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Postaveni firmy ExxonMobil v odvétvi
petrochemického primyslu

Souhrn

Pfedmétem této diplomové prace je posouzeni situace spoleCnosti ExxonMobil
vramci petrochemického primyslu a analyza této nadnarodni korporace z hlediska
dominantniho ¢i nedominantniho postaveni v odvétvi. V teoretické ¢asti je nejprve pozornost
vénovana obecnym zdkladnim druhlim konkurence, je kratce rovnéZ nastinén historicky
piehled vyvoje hospodarské soutéze. Prakticka ¢ast analyzuje spolecnost ExxonMobil a jeji tti
hlavni konkurenty za pomoci finan¢nich ukazateli a takzvanych energetickych ukazateli
rezerv ropy a zemniho plynu. Na zaklad¢ vysledki tohoto srovnani je zhodnoceno postaveni

vybrané spole¢nosti v odvétvi.

Klic¢ova slova: petrochemicky primysl, ExxonMobil, dominantni postaveni, rezervy, financni

analyza, monopol, oligopol, globalizace.



Position of the ExxonMobil Corporation

in the Petroleum Industry

Summary

The subject of the submitted thesis is to evaluate situation of the ExxonMobil
Corporation within the petroleum industry and to analyse this international oil “major” with
regards to its either dominant or non-dominant position within the industry. The theoretical
part focuses first on the various types of market competition and a brief historical overview of
competition i1s made. The second part is analysing ExxonMobil and its three main
competitors by leveraging various financial ratios and the so called energy ratios of oil and
gas. In the last part evaluation and scoring of results is being made primarily with regards to

the assessed ExxonMobil Corporation.

Keywords: Petroleum industry, ExxonMobil, market dominance, reserves, financial analysis,

monopoly, oligopoly, globalization
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1 Uvod

., Pokud je kapital rozdélen mezi dva prodejce, jejich vzajemna konkurence povede
k tomu, Ze oba zacnou prodavat levnéji, nez by tomu bylo v pripadné existence prodejce
jediného. A pokud by byl rozdélen mezi dvacet prodejcu, jejich konkurence by byla prave

tolikrat vetsi a moznost vzajemného spojeni za ucelem zvySeni ceny prave tolikrat mensi. "

(Smith, 2001)

Jednim ze zakladnich aspekti dneSni moderni ekonomie je ekonomickd svoboda, ktera
umoziuje jedinci a ekonomickému subjektu tcastnit se ekonomickych procest bez vyraznych
vnéjSich tlakl ¢1 omezeni. Tato ekonomicka svoboda zahrnuje zejména svobodnou moznost
soutézit a uzavirat smlouvy, coz je zékladni piedpoklad ekonomického rozvoje, kde
ekonomické statky jsou vyuzivany témi, ktefi je umi vyuzit nejlépe. Neexistence netrznich
piekazek ma Casto za nasledek svobodné zapojeni firem, jez vede k tomu, Ze firmy piichazeji
na trhy a zlistavaji na nich ve volné soutézi.

Jiz od dob zakladatele moderni ekonomie Adama Smitha bylo na konkurenci
nahliZeno jako na ptirozenou trzni silu, kterd pfimo ovliviiuje chovani vSech uc€astnikl trhu a
jako neviditelnd ruka posunuje individudlné pldnované chovani k vice ekonomicky
efektivnimu vykonu (Budzinski, 2004). Konkurence hraje dilleZitou roli zprosttedkovatele
obecného hospodarského bohatstvi a efektivity a v koneCném disledku vzdy vede
k vyznamnému zlepSeni spolecenského blahobytu. Jakékoli protipravni dohody a praktiky na
trhu pouze vazné narusi hospodaiskou soutéz.

Teoretickd Cast této prace shrnuje zdkladni druhy konkurence a poskytuje strucny
piehled historického vyvoje zkoumani konkuren¢niho trhu. U nedokonalé konkurence je
daraz kladen na oligopol jako typicky druh konkurence v prostfedi petrochemického
prumyslu s omezenym poctem subjekti. Vzhledem k ptisné antimonopolni regulaci v rdmci
Evropské unie, je téZ zminen ¢lanek 82 Smlouvy o ES, jenZ zakazuje zneuZiti dominantniho
postaveni.

V praktické casti prace je provedena analyza s dirazem na fina¢ni a provozni
ukazatele vybranych ¢ty nadnarodnich ropnych spolecnosti, a to ExxonMobil, Chevron,
British Petroleum a Royal Dutch Shell. Celkova analyza se opird o vetfejné dostupna data z
vyrocnich zprav firem, jez jsou volné k dispozici ke stazeni na internetu a odraZzi tdaje za

poslednich pét let, to jest od roku 2010 do roku 2014. Vedle klasickych pomérovych
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ukazatelll finan¢ni analyzy jsou v préci téZ pouzity takzvané energetické ukazatele, specifické
pro zvolené odvétvi petrochemického pramyslu.

Vysledna data jsou nasledné pouzita pro zhodnoceni postaveni spolecnosti ExxonMobil
vramci odvétvi, sohledem na jeji schopnost vypotfadat se scenové velice nestalym
prosttedim. Praktickd cast také hledd odpovéd’ na otdzku, zda silnd pozice spolecnosti
ExxonMobil z hlediska nadprimérnych hospodarskych vysledki a obnovy rezerv poskytuje

tomuto subjektu konkurencni vyhodu, pfipadné stimuluje dominantni postaveni.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem préace je pfijmout ¢i vyvratit hypotézu, Z7e firma ExxonMobil ma v odvétvi
téZebniho primyslu dominantni postaveni. Dil¢imi cili jsou nalezeni odpovidajici definice
dominantniho postaveni a detailni analyza petrochemického primyslu a jeho jednotlivych

segmenttl.

2.2 Metodika

Teoretickd cast prace je zalozena na analyze a studiu odborné literatury k tématu
dominantniho postaveni firmy, monopolu, oligopolu a teoretického zkoumani typti dominance
firemnich subjekti z obecného hlediska. V praktické ¢asti bude na zdkladé¢ dostupnych
ekonomickych tdaji provedena komparace firmy ExxonMobil s nejvétSimi konkurenty v
odvétvi na regiondlni a globalni Grovni. Data budou Cerpana z vetejné dostupnych databazi,
vyro¢nich zprav a finan¢nich piehledl jednotlivych subjektli. Z metod védeckého zkoumani

bude vyuzita zeyjména metoda komparativni analyzy, metoda deskripce, analyzy a syntézy.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Konkurence a hospodarska soutéz

Ekonomové si €asto kladou otazku, do jaké miry by vlady svymi regulacemi mély
zasahovat do volného trhu a zda je skutecné takovyto zasah v SirSim vefejném zdjmu. Za
normalnich okolnosti, pokud se vyrobce snazi dosdhnout zisku, je veden neviditelnou rukou
k tomu, aby nabizel vysokou kvalitu za nizkou cenu (Fudenberg, Tirole, 1991). V mnoha
odvétvich je vSak konkurence pfili§ slabd ¢i neexistuje vibec, coz otevira cestu vladnim
intervenci, nejCastéji ve formé legislativnich omezeni.

Jakékoli vladni opatfeni ¢i nafizeni, které se snazi zvysit ekonomickou vykonnost tim,
ze podporuje nebo ochraiiuje volnou soutéz mezi firmami, Ize nazvat politikou hospodarskeé
soutéze. Kromé toho lze déle politiku hospodaiské soutéze popsat jako soubor nastroji nebo
politik, které maji za cil podporovat hospodaiskou soutéz a konkurenci na trhu. Hospodaiska
soutéz v jakékoli ekonomice podporuje aloka¢ni efektivnost, ktera je definovdna jako stav
ekonomiky, ve kterém produkce odpovida preferenci spotiebiteli. Ve Spojenych statech je
politika hospodarské soutéze Casto oznaCovana jako antimonopolni zadkon ¢i soubor zékon,
v této préaci budou proto tyto dva terminy pouzivany se shodnym vyznamem. Jak jiz bylo
feCeno, konkurence je dulezitym faktorem pifi dosahovani alokacni efektivnosti,
predpokladame-li teoreticky model dokonalé konkurence, a je tudiz nezbytné, aby ekonomiky
zavedly konkrétni zdkony omezujici nekalé praktiky ve volné soutézi. Politika hospodatské
soutéze se obecne zamétuje na nasledujici:

* Prevenci stanovovani cen prostiednictvim kartelovych dohod

* VSechny snahy, jejichz cilem je omezeni konkurence v ptipadé fize dvou ¢i vice

podniki

» Posileni trzni sily jakéhokoli jednotlivého prodejce na trhu.

Aby bylo mozné pochopit veSkeré¢ dopady politiky hospodaiské soutéze na
ekonomickou produktivitu, je dilezité zamétit se na teorii volného trhu a na to, jaky ma dopad
na ekonomii jako celek.

Eucken (1951) zpracoval proces vzniku a vyvoje konkurence ve své knize Zaklady
déjin ekonomie a Teorie v analyze ekonomickych teorii. Eucken (1951) popisuje objev
trzniho fadu jako urCitého nastroje, ktery nasledné propojil s myslenkou svobody a volnosti.

Trzni tad byl definovan jako "myslenka, Ze trzni ceny stanovené na volném trhu by mohly ridit
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a ovliviiovat narodni ekonomiku". Dalo by se fici, ze tato mySlenka nabizi feSeni, jak zbavit
narodni vlady odpoveédnosti za nastaveni jasnych parametrt toho, jak se lidé maji chovat, aby
piispivali k blahu spole¢nosti. Eucken (1951) minil, Ze v takovémto systému by dochazelo
k ur¢ité samoregulaci a lidé by automaticky vé&dé€li, co délat a jak uspé€Sné podporovat
spolecnost jako celek. Vldda by pak méla za kol uchovat tento systém ziizenim instituci a
zakond, které by chranily idealy trZznich sil. Stru¢né feceno, kontrola ekonomiky a stimulace a
motivace jednotlivcl k tomu, aby byli produktivni, se bude odehravat prostiednictvim trzniho
procesu. Jednotlivei pak, stejné jako firmy, tento systém budou nejen chapat, ale zaroven se
Jjim 1 fidit. Koneénym vysledkem bude chovéani jednotliveli v souladu s volnym trhem
takovym zplisobem, ze budou dosahovat osobnich ziskli ze spole¢ensky prospesnych ¢innosti.

V souvislosti s Euckenovou ideou trzniho fadu vyvstdva otazka, co by se stalo
v ptipad¢€, Ze trzni fad selze? Vlady si uvédomily, ze je tieba vytvaret pravni predpisy a
zakony tak, aby se zajistilo zachovani trzniho tadu. Proto byly vytvofeny zdkony branici
jednotliveiim v tom, aby ¢inili rozhodnuti namifena proti spole¢nosti jako celku.

K pochopeni koncepce konkurence a hospodarské soutéze je nezbytné nejprve
vymezit jeji teoreticky ramec. V Kklasické ekonomii hovofime nejcastéji o dokonalé
konkurenci a dale pak konkurenci nedokonalé, neboli monopolu, monopolistické konkurenci

a oligopolu.

3.1.1 Dokonala konkurence

Dokonala konkurence je definovana jako trh s vice prodejci a vice kupujicimi. Déle
pak, abychom néjaky trh mohli oznacit za dokonale konkuren¢ni, musi spliiovat nekolik
nasledujicich predpokladi:

e Vyrobek musi byt homogenni, tak aby vyrobky jedné firmy byly dokonale
nahraditelné vyrobky jakékoli jiné firmy na trhu.

e Zisk pfi nejvyS§im vykonu firmy musi byt relativné maly v porovnani se ziskem a
celkovou produkci v odvétvi. Druhou podminku lze naplnit pouze v piipadé, Ze
prumérné naklady na vyrobu v individudlni firm& budou minimélni a pti relativné
malém vykonu.

Dalsi podminkou dokonalé konkurence je snadna pienositelnost komodity a absence
velké fyzické vzdalennosti mezi kupujicimi a prodédvajicimi. Dale pak model piedpoklada

naprostou znalost trhu ze strany kupujicich tak, aby byli schopni se zorientovat a vybrat si

Vv
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Dokonala konkurence je pak analyticky ,,model* ¢istého trhu, pokud:

na trhu bude mnoho prodejcii naprosto shodnych vyrobki a nikdo nebude mit moznost
ovlivnit trzni cenu zménou mnozstvi, to znamend, Ze u kazdého prodavajiciho je
kiivka poptavky horizontalni. Z toho vyplyva, Ze firma na dokonalém trhu by neméla
z4dné néklady na prodej a neméla by zddnou motivaci navysit mnozstvi produktu, jez
lze prodat za trzni cenu, pokud je jakékoli mnoZstvi v ramci vyrobni kapacity firmy
prodejné.

kupujici a prodévajici budou s naprostou pfesnosti znat ceny a moznosti na tomto i
vSech ostatnich trzich, existuje dokonald znalost prostiedi a neni tudiz tfeba reklama
ani dal$i marketingové néklady.

nejsou vyznamné uspory z rozsahu, takze zddny prodejce nemize riist a dominovat
trhu, tj. velikost vyrobctl by ziistala relativné mala.

nebudou zadné piekazky jakéhokoliv druhu pro pohyb pudy, préace, a kapitalu nebo

podnikatelt pii vstupu do odvétvi.

P Firma P Odvétvi
MC
AC
P. / Pe
' E D=AR=MR
|
|
| D
|
|
|
Q Q Ql Q

Obrazek ¢. 2: Dokonald konkurence. Zdroj: Hirschey, 2009, s. 245.

Z obrazku vyplyva, ze firma na dokonale konkurenénim trhu vystupuje v roli

cenoveho piijemce, jelikoz nema zadny vliv na soucasnou cenu na trhu. Ve zkratce lze fici, ze

u dokonale konkurenc¢niho trhu plati Ze:

Firmy, které zvysuji své ceny, zaznamenaji pokles mnozstvi prodané produkce a jejich

zakaznici piejdou k jinym dodavatelim.
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e Firmy maji horizontdlni kiivku poptavky na urovni souasné trzni ceny. Kiivka
poptavky je dokonale elasticka.
e Firmy mohou prodavat jakékoli mnoZstvi, které maji k dispozici za aktualni trzni cenu.

e Firmy dosahuji normalniho zisku.

Tato staticka teorie téz predpoklada, ze v kratkém obdobi piijmy a vydaje zastavaji
stejné, a ze stav technologie je neménny. V dlouhém obdobi by konkurence mezi vyrobci
zajistila, ze kazdy producent by pracoval s nejefektivnéjSim vybavenim a odpovidajici
velikosti vyrobnich prostor a produkoval nejefektivnéjsi vystup. Zaroven by vydélaval pouze
minimalni mnozstvi zisku, nezbytné pro udrzeni minimalniho potiebného poctu vyrobcti
v odvétvi.

Rovnovahy je dosazeno tehdy, kdyz je cena na takové urovni, ze se nabidka kazdého
vyrobku rovnd poptavce po ném, a zadné vyrobni faktory nemaji tendenci se ptremistit do
jiného odvétvi. Je pravda, ze ceny produkti souvisi s cenami vyrobnich faktor potifebnych
pro realizaci jejich vyroby, ale je také zaroven pravda, ze ceny téchto faktorli zavisi na
hodnoté svych produkti jak v primarnim odvétvi vyrobku tak i ve vSech ostatnich. Ceny
produktli v jednom odvétvi jsou ovlivilovany cenami moznych substitutii produkovanych v
jinych odvétvich. VSechno spolu souvisi a cenovy systém je systém, ve kterém jsou vSechny

ceny na sob& vzajemné¢ zavislé. (Bourdet, 1992)

3.1.2 Monopolisticka konkurence

Monopolisticka konkurence je prvnim piikladem nedokonalé¢ konkurence. Kiivka
poptavky firmy je vzdy klesajici, jinymi slovy, aby firma zvysila prodej, bude muset snizit
cenu. To zaroven znamend, ze kiivka mezniho piijmu neni shodnéd s kiivkou poptavky.
V nedokonalé¢ konkurenci vystupuji firmy v roli cenového tviirce a mohou tudiz ¢éstecné
urcovat cenu svych vyrobkii. V prostiedi monopolistické konkurence nabizi kazda firma sviij
vlastni specificky produkt ¢i sluzbu, obecné jsou vSak velice podobné produktim a sluzbam
ostatnich konkurentl na trhu. Mezi predpoklady monopolistické konkurence patfi:

e Velké mnozstvi kupujicich a prodavajicich, ktefi vSak sami o sob¢é nepiedstavuji
velkou trzni silu

e Podobny ¢i heterogenni produkt, jenz muize byt diferenciovan pomoci znacek,
nalepek, obalti a podobné. Tento fakt predstavuje nejvétsi rozdil oproti dokonalé
konkurenci.

e Relativné dobra informovanost kupujicich a prodavajicich o produktech
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e Relativné snadny vstup a vystup z odvétvi

Z hlediska spottebitele je monopolisticka konkurence velice ptizniva, jelikoZ mu dava
moznost volby mezi nepiebernym mnoZstvim vyrobka podobnych vlastnosti a i konkurence
logicky tlac¢i cenu dold.

Jak jiz bylo fe€eno, firmy jsou v pozici cenového tviirce a kiivka poptavky je klesajici.
Jelikoz kazda firma produkuje sviij unikéatni produkt, bude cena bud’ mirné¢ vyssi, nebo nizsi

nez u konkurence. Firma nutné¢ nemusi nasledovat cenu odvétvi, jako tomu bylo u dokonalé

konkurence.
P Dlouhé obdobi MC P Kratké obdobi MC
\ ATC
P
P O,
7/
' D
Q \
Q MR Q

Obrazek ¢. 2: Monopolistickd konkurence. Zdroj: Hirschey, 2008, s 260.

Jak je patrné z obrazku 2, mizZe v kratkém obdobi firma dosahovat nadprimérnych
ziskll (vyznaceno obdélnikem), nicméné v dlouhém obdobi dochdzi diky nizké bariéfe vstupu
k ptichodu novych subjekti a ke ztraté pozice. Pi1 maximalizaci zisku se mezni naklady
rovnaji meznimu pifjmu. Tim, ze v ptfipadé mnozstvi Q je cena nad primérnymi celkovymi
naklady (ATC), dochazi k nadprimérnym ziskim.

Ve dlouhém obdobi naproti tomu se ptichodem novych konkurentli kiivka soucasné
poptavky posunuje doleva az k dosazeni standardniho normélniho pfijmu. Je jasné, Ze firma
se snazi setrvat vkratkém obdobi co nejdéle a vyuziva riznych inovaci a produktové

diferenciace.
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3.1.3 Oligopol

Studium oligopolu ma dlouhodobou tradici v ekonomickém mysleni a do dneSni doby
zistava hlavni oblasti zkoumani jak v teroetické tak 1 praktické rovin€. Mnoho teorii
oligopolu vyvinutych v minulém stoleti se stalo rdmcem pro analyzu modelli v riznych
oblastech ekonomie a jsou vyuzivany zejména v souvislosti s antimonopolnimi a regula¢nimi
otdzkami. Termin oligopol sahd az do roku 1516, kdy britsky humanista a politolog Sir
Thomas More poprvé pouzil tento vyraz ve své Utopii. Zjistil tehdy, ze ceny nutné nemusi
klesat jen proto, ze existuje vice nez jeden dodavatel (More, 2001). Od doby Thomase Mora
trvalo dalSich 300 let neZ Antoine Augustin Cournot (1838) pfiSel s prvni formalni teorii
oligopolu. Jak uvadi Schumpeter (1954), jednim z moznych diivodl, pro¢ nebylo dosazeno
zaddného pokroku béhem tiech stoleti, je existence urcitych faktord v oligopolu, které nelze
nalézt u ¢istétho monopolu, ani u dokonalé konkurence. Jasna hranice mezi monopolem a
dokonalou konkurenci mtize byt tudiz velice o$idna (Schumpeter, 1954).

Oligopol je prvnim typem trhu, jehoZ charakteristickym znakem je urCité omezeni
konkurence a lze jej nalézt v prostredi jak vysoce konkurencnim tak i1 tam, kde prakticky o
konkurenci ¢i hospodaiské soutézi nemuze byt feC. Spotiebitelé se v piipadé oligopolu
potykaji s omezenym vybérem a dominantni pozici zde jasné hraje oligopolista na ukor
spotiebitele. (Schumpeter, 1954)

Narozdil od monopolistické konkrence se v ptipad€ oligopolu jednd o mnohem vétsi a
siln¢j$i hrace, ktefi Casto tdhnou ekonomiky zemi, ve kterych pusobi, jak z hlediska vystupu,
tak 1 zisku. Nezfidka také maji silny politicky vliv, jehoZ naleZité vyuZzivaji.

Kli¢ové ptredpoklady oligopolu jsou:
» Relativné maly pocet prodejct s velkym vlivem na trzni prostredi.
» Identicky ¢i velice podobny produkt
*  Primérné informovanost kupujicich a prodavajicich
» Existence umélych (patenty, licence) a ptirozenych (velikost trhu a

potencialni investice do vstupu) bariér

Neziidka se na oligopolnim trhu nachazeji stovky firem, avSak pouze maly pocet
z nich, v rozmezi dvou az dvaceti, dominuje celému odvétvi. Kli€ova z hlediska producenti
v oligopolu je jejich vzajemna zavislost. Pokud ma ncktera z firem dominatni postavent,
logicky ovliviiuje ostatni, které se poté snazi ptizpusobit a méni své chovani. (Holman a kol.,

2005) Co se tyce identickych produkti, bude soutéz mezi producenty tim vétSi, ¢im
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podobné;jsi budou jejich vyrobky, jelikoz zakaznik mize snadno piejit ke konkurenci a zménit
dodavatele.

Oligopol je prevladajici formou trhu v redlném svété, kde pro vétSinu
prumyslovych trhi plati, Zze vyroba probihd v pomérné rozsahlém métitku tak, aby se celkova
produkce vyplatila. Toto vyplyva z povahy technologii a z obecnych ndklad v odvétvi. Ve
skute¢nosti pokles primérnych nakladi pti sou¢asném zvySovani produkce znamena, ze jen
pricinou oligopolnich struktur mnoha odvétvi je pak snaha jiz technicky vyspélych
spolecnosti, ziskat dominantni postaveni pomoci fuzi a prevzeti menSich subjektii (Bourdet,
1992).

Jednoduchy a v mnoha ohledech stile nejplatnéjsi model oligopolu zaina jiz u
predstavy Adama Smitha, ze kazd¢ odvétvi se snazi o takovou organizaci, jako by se jednalo
o monopol jedné firmy (Smith, 2001). Ustfednim bodem vystupu a cenové tvorby je povaha
vzajemné zavislosti mezi oligopolisty. Spole¢né maximalizace zisku je dosazeno ve chvili,
kdy vSichni oligopolisté piisobi spolecné jako jeden monopol. V takovém piipadé je dopad na
cenu a vystup, piipadné socialni dopad, stejny, jako je v ptipadé monopolu (Bourdet, 1992).

Na rozdil od monopolistické konkurence ¢i monopolu, v piipadé oligopolu existuje

mnoho modeli a teorii, v této praci budou zminény pouze ty nejznamé;si.

Teorie her
Teorie her je matematickda metoda analyzujici dopad rozhodnuti dvou hraca c¢i
organizaci, mezi nimiZ panuje vztah vzdjemné zavislosti. Hrou se rozumi takova situace, kdy
se dva konkurenti snazi prosadit své zajmy, pii ¢emz zadny z nich nemé pfedem vliv na
kone¢ny vysledek. Soucéasti modelu jsou hraci, kteti ¢ini rozhodnuti béhem hry, dale pak
jejich strategie, vyplata jako vysledek zvolené strategie a matice vyplat. Z hlediska ptistupu
k moznému feSeni problému existuji dva zplisoby, a sice kooperativni a nekooperativni feSeni.
Pokud jsou ob¢ strany schopny dohody, vede takovato dohoda vétSinou k nejlepSimu
vysledku pro obé strany a maximalizaci celkové hodnoty hry. Druhym pfistupem je
nekooperativni koncept, ve kterém kazda firma zvlast reaguje na chovani svych konkurentt a
snazi se najit pro sebe nejlepsi reseni.
Nasledujici priklad pfedpoklada dveé spole¢nosti, jez se rozhoduji, jak vysokou
troveti produkce naplanuji. Cisla vtabulce oznatuji jednotlivé zisky pii zvoleni dané

konkrétni strategie.
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Tabulka 1: Nashova rovnovaha

Firma A
Nizké produkce Vysoka produkce
Nizka produkce 22.20 9,30
Firma B
20,1 18,2
Vysoka produkce 0.17 8,25

Zdroj: Fudenberg, Tirole (1991), s. 134

Pokud si firma B zvoli nizkou troven produkce, pro firmu A je mnohem vyhodnéjsi
zvolit produkci vysokou. Pokud na druhou stranu B zvoli vysokou produkci, firma A udéla
nejlépe, kdyzZ opét zvoli vysokou. Firma A ma tudiz jako dominantni strategii vysokou Uroven
produkce.

V ptipad¢, ze firma A si jako prvni zvoli nizkou produkci, firma B by si zvolila také
nizkou. Pokud si A zvoli vysokou, firma B by si nejlépe zvolila nizkou. V tomto piipadé
nelze tedy hovofit o dominantni strategii, jelikoz strategie firmy B zavisi na tom, jak se
rozhodne firma A. Stejné tak Ize ale tici, Ze pokud B predpokladd, Zze A jednd raciondlné a
zvoli vysokou produkci, B se zachova stejné. Tato rovnovaha, kdy kazdy hrac¢ provadi
optimalni rozhodnuti s ohledem na oc¢ekavani optimalniho rozhodnuti protihrace, se nazyva
Nashova rovnovaha. Dal§im zndmym piikladem aplikovatelnym v praxi je takzvané veziiovo

dilema.

Cournotav model

V roce 1838 predstavil Francouzsky ekonom Augustin Cournot svlij model doupolu,
ve kterém proti sobé postavil dvé firmy v odvétvi, jez si konkuruji mnozstvim a jejich ceny
jsou dany vztahem nabidky a poptavky. Cournot hovoti o koncepci feseni, které je podobné
Nashové rovnovaze (Fudenberg, Tirole, 1991). Klicovym prvkem Cournotova modelu je
predpoklad, ze kazdéa firma uruje mnozstvi svého vystupu s tim, ze predpoklada, ze ostatni
firmy svlj vystup nezméni (Hirschey, 2009). Jako piiklad Cournot pouzil dvé firmy
prodavajici homogenni produkt — vodu, vytézenou ze dvou studni v oblasti. V extrémni
situaci, pokud by se naptiklad firma 2 rozhodla produkovat nulové mnozstvi, firma 1 by se
ocitla v pozici monopolu. Na druhou stranu, pokud se firma 2 rozhodne produkovat mnoZzstvi
potiebné na trhu, nejlepsi reakci firmy 1 bude produkci zastavit. Ob¢ firmy jsou spolu spojené
a panuje mezi nimi uzky vztah, kdy ¢im vice si zvoli druhy hrd¢ na trhu, tim méné

z celkového mnozstvi zlistane pro prvniho.
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Vystup v ptipadé duopolu je vEt§i nez u monopolu, ale mensi nez pti dokonalé
konkurenci. Soucasné ceny u duopolu jsou vyssi nez v ptipad¢ dokonalé konkurenci, ale nizsi

nezZ u monopolu.

Ql

Q

0 Q @
Obrazek ¢ 3 : Cournotova rovnovaha. Zdroj: Hirschey, 2009, s. 320.

Kiivky R1 a R2 v grafu jsou takzvané reak¢ni funkce, které udavaji maximalni profit
vystupu jedné firmy pro kazdé mnoZstvi vystupu firmy druhé. Ob¢ kiivky se protinaji v bodu
E, jenz vsouladu s Nashovou rovnovdhou piedstavuje urovenn maximalizace zisku obou

konkurentti pti daném vystupu Q1 a Q2. Tento bod se také nazyva Cournotova rovnovéha.

Bertranduv model

Od roku 1838 trvalo dalSich 50 let nezli Bertrand (1883) zformuloval kritiku

Cournotova modelu.  V jeho praci spolu, na rozdil od mnoZstvi vystupu pouZit€¢ho
Cournotem, cenové soutézi dvé podobné firmy pii splnéni podminek, ze obé maji konstantni
mezni naklady a prodavaji homogenni produkt. Bertrand poukézal na to, Ze kazda firma ma
silnou motivaci Utocit na cenu druhé¢ho subjektu a ziskat tak celou poptavku na svou stranu
(Tirole, 1988). Kritici Bertrandova modelu casto poukazovali na fakt, ze zkapacitniho
hlediska je neunosné, aby jedna firma byla schopna pokryt cely trh.

V rovnovaze se cena rovna meznim nakladim a firmy maji nulové zisky. Tento fakt se
stal zndmym jako ,, Bertrandiiv Paradox*, ktery potvrzuje, ze staci dvé firmy, abychom

dostali stejny vysledek, jako pti dokonalé konkurenci.
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Kartel

Mezi praktiky narusujici rovnovahu trhu fadime zejmeéna kartelové dohody, ve kterych
dochazi k formalnimu ¢i skrytému spojenectvi za ucelem vzijemného rozdéleni trhu
s naslednou moznosti ovlivitovat ceny, pfipadné omezovat mnozstvi produktu na trhu pro
kone¢ného spotiebitele. VSechny tyto nezadouci jevy tak nasledné¢ vedou ke snizeni
efektivnosti a celkové konkurenceschopnosti zemi, jejichz trhy by jinak byly
konkurenceschopné¢ (OECD). O kartelu hovotime v ptipad€, ze firmy nemaji zdjem pouze
pfedpokladat reakce konkurence, ale rozhodnou se se soupefem komunikovat a uzavrit
urcitou formu takzvane koluzivni spoluprace. Kartelové dohody znamenaji, Ze jednotlivi
vyrobci vzajemné koordinuji svd rozhodnuti a dosahuji tak zisku jako u monopolu (Hirschey,
2009). V Evropské unii a Spojenych statech jsou takovéto dohody nelegéalni, nicméné ve svété
existuji kartely, jez maji globalni dopad. Jako piiklad lze uvést organizaci sdruzujici

producenty ropy OPEC.

AC

D=AR

Obrazek ¢. 4: Kartel. Zdroj: Hirschey, 2008, s 295.

Z obrazku 4 je jasné patrné, ze graf kartelu je prakticky totozny s grafem monopolu. Za
normalnich okolnosti by optiméalni mnozstvi vystupu odpovidalo bodu Q2, tedy priseciku
MA a AC. V piipad€ kartelu vSak dochdzi k umélému omezovani produkce kvotami za
ucelem maximalizace ceny PM a piebytek vznikly rozdilem Q2 a QM si mezi sebe rozdéli

jednotlivi ucastnici kartelu.
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3.1.4 Monopol

,»Monopolni sila je obecny termin oznacujici situaci, kdy jakykoli ekonomicky subjekt
ma velky vliv na trzni ceny. “ (Samuelson, Nordhaus, 1992)

Firma v monopolnim postaveni zcela kontroluje mnozstvi produktu, ktery nema zadné
blizké substituty a na rozdil od firem, jez plsobi v dokonalé¢ konkurenci, je monopolista
tvlircem ceny a muZe ji zvySit tim, Ze omezi vystup. Absence substitutli znamena, ze
neexistuje tlak vnéjSiho okoli a konkurence jinych firem. Logickym disledkem pak bude
volba takového vystupu, pii kterém se mezni ndklady budou rovnat meznimu piijmu a dojde
tak k maximalizaci zisku. Jakykoli jiny vystup, men$i nebo vétsi, povede k poklesu zisku
(Bourdet, 1992).

Monopol mize vzniknout 1 piirozené jako disledek vlastnictvi specifické technologie
na vyrobu urCité sluzby, inovace nebo jedine¢né dovednosti ,Firma produkujici jeden
homogenni produkt je prirozeny monopol v takovém pripadeé, kdy produkce jakéhokoli
mnozstvi vystupu v ramci jedné firmy je méne nakladna nez v pripade firem dvou a vice
(Joskow, 2005, s. 78)“. Joskow (2005) dale odkazuje na Thomase Farrera, ktery spojil
piirozeny monopol s charakteristikou nabidky a poptavky a pojmenoval tfi podminky, jez
musi byt splnény, abychom mohli hovofit o pfirozeném monopolu: vyrobek nebo
poskytovana sluzba musi mit pro ¢lovéka zasadni vyznam, vyrobky musi byt neskladovatelné
a dodavatel musi mit pfiznivé misto produkce.

Van Weele (2002) shrnuje, ze ptirozeny monopol existuje tehdy, kdyz celkové
mnozstvi surovin nebo konkrétni vyrobni proces je ve vlastnictvi pouze jediného vyrobce
nebo producenta, s vyjimkou subjektli podnikajicich na zédklad¢ smluv a patentd, jakymi jsou
naptiiklad tézarské koncese. Na zdklad€ opory v legislativé, piipadné specidlnich vladnich
licenci, existuji také vladni monopoly. Jako ptiklady primyslovych odvétvi zalozenych na
piirozeném monopolu Ize uvést oblasti energetiky, Zeleznice, telekomunikaci, plynovod,
vodni sité, datové rozvody a podobné.

Cisty monopol je povazovan za zvlastni pfipad a zahrnuje tfi podminky, jeZ jsou
v piimém protikladu k dokonalé konkurenci:

(1) Existuje pouze jedna firma v odvétvi

(2) Produkce vyrobku zcela odliSného od vyrobku jiné firmy.

(3) Zadna moznost pro nové firmy vstupovat do odvétvi.
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Obrazek ¢. 6: Monopol a ztrata mrtvé vahy. Zdroj: Hirschey, 2009, s. 318.

Tradi¢ni pohled na monopool zdlraziuje vysSi ndklady pro kupujici vzhledem
k vy$§im cendm monopolisty, jelikoZ monopolista miZe Gi€tovat cenu P1 namisto ceny P ve
vice konkuren¢nim prostfedi. Oblast ekonomického blahobytu v dokonalé konkurenci se
nachazi mezi body E-F-B. Ztrata piebytku spotiebitele v piipadé, ze trhu dominuje
monopolista, je P-P1-A-B a nova oblast pfebytku vyrobce s vyssi cenou P1 je E-P1-A-C.
Celkova Gista ztrata ekonomického bohatstvi (ztrata mrtvé vahy) je tedy mezi body A-B-C
(Hirschey, 2009).
Ptesto, Ze se lze v realném ekonomickém prostiedi setkat jak s dokonalou konkurenci
tak 1 monopolem, mnoho zemédélskych produkti a komodit se pohybuje na trhu v
podminkéach blizkych dokonalé konkurenci a naopak ,,vetfejné sluzby" se pohybuji blizko
¢istému monopolu, podstatnd Cast ekonomickych aktivit se nachazi v oblasti mezi témito
dvéma extrémy. V duasledku toho doSlo kn€kolika pokusim nahradit nebo doplnit model
dokonalé konkurence. Nejpozoruhodnéjsi byly koncepty monopolistické a nedokonalé
konkurence vyvinuté béhem tficatych let dvacatého stoleti, konkrétné u autord E. H.
Chamberlina a Joan Robinsonoveé. "Zjisteni, ze dokonald konkurence neni aplikovatelnd na
zpracovatelsky prumysl, oslabuje myslenku, Ze cena je rovna meznim nakladim (Bellante,
2004, s. 65)."
Nedokonald konkurence zahrnuje ekonomické modely trhu, jako monopolistickou
konkurenci, oligopol a duopol. Ve vSech piipadech konkurence, at uz dokonalé¢ nebo

nedokonalé, se piedpokladd svoboda vstupu firem nebo jinych zdroji do odvétvi. Razné
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druhy konkurence jsou pak definovany zménou dvou zakladnich podminek: homogenity
vyrobku a poctu firem na trhu. Dokonalad konkurence pfedpokladd mnoho firem a homogenni
produkt, na druhou stranu se ale u velkého poctu firem vyrabé¢jicich produkty, které jsou
podobné, ale ne totozné, jednd o monopolistickou konkurenci. Pokud nékolik firem prodava
homogenni produkt, tak se jedna o dokonaly oligopol, zatimco kdyZz nékolik firem prodava
heterogenni vyrobky, jde o nedokonaly oligopol. Chamberlin a Robinsonova ukazali, ze na
rozdil od neo-klasické ekonomie je vhodné€j$i zpracovat analyzu monopolu a piistupovat

k dokonalé konkurenci jako k zvla$tnimu ptipadu.

3.2 Historicky vyvoj hospodarské soutéze

3.2.1 Klasické pojeti konkurence

Klasicti ekonomové nahlizeli na konkurenci jako na mechanismus, ktery koordinuje a
usmériiuje zajmy nezavisle jednajicich jednotlived s cilem dosdhnout rovnovahy. Tato
rovnovaha je nekonecny dynamicky proces odstranovani nadmérnych ziskl a ztrat a zamérné
tvorby ptirozenych cen jako zdkladniho prvku cen trznich. Jak poznamenava Smith, 1 pfes to,
ze kazdy jedinec primarné sleduje uspokojeni svych vlastnich zajmul, je 1 tak veden
neviditelnou rukou, jez nastavuje urCité limity a ovliviiuje ho tak, Zze nakonec méni své
chovani vrozporu s pltvodnim zdmérem. (Smith, 2001). J. S. Mill (1848) se vyjadiuje
konkrétnéji o tloze konkurence jako koordina¢niho mechanismu, ktery umoziuje studium
ekonomickych jevl rigoroznim a védeckym zptisobem. Poznamenava: ,, Jediny duvod, proc se
politicka ekonomie miize nazyvat védou, je princip konkurence. Pokud se uroky, zisk, mzdy a
ceny budou ridit konkurencnim prostredim, Ize na né aplikovat zakony. Predpoklddejme, Ze
konkurence je jedinym a vylucnym regulatorem spojujicim zdsady védecké presnosti a Siroké
obecnosti. “

Ackoli z vySe uvedeného nelze odvodit konkrétni definici konkurence, J. S. Mill tvrdi,
ze konkurence ma vyznamny vliv na pfirozenou cenu a piijem a co je jesté dulezité;si, déje se
tak ,,nezavisle na vili 1idi.“ To znamend, Ze v ekonomice existuji objektivni mechanismy,
»zakony*, které mohou byt predmétem abstraktnich teorii. Klasi¢ti ekonomové popisuji
konkurenci jako proces nekone¢ného soupefeni a nikoli jako kone¢ny stav, jak ho chape
neoklasicka ekonomie. Smith popisuje tento konkuren¢ni boj snizovani cen a tlaku firem na

neustalé inovace jako ,,soutéz producenti, ktefi, aby mohli snizit cenu, se uchyluji k novému
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rozdéleni pracovnich sil a k takovym inovacim, o kterych by za jinych okonosti viibec
neuvazovali.“ (Smith, 2001)

K tomu, aby se aktudlni ceny co nejvice piiblizily cenam v daném prostiedi
piirozenym, je tieba volna mobilita kapitdlu, nebo ptesnéji to, co Adam Smith nazyva
dokonald svoboda. ,,Kazdy ¢lovék, pokud pti tom neporusSuje zadné zdkony, mize naprosto
svobodné prosazovat své vlastni zdjmy a mize ve svém odvétvi a se svym kapitalem vstoupit
do soutéze s kapitalem jakéhokoli jiného ¢loveéka. (Smith, 2001)

Klasicti ekonomové nicméné obecné nebyli velmi konkrétni, co se tyce pozadavkii na
konkurencni chovani a vlivu poc¢tu hra¢l na trhu na néj. Pfesto, Ze konkurence byla
koncipovéna jako proces zaloZzeny na soutézi a rivalité, lze Casto nalézt tvrzeni, kterd spiSe
odpovidaji kvantitativnimu, a tudiz neoklasickému pojeti konkurence a hospodaiské soutéze.

., Mnozstvi potravinarskych vyrobku, napriklad, které mohou byt prodavany
v konkrétnim mésté, je omezeno poptavkou tohoto mésta a jeho okoli. Tudiz kapital vyuzZitelny
na tomto potravinarském trhu nemuze byt vétsi, nez co je zapotiebi ke koupi pravé tohoto
mnozstvi. Pokud je kapital rozdélen mezi dva prodejce na tomto trhu, jejich vzdajemnad
konkurence povede k tomu, Ze oba zacnou prodavat levnéji, nez by tomu bylo v pripadné
existence prodejce jediného. A pokud by byl rozdélen mezi dvacet prodejcu, jejich konkurence
by byla prave tolikrat vétsi a moznost vzajemného spojeni za ucelem zvySeni ceny pravé
tolikrat mensi. Vzdjemny konkurencni souboj by teoreticky mohl nékoho z nich privést
k upadku, je vsak na trhu a obchodu jako takovém, aby se s tim vyporadal. Takovato situace
neni nikdy ke skodé spotrebitele c¢i vyrobce, naopak nuti prodejce prodavat levnéji a
nakupovat draze, nez v pripadé monopolistického trhu s jednim ¢i dvema hraci (Smith, 2001,
s. 95).«

VySe uvedeny text v hrubych rysech nepiimo odkazuje na kvantitativni znaky
dokonalé konkurence, to jest tvrzeni, Ze konkurence je ptimo zavisla na poctu ucastnika trhu.
(Stigler, 1971). Neoklasi¢ti autofi na druhou stranu interpretuji podobné tivahy o Smithoveé
praci jako pokus o prvni popis dokonalé konkurence, kterou vSak Smith nedokézal definovat

s potfebnou piesnosti, jelikoz ekonomické teorie byla stale jesté ve svych pocatcich.

3.2.2 Neoklasicka konkurence

Analyza hospodaiské soutéze v neoklasické teorii je obsazena v modelu dokonalé
konkurence, ktery popisuje idealni podminky, jez musi panovat na trhu tak, aby se zajistila
existence dokonale konkuren¢niho chovani typické firmy pro dané odvétvi a toto odvétvi

nasledné¢ mohlo byt oznaeno za konkurenc¢ni ¢i nikoli. Model dokonalé¢ konkurence lze
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aplikovat na takovy trh, ktery se sklada z velkého poctu, v zavislosti na velikosti trhu,
relativné malych firem, pordavajicich homogenni komoditu velkému mnoZzstvi spotiebitel.
VSichni Gcastnici trhu maji dokonalé informace o cendch a ndkladech, spotiebitelské
preference jsou jasn¢ dany a kone¢n¢, neexistuji vilbec zadné piekazky v mobilité faktora
vyroby. Vysledkem vySe uvedenych podminek je, ze vzhledem k jejich velkému poctu a malé
velikosti nejsou vyrobcei a spotiebitelé schopni ovlivitovat cenu produktu. Chovani firem se
tak méni a firmy se stavaji zcela pasivnimi s ohledem na cenu produktu (Stigler, 1971).
Z hlediska produkce si firma jednoduse vybere troven vykonu, ktery odpovida vysi
maximalizace zisku, jiz je dosazeno v misté, kde se cena rovna meznim nakladtm.

Intenzita hospodaiské soutéze je piimo Umeérnd poctu vyrobcli a obecné i1 struktuie
odvétvi. V tomto kvantitativnim pojeti konkurence je firma koncipovdna jako prévnicka
osoba, ktera tim, ze vyrabi, najima a organizuje vyrobni faktory, dodava zbozi a sluzby na trh.
Je dillezité si uvédomit, ze firma nevlastni zddny z vyrobnich faktori, pouze si je pronajima
od jejich jednotlivych vlastniki. Cim vétsi je pocet firem plisobicich v odvétvi, tim razngjsi je
jejich konkurenéni chovani, coz nasledné vede k vyrovnavani ziskil nejen v ramci firemnich
subjektl, ale 1 odvétvi. Na druhou stranu ¢im méné firem v odvétvi, tim vice je forma
hospodaiské soutéze monopolni ¢i oligopolni, coz vede k vét§im rodilim v zisku jednotlivych
subjektl v rdmci jednoho odvétvi. V tomto nekonkurenc¢nim rovnovazném stavu jsou nékteré
ceny vysSi nez mezni ndklady, takZe spolecnost jako celek ztraci bohatstvi z nedostatecné
vyroby a nedostate¢ného vyuziti produktivnich zdroji. V neoklasické mikroekonomické
teorii, v ptipadé, Ze podnik nebo odvétvi dosahuje po dlouhou dobu vysledkii nad normalem,
jsou tyto vysledky pficitdny nedokonalému fungovani trhu a tudiz existenci urc¢ité¢ho stupné
monopolu.

Zarodky konceptu dokonalé konkurence se pravdépodobné poprvé objevily
v Cournotovée analyze, jez byla zalozena na ptfedpokladu maximalizace chovani ziCastnénych
firem na trhu v bod€ rovnosti mezniho pfijmu a meznich ndkladi. Cournot dal také do
souvislosti pocet firem a trzni cenu, jinymi slovy ¢im vice firem, tim niz§i prodejni cena.
V ptipadé¢ neomezené konkurence tato situace nastava, kdyz se mmnozstvi firem rovna
nekone€nu a prodejni cena se rovna meznim nakladim. Podobny pohled na konkurenci se
vyskytoval také u jinych Francouzskych ekonomii z pocatku devatenactého stoleti, kteti sice
nevédéli nic o dokonalé konkurenci, pfesto vSak rozuméli vcelku dobie kladim a zaporim
tvorby cen podle meznich nakladii a problémim s jeji aplikaci. Casto citovanym didakticky
piikladem takovychto nesrovnalosti je Dupuit (1969) a jeho zpoplatnéni ptechodu mostu

mytem. Ekonomicky efektivni mytné na nepfetizeném mosté je nulové, protoze dodatecné
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naklady kazdé dalSi osoby na prechod mostu jsou také nulové. Ackoli vystavba mostu a
udrzba nejsou zadarmo, je socialné neucinné, vybirat tyto prostfedky prostiednictvim
mytného. Spolecnost jako celek by na tom byla hife, jelikoZ by se nckteti lidé rozhodli pies
most kvili mytu nepfechazet, 1 kdyz by takovyto prechod vlastnika nic nestal. Z tohoto
davodu by kazdy mél mit moznost piejit most zadarmo a spole¢nost by méla kompenzovat
staviteli mostu jeho ndklady pausaln€. (Dupuit in Hirschey, 2009). Jinymi slovy, mezni
naklady na pfechod mostu jsou nulové, tudiz i optimalni cena za pfechod musi byt nulova.
Avsak pfinulové cené¢ nema zadny soukromy stavitel divod mosty stavét, a existence myta na
druhé strané¢ povede k pieskupeni prosttedki a ztrat¢ bohatstvi spole¢nosti. MySlenky
Cournota a Francouzskych ekonomli v§ak na pocatku devatenactého stoleti nevzbudily piili§
pozornosti, kviili absolutni dominanci klasické ekonomie a jejiho pohledu na konkurenci jako
proces rivality a nikoli jako statické situace.

Neoklasicky popis konkurence jako stavu, spiSe nez procesu, je vSak daleko od drsné
reality konkuren¢niho chovani tak, jak se odehravalo v posledni ¢tvrtiné devatenactého stoleti.
Presnéji feceno, hospodaiska recese z let 1873-1896 zesilila cenové soupefeni a vedla k
odstranéni velkého mmnozstvi slabSich firem, masivni nezaméstnanosti a koncentraci a

centralizaci kapitélu.

3.2.3 Teorie hodnoty

Mezi faktory, které urcuji poptavku, nabidku a cenu zahrnujeme teorii hodnoty a
distribuce. To tvofi jadro ortodoxni ekonomické teorie a je zalozeno na ,,principu shodné Cisté
vyhody", tedy, Ze na zaklad¢ ceny a zisku se zdroje presouvaji z jedné moznosti vyuZiti
k druhé a z vyroby jednoho druhu produktu nebo sluzby k dalsimu. Adam Smith (2001) a
jeho pojeti "efektivni poptavky" obsahuje zarodek moderni teorie nabidky a poptavky. Smith
tvrdi, ze se vyrobci snazi ziskat co nejveétsi mozny zisk, ale aby tak mohli u€init, musi vyrabét
zbozi, jenz je pozadovano spoleCnosti. Dale pak ho musi vyrabét ve spravném mnozstvi,
jelikoZ jeho nadbytek by vedl k nizké cené a nizkému zisku, zatimco pfili§ mala nabidka by
zpusobila zvySeni ceny. Delikatni mechanismus takzvané ,neviditelné ruky" byl také
zohlednén na trhu vyrobnich faktora kapitalu, pidy a prace a poskytoval harmonii tak dlouho,
dokud vyrobni faktory smétovaly k nejvétSim moznym ziskim. (Smith, 2001)

Ricardo pftispél k terorii hodnoty a distribuce svou praci Principy politické ekonomie a
dafiového systému. Jeho teorie byla zaloZena na tvrzeni, Ze mnoZstvi prace, potiebné pro

vyrobu jakékoli komodity, zdroven urcuje hodnotu této komodity (Ricardo, 1817). Na tomto
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jednoduchém tvrzeni rozvinul Ricardo (1871) svou ivahu o nutnosti zohlednit riznou kvalitu
kapitalu a prace, aby se nakonec vzdy vratil k plivodni zdkladni mySlence.

Po Ricardovi se vétSina praci Klasické Skoly vénovala teorii hodnoty prace, pouze v
naznacich formulované¢ Adamem Smithem a rozpracované Ricardem. Tato teorie byla Siroce
kritizovéana, ale nahradila ji az teorie ,,celkovych nakladi" Johna Stuarta Milla, s tvrzenim, ze
hodnota komodity zavisi na mnozstvi vSech faktorii pouzitych k jeji vyrobg. (Mill, 1848)

Moderni teorie hodnoty a distribuce se objevila ve druhé poloviné devatenactého
stoleti. Pocatky ,,.Skoly mezniho uZitku" se poji soudasné s Jevonsem v Anglii, Carlem
Mengerem v Rakousku a Walrasem ve Svycarsku, ktefi se problémem hodnoty zabyvali ze
strany poptavky a prisli s teorii, ze hodnota komodity zavisi na uzitku nebo uspokojeni
kone¢né mezni jednotky. To vedlo nasledné k chapani analyzy uzitku jako zakladu nabidky a
poptavky a obecné teorie vybéru. Mnohé z toho, co hlasala Skola mezniho uZitku, je nepiimo
obsazeno v pracich klasickych ekonomt, nyni vSak poprvé byly jasné¢ dany do souvislosti
zéavislost hodnoty na nedostatku ve vztahu k poptdvce a zavislost nedostatku na nakladech
produkce.

Teorii hodnoty se ve své praci Principy ekonomie zabyval Alfred Marshall (1890),
jehoZ ptinosem bylo spojeni diive dvou nezdvislych teorii hodnoty a distribuce do jedné.
Zakladni ptfedpoklad Marshallovy teorie spociva v tom, ze kazda cena méa tendenci piiblizit se
bodu, ve kterém se mnozstvi poptdvaného zbozi rovna mnozstvi nabizenému. Ekonomické
chovani clovéka je zalozeno na hledani rovnovahy mezi uspokojenim, uzitkem, a snahou

obétovat co nejméng.

3.2.4 Antimonopolni zakony ve Spojenych statech

Velka cast pravnich ptedpist, jimiz se fidi antimonopolni chovani ve vét§ing€ zemi
sveéta, ma historicky své kofeny v antimonopolni politice Spojenych statii. Pravni upravy
antimonopolnich zadkonli v USA se datuji ke konci 19. stoleti jako reakce na rostouci
mnozstvi korporatnich karteli. Podle Lipczynského et. al. (2005, s. 134): ,,Kartel bylo takové
usporadani, ve kterém akcionari riznych spolecnosti prepsali viastnictvi akcii na jedinou
skupinu majitelu. V dusledku toho pak dochadzelo k situacim, kdy stdle vice nezavisle si
konkurujicich firem bylo konsolidovino do velkych subjektii, které velmi rychle ziskavaly

13

dominantni postaveni ve svém konkrétnim odvetvi.* Tyto kartely se posléze zaCaly spojovat
do velkych monopoll a ¢im dal tim vice byly vnimény jako hrozba demokracii a volnému
trhu, ktery pivodné tyto subjekty reprezentovaly. V 19. stoleti prochazela ekonomika

Spojenych stath rozsahlou expanzi a tato expanze sebou logicky pfindsela 1 nezadouci
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praktiky v podobé dohod mezi firmami v odvétvich Zelezni¢ni vystavby a dopravy, oceli,
financi a v neposledni fadé¢ v tézebnim primyslu. Termin "antimonopolni" pochazi z 19.
stoleti, kde se ve spojenych statech zaCaly rozmahat praktiky koncentrovani velkého mnoZstvi
akcii vzajemné si konkurujicich podniki do rukou n€kolika malo jedinct, ktefi nasledné
ziskavali moZnost omezovat konkurenci v konkrétnim odvétvi. Jako reakce na tato kartelova
spojeni a za uCelem ochrany institutu volné soutéze, byly proto ke konci 19. a na zacatku 20.
stoleti pfijaty Shermantv a Claytontv zakon.

Vyznamna cast praktické prace v oblasti prava hospodaiské soutéze a antimonopolni
politiky byla vykondna na dvou mistech, a sice v soudni sini a na akademické pudé.
Konkrétné Skola Chicago School of Economics méla vyznamny vliv na americké
antimonopolni zakony. Ne&ktefi pravnici vSak véfili, Ze vladni intervence v oblasti
antimonopolnich zakont jsou jak zbytecné tak potencialné Skodlivé, a Ze spoluprace podnik
¢1 jejich faze mohou vést k vyznamné vyssi vykonnosti ekonomiky.

Vytvoteni pravniho ramce antimonopolni politiky ve Spojenych statech uzce
souvisi s ptipadem velkych karteli, jakymi byly spole¢nosti Standard Oil Company a US
Steel. Standard Oil Company byla dominantni ropna tézebni spolecnost zalozena Johnem D.
Rockefelerem a ke konci 19. stoleti ovladala asi 88 % vesSkerého trhu sropou a ropnymi
produkty ve Spojenych statech. V tehdejsi dobé bylo zcela legitimni, aby jedind spole¢nost
kontrolovala celé odvétvi a zakaznici v takovych piipadech neméli naprosto Zadnou moznost
ovlivnit, od koho a za kolik produkt koupi. Standard Oil Company se chovala jako monopol a
méla zcela kontrolu nad ropnym primyslem, sama urcovala tézbu a mnoZzstvi produktu na
trhu a cenu ropy jako komodity. V disledku toho ceny raketové stoupaly a neexistovaly zadné
mechanismy kontroly kvality z hlediska spotiebitelt, ktefi se pravem obavali, ze praktiky
spolecnosti jako Standard Oil Company ¢i1 US Steel, ovladajici cely Americky ocelatsky
prumysl, ptedstavuji hrozbu pro americkou prosperitu (Dvir, Rogoff, 2009).

Podle Dvira a Rogoffa (2009) vzrostl podil celkové produkce spole¢nosti Standard
Oil Company na americkém ropném trhu k roku 1890 z 88 % na 91 % a americka vetejnost
zaCala volat po okamzitém zéasahu proti praktikam Standard Oilu a dalSich. Ke konci 19.
stoleti proto prezident Roosevelt natidil "antimonopolni" zdkony s cilem ochrénit spotiebitele
a podporovat hospodarskou soutéz na trhu, ¢ehoz bylo dosazeno piijetim takzvaného

Shermanova zakona v roce 1890.
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Shermanuv zakon (1890)

Shermantv zdkon z roku 1890 obsahoval dv€ hlavni ¢asti tykajici se hospodarské
soutéze:

§ 1. Kazda smlouva, spojeni v podobé kartelu ¢i jinym zpusobem, nebo spiknuti za
ucelem omezeni obchodu ¢i obchodu mezi nékolika staty nebo cizimi narody, se prohlasuje za
nezakonnou. Kazdy, kdo se bude ucastnit jakékoli smlouvy nebo kartelu pripadné spiknuti,
timto zakonem definovanym jako nelegalni, se dopousti trestného cinu a bude proto potrestan
pokutou.

§ 2. Kazda osoba, kterda vytvori monopol nebo se o monopol pokusi, nebo se bude
spojovat ci konspirovat s jinou osobou ¢i osobami za ucelem vytvoreni monopolu v jakékoli
oblasti komercniho trhu na uzemi nekolika statii nebo s cizimi narody, se dopousti trestného
¢inu a bude proto potrestan pokutou.

Tehdejsi Shermantv zakon daval soudiim pravomoc pokutovat jakoukoli osobu nebo
podnik az do vySe 5 tisic dolari a vroce 1992 doslo k navySeni ptivodni relativné nizké
pokuty az na 10 milionti dolart. K dneSnimu dni byl zédkon aplikovan ve velkém mnozstvi
ptipadi, jako naptiklad u firmy American Tobacco v roce 1946 ¢i AT&T v roce 1974.

Cile antimonopolni politiky v USA lze rozdélit na ekonomické a neekonomicke.
Naptiklad v ptfipadé Shermanova zakona Slo pfevazné o snahu zamezit vyznamnému
omezovani vystupu a Shermanovy argumenty byly zalozeny na skute¢nosti, ze:

e ZvySeni nakladl pro spotiebitele zplisobi spotiebiteli problém.

e Vyssi ceny by mohly vzniknout v disledku omezeni vystupu.

e Efekt mrtvé vahy, ktery meéfi ndklady prenesené¢ na spoleCnost, by mohl

vzniknout prévé v dasledku omezeni vystupu.
Lze proto fici, Ze plivodnim cilem Shermanova zdkona bylo minimalizovat ztratu mrtvé vahy
kviili trzni dominanci, jinymi slovy, ztratu blahobytu v disledku Spatného rozdélovani zdroji

mezi odvétvimi (Dvir, Rogoff, 2009).

Rozsudek v kauze Standard Oil

Vyznamnym ptipadem aplikovani Shermanova zdkona v praxi, je vySe zminény
rozsudek nad spolecnosti Standard Oil odvolavajici se zejména na paragrafy 1 a 2 zakona.
Podle Jonese (1921) zalovala vlada po protestech vetejnosti Standard Oil podle Shermanova

zékona z roku 1890 pro udrzovani monopolu a omezovani obchodu prostiednictvim rabatii,
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preferenéniho prodeje a dalSich diskrimina¢nich praktik ve prospéch konkrétni zeleznicni
spolec¢nosti. Déle za monopol a kontrolu nad ropovody a nekalé praktiky proti konkuren¢nim
ropovodiim a za Spionaz u konkurence a vytvareni faleSnych nezavislych spole¢nosti.

V souladu s tim, Jones (1921) uvadi, ze vlada urcila Ctyfi typy schémat nelegalniho
obchodovani v rdmci Standard Oil Company, tedy tajné ceny pro zeleznice, diskriminace ve
tvorbé ceny, diskriminace v klasifikaci a pravidlech pfepravy a diskriminace pti obchodech se
soukromymi ptepravci ropnych produktt.

V kvétnu 1911 nafidil Nejvyssi soud USA, aby byla spole¢nost Standard Oil
rozdélena do 34 samostatnych spolecnosti s nezavislymi spravnimi radami a potvrdil tak

"nepiiméteny" monopol v souladu se Shermanovym zédkonem (Jones, 1921).

3.2.5 Konkurence a ekonomicky rist

Jednim ze zastdncl tvrzeni, ze hospodaiskd soutéz ptispiva k rastu ekonomiky, je
Porter. Porter (2000) zjistil pozitivni vztah mezi intenzitou lokéalni konkurence, efektivitou
narodni antimonopolni politiky a rychlosti ristu HDP na obyvatele. Nicoletti et. al (2000)
rovnéz podpofil tento argument vyuzitim prizkumu v zemich OECD, ktery potvrdil
skuteCnost, Ze riist je pozitivn€ ovlivnén konkurenci. Ve své studii Nicoletti et. al (2000)
pouzil udaje OECD, aby dokazal, ze deregulace odvétvi na pocatku devadesatych let pomohla
ekonomikdm OECD dosdhnout nejvySi miry rastu na hlavu coz se projevilo pozitivnimi
hospodaiskymi vysledky ke konci dekady. Naopak Schumpeter si myslel, ze profit
z ocekavan¢ho (ex- ante) dominantniho postaveni by mohl slouzit jako urcitd motivace
k inovacim a jako interni finanéni zdroj pro inovacni aktivity v ptipadé nedokonalého
kapitalového trhu. Schumpeter (1949) dale tvrdil, Ze ofekavani dominantni pozice na trhu
firmy motivuje inovovat a rozvijet se, na rozdil od vysoce konkuren¢niho prostfedi, kde firma
bude pouze jednou z mnoha.

Existuji empirické dikazy, ze fddn€ implementovand politika hospodaiské soutéze
podporuje vykonnost podnikli a tudiz 1 ekonomicky rist. Blundell, Griffith a Van Reenen
(2005) ukazali, ze ptestoze podniky s vy$$im podilem na trhu maji tendenci inovovat a rist
vice, firmy v konkuren¢nim prostiedi vykazuji vétsi pravdépodobnost ristu potazmo inovaci.
Jak déle uvadégji, velké podily na trhu vytvareji zvySenou koncentraci primyslu a mohou tak
vést k celkovému snizeni investic do vyzkumu a vyvoje. Lze tudiz konstatovat, ze konkurence
podporuje inovaci, a ze firmy, které neinovuji a nerostou, ¢asto bojuji o pfeziti a nasledné

ukoncuji svou ¢innost.
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V obdobi let 1972 -1986 zkoumal Nickell (1996) vztah mezi konkurenci a souhrnnou
produktivitou vyrobnich faktori na ptikladu 670 vyrobnich podniki v Anglii. Ve své praci
Nickell zjistil, ze firmy platici vysoké ndjemné v lukrativnich ¢astech mést dosahovaly
niz§iho primérného rhstu produktivity prace, nez firmy sidlici na okrajich ¢i zcela mimo
meéstské aglomerace. Zaroven podniky v méné koncentrovanych odvétvich vykazovaly vyssi
rist souhrnné produktivity faktor. Dutz (2002) rovnéz tvrdil, Ze ptijeti politiky hospodaiské
soutéze vytvoftilo urcitou soutézni piipadné konkurencni kulturu.

V neposledni fad€¢ je politika hospodaiské soutéze téz dulezita jako nastroj pro
restrukturalizaci takovych hospodaiskych sektort, které ztratily svou konkurenceschopnost.
Penize a prostfedky jsou piesouvany ze slabych a nekonkurenceschopnych sektorti do
konkurenceschopnéjSich oblasti. Lze tudiz fici, Ze politika hospodaiské soutéze tidi efektivni

alokaci zdroju a vede k uzavieni neefektivnich firem.

3.2.6 Trh a konkurence

Na rozdil od nedokonalych trZznich situaci na trhu s dokonalou konkurenci ceny nikdy
nestoupaji nad mezni néklady produkce (Sampson, Nordhaus, 2004). Jednou z ndmitek proti
moznou uroven a firma se stava X-neefektivni (Leibenstein, 1970). Tento termin znamena, ze
neni vyuzit plny potencidl zdroj, jez jsou potieba k vyrobé produktu. Jinymi slovy jde o
situaci, v niz spole¢nost nedokaze vyrobit co nejvétsi poCet vyrobkll v Case, z materialli a
pomoci prace, kterou ma k dispozici. X- neefektivnost a vysoké ceny vyrobkil jsou vétSinou
disledkem nedostate¢né konkurence na trhu.

Konkurence na druhé strané hraje dilezitou motivaéni roli v tom, aby podniky
cenach. Volna soutéz podporuje podnikatelskou ¢innost a vstup novych firem na trh tak, ze
vykonné firmy se rozvijeji a rostou, zatimco neefektivni podniky utlumuji svou ¢innost. Za
idedlniho stavu na trhu firmy reaguji pruzné a rychle na ménici se podminky a neustavajici
vstup novych subjektl, ktery piedstavuje dilezity stimul k pfizpiisobovani se, zatimco
schopnost podnikll ptizplisobit se a rychlost, s kterou tak ¢ini, jsou méfitkem jejich efektivity
a konkurenceschopnosti (unctad.com).

Baumol’s et al. (1982) v pojednani o konkuren¢nim trhu tvrdi, Ze trh nutné nemusi byt
modelem dokonalé konkurence, pokud je mozné vstup a vystup z odvétvi uskute¢nit bez
piekazek. Pokud na trhu prevladaji konkurenéni podminky, zadna z firem se neodchyluje od

konkurenéniho chovéni a konkuren¢ni cenové tvorby z obav o ztratu zakaznikii ptipadné
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celkového bankrotu. V takovychto pfipadech trzni sila neexistuje, nebo alespon netrva
dlouho. Konkurenci Ize tedy povazovat za hlavni omezeni trzni sily (Bourdet, 1992).

Trzni sila oznacuje miru zdrzenlivosti firmy, nebo skupiny firem ptisobicich spolecné,
v souvislosti s ovlivilovanim cen a podminek hospodarské soutéze na trhu. Tento vliv neni
pouze docasny a z hlediska postaveni na trhu se vétSinou jednd o dlouhodobou zaleZitost.
RozliSujeme vlivy pfimé a nepiimé u firem kontrolujicich cenu a mnoZstvi prodavaného
zbozi, ptipadné dosahujicich vlastnich cili prosttednictvim vlivu na statni spravu v otazkach
z4djmovych sfér spolecnosti. Jedna se tudiz pfevazné o tvorbu cen, bariéry vstupu do odvétvi
¢1 0 obchodni politiku v Sir§im slova smyslu (Bourdet, 1992).

Bourdet (1992) déle tvrdi, ze kazdy trh se sklddd z ur¢it€ho poctu prodejct a tento
pocet je obvykle povaZzovan za hlavni indikator intenzity hospodaiské soutéZe. Pfitomnost
mnoha prodejcti charakterizuje dokonalou konkurenci. Naopak, pfitomnost pouze jednoho
prodavajictho, monopol, nebo malo prodejcli, oligopol, charakterizuje nedokonalou
konkurenci. Ve vétSin€ praci je popisovan kartel jako zvlastni forma monopolu, kolektivni

nebo koluzni monopol, a je davan do souvislosti s obecnou teorii monopolu.

3.3 Globalizace

Technologicky pokrok v dne$ni moderni ekonomice podstatné zjednodusil vzajemnou
spolupraci firem v meftitku zcela nesrovnatelném s minulosti. Takova spoluprace, jez by
mohla byt dobra jak ze spolecenského hlediska, tak pro rozvoj celého hospodaistvi, ma vsak
také své zaporné stranky.

Globalizace jako hnaci mechanismus ekonomické integrace s sebou totiz také pfinasi
urc¢itou formu narodni a mezinarodni konkurence. Je vSeobecné znamo, Ze volna soutéz a
konkuren¢ni prosttedi jsou pifiznivé pro ekonomicky rozvoj kazdého ndroda. V globalni
ekonomice nuti konkurence firmy dosahovat plné Ucinnosti ve vyrobé a kazdy den celit
potencidlnimu vytlaceni z pozice na trhu néjakym jinym, vykonnéjSim subjektem. Bariéry
volného obchodu tak, jak existovaly pfed druhou své€tovou valkou, byly z¢asti odstranény, coz
vedlo ke zvySené hospodaiské soutézi mezi narody. Soucasné s tim vSak Svétova obchodni
organizace jako dohledové instituce vytvofila fadu iniciativ s cilem usnadnit a podporovat
mezinarodni volny obchod a eliminovat praktiky, které nejsou v souladu s volnou soutézi.
Iniciativy, jako je sniZzeni nebo odstranéni nékterych tarifi v mezinarodnim obchodé,

vytvofeni zén volného obchodu a nasledné snizeni ¢i odstranéni cel, snizeni kapitalové
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kontroly nebo jeji uplné odstranéni jsou vysledkem dlouh¢ cesty k usnadnéni mezinarodniho
obchodu a tim 1 mezinarodni konkurence mezi narody.

Nicméné, 1 pres regionalni a ekonomické rozdily ¢eli v mnoha oblastech mezinarodni
hospodaiska soutéz stale urcitym problémim. Tyto problémy vznikaji z divodu specifického
charakteru jednotlivych opatfeni na kontrolu hospodarské soutéze. Opét plati, Ze je zapotiebi
intervence vlad pii pfesném definovani a prosazovani pravnich pfedpisli, jez brani
nesoutéznimu chovani. Politika hospodafské soutéZe nebo antimonopolni zdkony se vztahuji
na vSechny zékony, které maji za cil udrzet spravedlivou miru hospodaiské soutéze tim, ze
odstrani omezujici praktiky soukromych subjekti. Ekonomové tudiz spatiuji v konkuren¢nim
prostedi vyhodu alokacni efektivnosti a z toho divodu Ize tici, Ze 1 vice ekonomtli podporuje

myslenku dokonalé konkurence a hospodarské soutéze vice nez jakékoli trzni restrikce.

3.4 Definice dominance podle Evropské komise

Pojem dominance a dominantniho postaveni na trhu je =zasadnim pojmem
antimonopolniho prava Evropské Unie. Evropskd komise popisuje dominantni postaveni jako
situaci, kdy ,podniky maji moc jednat nezavisle, coz je stavi do pozice, kdy nemusi brat
ohledy na své konkurenty, odbératele a dodavatele” (Utton, 2003, s. 102). Na zaklad¢
soudnich pfipadii United Brands a Hoffmann- La Roche definuje Evropsky soudni dvir
dominanci jako ,, podnik v takové ekonomické sile, ktera mu umozZnuje omezovat ucinnou
konkurenci na daném trhu a chovat se do znacné miry nezavisle na svych konkurentech,
zdkaznicich a konecnych spotiebitelich.” Clanek 3 (1) (g) ES stanovuje, Ze musi byt zaveden
takovy systém ve SpoleCenstvi, ,zajistujici, aby na vnitinim trhu nebyla narusSovana
hospoddrska soutéz". Clanek 82 ES je ustiednim ustanovenim tohoto systému a fika, Ze:
Jakékoli zneuzivani dominantniho postaveni jednim nebo vice podniky na spolecném trhu
nebo jeho podstatné casti, je zakdzano, jakozto neslucitelné se spolecnym trhem, jelikoz miize
ovlivnit obchod mezi jednotlivymi clenskymi staty. Takové zneuzivani spo¢iva zejména v:

e piimém nebo nepfimém vynucovani nepfimérenych nakupnich nebo prodejnich

cen piipadné nerovnych obchodnich podminek

e omezovani vyroby, odbytu nebo technického vyvoje na uUkor spotiebiteli

uplatiiovani rozdilnych podminek pii stejnych transakcich v pfipad€ jinych

obchodnich partnert, ktefi se timto dostavaji do konkuren¢ni nevyhody
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e podminovani uzavieni smluv souhlasem druhych stran s dal§imi podminkami, které
svou povahou nebo podle obchodnich zvyklosti, nemaji Zzadnou souvislost s

pfedmétem téchto smluv.

Podstatou ¢lanku 82 ES je kontrola trzni sily. Tento ¢lanek by mél byt aplikovan na
jedinou dominantni spolecnost, kterd zneuziva svou silu na trhu zplsobem definovanym
v textu ¢lanku. Nicméné, vycet kritérii neni vyc€erpavajici a uvadi pouze piiklady mozného
zneuziti dominance.

Na zaklad¢ prvni véty ¢lanku lze fici, Ze v dominatni pozici se miize ocitnout nikoli
pouze jeden podnik, ale také n€kolik podnika spolecné. Cilem ¢lanku 82 ES je chranit proces
hospodarské soutéze, 1 kdyZ to neni samo o sobé cilem jedinym. Konkurenti by méli mit
moznost soutéZit na zakladé vykonnosti, coZ v kone¢ném dlisledku bude pouze ku prospéchu
spottebitele. Ochrana hospodaiské soutéZe je motivovana myslenkou, ze je v nejlepSim z4jmu
spotfebiteld, aby podniky byly nuceny soutézit, coz nasledn¢ povede k nejlepsi kvalité
vyrobki a nejniz§im cendm (Nicoletti et al, 2000).

Clanek 82 nezakazuje silné postaveni na trhu nebo monopol jako takové, ale soustiedi
se prevazné na chovani subjekti, které takovéto postaveni zaujimaji. Jak zietelné vyplyva z
textu, je to pravé zneuzivani trzni sily, které je zakazano. Spolecnost v dominantnim
postaveni mé zvlastni odpovédnost za to, ze jeji jednani nenarusi hospodaiskou soutéz na
spolecném trhu. Lze zaroven fici, ze tato odpovédnost a soucasn¢ i1 pravdépodobnost
dominance se stavaji vétsi s tim, jak roste podil spole¢nosti na trhu. (Whish, 1993)

Od konce sedmdesatych let minulého stoleti se pojem dominantniho postaveni
omezoval na jediny podnik na konkrétnim trhu. Tato definice byla pouzita opakované
v rozsudcich Evropského soudu, kde byl aplikovan ¢lanek 82. Né&kteti autofi rozliSuji dva
zakladni prvky této definice:

e silu chovat se bez jakékoli zavislosti na konkurentech, zikaznicich a
spotiebitelich
e schopnost u¢inn¢ branit tomu, aby na daném trhu existovala funk¢ni
hospodarska soutéz.
Nicméné lze fici, Ze z pravniho hlediska jsou tyto dva prvky totéz a i Evropsky soudni dvir
mezi nimi nikdy ve svych rozsudcich nerozliSoval. (Geradin et al, 2005)

Déle Ize také konstatovat, ze formulace pouzivana Evropskym soudnim dvorem neni

zcela uspokojiva. Celkovy koncept ,,nezavislého jednani“ nemusi nutné pifedstavovat

dostate¢ny zéklad pro diskrimina¢ni chovdni mezi firmami v dominatnim a nedominatnim
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postaveni. Zadna firma nemiZe jednat tak zcela nezavisle, jelikoz bude vzdy omezovana
svou kitvkou poptavky, stejné tak jako bude omezovdna chovanim ostatnich konkurent,
jejichz ptitomnost bude naopak ovlivitiovat jejich kiivku poptavky. Toto v zasad¢ plati pro
firmy piisobici jak na dokonale konkuren¢nim trhu tak na trhu s dominatni firmou. VSechny
firmy, véetné téch, které jsou povazovany za dominantni, budou zvySovat ceny tak dlouho,
dokud toto zvySeni bude pfindSet ocekavanou rentabilitu. V tomto smyslu konkurenti omezi
chovani podnikii tak, Ze dokonce ani dominantni firma nebude jednat nezavisle. DalSim
nezanedbatelnym faktorem je vliv chovani a preferenci zékaznikii na individudlni
poptavkovou kiivku jednotlivého podniku. Poptavkové kiivka se obvykle svazuje doli, coz
naznacuje, ze dani za vySsi cenu je mén¢ prodaného zbozi. Z obecného hlediska tedy plati, ze

nelze zvySovat cenu a prodéavat stejné mnozstvi jako pred tim.

3.4.1 Zneuziti dominatniho postaveni

V ¢lanku 82 ES neni dominantni postaveni na trhu piimo zakazano, omezeni vstupuji
v platnost pouze tehdy, pokud je pravdépodobné, Ze mozné zneuziti trzni dominance bude mit
vliv na obchod mezi ¢lenskymi staty. Hlavnim ukazatelem dominance je velky podil na trhu.
Ostatnimi faktory jsou ekonomicka slabost konkurentli, neexistence skryté konkurence a
kontrola zdroji a technologii. Podle Smlouvy o ES, dominantni pozice jsou posuzovany na
celém trhu Spolecenstvi, nebo alespon jejich podstatné casti. Rozmér relevantniho trhu zélezi
na povaze vyrobku, jeho substitutech a vniméni spotiebiteli (European Parliament Fact

Sheets, 2002).
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4 Vlastni prace
4.1 Petrochemicky priamysl

Potfeba zdroji v historii lidstva byla vzdy nejdilezitéjSim faktorem politického,
technologického, ekonomického ¢i socidlniho rozvoje. V moderni dobé hraji energetické
zdroje vyraznéjsi roli, neZ v priumyslovych odvétvich minulosti, jakymi byla naptiklad vyroba
lodi, dievozpracujici, piipadné ocelaisky primysl. Obecné lze fici, Ze mezi vSemi zdroji
energie za poslednich dvésté let neexistuje dllezitéjsi nez ropa a objevila se dokonce srovnani
této suroviny a jeji nepostradatelné role pro ¢lovéka, s vodou.

Neni zndmo, kdy pfesné byla ropa poprvé pouzita, ale je jasné, ze prvni zminky o ropé
a jeji aplikaci se datuji do doby pied vice jak tisici lety. Na zdklad¢ historickych pramenti bylo
prokazano, Ze ropu pouZivalo mnoho narodd v minulosti pro rizné ucely, at’ jiz jako zbran,
1€k, nebo napiiklad barvivo. Nicméné béhem devatendctého stoleti zacal vyznam ropy jako
komodity pro lidstvo vyrazné stoupat v okamziku, kdy nahradila uhli jako primarni palivo pro
stroje primyslové revoluce. V dnesSni civilizaci piedstavuje ropny pramysl jednu z
rozhodujicich soucésti energetického odvétvi a soucasné¢ znamena moc pro toho, kdo tuto
komoditu ovlada. Dalo by se tudiz fici, ze vSe od ekonomiky statli a sménného kurzu pies
celkovou bezpecnost a stabilitu zemi, zavisi na tom, co se obecné oznacuje jako ,,Cerné zlato®.

Ropny priimysl se déli na n€kolik segmentl (upstream, midstream, downstream) a
zahrnuje globalni procesy prizkumu, tézby, rafinace, prepravy a marketingu. Ve srovnani s
piredchozimi staletimi je soucasny ropny primysl dramaticky odliSny, pfevazné z davodu
vyznamnych transformaci za poslednich 150 let. Témito velkymi zménami byly v prvni fadé
obrovské expanze nadndrodnich spole¢nosti a jejich nadvlada nad globalnim trhem s ropou,
jemuz kdysi primarné dominovali pouze lokélni producenti. Mezi hlavni divody pro tuto
zménu rozlozeni sil patii nepokoje na Stfednim vychodé¢ v 70. letech, které vyvolaly
bezprecedentni cenové Soky na trhu s komoditou. Béhem této takzvané ropné krize se jasné
ukazala zavislost primyslovych statli na ropé i vyznamna citlivost na kolisnani jeji ceny.
Kromé toho se primysl jako celek ukéazal byt velmi citlivy na jakoukoli celosvétovou
hospodatskou a socidlni nestabilitu.

V roce 2008 se sv€t nachazel v globalni ekonomické krizi a nebyvaly rozsah
hospodaiského poklesu vedl k vyraznému snizeni investic do energetiky po celém svété.
Propad cen surové ropy a pohonnych hmot kviili oslabené poptavce mél za nésledek nizsi

atraktivitu investic do energetického odvétvi. Dopad této krize byl zfejmy prevazné v odvétvi
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ropy a zemniho plynu, které vyznamné poznamenal cenovy kolaps a omezené cash-flow firem
na trhu, jeZ byly nuceny dramaticky omezovat planované investice.

Nejnovejsi vyvoj v oblasti energetiky a rekordné nizké ceny ropy na svétovych trzich
spolu se situaci na Stfednim vychodé€ ¢i v severni Africe pouze prohlubuji nejistotu a zvySuji
piipadnou nediitvéru v budoucnost ropného primyslu jako takového. Zda se, ze globalni
geopolitické prostiedi je znacné nestéle, at’ jiz jde o nadprodukci milionti barelli ropy denné
tlacici cenu dold kolem 30 dolard za barel na strané jedné a hrozbu neutuchajicich konflikth
na uzemi nékterych producentii ropy na stran¢ druhé. Dalsi otazkou je 1 budouci dostupnost
suroviny, jejiz mnozstvi je logicky omezeno. Bez ohledu na vzristajici podporu
obnovitelnych zdroji se zda byt jisté, ze ropa a zemni plyn zlstanou 1 v nasledujicich
desetiletich hlavnim zdrojem energie. Logicky je tudiz velice pravdépodobné, Ze vSechny
mezinarodni ropné spole¢nosti budou muset v budoucnu investovat milardy dolart do novych
technologii, pokud se ma udrzet stavajici hladina tézby a za ptfedpokladu, ze poptavka

v celosvétovém métitku poroste.

4.1.1 Spoleénost ExxonMobil

ExxonMobil Corporation je americkd nadnarodni ropna a plynarenska spolecnost se
sidlem ve mést¢ Irving v Texasu. Jednd se o nejvétSiho piimého potomka Johna D.
Rockefellera a jeho spole¢nosti Standard Oil a byla vytvotfena 30. listopadu 1999 sloucenim
firmy Exxon (dfive Standard Oil Company of New Jersey) a Mobil (dfive Standard Oil
Company of New York).

Exxon Mobil Corporation se zabyva prazkumem, tézbou a distribuci ropy a zemniho
plynu. Spolecnost se prostftednictvim svych divizi a dcefinych spole¢nosti vénuje
energetickému odvétvi, jez kromé tézby a produkce ropy a plynu zahrnuje vyrobu ropnych
produktl, jejich pfepravu a prodej. ExxonMobil také vyrabi a proddva petrochemické
produkty, véetné olefinii, aromatli, polyetylenovych a polypropylenovych plasti a riznych
druht specialnich produktt, jako naptiklad voski ¢i bilych oleji vyuzivanych v kosmetickém
prumyslu. Spolecnost ma také sviij podil v nékolika subjektech vyrabé¢jicich elektrickou
energii. ExxonMobil podnika ve ttech zakladnich segmentech: TéZbé (upstream), rafinaci,
zpracovani ropy a vyrobé finalnich produktti, downstream, a vyrobé chemickych
produkti,chemicals. Té€Zebni segment je organizovan tak, aby co nejefektivnéji pomoci
nejmodernéjSich technologii dokédzal produkovat surovou ropu a zemni plyn. Segment

zpracovani ropy zahrnuje veskeré aktivity v rafinériich ptipadné tovarnach na vyrobu paliv,
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maziv ¢1 motorovych oleji. Do segmentu chemikalii kromé plastii patti také aditiva, jez se
piidavaji do velkého mnozstvi syntetickych produktti a jsou i pfedmétem obchodu mezi
ExxonMobilem a jeho konkurenty. V posledni dob& spolecnost ExxonMobil také hovofii o
takzvaném Midstreamu, kam patii doprava, logistika, provoz skladii a podobné. Diky vyse
zminénym segmentiim je ExxonMobil oznaovan za plné integrovanou splecnost, ktera 1épe
odolava vnéjSim tlakiim, jelikoz je schopna pokryt veSkeré aktivity od vytézeni ropy na
povrch, ptes Upravu v rafinérii a vyrobu findlniho produktu aZ po jeho prodej zakaznikovi.
Spole€nost provozuje a prodava produkty ve Spojenych statech a ve vétSin€ ostatnich zemi
svéta.

ExxonMobil se pravideln¢ umistuje na prednich ptickach celosvétového zebticku
firem s nejveétsimi prijmy a zisky, je nejvétsi ze vSech ropnych spolecnosti a ve Fortune500

mu za rok 2014 patii druhé misto za americkym maloobchodnim fetézcem Walmart.

4.1.2 Spoleénost British Petroleum

British Petroleum (BP) je jednim z nejvétSich ropnych nadnarodnich koncernti na
svéte a spolu se spolecnostmi ExxonMobil a Shell patii mezi takzvané ,,supermajors* ropného
a plynarenského primyslu. Firma byla zalozena v roce 1909 pod nazvem Angloperska ropna
spole¢nost a jméno British Petroleum pfijala az v roce 1954. Od fize se spole¢nosti Amoco v
roce 1998 pouzivala spolecnost nazev BP Amoco PLC, v roce 2000 bylo vS§ak Amoco z nazvu
odstranéno a dnes se korporace se sidlem v Londyn¢ nazyva jednoduse BP p. 1. c. Aktivity BP
se neomezuji pouze na Spojené kralovstvi ¢i Evropu, nejvétsi obchodni zajmy ma spolecnost
ve Spojenych statech a Rusku, kde vlastni necelych 20 procent akcii tamni ropné spole¢nosti
Rosnéft. Spolecnost BP, jez piisobi celkem ve vice jak 30 zemich a zaméstnava néco kolem
80 tisic zaméstnancli, dosidhla vroce 2014 obratu ve vySi 358,7 miliardy dolart.
V soucasnosti vlastni BP asi 18 tisic ¢erpacich stanic a 29 rafinérii po celém svété, z toho 5 ve
Spojenych statech a zbytek v Evropé, Asii a Jizni Africe. Podobné jako spole¢nost
ExxonMobil a ostatni konkurenti v ropném primyslu, jsou aktivity BP rozdéleny do n¢kolika
zakladnich segmentt, v ptipadé BP se jedna o Upstream, Downstream a alternativni energie.

Vroce 2010 doslo ktragédii ropné ploSiny BP ,.Deepwater Horizon®, pii které
zahynulo 11 lidi a do motfe se uvolnilo nejvétsi mnozstvi ropy v historii vSech podobnych
nehod. V souvislosti s touto udalosti musela spolecnost BP celit mnoha zalobdm ve
Spojenych statech a konecnd suma vSech pokut a vyrovnani se vySplhala na 4,5 miliardy

dolaru.
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4.1.3 Spole¢nost Chevron

Spole¢nost Chevron Corporation je integrovana energeticka spoleCnost, jez poskytuje
administrativni, finan¢ni a technologickou podporu svym americkym i zahrani¢nich dcefinym
spoleCnostem. Mezi hlavni integrované aktivity spole¢nosti patii tézba ropy, vyroba
chemikalii, vyroba energie a v neposledni fad¢ také tézba uhli. Stejné jako u jejich
konkurentli, 1ze hlavni ¢innosti spolecnosti Chevron rozdélit do dvou segmentli, a to
upstreamu a downstreamu. Jak jiz byl ofeeno, upstream zahrnuje predevsim prazkum, vyvoj
a vyrobu ropy a zemniho plynu, dale pak jeji zpracovani, zkapaliovani, dopravu a zpétnou
preménu do plynného skupenstvi. Do segmentu upstreamu také patii pteprava ropy v hlavnich
mezinarodnich exportnich ropovodech, stejné¢ jako preprava, skladovani a prodej zemniho
plynu. Downstream se skladd pfedev§im z rafinace ropy na ropné produkty a nasledné¢ho
marketingu findlnich ropnych vyrobk, véetné jejich piepravy ropovodem, ndmoini dopravou,
po silnici ¢i po Zeleznici. Do tohoto segmentu také patii vyroba a prodej komoditnich
petrochemickych produktl, plastickych hmot pro priimyslové ucely a aditiv do paliv a maziv.
Spolecnost Chevron byla zaloZena v roce 1906 jako jeden z pfimych potomkil spolecnosti

Standard Oil po jejim nuceném rozdéleni a ma ustfedi ve m&sté San Ramon v Kalifornii.

4.1.4 Spoleénost Royal Dutch Shell

Anglo-holandska nadnarodni ropnéa a plynarenska spole¢nost Royal Dutch Shell byla
zaloZena v roce 1907 a vznikla sloucenim holandské Royal Dutch Petroleum a britské Shell
Transport and Trading. Spolecnost se dvéma oficialnimi sidly v Londyné a Haagu se v roce
2013 dostala na 1. pticku Fortune Global 500 seznamu nejvétSich svétovych firem z hlediska
piijma. V té dobé odpovidaly ptijmy spole¢nosti 84 procentim HDP Holandska.

Za dobu své existence si spolecnost Royal Dutch Shell si za dobu své existence
vydobyla silné postaveni v ramci petrochemického primyslu. Podobné jako jejim nejvetSim
konkurentim v odvétvi spolecnostem ExxonMobil, BP a Chevron, se 1 Shellu podafilo
vybudovat nadnarodni korporaci s piisobnosti na vSech kontinentech. Na zacatku roku 2014
méla spolecnost néco pies 90 tisic zamestnancl po celém svété a dosahla piijmt 421,1 miliard
dolarti a 14,7 miliard dolart €istého zisku. O rok pozdé&ji uz to vSak bylo pouze 2,2 milardy
dolarti, za ¢imZ stoji dramaticky propad cey ropy na svétovych trzich. Spole¢nost Shell
investovala v roce 2013 1,3 miliardy dolart do vyzkumu a vyvoje, coz v té dobé odpovidalo
necelym 8 procentim cistého zisku. Logicky se sniZzenim ceny komodity a zhorSenim

hospodaiskych vysledkl byly i vydaje na vyzkum a vyvoj omezeny.
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Aktivity spole€nosti Shell lze v souladu s jeho konkurenty rozdé€lit analogicky na

upstream, downstream a déle pak technologicky segment, pokryvajici vyvoj a vyzkum.

4.2 Financni analyza

Priméarnim cilem finan¢ni analyzy podniku je odhalit jeho silné a slabé stranky na
zakladé€ vyuziti dostupnych dat za minuld obdobi (Vochozka, 2011). Finan¢ni analyza zaroven
umoznuje jednotlivé podniky vramci odvétvi mezi sebou podle zvolenych ukazatel
porovnavat a ucinit si tak pfedstavu o pozici konkrétni firmy vici jejim konkurenttim.

Pomérové ukazatele jsou zakladem finan¢ni analyzy, pomoci nichZz lze podniky
navzajem mezi sebou porovnavat, ptripadné urcit financni zdravi konkrétniho ekonomického
subjektu. Analyza pomoci pomérovych ukazatelii je relativné ¢asové nenaro¢na a poskytuje
urcité voditko, kde hledat pti¢inu problémii podniku. Lze ji téZ vyuzit pro mezipodnikova
srovnani a na zéklad¢ detailnich rozbort jednotlivych ukazateli pro modelovani budouciho
vyvoje podniku ¢i vyhodnocovani jeho silnych a slabych stranek. Pomérové ukazatele se tiidi
nasledovné:

o Ukazatele likvidity - bézna, pohotova a penézni likvidita

e Ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti) - ROE, ROA, ROS

o Ukazatele aktivity (obratovosti) - rychlost a doba obratu zavazk,

pohledavek, zasob, celkovych aktiv

o Ukazatele kapitadlové struktury a dluhové schopnosti podniku - zadluzenost,

samofinancovani, Urokové kryti, doba splatnosti

uvéru

Ukazatele kapitadlového trhu - dividendovy vynos, dividendovy pomér

4.2.1 Likvidita

Likvidita je ekonomicky termin pouZivany ve vice vyznamech a lze pomoci ni
hodnotit jak individualni firmy jako takové, pomoci pomérovych ukazatelt, tak i konkrétni
aktiva. V prvnim piipad¢ Ize likviditu jednoduse definovat, jako schopnost ekonomického
subjektu dostat svym zdvazkiim prostiednictvim jejich thrady v hotovosti. Ve druhém ptipadé
se likviditou rozumi schopnost proménit aktivum v penézni prostiedky. Scholleova (2008, s.
93) tika, ze: ,, Likvidita je vyjadrenim schopnosti podniku preménit sva aktiva na penézni
prostredky a témi kryt véas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté vSechny splatné

zavazky.

44



Ukazatelé likvidity umoziuji na zékladé vykazanych finan¢nich vysledka (ptesnéji
feCeno rozvahy a vykazu ziskl a ztrat) zakladni analyzu stavu vybrané skupiny ukazateli u
konkrétni spolecnosti. Ukazatelé¢ likvidity se pifitom zaméfuji na schopnost spoleCnosti

kratkodobé& dostat svym zavazkim v ptipadé vzniku neocekavanych problémi.

BéZna likvidita

Béznéd likvidita se vypocita jako podil kratkodobych zavazki a obéznych aktiv.
Pfesnéji feCeno znamena tento ukazatel, kolikrat je subjekt schopen uspokojit pohledavky
vetitelll v pripade, ze dojde k pfeménéni vSech jeho obéznych aktiv na penézni prostiedky.
Doporucené hodnoty pro béznou likviditu se 1i8i podle autorti, nékteti navrhuji jako optimalni
1,8 az 2,5 a jde-li o primyslové podniky, pak je udavdna hodnota 1,5 jako pfijatelna. Je
ziejmé, Ze problematickd hodnota je menSi neZ 1, coZ znamend, Ze neni moZné splatit
kratkodobé zavazky z obéznych aktiv a musi byt uhrazeny z dlouhodobych zdroji
financovani, pfipadné z prodeje dlouhodobého majetku. Obecné lze tici, Ze ¢im stabilnéjsi
jsou trzby podniku a ¢im jistéj$i jsou jeho zdroje piiyma (napt. prostfednictvim ramcovych

smluv se zakazniky), tim vice akceptovatelnd je hodnota bézné likvidity blize jedné.

Bézna likvidita = obézna aktiva/kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita vyjima z vypoctu zasoby, jakozto artikl potifebny pro udrzeni
provozu podniku a soucasné jako artikl, ktery neni mozné tak snadno preménit na penézni
prosttedky. U firem, jejichz pfedmétem podnikani jsou primarné sluzby, je tedy pohotova
likvidita témét vzdy totozna s béznou likviditou. U vyrobnich spole¢nosti se naopak tato

hodnota mtize liSit docela vyrazné. Doporucena hodnota pohotové likvidity je mezi 1 a 1,5.

Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita je ukazatel, ktery odrdzi okamzitou schopnost podniku uhradit své
kratkodobé zavazky. Na pokryti téchto zavazki miize byt pouzit finanni majetek, tj. penize
v pokladnéch, na béznych uctech spolecnosti a hotovost ulozena v kratkodobych cennych

papirech. Doporucené hodnota se pohybuje v rozmezi 0,2 az 0,5.
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Okamczita likvidita = financni majetek/kratkodobé zavazky

Tabulka 2: Bézna likvidita

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 Primér
Benchmark 1,16 1,15 1,27 1,15 1,15 1,18
odvétvi
BP 1,15 1,16 1,43 1,33 1,37 1,29
Chevron 1,92 1,85 1,9 1,8 1,58 1,72
ExxonMobil 0,94 0,94 1,01 0,83 0,82 0,91
Shell 1,12 1,17 1,18 1,11 1,16 1,15

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Tabulka 3: Pohotova likvidita

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 Primér
Benchmark 0,73 0,75 0,79 0,75 0,77 0,76
odvétvi
BP 0,68 0,69 0,74 0,87 0,97 0,79
Chevron 1,3 1,25 1,25 1,16 0,94 1,18
ExxonMobil 0,65 0,67 0,7 0,53 0,51 0,61
Shell 0,6 0,69 0,74 0,64 0,72 0,68

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Tabulka 4: Okamzita likvidita

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 Pramér
Benchmark 0,23 0,2 0,26 0,21 0,29 0,24
odvétvi
BP 0,24 0,17 0,26 0,31 0,47 0,29
Chevron 0,59 0,6 0,64 0,5 0,41 0,55
ExxonMobil 0,13 0,17 0,15 0,07 0,07 0,12
Shell 0,13 0,11 0,19 0,1 0,25 0,16

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Podle analyzy likvidity vykazuji vSechny zkoumané spolecnosti aZ na spolecnost

ExxonMobil relativné dobré vysledky s primérnymi indexy vétSimi nez ,,1“, coZ indikuje
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schopnost kryti kratkodobych zavazki v okamziku jejich splatnosti. Nicméné v kapitalove
naro¢nych primyslovych odvétvich mé likvidita obecné tendenci se vyrazné liSit v rdmci
jednotlivych let a riznych ucetnich obdobi. Na zdkladé¢ referenéniho srovnani
(benchmarkingu) odvétvi mezi lety 2010 aZz 2014 lze nejlepSi vysledek pozorovat u
spolecnosti Chevron s vysokou primérnou béznou likviditou 1,72, v porovnani s relativné
1.58 je z roku 2014, za zminku vSak stoji hodnota na urovni 1,92 v roce 2010, kratce po prvni
vIné globalni finan¢ni krize. Lze fici, Ze spolecnost byla schopna udrzet si dostatecnou troven
likvidity, a proto je pravdépodobné, Ze bude vyuzivat niz$i naklady na kapital, vzhledem k
niz§imu riziku likvidity. Relativné vysoké udaje 1ze u spolecnosti Chevron nalézt i v ptipadé
pohotové a okamzité likvidity béhem celého zkoumaného obdobi.

Stejné jako u spole¢nosti Chevron miizeme i u British Petroleum konstatovat, ze se ji
podatilo zlepsit likviditni pozici a ptiblizit se hodnotami ke svym konkurentiim, ptevazné pak
spolecnosti Royal Dutch Shell a také BP muaze byt tudiz oznacena za firmu s dobrou mirou
likvidity.

Zajimava z pohledu analyzy je pozice spolecnosti ExxonMobil, jez v ptipadé¢ bézné
likvidity vykazuje podstatné horSi vysledky, nez jeji bezprostiedni konkurenti a za pét
finan¢nich obdobi vykazuje 1 negativni trend pohotové a okamzité likvidity 0,61 a 0,12, jez
jsou pod urovni sektoru a zaroven i1 niz8i, nez ostatni zkoumané spole¢nosti. ExxonMobil,
jako jedna z celosvétove nejsiln€jSich ropnych spolec¢nosti, vSak vzdy mél schopnost ptijcovat
si kratkodobé za vyhodnych podminek tak, aby splatil své stdvajici zavazky. Ve vyro¢nich
finan¢nich zpravach lze dohledat zminky o kratkodobém financovéani bankami a vydanych
cennych papirech. Spolecnosti v oblasti telekomunikaci, energetiky ¢i vodovodi také mivaji
béZnou likviditu mensi nez 1, ale kvalita jejich pohledavek je dobrd, jelikoz prakticky vSechny
lze snadno pifeménit na hotovost. Vefitelé téchto spolecnosti tudiz nemusi mit z nizké
likvidity obavy. Likvidita spole¢nosti ExxonMobil se nijak vyznamné nelisi od zbytku
ropného primyslu, coz naznacuje, ze typickd bézna likvidita ropného primyslu se pohybuje
nekde v blizkosti 1, ptipadné pod ni.

Co se tyce spolecnosti Shell, likvidita za jednotlivé roky i1 primérny tdaj za vSech 5
obdobi se nachdzeji bud’ pod nebo tésné¢ nad benchmarkem odvétvi a jak BP tak Chevron

vykazuji lepsi vysledky.
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4.2.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti vyjadiuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku, jinymi
slovy miru, do jaké je podnik financovan cizimi zdroji. Rozezndvame miru celkové
zadluzenosti, jez udava podil ciziho kapitdlu na celkovych aktivech podniku. Jedna se o
pomér celkového dluhu, tedy souctu kratkodobych a dlouhodobych zavazkl, a celkovych
aktiv, mezi néz patii béZna aktiva, dlouhodoby majetek a dalsi aktiva, napiiklad goodwill.

Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / Celkova aktiva

Ukazatel, ktery udava relativni podil dlouhodobého ciziho kapitalu, jenz slouzi k
financovani aktiv spolecnosti a vlastniho kapitalu akcionait, se nazyva mira zadluzenosti
viastniho kapitalu. Tento tdaj je peclivé sledovan vétiteli, jelikoz véas varuje, ze podnik se

potencialn€ nachazi v problémech a nebude schopny platit své zavazky.

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / viastni kapital

Dal$im ukazatelem miry zadluzenosti je kryti dlouhodobého majetku viastnim
kapitalem, jez udéava relativni podil kapitdlu pouzitého k financovani aktiv spolecnosti a meti
podil celkovych aktiv, které jsou financovany akcionafi a nikoli véfiteli. Nizké hodnoty téchto

ukazatelll jsou piiznivé pro akcionare a vyjadiuji miru finan¢ni nezavislosti podniku.

Kryti dlouhodobého majetku viastnim kapitalem = Viastni kapital / Dlouhodoby

majetek

Poslednim ukazatelem je pomeér celkového dluhu k celkovému kapitalu, ktery méfti
kapitalovou strukturu podniku, platebni schopnost a miru zadluzenosti v ur¢itém ¢asovém
okamziku. Cim vys3i tento ukazatel je, tim vice dluhit ma spolenost v poméru k vlastnimu

kapitalu. Nazyva se téZ D/C ukazatel, z anglického Debt-to-Capital.

D/C = Cizi zdroje / Celkovy kapital (Vlastni + Cizi)
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Tabulka 5: Mira zadluzenosti

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 Primér
Benchmark 0,25 0,21 0,2 0,23 0,27 0,23
odvétvi
BP 0,48 0,4 0,41 0,37 0,47 0,42
Chevron 0,11 0,08 0,09 0,14 0,18 0,12
ExxonMobil 0,10 0,07 0,07 0,13 0,17 0,11
Shell 0,30 0,22 0,2 0,25 0,26 0,25

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Tabulka 6: Pomér celkového dluhu k celkovému kapitalu

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 Pramér
Benchmark 0,2 0,17 0,17 0,19 0,21 0,19
odvétvi
BP 0,32 0,28 0,29 0,27 0,32 0,30
Chevron 0,1 0,08 0,08 0,12 0,15 0,11
ExxonMobil 0,09 0,1 0,07 0,12 0,14 0,10
Shell 0,23 0,18 0,17 0,2 0,21 0,20

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Pt analyze fizeni dluhu doséhla nejvyraznéjSiho vysledku spole¢nost ExxonMobil a
kapitalu. PfestoZze v roce 2014 doslo k mirnému nartstu na 0,17, je vidét, Ze se podatilo udrzet
velice dobrou rovnovdhu mezi cizim a vlastnim kapitdlem. Celkovy dluh spolecnosti
k vlastnim aktivim je v priméru 0,11, coz je skoro dvakrat méné€, nez pramér odvétvi 0,23.
Stejn¢ tak, pokud jde o miru financovani ciziho kapitalu ve vztahu k celkové struktuie
kapitalu spolecnosti, 1ze konstatovat, Ze ExxonMobil opét dosahuje nejlepSich hodnot ze
vSech péti spolecnosti. Z tabulky je patrné, ze primérnad hodnota poméru dluhu a celkového
kapitalu behem péti let je 0,10, coz je lepsi nez vSechny ostatni spole¢nosti — Chevron 0,11,
Shell 0,20 a BP 0,30.

Druhou nejlepsi pozici z hlediska zadluzeni lze ptifadit spolecnosti Chevron. Tabulka
naznacuje, ze v pribéhu let 2010 az 2012 Chevron také dosahoval velice dobrych vysledkd,
ale vroce 2013 a 2014 doslo ke zhorSeni na 0,14 respektive 0,18. Tento nahly narhst dluhu

lze spojit s kapitalovymi vydaji ve vysi 39,2 miliard dolarti, které piesahly celkovy provozni
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cash flow ve vys$i 35 miliard dolaril, coZ naznacuje, Ze si Chevron musel pljcit prostfedky za
ucelem vyplaty dividend a zpétného odkupu akcii. (Chevron, vyro¢ni zprava, 2013)

Ve srovndni s ExxonMobilem a Chevronem je u spole¢nosti Shell patrny relativné
nepiiznivy trend ve vyvoji zadluZeni. Tabulky ukazuji, Ze zadluzenost spolecnosti se pribézné
meéni a spiSe vykazuje rast nez pokles pii prumérné mire zadluzeni vlastniho kapitalu 0,25 a s
pomérem celkového dluhu k celkovému kapitalu 0,20. Na zakladé analyzy miry zadluZenosti
spolecnosti Shell by se dala za ptivodce zhorSujici se situace oznacit finan¢ni krize, nicméné
dalSim faktorem, jenz vyrazné ptisp€l k rtistu dluhu, jsou kapitadlové investice ve vysi vice nez
30 miliard dolari a vydané dluhopisy. Jelikoz hlavni aktivity spole¢nosti vyzaduji velké
investice do dlouhodobych aktiv (hmotného majetku), lze kapitalové investice nalézt 1 ve
vyrocnich zpravach s primérnym piiristkem 10,6 procenta za kazdy rok. (Srivastava H,
2012)

Nakonec, pokud jde o hodnoceni spole¢nosti BP a analyzu zadluzeni, neni situace tak
ptizniva, jako u vySe zminovanych konkurentli a lze jasné pozorovat, Ze béhem pétileté¢ho
obdobi méla BP problémy s financovanim svych zavazkl. Primérny pomér celkového dluhu
k celkovému kapitalu ¢ini 0,30 a je vysSi nez pramérna hodnota odvétvi 0,19. Tento pomér
v ptipad¢ spolecnosti BP znamena, ze véfitelé budou poskytovat v priiméru 30 centl za kazdy
1 dolar investovany akcionafi. Nejvyssi pomér dluhu 0,48 lze pozorovat v roce 2010, v némz
BP vyrazné predcila jak své konkurenty, tak 1 benchmark odvétvi. Za negativnim vysledkem
stoji bezesporu nehoda, ktera se stala vroce 2010 a dramaticky zménila finacni situaci
spolecnosti.

Dne 20. dubna 2010 explodovala ropné ploSina ,,Deepwater Horizon* spole¢nosti BP
v Mexickém zélivu a tato udalost je dnes povazovéana za druhou nejvétsi ropnou katastrofu po
valce v Perském zalivu v roce 1991. Nestésti mélo za nasledek smrt jedenacti lidi a zpiisobilo
nejveétsi unik ropy do mofe v historii ropného pramyslu. Nasledné¢ byla spole¢nost BP
oznacena za jasné¢ho vynika americkou vladou. (Vyro¢ni zprava BP, 2010). V rozvaze za rok
2010 je mozné najit prudky narast v oblasti pasiv — zdvazki, a to z priméru 137 milard az na
176 miliard dolart, jelikoz se spole¢nost BP musela vypotédat se vSemi nasledky ropné
katastrofy a stale jest¢ vede celou fadu soudnich sport, jez do budoucna mohou dodatecné

naklady navysit.
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4.2.3 Pomérové ukazatele aktivity (kratkodobé)

Pomérové ukazatele aktivity (obratovosti) srovnavaji majetek spolecnosti s jejimi
trzbami, jinymi slovy, jak u¢innég a efektivné firma vyuZziva sva aktiva pfi tvorbé vynost. Tyto
ukazatele tikaji nejen, jak firma nakladéa se svymi finan¢nimi prostiedky, ale také tieba, jakou
ma vyjednavaci silu vii¢i dodavatelim. (Mrkvicka, Kolaf, 2006) Ukazatele aktivity lze pocitat
pro rizné typy aktiv, mezi nejbéznéjsi zplsob patfi vyuZiti ptevracené hodnoty vztaZzené ke
zvolenému ¢asovému obdobi, kterym jsou nejCastéji dny. Dlivodem je fakt, ze tyto hodnoty
znazoriiuji dobu obratu, piipadné splatnosti, a maji vétSinou mnohem vétSi vypovidaci
hodnotu.

Prvnim ukazatelem je doba obratu zasob, jez se vypocCitd jako podil zasob a trzeb
vynasobeny podétem dni v roce. Cim mensi je vysledna hodnota, tim efektivngji dokaze firma
fidit své sklady a zasoby.

Dals$im ukazatelem je doba (obratu) uhrady kratkodobych zavazkii, ktera tika, za kolik
dni (tj. s jakou dobou splatnosti) v priméru uhradila firma své zavazky, jinymi slovy kolik dni
cerpa firma dodavatelsky uveér od svych dodavatelii. Doba uhrady kratkodobych zavazki se
vypocita jako soucet kratkodobych zadvazkl déleny trzbami a vynasobeny poctem dnti v roce.

Posledni ukazatel je doba (obratu) splatnosti pohledavek, jez udavéa, jak dlouha je
prumérna splatnost pohledavek, respektive kolik dni poskytuje v priméru firma beziro¢ny
dodavatelsky uvér svym zékaznikim. Doba splatnosti pohledavek se pocitd jako soucet
dlouhodobych a kratkodobych pohledavek vydé€leny trzbami a vynasobeny poctem dnl v

roce.

Tabulka 7: Doba obratu zasob (dny)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 Pramér
Benchmark
LR 26 21 24 26 21 24
BP 34 30 31 33 2 30
LIGRDT 15 12 14 15 16 15
o@Dl 20 18 17 21 23 20
el 35 27 28 29 20 28

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.
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Tabulka 8: Doba splatnosti pohledavek (dny)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 | Pramer
Benchmark
T 31 29 29 30 23 29
il 30 27 25 28 20 26
ST 38 33 33 36 30 34
Soanini ol Y 23 23 23 17 2
— 37 38 31 32 25 33

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Tabulka 9: Doba thrady kratkodobych zavazki (dny)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 | Pramer
Benchmark
b 43 39 41 41 35 40
BP 36 35 33 32 27 33
LIGRDT 52 47 51 52 48 50
el 43 40 41 40 35 A1
il 41 41 39 40 33 39

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

vvvvvv

béhem zkoumaného obdobi schopna udrzet si pfiméfenou uroven zasob a idealni rychlost
uhrady zdvazkii a splatnosti pohledavek. I pifes to, Ze hodnoty stavu zasob zaostdvaji za
spolecnosti Chevron, vSechny tii ukazatele obratovosti lze povazovat za pozitivni. Doba
obratu zasob u spolecnosti ExxonMobil je zhruba o 4 dny rychlejsi nez u priméru odvétvi a
znamena, ze ExxonMobil otoci své zdsoby v priméru kazdych 20 dni behém jednoho roku.
Z hlediska thrady zavazkii a pohledavek vykazuje ExxonMobil také stabilni pozici, kromé&
roku 2010, poznamenaného finan¢ni krizi.

Ptes dobré vysledky v celkové analyze je vSak tfeba zminit negativni trend v
poslednich dvou letech. Podle vyro¢ni zpravy spole¢nosti ExxonMobil za rok 2013 i pies
relativné dobrou vykonnost béhem poslednich péti let, zaznamenala jeji celosvétova produkce
ropy a zemniho plynu v daném roce pokles ve vSech jednotlivych Etvrtletich. V absolutnich

¢islech se celosvétova produkce spolecnosti propadla z 2,192 miliont barelti ropy denné na
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2,148 milionu a tato zména teoreticky poskytuje odpovéd na otdzku, pro¢ se i obrat zasob
v roce 2013 snizil (Fortune 2014).

Co se tyce spolecnosti BP, Ize v tabulce vy¢ist pomérné zajimavé vysledky pro dané
pétileté obdobi. I kdyz doba obratu zasob je hluboko pod primérem odvétvi 24 dnti, dokdzala
spolecnost BP dobu obratu zasob zkratit o tietinu mezi roky 2010 a 2014. Pokud jde o dobu
splatnosti pohledavek, vykazuje BP relativné dobré vysledky. Primér 26 dni v porovnani
s odvétvim ukazuje, ze spolecnost byla schopna udrZet svoji konkurenéni pozici a byla
schopna uc¢inn¢ plnit svou kreditni politiku. Podobny trend jako u splatnosti pohledavek 1ze
nalézt téz v ptipad€ Uhrady zavazkl. Primér 33 dnl znamena nejlepsi vysledek ze vSech
ropnych koncernti v analyze, Chevron 50, ExxonMobil 41 a Shell 39 dnd. Lze tudiz
konstatovat, ze BP plati své zavazky v priméru o 17 dnti diive nez Chevron, o 8 dni diive nez
ExxonMobil a o 6 dni dfive nez Shell, coZ znamena vEtsi uvéruschopnost nez konkurence.

V porovnani s konkurenci fidi spole¢nost Chevron své zasoby velmi uspésSné
s pramérnym obratem 15 dnti. Je tieba také poznamenat, Ze doba obratu zasob méla pozitivni
trend aZ do roku 2011 s néslednym kaZzdoro¢nim zhorSenim, coZz podle Fortune 500 mélo
jasnou souvislost s cenovym poklesem komodity kolem roku 2013 a postihlo vSechny velké
hrace v odvétvi. (Fortune 500, 2013). Na druhou stranu Ize téz odvodit moznou souvislost
s dlouhotrvajicimi zalobami kvili zne€isténi Zivotniho prostiedi v Ekvadoru. Béhem obdobi
let 2012 a 2013 se Chevron musel branit naféenim z enviromentalnich a socidlnich $kod
v oblasti kolem Amazonky, za které byla ekvadorskym soudem vymeétena pokuta 18 miliard
dolarti. (Vyro¢ni zprava Chevron, 2013).

Z hlediska splatnosti pohledavek a thrad zavazki vykazuje spole¢nost Chevron
ponékud horSi vysledky nez je primér, v absolutnich hodnotdch je schopnd proménit
pohledavky v hotovost kazdych 34 dni béhem roku, zatimco primér odvétvi je 29 dni.
Podobny trend lze pozorovat i u Uhrady zavazkl, kde Chevron plati svym dodavatelim
v pruméru kazdych 50 dni v roce, zatimco odvétvi udava hodnotu o 10 dni krat$i. Celkove lze
na zaklad¢ analyzy fici, Ze Chevron vykazuje mirn€¢ negativni trend. I ptes drobné rozdily u
pohledavek a zavazkl lze vSak spolecnost hodnotit kladné, pfevazné diky velmi dobrym
vysledkiim v tizeni zasob.

Kone¢né pokud jde o spoleCnost Shell, jeji vysledky jsou v kontrastu k jejim
konkurentiim. Spolu s BP vykazuje nejhorS$i hodnoty v ptipad€ obratu zésob, tedy s jakou
rychlosti je schopnd zasoby prodat a pfemenit na penize. Podobné i doba splatnosti
pohledavek vykazuje ne piili§ dobré hodnoty a spolecnosti Shell podobné jako Chevronu trva

ptiblizné 33 dni v priméru ziskat penize od zakazniki, zatimco odvétvi to trva v priméru dnt

53



29. Pozitivni trend nicméné lze pozorovat ve schopnosti platit své zavazky do 39dna
v porovnani s primérem odvétvi, ktery je 40 dnti. I pfes pomaly obrat zasob a ponékud laxni
ptistup k vymahani pohledavek nelze oznacit vykonnost spole¢nosti Shell za Spatnou. Shell se
prezentuje jako tv€ruschopna spolecnost s dobrou platebni moralkou, coz je dobré znameni

pro investory.

4.2.4 Pomérové ukazatele aktivity (dlouhodobé)

Tato ¢ast analyzy je zaloZena na posouzeni finan¢ni vykonnosti podnikia z investi¢niho
hlediska. To znamena, ze budou zkoumdny pomérové ukazatele piijmu spolecnosti
ExxonMobil, Shell, BP a Chevron ve vztahu k dlouhodobému majetku a celkovym aktivim.

Obrat stalych aktiv ukazuje efektivnost hospodafeni podniku, udéva se v poctu obrata
za rok a ziskd se podilem trzeb a dlouhodobého hmotného majetku. Je ukazatelem
efektivnosti vyuzivani budov, stroji, zafizeni a ostatniho dlouhodobého majetku. Ukazatel
obratu celkovych aktiv se obCas oznaCuje jako produktivita vlozeného kapitalu a méfi
efektivnost vyuziti vSech aktiv v podniku. Obrat aktiv se vypocita jako podil trzeb za prode;j
zbozi a celkovych aktiv.

Tabulka 10: Obrat stalych aktiv

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 | Pramer
Benchmark
T 2,23 2.6 2,18 1,89 1,70 2,12
s 2.7 3,15 3,12 2,84 2,71 2,90
LIGRDT 1,9 1,99 1,63 1,34 1,09 1,59
p 155 2,18 2 1,73 1,56 1,86
— 2,58 3,09 2,71 235 2,19 2,58

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.
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Tabulka 11: Obrat celkovych aktiv

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 Primér
Benchmark
SR 1,15 1,35 1,18 1,1 1,04 1,16
s 1,09 1,28 1,25 1,24 1,24 1,22
LIGRDT 1,03 1,12 0,95 0,84 0,73 0,93
Doonhi ol 131 1,28 1,14 1,09 1,19
il 1,14 1,36 13 1,26 1,19 1,25

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Pti pohledu do tabulky lze zjistit, Ze obrat stalych aktiv spole¢nosti BP ma velice
vysokou primérnou hodnotu 2,9 v porovnani s primérem odvétvi 2,12. V tomto konkrétnim
ptipadé vSak vysoka hodnota obratu stalych aktiv nutné nemusi znamenat, Ze spolecnost
pracuje s maximalni u€innosti. Obecné plati, Ze vysokd hodnota obratu stalych aktiv by mohla
mit nékolik pficin, at’ jiz investice do hmotného majetku, outsourcing pracovnich aktivit,
piipadné prodej prebytecného majetku. V piipadé spolecnosti BP se vSak spise jedna o ptipad
uniku ropy v Mexiku, také znamy jako ,,Ptipad Macondo®, jenz znamenal pro BP mnoho
problémt z hlediska Zivotniho prostfedi a naslednych nakladi na sanace. V dusledku tohoto
nestésti byla spolecnost nucena zbavit se vekého mnozstvi svych aktiv s cilem ziskat dostatek
hotovosti pro vyrovnani se s diisledky této katastrofy. (Vyrocni zprava BP, 2012)

Druhé nejvyssi hodnota obratu stalych aktiv 2,58 a obratu celkovych aktiv 1,25 patii
spolecnosti Shell. Nejvyssi hodnoty 3,09 ve sledovaném obdobi dosahl Shell v roce 2011 a
ptiblizil se tak spole¢nosti BP s hodnotou 3,15. Pozadi tohoto trendu je v zdsad¢ stejné u obou
spolec¢nosti. Podle vyro¢ni zpravy se za obdobi roku 2011 zvySily trzby korporace témét o 28
procent v porovnani s pfedchozim finanénim obdobim, k ¢emuz s nejvetsi pravdépodobnosti
doslo v dusledku prodeje stalych aktiv v hodnoté 457 milioni dolar v Kamerunu, Nigérii,
Norsku a Spojenych statech (Shell, Vyro¢ni zprava, 2011). Neni tedy jisté, zda vykazané
hodnoty byly zpiisobeny poklesem vyroby, klesajici marzi ¢i negativnimi dopady svétové
finan¢ni krize.

Co se tyCe spolecnosti ExxonMobil, hodnoty v tabulce jsou niz§i nez u vétSiny
konkurentli a primérné hodnoty odvétvi, s vyjimkou priméru celkového obratu aktiv.
Primérnd hodnota obratu stalych aktiv znamena, ze kazdy dolar, ktery spolecnost
ExxonMobil investuje do stalych aktiv, vygeneruje pouze 1,86 dolarti trzeb, zatimco

prumérna hodnota odvétvi naznacuje, ze 1 dolar investice by mél vytvofit alespon 2,12 dolart
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trzeb. V pétiletém piehledu je patrny narist v roce 2011 a ndhled do vyro¢ni zpravy za stejny
rok poskytuje odpovéd’ na otdzku, pro¢ k tomuto nartistu doslo. VétSina vynosi v roce 2011
byla spojena s odprodejem dcefinych spole€nosti, stroji a zafizeni v hodnoté 11 miliard
dolarti. Z tohoto diivodu lze tudiZ odvodit, Ze narist obratu stalych aktiv byl pravdépodobné
dasledkem cetnych odprodejii majetku.

stalych 1 celkovych aktiv v primérné hodnoté 1,59 respektive 0,93, coz znamena, ze majetek
spolecnosti byl vyuzit nejméné efektivné. Dané hodnoty byly relativné efektivni po dobu 2
let, nicméné se v roce 2012 zacaly zhorSovat a tento trend i1 nadéle pokracoval. Existuje vSak
cela fada faktora, které k tomuto trendu ptispély, jako naptiklad poklesy trzeb mezi roky 2011
a 2013, zc¢asti zpusobené zvySenymi vyrobnimi naklady a zcasti inflaci. Navic podle
vykonného feditele Johna Watsona byly vysledky za rok 2014 ovlivnény niz§i cenou ropy,

niz8imi marzemi rafinerii a dalSimi néklady. (Fortune, 2014)

4.2.5 Ziskové rozpéti a rentabilita trzeb

Existuji tf1 zakladni zpisoby méteni finaéniho zdravi spole€nosti z hlediska ziskového
rozpéti. Prvnim z nich je hrubé ziskové rozpéti, dalsimi pak provozni ziskové rozpéti a
konecné Cisté ziskové rozpéti.

Hrubé ziskové rozpéti poskytuje zakladni informaci o tom, zda je spolecnost schopna
kontrolovat a minimalizovat vyrobni ndklady a vypocitd se podilem hrubého zisku a trzeb.
Zaroven udava, kolik ziistane z trzby po odecteni ndkladi na vyrobu.

Provozni ziskové rozpéti informuje o vySi dosazenych pfijmii po zapocteni vSech
provoznich a rezijnich nakladf, tedy veskerych nakladii s vyjimkou urokl z nesplacené¢ho
dluhu a viech dani. Vypo¢ita se podilem zisku pred troky a zdanénim a trzeb. Urokové a
danové udaje, jez nejsou zahrnuty do vypoctu provozniho ziskového rozpéti, jsou uvedeny
v cistém ziskovem rozpéti, které predstavuje kone¢nou ¢astku pfijma po prodeji a vypocita se
podilem zisku pted Uroky a zdanénim a trzeb. Tento ukazatel se také nazyva Rentabilita trzeb
a vyjadiuje, jaky pomér ma zisk z celkovych trzeb, ptipadné z celkového obratu. Rentabilita
trzeb se zobrazuje jako procento a znamena, kolik penéz zlstane ztrzby poté, co byly
zaplaceny vSechny néklady. Jde o klicovy ukazatel ziskovosti, jenz je uzite¢ny pfi srovnavani

spolec¢nosti v podobnych odvétvich.
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Tabulka 12: Hrubé ziskoveé rozpéti (v %

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 | Pramer
BP 5. 17.7 15.7 17.80 13.8 14,04
Chevron 33.8 29.2 32.5 30.4 31,6 315
el 316 30 30.3 28.1 28.1 29.62
Shell 18.1 177 17.8 17 17.2 17,56
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.
Tabulka 13: Cisté ziskové rozpéti (v %)
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 | Pramér
BP 123 6.65 2.98 5.92 1,05 3,07
Chevron 9.28 10,6 10,82 9,36 9,08 9,83
e 795 8.44 9.31 7.43 7.89 8,20
Shell 5.32 6.38 5.52 3.56 3.45 4,85
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.
Tabulka 14: Provozni ziskové rozpéti (v %)
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 | Pramer
BP 12 10,3 5.1 7.9 1.7 4,76
Chevron 15,7 15,6 19,2 15,7 14,7 16,18
e 139 15.1 16.4 13.2 12,6 14,24
Shell 9.3 11,5 10,4 7.7 7 9,18

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Pti pohledu do tabulky je vidét, ze z hlediska ukazateld zisku a rentability trzeb jasné
dominuji dvé spolecnosti, a sice ExxonMobil a Chevron. V ptipadé ExxonMobilu lze fici,
ze kazdy dolar jeho trzby vytvari zhruba 30 centii hrubého, 14 centii provozniho a 8 centil
¢istého zisku, u spole¢nosti Chevron jsou tyto udaje velice podobné, byt nepatrné piiznive;si,
nez u spolecnosti ExxonMobil. U ¢istého a provozniho zisku lze také konstatovat, Ze ob&
spolecnosti se jesté vroce 2010 potykaly s dozvuky financni krize. Dnes se expanze
ExxonMobilu neomezuje pouze na uzemi Spojenych statii a vystavbu nové rafinerie v Texasu,
spolecnost se také soustiedi na zahranicni projekty, v Singapuru, Papui a na dalSich mistech
po celém svéte (Global 500, 2014). Stejné jako ExxonMobil je Chevron povazovan za

jednoho z nejvykonégjSich hraci na globalnim trhu ropy a zemniho plynu. I ptfes 6procentni
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pokles pfijmu v roce 2013 oproti roku 2012 ocekéaval CEO spolec¢nosti John Watson nartist
produkce v letech 2015 a 2016 diky pokracujici expanzi v Australii a Mexickém zalivu
(Fortune, 2014). Tyto plany vSak budou naplnény pravdépodobné jen castecné, vzhledem
k sou¢asnému omezovani investic a trvale nizké cené¢ surové ropy.

Rentabilita korporaci Shell a BP ve sledovaném obdobi byla podstatné niz8i nez u
vySe zminénych konkurentli a dala by se oznacit za primérnou. Ve vyrocnich zpravach
oznamila spole¢nost Shell v priméru 17,56 centti hrubého, 9,18 centii provozniho a 4,85
centi Cistého zisku zkazdého utrzen¢ho dolaru, coZz je podstatné méné, nez v pripadé
ExxonMobilu a Chevronu. Analyzou trzeb a hrubého rozpéti lze zaznamenat zhorSeni ¢istého
1 provozniho zisku v roce 2013, za ¢imZ podle tehdejstho CEO spole¢nosti Shell P. Vosera
stoji problémy s miliardovym projektem na AljaSce a poSkozeni vrtné lodi ,,Kulluk®, jez vedly
k pozastaveni vrtii na ostrové (New York Times, 2013). Nasledn¢ vlada Spojenych stath
zablokovala veSkeré dalsi aktivity spoleCnosti v oblasti az do té doby, nez Shell vypracuje
detailni plan tézby v tomto citlivém regionu. Kromé téchto zpozdéni a omezeni tézby stoji za
zminku pozar potrubi v Nigérii, ktery také ptispél ke zhorsni vysledka spolecnosti (Global
500, 2013).

S ohledem na budoucnost lze vSak fici, Ze spole¢nost Shell neni zdaleka v tak
nevyhodném postaveni, jak by se mohlo zdat. V pfistich letech, pokud nedojde k nécemu
neocekdvanému a cena komodity plijde nahoru, ocekava spole¢nost rist. Shell vice nez
jakakoli jina ropna spolecnost investoval jiz pfed poklesem ceny ropy obrovské prostfedky do
velkych projektt v Kataru ¢i Spojenych Arabskych Emiratech, které predstavuji zéklad pro
zisky v ptistich desetiletich (The New York Times, 2013).

Spole¢nost BP na druhou stranu vykazuje dramaticky negativni trend v porovnani se
svymi konkurenty a v priméru ziska z kazdého dolaru trzeb pouze 14,04, 4,76 respektive 3,07
centll a dokonce zaznamenala 1 zdporné hodnoty zisku za rok 2010, coz je bezesporu jak
disledek katastrofy ropné ploSiny ,,Deepwater Horizon* tak 1 dalSich negativnich faktort,
ovliviiujicich finanéni vysledky spole¢nosti. Podle dostupnych zprav utratila spole¢nost BP
mezi lety 1965 a 2010 stovky miliond dolarit za potize, jakymi byla napiiklad havarie
vrtulniku v Severnim mofi, vybuch rafinérie, korodujici potrubi apod. Kromé toho je také
tfeba zminit cenové vykyvy ropy a zemniho plynu, které tdhly doli vysledky nejen BP, ale
celého ropného priimyslu. Na druhou stranu se analytici shoduji, Ze vzhledem k akvizicim
ropnych nalezi§t' v Severnim mofi, produkci v Rusku a investic do alternativnich zdrojl

energie by se situace v budoucnu mohla zlepS$it. (BP analyza, 2014).
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4.2.6 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability méfi schopnost spoleCnosti generovat zisk ve vztahu k prodeji
aktiv a vlastniho kapitalu. Rentabilita nebo jinak vynosnost je financnim ukazatelem, ktery
tik4, jaky je pomér mezi finanénimi prostfedky, které plynou z aktivit podniku, a mezi
finan¢nimi prostfedky, které na tyto aktivity byly pouzity. V této praci jsou pro srovnani
ropnych spolecnosti vyuzity dva ukazatele, a sice rentabilita aktiv (ROA) a rentabilita
vlastniho kapitdlu (ROE). Rentabilita aktiv udava, do jaké miry se spole¢nosti daii
z dostupnych aktiv generovat zisk a povazuje se za hlavni méfitko rentability celkovych
zdrojl investovanych do spolecnosti. Rentabilita aktiv se pocita jako podil zisku pred troky a
danémi (EBIT) a celkovych aktiv.

Rentabilita viastniho kapitalu oznacuje, kolik Cistého zisku pfipadd na jednu korunu
investovaného kapitalu. Zatimco rentabilita aktiv je spiSe imaginarnim ukazatelem, ze kterého
bez detailn€jSich znalosti o firmé a zptisobu jejiho financovani nelze Cinit zddné zavéry,
rentabilita vlastniho kapitdlu se d4 bez problémi pouzit 1 pro srovnani (benchmarking)
s konkurenty ve stejném odvétvi (Synek a kol.,, 2006). Rentabilita vlastniho kapitdlu se
vypoc¢itd jako podil ¢istého zisku (EAT) a vlastniho kapitalu.

Tabulka 15: Rentabilita aktiv (v %)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 | Pramer
Benchmark
LR 6,24 10,29 8,75 7,45 5,64 7,67
i 11,46 9,09 3,90 7,74 1,28 4,11
et 10,89 13,64 11,83 8,80 7,40 10,51
B 1137 12,96 13,50 9,57 9,34 11,35
el 6,55 9.26 7,54 4,56 4,19 6,42

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.
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Tabulka 16: Rentabilita vlastniho kapitalu (v %)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 | Pramer
Benchmark
T 13,71 22,03 17,90 15,04 11,63 16,06
BP 3,78 24,90 10,08 18,03 3,14 10,65
LIGRDT 19,31 23,75 20,30 15 12,65 18,20
e )3 67 27,26 28,03 19,17 18,67 23,36
il 14,15 19,47 14,86 8,88 845 13,16

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Z tabulky je ziejmé, Ze nejlepSi pozici co se tyCe ukazateli rentability, zaujima
spole¢nost ExxonMobil. Rentabilita vlastniho kapitdlu je na Grovni 23,36 procent, coZ je i
vice nez prumér odvétvi. V souladu s pfedchozimi tabulkami a tvrzeni o prvni pozici
spole€nosti ExxonMobil ze vSech konkurentl z hlediska ukazatell rozpéti 1ze 1 nyni tvrdit, ze
spolecnost jasné pied¢i své ostatni rivaly Chevron, BP a Shell. Zaroven se také potvrzuje
pfedchozi pfedpoklad o pozici ExxonMobilu v ptipadé doby obratu zasob, splatnosti
pohledavek a zadluZenosti.

Podobn¢ vysledky lze téz pozorovat u spolecnosti Chevron s rentabilitou vlastniho
kapitalu 18,2 procent mirné¢ nad primérem odvétvi 16,06 procent. Rentabilita aktiv
spolecnosti Chevron je s vyjimkou roku 2014 stabilné nad primérem odvétvi, coz svéd¢i o
rozumném investi¢nim rozhodovani a efektivni spravé majetku na rozdil od spole¢nosti Shell
a BP.

Co se tykd ukazateli rentability, pfiblizuje se spolecnost Shell ExxonMobilu a
Chevronu jen velice pomalu, trend je naopak spiSe zaporny a béhem zkoumaného pétiletého
obdobi pod primérem odvétvi. V piipadé spolecnosti Shell doSlo v poslednich letech k
problémiim s pieruSenim produkce v nékolika Castech svéta, coz spolu s kolisanim cen
komodity na svétovych trzich urcité¢ vysledky spolecnosti ovlivnilo. Nicméné pokud se
podivame znovu naptiklad na ukazatele zadluzenosti, nenachazi se spolecnost v kritické
situaci a pro investory nepiedstavuji investice velké riziko.

A konec¢né, v ptipadé¢ rentability spolec¢nosti BP nejsou hodnoty zdaleka tak pozitivni,
jako ve zbytku odvétvi. Zaporné vysledky rentability aktiv a vlastniho kapitalu v roce 2010
spolu sdfive jiz zmifenou zadluZenosti jasné odkazuji ke katastrofé ropné ploSiny
,2Deepwater Horizon* v témze roce a k mnohamiliardovym ndkladiim na zachranné prace,

pokuty a ekologické sanace.
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4.2.7 Srovnani obratu

To, zda se firmam podnikajicim v ropném primyslu bude dafit a jejich obrat poroste,

zalezi velkou mérou na cenové hladin€ ropy a zemniho plynu. V pribéhu let se ptijmy vSech

rrrrrr

cenu v podstaté kopiruje.

Tabulka 17: Rocni obrat (v milardach dolart)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
e 302.5 386.5 388.3 396.2 3587
Chevron 204.9 253.7 241.9 228.8 211.9
) 3332 486.4 482.3 438.3 411.9
Shell 378.2 484.5 4817 459.6 4313

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Udaje v tabulce piedstavuji obrat, p¥ipadnd hruby piijem étyf vybranych spoleénosti
za obdobi mezi roky 2010 a 2014. V anglictin€ je tento ukazatel zndm pod vyrazem revenue a
vypocita se ndsobkem ceny, za kterou jsou vyrobky ¢i sluzby prodavany a poctem jednotek
téchto vyrobka ¢i sluzeb.

Na zaklad¢ tohoto piehledu je patrné, Ze na prednich dvou pozicich se standardné
umistuji dvé spole€nosti, a to ExxonMobil a Shell. V letech 2013 a 2014 je patrny trend
snizovani piijmu, CasteCné souvisejici s celosvétovym poklesem cen. Jak jiz bylo feceno,
odviji se pfijmy od ceny komodity a cena barelu ropy od roku 2014 zaznamenala dramaticky
propad. Druhou pfi€inou sniZeni je 1 omezovani produkce a sniZzovani trendu obnovy rezerv.
(Viz energetické ukazatele).

Vzhledem k tomu, ze tento piehled zahrnuje pouze obdobi péti let, jez pouze
piredznamenalo soucasné potize s poklesem piijmi naprosté vétSiny vSech producentl ropy a
zemniho plynu, lze situaci mezi roky 2010 a 2014 hodnotit stale relativné pozitivné a oznacit

oba rivaly ExxonMobil 1 Shell jako vitéze tohoto srovnani.

4.3 Ukazatele ropnych rezerv

Pomérové ukazatele rezerv patii mezi takzvané Energetické pomérové ukazatele a jsou
povazovany za nejlepsi zptisob, jak vypocitat aktudlni hodnotu rezerv a produkce spolecnosti.

Jako rezervy oznacujeme zdroje, jeZ jsou stale jesté v zemi, a produkci se rozumi vSe, co je ze
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zemé té€zeno. Oba tyto ukazatele jsou velice dillezité, jelikoZ mnoZstvi ropy a zemniho plynu
je omezené.

Ukazatel obnovy rezerv je udaj Casto vyuzivany investory k posouzeni vykonu
spolecnosti tézicich ropu a zemni plyn. Ukazatel obnovy rezerv mefi mnozstvi prokdzanych
novych rezerv pridanych béhem jednoho roku ve vztahu k mnozstvi ropy a plynu
vyprodukovanému béhem téhoz roku a vypocita se jejich podilem. Mezi nové rezervy se
zapocitavaji téz akvizice a pohyby majetku pfimo nesouvisejici stézbou. Druhym
energetickym ukazatelem je Index Zivotnosti rezerv, jenz udava v letech, jak dlouho rezervy
vydrzi pti sou¢asném mnozstvi produkce, pokud nebudou zddné dalsi rezervy ptidany. Tretim
ukazatelem je pruzkum a rozvoj rezerv (z anglického F&D - Finding and development), jenz
méfi schopnost spoleCnosti piezit dlouhodobé v oboru tak, Ze nahradi rezervy, které
produkuje, a jenz souvisi s priristkem rezerv na zéklad¢ tézebnich aktivit. Firma, kterd neni
schopna tyto rezervy nahradit, logicky vSechny rezervy spottebuje a bude muset z odvétvi
vystoupit, pokud vSak nenakoupi rezervy nové. Vzhledem k tomu, Ze nakup rezerv (zdroji) je
obvykle mnohem drazs$i nez vlastni tézba, snazi se vSechny spolecnosti piidat ke svym
rezervam mnozstvi vy$$i, nebo minimalné stejné jako je mira produkce. Idealni hodnota

ukazatele je vétSi 100 procent.

Tabulka 18: Index Zivotnosti rezerv (dny)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 Pramer
BP 13 14.6 14.1 14.4 13,5 13,92
Chevron 72 7.6 8,1 8.4 8.4 7,94
e 133 15.3 17.1 18.3 18.7 16,54
Shell 11,2 11,5 12.2 13,5 11.4 11,96

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Tabulka 19: Ukazatel obnovy rezerv (v %)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 Primér
BP 114 120 77 129 62 100
Chevron 24 174 112 85 89 97
Aeilenl 209 107 115 103 104 128
Shell 126 108 60 132 26 90

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.
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Tabulka 20: Prizkum a rozvoj rezerv (v %)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 Primer
BP 74 44.6 24 104.9 28.9 S0
Chevron 40,7 98,1 113.3 88.9 96,9 87,58
L 53 210,4 174,9 186,5 185,6 167,14
Shell 201.3 89,4 146.3 194.3 24.1 131,08

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Z analyzy tabulky vyplyva, Ze ze vSech Ctyf porovndvanych spoleCnosti je to
spolecnost ExxonMobil, jez vykazuje nejlepsi primérné hodnoty vSech ukazateli b&hem
pétiletého zkoumaného obdobi. Zivotnost rezerv 16 a pul roku ji fadi v tomto ohledu daleko
pied ostatni rivaly a stejné¢ jako obnova rezerv 128 procent poskytuje ExxonMobilu
konkurencni vyhodu. Vysoka uroveil Zivotnosti rezerv i nejvys$$i mira obnovy rezerv a
vynikajici schopnost nalézt zasoby ropy a plynu, jsou zarukou pro investory.

Neptili§ dobré vysledky lze pozorovat u spole¢nosti Shell, které se zatadila az na tfeti
misto v zivotnosti rezerv za ExxonMobil a BP a zcela propadla v obnove rezerv s vysledkem
dokonce pod 100%. Vlivem poklesu cen ropy, ktery se datuje do poloviny roku 2014, doslo u
naprosté vétsiny ropnych spole€nosti k ofezavani vydaji na prizkum a téZbu a obecné vSech
investicnich nakladi, jelikoZze mnohé projekty z minulosti, nastavené na cenovou hladinu
kolem 100 dolarti za barel, se nyni staly nerentabilni. Co se tyCe splecnosti ExxonMobil, ta
vykézala negativni obnovu rezerv (pod 100%) po vice jak dvaceti letech az v roce 2015.

Spole¢nost Chevron dosahuje velmi kratké Zivotnosti svych rezerv s primérem
pouze kolem 8let, coz je dvakrat mén¢€, nez v pripad¢ spole¢nosti ExxonMobil. Stejny trend
lze také pozorovat v piipadé¢ schopnosti rezervy obnovovat, kde primér stejné jako u
spolecnosti Shell nedosahuje ani 100 procent. Jinymi slovy, Chevron spotfebovava své
rezervy rychleji, nez je jeho schopnost nalézt rezervy nove.

Bezprecedentné nejhorSi pozici z hlediska primérné t€zby na urovni 50 procent
zaujima spolecnost BP. Stejn¢ jako u spolecnosti Shell a Chevron jsou 1 u BP primérné
vysledky v obnové rezerv na hrané¢ a je logické, Ze spolecnosti, jeZ neobnovuji rezervy,
nakonec vycerpaji své zdroje a budou odsouzeny k zaniku. Jak jiz bylo feeno, za normalnich
okolnosti by ropnd spolecnost méla u ukazatele obnovy rezerv dosahnout alesponn 100
procent, takze 1 pres dobrou zivotnost rezerv 13,9 let nelze ptipadnou investici do spole¢nosti
BP ztohoto pohledu povazovat za pftili§ bezpecnou, zvlasté pii pohledu na rok 2014. Na

druhou stranu je nutné se opét zminit o katastrof€ ropné ploSiny BP zroku 2010, jez se
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logicky podepsala nejen na ekonomickych vysledcich spole¢nosti, ale 1 na mnoZstvi nové
vytvorenych rezerv. Spolecnost se stale jesté zotavuje z nasledkl a byla nucena prodat témét
polovinu vSech svych ropnych ploSin, potrubi a tfetinu vrtd. V neposledni fadé mohou svou
roli hrat 1 neobvykle ptisna bezpecnostni pravidla, jez spole¢nost po nehodé musela ptijmout
a jez pravdépodobné téz vedla k ¢astenému omezeni tézby zpiisobem ,,za kazdou cenu*

(Williams, 2013).

4.4 Pomérové ukazatele nakladi na rezervy

Prvnim ukazatelem jsou ndklady na obnovu rezerv a pocitaji se jako podil souctu
celkovych ndklad na ndkup majetku, tézbu a vyvoj béhem konkrétniho obdobi a objevenych
ptipadné nov€é nakoupenych rezerv v BOE (z angl. Barell of Oil Equivalent - ekvivalent
barelu ropy). Druhym ukazatelem jsou takzvané ndklady na pruzkum, jez se vypocitaji
podilem nakladt na prizkum a celkovych rezerv v BOE. Tento ukazatel predstavuje ndklady
na rezervy ropy a plynu, jez byly pfidany prizkumnou ¢innosti. Poslednim ukazatelem jsou
naklady na tézbu, to jest vSechny néklady souvisejici se samotnym procesem extrakce ropy,
ptipadné zemniho plynu z rezervoaru na povrch. Tento ukazatel zahrnuje také naklady na

produkci, dopravu, dan¢ a podobné¢.

Tabulka 21: Naklady na obnovu rezerv (v dolarech / BOE)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 | Pramer
s 2.4 50,79 37,5 25,17 67,94 40,76
Chevron | -5 25 44,71 40,75 68,24 61,19 57,54
Pl 159 21,83 23,74 27,88 23,79 34,63
il 13,13 28,05 25,8 25,04 26,06 23,62

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Tabulka 22: Néklady na priizkum (v dolarech / BOE)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 | Pramer
¢ 534 35,79 25,78 10,17 23,67 20,15
LIGRDT 25,05 6,39 11,24 40,85 14,99 19,7
Bl 1645 2,17 3,66 4,42 7,81 6,9
sl 29,73 18,4 100,99 | 47,72 53,45 50,06

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.
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Tabulka 23: Naklady na tézbu (v dolarech /BOE)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 | Pramer
s 6,64 9,86 12,17 12,72 12,26 10,73
LIGRDT 15,56 20,22 23,03 25,88 26,95 22,33
B 17,08 21,69 22,49 25,69 26 22,59
sl 19,41 23,91 26,97 29,52 30,13 25,99

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Po porovnani jednotlivych primérnych vysledki je vidét, Ze mezi nejlepsi z hlediska
efektivity nakladi patii spolecnosti ExxonMobil a Chevron, pfiemz lze za vitéze oznacit
praveé spolecnost ExxonMobil. Presto, ze primérné naklady na obnovu rezerv ve vysi 34,63
dolari na BOE jsou az druhé nejlepsi za spoleCnosti Shell, daleko ptfed¢i ostatni dva
konkurenty BP a Chevron. Co se tyka nakladi na prizkum, je jasné, ze spoleCnost
ExxonMobil dosahuje hodnot daleko od ostatnich splecnosti, s primérnou hodnotou 6,9
dolaru na BOE. Na druhou stranu v ptipad¢ ndkladi na produkci, jinak také oznaCovanych
jako naklady na téZbu, spole¢nost ExxonMobil dosahla pouze primérné tirovné s hodnotou
22,59 dolarq.

Druhd v pofadi, nicméné s velkym mnozstvim kolisavych hodnot, je spolecnost
Chevron. Pfesto, Ze béhem zkoumaného obdobi nedoséhla nikdy na prvni pozici, s vyjimkou
nakladii na obnovu rezerv jsou jeji vysledky relativné stabilni. Co se tykd ndkladi na
produkci, vykazuje Chevron druhy nejlepsi vysledek 22,33 dolart na BOE hned za
spolecnosti BP a druhy nejlepsi vysledek v nakladech na prizkum 19,70 dolari na BOE.

Pti pohledu na primérné vysledky zkoumaného obdobi, dosihla spolecnost BP
nejlepsi hodnoty primérnych ndkladd na produkci 10,73 dolart na BOE, druhého nejlepSiho
vysledku v ndkladech na prizkum 20,15 dolart na BOE a tfeti pozice v ndkladech na obnovu
rezerv s prumérem 40,76 dolari na BOE. Presto, Ze spolecnost vykazala schopnost efektivné
nakladat s prostfedky u produkce a prizkumu, jsou jeji naklady na obnovu rezerv pftilis
vysoké. Na zdkladé zkoumani ukazateli rezerv a ndkladl na rezervy lze tudiz fici, ze
spolecnost BP prochdzi relativné t€zkym obdobim.

Spole¢nost Shell zaznamenala pouze jediny nejlepsi vysledek v tomto srovnani, a to
dalSich ukazateli ji patii posledni pozice ze vSech zkoumanych spole¢nosti, coz zjednodusené

feceno, svédc¢i o tom, ze projekty tézby v letech 2010 az 2014 byly zatiZeny ptili§ vysokymi
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naklady. Jako piiklad lze zminit projekt produkce ropy v Arktid€, jenz je v soucasné dobé

pozastaven, praveé z divodu nepiimérenych ndkladl a bezpecnostnich rizik.

4.5 Celkové zasoby ropy a zemniho plynu

Celkove svétové prokazané zasoby ropy dosahly 1700,1 miliard barel na konci roku
2014, coz je dostacujici mnozstvi pro uspokojeni globalni produkce po dobu 52,5 let. Nejvetsi
ptiristky zaznamenala Saudska Ardbie pfidanim 1,1 miliardy bareld, naopak k nejvétSimu
poklesu doSlo v Rusku, kde zasoby klesly o 1,9 miliard bareld. Co se ty¢e rozlozeni
svétovych zasob, drzi 1 nadale zemé¢ OPEC vétSinu 71,6 procent ve svych rukou. Béhem
poslednich deseti let se globalni rezervy zvySily o 24% nebo vice nez 330 miliard barela.
(bp.com)

Co se ty¢e zemniho plynu, Cinily celosvétové prokézané zadsoby na konci roku 2014
celkem 187,1 trilionu krychlovych metrii (3332,3 milard BOE) coZ by stacilo na uspokojeni
produkce po dobu 54,1 let (bp.com). Na rozdil od ropy vzrostly prokdzané rezervy plynu

nejvice v Rusku, Azerbajdzanu a Spojenych statech.

Tabulka 24: Celkové prokazané rezervy ropy a zemniho plynu (miliardy BOE)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
e 17,65 17.51 16,77 17.73 17,52
Lo 11,45 11,40 11,35 11,20 11,10
ExxonMobil | -, ¢ 24,90 25.16 2521 25,27
Shell 14.25 14.25 13,57 13,94 13,08

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Ze Ctyt porovnavanych ropnych spole¢nosti jasné¢ dominuje spole¢nost ExxonMobil,
ktera vykazuje vice jak dvojnasobné hodnoty v porovnani se svymi konkurenty a
nezaznamenala ani v jednom roce pokles prokdzanych rezerv. Vroce 2014 investoval
ExxonMobil miliardy dolari do novych projekti v Indonésii, Novém Mexiku a Oklahomé
s cilem navysit své rezervy a upevnit svou globalni pozici.

Na druhou stranu, jak jiz bylo zminéno, dosahuje soucet prokdzanych rezerv Ctyf
vybranych subjektl pouze malého podilu na celosvétovych rezervach, jejichz vétSina je

ovladana kartelem OPEC.
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Umisténi spole¢nosti ExxonMobil

Ktomu, aby bylo moZzné zhodnotit postaveni spole¢nosti ExxonMobil
petrochemickém pramyslu, je tfeba postavit vedle sebe jednotlivé konkurenty a jejich
ukazatele. Vzhledem ke skutecnosti, Ze byly zkoumany c¢tyfi spolecnosti pohybujici se ve
stejném odvetvi, existuje predpoklad, Ze nejstabilnéj$i a nejsiln€jS$i spoleCnost je ta, jez
zaznamena nejvetsi pocet prednich umisténi v ramei tohoto srovnani. V nasledujici tabulce
bude kazdé spolecnosti pfifazeno umisténi od 1 do 4, jednotlivé dil¢i vysledky vychazeji

z ptedchozich analyz vykonu konkurentl a poskytnou voditko pro zavérecné shrnuti a

celkové hodnoceni.

Tabulka 24: Potadi spolec¢nosti dle jednotlivych ukazateli

Ukazatel Poradi
Likvidita 1. Chevron, 2. BP, 3. Shell, 4. ExxonMobil
ZadluZenost 1. ExxonMobil, 2. Chevron, 3. Shell, 4. BP
Aktivita (kratkodoba) 1. ExxonMobil, 2. BP, 3. Shell, 4. Chevron
Aktivita (dlouhodobd) 1. BP, 2. Shell, 3. ExxonMobil, 4. Chevron

Ziskové rozpéti

. Chevron, 2. ExxonMobil, 3. Shell, 4. BP

Rentabilita 1. ExxonMobil, 2. Chevron, 3. Shell, 4. BP
Obrat 1. Shell, 2. ExxonMobil, 3. BP, 4. Chevron
Rezervy 1. ExxonMobil, 2. Shell, 3. Chevron, 4. BP
Naklady na rezervy 1. ExxonMobil, 2. Chevron, 3. BP, 4. Shell

Celkové rezervy

. ExxonMobil, 2. BP, 3. Shell, 4. Chevron

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016.

Z vySe uvedené¢ho srovnani jednotlivych spole¢nosti vtabulce jasné vyplyva, ze
spole¢nost ExxonMobil dosihla béhem pétiletého obdobi vétSiny nejlepSich umisténi.
Z celkem deseti oblasti si ExxonMobil ptipsal prvni pozici hned Sestkrat, dvakrat se umistil

na druhém misté€, jednou na tfetim a pouze u likvidity zaznamenal nejhorsi vysledek ze vSech

konkurentu.
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Mezi oblasti, ve kterych spole¢nost ExxonMobil dominuje a jeZ lze nazvat jejimi
silnymi strankami, lze bezpochyby zatadit fizeni dluhu. V ptipadé¢ poméru ciziho a vlastniho
kapitalu nevykazuje spolecnost Zadné negativni trendy, jeZ by znamenaly potencionalni riziko
pro vétitele. V této souvislosti 1ze zminit, ze spolecné s firmami Microsoft a Johnson &
Johnson, je ExxonMobil jedind spolecnost na svété s AAA ratingem Standard and Poor’s
(morningstar.com). VSichni konkurenti v petrochemickém primyslu disponuji ratingem
niz§im a obecné lze tedy fici, ze se ExxonMobil nachézi v lepsi pozici z hlediska ptipadnych
uvérii a urokovych sazeb. V soucasnych ne pftili§ pfiznivych podminkéch na svétovych trzich
s ropou a pi1 rekordné nizkych cenach a vSeobecné se zhorSujicich vysledcich v odvétvi, fadi
uspésné fizeni dluhu ExxonMobil mezi subjekty atraktivni pro investory.

Nejvyssi rentabilita aktiv a vlastniho kapitalu ze vSech konkurentt jsou dalSi dva
ukazetele, potvrzujici silnou pozici spole¢nosti. Z kazdého investovan¢ho dolaru si
ExxonMobil piipsal €isty zisk v priméru vice jak 23 centl, coZ je vysoko nad primérem
odvétvi. Presto, Ze od roku 2012 lze pozorovat ve vyvoji rentability aktiv mirn€ negativni
trend, zplisobeny zySenymi provoznimi néklady a soucasné¢ poklesem cen ropy, je vysledna
hodnota za rok 2014 vice jak dvakrat vyssi, nez u spolecnosti Shell a skoro osmkrat vyssi, nez
v ptipad¢ BP.

Navzdory az druhym nejvysSim piijmim dokdzal ExxonMobil vygenerovat Cisty zisk
32,5 miliardy dolart za rok 2014, coz je o 10 miliard vice neZz jeho konkurent Shell, jenz
v ramci pi{jmi (obratu) obsadil prvni pficku (morningstar.com). Tento fakt svéd¢i o tom, Ze
ExxonMobil je schopny v lepsi mife vyuzivat pIné integrace vSech svych spolecnosti, at’ jiz se
jedna o upstream ¢i downstream, kde hlavni roli hraji ndklady na tézbu a zpracovani ropy
v rafinériich.

Posledni skupinu tvoti takzvané energetické ukazatele, specifické pro spolecnosti
podnikajici v odvétvi ropy a zemniho plynu. Piesto, Ze v piipadé néckterych finacnich
ukazatelli se hodnoty jednotlivych konkurentl k sobé blizi a n€které jsou témét identické, co
se tyCe rezerv je naprosto ziejma dominantni pozice spole¢nosti ExxonMobil. Pokud
z hlediska hospodateni a fina¢niho zdravi spolec¢nosti 1ze v n€kterych konkrétnich ptipadech
hovotit o vyrovnanych vysledcich, u obnovy rezerv, schopnosti rezervy nalézt a Zivotnosti
rezerv, je ExxonMobil zietelné pred svymi rivaly. Podobné je tomu i u ndklada na rezervy, i

kdyz v tomto piipad¢ jsou rozdily s vyjimkou ndkladi na priizkum jen minimalni.
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Celkové prokazané rezervy, jez ma k dispozici ExxonMobil, znaéné prevySuji rezervy
tfi ostatnich spole¢nosti a ExxonMobil, byt v mensi mife nez doposud, nadédle investuje

prosttedky v fadech miliard dolart do novych akvizic a prizkumu nalezist’ ropy celosvétove.
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6 Zavér

Petrochemicky primysl je jednim z nejvétSich a nejkomplexnéjSich odvétvi
v globalnim métitku. Nedilnou soucasti podnikani v tomto odvétvi jsou specificka témata
jako politika, technologicky rozvoj ¢i ochrana Zivotniho prostfedi. Tento ptredpoklad vSak
zaroven klade nemalé naroky na tézarské a zpracovatelské spolecnosti a jejich rentabilitu,
jelikoz je jejich ukolem, aby nové objevené zdroje byly vyuzity ekonomickym a udrzitelnym
zpusobem tam, kde jsou technologie a efektivnost nakladi klicovymi aspekty (Dejan, 2009).

Pro udrZeni a rozvoj primyslové spolecnosti hraji ropa a zemni plyn velice dalezitou
roli a lezi v popfedi zajmu vSech zemi. Energie a jeji spotieba je ustfednim faktorem
kazdodenniho Zivota, neni tudiz ptekvapujcici, Zze energetickd bezpecnost se stala tstiednim
tématem zahranicni politiky vétSiny stati po celém svété. Dostupnost a spotieba ropy a
zemniho plynu jsou trvalym zajmem vSech vlad bez ohledu na to, zda surovinu pouze dovazi
¢11 sami produkuji.

Cena ropy a zemniho plynu je dnes nejsledovangjsi komoditou v globalni ekonomice.
Podle Mezinarodni Agentury pro Energii zvySeni ceny o 10 % mize neptizniveé ovlivnit HDP
dané¢ zemé az o 0,5 procent. Kromé toho studie ukazuji, Ze cenova kolisdni pfedstavuji
zasadni piekdzky ekonomického ristu a vedou k ekonomické nejistoté, jeZ se nasledné
negativné projevuje na agregatni spotieb¢, investicich a priimyslové vyrobé. Tato skutecnost
vede nepiimo k nezaméstnanosti a inflaci (Zoheir, 2014). B&hem posledni dekady zazil
prumysl mnoho bouflivych udalosti vcetné politickych, finan¢nich, technologickych a
environmentalnich problémti.

ExxonMobil jako integrovana spolecnost je navzdory vySe zminénym
turbulencim ve velice dobré pozici. Fina¢ni sila spole¢nosti, schopnost generovat zisky 1 pfi
nizkych cenach komodity a schopnost financovat své zavazky predstavuji jasnou konkurenc¢ni
vyhodu a stavi ExxonMobil nad rivaly v odvétvi. Co se tyCe tvrzeni o dominantnim postaveni,
lze prohlasit, Ze spolecnost vykazuje charakteristiky dominance zhlediska fina¢nich a
energetickych ukazatelii a hospodarskych vysledkti za zkoumané obdobi péti let. Piesto, ze
jde o relativné kratky usek a pro komplexnéjsi analyzu by bylo zapotifebi minimalné jedné
dekady ¢i jednoho cyklu s celkovym poklesem a riistem odvétvi, 1ze vzorek péti let povazovat
za relevantni pro ucely tohoto srovnani. Nejednd se tedy pfimo o dominatni postaveni ve
smyslu hospodaiské soutéze a piipadného naruseni konkurencniho prostiedi, ale jde o

dominantni roli z hlediska stability, avéruschopnosti, atraktivity pro investory a podobné.
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Jak jiz bylo zminéno n¢kolikrat v ptipadé spole¢nosti Shell a BP ropny a plynéarensky
prumysl piedstavuje kazdodenni riziko z pohledu bezpecnosti a piipadné incidenty maji
vétSinou fatalni disledky. Od nehody ropného tankeru Exxon Valdez v roce 1989 na AljaSce
spole€nost ExxonMobil diisledné dba na prevenci moznych rizik a hraje zdsadni a dominantni

roli v utvafeni bezpec¢nostnich standardii a norem v odvétvi.
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