƨǎƻǳ ƴłǎƭŜŘƻǾłƴȅ 

ǳƘŜƭƴȇƳƛ ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀƳƛΣ ȊŘǊƻƧƛ ǎ ƪƻƳōƛƴƻǾŀƴȇƳ ǇƭȅƴƻǾȇƳ cyklem a  nakonec ƪƻƴǾŜƴőƴƝƳƛ 

ǇƭȅƴƻǾȇƳƛ ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀƳƛΦ 
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bŠƳŜŎƪł ƪǌƛǾƪŀ ƳŜȊƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ ƧŜ ŘǻƭŜȌƛǘł ǇǊƻ ǘǾƻǊōǳ ŎŜƴ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ ǾŜ ǎǘǌŜŘƴƝ 9ǾǊƻǇŠ  

ƳƛƴƛƳłƭƴŠ ȊŜ ǘǌƝ ŘǻǾƻŘǻΦ ½ŀ ǇǊǾŞ ƧŘŜ ƻ ǎŀƳƻǘƴƻǳ ǾŜƭƛƪƻǎǘ ƴŠƳŜŎƪŞƘƻ ǘǊƘǳΦ ½ŀ ŘǊǳƘŞΣ 

ȊƭŜǇǑƻǾłƴƝ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ǇǊƻǇƻƧŜƴƝ ǳƳƻȌƶǳƧŜ ŎŜƴƻǾƻǳ ŀǊōƛǘǊłȌΦ ! Ȋŀ ǘǌŜǘƝΣ ƴŠƳŜŎƪŞ ƳŜȊƴƝ 

ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅ ƳŀƧƝ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǾȅǑǑƝ ƳŜȊƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŜȌ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅ ǾŜ ǾŠǘǑƛƴŠ ƻǎǘŀǘƴƝŎƘ 

ǎǘǌŜŘƻŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǘǊƘǻΦ 5ǻǎƭŜŘƪŜƳ ǘŞǘƻ ǎƛǘǳŀŎŜ ƧŜΣ ȌŜ ŎŜƴƻǘǾƻǊƴƻǳ ƳŜȊƴƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴƻǳ ǇǊƻ 

ǎǘǌŜŘƴƝ 9ǾǊƻǇǳ ƧŜ ƴŠƳŜŎƪł ǳƘŜƭƴł ƴŜōƻ ǇƭȅƴƻǾł ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀ, ǇǊƻǘƻȌŜ ǇƻŘƝƭ ƧŀŘŜǊƴŞ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ 

k ŎŜƭƪƻǾŞ ƴŠƳŜŎƪŞ ǾȇǊƻōŠ ƧŜ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴƝȊƪȇ όtŜǊŎŜōƻƛǎΣ нллуύΦ 

  

DǊŀŦ мΥ YǌƛǾƪŀ ƳŜȊƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ Ǿ bŠƳŜŎƪǳ 

 

Zdroj: Ellersdorfer (2005) 
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.ŜȊ ŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ǇǊƻǇƻƧŜƴƝ ōȅ őŜǎƪƻǳ ƳŜȊƴƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴƻǳ ǇǊƻ ǾŠǘǑƛƴǳ ŘƴŜ ōȅƭȅ 

ƧŀŘŜǊƴŞ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅ ¢ŜƳŜƭƝƴ ŀ 5ǳƪƻǾŀƴȅΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǘƻƳǳΣ ȌŜ 29½ ǇƻƪǊȇǾł ǇǌƛōƭƛȌƴŠ сл҈ 

ǇƻǘǌŜōȅ ǳƘƭƝ Ȋ ǾƭŀǎǘƴƝŎƘ Řƻƭǻ ς ŎƻȌ őƛƴƝ ǘȅǘƻ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅ ǾŠǘǑƛƴƻǳ αŦƛȄŜŘ-Ŏƻǎǘά ȊŘǊƻji (UBS, 

2009) ς őŜǎƪł ƪǌƛǾƪŀ ƳŜȊƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ ƧŜ ƻŘƘŀŘƻǾłƴŀ ǾȇǊŀȊƴŠ ǇƻŘ ƴŠƳŜŎƪƻǳ ƪǌƛǾƪƻǳΦ DǊŀŦ őΦ 

н ƛƭǳǎǘǊǳƧŜ ǊƻȊŘƝƭ ƳŜȊƛ ƪǌƛǾƪŀƳƛ ƳŜȊƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ ƴŀ ǎǘǌŜŘƻŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘ Ǉǌƛ ȊŀƘǊƴǳǘƝ 

όǎƻǳǾƛǎƭŞ őłǊȅύ ŀ ǾȅƭƻǳőŜƴƝ όǇǌŜǊǳǑƻǾŀƴŞ őłǊȅύ bŠƳŜŎƪŀΦ ¢Ŝƴǘƻ ǊƻȊŘƝƭ ƧŜ ȊǇǻǎƻōŜƴ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ 

ǾȅǎƻƪȇƳ ǇƻŘƝƭŜƳ ǇƭȅƴƻǾȇŎƘ ƪŀǇŀŎƛǘ ƴŀ ƴŠƳŜŎƪŞ ǾȇǊƻōŠΦ .ŜȊ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝƘƻ ƻōŎƘƻŘǳ ōȅ 

ǘŜŘȅ őŜǑǘƝ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŞ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀƭƛ ǾȇƘƻŘȅ Ȋ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴƝȊƪȇŎƘ ŎŜƴ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ ȊǇǻǎƻōŜƴȇŎƘ 

ƴƝȊƪȇƳƛ ǾŀǊƛŀōƛƭƴƝƳƛ ƴłƪƭŀŘȅ őŜǎƪŞ ƳŜȊƴƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅΦ !ǾǑŀƪ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǇǊƻǇƻƧŜƴƝ ƳŜȊƛ 

2Ŝǎƪƻǳ ǊŜǇǳōƭƛƪƻǳ ŀ bŠƳŜŎƪŜƳ ƧŜ ƳŜȊƴƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴƻǳ ǇǊƻ 2Ŝǎƪƻǳ ǊŜǇǳōƭƛƪǳ ƴŠƳŜŎƪł ǳƘŜƭƴł 

ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀ ƴŜōƻ ƴŠƳŜŎƪȇ ƪƻƳōƛƴƻǾŀƴȇ ǇƭȅƴƻǾȇ ȊŘǊƻƧ ŀ őŜǎƪł ŎŜƴŀ ǘǳŘƝȌ ȊłǾƛǎƝ ƴŀ 

ǾŀǊƛŀōƛƭƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘŜŎƘ ǘŞǘƻ ƴŠƳŜŎƪŞ ǳƘŜƭƴŞ ƴŜōƻ ƪƻƳōƛƴƻǾŀƴŞ ǇƭȅƴƻǾŞ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅΦ tǊƻǘƻȌŜ  

ȊŜƳƴƝ Ǉƭȅƴ ƧŜ ŘƻŘłǾłƴ Řƻ bŠƳŜŎƪŀ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘǻΣ ƪǘŜǊŞ ǾłȌƻǳ jeho 

cenu na cenu  ropyΣ ƧŜ ŎŜƴŀ őŜǎƪŞ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ ǾȅǎƻŎŜ ƪƻǊŜƭƻǾłƴŀ ǎ cenou  ropyΣ ǇǌŜǎǘƻȌŜ se plyn 

DǊŀŦ нΥ YǌƛǾƪŀ ƳŜȊƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ ǇǊƻ őǘȅǌƛ ǘǊƘȅ ǎ ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳ Ǿ 9¦ όwŀƪƻǳǎƪƻ Ҍ ~ǾȇŎŀǊǎƪƻ Ҍ 

bŠƳŜŎƪƻ Ҍ CǊŀƴŎƛŜΣ ǇŜǾƴŞ őłǊȅύ ŀ ǇǊƻ п Ҍ н ǘǊƘȅ Ǿ 9¦ όwŀƪƻǳǎƪƻ Ҍ ~ǾȇŎŀǊǎƪƻ Ҍ bŠƳŜŎƪƻ Ҍ 

CǊŀƴŎƛŜ Ҍ 2Ŝǎƪł ǊŜǇǳōƭƛƪŀ Ҍ tƻƭǎƪƻΣ őłǊƪƻǾŀƴŞ őłǊȅύ Ǿ ƪǾŠǘƴǳ нллс ŀ ƻŘǇƻǾƝŘŀƧƝŎƝ ǇƻǇǘłǾƪŀ 

Ǉƻ ŜƭŜƪǘǌƛƴŠ 

 

Zdroj: Haas (2008) 
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ǇƻŘƝƭƝ ǇƻǳȊŜ нΣм҈ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾŞ ǇǊƻŘǳƪőƴƝ ƪŀǇŀŎƛǘŠ Ǿ 2ŜǎƪǳΦ wƻȊŘƝƭ ƳŜȊƛ őŜǎƪƻǳ ŀ ƴŠƳŜŎƪƻǳ 

ƪǌƛǾƪƻǳ ƳŜȊƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ ƳǻȌŜ ōȇǘ ƻȊƴŀőŜƴ Ƨŀƪƻ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪł ǊŜƴǘŀΣ ŎƻȌ ƧŜ ƳŀǊȌŜ ƴŀŘ 

ƳŜȊƴƝmi ƴłƪƭŀŘȅ őŜǎƪȇŎƘ ŜƭŜƪǘǊłǊŜƴΦ ¢ŀǘƻ ƳŀǊȌŜ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ȊƛǎƪΣ ƪǘŜǊȇ 29½ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ ƴŀŘ 

ǊłƳŜŎ ƴƻǊƳłƭƴƝƘƻ Ȋƛǎƪǳ Ǿ ǘƻƳǘƻ ƻŘǾŠǘǾƝΦ ½Řŀ ŀ ƧŀƪȇƳ ȊǇǻǎobem 29½ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ ǘǳǘƻ ǊŜƴǘǳ 

ōǳŘŜƳŜ ŘłƭŜ ŀƴŀƭȅȊƻǾŀǘ Ǿ őłǎǘƛ ǎǊƻǾƴłǾŀƧƝŎƝ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘȅ 29½ǳΦ 

błǑ ǾȇȊƪǳƳ ǾȅǾǊŀŎƝ ŀǊƎǳƳŜƴǘ ƻ ŘƻƪƻƴŀƭŞ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƛ a demonstrujeΣ ȌŜ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴł 

ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝ ƪŀǇŀŎƛǘŀ ǎǇƻƭŜőƴŠ ǎ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇƳƛ ŀ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƴƝƳƛ ǇǌŜƪłȌƪŀƳƛ ƻƳŜȊǳƧŜ Ǿƻƭƴȇ 

obchod. UkazujeΣ ȌŜ ŜǾǊƻǇǎƪȇ ǘǊƘ ȊǻǎǘłǾł ǇƻƳŠǊƴŠ ƪƻƴŎŜƴǘǊƻǾŀƴȇΣ ŀ ǘƻ ƴŀǾȊŘƻǊȅ ƪŀǇŀŎƛǘŠ 

ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝŎƘ ōƻŘǻΣ ŀ ȌŜ ƴŜƧǾŠǘǑƝ ŦƛǊƳȅ ǎƛ ǳŘǊȌǳƧƝ ǎǾƻƧƛ ǘǊȌƴƝ ǎƝƭǳΦ yŀŘŀ ǎǘǳŘƛƝ ǳǾłŘƝΣ ȌŜ ƳƻŘŜƭȅΣ 

ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ ȊŀƭƻȌŜƴȅ ƴŀ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘǳ ƻƭƛƎƻǇƻƭƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ǎǇƝǑŜ ƴŜȌ ƴŀ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘǳ ŘƻƪƻƴŀƭŞ 

ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜΣ Ƨǎƻǳ ǎŎƘƻǇƴȅ ƭŞǇŜ ǾȅǎǾŠǘƭƛǘ ŜǾǊƻǇǎƪȇ ǘǊƘ ǎ ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳΦ hōȊǾƭłǑǘŠ /ƻǳǊƴƻǘ 

/ƻƳǇŜǘƛǘƛƻƴ ǎŜ ȊŘł ōȇǘ ŘƻōǊƻǳ ŀǇǊƻȄƛƳŀŎƝ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǘǊƘǳ όIƻōōǎ Ŝǘ ŀƭ., 1999; Borenstein 

and Bushnell, 1999). 

¨őŀǎǘƴƝŎƛ ǘǊƘǳ Ƨǎƻǳ ǎŎƘƻǇƴƛ ƎŜƴŜǊƻǾŀǘ Ȋƛǎƪ ǇǌŜǾȅǑǳƧƝŎƝ ƧŜƧƛŎƘ ƳŜȊƴƝ ƴłƪƭŀŘȅΣ ŎƻȌ ōȅ ƴŜōȅƭƛ 

ǎŎƘƻǇƴƛ Ȋŀ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘǳ ŘƻƪƻƴŀƭŞ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜΦ {ǘǳŘƛŜΣ ƪǘŜǊŞ ȊƪƻǳƳŀƭȅ ǎǘǊǳƪǘǳǊǳ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ 

trhu s ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳΣ ǳƪłȊŀƭȅΣ ȌŜ ŜȄƛǎǘǳƧŜ ƪƻǊŜƭŀŎŜ ƳŜȊƛ ƳƝǊƻǳ ǘǊȌƴƝ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ ŀ ǾŜƭƛƪƻǎǘƝ 

ƳŀǊȌŜ ƴŀŘ ƳŜȊƴƝmi ǾȇǊƻōƴƝmi ƴłƪƭŀŘȅΦ ½ ǘƻƘƻ ƭȊŜ ŘƻǾƻŘƛǘΣ ȌŜ ŜǾǊƻǇǎƪȇ ǘǊƘ ƧŜ ƳƻȌƴŞ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊƛȊƻǾŀǘ Ƨŀƪƻ ǘǊƘ ƻƭƛƎƻǇƻƭƴƝ ŀ ƴƛƪƻƭƛ jako ǘǊƘ ŘƻƪƻƴŀƭŞ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜΦ WƛƴȇƳƛ ǎƭƻǾȅΣ 

ŜǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴŀ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ ƴŜƴƝ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝ ŎŜƴƻǳ Ǿ ǘƻƳ ǎƳȅǎƭǳΣ ȌŜ ōȅ ǎŜ ǊƻǾƴŀƭŀ ŦƛǊŜƳƴƝƳ 

ƳŜȊƴƝƳ ƴłƪƭŀŘǻƳΦ 

Studie ǇǊƻǾŜŘŜƴł [ƻƴŘƻƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ (2007) ȊƧƛǎǘƛƭŀΣ ȌŜ ƪƻƴŎŜƴǘǊƻǾŀƴŞ ǘǊƘȅ ƳŀƧƝ ǘŜƴŘŜƴŎƛ 

ǇǊƻŘǳƪƻǾŀǘ ǾȅǎƻƪŞ ƳŀǊȌŜ ƴŀŘ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝ ŎŜƴǳ όŜƪƻƴƻƳƛŎƪou rentuύΦ bŀǇǌƝƪƭŀŘ 

ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪł ƳŀǊȌŜ όǊƻȊŘƝƭ ƳŜȊƛ ŎŜƴƻǳ ŀ ƴłƪƭŀŘȅύ ōȅƭŀ мфпΦс҈ ŀ [ŜǊƴŜǊǻǾ index1 byl 59,9% 

όǵŘŀƧŜ Ȋ Ǌƻku 2005). V bŠƳŜŎƪǳΣ ƪǘŜǊŞ ǇŀǘǌƝ ƪ ƴŜƧƳŞƴŠ ƪƻƴŎŜƴǘǊƻǾŀƴȇƳ ǘǊƘǻƳ Ǿ 9ǾǊƻǇŠΣ 

ōȅƭŀ ƳŀǊȌŜ мрΣн҈ Ǿ roce 2005 a LernerǻǾ ƛƴŘŜȄ 13,2% (London Economics, 2007).  

 

  

                                                            
1 LernerǻǾ ƛƴŘŜȄ ƧŜ ƳƝǊƻǳ ŦƛǊŜƳƴƝ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘƛ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀǘ ǘǊȌƴƝ ǎƝƭǳΦ WŜ ƪŀƭƪǳƭƻǾłƴ Ƨŀƪƻ ǊƻȊŘƝƭ ƳŜȊƛ ŎŜƴƻǳ ŀ 

ƳŜȊƴƝƳƛ ƴłƪƭŀŘȅ Ǿ ǇƻƳŠǊǳ ƪ ŎŜƴŠ [Ґ όt-a/ύκtΦ bŀ ŘƻƪƻƴŀƭŜ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ ƧŜ [ŜǊƴŜǊǻǾ index 0, a naopak 

v ǵǇƭƴŠ ƳƻƴƻǇƻƭƴƝƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ ǎŜ ǊƻǾƴł мΦ 2ƝƳ ǾȅǑǑƝ je [ŜǊƴŜǊǻǾ index, ǘƝƳ ǾŠǘǑƝ ƧŜ ƳŠǌŜƴł ǘǊȌƴƝ ǎƝƭŀΦ 
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Tržní koncentrace 

tǊƻ ƳŠǌŜƴƝ ǘǊȌƴƝ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ Ǿ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛŎŜ ǇƻǳȌƝǾłƳŜ ƛƴŘŜȄ Herfindahl-Hirschman 

(HHI)2 ŀ ǇƻƳŠǊƴȇ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ CƛǊǎǘ CƻǳǊΦ ¨őŜƭŜƳ ƧŜ ȊƧƛǎǘƛǘΣ ȊŘŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ őŜǎƪŞƘƻ 

ǘǊƘǳ ǾȅǎǾŠǘƭǳƧŜ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘ 29½ǳ ƎŜƴŜǊƻǾŀǘ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ǊŜƴǘǳΦ  ½Řł ǎŜΣ ȌŜ ƧŜ ǘƻƳǳ ǎƪǳǘŜőƴŠ 

tak. 

IIL ƧŜ ǇƻǳȌƝǾłƴ ǊŜƎǳƭłǘƻǊȅ ǾőŜǘƴŠ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƪƻƳƛǎŜ k ƳŠǌŜƴƝ ǘǊȌƴƝ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ Ǿ ǊǻȊƴȇŎƘ 

ƻŘǾŠǘǾƝŎƘΦ IIL ǾŜ ǾȇǑƛ мллл ǎŜ ǾǑŜƻōŜŎƴŠ ǇƻǾŀȌǳƧŜ Ȋŀ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝΦ 9ǾǊƻǇǎƪł ƪƻƳƛǎŜ obvykle 

ȊƪƻǳƳł ŦǵȊŜ ƴŀ ǘǊȊƝŎƘΣ ƪŘŜ se IIL ǇƻƘȅōǳƧŜ ƳŜȊƛ мллл ŀ нллл ŀ ƪŘŜ ŦǵȊŜ ƳŀƧƝ Ȋŀ ƴłǎƭŜŘŜƪ 

ȊƳŠƴǳ IIL ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ нрлΦ ¢ƻ ǎŀƳŞ ǇƭŀǘƝ ǇǊƻ ǇǌƝǇŀŘΣ ƪŘŜ IIL ƧŜ ǾȅǑǑƝ ƴŜȌ нллл ŀ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀƴŞ 

ǘǊŀƴǎŀƪŎŜ ǾŜŘƻǳ ƪŜ ȊƳŠƴŠ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ мрлΦ3 aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ǎǇǊŀǾŜŘƭƴƻǎǘƛ ¦{! ȊƪƻǳƳł ƪŀȌŘƻǳ 

ŦǵȊƛ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ǎ ǵǊƻǾƴƝ IIL ƳŜȊƛ мллл ŀ мулл ŀ ǇƻǾŀȌǳƧŜ ǘǊƘȅ Ȋŀ ƴŜƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝΣ ƧŜǎǘƭƛȌŜ IIL 

ǾȅǎǘƻǳǇƝ nad tento limit.4 bŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǘƻƘƻ ǘŜŘȅ ƳǻȌŜƳŜ ǇƻǾŀȌƻǾŀǘ ǘǊƘ Ȋŀ ƴŜƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝΣ 

ƧŜǎǘƭƛȌŜ IIL ƧŜ ǾȅǑǑƝ ƴŜȌ нлллΦ tǊƻǘƻȌŜ ƧŜ ƻōǘƝȌƴŞ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǾŀǘ IIL ƛƴŘŜȄ ǇǌƝƳƻΣ ǇƻǳȌƛƭƛ ƧǎƳŜ 

ƴŀǾƝŎ k ǇǊƻƪłȊłƴƝ ǳǾŜŘŜƴȇŎƘ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƝ ǇƻƳŠǊƴȇ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ CƛǊǎǘ CƻǳǊΦ 

¢ŀōǳƭƪŀ őΦ м ǳƪŀȊǳƧŜΣ ȌŜ 2Ŝǎƪł ǊŜǇǳōƭƛƪŀ Ƴł ƧŜŘŜƴ Ȋ ƴŜƧǾƝŎŜ ƪƻƴŎŜƴǘǊƻǾŀƴȇŎƘ ǘǊƘǻ Ǿ 9ǾǊƻǇŠΣ 

ƘƴŜŘ Ǉƻ CǊŀƴŎƛƛΦ tǊƻǘƻȌŜ ŜȄƛǎǘǳƧŜ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ŀǎƻŎƛŀŎŜ ƳŜȊƛ ƳƝǊƻǳ ǘǊȌƴƝ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ ŀ 

ǎŎƘƻǇƴƻǎǘƝ ŦƛǊƳȅ ǇǊƻŘǳƪƻǾŀǘ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ǊŜƴǘǳΣ ƳǻȌŜƳŜ ǾȅǾƻŘƛǘ ȊłǾŠǊΣ ȌŜ ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴƝ 

ŜƪƻƴƻƳƛŎƪł ǊŜƴǘŀ 29½ǳ ƧŜ ōƭƛȌǑƝ ǘŞǘƻ ǾŜƭƛőƛƴŠ ǳ 95C, ƴŜȌ ǳ ƴŠƳŜŎƪȇŎƘ ǾȇǊƻōŎǻΦ 

L ƪŘȅȌ ƴŠƪǘŜǊŞ studie ǳǾłŘŠƧƝΣ ȌŜ IIL ŀ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ ƴŜƳǳǎƝ ƴŜƧƭŞǇŜ ǾȅǎǾŠǘƭƻǾŀǘΣ 

ȊŘŀ ǵőŀǎǘƴƝŎƛ ǘǊƘǳ ȊƴŜǳȌƝǾŀƧƝ svou ǘǊȌƴƝ ǎƝƭǳ Ǿ Řŀƴȇ ƳƻƳŜƴǘΣ Ƨǎƻǳ ǇǌŜǎǘƻ ǳȌƛǘŜőƴŞ ǇǊƻ 

ǎǊƻǾƴłǾłƴƝ ǘǊȌƴƝŎƘ ǎǘǊǳƪǘǳǊΦ bŠƪǘŜǊŞ ǎǘǳŘƛŜ όYǸǇǇŜǊ Ŝǘ ŀƭΦΣ 2009; Boisseleau, нллпύ ǳǾłŘŠƧƝΣ ȌŜ 

                                                            
2 tƻőƝǘłƳŜ IIL Ƨŀƪ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǾȇǊƻōȅΣ ǘŀƪ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ƛƴǎǘŀƭƻǾŀƴŞ ƴŜǘǘƻ ƪŀǇŀŎƛǘȅΣ ŀōȅŎƘƻƳ ȊƻƘƭŜŘƴƛƭƛ 

ǇƻǘŜƴŎƛƻƴłƭƴƝ ȊƪǊŜǎƭŜƴƝ ȊǇǻǎƻōŜƴŞ ƳŠƴƝŎƝ ǎŜ ŜŦŜƪǘƛǾƴƻǎǘƝ ǾȇǊƻōȅΣ ƴǳǘƴƻǎǘƝ ǳŘǊȌƻǾŀǘ ǇƻƘƻǘƻǾƻǎǘƴƝ ǊŜȊŜǊǾȅ ŀ 

ŜȄƛǎǘŜƴŎƝ ŜƭŜƪǘǊłǊŜƴΣ ƪǘŜǊŞ ƳǳǎƝ ōȇǘ Ǿ provozu (must- run power plants ), (Boisseleau, 2004). 

3 Commission Notice-Guidelines on the assessment of horizontal mergers under the Council Regulation on the 

kontrol of concentrations between undertakings, DG COMP, 28 January 2004. 

4 U.S. Department of Justice and Federal Trade Commission, Horizontal Merger Guidelines. 

Tabulka č. 1 Tržní koncentrace  

½ŜƳŠ IIL ƴŀ ōłȊƛ 
ǾȇǊƻōȅ 

IIL ƴŀ ōłȊƛ ƴŜǘǘƻ 
ƛƴǎǘŀƭƻǾŀƴŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅ 

C4 (%) 

2w 5,980 4,940 91 

bŠƳŜŎƪƻ 700 1,341 48 

Finsko 
741 853 55 

~ǾŞŘǎƪƻ 

Francie 7,933 6,931 96 

Polsko 1,300 1,363 51 

Rumunsko 904 1,398 50 

Zdroj: CƛǊŜƳƴƝ ȊǇǊłǾȅΣ /ŀƴŘƻƭŜ wŜǎŜŀǊŎƘ ǾȇǇƻőǘȅ 
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IIL ƴŜƳǳǎƝ ōȇǘ ǾƘƻŘƴȇƳ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜƳ ǘǊȌƴƝ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ Ǿ ŜƭŜƪǘǊłǊŜƴǎƪŞƳ ǎŜƪǘƻǊǳΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ƧŜ 

ŎƛǘƭƛǾȇ ƴŀ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘȅ ƻ ŀƭƻƪŀŎƛ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝ ŀ ǇǌŜƴƻǎƻǾŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅ όYǸǇǇŜǊ Ŝǘ ŀƭΦΣ 2009). 

[ƻƴŘƻƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ όнллтύ ƻǾǑŜƳ ǘǾǊŘƝΣ ȌŜ ǘǊŀŘƛőƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǘǊȌƴƝ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ Ƨǎƻǳ 

ƪƻǊŜƭƻǾłƴȅ ǎ ǳƪŀȊŀǘŜƭƛ ǎǇŜŎƛŦƛŎƪȇƳƛ ǇǊƻ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾł ƻŘǾŠǘǾƝΣ Ƨŀƪƻ ƴŀǇǌΦ wŜǎƛŘǳŀƭ {ǳǇǇƭȅ LƴŘŜȄ5 

nebo Pivotal Supply Index6Φ tǊƻǘƻ ǎŜ ŘƻƳƴƝǾłƳŜΣ ȌŜ ǘǊŀŘƛőƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ Ƨǎƻǳ ǾƘƻŘƴŞ ǇǊƻ 

ǇƻǇƛǎƴŞ ǵőŜƭȅΣ ƧŀƪȇƳ ƧŜ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ƛƭǳǎǘǊŀŎŜ ŘŀƴŞƘƻ ǎǘŀǘǳǎ ǉǳƻΣ  ale nikoli pro ǇǊŜŘƛƪƻǾłƴƝ 

ǘǊȌƴƝŎƘ ǾȇǎǘǳǇǻ ȊŀƭƻȌŜƴȇŎƘ ƴŀ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ ǘǊƘǳΦ 

5łƭŜ ǌŀŘŀ ǎǘǳŘƛƝ ό[ƻƴŘƻƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎΣ нллт; Percebois, 2008; Bun and Zachmann, 2009;  

YǸǇǇŜǊ ŀƴŘ ²ƛƭƭŜƳǎΣ нллтύ ȊƧƛǎǘƛƭŀΣ ȌŜ ǇǊƻǇƻƧŜƴƝ ƴŜȊōȅǘƴŠ ƴŜǎƴƛȌǳƧƝ ǘǊȌƴƝ ǎƝƭǳ ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝŎƘ 

ƘǊłőǻΦ tŜǊŎŜōƻƛǎ (2008) ŘƻƪƻƴŎŜ ǎƻǳŘƝΣ ȌŜ ŜȄ ŀƴǘŜ ŀƭƻƪŀőƴƝ ƳŜǘƻŘȅ ƻƳŜȊŜƴŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅ 

ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝŎƘ ōƻŘǻ ƳƻƘƻǳ ǾŜ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƛ ǘǊȌƴƝ ǎƝƭǳ potvrzovatΦ YƻƴƪǊŞǘƴŠ ǘȅǘƻ ǎǘǳŘƛŜ ŘƻǑƭȅ 

k ȊłǾŠǊǳΣ ȌŜ ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝ ōƻŘȅ ƳŀƧƝ Ƴŀƭȇ ǾƭƛǾ ƴŀ ǘǊȌƴƝ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƛ ǘŀƳΣ ƪŘŜ ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝ ƘǊłőƛ 

ƳŀƧƝ ǾŜƭƪŞ ǘǊȌƴƝ ǇƻŘƝƭȅ Ƨŀƪƻ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ǾŜ CǊŀƴŎƛƛΦ bŀ ŘǊǳƘŞ ǎǘǊŀƴŠ bŠƳŜŎƪƻ ǎ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴƝȊƪƻǳ 

ǘǊȌƴƝ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƝ ƧŜ ǾƴƝƳłƴƻ Ƨŀƪƻ ŎƛǘƭƛǾŞ ƪ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘǻƳ ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝ ŀ ǇǌŜƴƻǎƻǾŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅ 

ό[ƻƴŘƻƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎΣ нллтύΦ 5ƻƳƴƝǾłƳŜ ǎŜΣ ȌŜ ŀƭƻƪŀŎŜ ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝŎƘ ōƻŘǻ ƴŜƳł 

ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ǾȇȊƴŀƳƴȇ ǾƭƛǾ ƴŀ ǘǊȌƴƝ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƛ Ǿ 2ŜǎƪǳΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ƧŜƧƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ƧŜ ǾŜƭƳƛ 

ǇƻŘƻōƴł ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪŞƳǳ ǘǊƘǳ ŀ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝ ƪŀǇŀŎƛǘŀ ōǳŘŜ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ŀƭƻƪƻǾłƴŀ 

ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝƳǳ ƘǊłőƛ ŀƭŜǎǇƻƶ ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴłƭƴŠ ƪ ƧŜƘƻ ǇƻŘƝƭǳ ƴŀ ƳƝǎǘƴƝƳ ǘǊƘǳΦ aǻȌŜƳŜ ǘŜŘȅ 

ǇƻǾŀȌƻǾŀǘ IIL Ȋŀ ǾƘƻŘƴȇ ƻŘƘŀŘ ǘǊȌƴƝ koncentrace v 2ŜǎƪǳΦ 

Přeshraniční obchod 

29½ őŀǎǘƻ ŀǊƎǳƳŜƴǘǳƧŜ ǘƝƳΣ ȌŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝƳ ǘǊƘŜƳ ƧŜ ǘǊƘ ŜǾǊƻǇǎƪȇ ŀ ƴƛƪƻƭƛǾ ƴłǊƻŘƴƝΣ ǇǊƻǘƻȌŜ 

ŜƭŜƪǘǌƛƴŀ ƳǻȌŜ ōȇǘ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴŀ ǇǌŜǎ ƘǊŀƴƛŎŜΦ ¢Ŝƴǘƻ ŀǊƎǳƳŜƴǘ ƧŜ ȊŀǾłŘŠƧƝŎƝΦ Wŀƪ ƧǎƳŜ 

ǾȅǎǾŠǘƭƛƭƛ ǾȇǑŜΣ ŜǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴŀ ƧŜ ǇǊƻŘǳƪǘŜƳ ǎǇƝǑŜ ƻƭƛƎƻǇƻƭƴƝ ǘǊȌƴƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƴŜȌ ŘƻƪƻƴŀƭŞ 

ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜΦ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǘǊƘ ƳǻȌŜ ŜȄƛǎǘƻǾŀǘ ǇƻǳȊŜ tehdy,  pokud ŘƛǎǇƻƴǳƧŜ Ǿƻƭƴƻǳ ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝ 

ŀ ǇǌŜƴƻǎƻǾƻǳ ƪŀǇŀŎƛǘƻǳΦ tǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝ ƪŀǇŀŎƛǘȅ Ƨǎƻǳ őŀǎǘƻ ǇǌŜǘƝȌŜƴŞ όǾƛȊ ǘŀōǳƭƪŀ őΦ 2). To 

ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ ǇƻǇǘłǾƪŀ Ǉƻ ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝ ƪŀǇŀŎƛǘŠ ŘŀƭŜƪƻ ǇǌŜǎŀƘǳƧŜ ƴŀōƝŘƪǳ ǎƪǳǘŜőƴŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅ, 

ƪǘŜǊł ƧŜ k ŘƛǎǇƻȊƛŎƛΦ bŀǇǌƝƪƭŀŘ /ŜƴǘǊŀƭ !ƭƭƻŎŀǘƛƻƴ hŦŦƛŎŜ όƻǊƎŀƴƛȊŀŎŜΣ ƪǘŜǊł ƻǊƎŀƴƛȊǳƧŜ ǎǇƻƭŜőƴŞ 

ŀǳƪŎŜ ƪŀǇŀŎƛǘ ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝŎƘ ōƻŘǻ ǇǊƻ bŠƳŜŎƪƻΣ 2Ŝǎƪƻǳ ǊŜǇǳōƭƛƪǳΣ tƻƭǎƪƻ ŀ {ƭƻǾŜƴǎƪƻύ 

ǳǾłŘƝΣ ȌŜ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ƴŀ ƪŀǇŀŎƛǘǳ ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝŎƘ ōƻŘǻ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмл ǇǌŜǾȇǑƛƭȅ рΣрȄ ƴŀōƝȊŜƴŞ 

kapacity v ǊƻőƴƝ ŀǳƪŎƛΦ bŀǑŜ ŀƴŀƭȇȊŀ ƳŠǎƝőƴƝŎƘ ŀǳƪŎƝ ǇǊƻƪŀȊǳƧŜ ǇƻŘƻōƴŞ ǾȊƻǊŎŜ 

 

 

 

                                                            
5 YƻƴǘƛƴǳłƭƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ǇǊǻƳŠǊƴŞƘƻ ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝƘƻ ǾƭƛǾǳ ǘǊȌƴƝƘƻ ǵőŀǎǘƴƝƪŀΦ 

6 .ƛƴłǊƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭΣ ȊŘŀ Řŀƴȇ ŘƻŘŀǾŀǘŜƭ ƧŜ ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝ Ǿ danou hodinu. 
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YǊƻƳŠ ǘǊȌƴƝ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ ŀƴŀƭȅȊǳƧŜƳŜ ƳƝǊǳ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴŎŜ ŎŜƴ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ Ǿ ƴłƳƛ ǾȅōǊŀƴȇŎƘ 

ȊŜƳƝŎƘΦ ±ȅǎƻƪŞ ƪƻǊŜƭŀŎŜ ŀ ƳŀƭŞ ǊƻȊŘƝƭȅ ƳŜȊƛ ŎŜƴŀƳƛ ƴŀȊƴŀőǳƧƝΣ ȌŜ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƛ Ƨǎƻǳ ǎŎƘƻǇƴƛ 

ǾȅǳȌƝǘ ǇǌƝƭŜȌƛǘƻǎǘƛ ŀǊōƛǘǊłȌŜΣ ȊŀǘƝƳŎƻ ǇǌŜǾŀȌǳƧƝŎƝ ƻŘŎƘȅƭƪȅ ŀ ƴƝȊƪŞ ƪƻǊŜƭŀŎŜ ƳŜȊƛ ǘǊȌƴƝƳƛ 

cenami vedou k ȊłǾŠǊǳΣ ȌŜ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ƳŜȊƛ ȊŜƳŠƳƛ ȊǻǎǘłǾł ƻōǘƝȌƴŞΦ !ōȅŎƘƻƳ ŀƴŀƭȅȊƻǾŀƭƛ 

tyto situace, ǇƻǳȌƛƭƛ ƧǎƳŜ ƪƭƻǳȊŀǾŞ ǇǊǻƳŠǊȅ Ǿ ǌłŘǳ ǇŠǘ όрa!ύ ǇǊƻ ŘŜƴƴƝ ȊłǾŠǊŜőƴŞ ƪƻǘŀŎŜ ƴŀ 

ǎǇƻǘƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘ ŀ ŦǳǘǳǊŜǎ ǘǊȊƝŎƘ7Φ /ŜƭƪƻǾŠ ƧǎƳŜ ŀƴŀƭȅȊƻǾŀƭƛ ǾƝŎŜ ƴŜȌ оллл ǾǎǘǳǇǻ Ǿ ƻōŘƻōƝ let 

2007 ŀȌ 2010. 

bƝȌŜ ǳǾŜŘŜƴł ǘŀōǳƭƪŀ őΦ о ǇƻŘǇƻǊǳƧŜ ƴŀǑi tezi ƻ ŘǻƭŜȌƛǘƻǎǘƛ ƴŠƳŜŎƪŞƘƻ ǘǊƘǳ ǇǊƻ őŜǎƪŞ ŎŜƴȅΦ 

2Ŝǎƪƻ-ƴŠƳŜŎƪȇ ŀ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪƻ-ƴŠƳŜŎƪȇ ǘǊƘ Ƨǎƻǳ ƴŜƧǾƝŎŜ ƪƻǊŜƭƻǾŀƴŞ ǘǊƘȅΦ 

tƻƭǎƪȇ ǘǊƘ ƧŜ ǾƝŎŜ ƪƻǊŜƭƻǾŀƴȇ ǎ ƴŠƳŜŎƪȇƳ ƴŜȌ ǎ őŜǎƪȇƳΦ ¢ƻ ǇƻŘǇƻǊǳƧŜ ƴŀǑŜ ȊłǾŠǊȅ Ȋ ŀƴŀƭȇȊȅ 

ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝŎƘ ōƻŘǻΣ ȌŜ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ƳŜȊƛ tƻƭǎƪŜƳ ŀ 2Ŝǎƪƻǳ ǊŜǇǳōƭƛƪƻǳ ƴŜƳǳǎƝ ōȇǘ ǘŀƪ 

ǎƴŀŘƴŞ Ƨŀƪƻ ƳŜȊƛ 2Ŝǎƪƻǳ ǊŜǇǳōƭƛƪƻǳ ŀ bŠƳŜŎƪŜƳΦ tƻŘƭŜ ƻőŜƪłǾłƴƝ ƧŜ ǎƪŀƴŘƛƴłǾǎƪȇ ǘǊƘ 

ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴŜƪƻǊŜƭƻǾłƴ ǎ ǘǊƘȅ ǎǘǌŜŘƴƝ 9ǾǊƻǇȅΦ bŀǑŜ ŀƴŀƭȇȊŀ ǾŜŘŜ ƪ ȊłǾŠǊǳΣ ȌŜ 29½ ƧŜ ǎŎƘƻǇŜƴ 

ǇǊǳȌƴŠ ǊŜŀƎƻǾŀǘ ƴŀ ƳŠƴƝŎƝ ǎŜ ǇƻŘƳƝƴƪȅ ƴŀōƝŘƪȅ ŀ ǇƻǇǘłǾƪȅ Ǿ bŠƳŜŎƪǳΦ  

                                                            
7 !ƴŀƭȅȊǳƧŜƳŜ ŎŜƴȅ ƪƻƴǘǊŀƪǘǻ ǇǊƻ ƧŜŘƴƻǊƻőƴƝ ŘƻŘłǾƪȅ ǇǊƻ ǇǌƝǑǘƝ ǊƻƪΦ bŀǇǌƝƪƭŀŘ ŎŜƴȅ Ǌƻƪǳ нллф Ƨǎƻǳ ǇǊƻ ŦǳǘǳǊŜǎ 
kontrakty s ŘƻŘłǾƪƻǳ Ǿ roce 2010. 

Tabulka č.2  Aukce připojovaných bodů v roce 2010 

tǊƻŦƛƭ ǎƳŠǊǳ /ŜƭƪƻǾł 
ǇƻȌŀŘƻǾŀƴł 
kapacita 
(MW) 

/ŜƭƪƻǾł 
ǎƭƝōŜƴł 
kapacita 
(MW) 

tƻőŜǘ 
ǵőŀǎǘƴƝƪǻ 

tƻőŜǘ 
ƴŀōƝŘŜƪ 

!ǳƪőƴƝ 
cena 
(EUR/MW) 

/ŜƭƪƻǾȇ ǇƻŘƝƭ 
ǇƻȌŀŘƻǾŀƴŞκǇǌƛǎƭƝō
ŜƴŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅ 

t{9h Ҧ /9t{ 645 45 12 97 18,921 14.3 

VE-¢ Ҧ /9t{ 865 195 22 89 2,011 4.44 

¢t{ Ҧ /9t{ 1,070 200 26 102 2,015 5.35 

/9t{ Ҧ t{9h 0 0 0 0 0 n/a 

/9t{ Ҧ ±9-T 1,800 305 26 167 17,082 5.9 

/9t{ Ҧ ¢t{ 2,116 450 30 189 18,221 4.7 

½ŘǊƻƧΥ /ŜƴǘǊŀƭ !ƭƭƻŎŀǘƛƻƴ hŦŦƛŎŜΣ /ŀƴŘƻƭŜ wŜǎŜŀǊŎƘ ǾȇǇƻőǘȅ 

 

Tabulka č.3 Korelace spotových cen 

  bŠƳŜŎƪƻ 2w Francie {ŜǾŜǊǎƪŞ ǎǘłǘȅ Polsko 

bŠƳŜŎƪƻ 1 0.97 0.97 0.66 0.91 

2w 0.97 1 0.93 0.51 0.81 

Francie 0.97 0.93 1 0.64 0.84 

{ŜǾŜǊǎƪŞ ǎǘłǘȅ 0.66 0.51 0.64 1 0.68 

Polsko 0.91 0.81 0.84 0.68 1 

½ŘǊƻƧΥ CƛǊŜƳƴƝ ȊǇǊłǾȅΣ /ŀƴŘƻƭŜ wŜǎŜŀǊŎƘ ƪŀƭƪǳƭŀŎŜ 
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2Ŝǎƪȇ ŀ ƴŠƳŜŎƪȇ ǎǇƻǘƻǾȇ ǘǊƘ ƻǾǑŜƳ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ ǇƻǳȊŜ ȊƭƻƳŜƪ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ ƻōŎƘƻŘǳ 

s ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳΦ tǌƛōƭƛȌƴŠ ул҈ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ ƻōƧŜƳǳ ƧŜ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƻ ƴŀ ŦǳǘǳǊŜǎ ǘǊȊƝŎƘΦ tǊƻǘƻ ƧǎƳŜ 

ǎŜǎǘŀǾƛƭƛ ƪƻǊŜƭŀőƴƝ ƳŀǘƛŎƛ ǇǊƻ ǘȅǘƻ ŦǳǘǳǊŜǎ ǘǊƘȅ όǾƛȊ ǘŀōǳƭƪŀ őΦ пύ ǾŜŘƭŜ ǎǇƻǘƻǾȇŎƘ ǘǊƘǻΦ 

YƻǊŜƭŀŎŜ ǘǊƘǳ ŦǳǘǳǊŜǎ ǳƪŀȊǳƧŜ ǇƻŘƻōƴȇ ǾȊƻǊŜŎ Ƨŀƪƻ ƪƻǊŜƭŀŎŜ ǎǇƻǘƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳΦ { ǾȇƧƛƳƪƻǳ 

2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ ŀ bŠƳŜŎƪŀ ƳǳǎƝ ōȇǘ ǾȇǎƭŜŘƪȅ ǇǊƻ ƻǎǘŀǘƴƝ ȊŜƳŠ ōǊłƴȅ ǇƻǳȊŜ Ƨŀƪƻ ƛƴŘƛƪŀǘƛǾƴƝΣ 

ǇǊƻǘƻȌŜ ƭƛƪǾƛŘƛǘŀ ƴŀ ƧŜƧƛŎƘ ŦǳǘǳǊŜǎ ǘǊȊƝŎƘ ƧŜ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴƝȊƪłΦ hōŎƘƻŘƻǾŀƴȇ ƻōƧŜƳ ƴŀ ŦǳǘǳǊŜǎ 

ǘǊƘǳ ǾŜ CǊŀƴŎƛƛ ƧŜ ǾƝŎŜ ƴŜȌ пȄ ƳŜƴǑƝ ƴŜȌ ƴŀ ǎǇƻǘƻǾŞƳ ǘǊƘǳΦ tƻƭǎƪƻ ƧŜ ŜȄǘǊŞƳƴƝƳ ǇǌƝǇŀŘŜƳ 

s ƴŜƧƴƛȌǑƝ ƭƛƪǾƛŘƛǘƻǳ ŦǳǘǳǊŜǎ ǘǊƘǳ Ȋ ƴŀǑŜƘƻ ǾȇōŠǊǳΦ hōƧŜƳ ǎǇƻǘƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳ Ǿ tƻƭǎƪǳ ǇǌŜǾȅǑǳƧŜ 

futures ǘǊƘ нпȄΦ ¢ȅǘƻ ŎŜƴȅ Ƨǎƻǳ ǘŜŘȅ ȊƪǊŜǎƭŜƴŞ ŀ ƳŀƧƝ ƴƝȊƪƻǳ ǾȅǇƻǾƝŘŀŎƝ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘΦ bƝȊƪł 

ƭƛƪǾƛŘƛǘŀ ŦǳǘǳǊŜǎ ǘǊƘǻ ǾŜ CǊŀƴŎƛƛ ŀ tƻƭǎƪǳ ƧŜ ȊǇǻǎƻōŜƴŀ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƝΣ ȌŜ ǾŠǘǑƛƴŀ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ ǎŜ 

v ǘŠŎƘǘƻ ȊŜƳƝŎƘ ƻōŎƘƻŘǳƧŜ ƳƛƳƻ ōǳǊȊȅ όƻǾŜǊ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘŜǊύΦ 

S ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ ƴƝȊƪƻǳ ƭƛƪǾƛŘƛǘǳ ǘŠŎƘǘƻ ǘǊƘǻ ǎŜ ƴŠƪǘŜǌƝ ŀǳǘƻǌƛ ŘƻƳƴƝǾŀƧƝΣ ȌŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛƝ 

ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝŎƘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǘǊƘǳ  Ȋŀ ǵőŜƭŜƳ maximalizace jejich Ȋƛǎƪǳ ƳǻȌŜ ōȇǘ ȊŀŘǊȌƻǾłƴƝ 

ǾȇǊƻōƴƝŎƘ ƪŀǇŀŎƛǘ ǇǊƻ ƻƳŜȊŜƴƝ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝ ƴŀōƝŘƪȅ ŀ ǘƝƳ ȊǾȇǑŜƴƝ ŎŜƴ ƴŀ ǎǇƻǘƻǾŞƳ ǘǊƘǳ 

(Borenstein and Alii, 2002; /ǊŀƳǇŜΣ нллнύΦ tŜǊŎŜōƻƛǎ όнллуύ ƴŀŎƘłȊƝ ŘǻƪŀȊȅ ǘŞǘƻ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƛ 

ƴŀ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪŞƳ ǘǊƘǳ ŀ ŘƻŎƘłȊƝ ƪ ȊłǾŠǊǳΣ ȌŜ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴȇ ƘǊłőΣ ƪǘŜǊȇ ǇǊƻŘłǾł 

ǾŠǘǑƛƴǳ ǎǾŞ ǇǊƻŘǳƪŎŜ ƴŀ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅΣ ƴŜƴƝ ƳƻǘƛǾƻǾłƴ ƪ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƝƳ ǇǊƻ ǎƴƝȌŜƴƝ 

cen.  

DǊŀŦ őΦ о ƻǇŠǘ ǇǊƻƪŀȊǳƧŜΣ ȌŜ bŠƳŜŎƪƻ ƧŜ ǘǊƘŜƳΣ ƪǘŜǊȇ ǎǘŀƴƻǾƝ ŎŜƴȅ ǇǊƻ 2Ŝǎƪƻǳ ǊŜǇǳōƭƛƪǳΦ 

2Ŝǎƪȇ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘǊƘ Ƴł ƴŜƧǾȅǑǑƝ ƪƻǊŜƭŀŎƛ ǎ ƴŠƳŜŎƪȇƳ ǘǊƘŜƳΦ tƻƭǎƪȇ ǘǊƘ ƻōŎƘƻŘǳƧŜ ǾŠǘǑƛƴǳ 

ǎǾŞƘƻ őŀǎǳ ǎ ŎŜƴŀƳƛ ƴƛȌǑƝƳƛ ƴŜȌ ƴŀ őŜǎƪŞƳ ǘǊƘǳΦ 

 

  

Tabulka č. 4 Korelace cen futures 

  bŠƳŜŎƪƻ 2w Francie 
{ŜǾŜǊǎƪŞ 
ǎǘłǘȅ Polsko 

bŠƳŜŎƪƻ 1 0.96 0.88 0.48 0.31 

2w 0.96 1 0.87 0.39 0.31 

Francie 0.88 0.87 1 0.56 0.05 

{ŜǾŜǊǎƪŞ ǎǘłǘȅ 0.48 0.39 0.56 1 -0.59 

Polsko 0.31 0.31 0.05 -0.59 1 

½ŘǊƻƧΥ CƛǊŜƳƴƝ ȊǇǊłǾȅΣ /ŀƴŘƻƭŜ wŜǎŜŀǊŎƘ ǾȇǇƻőǘȅ 
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DǊŀŦ őΦ оΥ CƻǊǿŀǊŘ ǘǊƘȅΣ ƧŜŘƴƻǊƻőƴƝ ŘƻŘłǾƪȅ όнллфΣ 9¦wκa²Ƙύ 

 

½ŘǊƻƧΥ .ǳǊȊȅΣ ǾȇǇƻőǘȅ /ŀƴŘƻƭŜ wŜǎŜŀǊŎƘ 

 

DǊŀŦ őΦ пΥ /Ŝƴȅ ŦǳǘǳǊŜǎ ŀ ƻŘŎƘȅƭƪȅ όнллфΣ 9¦wκa²Ƙύ 

 

½ŘǊƻƧΥ .ǳǊȊȅΣ ǾȇǇƻőǘȅ /ŀƴŘƻƭŜ wŜǎŜŀǊŎƘ 

 

ϵ0

ϵ10

ϵ20

ϵ30

ϵ40

ϵ50

ϵ60

ϵ70

1 9

1
7

2
5

3
3

4
1

4
9

5
7

6
5

7
3

8
1

8
9

9
7

1
0

5

1
1

3

1
2

1

1
2

9

1
3

7

1
4

5

1
5

3

1
6

1

1
6

9

1
7

7

1
8

5

1
9

3

2
0

1

2
0

9

2
1

7

2
2

5

2
3

3

2
4

1

bŠƳŜŎƪƻ

2w

Polsko

Francie

{ŜǾŜǊǎƪŞ ǎǘłǘȅ



CANDOLE RESEARCH 

15 
 

 

¢ȅǘƻ ǾȇǎƭŜŘƪȅ Ƨǎƻǳ ǇǌŜŘōŠȌƴŞ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ƴƝȊƪŞ ƭƛƪǾƛŘƛǘȅ ǇƻƭǎƪŞƘƻ ǘǊƘǳΦ DǊŀŦ őΦ п ǳƪŀȊǳƧŜΣ ȌŜ 

ǊƻȊŘŠƭŜƴƝ őŜǎƪȇŎƘ ŀ ǇƻƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴ ƧŜ ƴŜƧōƭƝȌŜ ǊƻȊŘŠƭŜƴƝ ƴŠƳŜŎƪȇŎƘ ŦǳǘǳǊŜ ŎŜƴΦ /Ŝƴȅ 

bƻǊŘǇƻƻƭǳ Ƨǎƻǳ ƴŜƧƳŞƴŠ ǾƻƭŀǘƛƭƴƝ ŀ Ƨǎƻǳ ǾŠǘǑƛƴƻǳ ǇƻŘ ǵǊƻǾƴƝ 99·Φ bŀ ŘǊǳƘŞ ǎǘǊŀƴŠ Francie 

ǾŠǘǑƛƴƻǳ ƻōŎƘƻŘǳƧŜ Ǿ ŎŜƴłŎƘ ǾȅǑǑƝŎƘ ƴŜȌ 99· ŀ ƧŜƧƝ ŎŜƴȅ ǇŀǘǌƝ ƪ ƴŜƧǾƝŎŜ ǾƻƭŀǘƛƭƴƝƳΦ  

V ǇƻǎƭŜŘƴƝ ŘƻōŠ ǎŜ ǊƻȊŘƝƭ ƳŜȊƛ őŜǎƪȇƳƛ ŀ ǇƻƭǎƪȇƳƛ ŎŜƴŀƳƛ ǎƴƝȌƛƭΦ ±ȅǎǾŠǘƭŜƴƝƳ ǇǊƻ ǘŜƴǘƻ Ŧŀƪǘ 

ƧŜ ƴŜǊƻǾƴƻƳŠǊƴŞ ǊƻȊŘŠƭŜƴƝ ŀ ǊƻȊƭƛǑƴŞ őŀǎƻǾłƴƝ ŘƻǇŀŘǳ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ƪǊƛȊŜΦ /ŜƭƪƻǾȇƳ ŜŦŜƪǘŜƳ 

ǘŞǘƻ ƪǊƛȊŜ ōȅƭƻ ǎƴƝȌŜƴƝ ǊƻȊŘƝƭǻ ƳŜȊƛ ȊŜƳŠƳƛ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǇǊǳŘƪŞƘƻ ǎƴƝȌŜƴƝ ǇƻǇǘłǾƪȅΦ 

{ƴƝȌŜƴƝ ǊƻȊŘƝƭǳ ƳŜȊƛ őŜǎƪȇƳƛ ŎŜƴŀƳƛ ŀ ǇƻƭǎƪȇƳƛ ŎŜƴŀƳƛ ƧŜ ǾȅǎǾŠǘƭƛǘŜƭƴŞ ƪƻƴǘǊŀƪŎƝ ǊŜłƭƴŞƘƻ 

I5t όŀ ǘŜŘȅ ǇƻǇǘłǾƪȅ Ǉƻ ŜƭŜƪǘǌƛƴŠύ Ǿ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛŎŜ Ǿ roce 2009, zŀǘƝƳŎƻ I5t tƻƭǎƪŀ 

v ǊŜłƭƴŞƳ ǾȅƧłŘǌŜƴƝ ǾȊǊƻǎǘƭ όƻŘƘŀŘ 9L¦ ƧŜ мΣн҈ύΦ bŀǾƝŎ Ǉƻƭǎƪȇ Ȋƭƻǘȇ ǇƻǎƝƭƛƭ ǇǊƻǘƛ ŜǳǊǳ ƻ моΣф҈ 

v ƳŜȊƛǊƻőƴƝƳ ǎǊƻǾƴłƴƝ όŜƭŜƪǘǌƛƴŀ ƧŜ Ǿ tƻƭǎƪǳ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴŀ Ǿ ƳƝǎǘƴƝ ƳŠƴŠΣ ŀƭŜ Ǿ 2ŜǎƪŞ 

republice v euru). 

[ȊŜ ǘŜŘȅ ǳőƛƴƛǘ ȊłǾŠǊΣ ȌŜ ǇǌŜǾŀȌǳƧƝŎƝ ǊƻȊŘƝƭȅ ŎŜƴ oproti 99· ŀ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅ 

ǇǌŜƴƻǎƻǾȇŎƘ ǎƝǘƝ ŀ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅ ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝŎƘ ōƻŘǻ ǳƪŀȊǳƧƝΣ ȌŜ ƴŜƴƝ ƧŜǑǘŠ ƳƻȌƴŞ 

ƳƭǳǾƛǘ ƻ ŘƻōǌŜ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴŞƳ ŜǾǊƻǇǎƪŞƳ ǘǊƘǳ ǎ ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳΦ ¢ƻ ǘŜŘȅ ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ ǇƻƳŠǊƻǾŞ 

ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ όƴŀǇǌƝƪƭŀŘ w{L ƴŜōƻ IILύ ȊŀƭƻȌŜƴŞ ƴŀ ƳƝǎǘƴƝŎƘ ǘǊȊƝŎƘ Ƨǎƻǳ ǎǘłƭŜ 

ǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝ ǇǊƻ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝ ǘǊȌƴƝ ǎƝƭȅΦ ±ȅǎƻƪł ƪƻǊŜƭŀŎŜ ƳŜȊƛ őŜǎƪȇƳƛ ŀ ƴŠƳŜŎƪȇƳƛ ŎŜƴŀƳƛ 

ǇƻŘǇƻǊǳƧŜ ŀǊƎǳƳŜƴǘΣ ȌŜ ƴŠƳŜŎƪł ƳŜȊƴƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀ ǎǘŀƴƻǾƝ ŎŜƴȅΣ Ȋŀ ƴŠȌ 29½ ǇǊƻŘłǾł 

ŜƭŜƪǘǌƛƴǳΦ 

Regulace 

½ŀǘƝƳŎƻ ǊƻȊŘƝƭȅ ƳŜȊƛ ǾŜƭƪƻƻōŎƘƻŘƴƝƳƛ ŎŜƴŀƳƛ ǎŜ ȊƳŜƴǑǳƧƝΣ ǎǘłƭŜ ȊǻǎǘłǾŀƧƝ ǇƻŘǎǘŀǘƴŞ ǊƻȊŘƝƭȅ 

v ƳŀƭƻƻōŎƘƻŘƴƝƳ ǎŜƪǘƻǊǳΦ ±ŠǘǑƛƴŀ ȊŜƳƝ ǇƻǳȌƝǾł ǇǊƻ ǊŜƎǳƭŀŎƛ ŘƛǎǘǊƛōǳŎŜ ŀ ǇǌŜƴƻǎǳΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ 

ǇƻǾŀȌƻǾłƴȅ Ȋŀ ǇǌƛǊƻȊŜƴŞ ƳƻƴƻǇƻƭȅΣ ƴŠƧŀƪƻǳ ǾŜǊȊƛ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ȊŀƭƻȌŜƴŞ ōǳř ƴŀ ŎŜƴƻǾŞƳ ǎǘǊƻǇǳ 

(metoda ŎŜƴƻǾȇŎƘ ƭƛƳƛǘǻ, price-cap), nebo na ǇǌƝƧƳƻǾŞƳ ǎǘǊƻǇǳ (metoda ƳŀȄƛƳłƭƴƝŎƘ 

ǇƻǾƻƭŜƴȇŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ, revenue-ŎŀǇύΦ /ŜƴƻǾȇ ǊƻȊŘƝƭ ƳǻȌŜ ōȇǘ ǘŜŘȅ ȊǇǻǎƻōŜƴ ǊƻȊŘƝƭȅ 

v ǇŀǊŀƳŜǘǊŜŎƘΣ ƪǘŜǊŞ ǊŜƎǳƭłǘƻǌƛ ǇƻǳȌƝǾŀƧƝ ǇǊƻ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝ ǘŀǊƛŦǻ ǇǊƻ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛ ŀ ǇǌŜƴƻǎΦ 

bŠƪǘŜǊŞ pŀǊŀƳŜǘǊƛŎƪŞ ǊƻȊŘƝƭȅ Ǿ regulaőƴƝŎƘ ǾȊƻǊŎƝŎƘ ƳƻƘƻǳ ōȇǘ ǾȅǎǾŠǘƭŜƴȅ ƻōƧŜƪǘƛǾƴƝƳƛ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊƛǎǘƛƪŀƳƛ ǎȅǎǘŞƳǳΦ tǌƝƪƭŀŘŜƳ ƧŜ ŘŞƭƪŀ ǎƝǘƝΣ ǇƻőŜǘ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀőƴƝŎƘ ǎǘŀƴƛŎΣ ǇƻŘǇƻǊŀ 

ǇǊƻ ƻōƴƻǾƛǘŜƭƴŞ ȊŘǊƻƧŜ ŀ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ ŎŜƴƻǾŞ ǵǊƻǾƴŠΦ aƝǎǘƴƝ ǊŜƎǳƭłǘƻǌƛ ƳŀƧƝ ǾȇȊƴŀƳƴŞ 

pravomoŎƛ ǇǊƻ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝ  ŘŀƭǑƝŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊǻΣ ƪǘŜǊŞ ƻǾƭƛǾƶǳƧƝ ƪŀƭƪǳƭŀŎƛ ŦƛƴłƭƴƝŎƘ ǘŀǊƛŦǻΦ aŜȊƛ ƴŠ 

ǇŀǘǌƝ ǳȊƴłƴƝ ƻǇǊłǾƴŠƴȇŎƘ ƴłƪƭŀŘǻΣ ǇǌŜŎŜƴŠƴƝ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝ ōłȊŜ ŀƪǘƛǾΣ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ǇǊƻ ȌłŘƻǳŎƝ 

ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǵǊƻǾŜƶΣ ǇƻȌŀŘƻǾŀƴŞ ŦŀƪǘƻǊȅ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ ŀ ƪŀƭƪǳƭŀŎŜ ²!//Φ DǊŀŦ őΦ 5 ukazuje ceny 

ǇǊƻ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƛ ŀ ŦƛǊŜƳƴƝ ȊłƪŀȊƴƝƪȅ Ǿ roce 2009 ve ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ȊŜƳƝŎƘΦ 
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WŜ ǇƻȊƻǊǳƘƻŘƴŞΣ ȌŜ őŜǎƪŞ ŎŜƴȅ ǇǊƻ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƛ ŀ ŦƛǊŜƳƴƝ ȊłƪŀȊƴƝƪȅ ǇŀǘǌƝ ƪ ƴŜǾȅǑǑƝƳ Ǿ ƴłƳƛ 

ǳǾŜŘŜƴŞƳ ǾȇōŠǊǳ ȊŜƳƝΦ 5ƻƳƴƝǾłƳŜ ǎŜΣ ȌŜ ƳƻȌƴȇƳ ǾȅǎǾŠǘƭŜƴƝƳ ƧŜ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘΣ ȌŜ ǇƻǳȌƛǘȇ 

ȊǇǻǎƻō ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǾȅǳȌƝǾŀƧƝŎƝ ǇǌƝƧƳƻǾȇ ǎǘǊƻǇ ǎǘƛƳǳƭǳƧŜ ƛƴǾŜǎǘƛŎŜ Řƻ ǇǌŜƴƻǎƻǾŞ ŀ ŘƛǎǘǊƛōǳőƴƝ ǎƝǘŠ 

ǾƝŎŜ, ƴŜȌ ǊŜƎǳƭŀőƴƝ ǎȅǎǘŞƳȅ Ǿ ƧƛƴȇŎƘ ȊŜƳƝŎƘ (Cambini and Rondi, 2009). 

2Ŝǎƪł ǊŜǇǳōƭƛƪŀ Ƴł ƧŜŘŜƴ Ȋ ƴŜƧǎƻŦƛǎǘƛƪƻǾŀƴŠƧǑƝŎƘ ǊŜƎǳƭŀőƴƝŎƘ ǊŜȌƛƳǻ Ǿ 9ǾǊƻǇŠΦ 2Ŝǎƪȇ 

ǊŜƎǳƭłǘƻǊ ǎǘŀƴƻǾƝ ǘŀǊƛŦȅ ǇǊƻ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛ ŀ ǇǌŜƴƻǎ ǎ ǇƻǳȌƛǘƝƳ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŜ ƳƻǘƛǾŀőƴƝƘƻ 

ǇǌƝƧƳƻǾŞƘƻ ǎǘǊƻǇǳ8Φ tǌƛ ǇƻǳȌƛǘƝ ǘŞǘƻ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŜ ƳƻƘƻǳ ŦƛǊƳȅ ȊƝǎƪłǾŀǘ ƴłǾǊŀǘƴƻǎǘ ǎǾȇŎƘ  

ƛƴǾŜǎǘƛŎΣ ƪǘŜǊł ǎŜ ǊƻǾƴł ǾłȌŜƴŞƳǳ ƴłƪƭŀŘǳ ƴŀ ǇƻǳȌƛǘȇ ƪŀǇƛǘłƭ ό²!//ύΣ ŎƻȌ ƧŜ ǎƴƝȌŜƴƻ 

faktorem efektivnosti. Jak WACC, ǘŀƪ ŦŀƪǘƻǊ ŜŦŜƪǘƛǾƴƻǎǘƛ Ƨǎƻǳ ǎǘŀƴƻǾŜƴȅ ǊŜƎǳƭłǘƻǊŜƳ ǇǊƻ 

ŘŀƴŞ ǊŜƎǳƭŀőƴƝ ƻōŘƻōƝΦ ± ǊłƳŎƛ ǇǊŀǾƛŘŜƭ őŜǎƪŞ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ƧŜ ²!// ǳǇǊŀǾƻǾłƴ ǊƻőƴŠΣ ŀōȅ 

ƻŘǊłȌŜƭ ȊƳŠƴȅ Ǿ ƴłƪƭŀŘŜŎƘ ƴŀ ƪŀǇƛǘłƭΦ CŀƪǘƻǊ ŜŦŜƪǘƛǾƴƻǎǘƛ ƧŜ ǎǘŀƴƻǾƻǾłƴ ǇƻƳƻŎƝ ŀƴŀƭȇȊy 

ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴȇŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ (benchmarking)9. 

                                                            
8 wŜƎǳƭłǘƻǊ ƴŜƧǇǊǾŜ ǎǘŀƴƻǾƝ ŎŜƭƪƻǾƻǳ ƘƻŘƴƻǘǳ ǾȇƴƻǎǻΣ ƪǘŜǊƻǳ ƳǻȌŜ ŦƛǊƳŀ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀǘ ōŠƘŜƳ ŘŀƴŞƘƻ ƻōŘƻōƝ ƴŀ 
ȊłƪƭŀŘŠ ǌŀŘȅ ǇŀǊŀƳŜǘǊǻΣ ǾőŜǘƴŠ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘȅ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴŞ ōłȊŜ ŀƪǘƛǾ όw!.ύΣ ƪǘŜǊł ƧŜ ǎǘŀƴƻǾŜƴŀ Ƨŀƪƻ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇ 
ǾłȌŜƴȇ ǇǊǻƳŠǊ ƴłƪƭŀŘǳ ƪŀǇƛǘłƭǳ Ȅ w!.Φ ±ȇǑŜ ǎǘŀƴƻǾŜƴȇŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ ƧŜ ǇƻǘƻƳ ŘŠƭŜƴŀ ƻőŜƪłǾŀƴȇƳ ƻōƧŜƳŜƳ 
elŜƪǘǌƛƴȅ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ Ǿ ŘŀƴŞƳ ƻōŘƻōƝ 
9 wŜƎǳƭłǘƻǌƛ ƻōǾȅƪƭŜ ǇƻǳȌƝǾŀƧƝ 5ŀǘŀ 9ƴǾŜƭƻǇƳŜƴǘ !ƴŀƭȅǎƛǎ ό59!ύ ƴŜōƻ /ƻǊǊŜŎǘŜŘ hǊŘƛƴŀǊȅ [Ŝŀǎǘ {ǉǳŀǊŜǎ ό/h[{ύΦ 

 

DǊŀŦ őΦ р YƻƴŜőƴŞ ŎŜƴȅ ǇǊƻ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƛ ŀ ŦƛǊŜƳƴƝ ȊłƪŀȊƴƝƪȅ όмΦǇƻƭƻƭŜǘƝ нллфΣ 9¦wκƪ²Ƙ ōŜȊ ŘŀƴƝύ 

 

Zdroj: Eurostat 
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½ŀǘƝƳŎƻ ǌŀŘŀ ǊŜƎǳƭŀőƴƝŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊǻ ƧŜ ƻōƧŜƪǘƛǾƴƝchΣ ǎǘłƭŜ ŜȄƛǎǘǳƧŜ ǳǊőƛǘł ǇǊŀǾƻƳƻŎ 

ǊŜƎǳƭłǘƻǊǻ ǎǘŀƴovit hodnoty WACC, faktor efektivnosti, hodnoty regulaőƴƝ ōłȊŜ ŀƪǘƛǾ ŀ 

ǇƻǾƻƭŜƴŞ ƻŘǇƛǎȅΦ ²!// ƧŜ ȊǾƭłǑǘŠ ŎƛǘƭƛǾȇ ƴŀ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘȅ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅΣ 

ƴłƪƭŀŘǻ ƴŀ ŎƛȊƝ ȊŘǊƻƧŜ ŀ ƪŀǇƛǘłƭ ŀ ǳǾŀȌƻǾŀƴŞho rizika ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ Ǿ ŘŀƴŞƳ ƻŘǾŠǘǾƝΦ IƻŘƴƻǘŀ 

faktorǳ ŜŦŜƪǘƛǾƴƻǎǘƛ ƳǻȌŜ ōȇǘ ƻǾƭƛǾƴŠƴŀ ǘŀƪƻǾȇƳƛ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘȅ, jako jsou ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ǾȇōŠǊ 

ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴȇŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝΣ ǾȇōŠǊ ǾǎǘǳǇƴƝŎƘ ǇǊƻƳŠƴƴȇŎƘ ŀ ǾȇōŠǊ ƳŜǘƻŘȅ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƛƴƎu. Jak 

ǳǾłŘƝ tƭŀƴƎŜǘ όнллсύΣ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ŎƛǘƭƛǾƻǎǘƛ ǾŜƭƛőƛƴ ²!// ŀ ŦŀƪǘƻǊǳ ŜŦŜƪǘƛǾƴƻǎǘƛ ƴŀ ǊǻȊƴŞ 

ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘȅ ŀ na ǾȇōŠǊ ŀƴŀƭȅǘƛŎƪȇŎƘ ƳŜǘƻŘ ƳƻƘƻǳ ōȇǘ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴŞ ǘŀǊƛŦȅ ƴŀƪƻƴŜŎ ǎǘŀƴƻǾŜƴȅ 

ǎǘŜƧƴŠ ǘŀƪ ƧŜŘƴłƴƝƳ ƳŜȊƛ ǊŜƎǳƭłǘƻǊŜƳ ŀ ƻǇŜǊłǘƻǊŜƳ, Ƨŀƪƻ ƻōƧŜƪǘƛǾƴƝƳƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅΦ aǻȌŜƳŜ 

ŘƻǾƻȊƻǾŀǘΣ ȌŜ őƝƳ ǾƝŎŜ ƧŜ ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝ ƘǊłő ǎƛƭƴŠƧǑƝ ƴŀ ƳƝǎǘƴƝƳ ǘǊƘǳΣ ǘƝƳ ǾŠǘǑƝ Ƴł ǾƭƛǾ ƴŀ 

ǊŜƎǳƭłǘƻǊŀΦ RŜƭŀǘƛǾƴŠ ǇǌłǘŜƭǎƪȇ ǾȊǘŀƘ őŜǎƪŞƘƻ ǊŜƎǳƭłǘƻǊŀ ƪ ǇǌŜƴƻǎƻǾȇƳ ŀ ŘƛǎǘǊƛōǳőƴƝƳ 

ǘŀǊƛŦǻƳ ƻǾǑŜƳ ƛ ǘŀƪ ǾȅǎǾŠǘƭǳƧŜ ǇƻǳȊŜ Ƴŀƭƻǳ őłǎǘ ŎŜƭƪƻǾŞ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƛ 29½ǳΣ Ƨŀƪ ǳǾłŘƝƳŜ ŘłƭŜΦ I 

kdyȌ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ƴŜǾȅǘǾłǌƝ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘ 29½ǳΣ ŘƻŎƘłȊƝƳŜ ƪ ȊłǾŠǊǳΣ ȌŜ ǇǌƛƴŜƧƳŜƴǑƝƳ ƴŜǎƴƛȌǳƧŜ 

ƳŀǊȌŜ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀƴŞ ǾŜ ǾȇǊƻōƴƝŎƘ ƪŀǇŀŎƛǘłŎƘ 29½ǳΦ 

Francie je v ƴŀǑŜƳ ǾȊƻǊƪǳ ǾȇƧƛƳƪƻǳ ŀ ǾȅǾǊŀŎƝ ƴŀǑƛ ŘƻƳƴŠƴƪǳ ƻ ǘƻƳΣ ȌŜ ŘƻƳƛƴŀƴŎŜ 

ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝƘƻ ƘǊłőŜ ȊŜǎƛƭǳƧŜ ƧŜƘƻ ǇƻȊƛŎƛ Ǿǻőƛ ǊŜƎǳƭłǘƻǊoviΦ tǌŜǎǘƻȌŜ ŎŜƴȅ ƴŀ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪŞƳ 

ǎǇƻǘƻǾŞƳ ǘǊƘǳ Ƨǎƻǳ ǾŠǘǑƛƴƻǳ ǾȅǑǑƝ, ƴŜȌ ƘƭŀŘƛƴŀ 99·Σ ǇƭŀǘƝ ŦǊŀƴŎƻǳȊǑǘƝ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŞ Ǿ ǇǊǻƳŠǊǳ 

ƳŞƴŠ ƴŜȌ ƴŠƳŜőǘƝ ȊłƪŀȊƴƝŎƛ10Φ 5ǻǾƻŘŜƳ ƧŜ ŦŀƪǘΣ ȌŜ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪł ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǎǘłƭŜ ǳƳƻȌƶǳƧŜ 

ŘƻƳłŎƴƻǎǘŜƳ ŀ ƳŀƭȇƳ ǇƻŘƴƛƪŀǘŜƭǻƳΣ ŀōȅ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇŎƘ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴȇŎƘ 

ǘŀǊƛŦǻ ǾȅǳȌƝǾŀƭƛ ǾȇƘƻŘȅ ǾȅǇƭȇǾŀƧƝŎƝ Ȋ ǇŀƭƛǾƻǾŞƘƻ ƳƛȄǳΣ ƪŘŜ ŘƻƳƛƴǳƧŜ ƭŜǾƴł ƧŀŘŜǊƴł ǾȇǊƻōŀ ŀ 

ǾȇǊƻōŀ v ǇǌŜőŜǊǇłǾŀŎƝcƘ ŜƭŜƪǘǊłǊƴłŎƘΦ tǌƛōƭƛȌƴŠ фт҈ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪȇŎƘ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ǾȅǳȌƝǾł 

ǾȇƘƻŘ ǘŠŎƘǘƻ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴȇŎƘ ǘŀǊƛŦǻ (CRE, 2009). 

¢ȅǘƻ ǘŀǊƛŦȅ Ƨǎƻǳ ƭŜƎłƭƴƝ Ǿ ǊłƳŎƛ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅΣ ǇƻƪǳŘ ƴŜƧǎƻǳ ŘƛǎƪǊƛƳƛƴŀőƴƝ ŀ ǇƻƪǳŘ ƪǊȅƧƝ 

ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞ ƳŜȊƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ ǎȅǎǘŞƳǳΦ ¢ƻ ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴŞ ǘŀǊƛŦȅ ƴŜǎƳƝ zamezovat 

vstupu ƴƻǾŞƘƻ ƻǇŜǊłǘƻǊŀ ǘƝƳΣ ȌŜ ōȅ stanoveƴŞ ceny byly pod dlouhodobȇƳƛ ƳŜȊƴƝmi 

ǾȇǊƻōƴƝmi ƴłƪƭŀŘȅΦ 9ǾǊƻǇǎƪł ƪƻƳƛǎŜ ȊƪƻǳƳŀƭŀ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪȇ ǘŀǊƛŦƴƝ ǎȅǎǘŞƳ ŀ ŘƻǑƭŀ ƪ ȊłǾŠǊǳΣ ȌŜ 

ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴŞ ǘŀǊƛŦȅ ǇǊƻ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƛ ŀ ƳŀƭŞ ǇƻŘƴƛƪŀǘŜƭŜ Ƨǎƻǳ Ǿ souladu s evropskou 

legislativou. EK ǾȅȌŀŘǳƧŜΣ ŀōȅ CǊŀƴŎƛŜ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ƻŘōƻǳǊŀƭŀ ǇƻǳȊŜ ǘŀǊƛŦȅ ƴŀōƝȊŜƴŞ ǾŜƭƪȇƳ ŀ 

ǎǘǌŜŘƴƝƳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘŜƳΣ ǇǊƻǘƻȌŜ Ƨǎƻǳ ǇǌƝƭƛǑ ƴƝȊƪŞ ƴŀ ǘƻΣ ŀōȅ ǇƻƪǊȅƭȅ ƳŜȊƴƝ ǾȇǊƻōƴƝ ƴłƪƭŀŘȅΦ 

5łƭŜ ƳŀƧƝ ōȇǘ ƻŘōƻǳǊłƴȅ ǘŀƪȊǾŀƴŞ ¢!w¢!a ǘŀǊƛŦȅΣ ƪǘŜǊŞ ǳƳƻȌƶǳƧƝ ǳǊőƛǘȇƳ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪȇƳ 

ȊłƪŀȊƴƝƪǻƳΣ ƪǘŜǌƝ ǎƛ ǾȅōǊŀƭƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅ ǎ ǘǊȌƴƝƳƛ ŎŜƴŀƳƛ ƴŀƳƝǎǘƻ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘǻΣ ŀōȅ 

ǎŜ ǾǊłǘƛƭƛ ƪ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇƳ ƪƻƴǘǊŀƪǘǻƳ ό/w9 ŀƴŘ 9/Σ нллфύΦ 

 

 

                                                            
10 tƻǳȊŜ ȊƘǊǳōŀ рл҈ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪŞ ǎǇƻǘǌŜōȅ ǎŜ ƻōŎƘƻŘǳƧŜ ƴŀ ōǳǊȊŜΦ 5ǊǳƘł ǇƻƭƻǾƛƴŀ ǎŜ ƻōŎƘƻŘǳƧŜ ƳƛƳƻ ōǳǊȊǳ 

(over the counter), (CRE, 2009) 
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Závěr 

5ƻŎƘłȊƝƳŜ ƪ ȊłǾŠǊǳΣ ȌŜ őŜǎƪȇ ǘǊƘ ǎ ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳ ȊŘŀƭŜƪŀ ƴŜǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝΦ 

2Ŝǎƪȇ ǘǊƘ ƧŜ ƴŜƧǾƝŎŜ ƪƻƴŎŜƴǘǊƻǾŀƴȇƳ ǘǊƘŜƳ Ȋ ƴŀǑŜƘƻ ǾȊƻǊƪǳ ȊŜƳƝ ŀ vzhledem k ǇǌŜǇƭƴŠƴƝ 

ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝŎƘ ōƻŘǻ ƴŜōǳŘŜ ǘŀǘƻ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝƳ ƻōŎƘƻŘŜƳ 

ǎƴƝȌŜƴŀ. tǊƻǇƻƧŜƴƝ s bŠƳŜŎƪŜƳ ǳƳƻȌƶǳƧŜ 29½ǳ ǇǊƻŘłǾŀǘ ǎǾƻƧƛ ǾȇǊƻōǳ Ȋŀ ŎŜƴǳ ǎǘŀƴƻǾŜƴƻǳ 

ƴŠƳŜŎƪƻǳ ƳŜȊƴƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴƻǳΣ ŎƻȌ őŀǎǘƻ ōȇǾł ǇƭȅƴƻǾł ƴŜōƻ ǳƘŜƭƴł ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀΦ { ohledem na 

ƴƝȊƪŞ ǾŀǊƛŀōƛƭƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ ƧŀŘŜǊƴȇŎƘ ŀ ƘƴŠŘƻǳƘŜƭƴȇŎƘ ȊŘǊƻƧǻ 29½ǳ ŀ ŘłƭŜ ǎ ohledem na 

ǾȇȊƴŀƳƴƻǳ ǘǊȌƴƝ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƛ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘłƳŜΣ ȌŜ 29½ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ ƳŀǊȌŜ ƴŀŘ ǎǾȇƳƛ ƳŜȊƴƝƳƛ 

ƴłƪƭŀŘȅΣ ŎƻȌ ƎŜƴŜǊǳƧŜ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ǊŜƴǘǳΦ /Ŝƭł ǌŀŘŀ ǎǘǳŘƛƝΣ ƪǘŜǊŞ ŀƴŀƭȅȊƻǾŀƭȅ ŜǾǊƻǇǎƪȇ ǘǊƘ 

s ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳΣ ŘƻǑƭŀ ƪ ȊłǾŠǊǳΣ ȌŜ ǘǊƘ ƧŜ ǾƭŀǎǘƴŠ ƻƭƛƎƻǇƻƭƴƝƳ ǘǊƘŜƳ ŀ ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝ ǵőŀǎǘƴƝŎƛ 

ǇǊƻŘłǾŀƧƝ Ȋŀ ŎŜƴȅΣ ƪǘŜǊŞ ǇƻŘǎǘŀǘƴŠ ǇǌŜǾȅǑǳƧƝ ƧŜƧƛŎƘ ƳŜȊƴƝ ƴłƪƭŀŘȅΦ {ǘǊǳőƴŠ ǌŜőŜƴƻΣ ŀǊƎǳƳŜƴǘ 

29½ǳΣ ȌŜ ƪƻƴǘƛƴŜƴǘłƭƴƝ ŎŜƴŀ ŜƭŜƪǘǌiny je cenou ustanovenou Ǿ ǊłƳŎƛ dokonalŞ ǎƻǳǘŠȌe, 

ǇƻǾŀȌǳƧŜƳŜ Ȋŀ ƴŜǳŘǊȌƛǘŜƭƴȇΦ 

2Ŝǎƪł ǊŜǇǳōƭƛƪŀ Ƴł ǎƻŦƛǎǘƛƪƻǾŀƴȇ ǎȅǎǘŞƳ regulace, kterȇ ƳƻǘƛǾǳƧŜ ŘƛǎǘǊƛōǳőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΣ 

aōȅ ƛƴǾŜǎǘƻǾŀƭȅ Řƻ ǎǾȇŎƘ ŘƛǎǘǊƛōǳőƴƝŎƘ ǎƝǘƝΣ ŀ ƪǘŜǊł ƧƛƳ ǳƳƻȌƶǳƧŜ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀǘ ȊƛǎƪȅΦ ¢ŀǘƻ 

ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǾǑŀƪ neǾȅǘǾłǌƝ ǇǌƝƭŜȌƛǘƻǎǘ ǇǊƻ 29½Σ ŀōȅ ŘłƭŜ ȊǾȅǑƻǾŀƭ ǎǾƻƧƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ǊŜƴǘǳΣ 

ƪǘŜǊƻǳ ȊƝǎƪłǾł ŘƝƪȅ ǎǾȇƳ ǾȇǊƻōƴƝƳ ŀƪǘƛǾǻƳΦ bƝȌŜ ǳƪŀȊǳƧŜƳŜ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴŜǇƻŘǎǘŀǘƴȇ ǇǌƝƴƻǎ 

ǊŜƎǳƭƻǾŀƴŞ ŘƛǎǘǊƛōǳŎŜ ŀ ƴŜǊŜƎǳƭƻǾŀƴŞƘƻ ƻōŎƘƻŘǳ ƪ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƛ 29½ǳΦ !ǾǑŀƪ ƴŀ ǊƻȊŘƝƭ ƻŘ 

ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪŞƘƻ ǊŜƎǳƭŀőƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ őŜǎƪȇ ǎȅǎǘŞƳ ǳƳƻȌƶǳƧŜ 29½ǳ ǇƻƴŜŎƘŀǘ ǎƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ 

ǊŜƴǘǳΣ ƪǘŜǊƻǳ ȊƝǎƪłǾł ƴŀ ǎǾȇŎƘ ǾȇǊƻōƴƝŎƘ ŀƪǘƛǾŜŎƘΦ {ŎƘƻǇƴƻǎǘ 29½ǳ ƪƻƴȊƛǎǘŜƴǘƴŠ realizovat 

ǘǳǘƻ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ǊŜƴǘǳ ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ ǎŜ ȊǾȅǑǳƧŜ ǾȇǊƻōƴƝ ǇǌŜōȅǘŜƪ 29½ǳΣ ȊŀǘƝƳŎƻ 

ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇ ǇǌŜōȅǘŜƪ őŜǎƪȇŎƘ ȊłƪŀȊƴƝƪǻΣ ƪǘŜǊȇ ōȅ Ƨƛƴŀƪ ŜȄƛǎǘƻǾŀƭ Ǿ ǇƻŘƳƝƴƪłŎƘ ŘƻƪƻƴŀƭŞ 

ǎƻǳǘŠȌŜΣ ǎŜ ǎƴƛȌǳƧŜ όƧŜ ǇǌŜƴłǑŜƴ ƴŀ 29½ύΦ ¢ŀǘƻ ǎƛǘǳŀŎŜ ǎŜ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ƴŜȊƳŠƴƝΣ ŘƻƪǳŘ 

ȊǻǎǘŀƴŜ ǾŜƭƪƻƻōŎƘƻŘƴƝ ǘǊƘ ǎ ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳ ƪƻƴŎŜƴǘǊƻǾŀƴȇΦ 
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Analýza srovnatelných společností 

/ƝƭŜƳ ǘŞǘƻ ŀƴŀƭȇȊȅ ƧŜ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ǎ ǊƻȊŘƝƭƴȇƳƛ ƪǌƛǾƪŀƳƛ ƴłƪƭŀŘǻ ŀ ǾȇƴƻǎǻΦ ¢ƻǘƻ 

ǎǊƻǾƴłƴƝ ǇǊƻǾŜŘŜƳŜ ǳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ 29½Σ w²9Σ 9hbΣ CƻǊǘǳƳΣ 95C ŀ tD9Φ /ƝƭŜƳ ƧŜ zjistit, zda se 

29½ ǾȅƳȅƪł ǎǾȇƳ ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴȇƳ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘǻƳΦ tƻƪǳǎƝƳŜ ǎŜ ǳǊőƛǘΣ Ŏƻ ǾȅǘǾłǌƝ ƘƻŘƴƻǘǳ 29½ǳ 

dnes a co bude ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴȇƳ determinantem jeho hodnoty v budoucnostiΦ tǌŜŘŜǾǑƝƳ 

ōǳŘŜƳŜ ǎǊƻǾƴłǾŀǘ ǇǌƝƴƻǎ ǊǻȊƴȇŎƘ őƛƴƴƻǎǘƝ 29½ǳ, Ƨŀƪƻ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ŘƻƳłŎƝ ŀ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ ǾȇǊƻōȅ, 

pro celkovou hodnotu podniku (enterprise value). 

{ǊƻǾƴłƴƝ ǾȊōǊŀƴȇŎƘ ǳƪŀȊŀǘŜƭǻ 29½ǳ ŀ ƧŜƘƻ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘǻ je uvedeno v ǘŀōǳƭŎŜ őΦ рΦ 

  

¢ŀōǳƭƪŀ őΦ рΥ !ƴŀƭȇȊŀ ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴȇŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ Ȋŀ ƴŜƧƴƻǾŠƧǑƝ ŦƛǎƪłƭƴƝ Ǌƻƪ 

Ukazatel 29½ Fortum EDF RWE PGE E.ON 
Provoz 
LƴǎǘŀƭƻǾŀƴł ƪŀǇŀŎƛǘŀ όa²Σнллуύ 14,288 13,576 124,800 44,937 12,400 74,366 

±ȇǊƻōŀ ό¢²ƘΣнллуύ 67.60 64.20 595.10 334.20 56.00 317.60 

tƻőŜǘ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎǻ 27,133 12,054 155,931 70,990 46,453 90,418 

Ziskovost 
IǊǳōł ƳŀǊȌŜ 62.71% 62.17% 41.68% 34.03% 26.53% 24.26% 

tǊƻǾƻȊƴƝ ƳŀǊȌŜ 35.27% 33.12% 13.11% 13.65% 23.42% 8.29% 

aŀǊȌŜ őƛǎǘŞƘƻ Ȋƛǎƪǳ 26.57% 27.03% 4.83% 6.98% 18.84% 4.14% 

Finanční síla 
Quick ratio όǇƻƘƻǘƻǾł ƭƛƪǾƛŘƛǘŀύ 0.78 1.59 0.86 1.13 0.71 0.82 

/ǳǊǊŜƴǘ Ǌŀǘƛƻ όōŠȌƴł ƭƛƪǾƛŘƛǘŀύ 0.83 1.80 1.02 1.19 0.87 0.91 

5ƭƻǳƘƻŘƻōŞ ȊłǾŀȊƪȅκǾƭŀǎǘƴƝ ƪŀǇƛǘłƭ 38.40 81.97 106.63 90.81 19.61 72.64 

½łǾŀȊƪȅκǾƭŀǎǘƴƝ ƪŀǇƛǘłƭ 61.41 94.29 123.97 110.91 33.21 119.12 

Efektivita řízení 
wŜƴǘŀōƛƭƛǘŀ ǾƭŀǎǘƴƝƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ 26.99% 18.81% 13.53% 24.69% 8.72% 3.33% 

Rentabilita aktiv 11.22% 8.41% 1.65% 3.89% 5.77% 1.18% 

Ocenění 
P/E (price/earnings) 10.11% 11.04% 21.13% 11.01% 11.48% 11.48% 

Price/cash flow 7.11% 7.68% 9.25% 5.56% 7.80% 9.74% 

YƻƴǎŜƴǎǳłƭƴƝ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ  2.48 2.90 2.14 2.27 3.00 2.44 
мҐƪǳǇƻǾŀǘΤ рҐǇǊƻŘłǾŀǘ  ½ŘǊƻƧΥ wŜǳǘŜǊǎΣ ŦƛǊŜƳƴƝ ȊǇǊłǾȅ 
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DǊŀŦ őΦс ±ȇǊƻōŀ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ Ǿ 9¦ нт όнллуύ 

 

  

 

½ŘǊƻƧΥ w²9 нллу ǾȇǊƻőƴƝ ȊǇǊłǾŀ 

 

Provoz 

29½ ǾȅǊłōƝ ŜƭŜƪǘǌƛƴǳ Ǿ rozsahu 4,2-пΣу D²Ƙ ƴŀ м a² ƛƴǎǘŀƭƻǾŀƴŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅΣ ŎƻȌ ƧŜ ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴŞ 

s ƧŜƘƻ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘȅΦ ¢ǳǘƻ ǇǊƻŘǳƪŎƛ ǾǑŀƪ ǾȅǘǾłǌƝ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ Ǿȅǎƻƪȇ ǇƻőŜǘ ȊŀƳŠǎǘnŀƴŎǻ. Navzdory 

ǎƴƝȌŜƴƝ Ǉƻőǘǳ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎǻ ƻ мо҈ Ǿ letech 2006-нллу Ǉǌƛ ȊŀŎƘƻǾłƴƝ ǵǊƻǾƴŠ ǾȇǊƻōȅ 29½ ǎǘłƭŜ 

ȊŀƳŠǎǘƴłǾł ǇǊƻǇƻǊŎƛƻƴłƭƴŠ ǾƝŎŜ ƭƛŘƝ ƴŜȌ 9ΦhbΣ 95CΣ w²9 ŀ CƻǊǘǳƳΦ tƻǳȊŜ tD9 όtƻƭƛǎƘ 9ƴŜǊƎȅ 

Group) je v ǘƻƳǘƻ ǎƳȅǎƭǳ ƘƻǊǑƝΦ WŜ ǾǑŀƪ ƴǳǘƴŞ ǾȊƝǘ Ǿ ǵǾŀƘǳΣ ȌŜ tD9 ǎŜ ǎǘŀƭŀ ǾŜǌŜƧƴŠ 

obchodovanou ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ŀȌ Ǿ ǌƝƧƴǳ нллф ŀ ƧŜ ǘŜŘȅ ǇǌƝƭƛǑ ōǊȊƻ ǇǊƻǾłŘŠǘ ǘƻǘƻ ǎǊƻǾƴłƴƝΦ 

29½ ȊŀƳŠǎǘƴłǾł плм ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎǻ ƴŀ ǾȇǊƻōǳ м a²ƘΣ ȊŀǘƝƳŎƻ ƧŜƘƻ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘƛ ǇƻǘǌŜōǳƧƝ  

180-нфл ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎǻ όtD9 уолύΦ tƻőŜǘ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎǻ Ǿ ǇƻŘǇǻǊƴȇŎƘ őƛƴƴƻǎǘech na 1 MW 

ƛƴǎǘŀƭƻǾŀƴŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅ őƛƴƝ мΣфΣ ȊŀǘƝƳŎƻ u ƪƻƴƪǳǊŜƴǘǻ ƧŜ to 0,9-мΣр όоΣт ǇǊƻ tD9ύΦ  błǑ 

ŀǊƎǳƳŜƴǘΣ ȌŜ ǵǎǇŠŎƘ 29½ǳ ǎǇƻőƝǾł ǾŜ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ ǘǊƘǳΣ ƧŜ tak ǇƻŘǇƻǊƻǾłƴ ŦŀƪǘŜƳΣ ȌŜ ŦƛǊƳŀ 

ŘƻǎŀƘǳƧŜ ƴŜƧǾȅǑǑƝ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘ Ǉǌƛ ŘǊǳƘŞ ƴŜƧǾȅǑǑƝ ƴłǊƻőƴƻǎǘƛ ƴŀ ǇƻőŜǘ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎǻΦ 

  

EDF (ǾőŜǘƴŠ
EnBW), 19%

RWE
7%

Enel
6%

E.ON
6%

GdF Suez, 
5%

Vattenfall, 
5%

Iberdrola, 
3%

29½Σ 
2%

WƛƴƝΣ 47%
EU27 produkce (2008):

3,445 TWh
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Ziskovost 

DǊŀŦ őΦ т ǳƪŀȊǳƧŜΣ ȌŜ ƳŀǊȌŜ 29½ǳ Ƨǎƻǳ ƴŜƻōǾȅƪƭŜ ǾȅǎƻƪŞ ǇǊƻ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴƻǳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ƪǘŜǊł 

ǾȅǊłōƝ ǾƝŎŜ ƴŜȌ ǇƻƭƻǾƛƴǳ ǎǾŞ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ Ȋ ǳƘƭƝΦ ± ǇǊǾƴƝ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ нллф ōȅƭŀ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘ 

ŘƻƪƻƴŎŜ ǾȅǑǑƝ ƴŜȌ Ǿ ǊƻŎŜ нллуΦ 29½ ŘƻǎłƘƭ ƳŀǊȌŜ ǇǊƻǾƻȊƴƝƘƻ Ȋƛǎƪǳ пн҈Σ ŎƻȌ ƧŜ ŘǾƻƧƴłǎƻōŜƪ 

ǇǊǻƳŠǊǳ ǎǊƻǾƴłǾŀƴȇŎƘ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘǻΦ ±ƭŀǎǘƴŠ ƧŜŘƛƴƻǳ ŦƛǊƳƻǳΣ ƪǘŜǊł ǎŜ ǇǌƛōƭƛȌǳƧŜ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƛ 

29½ǳΣ ƧŜ CƻǊǘǳƳΣ ƪǘŜǊŞ ƳŠƭƻ ǾŜ ǎǘŜƧƴŞƳ ƻōŘƻōƝ ƳŀǊȌƛ ǇǊƻǾƻȊƴƝƘƻ Ȋƛǎƪǳ оп҈Φ CƻǊǘǳƳ ƧŜ ale 

ǎŎƘƻǇƴƻ ŘƻǎŀƘƻǾŀǘ ǘŀƪƻǾŞǘƻ ƳŀǊȌŜ protoΣ ȌŜ ǾȅǊłōƝ ǘŞƳŠǌ ǇƻƭƻǾƛƴǳ ǎǾŞ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ Ȋ ǾƻŘȅΣ ŎƻȌ 

ƛƳǇƭƛƪǳƧŜ ǘŞƳŠǌ ƴǳƭƻǾŞ ǾŀǊƛŀōƛƭƴƝ ƴłƪƭŀŘȅΦ ½ƛǎƪƻǾƻǎǘ tD9 ƧŜ ǇƻȊƛǘƛǾƴŠ ƻǾƭƛǾƶƻǾłƴŀ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ 

ŦŀƪǘŜƳΣ ȌŜ ƧŜƘƻ ŀƪǘƛǾŀ Ƨǎƻǳ ƧƛȌ ǇǌŜǾłȌƴŠ ƻŘŜǇǎłƴŀΦ ±ȇǎƭŜŘƻǾƪŀ tD9 Ȋŀ Ǌƻƪ нллу ǎ ǾŜǊǘƛƪłƭƴƝ 

ŀƴŀƭȇȊƻǳ ǳƪŀȊǳƧŜΣ ȌŜ ƻŘǇƛǎȅ őƛƴƝ ǇƻǳȊŜ лΣо҈ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ ǾȇƴƻǎǻΣ ȊŀǘƝƳŎƻ ǎǘŜƧƴŞ őƝǎƭƻ ǇǊƻ 9Φhb 

ŀ w²9 őƛƴƝ пΣс҈Σ ǇǊƻ CƻǊǘǳƳ уΣу҈Σ ǇǊƻ 95C уΣф҈ ŀ ǇǊƻ 29½ мн҈Φ 

DǊŀŦ őΦ т tŀƭƛǾƻǾȇ ƳƛȄ ǇƻŘƭŜ ŘǊǳƘǳ ǾȇǊƻōȅ 

 
  

 

Zdroj : Eurostat 

 
95C ƧŜ ȊŀƧƝƳŀǾȇ ǇǌƝǇŀŘΦ tǌŜǎǘƻȌŜ Ƴł ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǾȅǎƻƪŞ ƘǊǳōŞ ƳŀǊȌŜ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ŘƝƪȅ ǎǾŞƳǳ 

ǇǌƝȊƴƛǾŞƳǳ ǇŀƭƛǾƻǾŞƳǳ ƳƛȄǳ όƧŀŘŜǊƴŞ ŀ ǇǌŜőŜǊǇłǾŀŎƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅύΣ Ƴł ƧŜŘƴȅ Ȋ ƴŜƧƴƛȌǑƝŎƘ 

ǇǊƻǾƻȊƴƝŎƘ ƳŀǊȌƝΣ ŎƻȌ ƧŜ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ȊǇǻǎƻōŜƴƻ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƝ ŀ ǇǊƻŘŜƧŜƳΦ aŀǊȌŜ v distribuci a 

prodeji Ƨǎƻǳ ǘƻǘƛȌ ƴƛȌǑƝ, ƴŜȌ ƧŜ ƻŘǾŠǘǾƻǾȇ ǇǊǻƳŠǊ, a to ŘƝƪȅ ŜȄƛǎǘŜƴŎƛ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇŎƘ ǘŀǊƛŦǻ 

όǘŀƪȊǾŀƴȇŎƘ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴȇŎƘ ǘŀǊƛŦǻύ Ƨŀƪ ǇǊƻ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƛ, ǘŀƪ ǇǊƻ ǇƻŘƴƛƪȅΦ tǌŜŘŜǾǑƝƳ ǘŀǊƛŦȅ ǇǊƻ 

ǇƻŘƴƛƪȅ ȊƪǊŜǎƭǳƧƝ ǵŘŀƧŜ 95CΣ ǇǊƻǘƻȌŜ őƛƴƝ рт҈ ǎǇƻǘǌŜōȅ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ ό/w9Σ нллфύ ŀ Ƨǎƻǳ ƴƛȌǑƝ ƴŜȌ 

ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞ ƳŜȊƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ ǎȅǎǘŞƳǳ ό9/Σ нллфύΦ bŀǾȊŘƻǊȅ ƴŜŘłǾƴŞ ƭƛōŜǊŀƭƛȊŀŎƛ Ƨǎƻǳ ƳŀǊȌŜ 

95C ǎƴƛȌƻǾłƴȅ ȊŀǾŜŘŜƴƝƳ ǘŀƪȊǾŀƴŞƘƻ ¢!w¢!a ǘŀǊƛŦǳΦ ¢!w¢!a ǘŀǊƛŦ ƧŜ ǇǊƻ ȊłƪŀȊƴƝƪȅΣ ƪǘŜǌƝ ǎŜ 

rozhodli pro kontrakty s ǘǊȌƴƝƳƛ ŎŜƴŀƳƛΣ ŀƭŜ nakonec se rozhodli ǾǊłǘƛǘ ǎŜ ƪ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇƳ 
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ƪƻƴǘǊŀƪǘǻƳΦ ¢ƻǘƻ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ōȅƭƻ ƴŀǇŀŘeno 9ǾǊƻǇǎƪƻǳ ƪƻƳƛǎƝ Ƨŀƪƻ ŘŜŦƻǊƳƻǾłƴƝ ǘǊƘǳ ŀ ƳŠƭƻ 

ōȅ ōȇǘ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ƻŘǎǘǊŀƴŠƴƻ v ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмл ό9/ нллфύΦ ¢ŞƳŠǌ ǾǑƛŎƘƴƛ ȊłƪŀȊƴƝŎƛ 

¢!w¢!a ǘŀǊƛŦǳ Ƨǎƻǳ ǾŜƭƪŞ ƴŜōƻ ǎǘǌŜŘƴƝ ǇǊǻƳȅǎƭƻǾŞ ǇƻŘƴiky (CRE, 2009). 

Finanční síla 

29½ ƧŜ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǾȅǎƻƪŞ ȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ ƴŀ ƪǊłǘƪƻŘƻōȇŎƘ ŎƛȊƝŎƘ ȊŘǊƻƧƝŎƘ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴŜƭƛƪǾƛŘƴƝ ǾŜ 

ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎŜ ǎǾȇƳƛ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘȅΦ tƻƘƻǘƻǾł ƭƛƪǾƛŘƛǘŀ όǉǳƛŎƪ Ǌŀǘƛƻ)Σ ƪǘŜǊł ƳŠǌƝ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘ ǇƻŘƴƛƪǳ 

ǇƻƪǊȇǘ ǎǾƻƧŜ ƪǊłǘƪƻŘƻōŞ ȊłǾŀȊƪȅ ƘƻǘƻǾƻǎǘƝ ŀ ǇƻŘƻōƴȇƳƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ, ōȅƭŀ ŘǊǳƘł ƴŜƧƴƛȌǑƝ Ǉƻ 

tD9Σ ȊŀǘƝƳŎƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ōŠȌƴł ƭƛƪǾƛŘƛǘŀ όŎǳǊǊŜƴǘ Ǌŀǘƛƻύ ōȅƭŀ ƴŜƧƴƛȌǑƝ ȊŜ ǾǑŜŎƘΦ ¢ŀǘƻ őƝǎƭŀ ǎŜ 

ȊƭŜǇǑƛƭŀ Ǿ ǇǊǾƴƝ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ нллф όǉǳƛŎƪ Ǌŀǘƛƻ лΣурΣ ŎǳǊǊŜƴǘ Ǌŀǘƛƻ лΣфлύΣ ŀƭŜ ǇǌŜǎǘƻ ǇŀǘǌƝ 29½ 

ǎǇƻƭŜőƴŠ s PGE ƳŜȊƛ ƴŜƧƳŞƴŠ ƭƛƪǾƛŘƴƝ ȊŜ ǾǑŜŎƘ ǑŜǎǘƛ ǎǊƻǾƴłǾŀƴȇŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝΦ tǌŜǎǘƻ Ƴł 

29½ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴƝȊƪŞ ŎƛȊƝ ȊŘǊƻƧŜ ŀ ǎǾƻƧƛ ƭƛƪǾƛŘƛǘǳ ŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘǳ ǾƭŀǎǘƴƝƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ όwh9ύ ōȅ ƳƻƘƭ 

ȊǾȇǑƛǘ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝƳΦ 

Efektivnost řízení 

29½ Ƴł ƴŜƧǾȅǑǑƝ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘǳ ǾƭŀǎǘƴƝƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ ƳŜȊƛ ǾǑŜƳƛ ǎǊƻǾƴłǾŀƴȇƳƛ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƳƛ 

όнсΣф҈ύΣ ŀƭŜ ǾȅǳȌƝǾł ǾŜƭƳƛ Ƴłƭƻ ŎƛȊƝ ȊŘǊƻƧŜΦ WŜƘƻ ŎŜƭƪƻǾȇ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ όŘŜōǘ-to-equity 

Ǌŀǘƛƻύ ƧŜ ǾƝŎŜ ƴŜȌ рл҈ ǇƻŘ ǇǊǻƳŠǊŜƳ 95CΣ 9ΦhbΣ w²9 ŀ CƻǊǘǳƳΦ tƻǳȊŜ tD9 ǇƻǳȌƝǾł 

v ǇǊǻƳŠǊǳ ƻ мл҈ ƴƛȌǑƝ ŎƛȊƝ ȊŘǊƻƧŜ ƴŜȌ 29½Φ ¢ȅǘƻ ǇƻƳŠǊƻǾŞ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ȊǻǎǘłǾŀƧƝ ǇƻŘƻōƴŞΣ ƛ  

pokud ƘƻŘƴƻǘƝƳŜ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ǇƻǳȊŜ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ȊłǾŀȊƪǻ ƴŀƳƝǎǘƻ 

ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ ȊłǾŀȊƪǻΦ YǊƻƳŠ ƴŜƧǾȅǑǑƝ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘȅ ǾƭŀǎǘƴƝƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ Ƴł 29½ i ƴŜƧǾȅǑǑƝ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘǳ 

ŀƪǘƛǾ όwh!ύ ƳŜȊƛ ǾǑŜƳƛ porovnłǾŀƴȇƳƛ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƳƛΦ wŜƴǘŀōƛƭƛǘŀ ŀƪǘƛǾ 29½ǳ ǾŜ ǾȇǑƛ ммΣнн҈ 

ƧŜ ǘǌƛƪǊłǘ ǾȅǑǑƝ ƴŜȌ ǇǊǻƳŠǊ ǳ ǇƻǊƻǾƴłǾŀƴŞ skupiny. 

wƻȊƭƻȌŜƴƝ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘȅ ǾƭŀǎǘƴƝƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ όwh9ύ Řƻ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ 

ƪƻƳǇƻƴŜƴǘǻΣ ƪǘŜǊŞ ƳŠǌƝ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘΣ ŜŦŜƪǘƛǾƛǘǳ ǇƻǳȌƝǾłƴƝ ŀƪǘƛǾ ŀ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝΣ ǇƻŘǇƻǊǳƧŜ ƴłǑ 

ŀǊƎǳƳŜƴǘΣ ȌŜ 29½ ǇǊƻŦƛǘǳƧŜ Ȋ ǘǊȌƴƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ŀ ȊŜ ǎǾŞ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝ ǇǊƻŘǳƪőƴƝ ȊłƪƭŀŘƴȅΦ {ŎƘƻǇƴƻǎǘ 

29½ǳ ǇǊƻǾƻȊƻǾŀǘ ǎǾƻƧŜ ŀƪǘƛǾŀ ŜŦŜƪǘƛǾƴŠ ǎŜ ǇǌƝƭƛǑ ƴŜƭƛǑƝ ƻŘ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘǻΦ Wŀƪ ǳǾłŘƝƳŜ ǾȇǑŜΣ 

ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ƻōǊłǘƪȅ ŀƪǘƛǾ όŀǎǎŜǘ ǘǳǊƴƻǾŜǊύ tD9 ƧŜ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ Ǿȅǎƻƪȇ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ƴƝȊƪȇŎƘ ǵőŜǘƴƝŎƘ 

hodnot aktiv ǘŞǘƻ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ.  

¢ŀōǳƭƪŀ őΦ с 5ǳ tƻƴǘ ŀƴŀƭȇȊŀ 

  29½ Fortum EDF RWE PGE E.ON 

aŀǊȌŜ őƛǎǘŞƘƻ Ȋƛǎƪǳ 25.61% 26.29% 5.29% 5.31% 9.32% 1.24% 

hōǊłǘƪŀ ŀƪǘƛǾ 38.39% 28.93% 32.06% 51.55% 43.65% 64.91% 

CƛƴŀƴőƴƝ Ǉłƪŀ 2.73 2.55 8.64 8.06 1.56 4.55 

Rentabilita vlastního kapitálu 26.85% 19.39% 14.66% 22.08% 6.36% 3.67% 

½ŘǊƻƧΥ CƛǊŜƳƴƝ ȊǇǊłǾȅΣ /ŀƴŘƻƭŜ wŜǎŜŀǊŎƘ ƪŀƭƪǳƭŀŎŜ 
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Kde se v ČEZu vytváří hodnota? 

±ŠǘǑƛƴǳ ƘƻŘƴƻǘȅ 29½ǳ ǘǾƻǌƝ jeho őŜǎƪł ǾȇǊƻōƴƝ ȊłƪƭŀŘƴa, ƪǘŜǊł ǾȅǘǾłǌƝ ǾƝŎŜ ƴŜȌ тл҈ 9.L¢5! 

ŎŜƭŞ ǎƪǳǇƛƴȅΦ {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇǊƻŘǳƪőƴƝƘƻ ǇƻǊǘŦƻƭƛŀ 29½ǳ ǳƳƻȌƶǳƧŜ ǊŜŀƎƻǾŀǘ ǇǊǳȌƴŠ ƴŀ ƳŠƴƝŎƝ ǎŜ 

ǇƻǇǘłǾƪǳ ǇƻŘŞƭ ŎŜƭŞ ǇƻǇǘłǾƪƻǾŞ ƪǌƛǾƪȅΦ WŜǎǘƭƛȌŜ ƧŜ ǇƻǇǘłǾƪŀ ƴƝȊƪłΣ 29½ ǾȅŘŠƭłǾł ƴŀ ǎǾȇŎƘ 

ƧŀŘŜǊƴȇŎƘ ŜƭŜƪǘǊłǊƴłŎh (pokud ƧŜ ǇƻǇǘłǾƪŀ ǇǌƝƭƛǑ ƴƝȊƪłΣ ƧŜƘƻ ǇǌŜőŜǊǇłǾŀŎƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅ ƳƻƘƻǳ 

ǇǌŜǾȊƝǘ ƧŜƧƝ őłǎǘύΦ WŜǎǘƭƛȌŜ ǎŜ ǇƻǇǘłǾƪŀ ȊǾȇǑƝΣ ǇǌƛŎƘłȊŜƧƝ ƴŀ ǌŀŘǳ ǳƘŜƭƴŞ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅΦ tǊƻǘƻȌŜ Ƴł 

29½ ƴƛȌǑƝ ƳŜȊƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŜȌ ƴŠƳŜőǘƝ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƛΣ ƧŜƘƻ ǳƘŜƭƴŞ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅ Ƨǎƻǳ ȊŀǇƻƧŜƴȅ Řƻ 

ǎȅǎǘŞƳǳ ŘǌƝǾŜ ƴŜȌ ƴŠƳŜŎƪŞΣ ŎƻȌ ŦƛǊƳŠ ǳƳƻȌƶǳƧŜ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀǘ ǾȇȊƴŀƳƴƻǳ ƳŀǊȌƛΦ ¢ƻ ƧŜ 

ȊǇǻǎƻōŜƴƻ ǘƝƳΣ ȌŜ ǾƝŎŜ ƴŜȌ сл҈ ǳƘƭƝΣ ƪǘŜǊŞ 29½ ǎǇƻǘǌŜōƻǾłǾłΣ ǇƻŎƘłȊƝ Ȋ jeho ǾƭŀǎǘƴƝŎƘ Řƻƭǻ. 

Wŀƪ ȊŘǻǊŀȊƶǳƧƝ /ǊŀƳǘƻƴ ŀ [ŜƪŀƴŘŜǊ όнллфύΣ ǘȅǘƻ ǳƘŜƭƴŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅ ǎŜ ǘŀƪ ǇǊƻ 29½ ǎǘłǾŀƧƝ 

zdrojem s ŦƛȄƴƝ ŎŜƴƻǳΣΦ bŜƧƘƻŘƴƻǘƴŠƧǑƝmi aktivy 29½ǳ Ƨǎƻǳ ƧŀŘŜǊƴŞ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅ ¢ŜƳŜƭƝƴ ŀ 

Dukovany. /ŜƭȇŎƘ ор҈ ƘƻŘƴƻǘȅ ǇƻŘƴƛƪǳ ƧŜ ǘǾƻǌŜƴƻ ƧŜƴƻƳ  ǘŠƳƛǘƻ ŘǾŠƳŀ ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀƳƛ. 

tǌƛōƭƛȌƴŠ нп҈ ƘƻŘƴƻǘȅ ǇƻŘƴƛƪǳ ƧŜ Ǉŀƪ ǘǾƻǌŜƴƻ  ǳƘŜƭƴȇƳƛ ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀƳƛ ό¦.{Σ нллфύΦ 

V ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǘƻƘƻ Ƨǎƻǳ ȊŀǘƝȌŜƴƝ ƧŀŘŜǊƴȇŎƘ ȊŘǊƻƧǻ 29½ǳ ŀ ŘƻǎŀƘƻǾŀƴł ǇǊƻŘŜƧƴƝ ŎŜƴŀ ƘƭŀǾƴƝƳƛ 

ǘǾǻǊŎƛ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƛ firmyΦ Wŀƪ ǳƪŀȊǳƧŜƳŜ ǾȇǑŜΣ Ǿȅǎƻƪł ƪƻǊŜƭŀŎŜ ƳŜȊƛ ƴŠƳŜŎƪȇƳƛ ŀ őŜǎƪȇƳƛ 

ŎŜƴŀƳƛ ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ ƴłǊǻǎǘ ǇƻǇǘłǾƪȅ Ǉƻ ŜƭŜƪǘǌƛƴŠ Ǿ bŠƳŜŎƪǳ ǎŜ ǇǌƝƳƻ ǇǊƻƳƝǘł Řƻ ǾȅǑǑƝŎƘ 

Ȋƛǎƪǻ 29½ǳΦ 

2Ŝǎƪł ǾƭłŘŀ ǇǌƛŘŠƭǳƧŜ 29½ǳ ǾƻƭƴŞ ǇƻǾƻƭŜƴƪȅ /hн ŀ ōǳŘŜ Ǿ ǘƻƳ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘ ƛ Ǉƻ ȊŀƘłƧŜƴƝ 

ǘǌŜǘƝƘƻ ƻōŎƘƻŘƻǾŀŎƝƘƻ ƻōŘƻōƝ όнлмо-нлнлύΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ǇǌŜǎǳƴǳƭŀ ǾȇǎǘǳǇ Ȋ ǵǇƭƴŞƘƻ ŀǳƪőƴƝƘƻ 

ǎȅǎǘŞƳǳ ǇƻǾƻƭŜƴŜƪ ŀȌ ƻŘ Ǌƻƪǳ нлмоΦ ¢ƻ ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ ǇǌƛōƭƛȌƴŠ őǘǾǊǘƛƴŀ ƘƻŘƴƻǘȅ 29½ǳ ōǳŘŜ 

ƴŀŘłƭŜ ǾȅǘǾłǌŜƴł ƧŜƘƻ ƘƴŠŘƻǳƘŜƭƴȇƳƛ ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀƳƛΦ ±ƻƭƴł ŀƭƻƪŀŎŜ ǇƻǾƻƭŜƴŜƪ ƧŜ ǇǊƻ 29½ 

ǇǌƝƴƻǎŜƳΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ ǇƻǾƻƭŜƴƪȅ Ƨǎƻǳ ǇǌŜƴłǑŜƴȅ ƴŀ ƪƻƴŎƻǾŞ ȊłƪŀȊƴƝƪȅ Ǿ ǇƻŘƻōŠ 

ǾȅǑǑƝŎƘ ŎŜƴ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅΦ Wŀƪ ȊŘǻǊŀȊƶǳƧŜ [ƻƴŘƻƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ όнллтύΣ ƧŜ ƛǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝΣ ȌŜ ǇƻǾƻƭŜƴƪȅ 

byly alokoǾłƴȅ ȊŘŀǊƳŀΦ /Ŝƴŀ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ bude zahrnovat cenu povolenek ƧŜǎǘƭƛȌŜ existuje 

ǘŀƪȊǾŀƴȇ άopportunity costsέ jejich pouȌƛǘƝΣ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ǇƻƪǳŘ ǎŜ ƳƻƘƻǳ ǇǊƻŘŀǘΦ tƻŘƳƝƴƪƻǳ ƧŜ 

ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜƪ ǘŠŎƘǘƻ ǇƻǾƻƭŜƴŜƪΦ 

29½ ǎƛ ǎŀƳƻȊǌŜƧƳŠ ǇǌŜƧŜΣ aby byl ǾƴƝƳłn jako ǎǘǌŜŘƻŜǾǊƻǇǎƪł ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴł ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΦ Ve 

ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƛ ǾǑŀƪ ȊǻǎǘłǾł ǇǌŜǾłȌƴŠ őŜǎƪȇƳ ǇƻŘƴƛƪŜƳΦ VƝŎŜ ƴŜȌ фл҈ ǎǾŞ 9.L¢5! generuje 

v 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛŎŜ ŀ ƧŜƘƻ ƴŜƧƘƻŘƴƻǘƴŠƧǑƝ ŀƪǘƛǾŀ Ȋ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ǇǌƝƴƻǎǳ ǇǊƻ ƘƻŘƴƻǘǳ ǇƻŘƴƛƪǳ Ƨǎƻǳ 

ƧŜƘƻ őŜǎƪł ǇǊƻŘǳƪőƴƝ ŀƪǘƛǾŀΦ ¢ƻƭƛƪ ȊƳƛƶƻǾŀƴŞ ŀƪǾƛȊƛŎŜ ƴŀ .ŀƭƪłƴŠ ŀ Ǿ tƻƭǎƪǳ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ 

ǇƻǳȊŜ ф҈ ƘƻŘƴƻǘȅ ŎŜƭŞ ǎƪǳǇƛƴȅΣ Ƨŀƪ ŘƻƪƭŀŘǳƧŜ ǘŀōǳƭƪŀ őΦ тΦ bŀǾƝŎ ǘŀōǳƭƪŀ őΦ у ƛƭǳǎǘǊǳƧŜΣ ȌŜ 

ƳŀǊȌŜ 29½ǳ ŘƻǎŀƘƻǾŀƴŞ Ǿ ȊŀƘǊŀƴƛőƝ Ƨǎƻǳ ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴŞ ǎ ƧŜƘƻ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘȅΦ 2ŜǎƪŞ ǇǊƻǾƻȊȅ 29½ǳ 

proto ǇǌƛǎǇƝǾŀƧƝ k jeho cŜƭƪƻǾŞ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƛ ƴŜƧǾƝŎŜΦ ¢ŀǘƻ ǎƛǘǳŀŎŜ ǎŜ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ƴŜȊƳŠƴƝ ani 

Ǉǌƛ ȊƻƘƭŜŘƴŠƴƝ ŀƳōƛŎƛƽȊƴƝŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ Ǉƭłƴǻ 29½ǳ Ǿ ȊŀƘǊŀƴƛőƝ ό29½ ǇƭłƴǳƧŜ vybudovat 

v ȊŀƘǊŀƴƛőƝ Ǿ ǇƻŘǎǘŀǘŠ ǎǘŜƧƴŠ ǾŜƭƪŞ ƪŀǇŀŎƛǘȅΣ ƧŀƪŞ Ƴł ŘƴŜǎ Ǿ 2w). 
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¢ŀōǳƭƪŀ őΦ т YƻƳǇƻƴŜƴǘȅ ƘƻŘƴƻǘȅ ǇƻŘƴƛƪǳ 29½ 

½ŜƳŠκŘƛǾƛȊŜ ҈  29½ ƘƻŘƴƻǘȅ ҈  29½ 9.L¢5! 

2w ǾȇǊƻōŀ 71% 

94.96% 2w ŘƛǎǘǊƛōǳŎŜ 12% 

2w ŘƻŘłǾƪŀ 2% 

.ǳƭƘŀǊǎƪł ŘƛǎǘǊƛōǳŎŜ 3% 
2.06% 

.ǳƭƘŀǊǎƪł ǾȇǊƻōŀ 1% 

wǳƳǳƴǎƪł ŘƛǎǘǊƛōǳŎŜ 3% 1.86% 

tƻƭǎƪł ǾȇǊƻōŀ 2% 2.11% 

WƛƴŞ 7% 0.65% 

Zdroj: Crampton and [ŜƪŀƴŘŜǊ όнллфύΣ ŦƛǊŜƳƴƝ ȊǇǊłǾȅΣ /ŀƴŘƻƭŜ wŜǎŜŀǊŎƘ ƪŀƭƪǳƭŀŎŜ 

 

¢ŀōǳƭƪŀ őΦ у ½ƛǎƪƻǾƻǎǘ 29½ǳ ǾŜ ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ȊŜƳƝŎƘ όнллуύ 

½ŜƳŠ tǊƻǾƻȊƴƝ ƳŀǊȌŜ aŀǊȌŜ őƛǎǘŞƘƻ Ȋƛǎƪǳ 

2w 27.08% 21.80% 

Polsko 21.81% 10.86% 

Bulharsko 2.60% 3.29% 

Rumunsko 4.40% 2.79% 

bŠƳŜŎƪƻ 2.34% -1.80% 

Slovensko 8.23% 6.84% 

aŀřŀǊǎƪƻ 7.54% 6.71% 

Srbsko -0.90% -2.24% 

½ŘǊƻƧΥ 29½ ǾȇǊƻőƴƝ ȊǇłǾŀΣ /ŀƴŘƻƭŜ wŜǎŜŀǊŎƘ ƪŀƭƪǳƭŀŎŜ 

 

Závěr 

CŀƪǘΣ ȌŜ 29½ ƧŜ ǎŎƘƻǇŜƴ ƪƻƴȊƛǎǘŜƴǘƴŠ ƎŜƴŜǊƻǾŀǘ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ǊŜƴǘǳΣ ǎƴƛȌǳƧŜ  ǾŠǊƻƘƻŘƴƻǎǘ 

ǾȇǊƻƪǻ jeho managementu o ǘƻƳΣ ȌŜ ŦƛǊƳŀ ǇǻǎƻōƝ v ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝΦ YŘȅōȅ ōȅƭ ǘǊƘ 

ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝΣ ƳŜȊƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ 29½ǳ ōȅ ǎŜ ǊƻǾƴŀƭȅ ƧŜƘƻ ǇǊǻƳŠǊƴȇƳ ŎŜƭƪƻǾȇƳ ƴłƪƭŀŘǻƳ ŀ ŎŜƴŠ, 

ƧŜȌ ǳǊőǳƧŜ ƧŜƘƻ ƳŜȊƴƝ ǾȇƴƻǎȅΦ WŜǎǘƭƛȌŜ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘłƳŜΣ ȌŜ 29½ ƳǳǎƝ ŀƪŎŜǇǘƻǾŀǘ ŎŜƴȅ ƴŀ ǘǊƘǳΣ 

ƪǘŜǊȇ ƧŜ ǘŞƳŠǌ ŘƻƪƻƴŀƭŜ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝ όŎŜƴŀ Ґ ƳŀǊƎƛƴłƭƴƝ Ǿȇƴƻǎȅ = ƳŀǊƎƛƴłƭƴƝ ƴłƪƭŀŘȅύ, a 

ȊłǊƻǾŜƶ ōŜǊŜƳŜ Ǿ ǵǾŀƘǳ ŦŀƪǘΣ ȌŜ 29½ ǇǊƻŘǳƪǳƧŜ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ǊŜƴǘǳΣ ǇƻǘƻƳ ōȅŎƘƻƳ 

ƻőŜƪłǾŀƭƛΣ ȌŜ ƧŜƘƻ ŎŜƭƪƻǾŞ ƴłƪƭŀŘȅ Ƨǎƻǳ ǾȇǊŀȊƴŠ ƴƛȌǑƝ ƴŜȌ ǳ ƧŜƘƻ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘǻΦ Kdyby to ale 

byla pravda, vedlo by to ƪŜ ǾǎǘǳǇǳ ƴƻǾȇŎƘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ƴŀ ǘǊƘΣ őŜƘƻȌ ŘǻǎƭŜŘƪŜƳ by bylo 

ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ŎŜƴ ŀκƴŜōƻ ȊǾȅǑƻǾłƴƝ ŎŜƴ ǾǎǘǳǇǻΣ ƪǘŜǊŞ ƴŜƧǎƻǳ ǾƻƭƴŠ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴȅΦ ! ǘƻ ōȅ ǎƴƝȌƛƭƻ 

ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ǊŜƴǘǳ 29½ǳΦ 

 ToΣ ȌŜ ƴŀ őŜǎƪȇ ǘǊƘ ƴŜǾǎǘǳǇǳƧƝ ƴƻǾƝ ǵőŀǎǘƴƝŎƛΣ ŀƭŜ ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ ȊŘŜ ŜȄƛǎǘǳƧƝ ǾǎǘǳǇƴƝ ōŀǊƛŞǊȅΣ 

Ƨŀƪƻ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴł ƪŀǇŀŎƛǘŀ ǎƝǘƝΣ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜƪ ǇŀƭƛǾŀ ƪ ŘƛǎǇƻȊƛŎƛ ǇǊƻ ƴƻǾŞ ǵőŀǎǘƴƝƪȅ 

ǘǊƘǳ ŀ ŘŀƭǑƝ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƴƝ ȊłōǊŀƴȅΣ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ǎǘŀǾŜōƴƝ ǌƝȊŜƴƝΦ 29½ ƴŜƳǳǎƝ ȊƴŜǳȌƝǾŀǘ ǎǾƻƧƛ 

ǘǊȌƴƝ ǎƝƭǳ ƴŀ ǾŜƭƪƻƻōŎƘƻŘƴƝƳ ǘǊƘǳ s ŜƭŜƪǘǌƛƴou, ale mǻȌŜ ōȇǘ ǎŎƘƻǇŜƴ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀǘ ǎǾƻƧƛ 

ǾȇȊƴŀƳƴƻǳ ƴłƪǳǇƴƝ ǎƝƭǳ ƴŀ ǘǊƘǳ ǾǎǘǳǇǻΦ ±ǎǘǳǇƴƝ ōŀǊƛŞǊŀ ƧŜ ȊǇǻǎƻōŜƴŀ ǘƝƳΣ ȌŜ 29½ ǘȅǘƻ 
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ǾǎǘǳǇȅΣ ƪǘŜǊŞ ƴŜƳƻƘƻǳ ōȇǘ ǾƻƭƴŠ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴȅΣ efektivnŠ kontroluje Φ ¢ƻ ōǊłƴƝ ǇǌƝǇŀŘƴȇƳ 

ƴƻǾȇƳ ǵőŀǎǘƴƝƪǻƳ ǘǊƘǳ, aby v 2w ǾȅǳȌƛƭƛ ǾȇƘƻŘȅ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜǎŎƘƻǇƴȇŎƘ ƴƛȌǑƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ. 

¢ŀƪƻǾŞ ŎƘƻǾłƴƝ je ƴŀȊȇǾłno jako ǾŜǊǘƛŎŀƭ ŦƻǊŜŎƭƻǎǳǊŜΦ 29½ ǎŜ ƳǻȌŜ ǎƴŀȌƛǘ ǾȅǳȌƝǾŀǘ ǎǾŞ 

ǇǊƛǾƛƭŜƎƻǾŀƴŞ ǇƻȊƛŎŜ Ǿ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ őłǎǘŜŎƘ ŎŜƭŞƘƻ ǌŜǘŠȊŎŜ ŘƻŘłǾŜƪΣ ŀōȅ ōƭƻƪƻǾŀƭ ǾǎǘǳǇ 

ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴƝŎƘ ƴƻǾȇŎƘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ƴŀ ǘǊƘΦ { ǇƻƳƻŎƝ ŘƛǎǘƻǊȊŜ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝŎƘ ƪŀǇŀŎƛǘ ǾǎǘǳǇǻ ƳǻȌŜ 

ƳƝǘ 29½ motivaci naǊǳǑƻǾŀǘ ǘǊƘ ǾǎǘǳǇǻ ŘƝƪȅ ǎǾŞ kontrole ƭƻƪŀƭƛǘΣ ƪǘŜǊŞ ōȅ ƳƻƘƭȅ ǎƭƻǳȌƛǘ ǇǊƻ 

ƴƻǾŞ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅΣ ŀ ŘƝƪȅ ǘƻƳǳΣ ȌŜ ƳǻȌŜ ōǊłƴƛǘ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ƪ ŘƛǎǘǊƛōǳőƴƝƳ ǎƝǘƝƳ ŀ ȊŘǊƻƧǻƳ ǇŀƭƛǾŀΦ 

¢ŀƳΣ ƪŘŜ 29½ ǘŀƪƻǾƻǳ ƪontrolu ƴŜƳłΣ Ƴł ŀƭŜǎǇƻƶ ǾȇȊƴŀƳƴƻǳ ƪǳǇƴƝ ǎƝƭǳΦ tǊƛǾƛƭŜƎƻǾŀƴȇ 

ǇǌƝǎǘǳǇ 29½ǳ ƪ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝƳ ŀ k ǇƻƭƛǘƛŎƪȇƳ ŜƭƛǘłƳ ȊǾȅǑǳƧŜ ǾǎǘǳǇƴƝ ōŀǊƛŞǊǳ ƧŜǑǘŠ ǾƝŎŜΦ 
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Shrnutí a doporučení 

yŀŘŀ ƭƛŘƝ ȊŀōȇǾŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ őŜǎƪȇƳ ŜƴŜǊƎŜǘƛŎƪȇƳ ǘǊƘŜƳ ǘǾǊŘƝΣ ȌŜ 29½ ǎƛ ǾŜŘŜ ƭŞǇŜ ƴŜȌ ƧŜƘƻ 

ƪƻƴƪǳǊŜƴǘƛ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ŘƝƪȅ ƴŀŘǎǘŀƴŘŀǊŘƴƝƳ ǾȊǘŀƘǻƳ ǎ őŜǎƪȇƳƛ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ ŀ ǎǘłǘƴƝƳƛ 

ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛΣ ŀ ȌŜ ƧŀƪŞƪƻƭƛ ǎǘǌŜǘȅ ȊłƧƳǻΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ ŘǻǎƭŜŘƪŜƳ ǘƻƘƻǘƻ ǾȊǘŀƘǳΣ Ƨǎƻǳ 

ƻǎǇǊŀǾŜŘƭƴƛǘŜƭƴŞΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ǇǊƻ ƴłǊƻŘƴƝƘƻ ŜƴŜǊƎŜǘƛŎƪŞƘƻ ǑŀƳǇƛƻƴŀ ȊŀƧƛǑǙǳƧƝ ǇǌƝȊƴƛǾŞ ǘǊȌƴƝ ŀ 

regulŀőƴƝ ǇƻŘƳƝƴƪȅΦ   

¢ƻǘƻ ǘǾǊȊŜƴƝ ƧŜ ŎƘȅōƴŞΦ ½ƛǎƪƻǾƻǎǘ 29½ǳ ƭŞǇŜ ǾȅǎǾŠǘƭǳƧƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǘǊƘǳ ŀ ǳŘłƭƻǎǘƛΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ 

ǾȅƳȅƪŀƧƝ ōŜȊǇǊƻǎǘǌŜŘƴƝƳǳ ǾƭƛǾǳ őŜǎƪȇŎƘ Ǉƻƭƛǘƛƪǻ ŀ ǵǌŜŘƴƝƪǻΦ ±ŜŘŜƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ƴŜƳǳǎƝ 

ǳǇƭłŎŜǘ ǾŜǌŜƧƴŞ őƛƴƛǘŜƭŜΣ ŀōȅ ǾȅƭŜǇǑƛƭƻ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ǾȇǎƭŜŘƪȅΦ WŀƪŞƪƻƭƛǾ ǇǌƝǇŀŘƴŞ ƪƻǊǳǇőƴƝ 

ƧŜŘƴłƴƝ ōȅ ƘƻŘƴƻǘǳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ǇǊƻ ŀƪŎƛƻƴłǌŜ ǎǇƝǑŜ ǎƴƛȌƻǾŀƭƻΣ ƴŜȌ ŀōȅ Ƨƛ ȊǾȅǑƻǾŀƭƻΦ  

± ǘŞǘƻ ǎǘǳŘƛƛ jsme zkoumali ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜǎŎƘƻǇƴƻǎǘ őŜǎƪŞƘƻ ŜƴŜǊƎŜǘƛŎƪŞƘƻ ǘǊƘǳ Ǿ ǊŜƎƛƻƴłƭƴƝƳ 

kontextu a porovnali jsme 29½ ǎ ƧŜƘƻ ǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝƳƛ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝƳƛ ǇǊƻǘŠƧǑƪȅ ǎ ŎƝƭŜƳ ƭŞǇŜ 

ǇƻŎƘƻǇƛǘ ǇǌƝőƛƴȅ ǾȅǎƻƪŞ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƛ ŦƛǊƳȅΦ bŀǑƝƳ ȊłǾŠǊŜƳ ƧŜΣ ȌŜ ǎŜ ŘƻǎŀǾŀŘƴƝ ǵǎǇŠŎƘȅ 29½ǳ 

ƻŘǾƝƧŜƧƝ ƻŘ ǇŠǘƛ ǎǘǊǳƪǘǳǊłƭƴƝŎƘ ŦŀƪǘƻǊǻΦ ¢ƝƳ ȊŘŀƭŜƪŀ ƴŜƧŘǻƭŜȌƛǘŠƧǑƝƳ Ƨǎƻǳ ŘƻƳłŎƝ ǾȇǊƻōƴƝ 

ƪŀǇŀŎƛǘȅ ŦƛǊƳȅΣ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƧŀŘŜǊƴŞ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅΣ ŀƭŜ ƛ ƘƴŠŘƻǳƘŜƭƴŞ ŜƭŜƪǘǊłǊnȅ ǾȅǳȌƝǾŀƧƝŎƝ ǳƘƭƝ 

ȊƝǎƪłǾŀƴŞ ǘŠȌōƻǳ Ǿ ŘƻƭŜŎƘΣ ƪǘŜǊŞ 29½ ǎłƳ ǾƭŀǎǘƴƝΦ  ½łƪƭŀŘ ŘƴŜǑƴƝŎƘ ǵǎǇŠŎƘǻ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ 29½ 

ƧŜ ȊŀƭƻȌŜƴ ƴŀ ŘǾƻǳ ƪƭƝőƻǾȇŎƘ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝŎƘ ǳőƛƴŠƴȇŎƘ őŜǎƪȇƳƛ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ ς ŘƻǎǘŀǾŠǘ jadernou 

ŜƭŜƪǘǊłǊƴǳ ¢ŜƳŜƭƝƴ ŀ ǾȅǘǾƻǌƛǘ ǾŜǊǘƛƪłƭƴŠ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴƻǳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ǾƭŀǎǘƴƝŎƝ ǘŀƪŞ ǳƘŜƭƴŞ ŘƻƭȅΦ 

29½ ōȅ ŀƭŜ ǘŠȌƪƻ ŘƻǎłƘƭ ǘŀƪƻǾȇŎƘ ǵǎǇŠŎƘǻΣ ƪŘȅōȅ ǎŜ ǘŀǘƻ ŘƻƳłŎƝ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ǎƘƻŘƻǳ 

ƻƪƻƭƴƻǎǘƝ ƴŜǇǊƻǇƻƧƛƭŀ ǎ ǾȇǾƻƧŜƳ Ȋŀ ƘǊŀƴƛŎŜƳƛ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅΦ LƴǘŜƎǊǳƧƝŎƝ ǎŜ ŜǾǊƻǇǎƪȇ ǘǊƘ 

ǳƳƻȌƶǳƧŜ 29½ǳΣ ŀōȅ ǎƛ ǵőǘƻǾŀƭ ŎŜƴȅ ǳǊőƻǾŀƴŞ ƴŠƳŜŎƪƻǳ ƳŜȊƴƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴƻǳΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ 

ƳƻǊŀǘƻǊƛǳ ƴŀ ǾȇǎǘŀǾōǳ ƧŀŘŜǊƴȇŎƘ ŜƭŜƪǘǊłǊŜƴ Ǿ bŠƳŜŎƪǳ ǎŜ ǾŜ ǾȊǘŀƘǳ ƪ ƴŠƳŜŎƪŞ ǇƻǇǘłǾƪƻǾŞ 

ƪǌƛǾŎŜ ƳŜȊƴƝ ŜƭŜƪǘǊłǊƴƻǳ ǊƻȊǳƳƝ ōǳř ǳƘŜƭƴł, ƴŜōƻ ǇƭȅƴƻǾł ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀΦ tƻƪǳŘ ōȅ bŠƳŜŎƪƻ 

ǾȅǊłōŠƭƻ ǾƝŎŜ ǎǾŞ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ Ǿ ƧŀŘŜǊƴȇŎƘ ŜƭŜƪǘǊłǊƴłŎƘ ŀ ƴƛƪƻƭƛ ǇƭȅƴƻǾȇŎƘΣ 29½ ōȅ ƴŜōȅƭ ǎŎƘƻǇŜƴ 

ŘƻǎłƘƴƻǳǘ ǘŀƪ ǾȅǎƻƪŞ ƳŀǊȌŜ ƴŀŘ ǊłƳŜŎ ǎǾȇŎƘ ƳŜȊƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻΦ  

±ȇǑŜ ǘŞǘƻ ƳŀǊȌŜ ƧŜ ǳǊőƻǾłƴŀ ŘŀƭǑƝƳ ǾƴŠƧǑƝƳ ŦŀƪǘƻǊŜƳΣ ŀ ǘƻ ǎƛŎŜ ǊƻȊƳŀŎƘŜƳ ƪƻƳƻŘƛǘƴƝŎƘ 

ǘǊƘǻΦ bŠƳŜŎƪł ǇƭȅƴƻǾł ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀ ƳǻȌŜ ōȇǘ ŎŜƴƻǾȇƳ ƳƻŘŜƭŜƳ ǇǊƻ őŜǎƪŞ ŜƭŜƪǘǊłǊƴȅ 

ǾȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ŘƻōǊŞƳǳ ǎƝǙƻǾŞƳǳ ǇǊƻǇƻƧŜƴƝ ǎ bŠƳŜŎƪŜƳΦ bŠƳŜŎƪƻ ƛƳǇƻǊǘǳƧŜ ǾŠǘǑƛƴǳ 

ȊŜƳƴƝƘƻ Ǉƭȅƴǳ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘǻΦ ¢ȅǘƻ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅ Ƨǎƻǳ 

ƴŀǾłȊłƴȅ ƴŀ ǘǊƘ ǎ ǊƻǇƻǳΦ ± ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǘƻƘƻ ƳŀƧƝ ȊƳŠƴȅ ŎŜƴ ǊƻǇȅ ǇǌƝƳȇ ǾƭƛǾ ƴŀ ŎŜƴǳ őŜǎƪŞ 

ŜƭŜƪǘǌƛƴȅΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǇǊƻǾƻȊƴƝ ǇłŎŜ 29½ǳ όǇƻŘƝƭ ŦƛȄƴƝŎƘ ƪ ǾŀǊƛŀōƛƭƴƝƳ ƴłƪƭŀŘǻƳύ ŀ ƴƝȊƪȇƳ 

ƳŜȊƴƝƳ ƴłƪƭŀŘǻƳ ŘƻƳłŎƝ ǾȇǊƻōȅ ǎŜ ȊǾȇǑŜƴƝ ŎŜƴ ǊƻǇȅ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ǇŠǘƛ ƭŜǘŜŎƘ ǇǌƝƳƻ 

ǇǊƻƳƝǘƭƻ Řƻ ǇǊƻǾƻȊƴƝƘƻ Ȋƛǎƪǳ 29½ǳΦ !őƪƻƭƛǾ ƛ ƧƛƴƝ ǾȇǊƻōŎƛ ǘŠȌƛƭƛ Ǿ ǳǇƭȅƴǳƭȇŎƘ ǇŠǘƛ ƭŜǘŜŎƘ Ȋ 

ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞƘƻ Ǌǻǎǘǳ ŀ ȊǾȅǑǳƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ŎŜƴ ǊƻǇȅΣ 29½ ȊƝǎƪŀƭ ƴŜǇƻƳŠǊƴŠ ǾƝŎŜ ŘƝƪȅ ƪƻƳōƛƴŀŎƛ 

ǾǑŜŎƘ ǾȇǑŜ ǳǾŜŘŜƴȇŎƘ ŦŀƪǘƻǊǻΦ  

±ȇǎƭŜŘƪȅ ƴŀǑƝ ŀƴŀƭȇȊȅ ȊǇƻŎƘȅōƶǳƧƝ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳΣ ȌŜ 29½ ƧŜ ƴŠƧŀƪȇƳ ǊŜƎƛƻƴłƭƴƝƳ ƎƛƎŀƴǘŜƳΦ 

ZahranƛőƴƝ ŀƪǾƛȊƛŎŜ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ ǇƻǳȊŜ мл҈ ŦƛǊŜƳƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅΦ ±ȇƴƻǎȅ Ȋ ǘŠŎƘǘƻ ŀƪǾƛȊƛŎ Ƨǎƻǳ Ǿ 
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ƪƻƴǘŜȄǘǳ ƻŘǾŠǘǾƝ ǇǊǻƳŠǊƴŞ ƴŜōƻ ǇƻŘǇǊǻƳŠǊƴŞΣ ŀƭŜ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ Ƨǎƻǳ Ƙƭǳōƻƪƻ ǇƻŘ ǇǊǻƳŠǊŜƳ 

Ǿȇƴƻǎǻ Ȋ őŜǎƪȇŎƘ ǇǊƻŘǳƪőƴƝŎƘ ƪŀǇŀŎƛǘ ŦƛǊƳȅΦ błǑ ŀǊƎǳƳŜƴǘΣ ȌŜ Ǿȅǎƻƪł ȊƛǎƪƻǾƻǎǘ ŦƛǊƳȅ ƧŜ 

dǻǎƭŜŘƪŜƳ ǎǇŜŎƛŦƛŎƪŞ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ őŜǎƪŞƘƻ ǘǊƘǳΣ ƧŜ ŘłƭŜ ƳƻȌƴŞ ǇƻŘǇƻǌƛǘ ŦŀƪǘŜƳΣ ȌŜ ŦƛǊŜƳƴƝ 

ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Ƴł ǇǊƻōƭŞƳȅ ƴŀŎƘłȊŜǘ ǇǊƻƧŜƪǘȅΣ Řƻ ƪǘŜǊȇŎƘ ōȅ ƳƻƘƭ ƛƴǾŜǎǘƻǾŀǘ ǾƻƭƴŞ 

ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ƎŜƴŜǊƻǾŀƴŞ Ǿ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛŎŜΣ ŀ ƪǘŜǊŞ ōȅ ǎŜ ǎ ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ Ǿȇƴƻǎȅ ǾȅǊƻǾƴŀƭȅ 

ǘǊŀŘƛőƴƝƳ ŘƻƳłŎƝƳ ǾȇǊƻōƴƝƳ ƪŀǇŀŎƛǘłƳΦ 

bŀǑŜ ŀƴŀƭȇȊŀ ōŜǊŜ Ǿ ǇƻŎƘȅōƴƻǎǘ ƛ ŜȄƛǎǘŜƴŎƛ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝƘƻ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǾŜƭƪƻƻōŎƘƻŘƴƝƘƻ 

ǘǊƘǳΦ ½ŀ ǎƪǳǘŜőƴŠ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝ ōȅŎƘƻƳ ƳƻƘƭƛ ǘŜƴǘƻ ǘǊƘ ǇƻǾŀȌƻǾŀǘ ƧŜƴ ǘŜƘŘȅΣ ǇƻƪǳŘ ōȅ ōȅƭƻ 

ƳƻȌƴŞ ōŜȊ ǇǊƻōƭŞƳǻ ƻōŎƘƻŘƻǾŀǘ ǎ ŜƭŜƪǘǌƛƴƻǳ Ƨŀƪ ǳǾƴƛǘǌ ǎǘłǘǻΣ ǘŀƪ ƛ ǇǌŜǎ ƧŜƧƛŎƘ ƘǊŀƴƛŎŜΦ 

WƛƴȇƳƛ ǎƭƻǾȅΣ ǇƻƪǳŘ ōȅ Ǿ ǊƻȊǾƻŘƴŞ ǎƝǘƛ ƴŜŜȄƛǎǘƻǾŀƭŀ ƪŀǇŀŎƛǘƴƝ ƻƳŜȊŜƴƝΦ ¦ƪŀȊǳƧŜƳŜ ǾǑŀƪΣ ȌŜ 

ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝ ōƻŘȅ Ƨǎƻǳ ȊŀƘƭŎŜƴŞΦ tƻǇǘłǾƪŀ ȊƘǊǳōŀ ǇŠǘƪǊłǘ ǇǌŜǾȅǑǳƧŜ ƪŀǇŀŎƛǘǳΣ ƪǘŜǊł ƧŜ ƪ 

ŘƛǎǇƻȊƛŎƛΦ bŀǑŜ ŀƴŀƭȇȊŀ ǇǌŜǾƭłŘŀƧƝŎƝŎƘ ǊƻȊǇǘȅƭǻ ŎŜƴ ƴŀ ǎǇƻǘƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘ ƴŀȊƴŀőǳƧŜΣ ȌŜ ƛ ǇǌŜǎ 

ǎƴŀƘȅ ǎƝǙƻǾȇŎƘ ƻǇŜǊłǘƻǊǻ ȊǾȇǑƛǘ ŜŦŜƪǘƛǾƛǘǳ ƳŜǘƻŘ ŀƭƻƪŀŎŜ ƪŀǇŀŎƛǘȅ ƴŜƧǎƻǳ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƛ ǎŎƘƻǇƴƛ 

ǇƭƴŠ ǾȅǳȌƝǘ ǾǑŜŎƘ ŀǊōƛǘǊłȌƴƝŎƘ ƳƻȌƴƻǎǘƝΦ 

błǑ ǾȇȊƪǳƳ ǇƻǘǾǊȊǳƧŜ ȊƧƛǑǘŠƴƝ ƧƛƴȇŎƘ ŀƴŀƭȇȊΣ ȌŜ ŜǾǊƻǇǎƪȇ ǾŜƭƪƻƻōŎƘƻŘƴƝ ǘǊƘ ǎŜ ǎǾƻǳ 

ǇƻŘǎǘŀǘƻǳ ōƭƝȌƝ ǎǇƝǑŜ ƻƭƛƎƻǇƻƭǳΣ ƴŜȌ ŘƻƪƻƴŀƭŞ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƛΦ bŀǑŜ ǎǘǳŘƛŜ ǇǊƻƪŀȊǳƧŜ Ǿȅǎƻƪƻǳ 

ƳƝǊǳ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ őŜǎƪŞƘƻ ǘǊƘǳΣ ƪǘŜǊł ƧŜ ƴŀ ŘǊǳƘŞƳ ƳƝǎǘŠ ƘƴŜŘ Ȋŀ CǊŀƴŎƛƝΣ ƴŜƘƭŜŘŠ ƴŀ 

kŀǇŀŎƛǘǳ ǇǌƛǇƻƧƻǾŀŎƝŎƘ ōƻŘǻΦ    

YƻƳōƛƴƻǾŀƴȇƳ ŜŦŜƪǘŜƳ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ŘƻōǊŞƘƻ ǎƝǙƻǾŞƘƻ ǇǊƻǇƻƧŜƴƝ ƳŜȊƛ 2Ŝǎƪƻǳ ǊŜǇǳōƭƛƪƻǳ ŀ 

bŠƳŜŎƪŜƳ ŀ ƴƝȊƪȇŎƘ ǾŀǊƛŀōƛƭƴƝŎƘ ǾȇǊƻōƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ ƧŜ ǘƻΣ ȌŜ őŜǎƪȇ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇ ǇǌŜōȅǘŜƪ 

ǎŜ ǎǘłǾł ǾȇǊƻōƴƝƳ ǇǌŜōȅǘƪŜƳ 29½ǳΦ ¢ƻ ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ 29½ ǾȅǘǾłǌƝ Ƨŀƪƻǳǎƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ǊŜƴǘǳΣ 

ƎŜƴŜǊƻǾŀƴƻǳ ƴŀŘ ǊłƳŜŎ Ȋƛǎƪǻ ƻōǾȅƪƭȇŎƘ Ǿ ƻŘǾŠǘǾƝΦ 

±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǘƻƳǳΣ ȌŜ ƳƻŘŜƭŜƳ ǇǊƻ ǳǊőƻǾłƴƝ őŜǎƪȇŎƘ ŎŜƴ ŜƭŜƪǘǌƛƴȅ ƧŜ ƴŠƳŜŎƪł ŜƭŜƪǘǊłǊƴŀΣ 

őŜǎƪȇ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭ ƴŜǘŠȌƝ Ȋ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝŎƘ ƴƛȌǑƝŎƘ ǾȇǊƻōƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ Ǿ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛŎŜΦ bƛŎ ƻǾǑŜƳ 

ƴŜȊƝǎƪłǾł ŀƴƛ ƴŠƳŜŎƪȇ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ǇǊƻŘǳƪŎŜ 29½ǳ ƧŜ ǇǌƝƭƛǑ Ƴŀƭł ƴŀ ǘƻΣ ŀōȅ ƳŠƭŀ 

ŘƻǇŀŘ ƴŀ ƴŠƳŜŎƪŞ ǾŜƭƪƻƻōŎƘƻŘƴƝ ŎŜƴȅΦ 

9ȄƛǎǘŜƴŎŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƴƝŎƘ ŀ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇŎƘ ōŀǊƛŞǊ ǾƻƭƴŞƳǳ ƻōŎƘƻŘǳ ƳŜȊƛ ŜǾǊƻǇǎƪȇƳƛ ȊŜƳŠƳƛ 

ŀ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘΣ ȌŜ ǎŜ ȌłŘƴȇ Ƨƛƴȇ ƘǊłő ƴŀ ǘǊƘǳ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ǊŜƴǘȅ 29½ǳ ƴŜǎƴŀȌƝ ǾȅǳȌƝǘΣ ǳƪŀȊǳƧƝ ƴŀ 

ǘƻΣ ȌŜ ǘǾǊȊŜƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ƻ ŜȄƛǎǘŜƴŎƛ ǾƻƭƴŞƘƻ ǘǊƘǳ Ƨǎƻǳ ȊƴŀőƴŠ ǇǌŜƘƴŀƴłΦ 

YǊƻƳŠ ŀƴŀƭȇȊȅ ǾŜƭƪƻƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ ǘǊƘǻ ǇǌŜȊƪƻǳƳłǾłƳŜ ǘŞȌ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴŞ ǇƻŘƴƛƪłƴƝ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ 

ŘƛǎǘǊƛōǳőƴƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝΦ 5ƻŎƘłȊƝƳŜ ƪ ȊłǾŠǊǳΣ ȌŜ ƻŘƭƛǑƴŞ ǇǌƝǎǘǳǇȅ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǊŜƎǳƭłǘƻǊǻ 

ƴŜǾȅǎǾŠǘƭǳƧƝ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘ 29½ǳΣ ŀ ǘƻ ƴŀǾȊŘƻǊȅ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƛΣ ȌŜ őŜǎƪŞ ŎŜƴȅ Ȋŀ ŘƻƳłŎƝ ƻŘōŠǊ ǇŀǘǌƝ ƪ 

ƴŜƧǾȅǑǑƝƳ Ǿ ƴŀǑŜƳ ǾȊƻǊƪǳΦ 2Ŝǎƪł ǊŜƎǳƭŀŎŜ ƧŜ ƪ ŜƴŜǊƎŜǘƛŎƪȇƳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘŜƳ ǇƻƳŠǊƴŠ 

ǾǎǘǌƝŎƴłΣ ǇǌŜǎǘƻ ǇƻŘƴƛƪłƴƝ 29½ǳ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴŞ ŘƛǎǘǊƛōǳŎŜ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ǇƻǳƘȇŎƘ мн ҈ 

ƧŜƘƻ 9.L¢5!Φ 2Ŝǎƪȇ ǊŜƎǳƭłǘƻǊ ǳȌƝǾł ƴŜƧƳƻŘŜǊƴŠƧǑƝ ǊŜƎǳƭŀŎƛ ǇǌƝƧƳƻǾŞƘƻ ǎǘǊƻǇǳ όǘŀƪȊǾŀƴȇ 

revenue-ŎŀǇύΣ ŎƻȌ őŜǎƪŞ ŘƛǎǘǊƛōǳőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ƳƻǘƛǾǳƧŜ ƪ ǇƻƴŠƪǳŘ ŜŦŜƪǘƛǾƴŠƧǑƝƳǳ ŎƘƻǾłƴƝ ŀ 

ǾŠǘǑƝƳ ƛƴǾŜǎǘƛŎƝƳ Řƻ ǊƻȊǾƻŘƴŞ ǎƝǘŠΣ ƴŜȌ Ƨŀƪ ƧŜ ǘƻƳǳ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ŦƛǊŜƳ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇŎƘ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ 

ƳƝǊȅ ǾȇƴƻǎƴƻǎǘƛΦ błƪƭŀŘȅ ƴŀ ǘŀƪƻǾŞ ƛƴǾŜǎǘƛŎŜ Ƨǎƻǳ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǇǌƝƳƻ ǇǌŜǾŜŘŜƴȅ ƴŀ 
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őŜǎƪŞ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜΦ !őƪƻƭƛ ƳǻȌŜ őŜǎƪȇ ǊŜƎǳƭłǘƻǊ ƴŀǎǘŀǾƻǾŀǘ ǊǻȊƴŞ ǊŜƎǳƭŀőƴƝ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ŀ 

motivovŀǘ ǘƝƳ ŘƛǎǘǊƛōǳőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ƪ ƛƴǾŜǎǘƛŎƝƳ όŀ ǘƝƳ ȊǾȅǑƻǾŀǘ ŎŜƴǳ ǇǊƻ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜύΣ 

ǘŀǘƻ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ƧŜ ǇƻƳŠǊƴŠ ƳŜŎƘŀƴƛŎƪł ŀ ǇƻƴŜŎƘłǾł ŘƛǎǘǊƛōǳőƴƝƳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘŜƳ Ƴŀƭȇ ǇǊƻǎǘƻǊ 

ǇǊƻ ǎƧŜŘƴłǾłƴƝ ƪƻƴŎƻǾŞ ŎŜƴȅΦ 

bŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǘŠŎƘǘƻ ȊƧƛǑǘŠƴƝ ŘƻŎƘłȊƝƳŜ ƪ ȊłǾŠǊǳΣ ȌŜ ōǳŘƻǳŎƝ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘ 29½ǳ ȊłǾƛǎƝ ƴŀ ŜŦŜƪǘƛǾƴƝ 

ǊŜŀƭƛȊŀŎƛ ƧŜƘƻ őŜǎƪŞƘƻ Ǉƭłƴǳ /!t9·Φ ½ŘƭƻǳƘŀǾŞ ŀ ƴŜǵƳŠǊƴŠ ŘǊŀƘŞ ǊƻȊǑƛǌƻǾłƴƝ ƧŀŘŜǊƴȇŎƘ 

ƪŀǇŀŎƛǘ ŦƛǊƳȅ ŀ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎŜ ƧŜƧƝŎƘ ƘƴŠŘƻǳƘŜƭƴȇŎƘ ȊŀǌƝȊŜƴƝ ƳƻƘƻǳ ȊŀǘƝȌƛǘ ǾƻƭƴŞ cash flow, 

kterŞ ƧŜ Ȋőłǎǘƛ ƧƛȌ ƴȅƴƝ ǾłȊłƴƻ ǾŜ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ŀƪǾƛȊƛŎ ǎ ǇƻŎƘȅōƴƻǳ ƘƻŘƴƻǘƻǳ ǇǊƻ 

ŀƪŎƛƻƴłǌŜΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ƭŜƘƪƻǾłȌƴŞƳǳ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ǾƭłŘȅ ƪ ǇǊƻǾŠǌƻǾłƴƝ ƧƝ ƧƳŜƴƻǾŀƴŞƘƻ 

ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘǳ ŦƛǊƳȅ ƛƴǾŜǎǘƻǌƛ ƴŀŘłƭŜ őŜƭƝ ǾȅǎƻƪŞƳǳ ǊƛȊƛƪǳΣ ȌŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ōǳŘŜ Ǿ ǇƻƪǳǑŜƴƝ 

ǎƭŜŘƻǾŀǘ Ǉǌƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƛ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƘƻ Ǉƭłƴǳ ǾƭŀǎǘƴƝ ȊƛǎƪȅΦ Wŀƪ ƳƴƻȊƝ ǇƻȊƴŀƳŜƴłǾŀƧƝΣ ƴŠƪǘŜǊł 

ƴŜŘłǾƴł ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ 29½ǳΣ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ǾȇōŠǊ ŘƻŘŀǾŀǘŜƭŜ ǎǘŀǾōȅ ŘƻőŀǎƴŞƘƻ ƧŀŘŜǊƴŞƘƻ ǵƭƻȌƛǑǘŠΣ 

ōǳŘƝ ǇƻŎƘȅōƴƻǎǘƛ ƻ ƻŘƘƻŘƭłƴƝ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘǳ ȊǾȅǑƻǾŀǘ ƘƻŘƴƻǘǳ ŦƛǊƳȅ ǇǊƻ ŀƪŎƛƻƴłǌŜΦ WǎƳŜ 

ǇǌŜǎǾŠŘőŜƴƛΣ ȌŜ ƴŜƘƻǎǇƻŘłǊƴŞ ȊŀƪłȊƪȅ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛŎŜ ǎŜ ƳƻƘƻǳ Ǿ ōƭƝȊƪŞ ōǳŘƻǳŎƴƻǎǘƛ ǎǘłǘ ȊłǘŠȌƝ 

ǇǊƻ ǾƻƭƴŞ ŎŀǎƘ ŦƭƻǿΦ 

bŜŘłǾƴł ǾŜǌŜƧƴł ŘŜōŀǘŀ ƻ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƛ 29½ǳ ǎŜ ǘƻőƛƭŀ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƪƻƭŜƳ ƳȅǑƭŜƴƪȅ 

αǎǳǇŜǊŘƛǾƛŘŜƴŘȅά Ȋ ƴŜǊƻȊŘŠƭŜƴȇŎƘ Ȋƛǎƪǻ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΦ 5ƻƳƴƝǾłƳŜ ǎŜΣ ȌŜ ǘƻ ƴŜƴƝ ŘƻōǊȇ  ƴłǇŀŘΦ 

bŜǊƻȊŘŠƭŜƴŞ Ȋƛǎƪȅ Ȋ ƭŜǘ ƳƛƴǳƭȇŎƘ Ƨǎƻǳ  ǇƻǳȊŜ ǵőŜǘƴƝ ǾŜƭƛőƛƴƻǳ ŀ ƴŜǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ ƳƴƻȌǎǘǾƝ ǾƻƭƴŞ 

ƘƻǘƻǾƻǎǘƛΣ ƪǘŜǊƻǳ ŦƛǊƳȅ Ǿ ŘŀƴŞƳ ƻƪŀƳȌƛƪǳ ŘƛǎǇƻƴǳƧƝΦ Wŀƪ ƧǎƳŜ ǳƪłȊŀƭƛ ǾȇǑŜΣ 29½ ƧŜ ƧƛȌ Ǿ 

ǎƻǳőŀǎƴƻǎǘƛ ȊŀǘƝȌŜƴ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝƳƛ ȊłǾŀȊƪȅ ŀ ƴŀ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ǘŀƪƻǾŞ ŘƛǾƛŘŜƴŘȅ ōȅ ǎƛ 

ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ƳǳǎŜƭ ǇǻƧőƛǘΣ őƝƳȌ ōȅ ȊŀǘƝȌƛƭ ǎǾŞ ǾƻƭƴŞ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ Ǿ ŘƻōŠΣ ƪŘȅ ƧŜ ǇƻǘǌŜōŀ ƴŀ 

ƻōƴƻǾǳ őŜǎƪȇŎƘ ǾȇǊƻōƴƝŎƘ ȊŀǌƝȊŜƴƝΦ !őƪƻƭƛ ǎŜ ǘŀƪƻǾł ŘƛǾƛŘŜƴŘŀ ƳǻȌŜ ȊŀƳƭƻǳǾŀǘ ƴŠƪǘŜǊȇƳ 

ǾƻƭƛőǻƳΣ ƴŜǌŜǑƝ ƻǘłȊƪǳ ȊǾȅǑƻǾłƴƝ ƴłƪƭŀŘǻ ƴŀ ŜƭŜƪǘǌƛƴǳ ǇǊƻ őŜǎƪŞ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜ ŀ ƳǻȌŜ ƧŜǑǘŠ 

ȊƘƻǊǑƛǘ ǇǊƻōƭŞƳ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴŞ ƪƻƴǘǊƻƭȅ ȊŜ ǎǘǊŀƴȅ ƳŀƧƻǊƛǘƴƝƘƻ ŀƪŎƛƻƴłǌŜΦ ά{ǳǇŜǊŘƛǾƛŘŜƴŘŀά ōȅ 

ǎǘłǘƴƝƳǳ ǊƻȊǇƻőǘǳ ǇǌƛƴŜǎƭŀ ƧŜŘƴƻǊłȊƻǾȇ ǇǌƝƧŜƳΣ ŀƭŜ ƳǻȌŜ ƻƘǊƻȊƛǘ őŜǎƪȇ /!t9· ǇǌƝƳƻ 

ȊŀǘƝȌŜƴƝƳ ǾƻƭƴŞƘƻ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ŀ ƴŜǇǌƝƳƻ ǇƻǎƝƭŜƴƝƳ ƴŀŘǎǘŀƴŘŀǊdƴƝŎƘ ǾȊǘŀƘǻ ǎ Ǉƻƭƛǘƛky a 

ǎǘłǘƴƝƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛΦ 

[ŜǇǑƝƳ ȊǇǻǎƻōŜƳΣ Ƨŀƪ ǾȅǌŜǑƛǘ ȊǾȇǑŜƴŞ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ ŜƭŜƪǘǌƛƴǳ ǇǊƻ őŜǎƪŞ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜΣ ōȅ ōȅƭƻ 

ǇǌƛƧŜǘƝ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ őłǎǘƝ ǾȇǑŜ ǇƻǇǎŀƴŞƘƻ ƳƻŘŜƭǳ 95CΦ ! ƭŜǇǑƝƳ ȊǇǻǎƻōŜƳΣ Ƨŀƪ ǾȅǌŜǑƛǘ ǎŜƭƘłǾłƴƝ 

ƪƻƴǘǊƻƭȅΣ ōȅ ōȅƭƻ ƴŀōƝŘƴƻǳǘ млл҈ ŀƪŎƛƝ 29½ǳ ƴŀ ōǳǊȊŜΦ ½łƪƻƴƻŘłǊŎƛ ōȅ ƳŠƭƛ ȊǾŀȌƻǾŀǘ ǇǊłǾŠ 

ǘŀƪƻǾŞ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ƴŀƳƝǎǘƻ ƳȅǑƭŜƴƪȅ αǎǳǇŜǊŘƛǾƛŘŜƴŘȅάΣ ƪǘŜǊł ǇǌƛƴłǑƝ ǇƻƪǳǑŜƴƝ ǎƭŜŘƻǾŀǘ 

ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǾƭŀǎǘƴƝ ǇǊƻǎǇŠŎƘΦ 

2łǎǘŜőƴŞ ǇǌƛƧŜǘƝ ƳƻŘŜƭǳ 95C ōȅ őŜǎƪȇƳ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǻƳ ǳƳƻȌƴƛƭƻ ǾȅǳȌƝǾŀǘ ǾȇƘƻŘȅ ƴƝȊƪȇŎƘ 

ǾȇǊƻōƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ Ǿ 2w ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇŎƘ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴȇŎƘ ǘŀǊƛŦǻ ƴŀǎǘŀǾŜƴȇŎƘ 

ǇƻŘƭŜ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪŞƘƻ ǾȊƻǊǳΦ ¢ƻǘƻ ǌŜǑŜƴƝ ōȅ ƻŘǇƻǾƝŘŀƭƻ ǇǊłǾƴƝƳ ǇǌŜŘǇƛǎǻƳ 9¦ Ȋŀ 

ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘǳΣ ȌŜ ōȅ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴŞ ǘŀǊƛŦȅ ǇƻƪǊȇǾŀƭȅ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞ ƳŜȊƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ ǎȅǎǘŞƳǳ ŀ ǘȇƪŀƭȅ 

ǎŜ ƧŜƴ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ŀ ƳŀƭȇŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻΦ 
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bŀōƝŘƪŀ млл҈ ŀƪŎƛƝ 29½ǳ ƴŀ ōǳǊȊŜ ōȅ ǾȅǌŜǑƛƭŀ ǇǊƻōƭŞƳ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴƻǎǘƛ ŀ ƪƻƴǘǊƻƭȅΦ YŘȅōȅ ǎŜ 

Ȋ 29½ǳ ǎǘŀƭŀ ǎƻǳƪǊƻƳł ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ǎǘłǘƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ōȅ ǎ ƴƝƳ ǊȅŎƘƭŜ Ȋŀőŀƭȅ ƴŀƪƭłŘŀǘ Ƨŀƪƻ ǎ 

ƪŀȌŘƻǳ Ƨƛƴƻǳ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ ǎƻǳƪǊƻƳƻǳ ŦƛǊƳƻǳΦ aŠƭȅ ōȅ ƳŞƴŠ ŘǻǾƻŘǻ 29½ ŎƘǊłƴƛǘ ŀ ƴŀƻǇŀƪ 

ǾŠǘǑƝ ƳƻǘƛǾŀŎƛ ǇƻȌŀŘƻǾŀǘ ŀ ƴłǎƭŜŘƴŠ ȊǾŜǌŜƧƶƻǾŀǘ ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ǘƻƘƻΣ ȊŘŀ 

29½ ǎǾŞƘƻ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝƘƻ ǇƻǎǘŀǾŜƴƝ ƴŜȊƴŜǳȌƝǾłΦ {ǘłǘƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ōȅ ǎŜ ǇǊƻƳŠƴƛƭȅ Ǿ ƴŜȊłǾƛǎƭŞ 

ǊƻȊƘƻŘőƝΣ ƪǘŜǊȇƳƛ ŘƴŜǎ ōȇǘ ƴŜƳƻƘƻǳΣ ƴŜōƻǙ ǎŜ ǇƻƪƻǳǑŜƧƝ ǊŜƎǳƭƻǾŀǘ ŀ ƪƻƴǘǊƻƭƻǾŀǘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ 

ƧŜƧƝƳƛȌ ŀƪŎƛƻƴłǌƛ Ƨǎƻǳ ƧŜƧƛŎƘ ƴŀŘǌƝȊŜƴƝΦ ! ŀƪŎƛƻƴłǌƛ ōȅ ōȅƭƛ ƳƻǘƛǾƻǾłƴƛ ƪ ǘƻƳǳΣ ŀōȅ ǎŜ 

ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ŘƻȊƻǊőƝ ǊŀŘȅ ŘƻƳłƘŀƭƛ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘƛ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘǳ Ȋŀ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ǎƴƛȌǳƧƝŎƝ 

hodnotu firmy. Management by se pak mohl sousǘǌŜŘƛǘ ƴŀ ƳŀȄƛƳŀƭƛȊŀŎƛ ƘƻŘƴƻǘȅ ǇǊƻ 

ŀƪŎƛƻƴłǌŜ ŀ ƴŜƳǳǎŜƭ ōȅ ǎŜ ǇƻŘǌƛȊƻǾŀǘ ǘƭŀƪǳ ƴŀ ǇƻŘǇƻǊǳ ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴŠ ǇǊƻǘƛŎƘǻŘƴȇŎƘ ŎƝƭǻ ǎǘłǘǳ 

Ƨŀƪƻ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝƘƻ ǾƭŀǎǘƴƝƪŀΣ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝŎƘ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ǎ ƴłǊƻŘƴƝ ōŜȊǇŜőƴƻǎǘƝ őƛ ǎƻŎƛłƭƴƝ 

ǇƻƭƛǘƛƪƻǳΦ tǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ƻǎƻōƴƝƘƻ Ȋƛǎƪǳ ŀ ǇƭȇǘǾłƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ōȅ ǎŜ ǎǘŀƭȅ ǇǊƻōƭŞƳŜƳ ŀƪŎƛƻƴłǌǻ 

ŀ ƴƛƪƻƭƛ őŜǎƪȇŎƘ ŘŀƶƻǾȇŎƘ ǇƻǇƭŀǘƴƝƪǻΣ ƪǘŜǌƝ ŘƴŜǎ Ȋŀ 29½ ƛƳǇƭƛŎƛǘƴŠ ǊǳőƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ 

ǎǘłǘŜƳ ŘǊȌŜƴȇŎƘ ŀƪŎƛƝΦ 

bŜƴƝ ǘƻ ǎƴŀŘƴł ǾƻƭōŀΦ hōŠ ƴŀǾǊƘƻǾŀƴł ǌŜǑŜƴƝ ōȅ ǾȅȌŀŘƻǾŀƭŀΣ ŀōȅ ǎƛ őŜǎƪł ǾƭłŘŀ ǇǌƛȊƴŀƭŀΣ ȌŜ 

ƧŜƧƝ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘ ǊƻǳōƻǾŀǘ ǎƻǳƪǊƻƳƻǳ ŦƛǊƳǳ ƴŀ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝƘƻ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭŜ ǾŜǌŜƧƴŞ ǎƭǳȌōȅ ƧŜ 

ƻƳŜȊŜƴłΦ L ǳ Ǌƻǎǘƭƛƴ ƴŠƧŀƪȇ őŀǎ ǘǊǾłΣ ƴŜȌ ǎŜ ȊƧƛǎǘƝΣ ȊŘŀ ǑǘŠǇ ŀ ƧŜƘƻ ǇǌƝƧŜƳŎŜ ǾȅǘǾƻǌƛƭȅ ȊŘǊŀǾȇ 

ŎŜƭŜƪΦ aƴƻȌƝ ǎŜ ŘǻƪŀȊȅΣ ȌŜ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ 29½ǳ ƪ ǘƻƳǳ ƴŜŘƻǑƭƻ ŀ ǾȊƴƛƪƭȇ ƘȅōǊƛŘ ƴŜƴƝ ǎŎƘƻǇŜƴ ǇƭƴŠ 

ǾȅǳȌƝǘ ǎǾŞƘƻ ǇƻǘŜƴŎƛłƭǳ ŀƴƛ Ƨŀƪƻ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭŜ ǾŜǌŜƧƴŞ ǎƭǳȌōȅΣ ŀƴƛ Ƨŀƪƻ ǎƻǳƪǊƻƳŞ ŦƛǊƳȅ. 
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