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Uvod

Docileni a zajigni prosperity a usiného rozvoje podniku neni snadnéildzitym

piedpokladem je znalost trzniho pi@sti a stanoveni vhodné strategie.

Ke zpracovani této diplomové prace jsem si vyboddehodni spoknost Coal Energy
zabyvajici se obchodem s elektrickou energii, jeji@iupem a vyvozem. Stavajicim
problémem KeSeni je no¥vznikla trzni situace, spojena s dokenou liberalizaci trhu

s elektinou a se zavedenim burzovniho obchodu s elektriekergii na PXE.

Cilem této prace je navrhnouwtkolik moznychieSeni pro vyvoj firmy do budoucna a

popsat jednotlivé kroky k zavedeni zvolené strategi
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1. Charakteristika spoletnosti Coal Energy

Tato kapitola se zabyva popisem vzniku spobsti, péateinim vyvojem, obchodni

strategii, rozvojem firmyi faktory, které spoknost ovliviuji.
1.1 Vznik spol&nosti

Firma byla zaloZzena v roce 2001 tj. v dpkdy dochazelo k otevirani trrhlavre ve
stredni Evrog. V té dokk byl také uveden do provozu 1. blok jaderné elekira
Temelin a hrozilo vazné nebezpeze v disledku pebytku energie (1. blok = 1000MW
instalovaného vykonu) bude muset byt utlumeizbd v severgeskych hidouhelnych
revirech a vzniknou zgaé socialni problémy ¥thto oblastech. Proto bylo nutné
vyvézt tyto pebytky elektrické energie na nbvse otevirajici trhy gdni a

jihovychodni Evropy.

Firma Coal Energy vznikla akciofskym spojenim it hnédouhelnych produceint
(Mostecka uhelna, Sevemské doly, Sokolovska uheln&JEZu a obchodnika (firma
Carbounion Bohemia). Kazdy z akcigfiané!l ve firm¢ specifickou ulohthnédouhelni
producenti— zdroj pro vyrobu elektrické energie (podil vyroblektrické energie na
bazi hrédého uhli \CR byl tehdy vice jak 50%), dal€EZ (maijitel klasickych
hnédouhelnych elektraren) @arbounion Bohemia- obchodnik jenz, sh knowhow,
kolik a jak prodavat elekhu na trzich Mdarska, Slovenska, Chorvatska, Slovinska,

kamCEZ v minulosti ibec neprodéaval.

Vzhledem k tomu, Ze se jednalo v&tsime pripadi o velké akcion#, byla zvolena
forma nejtransparengjsi, tj. formaakciove spolénosti se zakladnim kapitalem celkem
50 000 000 K. To znamena, Ze kazdy akcionaél podil 20%, tj. 10 000 000 K

zakladniho kapitalu.
Akciova spolénost vtéto branzi je nejlepSi formou obchodni epuisti, je

transparentni, umdzje proto bankam snazsSi poskytovani provoznicirida musi ze

z&kona otekerg a pravideld zveejiovat své vysledky. A i z povahy komodity (tzn.
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velka) odpovida f@dmétu podnikani. S.r.o. se v této branzi také vysKytaie funguji
ve Wtsi mie jako 100% dcery , velkych hté‘, napiklad CEZ Trade, APT Wien, E.on

Sales and Trade Mnichov atd.

1.2 Paatecni vyvoj

Firma zp@atku obchodovala pouze s elektrickou energii zpkod CEZ a prodeje
byly velmi jednoduché. Nebyly Zzadné aukdeg jednotlivé hranice, fungoval pouze
systém tzv. ALOKACE, tzn. ozndmilo se pouze mnaZdteré musi prodat a platilo
pravidlo ,first come, first received. Bylo to i pto, Ze obchod nebyl tak masovy.
Postupg se jednotlivé zegh oteviraly a nebyla ievaha nabidky obchoduigs
jednotlivé hranice fed technickymi moZznostmi tenosu elekiny pies hranice

jednotlivych stéi.

Firma Coal Energy seéunovala zadkaznikn hlavreé v zemich dedni Evropy a mén
v Némecku, kde byl vice na trhu zavedéBZ. Prtizkum trhu nebyl nutny, nebw této
doke hlavnim trendem byly hlavnvelké elektrarenské firmyugobici v jednotlivych
zemich i ped liberalizaci trhu a #hy diive na nakup, prodej a distribuci eliéky

v prislusném teritoriu monopol. Nebylo mozné ¢gdtodavat na kori@é zakazniky.

Firma Coal Energy ifive nez zahdjila svoji zahrané obchodnicinnost, tak musela
pozadat o licenci pro obchod s elektrickou eneE§ilJ (energeticky regulator) a ten po

splreni zakonnych fedpoklad tuto licenci udlil.

1.3 Obchodni strategie

Firma Coal Energy jiz od svého zaloZeni zvolileotaku strategii, Ze se bude z&wvat
predevsim nayvoz(elektrické energie a nikoliv prodejGR). A to proto, Ze bylo nutno
rychle odstranit pebytek elektrické energie &gpobeny zahajenim vyroby elektrické
energie v Temeltha vCR nebylo mozné elekhu prodavat. Pozi, kdyZ uZ to bylo
mozné, by vytviela konkurencCEZu.

13



Cesti nezavisli producenti elektrické energie vaésdorodavali svoji elekinu hlavre
CEZu. CEZ také vlastnil penosovou soustavu. V3e tudiZz bylo jednodudsi a tomu

odpovidal i zfisobtizeni této obchodni firmy.

Firma z&inala v p&tu 4 osob:
1 trader, zarovereditel firmy
2 administrativni pracovnici odvijejici obchody

1 Getni gipravujici podklady specializovanéeini firmé (outsourcing)

Tak prodala firma v prvnim obdoBinnosti (od listopadu 2001 do konce roku 2002)
cca 3 TWh elektrické energig¢gqulevSim do Chorvatska, Rumunska alsliska.

1.4 Rozvoj spolénosti

V dalSich letech dochéazelo k dalSi liberalizacutripodminek fungovanéthto trhi ve
smyslu smirnice EU. To vedlo k :
« osamostaténi a vyclenéni prenosovych soustav jednotlivych zenGEPS,
SEPS, APG, MAVIR),
e umozréni prodefi nakoncové zakaznikKprimyslové firmy)¢i narodni nebo
mezinarodni velkoobchodniky,
» ustanoveni fislusnychnarodnich energetickych regulaioa operatot: trhu,
» ustanoveni systému aukci na ziskatg@spraninich kapacit (nabidka obchodu
s elektrickou energiiipvySovala skolikanasob# technické kapacityipnosi),
* vycleneni a oddleni distribuceelekiiny od jeji vyroby (unbundling) a zavedeni
celé dalSi soustavy opahi snétujicich k uplné liberalizaci obchodu
s elektrickou energii a vstupu obchodnita jednotlivé narodni,itve uzavené
trhy. Ktomu dochazelo postupra rozdilg podle jednotlivych zemi. VSe
provazené ruku vruce s Uplnou computerizaci vSeérmosti v obchodu
s elektrickou energii. Zaroiiedochazelo ke kapitdlovym akvizicim trhu. K
privatizaci bu’ jednotlivych vyrobé, nebo distributar ¢i odkeratel elektrické

energie.
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Tyto kroky byly postupné a Coal Energy musela praane reagovat. Po roce ailpse
zatala stanovovat prvnitdledrgjSi strategie odpovidajici zmenym podminkédm. Bylo
rozhodnuto o zfizeni dcéinych firem na Slovensku, v Rakousku a W&krsku
(podminkou fungovani naédhto trzich je mistni firma). Bylo tedy nutn&init
nésledujici kroky:

» posileni a zvySeni ptu tradet a Zizeni funkcesamotraderaobchodnik, ktery
neustale sleduje vyvoj cen na PC a v zavislosticeg& kupuje a prodava
elektinu)

e ziizeni a roz3eni back office Tzn. administrativni pracovnici zaji§ici
odvijeni gislusnych obchodnich operaci a spoke stradery zadavajici
piislusné roni, mésicni a denni programy nakupu a prodeje éleit sledujici
placeni zakaznika placeni dodavatehtd.

» posilenitcetnictvia bankovnictvi(byt' je (Eetnictvi provadno specializovanou
firmou), vziist4d problematika placeni a ziskavanktzpPH (da z pridané
hodnoty) v ramci matky Coal Energy, tak jejichidicgch zahraninich firem.

To vedlo k naiistu pracovnilt z paivodnich 4 na 11 detné zahranénich firem (zde

pracuje vzdy jeden za¥stnanec).

Obrat firmy se zvysSil z{fvodnich 3 TWh na 9 TWh v roce 2004, v letech 20@D@6
se pohybuje na udrovni 8,5 TWh. Hodnatoe to cca 9 miliard K v roce, 2006 a
otekava se jestvyse. Podil Coal Energy na celkovém vyvozu élektz CR je cca
50%.

Ve velkych firméach jako j€EZ je organizani struktura jina, $t3i aclenitjsi. U Coal
Energy jeradacinnosti integrovana u jednoho pracovnika.

Nap. risk management (ohodnoceni fidah bonity zakaznika), pekumy trhu,
vyhodnoceni finagniho zajiséni (v pripact nakupu za jiné gmy nez prodeje), samotny
nakup ¢i prodej elektiny, sledovani trhu atd., vSe se koncentruj@innosti senior

traderaktery ma jednoho jemu podl€hajiciho tradera.
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15 Faktory ovliviiujici spolefnost

Spole&nost je ovlivilovana nejen legislativn ale také neustalym vyvojem a amami

trhu, kterym je nucena se flexibépiizpisobovat.

1.5.1 Obchod s elekinou a liberalizace energetického trhu

Obchod s elekinou a liberalizace energetického trhu s€R/ uskuténuje podle
Zakonac. 458/2000 Sb (energeticky zakon, ktery naldyhidiosti 1. 1. 2001 getre jeho
novel, které zahrnuji stmice EU¢. 2003/54/ES a 2003/55/ES). Prvni se tyka obchodu
s elektrickou energii, druha obchodu s plynem. ©Hbofk s elekinou podle
energetického zdkona musi obdrz#slpSnou licenci na obchod s elgkbu. Licence

se udluje na dobu 5 let. Po jejim obdrzeni je nutno spfislusné pedpoklady dané

energetickym zakonem.

Otevirani trhu s elekihou se VCR uskuténuje postupt od roku 2002 tak, Ze posledni
skupina zéakaznik tj. doméacnosti, se radila mezi oprawné zakazniky, tj. mezi ty,
ktefi si mohou vybrat svého dodavatele od 1. 1. 20@6rgeticky zakon tuto soast
liberalizovaného trhu s elgktou vykazuje v § 21 tak, ze roddotevirani trhu na 5
postupnych etap. Energeticky zakon zakazuje prirkgp/zdy k 1. 1. se &itd zakonem
stanovena skupina ko¥meych zakaznik stane oprawmymi zakazniky. Liberalizace
trhu s elektinou vSak neznamena pouze d@&ni vnitniho trhu s elekinou, ale pinasi

s sebou vstup dalSich subjiekkteré se zabyvaji poskytovanim sluzeb v energetic
Sledujeme-li poet licenci udlenych energetickym reguwaim Gtadem pro jednotlivé
¢innosti v elektro-energetickém sektoru, zjistime, éxistuje vice jak 1300 vyrobc
elektiny, vice jak 300 distributéra vice nez 250 obchodriils elektinou — drziteh

piislusnych licenci na podnikani.

Od liberalizace trhu s elaktou se ¢ekavala konkurence, efektivita a pro komé
zakazniky zejména snizovani naklath nakup energii. V démabyti &innosti zakona
od 1.1.2001 bylo jen &i mozné pedpokladat chovani ht& na trhu (vyrobci,

distributdi, zakaznici, obchodnici).
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1.5.2 Portfolio management

Cena elekiny souvisi s vyvojem cen paliv (ropa, zemni pljadro, uhli) a bude jim
ovlivnéna. Budovani novych,¢i obnova stavajicich zdnpj elektiny souvisi
s energetickou legislativou, s legislativou ochraay tvorby Zivotniho prosedi,

politickym klimatem, propustnostif@shraninich profiii, emisnimi povolenkami.

Cilem kazdého obchodnika je vybudovéani silné skupékaznik s kvalitni predikci
spoteby, s vyuzitim nejmodeéfsich technologii IS/IT $ sjednavani odbu, [
zptném ziskavani informaci o skatem odlru a informovani o dosazenftgsnosti
predikce. Zakaznici musi byt @lrinterneto¥ obsluhovani vetn: automatizovaného
systému séru dat a zaji®#ni komunikace mezi zakaznikem a édielem. Zaklad
aspEchu je postaven na stabilnim portfoliu sebly a velmi pesné predikci spteby na
dobu jednoho roku v hodinovém vyjadi. Na zaklagl predikce je provedena doi
optimalizace ndkupu s pomoci vyetni techniky tak, aby byla zvolena co nejlepsi
kombinace produkit na dlouhodobé bazi (rok, kvartal,ésic) na ®Z jsou navazh

uzaweny gesné kontrakty.

Po této hrubé optimalizaci dochézi k postupnémiesipvani predikce zakaznik
(odstavky, poruchy, zémy ve vyrol&) v intervalu mgsic, tyden a den. V rdmaidhto
casovych Usek dochazi kiteréni optimalizaci portfolia. Vysledkem itefai
optimalizace (neustalé porovnavaregpokladané spiwby s nakoupenym portfoliem
produktu v technickém — MW i fingnim vyjadeni) je poteba nakupu, prodeje
elektiny. Takovému zfisobu obchodovani do predikované $eby zakaznik setika
portfolio management. Nepracuje se se ighmu kazdého zakaznika, ale optimalizuje
se souet v3ech pedpokladanych spiwb viech zakaznik Cim vice nastrdj je mozné
pro portfolio management vyuzit, tim lepsi vysleded@y Ize dosahnout. Na kratkodobé
badzi pak kjemnému dal®mvani pozice, krokh obchodu na ¢eském OTC
(mimoburzovnim) trhu, organizovaném kratkodobému tf©KO), lze vyrovnavat
piebytky ¢i nedostatek vyvozendi dovozem ze zahratii Sowasti optimalizanich

kroki je také aktivni obchodovani s emisnimi povolenkamaji¥ovani kursu rin a
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zaji¥ovani pozice derivaty trhu s elgkiou. TrhCR je dan malou likviditou, vysokou

volatilitou cen, diktatem cetfitvelkych hr&a (CEZ, Eon, PRE ).

1.6 Rozvaha za rok 2005 ( v tis.
Tab.¢.1: Rozvaha 2005

K)*

B&zné &etni obdobi

Minulé €etni obdobi

Aktiva celkem 1021 067 855 024
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0
Dlouhodoby majetek 11 434 5120
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 2795 2071
Dlouhodoby finagini majetek 8 639 3049

Z toho: podily vovladanych atizenych 8 639 3049
osobach

Obeézna aktiva 997 418 838 963
zasoby 0 0
Dlouhodobé pohledavky 5073 5146
Kratkodobé pohledavky 780 863 647 712
Kratkodoby finakni majetek 211 482 186 105
Casové rozligeni 12 215 10 941
Pasiva celkem 1021 067 855 024
Vlastni kapital 172 929 181 938
Zakladni kapital 50 000 50 000
Kapitalové fondy -702 -114
Rezervni fondy, netitelny fond a ostatni 10 000 10 000
fondy ze zisku

Vysledek hospodani z minulych let 5052 2 000
Vysledek hospodeni zného detniho 108 579 120 052
obdobi

Cizi zdroje 848 138 673 086
Rezervy 42 110 0
Dlouhodobé zavazky 0 0
Kratkodobé zavazky 806 028 673 086
Bankovni U¥¢ry a vypomoci 0 0

Z toho: dlouhodobé bankovni &y 0 0

Casové rozliseni 0 0
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1.7

Tab.¢.2: Vykaz zisku a ztrat 2005

Vykaz zisku a ztraty za rok 2005 (v tis. K ) *

Bézné &etni obdobi

Minulé €etni obdobi

I+I1 Vykony a trzby za prodej zbozi 8 713982 8 QHRL

I+11.1. Z toho: trzby za prodej vlastnich 8 713 982 8 068 481
vyrobki, sluzeb a zbozi

1.2. Zména stavu zasob vlastéihnosti 0 0

1.3. Aktivace 0 0

A+B Vykonova spateba a naklady 8 486 398 7 889 625
vynalozené na prodané zbozi

+ Pridana hodnota 277 584 178 856
Osobni naklady 31 269 30 167

E Odpisy dlouhodobého nehmotnéhola 134 690
hmotného majetku

H+IV+V Jiné provozni vynosy 536 644

D+F+G+H+I Jiné provozni naklady 2 360 3067

* Povozni vysledek hospodieni 193 357 145 576

VI+VII+VII Trzby zprodeje CP a vynosy0 0
finantniho majetku

J Prodané cenné papiry a podily 0 0

M Zména stavu rezerv a opravnych |0 0
polozek ve finadéni oblasti (+/-)

IX+X+XI+XII Jiné finanéni vynosy 76 786 81 318

N+O+P Jiné finaéni naklady 119 382 55138

* finanéni  vysledek hospod#éeni| -84 788 -25 524
véetné dané zpFijmu z bézné
¢innosti

*x Vysledek hospodaeni za l&znou 108 579 120 052
¢innost

Xl Mimo fadné vynosy 0 0

R Mimoradné naklady

* Mimo #adny vysledek hospodéeni | O 0

*xk Vysledek hospodafeni za ®&etni|108 579 120 052

obdobi

* v dobeé zpracovani diplomové prace nebyly k dispozimti vykazy pro rok 2006
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2. Management a sodasny stav firmy Coal Energy

Charakterizuje a hodnoti stasny stav spotmosti, jeji strukturu, formy financovani,

jednotlivé formy strategii aidledky strategii do budoucna.
2.1 Bilance sodasného stavu

Po zaloZeni firmy v roce 2001 firma dosahtadm ti let vSechny zakladni cile:

* Byla zavedena na trh

» Otevela proceskou elekinu trhy stedni a jihovychodni Evropy (Slovensko,
Slovinsko, Ma’arsko, Chorvatsko).

» Dosahla obratu mezi 6 - 8 TWh exportieyazié ceské elekiny a vytvéela a
roz&lovala pro akcioni& relativie vysoky zisk.VloZzené investice se caly
akcion&im mnohonasoblinvracet.

Ziskow byla léta 2004 — 2005 nejisejSi pro firmu, kterd s minimem zastnand
(10 vroce 2005) ziskala i prestizni o&eh CZECH TOP 100 jako absoldtn
nejproduktivigjsi firma vCR (méfeno ra@nim obratem v K k pcitu zangstnand).
Stava se silnou firmowedle CEZu, ktery je sotasré i vyrobcem, nej¥tsim
obchodnikem s elefihou vCR. Obchod s elekhou se v3ak postuprod roku 2002
zaina vice komplikovat. Rostou naroky na figahzajiséni obchod, zejména pokud
jde o smlouvy s jednotlivymi narodnimiteivymi operéatory, ¥st obchodu €EZem
vyZaduje dal3i finai zajistni, neb@ dodavatelsky &r CEZu je limitovany. V kazdé
zemi, kde firma Coal Energy obchoduje, musi mitjisvtastni firmu, ktera méa
v odpovidajici zemi platnou narodni licenci na ajtls elektinou. Pro management

firmy to znamena totalni z&ny v tizeni spolénosti.

Zatimco v prvnich letech fungovani firmy &ta odvijet obchody z Prahy a prodavat
elektinu na hranicictCeské republiky, bez specialnich smluvislisnymi narodnimi
sitovymi operatory, od roku 2004 se vSe zavach novych pedpisi na Slovensku,

v Mad’arsku, Rakousku a Chorvatsku vyrazmeni.
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Je nutné zakladat firmy ¥dhto zemich, hledat vhodné pracovniky pro obchod
s elektinou. To v8e znamenalo seznamit seiugmi, pravnimi a ostatnimirpdpisy,
najmout pravni kancel@ atd. Totéz se tyka obchodnich vZtak prenosovymi
soustavami zejména v Marsku a na Slovensku. Firma se musisinit pravidelnych
mesi¢nich a r@nich aukci naieshranini kapacity ( bez ziskanfgshranini prenosové
kapacity nelze doifslusné zerm elekkinu vyvazet ). Narst4 narénost na vypoetni
techniku. Musi se gadit nejenom do matské spolénosti, ale i do vSech diiaych
spole&nosti specialni softwarové programy zajigci bezchybné naprogramovani a
fungovani jednotlivych obchodnich operaci. To v8e#&atku, kdy firma zahdjila svoiji

obchodniéinnost, nebylo nutné.

2.2 Financovani

Finartni nar@nost na fungovani firmy roste geometricktadou. VSem narodnim
operatodm trhu, stejs tak jako genosovym soustavam, se musi skladat finan

garance, jejichz vySe zavisi na velikosti obratnédabchodni firmy.

U Coal Energy vySe zaruk dosahuje v roce 2006/Z06Vne 200 miliomi korun ( vSe
na rani bazi ). K tomu fistupuje mnohdy nutnost platit za dodavky elekt dopredu
jednotlivym produceriim. A tak celkovy G¥rovy ramec, kteryerpa Coal Energy od
financujicich bank &etné vySe uvedenych zarukiini 350 — 400 miliod korun.

VSechny vySe uvedené sk&esti znamenalyigvratné zmny v izeni firmy.

Jestlize na zstku v letech 2001 — 2003 bylo moZno pracovat&awym ramcem od
bank ve vysi cca 50 milignkorun, v roce 2006/2007 to bylo jiz 400 miliokorun.
Bylo nutno zidit funkce zajigujici finartni toky, styky s bankou, provéici meénové
arbitrdze atd. Finami stranka f obchodech s elekhou se dostala na stéjulilezité

misto jako samotné obchody s etetdu ( nakup, prodej ).
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2.3 Rozvoj personalniho uspiadani

ZaloZenim dcinych firem v zahragti nastala nutnost ziskat spravné pracovniky do

téchto firem, zkoordinovat jejicliinnost s matiskou spolénosti,fidit tyto spol€nosti,

koordinovat jejich vykony, ziskat pro kazdou zentisfjusné daové poradce atd. Ti

vS8ak pracuji na externi bazi, stepak jako pravni kancealé.
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Tab¢.3: Organizani struktura v 1étech 2001 — 2003

Generalni

feditel

asistentka

Organizani struktura firmy Coal Energy v létech 2001 — 2003vlastni
zdroj)

l

l

l

|

l

l

trader

trader

trader

ucetni

finan¢nik

pravnik

V3e plati pouze pr@R. V cizing ve zmihovaném obdobi zadné firmy nebyly.

Ucetnictvi a dat byly zpracovavany externi firmou. V této struiedirma produkovala

obrat 3 — 6 miliard korun tmé.
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2.3.2  Organiza&ni struktura firmy Coal Energy v letech 2003 — 2007vlastni
zdroj)

Tab¢.4: Organizani struktura v 1étech 2003 — 2007

Generalni asistentka
reditel
i Y i i
Senior ucetni finan¢nik Pravnik/ CE Austria
trader tajemnik 1 zangéstnanec
v CE Bratislava
l l 1 zan&stnanec
trader trader trader CE Budapes
1 zangstnanec

Z uvedenych podkladje zejmé, Ze firma zaznamenala istrpracovnili o 30 — 40 %
piesto v celkem 11 lidech dokazalgtvéiet obrat v letech 2006/2007 ve vysi 8,5 — 10
miliard korun. Pro Uplnost je nutrici, Ze firma je akciovou spajrosti s 5-tlennym
piedstavenstvem a 6<iennou dozadi radou. Tyto organy zasedaji cca 10 krat do roka.

VSechna zasedani probihaji podle zakona o akciosol&nostech.

2.4 Sowasna strategie firmy Coal Energy

V letech 2005-2006 zina klicovy dodavatel elekiny pro Coal Energy firmaCEZ
budovat paralelni strukturu svych vlastnich spabsti na trzich, kdefive s elektinou
CEZu obchodovala pouze Coal Energy. Tato stratemiprp Coal Energy nesmén
slozit4, neb6 vytv&i na €chto trzich nejistotu u zakazrika automaticky vyvstava
otazka, kdo bude elagkiu na tchto trzich prodavatCEZ ¢i Coal Energy?CEZ

zaklada velké firmy na Slovensku a v #&sku o mnoha zafstnancich a zéna na
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téchto trzich elekinu prodavat bezdasti Coal Energy. To vSe s&je od roku 2006. Po
obdobi vyjagovani strategii obou firem dochazi mé&&Z a Coal Energy k ditému
vyjasreéni fungovani obou spalaosti na danych trzich. Pro Coal Energy je tatoodah
kterd je finalizovana uzaenim stedridobé smlouvy mezCEZ a Coal Energy na
dodavky elekiny do tchto teritorii, stabilizaci é&chto postaveni na Slovensku a
v Mad’arsku . To v3e za ssasnych pimych dodavek' EZu do tchto zemi. To vede ke
snizeni obchodnich marzi Coal Energy v letech 2608009, to znamena do doby
platnosti smluv. Navic Coal Energy neziska Zadndat®na mnozstvi elektrické
energie odCEZu pro tyto trhy. RozhodnutCEZu o vybudovani vlastnich struktur na
téchto trzichCEZ zdivodiuje nutnosti fungovat jako samostatna firma. Sdudisse

sowasnou expanZiEZu ve viech oblastech.

2.5 Dusledky pro Coal Energy a jeji management

Management musi vyhodnotit stavajici situaci a ¢@sbvodhad dalSiho vyvoje

fungovani spolkénosti ze stavajici a budouci trzni situace.

Coal Energy je v roce 2007stire velka firma, ktera od doby svého zaloZeni splnila
swvij zakladni cil: zavésteskou elekinu na trhy stedni a vychodni Evropy, kam
doposud nebyldeska elekina vibec prodavana. To pomohlotegit i zn&né gebytky
elektiny v bilanci CR v letech 2001 — 2006 zejména. Postupujici liimaeé trii a
jejich otevirani kladou z#Sené naroky na financovani obchosl elektinou. Vice a
vice se obchod s touto komoditou stdva doménouyeklfirem, anebo firem, které
s elektinou nejenom obchoduiji, ale i elektrickou energiiaven vyraksji, jako CEZ a
podobr. Prostor pro obchodniky se neustale zmenSuje, bytiginartné velmi silni, a

i tak je pomdr vioZzeného kapitalu, obratu financovani na stf@ané a zisku na stran
druhé, neadekvatni. Nuti firmy k rozhodnutidbpokraiovat v dosavadnim #gobu
obchodovani, tzn. nakup elékly a jeji prodej ve stejnérfase, a nebo se rozhodnout
pro variantu, ktera @Ze byt zajima¥si a miZze ginést i uspSném fungovani daleko
veétSi zisk: to znamena spekulace. Spekulace na \cprgjna vyvoj ian, a to jak Kase,
tak mnozstvi i kvalt nakoupené a prodavané eteky. Tyto spekulace ale mohou

piinést i néekanou ztratu.
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Pro Coal Energy, ktera se vzdy profilovala jakoergxportni firma, klasicky nakupujici
elektinu od CEZu ¢ nezavislych produceatv CR a prodavajici do zahraina back

to back bazi, spekulace reghazi v ivahu. Nema k tomu debvychované a fungujici
zanestnance, a navic za s@asnych trznich podminek a vedle velkych¢hraa trhu,
jako jeCEZ, Eon. RWE a dalsi, by tato strategie nejspisdteenisgch a budoucnost.
Pri dikladné analyze spekulaci@EZu se ukazuje, Ze ani tato velka firma se viemi
svymi moznostmi se nevyhne zZngm ztratam a saldo spekulativnich obadnageni

vyrazre kladné.

Proto bude asi nutné, aby Coal Energy wiansvoji c¢innost, az skoti platnost
stavajicich kontrakt To znamena do roku 2009 s tim, Ze mezi aké®bade rozélen

piislusny zisk po odaeni vSech naklad

Hlavnim divodem je fakt, Ze v letech 2010 — 2011 bude bilavw®by elektrické
energie vyrovnana. To znamena, €eska republika nebude mit Zadné&elpytky
elektrické energie a tedy Coal Energy nebude miexqmortovat. A tato firma se od
zatatku své existence zabyvala pouze exportem elkktrémergie a nikoli prodejem
elektiny na domacim trhu. To z tohdiebdu, aby nekonkurovala akcidén CEZu a
SUAS, kt&i sami elektinu vCeské republice, jiz ied zaloZzenim Coal Energy,
prodavali. Nezanedbatelny je také vliv Seveskych dal a Mostecké uhelné, tzn.
dulnich spolénosti, které chély vysSi odbyt elekiny, aby nemusely snizova&zbu

uhli, ze kterého se elégkia vyrabi.

Coal Energy ve své akciofske stavajici strukte proto splnila svoji historickou tlohu
a nela by pouze uchovatisté samotné obchodni jméno. Prazdna spolst by mohla
byt koupena &kym jinym, ¢i nekterym z akcion&i, ktery by nEl zdjem ji
transformovat, a potom &#& fungovat jako samostatna obchodni spodest

s elektrickou energii. Tato firma by se po roce @@Ice specializovala na dovozy
elektiny na ¢esky trh,¢i klasickému obchodu na trzich nejetiesini a jihovychodni
Evropy, ale i Nmecka a Polska, kde dnes Coal Energykiakeni.
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2.6 Informaéni technologie

Vysoce kvalitni hardwarové a softwarové vybaveaippdminkou pro uggny chod
spole&nosti a s postuperasu a zavedenim obchodovani na burze jesridaden stale

veétsi diraz.

2.6.1 Hardware

* paitagova st’ propojena strukturovanou kabelazi: server + roliidis
s napojenim na 7 PCtevy scanner a tiskarny, lokalni scannery

» piijem a odesilani faxa elektronické posty pomoci itacove sit

» zalozni schranka elektronické posty u providera

* 4 NB s kartami GPRS/EDGE pro zaloZtiipojeni k internetu

» faxmodem pro zaloznitipojeni k internetu

» stolni fax pro zalozni pt#by

2.6.2 Software

* MS Windows 2000

* MS Windows pracovni stanice

* MS Windows XP professional na NB

» MF Office 2000 ( zejména MS Outlook, Excel, Word )

* WCelovy software pro styk s operatory ( OTE, Damaayivl)
» software pro detnictvi

» software pro vzdalenytfstup a vzdaleny monitoring
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2.7 Mozny vyvoj firmy Coal Energy

Tato kapitola, posuzuje a hodnoti sgolest z pohleddasového odstupu, ale zardve
se na zaklatitéchto informaci snazi hodnotit, oviiovat a zlepSovat séasny stav a

progndzy do budoucna.

2.7.1 Hospodéské vysledky

Firma dosahuje v roce 2007 nejvySsiho obratu vehstérii. Qiekavany obrat pro rok
2007 je 12 miliard korun a prodej cca 11 Twh eliek& energie. Vysledky Xtvrtleti
2007 tento trend potvrzuji. Bylo dosazeno obratdl3a zobchodovano 2,9 Twh

elektrické energie.

Ve firm¢ od roku 2006 virsta4 vySe financovani obchibdankovnimi Géry. V roce
2006 byl celkovy Ugrovy ramec cca 300 milignkorun. V roce 200%erpa firma
avérovy ramec ve vysi 400 milignkorun. To se také projevuje na @istu finargnich

néklad: firmy a negatived se odrézi na zisku firmy v roce 2007.

Krome¢ ro¢nich obchod, které firma uzatela, pokrauje také v uzavirani &sicnich
obchodi. Zdrojem nakupu j€EZ. Elektina je prodavana dodwecka a na Slovensko.
VySe prodeje je vSak mald, protozeghranini kapacity jsou omezené. Jsodledany
cca. 30 dn pred gislusSnym ngsicem a podle ipdem stanovenych pravidel pak
probihaji gislusné aukce. Podildsicnich obchod Coal Energy na celkovém obchodu
Coal Energyc¢ini pouze 10% max.. Je to i proto, Ze jednotlivéodai genosové
soustavy uduji v ramci nEsicnich aukci vyraz& nizSi mnozstvi, nez v ramci celého
roku. Proto také vynosy Coal Energy z dodafeh obchod jsou vyrazg nizsi, nez je

tomu v ramci celého roku.
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2.7.2 Hospodéské vysledky za | ¢tvrtleti 2007

Tab¢.5: Hospod#ské vysledky ICtvrtleti 2007

Naklady za nakup zbozi a sluzby celken 3099 000 K
Vynosy za prodané zboZi a sluzby celkem 30 102<300
Hruby zisk za I¢tvrtleti 27 003 000 K

Grafé.1: Hospod#ské vysledky za ICtvrtleti 2007 (vlastni zdroj)

5%

Ml naklady za nakup zbozi a sluzby
celkem

B vynosy za prodané zboZzi a sluzby
celkem

Ohruby zisk za Etvrtleti

VySe zisku ped zdawnim je pouze 3 miliony korun. Velmi nizka vySe zisfe
zpasobena tim, Ze pro rok 2007 se snizila obchodnierf@my Coal Energy. Obchodni
marze firmy Coal Energy znamend rozdil mezi nakupmirodejni cenou elektrické
energie. Na nizZSi marziupobi také velmi negati¢énkurzovni ztraty, které vznikaji
z titulu nakupucasti elektrické energie za slovenské koruny. Od2DQ7 slovenska
koruna wi¢i Euru posiluje, a protoZze Coal Energy nakupuje 4¥&ho obchodniho
portfolia na Slovensku od Slovenskych Elektrartéyaji se diky kurzu tyto nakupy
drazsi, a tudiz firma ztrac¢ast svoji marze. To se projevilo na nizkém hosfskedén
vysledku za I. kvartal 2007, a protozZe slovensiidka je nadale silna, Iz€éaekavat Ze
tomu tak bude i v dalSim{gochu roku 2007.
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Podle vysledi I. kvartalu 2007 lze &ekavat, Ze hospotsky vysledek Coal Energy
pied zdagnim za rok 2007 by #h byt na Urovni cca 12 — 15 milidnkorun. To

Znamena vyraznmeére nez v roce 2006 kdy byl 45 mil.cred zdagnim.

2.8 Struktura kontrakt @ na nakup elek¥iny a struktura prodejnich

kontrakt @

Coal Energy pro rok 2007 nakupuje 70% diiet od CEZ a zbylych 30% od
nezavislych vyrobi elektiny vCR — SUAS ( Sokolovska uhelna ), ECKG Kladno,
Dalkia a ze Slovenska - Slovenskych elektrarettuk8ira nakup od CEZ je ménows

neutralni tzn. Nakup za Eura a prodej za Eura.

Nakup od¢eskych nezavislych vyrolige zaceské koruny a prodej za Eura. Nakup od
Slovenskych elektraren je za Slovenské koruny adgraa Eura. U nakupu od
Slovenskych elektraren a nezavislych vyriobhcCR zpisobuje Coal Energy ztiaé
problémy posilovani narodnich ém vic¢i Euru, nebd tim se snizuje marze Coal

Energy.

Uginnou obranou i kursovym propatim je tzv. zajifovani kursu u¢i Euru. To se
vyZaduje pro hedging kuigj. nakup od banky pevného kurzu. To je vSak fémgn
nakladné, a navic se to projevuje jako dotfatenaklad.

V bilanci za I. ¢tvrtleti se tyto naklady projevily snizenim vyidormy. Na druhé
straré provacni zaji¥ovani kursu, by je nakladné, zabiaje nekontrolovatelnému
vyvoji kurzu, ktery by mohl v rdmci celého rokutgmbit obrovské ztraty. Proto jiz od
bfezna tohoto roku rozhodl management firmy o zajiStkurzi, a to i pomoci
dodaténych bankovnich (dri.
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2.8.1 Prodejni kontrakty firmy Coal Energy na rok 2007

NejvétSimi odkErateli na Slovensku jsou iBtloslovenska energetika, Zapadoslovenska
energetika. V Mdarsku pak E.on Hungaria, EGL Budapest, OstElekndapest a
MOL Budapest. V Rakousku ORB ( rakouské drahy )NERGIE AG. V Nemecku
pak E.on Sales & TRADE, Vattenfall AG a RWE. V memiite obchoduje Coal
Energy také gist¢ obchodnimi firmami jako je Korlea, PEASEZPADA.

V piipact Slovenskych elektraren je jednak slovenska firmmapnodejni strah) ale
v n¢kterych gipadech také od Coal Energy nakupuje. VSechnykgtirakty, a to jak
nékupni tak prodejni, se uzaviraji na zaklasv. EFET kontrakt, tj. mezinaroda
uznavanych obvyklych smluv. Tyto smlouvy vyfilorenomovani angtiti pravnici a

fidi se jimi mezinarodni obchod s elektrickou erergi

2.8.1.1 Prodej za rok 2007 — réni kontrakty CE a CEOZ

Tato tabulka popisuje &oi vyvozni kontrakty, hodnoty jsou uwid jak v MWh, tak

ve finartnim vyjadeni

Tab¢.6: Raini prodejni kontrakty 2007

2

faktur |odbér |C. kvalita |Vykon dny |Hod. | MnoZstvi |Hodnota bez| Mnozstvi
uje atel smlouvy MW MWh DPH MWh
CEOZ | AEN | CE-EAN |Mo-Su |5 365 | 24 43 800 43 800 43 800

01/2007
CEOZ | SSE CE-SSE |Mo-Su | 50 365 | 24 438 000 18 877 800

01/2007
CEOZ | SSE CE-SSE |Mo-Su | 25 365 | 24 219 000 9438 900

02/2007
CEOZ | SSE CE-SSE |Mo-Su | 25 365 | 24 219 000 360 693 000

03/2007
CEOZ | SSE CE-SSE |Mo-Su |5 365 | 24 43 800 74 416 200

04/2007 1159 800
CEOZ | SSE CE-SSE | Mo-Fr 6-|35 250 | 16 140 000 8288 000

05/2007

22

CEOZ | SSE CE-SSE | Mo-Fr 6-|12,50 250 | 16 50 000 2 980 000

06A/2007 29
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CEOZ | SSE CE-SSE | Mo-Fr 6-|12,50 250 | 16 50 000 113 850 000
06B/2007 29
CEOZ | ZSE CE-ZSE |Mo-Su 30 365 | 24 262 800 11 907 468 | 262 800
01/2007
CEOZ | ESTO|CIC,Deal |Mo-Su 50 365 | 24 438 800 18 834 000
Z ID:764889
CEOZ | ESTO|CIC,Deal |Mo-Su 30 365 | 24 262 800 11 300 400
z ID:778396
CEOZ | ESTO | Deal Mo-Su 30 365 | 24 262 800 11 300 400
Z ID:778405
CEOZ | ESTO | Deal Mo-Fr 6-| 30 250 | 16 120 000 7 188 000
Z ID:778407 29
1 546 400
CEOZ | ESTO | Deal Mo-Su 30 365 | 24 262 800 11 300 400
Z ID:778406
CEOZ | ESTO | Deal Mo-Fr 6-|50 250 | 16 200 000 |12 200 000
Z ID:779914
22
CEOZ | ENAS | CE-ENA- | Mo-Fr 6-|50 250 | 16 200 000 11 820 000 |200 000
K 001/07 29
CEOZ | CEBU|CEOZ-CE-| Mo-Su 20 365 | 24 175 200 8322000 |175 200
D BUD
01/2007
CEOZ | EZPO | Trade Mo-Su 50 365 | 24 438 000 18 834 000 | 438 000
7 Conf.ID:14
952
CE PCCM|CE-MCh | Mo-Su 20 365 | 24 175 200 7 884 000 |175 200
001/2007
CH
CE EGL |Deal Mo-Su 10 365 | 24 87 600 4 467 600
cz Confirmat.
049
CE EGL |Deal Mo-Su 5 365 | 24 43 800 2 089 260
Cz Confirmat
CE EGL |Deal Mo-Su 10 365 | 24 87 600 4178 520 350 400
Cz Confirmat
CE EGL |Deal Mo-Su 15 365 | 24 131 400 6 727 680
cz Confirmat
048
CE VE CE-VE Mo-Su 10 365 | 24 87 600 3871920 |87 600
22209/200
7
CE ENE | CE-ENE |Mo-Su 15 365 | 24 131 400 162 936 000| 131 400
001/2007
CE CcC CE-CC Mo-Su 20 365 | 24 175 200 216 547 200 175 200
1/2007
CE CEAT/| CECZ- Mo-Su 30 365 | 24 262 800 11 826 000
CEAT
EWC 11 1172007
CE CEAT/| CECZ- Mo-Su 10 365 | 24 87 600 4 467 600 |525 600
CEAT
EWC 2,12/2007
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Graf¢.2: Prodej za rok 2007 — ogflatelé (vlastni zdroj)
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2.9 Charakteristika odbérateld firmy

Popisuje pistup k tmto firmam, prodejni politiku a zisk management.

29.1 Diferenciace odbratelw

Existuji ¥ skupiny odigratek.
a) Velké elektrarenské firmy, které maji zarave
vyrobu a obchod, jedna se o renomované firmy
(E.on, CEZ, Slovenské elektrarny, EGL
Laufenburg atd.).

b) Obchodni firmy, které pouze obchoduji a
nemaji zadny vyrobni zdroj. (EZPADA,
PEAS, OstElektra atd.).

C) Koncovi odkratelé ¢i  distributai  firmy
(Stredoslovenska energetika, Zapadoslovenska

energetika, Volkswagen atd.).

ada) Vprvnim fipadd se jedna o velmi bonitni firmy, velké producenty,
bezproblémovy risk management, dodavky se ugkujena bazi dodavatelskéhodiu
bez bankovnickei jinych z&ruk. Jedna se o spolehlivé dodavky. Embje docileni
dobré obchodni marZe v obchodu s nimi. Porovndazajyy ceny svoji vlastni vyrobené
elektiny s cenami nakupu. Tyto firmy vSakdiana vySi obchodni marze a ta byva vzdy

velmi nizka. A tudiz nelzesekavat docileni solidni marze pro Coal Energy.
ad b) V gipad obchodni firmy je znma flexibilita jak od&rovych diagram tak i

jinych podminek. Problémy s finamim zajiS¢nim dodavek, musi otevirat bankovni

zaruky, akreditivygi se pouZzivaji jiné reici instrumenty.
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ad c) U skupiny distribtnich firem a koncovych odbateli 1ze nejsnaze zajistit vysi
obchodni marze. Risk management je v celku be#raivy (jsou skoro vzdy
bonitni). O tuto skupinu zéakazrike mezi obchodniky ziay zajem a oni &Sinou
bavaji velmi konzervativni a neradi¢ni zavedené odiatele. Z hlediska Coal Energy
je to v38ak nejvice zajimava skupina &dtieli. Konkurence mezi dodavateli pro tyto

zékazniky je vSak ziaa.

2.9.2 Firmy odhkératelské ve spolupraci s Coal Energy

Typickym pikladem skupiny us@nych ryze obchodnich firem, bez bezpmedhi
navaznosti na vyrobu elektrické energie, jeinfipma OstElektra Mnichov. Jedna se o
firmu pracujicich na trzich igdni a jihovychodni Evropy. Timigdstavuje rusky
kapital a etablovala se zejména na trhularakém (je tam dodavatelem), slovenském
(kupuje zdroje),ceském, ale i polském, balkanském atd. firma marwlosti dobré
vysledky, ve vztahu k E.on Sales & Trade je tzunenSenou kopii“. To znamena
déleni ginnosti je identické, ale s mensimépem zangstnand. Uvéry jsou garantovany
a Ouwrovy ramec je také dosti zray. Za firmou stoji velky akciofdRAO. Flexibilita

je u této firmy ¥tSi nez u E.on Sales & Trade. Zranitelna je firm@m, Ze nema
vlastni zdroje a mohlo by dojit k tomu, Ze fipgact prudkych cenovych vykyvby se
firma mohla dostat do problé&mjak obchodnich, cenovychi fyzického dostatku
energie. To u E.on hrozi daleko méBoposud OstElektra &a nekolik stredrédobych
nakupnich kontrakit elektrické energie ( od Slovenskych elektrareralE&mergy ), coz

ji znatné stabilizovalo. Od roku 2007 tomu tak neni, a pro&sSi aspsSné misobeni

firmy na trhu bude slo#ijSi.

Ptikladem malé obchodni firmy je nidklad v portfoliu Coal Energy firma ENECOM.
Tato firma ma roni prodej cca 1 TWh a s portfoliem Coal Energygesah obchodu
cca 150 000 MWh. Firma je t&a rodinna, vyuziva rychla flexibilni rozhodnuti,
vyrazreé spekuluje s cenovym vyvojem. Vyhodou jsou nizk&lady, maly pcet

zamestnand@. Nevyhodou je ziskavani fin&mich prostedki na profinancovani
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obchodu. Coal Energy s takovymi to firmami, stejak jako se sedre velkymi, musi
trvat na zajisini plateb na dodavky elgkty. Tzn. vyZzaduje bdi bankovni garanceéi

akreditiv apod.

VySe uvedeny pohled poskytl charakteristiku &dbeli elektiny firmy Coal Energy.
Nyni uvedu podobnou charakteristiku dodavafemeé Coal Energy.

Graf¢.3: Podil vyvoa (vlastni zdroj)

Ml Slovensko

7,57%
6,70% B Madarsko

46,50%

39,23% O Chorvatsko

E ostatni
(Svycarsko,Polsko,Rakousko)
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2.10 Charakteristika dodavateti firmy

Tato kapitola charakterizujefigtup k dodavatelskym firmam a jejich jednotlivé

skupiny.

2.10.1 Diferenciace dodavatél

Existuji ¥ skupiny dodavatél
a) Velké elektrarenské firmy(QEZ, SE, E.on)
b) Obchodni firmy
c) Nezavisli vyrobci (SUAS Sokolov, Dalkia Ostrava,
ECKG Kladno atd.).

ad a) Tyto firmy samy neobchoduji, (nakup a prodepu nejsloZijSi s nejeétSim
tlakem na vySi ceny. Takové firmy samy prodavajmaji gislusné aktualni trzni
informace CEZ, SE atd.). Jsou v3ak spolehlivé a nemusi set Zada,performance

bond“, to znamen4, Ze dodavatelska firma spinzavézky a elekinu doda.

ad b) Pro obchodni firmy je typicka zme flexibilita gi ziskavani zdrdj, nemusi byt
vzdy spolehlivé a je nutno trvat na zajisitdodavek od této skupiny dodavate\iarze
neni vysSi nez obvykle. Coal Energy s pakupu elekiny zan®tuje u ra@nich
kontrakti na skupinu a).ipkratSich spotovych ndkupech vyuZiva vice obchdidmiy.
Pro Coal Energyasto vyZzaduji tzv. ,performance bond“, tzn. z&p$t Ze firma
elektinu skutén¢ doda. Coal Energy je vyuziva k nakupu pouze ndndapportfolia,
pro kratSi nez mni obchody. Ani obchodni marze&tginou neni nijak vysoka, netho

znamena to, Ze se &obchodni firmy ¥tSinou &li o jednu obchodni marzi.
ad c) Nezavisli producenti typu Sokolovska uheli#glkia, teplarny atd. Tito

bezrizikovi dodavatelé nejsou tak velci, a naw$imou elektinu pouze produkuiji, ale
neobchoduji s ni. Coal Energy zdéza docilovat docela slusné obchodni marze.
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2.10.2 Nakup za rok 2007 - réni kontrakty firmy CE a CEOZ

Tato tabulka ukazuje &ai dovozni kontrakty a firmy se kterymi jsou tygmlouvy

uzaweny. Hodnoty jsou uvédy jak v MWh, tak ve finatnim vyjadeni.

Tab¢.7: Raini nakupni kontrakty 2007

odbé | dodav | C. smlouvy kvalit | Vykon |dny Hod. | Mnozstvi |Hodnota bez| Mnozstvi
ratel | atel a MW MWh DPH MWh
CEO | CEZO | Deal n0.36165 Mo-Su20 365 24 175 200 6 871 344

z Y

CEO | CEZO | Deal no. 7/2006 | Mo-Sli25 365 24 219 000 356 532 000

y Z

CEO | CEZO | Deal no. 5/2007 | Mo-Fr 140 250 16 560 000 32 760 000

2 7 6.22 2487 200
CEO | CEZO | Deal no.4 Mo-Sy 40 365 24 350 400 14 892 000

Z Z

CEO | CEZO | Deal no.3 Mo-Sy 60 365 24 525 600 22 338 000

y Z

CEO|CEZO | Deal no.2 Mo-Sy 25 365 24 219 000 9 329 400

Z Z

CEO|CEZO | Deal no.1 Mo-Suy 50 365 24 438 000 18 615 000

Z Z

CEO | SE Confir.N0.137006 Ro¢ni- | 10 261 24 62 640 121 781 556

z SKK

CEO | SE Confir.N0.135275 Ro¢ni- | 25 365 24 219 000 372 089 760 456 840
y SKK

CEO | SE CE-SE 1/2007 Rai- | 20 365 24 175 200 212344500,70

Z SKK

CEO | ENAS| CEOZ-ENASK- | Roeni- |50 250 16 200 000 12 160 000 | 200 000
Z K 001/07 EUR

CEO|ETC | CE-ETC-1-2007 | Rmi- |20 365 24 175 200 295 807 680|175 200
Z SKK

CEO | EGLS | Confirmation Roeni- | 10 365 24 87 600 4 498 260 |87 600
Z K 0001 EUR
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52

odbé | dodavatel C. kvalit |Vykon |dny Hod. | Mnozstvi |Hodnota bez| MnoZstvi
ratel smlouvy |a MW MWh DPH MWh
CE | Dalkia | 1/2007  kazdyRo¢ni | Diagram 349 440 444 837 120
. ane szoi0 Lo oo
CE | Dalkia | 2/2007  kazdyRo¢ni | Diagram
més. Jiné Mw
CE | Dalkia | 3/2007 kazdyRocni | Diagram 969 360
mes. Jiné Mw 84 120 104021646,3084 120
CE | ECKG | ECKG/CE/1/200Ro¢ni- | Diagram
7 CzK
CE | PEAS | CE-PPEAS 01Ro¢ni- |20 365 | 24 175 200 8952720 |175 200
2007 EUR
CE |CB CB-CE 2007/01] Rwi- | Diagram 581 760 674 841 600
CczK 123 984 155 475 936 705 744
CE |CB CB-CE 2007/02| Skorq Diagram
roéni
Graf¢.4: Nakup za rok 2007 — dodavatelé (vlastni zdroj)
Nakup za rok 2007 - dodavatelé
13% mCEOZ
B SE
B ENASK
44% OETC
BWEGLSK
EPCCSK
M Dalkia
O ECKG
3% B PEAS
3% 8% mCB
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2.11 Charakteristika managementu jednotlivych obchdnich firem,
obchodujicich s elektrickou energii ve srovnani s @l Energy.

Coal Energy jako obchodnik s elektrickou energifast k stedrgé velkym obchodnim
firmam ve stedoevropském regionu. Blasem svym obratem docilenym v |étech 2005,
2006 ¢i otekdvanym v roce 2007 jak v hodnotovém vygad, tak pokud jde o
zobchodované MWh.

NejveétSimi a nejvyrazéSimi obchodniky jsou vSak neéjgi elektrarenské firmy, tzn.
firmy, které zarovaé vyrakgji a prodavaji elektrickou energii. Wdhto firem je
obchodovani s elektrickou energiiclgnéno do pravni samostatné firmy, ktera je vSak
ve 100% vlastnictvi mateké elektrarenské spdlesti. &tSinou se tato obchodni
firma nachazi ve stejné zemi, jako n¥ak& elektrarenska firma (Atel, E.on, ENEL,
RWE, CEZ, SE). Ale niZe byt i v jiné zemi, nap EdF Trading se sidlem v Lond§n

ackoliv matea'ska firma sidli ve Francii.

Tyto obchodni firmy maji silné zazemi v portfolidraji matéské firmy a dopluji

svoji ¢innost dokupovanim a prodavanim etekt mimo ramec svych zdnij

Zanktime se na netSiho partnera firmy Coal Energy, firmu E.on Safeslrade.
Jednd se o firmu s&anim omezenym, péve vlastnictvi firmy E.on AG. Tato firma
sidli v Mnicho¥, m& dvodlenné vedeni adkolik divizi, které teritorial® obchoduiji.
Hlavni obchodnicinnost probiha na tzv. ,trading flooru®,kde jedmeitl pracovnici
provadji v¢étSi ¢ast obchodnich transakciteg gFislusné screeny (obrazovky).
RamcovjSi kontrakty jsou provasy pies vedouci jednotlivych divizi. Vedeni E.on
Sales & Trade zodpovida za koncepci prodeje a &mavysledky holdingu E.on AG. a
jednotlivych obchodnich operaai az ra:nich¢i kratkodol&jSich se neztastni.

Firma ma své front office (FO) a back office (BGP funguje srarem k zakaznikm,
BO se zabyva odvijenim uz@nych operaci,detre financovani, pravni kontroly apod.
Napi¢ FO a BO funguje risk management, ktefggpuzavenim fisl operaci sestavuje

piislusné obchodni rdmce pro jednotlivé obchodningayt jak pro nakup, tak i pro

39



prodej. Sleduje a vyhodnocuje jejich bonitu jaknfrzak platebni apod. Takto velka
firma nema problémy s dovym ramcem i nakupech, nehb dostadva garance
matdské spoleénosti. Tyto garance jsou dle peby velmi rozsahlé. E.on Sales & Trade
takétidi jednotlivé dcery, které vznikaji v misteé¢imnosti nap. E.on Hungary, E.on
Polska apodRidi jejich obchodni politiku. V &terych zemich neniipmo zastoupena
prostednictvim svoji 100% dcery, ale rapprostednictvim jiz dive vzniklé
spolenosti, ktera byla zaloZzena mekym holdingem. Bylo tomu tak n&apv Cesku,
kde vznikl E.on Bohemia (nyni jinélegni), nebo ZSE v Bratislév Zde se jedna o
piipady, kdy tyto firmy vznikaly za delem kapitalovych vstup holdingem (E.on
Bohemia VCR) ¢i pievzetim jiz existujicich distributdr(ZSE).

Organiz&ni struktura a kompetence E.on Sales & Trade sstéleundni a doznava
zmeénu podle toho, jak se vyviji situace na trhu a ke&Snde E.on Sales & Trade

expanduje.

Vyhody zastoupeni taltka na kazdém trhu v Evropé:
* Neomezeny kreditni ramec wsledku garanci vlastni mas&e firmy.

* Dobré informace ze vSech trirytvareji obrovsky informani potencial.

Nevyhody zastoupeni takka na kazdém trhu v Evropg:
« Rada rozhodnuti zejména finarich (dodavatelské i odtatelské Gvry apod.),
trva zn&né dlouho, coz pisobi mensi flexibilitu.
* Mnohdy zn&na rivalita mezi jednotlivymi narodnimi firmami.
* Netvai kompaktni celek (f#liS mnoho zamstnand, mnohofidicich gedpisi
atd.)
Tak jako ve vSech velkych firmach, je reorganizasblém, ktery demotivuje.
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2.12 Nedostatky Wizeni firmy Coal Energy a moznosti zlepSeni. *

Coal Energy v tlsledku své stanovené strategie od zaloZeni firmgce 2001 se
projevovala a fungovala jak#ist¢ vyvozni firma, nebudovala klasické tradery (nakup,
prodej v fiznych ¢asech, spekulativni obchody, futures obchody aRblze otekela
pro ¢eskou elekinu trhy jihovychodni Evropy, a to pouze v 1. stadizn. ihned po
liberalizaci gchto trhi. Vyrazre neusilovala o upewni se nadchto trzich, ani o ziskani
dlouhodol koncovych zakaznika uz wibec se nepokousela o akvizici elektrarenskych
¢i teplarenskych zdr@j Nentla k tomu ani finaéni prostedky a nebylo to ani v zajmu
jednotlivych akcion& Coal Energy, nap CEZu, nebd by tak CEZu konkurovala.
Proto ani vyrazé personaltd neposilovala @uz jde o ziskani Sgtovych obchodnii,
financnich experii apod. nebo o softwarové vybaveni (zejména pokadjdiskavani
informaci z evropského trhu neodpovida ani zdalekani CEZu). Finagni moznosti
obou firem jsou sam®gjmé nepongtitelné.

V létech 2006/2007 navic byly ztreé diskuse mezi vedenim splesti Coal Energy a
akciondem CEZ o del8im sr¥ovani spolénosti a o tom, jak si budoti nebudou tyto
dvé firmy na zahrarinich trzich konkurovat. BydoSlo k utitym dohodam, bylo tomu
tak na ukor daldiho rozvoje Coal Energ§EZ nechce byt dlouhodébpouze
dodavatelem elektrické energie pro Coal Energy rhg jihovychodni Evropy, ale
buduje si na &hto trzich sam své vlastni pozice. Navic stavafféni situace
jednozné&né pomaha produceintn, ktefi v dok® nedostatku elekiny ¢im dal més

potrebuji pro prodej obchodni firmy.

V dob pred piti Iéty to bylo zcela jiné. \CR panoval pebytek elekiny a bylo nutno
najit nové odbytové moznosti. A to se Coal Energgdilo. Coal Energy za dobu svoji
existence vyvezla téka 2 TWh. To vSe za obdobi poslednich Sesti |[601202007).

Management Coal Energy musi ve spolupraci s aktiietenovit dalSi strategii firmy,
neba’ prvni UspSna etapa skdéila a je nutno stanovit dalSi gmrozvoje a pizpusobit

tomu zpisobiizeni firmy.

* nedostatky jsou popsany na zakldenzultaci s firmou a vlastni praxe v oboru
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3. Teoreticka vychodiska

Teoreticka vychodiska jsou faktory owuivjici a zaji$ujici chod spolénosti,
v jednotlivych fazich rozvojéi stagnace.

3.1 Teoreticky pohled na burzu

ZaloZenim Prazské burzy se zcelanimtvd obchodovani s elekbou. , KdyZz se na
burzach hybou ceny ropyjiide i pozdji to pocitime coby sp#étbitelé ucéerpacich
stanic. Tyto piibéZné zmény bereme jiz jako samgimost. Nejinak je tomu
s elektinou, je to zbozi, jako kazdé jiné.“[18] Vznik byrje snaha o transparentnost
ceny, ktera je podgena pl& trznim, standardizovanym mechanismem, a
velkoobchodni cena se ftiotransparenth Burza dava moZznost nakoupit a prodat
elektinu kdykoliv. PXE nahrazuje dosavadni systém vetlabmdnich aukci, které se
odvijely pouze jednou Bmé, a tim se odvijela cena el&kly na nasledujici rok.
Zavedeni burzy ma zajistit objektivhost adhdednost obchad a odstranit tzv.

prefereni a diskrimin&ni pristupy.

Obrazele.1: Fiklad struktury obchodu [5]

Trh

Forma ;

obchodu Bilater. obchod (OTC)
Produkt Individyaini | 2
Misto '
obchodu
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3.1.1  Jednotlivé slozky burzy s elekinou

Burzovni systémy vykonavajtyii zakladni funkce.

1) platforma obchodu
2.) tvorba cen
3) clearing

4.) provadni obchodu

Platforma obchodu
Je prvnim a zakladnitiankem burzy a rize existovat ve dvou formach.
* Trading room

+ Elektronicka forma

3.1.2 Burzovni trhy s elekiinou

V z&kladnim rozdeni se burzovni trhydi na spotové a terminové. Déle se burzovni
trhy &li podle rozdleni svych produkt : roc¢ni, kvartélni, misi¢ni, denni nebo i
jednotlivé hodinové. Dale se¢ld podle formy obchodu na aukce, nebailgzny
obchod.

Spotovy trh

»,10 znamena, ze s fyzicky dodavanou elgdu se obchoduje vipdchozim pracovnim
dnu.” [5] Aby byl ziskan fehled o samotnych produktech,&lji se nabidky v witém
okamziku do aukce. ,Poptavky na nakup a nabidkymalej se pro kazdou hodinu
individualne kumuluji do kivek s phseiky s platnou trzni cenou aripluSnym

mnozstvim elektny.” [5]
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Graf¢.5: Rovnovaznost ceny a objemu efakt [5]

| . Y
€/ h;_wh‘i agreqovany nakup agregovany prodej
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Vv MWH h
Rovnowazoy objem alekifing

Terminovy trh

.rerminové obchody neslouzi na rozdil od spotovgtithodi k prodeji a nakupu
elektiny, ale gedevSim k ji&tni cenového rizika.” [5] Jednim ze zékladnich ppic
jisténi je jiseéni pomoci futures. To umaije fixovat naklady a marzi ze zisku, ale

neumozni profitovat z vyvoje cen.

3.1.3 Druhy burzovnich produkti

Jsou pednttem nakupnichei prodejnich pikazi, nezaviseji v podstatna trznim
modelu, ale na druhu obchodu.

Blokovy obchod

Umo#iuje vytv&eni soubal na prodej na osm po sbjgoucich hodin v jednom dnu.
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Vertikalni tvorba produkt
Jsou objemy elekihy v urité hodirg, nebo filhodirg jednoho dne.

Horizontalni tvorba produkt a
Vyrobci predavaji nabidkové ikky pro kazdou horizontélni vrstvu. Jednd se o

z&kladni, gedni a Spikové zatiZeni.

Hybridni produkty

Na vyrobni straé je baze horizontalnich nabidek, na strpoptavek baze vertikalni.
Tvorba cen

Priseik mezi Kivkou nabidky a poptavky. Pro omezeni rizika burzgvadji

minimalni a maximalni limity.

Graf¢.6: Ceny elekiny na burze v Lipsku [14]

Ceny futures na EEX v €/MWh
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3.14 Derivaty na burzovnim trhu

.Derivaty jsou finagni nastroje, které se vztahuji nézmé produkty, nap akcie,
devizy, Uroky a komodity, tj. i na elgkiu jako zbozi.“[5]

Nepodmirgné terminové obchody

* Forward — smlouva o nakupuciteho zbozi v pevném terminu v budoucnu za dnes
jiz dohodnutou cenu.

» Futures — obchoduje se na burze ve standardnimstwi@&\Wh).

* Swap — dohoda mezi obchodnimi partnery ditému ¢asovému okamziku provest

v budoucnu podle podminek ve smléwymenu plateb.

Podminéné obchody
Predstavuji opce, které znamenaji pro prodejce pra@leme zavazek, tité zbozi od

prodejce opce k danému datu z&emou cenu koupit nebo prodat.

3.1.5 Energeticka politika Evropské unie

Energeticka politika EU je charakteristicka svolastni povahouSice na komunitarni
arovni existuje, velk&ast pravomoci vSak nadalestava v rukouwlenskych stat.
Hovarit proto o spoléné energetické politice, po vzoru spmié zengdélske politiky ¢i
spole&né obchodni politiky, by bylo chybné.
Smlouva o Ustaypro Evropu mé za cil:

e Zajistit fungovani trhu s energii

e Zajistit bezp€nost dodavek energieUnii.

» Podporovaenergetickou €innost a Uspory energie, jakoZ i rozvoj novych a

obnovitelnych zdrdj energie
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.Hlavni cile a nstroje energetické politiky EU

1. ZvySeni energetickéinnosti

2. Dosazeni sprawnfungujiciho vniiniho trhu plynem a elekhou k prosgchu

obcanl
Podpora obnovitelnych zdfognergie

4. Zesileni jaderné bez@mosti

5. Zabezpéeni dodavek energie do Evropy a dalSi rozvijeniimdeadni

spoluprace
6. ZlepSeni vztahu mezi energetickou politikou a dioagivotniho prostedi a

vyzkumu‘ [13]

K dosazeni sprawfungujiciho vnitniho trhu s elektrickou energii jsou nutné investic
do budovani feshranini infrastruktury, které zaostavaji. Tato skutest dale brani
opravdovému jednotnému vinimu trhu v celé Unii. | f&s vSechny problémy lze
otevirani energetickych tithv EU oznait za Usgsné. Ceny elekiny ve wtsSiné zemi
klesly ve srovnani s rokem 1995 o0 10 az 15 %. &t8in¢ zemictvrtina zdkaznik z fad
pramyslovych zakaznik zmenila dodavatele elekhy. Novy dodavatel vSakétSinou
pochazi ze stejné zé&mPodil zahrarnich elektrarenskych firem na domacim trhu je

v praméru mensSi nez 20 %.

Graf¢.7: Ceny elekiny pro pfimyslové zadkazniky v Euro za KWh3]
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Graf¢.8: Instalovana kapacita v zemich Evropy v MWh [14]
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Graf¢.9: Podil zdraj pro vyrobu elekiny v EU 25 [12]
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Graf¢.10: Podil zdraj pro vyrobu elekiny v EU 25 — vyhled do budoucna [10]
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Graf¢. 11. Podil zdrdj pro vyrobu elekiny v CR [12]
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3.2 Faktory ovliviiujici chod firmy

Po plné liberalizaci trhu s elgkiou a gistoupeni na nové trendy trhu je spwlest
Coal Energy nucena nejdiidit operace na strérprodeje elekiny, ale také kontrolovat
obchod s elekinou jako komoditou. Kromnestability cen, nebo zin arokovych ngr
musi firma také&esit problém rizika vyplyvajiciho z existence odekymezi sjednanou

a nangienou hodnotou. Tyto odchylky mohou byt za&itych okolnosti pro &které
spole&nosti zntujici.
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Velky diraz se klade na informai technologie, které jiz v minulosti byly pro fitm
velmi dilezité, avSak se vznikem Prazské burzy, je t@okly faktor zaji§ujici
aspesnost firmy na trhu. Zaipdpokladu zajighi Sptkové podpory IT, zalezi pouze na

traderech a risk managerech, jak bude firma prospér

Firmu Coal Energy dale celafies ovliviuji i vlivy jako jsou rozhodnuti Evropské unie
o emisnich povolenkach, ekologickém hosgedg ¢i nutny podil energie
z obnovitelnych zdrdj v kazdé prodané MWh. Velkym dujicim faktorem vyvoje trhu
s elektinou a jeho cen, ktery se v8ak nedédvidat ani ovlivnit, je p&asi. Na jeho
zavislosti se sniZzujé&i zvysuje nabidka elektrické energie, kter@gzné ovliviuje i

cenu za MWh.

3.2.1 ZaloZeni Prazské burzy

.V ¢ervenci 2007 zahdjila obchodovani Prazska enekgebiarza. Tato burza bydha
piinést na trh s elektrickou energifepdevsim transparentnost. To znamena, Ze by pro
Sirokou veejnost ngly byt u elektrické energie nadaleaptedné cenové pohyby. Tato
studie si klade za cil zodp&det otazku, jaky cenovy vyvoj u elektrické energidyte

miaZzeme ¢ekavat, a to nejendR, ale i obectiv Evrogs.“ [14]

Hlavnim cilem novéceské burzy bude vytvét cenu elekiny transparent)Sim
zpusobem oproti stavajicimu systému, kdy je cena eal@Zhlave na aukcich

energetické spotmosti CEZ.

Na energetické burze se bude obchodovat s tzwaosilelektinou, ktera tvéi jen
zhruba 40 % celkové ceny el&kly. Zbyvajicicast ovliviuji distribwni spol€nosti a
Energeticky regukni (fad. S ustalenou cenou na urovni 50,42 Euro za MWimdhla
cena pro velké odipatele vzfist az o 14 %, pro domécnosti az o 10 %.

Jiz od srpna se na burze obchoduje sdenymi produkty dodavek zékladniho zatizeni
na roky 2008 a 2009 a potééma obchodovani se standardnimi produktyivetleti a
mesice roku 2008. &kava se, Ze obchodovani na buriergse pedevsim pehledrjsi
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tvorbu cen. Dosud se cena odvijela zejména od ajgichz prostednictvim prodaval
svou volnou elekinu dominantniCEZ. Déle je ¢ekavano omezeni rizika velkych
cenovych vykyw. Aukce se konaji pouze jednou¢m®, naproti tomu burza nabizi

kontinualni obchodovani.

Burza naponiZze vzniku likvidniho trhu s elekhou, jehoZ existence bude vyhodné pro
vyrobce, obchodniky i spiabitele tim, Ze uspokojovat svoji poptavku budoucimo
jednotlivé subjekty kdykoliv v gibéhu roku, nejen v obdobi jednorazové prodejni

kampar spolenostiCEZ."

Pod vlivem této skutmosti je firma nucenatistoupit na nové podminky obchodovani
a je jen otdzkodasu a usgsnosti krizového managementu, jak ziskové tyto riae&y
budou. Prozatim se zda, Z& g burza teprve v Zatcich, je to spravny krok do

budoucna.

3.3 Vlivy na pokra¢ovani éinnosti za poznénénych trznich podminek

 Firma Coal Energy na zakladzatinajici liberalizace na Uzemi trhuiesini a
jihovychodni Evropy vychazi ze smmice EU 8§ 4¢. 2003/54/ES, ktera hovioo
liberalizaci trhu s elekinou.

» Vletech 2002 — 2005 bylo obdobi vrcholu firmy. Zzmamenalo velké zisky, obchod
Lunese" vyssi marze, mira rizika je velmi nizkaregionu stedni Evropy nejsou
ani zn&né probléemy se tdvymi operatory¢i problémy s penosovou kapacitou na

hranicich.

» Pokles miry ziskovosti firmy v letech 2006 — 20@8odem je omezovani obchodu
z daivodu sniZzovani a omezovanieposovych feshraninich kapacit, zavaahi
narodnich legislativnich omezeni zathspcich ¢i omezujicich volny obchod
s elektinou. To vede ke zraym rizikim a podili se na poklesu ziskovosti. Navic

dochéazi v obchads elektrickou energii k dominaneéich spolénosti, které zarove
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vyrébsji a obchoduji, coz jim umaiije lepSi optimalizaci vlastnich zd#oj
Nap‘iklad z pohledu dosavadnich trznich cen je mnohdy fakovéto firmy

vyhodrgjSi elektinu nakupovat a vlastni zdroje odstavit ¥itém ¢ase ¢i naopak.

3.4 Vlivy ovliviiujici ukonéeni ¢innosti

Ukorxit ¢innost firmy znamena stanovit na zaklazhodnuti statutarnich organ
firmy tj. pfedstavenstva, doztirrady a po schvaleni valnou hromadou tj. nejvysSim
organem spolmosti rozhodnuti o uka@eni ¢innosti. Firma sko& svoji ¢innost, po
Gcetni uzaérce musi dojit k vyrovnani vSech zavazlka pohledavek &i vSem
institucim a zakazntkn. Zawrecna valnd hromada spdéleosti rozhodne o rozteni
zisku a vypwadani podilu akciorf. Nebo se akciorfdrozhodnou firmu likvidovat.
Pak musi byt dohodou akciafiazvolen likvidator, ktery pak postupujéipikvidaci

firmy podle gislusného zakona.

3.5 Vlivy na modifikaci stavajici ¢innosti

* Pokud firma je&t pokrauje véinnosti, je nutno zavést ekonomické vyhodnoceni a
rozbor dosavadniinnosti a stanovit jasnéadody, pr@ je nutné zmnit radikalre

dosavadnéinnosti.

* Na zaklad provedeného marketingovehoupkumu a vyhodnoceni vyvojovych
trendi v daném oboru jef¢ba stanovit nové cile pro spatest. V gipad Coal
Energy to znamena zabyvat se importy elektrickérgg@ejak z Nmecka, tak
Polska, Ukrajiny apod. Zd/odnit a ekonomicky dolozit vyhodnost a perspektivu
které tyto znny piinesou pro firmu (nap rozbor marze a full servisuipbsluze
koncovych zakaznik ve srovnani se stavajici strukturou velkoobchdunic
zékaznik).
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3.6

Samotnou kapitolou jeuttladny rozbor fungovani Coal Energy na burze, geto
EEX (rmecka burza v Lipsku)éi PEX (prazska burza). Obsahem tohoto
dukladného rozboru jsou body jako: pravidla burzydavani, vyhody a nevyhody
atd.

Vychodiska pro koupi assetts tzn. kapitalovédasti na néjakém
energetickém projektu

Rozbor a znalost vyvojovych treinch energetické politiky v teritorialnim zajmu
firmy Coal Energy tznCR, SR, Maarsko eventuetPolsko.

Vlastni prezentace Coal Energy #igad vhodného projektu musiigswedéit
obchodni partnery o vhodnosti vstupu firmy Coal iggedo takovéhoto projektu a o
tom, Ze firma Coal Energy iwie byt partnerem nejen v zobchodovani vstup
vystupi, ale i i kapitalové @asti. Také jefeba prezentovatiinos Coal Energyip

hledani eventuelnich dalSich fikaich ¢i strategickych partnér

Nutnost dokonalého pravniho &omého slaghi vSech dohod mezi jednotlivymi

partnery v projektu.

Stanoveni spravné strategie fungovani projektusitileice na trhu, podle moznosti
jednoty u partnér v projektu. MoZnost samostatného fungovani celiogektu od
vystavby az po dlouhodobé fungovanietre zajiS€ni financovani, splaceni &
atd. Nebo firma k rozjezdu projektu vyhleda stratiegho partnera a jemu proda

cely projekt atd.
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4, Vyvoj trhu a doporuceni Coal Energy do budoucna

Zhodnoceni situace a postaveni na trhu je jedniavnich krok Usgsné spolénosti

a nedilnym naslednym krokem je stanoveni stra@gieudoucna.

4.1 Zhodnoceni trzni situace a postaveni firmy natu

Pro kazdou obchodni spohost, a pro obchodni spéteost v oblasti obchodu
s elektrickou energii to plati dvojnasaébie nutna flexibilita v neustéle seénicich

vngjSich podminkach. Tzn. i zvySena flexibilitaizeni spolénosti.

Zacatkem liberalizovaného obchodu s efgidu po roce 2000 byly jak organtzd

struktura, tak i poZzadavky na z&sinance vcelku jednoduché a odpovidaly jakékadi jin
spole&nosti. (Znalosti prace s vypetni technikou, technické minimum tykajici se
obchodované komodity, aktivni znalost atighy — mezinarodni univerzalni jazyk pro

obchod s elekinou.)

Postupentasu, jak se WjSi podminky ngnily, se organizéni struktura firem stavala
slozitjSi a vyZzadovala SirSi zéb(znalosti bankovnictvi, finamictvi ale i komplexgjSi
pojeti rekterych obchodnich operaci). Zejména to plati prarkating, nejenom na
straré vyroby elektiny, ale i u spdebitell, zavedeni novych specialnich funkci (risk

management, financovani obchod@novy hedging atd.)

Vedlo to k vytvdeni specializovanych (back office, front office, dalie ofice), u
mateskych spolénosti, zakladani zahramiich dcéinych spolénosti, které pracuji na
piislusnych zahragnich trzich atd. Vzhledem k legislativniniedpigim vyZadujicim
fungovani, zalozZenitfslusnych firem na mistnim narodnim trhu, by bylbné zakladat

firmy v zahranéi, vybavit tyto firmy jak kapitalo¥, tak i personaka
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Coal Energy nafklad zalozila v létech 2004-2005 své 100% iduee firmy
v Rakousku, Slovensku a Marsku. Vyzaduje to zvySovani znalosti jednotlivych
narodnich pravnich, davych a dalSich iedpidi, zajiS€ni dostaténych finarénich
prostedki atd. zatim totiZz nelze, aby jedna jedina firmapifidad se sidlem ¢R a
majici obchodni licenci na obchod s eteddu vCechach, mohla aktivn paisobit
nagiklad na mearském trhu. To fize pouze firma, ktera je zaloZzena vdéasku. To

plati i pro ostatni firmy, které jsou zaloZeny Wedni a jihovychodni Evrap

Finartni nar@nost obchodu s elalbou v pibéhu let 2001-2006 se vyrazrzvysila.
Zpusobily to jednak neustale se zvysSujici ceny élekt ale také nutnostiznych
finanénich garanci jednotlivym subjekh trhu, a to na kazdém narodnim trhu zwlas
Zavedeni peshraninich aukci vytvélo vysoké finani naroky pro obchodni firmy.
Ziska-li firma v aukci tuto kapacitu (pia se¢astkou v Euro /IMWh/) musi kazdyasic
platit 1/12 této nap ro¢ni aukce. Vezmeme-li v Uvahu, Ze cetehto aukci neustale
stoupa (napklad Néemecko —¢eska réni aukce stala v roce 2005 cca 6-7 Euro, v roce
2006 jiz téméi 13 Euro/MWh), pak nagklad pi ziskani 100 MW kapacity na této
hranici je celkové réni zatizeni i cené vroce 2006 cca 1,14 mil. Euro! dicné
dopredu se plati 1/12 tj. 95 000 Euro. Také na jinycanitich se plati za ziskané
kapacity (nap slovensko — m#arska raéni aukce stala kolem 6 Euro/MWh).

Tendence je vistajici. Je tedyiejmé, jak velké finatni prostedky Usgsna obchodni
firma potebuje pro plynulé obchodovani. Kapacitu na hramuisi ziskat, vzdy
meésicné predplatit a zpt ziskat finakdni prostedky az po cca. 30 dnech po uplynuti
piislusného résice (obvykla platebni podmink&yap. u Coal Energy akciovy kapital
ve vySi 50 mil. K zdaleka nesth na zabezpegni vSech finatnich zavazi nutnych
pro plynuly pibéh obchodu v ramci 1 roku a vyZadujiciggrpat provozni Gry, které

v roce 2005 u Coal Energynily rAmcow cca 200 mil. K pti roénim obratu cca 8
miliard K¢. Tyto finartni operace kladou ztaé naroky také ndizeni &etnictvi a
financovani obchodu firemcetre pribéZzného sledovani davych a legislativnich

piedpig jak vCR, tak i v zahrasi, kde firma fisobi.
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Neustéale zvysujici se naroky v této branzi vedtgrku, Ze poet obchodnich firem od
roku 2001 se ¥R vyrazmé snizuje a peZivaji jen ty nejschogjsi a nejsil&jsi firmy.
Tento trend je iztelny i v mezinarodnim obchéa nap. v roce 2004 se ti#ka vSechny

americké obchodni firmy stahly z evropskeho trielektinou.

4.2 Doporuteni do budoucna

Z hlediska budoucnosti obchodnich firem na trhuektgnou lze @ekavat, ze silné
Dulezitym predpokladem pro uspné fungovani na trhu kram kvalitniho
managementu, personalu je takécr@afinargni sila €chto firem. Nejsil®jSi jsou dnes
firmy, které vlastni samotnou vyrobu elektrické mgie, tzn. byvali monopolisté (EdF
France, Enel Italy, E.on Germany, RWE Germany, &rdtll Germany(CEZ, Verbund
Austria atd.). Tyto firmy obchoduji jednak se swdistni vyrobenou elekhou, ale i
s elektinou z jinych zdraj. Ostatni obchodnici, kiietuto vyrobu nemaji, jsou ve
znane stizené situaci. Coal Energy tiagiky své akcion&ké struktie se sedredobs
orientuje na prodej elelmy jednak vyrobené v elektrarnacBEZu, jednak u
nezavislych vyrobt v CR a aZ potom nakupuje v zahréniAle i zde plati znamé

pravidlo:

a) ¢im primejSi kontaktk vyrobci, tim lepsi

b) jeden obchodniknezi vyrobcem a spiabitelem je vice nez dost

Stredredob Ize odhadovat, Ze v nejblizSich 5-ti letech budestedu a jihovychodu
evropského trhu nedostatek ef@ky, a proto pro usgné fungovani obchodnich

spole&nosti je nutné mit zaji&té zdroje elektrické energie.

Ruku v ruce s tim souvisi stale kvadigi marketing i na stranodkeérateh, vytvaeni
osobnich dlouhodobych kontéktdikladna znalost jednotlivych zakaziila jejich
stredrédobych pateb. Tato branze se vyviji velmi dramaticky, a pratblediska

perspektivy se jako nejzazSi uvazuje 3-5 lety lomtiZungovani, nelibdelSicasovy
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horizont nelze date odhadnout. Proto v této branzi prakticky jiz nseexi dlouhodobé
dodavatelsko — odipatelské vztahy. Zadny producent etk se nechce zavazat k vice
jak 3-5 letym dodavkam a to proto, Ze nelzeidatohlédnout, jaky bude trh za 3-5 let.
Napr. jestli v roce 2000 stala 1 MWh elékity pro pasmovou dodavku (7@in24hodin,
cely rok) 11 Euro, nyni je tato cena 42 — 43 Ewrn @ nasobné zvySeni cen za 5 let.
Zadnou cenovou doloZkou nelze podchytit tento vyeojproto i takto hektickém

VYVOji neni zajem produceinb dlouhodobé smlouvy.

V oblasti personalni Ize do budoucnacpat stim, ze firmy budou pozadovat
komplexdjSi tradery (nejen znalost obchodu, komodity, ale i bankowmjct
financovani). Finafni nar@nost se bude zvySovat (obchodni firmy budou hledaky

pro uzsi financovani obchodu deviZaweénové arbitraze apod.).

Bude se zvySovat nutnost jit dpekulativnihoobchodovani (ndp ndkup elekiny na
rok dopgedu a jeji nikoli back to back prodej, nybrz posipbihem roku,
v nejvhodwjsi dol&). Jenom vdchto gipadech bude mozné pro firmy generovétiv
obchodni marze. Pokles obchodnich marzi za posBdiky tj. generelni souvisi s tim,
Ze je nedostatek elektrické energie, a tudiz prmbge snazSi elektrickou energii
prodat. Proto marze obchodnich sgalesti se sniZuji a tento trend sefisfich 3 letech

asi nezmni.

Je teba doportit vyuzivani vSechiim dal tim vice se zmenSujicich rezerv na trhu
(nag. denni obchodovani o svatcich, sobotécmectlich), kdy wtSina obchodnik

neprodavala a elektricka energie se prodavalaggonspracovni dentpd dnem volna.

Lze aiekévat vysSi zapojeni a vyuzivani efekéswap operacv ramci globalniho trhu
nag. prodej rumunské elefay v Bulharsku za to, Ze kupujici dod4 etekt v Srbsku.
Je zde vyuzitelny rozdil sase. Srbsko je tpbytkové v jiném rénim obdobi, nez

Rumunsko a vice versa - jenom uvedeno jaikigd.
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VySe byla uvedena pouzektera vychodiska, ktera odpovidaji seasnému stavu a
znalostem trhu s elektrickou energii. Ta se mohotnith mohou nastavat nové

skut&nosti.

Pro usgsSnou obchodni firmu plati, Ze jeji management roysi

ZkuSeny, pracovity, prugreagujici na neustale semici podminky, musi znalost trh
neustale prohlubovat aémit. Tyto informace vyhodnocovat a provadpravny odhad
vyvojovych trend. Musi vybirat a vychovavat vhodné z&stmance a naénneustale

zvySovat néroky.

Za tchto gredpokladi mohou obchodni firmy vijistich obdobich byt i nadale uSmé
na trhu s elektrickou energii, a to aniz jsatimymi dcerami velkych obchodnich
giganti typu EdF, E.onCEZ, RWE apod. Ale ani tak se nevyhnou &wamu riziku

propadu cen trhu a s tim spojenym stamilionovyratam.
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5. VychodiskoreSeni dalSiho fungovani firmy

l. DalSi pokrgovanic¢innosti za pozrnénych trznich podminek
Il. Ukor¢eni¢innosti po vyhodnoceni vSech&sich a vnitnich okolnosti

[l Modifikace hlavnic¢innosti firmy Coal Energy odpovidajici novym podikém

orientace na nové produkty, importy, koncové zakazn

V. Koupe assetts tzn. kapitalov&alst na energetickém projektu

5.1 DalSi pokra&ovani ¢innosti za poznénénych trznich podminek

Trzni podminky za poslednich sedm let, tj. o&dau roku 2000, zazhamenaly Zna
zmeény. Obchod po p@ateini liberalizaci a oteteni trhi zaznamenal raketovy start,
poskytoval vysoké velkoobchodni marze obchotimik Finargni a dalSi legislativni

rizika byla kalkulovatelna a bylo mozné je vést.

Preshranini kapacity byly pouze alokovany, neexistovaly sfle¢ narodni pedpisy,
velké narodni firmy typu E.on, RWE, Enelu, EdF CEZu disponovaly zramymi
vyrobnimi nadkapacitami, a tak obchodnici génani zna&né problémy s nakupem

elektrické energie.

Pak gichazeji aukce na hranicich, spojené s obavou tkdyxh sitovych operatar o
stabilitu siti a z toho vyplyvajici omezovag€hto kapacit. Tato omezovani kapacity,
zejména v aukni Evrog (némecko —c¢esk& hranice, &mecko — polskd hranice) a na
vSech hranicich st&t vedly k dynamickému nastu @eshraninich poplatk.
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Nasledovala jednotlivA ogani narodnich regulatior vétSinou vedouci k omezovani
volného obchodu a prosazovani narodnostnichtzajm

V létech 1996 — 2007 doslo k prudkemiistu cen elektrické energie nalnd bazi a to

z divoda naristu poptavky po elekhé. Zatina se projevovat nedostatek kapacit,
urychleny i uzavirdnim gkterych zastaralych bldkelektraren a zavedenim obchodu
s emisnimi povolenkami, které se staly nedilnow&sti ceny elekiny. To bylo velmi
vyhodné zejména pro producenty etekt. A tak velci hréi na trhu jakoCEZ, RWE,
E.on, Verbund atd. se staly jesdt&tSimi a jejich obchodnici zali Usgsne vytlacovat

mensi firmy.

Soubor novych administrativnich opati z titulu narodnich regulatgr aukce na
hranicich a zvySujici se ceny,éiy za nasledek, Zdéinancovani obchall se stava
v létech 2006 — 2007 daleko né&ngjsi.

Od roku 2005 se Z&na stale vice obchodovat s elghdu na burzach. To ma za
nasledek, Zze se déchto burzovnich obchadzalinaji ve velké nie zapojovat velké
mezinarodni banky, které angaZzuji dealery, zejmgra tzv. futures, tj. budouci
spekulativni obchody. To ma za nasledek, Ze triersy elekiiny jsou ¢im dal vice
ovliviiovany spekulanty a je pak nesndirobtizné pro tradni obchodniky pedvidat
cenovy vyvoj. Tento trend vedl kvelkym ztratam lobdnili. Nejvice tim byl
postiZzeni tzv.cisti obchodnici, k8 jenom obchoduji, nikoliv obchodnici fungujici
v ramci velkych hr&i. Ti mohli ztraty obchodnik kompenzovat prudkym néstem
cen jimi vyrakgné elektiny (naklady se vyvijely mé&ndynamicky, u vyrobi elektiny
realizuji za posledni dva roky zmee, stalé rostouci zisky). To vSe ma za nasledek ni
obchodni marze, snahu obchodnik¢im wétSi spekulativni a rizikové obchody, dar

v oblasti financovani atd.

V roce 2006 pimérna obchodni marze Coal Energy dosahuje 0,45 EM@iMinareni
nakladycini 250 mil. K& a zisk je v rozsahu pouze 27 mik Ko zdasni. Je dosazeno
pouze zobchodovanim tdda 10 TWh elektrické energie. Negativem je vSakstéda
klesajici mira ziskovostiip obchodovani s elektrickou energii. Firma doséatiteatu

pies 10 miliard korun, ale zisknil pouze 0,26 %. #cemz paimérna mira ziskovosti u
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firem tohoto typu by ®la myt okolo 1 %! Pokud by pokfavala s mirou zisku jako
v roce 200&i 2007 i v budoucnosti, znamenalo by to balancovaezi ziskem 0 — 20
mil. korun, a to zaiedpokladu, Ze nedojde vifxchu roku k Zzadnym neéekavanym a
negredvidatelnym ztratangj vice nakladm. Firma v této situaci drzi Uroeezijnich

nékladi posledni dva roky t&ka na stejné Urovni a sniZilaged zangstnand.

Graf¢.12: Mira ziskovosti (vlastni zdroj)

0,26%

2,43%

W obrat

W néklady

0O zisk

97,30%

Pokud by ndla dale pokréovat v¢innosti znamenalo by to nasledujici kroky:
o JeSt vice snizit rezijni naklady, ku dalsim snizenim mzdovych nakiad
propusénim dalSich zagstnand@, nebo dalsi orientaci, fungovani firmy je
znan¢ diskutabilni.

» Pokusit se koncentrovat pouze na obchody, kteréidmb vyZzadovat zriaé
financovani. Pak je zde nutnost snizit fitrinnaklady, jejichz vySe dosahne
v roce 2007 300 mil. korun. Je otazkou, zda se ¥dk&vé obchodni operace

poddi. Bude mozno ibec z g¢eho vybirat?

Tato varianta tzv. poktavani v dosavadni firemnfinnosti je znan¢ defenzivni,

v pripad sebemensich probléns cash flowgi vzniku vice naklad, hrozi nebezps,

Ze firma nebude realizovat ani zisk z poslednichehych let a rize se dostat do
ztraty. Vzhledem ktomu, Ze firma zastnavd koncem roku 2007 pouze 10

zanestnand, nelze dekavat vyrazné uspory ve sniZzovanigpozangstnand. Pokud
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by se firma v dalSichr¢ch letech pohybovala ve stejném piedt a stejnym zjpsobem
jako v minulosti, pokréovala ve své obchodginnosti, tzn. orientace pouze na experty

ceské elekiny, nema Sanci na vyrazny ekonomicky &&p

5.2 Ukongeni ¢innosti po vyhodnoceni vSech wjSich a vniténich okolnosti

Jak bylo uvedeno vySe, Vipac Ze akcion# a vedeni obchodni spaleosti firmy Coal
Energy dojdou k zavu, Ze pokréovani v dosavadntinnosti je balancovani nad
propasti a riziko, Ze se firma dostane do ztr&yzn&né, pak je dalSi pok&avani
nednosné a #ho by dojit k ukokeni ¢innosti a to k 31. 12. 2008. Tzn. do doby, kdy
plati stedredoby kontrakt, ktery je pitem vynos firmy. VSe musi byt ppraveno a
zrealizovano tak, aby firma ukéita cinnost k Novému roku. Bylo by tim
minimalizovano riziko dalSich néekdvanych ztrat, obchodéinnost by skotila k 31.
12. 2008, pak by nasledoval&etni uza¥rka po zaplaceni vSech faktur a byla by
provedena zarecna (Eetni uzavrka. Po ni nasledujgdna valna hromada a firmu by
pievzal likvidator, pokud by #ta byt firma zlikvidovana, nebo by firma byla uvede
do klidu po vyp#adani vSech zavaik

V poslednim rocec¢innosti, by se firma ®a vice zamfit na dokonalé odvijeni
uzawenych obchodnich operaci, a z#&gtdostatené kontroly, aby nevznikly zadné

mimoradné naklady, které by se negatiyamojevily na vysledku firmy.

5.3 Modifikace hlavni¢innosti firmy Coal Energy odpovidajici novym

podminkam orientace na noveé produkty, importy, konové zakazniky

viN s

Coal Energy rozéi a total zmeéni svoje zardreni. Restane byt pouze exportni firmou,
ale bude iimportovat elekinu. Ddle na misto velkoobchodu s elékbu se z&ne
zamsfovat na koncové zékaznikya to zejména CR, kde je mensi mira rizika.

Preshranini kapacity odpadaji, administrativni problémy jgdaIn¢jSi a snaze sesi.
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Importy elektiny jsou vSak také v séasné znéné polarizaci energetického trhu také
slozité. Znamena to konkurovat velkym firmam. U pék hlavi CEZu, ktery nejen
prodava svoji elekinu, ale diky tomu, Zeusobi prakticky na vSech trzichiedtini a
jihovychodni Evropy, také elektrickou energii dovaleho portfolio prodéj respektive

nakup, je s Coal Energy nesrovnateémetSi a poskytuje mu vice moznosti.

TotéZz se tykd koncovych zéakaznik Je to oblast, kam se v roce 2007 koncentruji
¢innosti stedre velkych firem, jako je Coal Energy, a konkurende zoste. To vede a
povede k tomu, Ze ziskové marze u koncovych zakazeé budou sniZzovat, a tudiz
bude mozno klesajici vynosy z marze kompenzovasugigim se p&tem ziskanych

novych zakaznik, ¢i zvySenim objemu prodavané elighy.

Firma by se ma také zabyvat obchodovanim na burze, a to zejrméngrazské
energetické burze. Ta zahdjila v srpnu 28@nost a diky tomu, Ze firm@EZ prodava
jako market markemna této burze ztaé mnozstvi elekiny, je tato burzawezita pro
kazdéhoceského obchodnika, jako zdroj el@ky. Pravidla obchodovani na burze se
vytvarela na posledni chvili a jsou za pochodu dopracavéivBurza ma zatim pouze
jednoho market markera, §.EZ. Ostatni velci h& se jako producenti do Prazské
burzy moc nezapojili (E.on vice na nakupni stjanfo samogejnm¢ burze Skodi.
Naklady na burzovni obchodovani jsou ale dosti kgsesteji jako pozadavky na

bankovni zaruky a samotné financovani.

Obchodovani na burze jako zdroji elighy je vSak také zriae rizikové a niize se stat,
Ze @i Spatném odhadu te obchodni firma na burze také pfad. Je to znény druh
rizika a spekulace, a bude zalezet na kvaddadefi, na jejich odborném odhadu situace
a v kazdém fipad: je pro obchodovani na burze nutna dgbemst a pedvidavost. Risk

management musi byt velmiipny a disledny.
Kromé Prazské burzy PXE lIze obchodovat i na Lipské blEEX, ktera funguje jiz

sx sy

ale, Ze elekina se kupuje v Bmecku a pro zékazniky GR a jinde musi byt
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tranzitovanaci importovana, pokud jde o fyzické obchodynké se také obchodovat
pouze jakofuturestzn. spekulativéy, aniz bude elekina ,fyzicky" importovana. Tyto
obchody jsou typicky spekulativnimi burzovnimi opegmi, které by #ly byt délany
S CO nej¥tSi obetetnosti a opatrnosti, profinancovanimgzkumem a znalosti. Mohou
v ptipad® spravného odhadnuti vyvojovych tréngést k znanému zisku, ale e
dojit i k op&nému vyvoji. Proto je nutné ipact téchto operaci rozkladat riziko,

limitovat ho a stanovit také rozsah rizika, kanfiecha miZze jit.

Nové perspektivy, které jsou uvedeny, tj. impoktyrzovni operace, koncovi zakaznici,
vytvareji samogejmé novée moznosti fungovani firmy. Bude mozZnéppavit i nové
zanestnance, kté budou schopni realizovat tyto nové ukoly, budeauta vysSkoleni a
musi byt i odpovidajicim Zigobem odrénéni! To samorejme zvysSi naklady firmy.
Realizovany zisk v8ak musi byt vysSi. Naklady sekydrojevi okamzi Proto se firma
musi rozhodnout das, aby bylo moZzné tyto nové pracovnikydboow ziskat, ¢i
stavajici peskolit. Melo by to byt je&t v doke, kdy z pohledu vysledkfirmy nebude

nutné, aby okamiittito novi pracovnici pnaseli finagni prinosy.

Zawrem lze pi zhodnoceni vSech variant konstatovat, Ze dalgigduani firmy

v budoucnosti fistich 3 — 5 let bude z&ya sloZijSi, rizikowjSi nez dive a tzv. ,zlaté

casy" obchodovani s elektrickou energii jsou neriarnaryc.

Posledni moZznosti respektive dobrou Sanci pro kafidmu by bylo, kdyby se fir
Coal Energy poddo koupit rejaky energeticky zdroj. Auz jde o klasickou elektrarnu,
vodni elektrarnwei obnovitelny zdroj. Je to vSakiipsowasné situaci velmi obtizné a

vyZzaduje to znéné finareni zdroje. Tato eventualita je vSak migmavdpodobna.
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5.4 Koupg assetts tzn. kapitdlova dast na energetickém projektu

DalSi moznosti pro fungovani firmy v budoucnostikgpitalow se spojit s vyrobcem
jakékoliv energie, kdy by firma svou obchodirinosti provadla obchodni servisip
odbytu vyrobené elekhy.

Alternativou dale mize byt, Ze se firma spoji s velkym gSfdtitelem energie a
provadtla by pro & nakup elektiny pro celou gi jeho dikich spotebiteli a opt
fungovala na servisni apob. Ol dv¢ moZnosti vSak znamenaji 2nu dosavadni
funkce firmy jakoby nezavislého obchodnika. Kaptdm spojenim, pokud kému
dojde b’ ze strany vyrobce&i spotebitele. Ztrati svoji subjektivitu a nevyhne se
riznym kapitalovym propletefion. Také nize dojit k tomu, Ze tuto firmu vyrobce
nebo spadkbitel koupi Upla ¢i zcela a zrani se tak dosavadni kapitalova struktura.

VySe se hovid o pasivni pemene ryze obchodni firmy na firmu servisni pro produeen
¢i spotebitele. Lze za ditych okolnosti hoviit také o aktivni obchodni akvizici, tzn.
Ze Coal Energy sama si stanovi takovou strategii, sama vyhleda vhodného
potencionalniho vyrobce elékty, ¢i se z&astni jako spoluinvestor wjakém projektu

na vystavbu energetického zdroje, stane se jehlondpstnikem a za tento zdroj bude

provadt veSkerou obchodriinnost.

Pro Uplnost by mohla totéz uskémé na strad spoteby, ale to je zrmé rozsahlé a
velmi vzdalené od jeji dosavadaéinnosti. Tzn., Ze by ndjklad firma Coal Energy
koupila celou tadu chemickych¢i hlinikarskych zavod naranych na spdebu

elekfiny.

To je ale vsotasnych podminkach pouze teoreticka moznost a pkakti
neproveditelna. Daleko re#&i8i je prvni varianta, tzn. akviné ziskat rkterého
stavajiciho vyrobce elalky. Otazkou je, ki jsou na prodej a je-licekavana prodejni
cena redlna pro firmu Coal Energy a jeji akcten@ kde jsou na prodej tzn. v jakych

zemich.
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Daleko redlgjSi je pokusit se atastnit rekterého no¥ zainajiciho projektu jako jeden
z akciondn, a to v teritoriich blizkych dosavadfinnosti. Téchto projeki je celarada a
je nutno stanovit pouze zakladni strategii, jak éo@bal Energy wthto akvizicich
pokraiovat a jakou maji jednotlivé projekty realnou Sam@ Uspch ve vztahu
k prostedi, zadani a naklach na jejich uvedeni do provozu.

V dalSich¢astech bych se alitd zantfiit na tyto moznosti a blize o&tit, co vSe musi
teoreticky byt brano v uvahu, aby bylo mozZnéijrppout rozhodnuti, Ze dalSim
smefovani firmy Coal Energy bude ziskani energetickgdioji a prodej elekiny i
tepla z &chto zdroj.

Rok 2007 a dalSi vyhled ukazuje, Ze na celégi¢sstochazi k nedostatku elektrické
energie a ze pateni investice do energetického sektoru se musi wrazychlit a
zvysit. Na WEC 2007 Rimé (World Energy Congress) jaszazrlo, Ze investice do
energetiky se do roku 2030 musi minintairectyinasobit, a to ptinaje rokem 2008.
Pokud by se tak nestalo, hrozi obrovské problémyedostatek elekihy. Swt
poslednich 20 let nengstal tempem, jakym rostla poptavka zejména v ramuajh
zemich. Jeji dynamickyist (Cina, Indie), vede k tomu, Ze &na& nafstat nedostatek
energie. Jaderna energie byla §grnobylské trageédii tdka blacklistovana, uhelné
elektrarny posilaji do ovzduSi obrovskd mnoZstvi2,C®Dtim se vyrazh podileji na
oteplovani planety. Biopalivé jiné druhy energie jako jsou solarni, geotermaitd.
zdaleka nejsou a nemohou byt jedinou zachranoun Plpleje jsou limitovany.
Zvysovani &zby ropy je omezené. Vzhledem ktomu, Ze producehtnu jsou
lokalizovani v omezeném ptu zemi, navyseni dalSi spelby by vedlo k jednostranné
zavislosti na &chto zemich. Mohlo by dojit i k politickému vydiiafviz. posledni
udélosti pi dodavkach ruského plynu do zapadni Evropy spogkeénfliktem mezi
Ukrajinou a Ruskem).

Podle EIA (mezinarodni energeticka agenturagt sybudoucnu bude pi@bovat
investice ve vySi 22 000 biliard dotarkteré musi byt investovany do energetické
infrastruktury do roku 2030, aby se nahradily katyadteré dozivaji, a zaroviese

uspokojila rostouci poptavka. Tzn. 1308 dblaa hlavu pro kazdého obyvatele planety.
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Tzn., Ze Ize &ekavat v nejblizSi dab3 — 5 let, Ze dojde k vysta¥bmnoha zdraj.
“Pateai narodniho hospodstvi je energetika. Jeji efektivni fungovani jeqgpokladem

aspEsSneho rozvoje aistu kvality Zivotni urova spol€nosti v kazdé zemi* [20]

Proto by firma nila zvolit nejlepSi a pro ni nejvho&si formu realizace a zaroie
vstoupit kapitalo¥ do projekti, nebo zorganizovat a roimout nové projekty, které se
tykaji vyroby elektrické energie. Asi bude kapitdlomerealné pro firmu velikosti Coal
Energy se &astnit projekii na vystavbu jadernych elektraren, nebo otevirgmioyych

¢i ropnych vrti apod. Nejvyhod¥i se jevi kapitalova €astci akvizice mensich zdrdj

* Malé vodni elektrarny

V Cechach a na Moravije ale tdina tchto malych vodnich elektraren jiz
privatizovana. A budovani novych malych vodnichkebren vzhledem kifrodnim

podminkam neni ekonomicky vyhodné.

+ Biopaliva a biomasa — budovani spaloven

Tato moznost je jigtzajimava, nehbexistujerada projeki. Bohuzel jsou velmi slozité
z hlediska dalSi perspektivy, zejména pokud jde lauttbdobé fungovani. N&p

limitovana Zivotnost lag zna&na narénost na spdebu nafty feSeni logistiky apod.

* Budovani menSich elektraren s kogeneraci na bgaupl

Jednd se ze stasného jak ekonomického, tak ekologického pohledwetmi
perspektivni ¥c s ohledem na moznosti firmy Coal Energy. Jdez totidophkové
mensi paroplynové cykly, které dapji tzv. bila mista na mapadhR a Slovenska
(zejména vychodniho, kde existuje relativni nedektgak tepla tak elekiny). Tyto

zdroje jsou brany jako dagitové v ramci elektrizani soustavy a jejich tepelny vykon je
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mezi 30 — 50 MW a elektricky vykon 50 — 100 MW. Mé&gni u €chto projeki je
zvySovani dalSi zavislosti na dovozu zemniho plynRuska, problémy s jeho
ziskavanim a nebezfigak ekonomického tak politického z Ruska. Ponitije, Ze je to
vysloveré ekologické palivo, velmi vhodné pro kogeneracidparovano formou
piisludnych vykupnich cen. Navic v oblagiR a zejména Slovenska idealni pro
doplreni v sokasné dob velmi slabé strukturysluzeb u jednotlivych operéatdr
pienosovych siti. V praxi to znamena, Ze tyto pamph¢ zdroje jsou idealnimi
dodavateli systémovych sluzeb diky rychlému nastarti zdroj v piipac poteby.
Jak vCesku, tak zejména na Slovenskugehto zdroji nedostatek. A tak ti invesip
ktefi v co nejkratSi dobpostavi takovéto paroplynové cykly a propoji jesita budou-

li mit zajisS€né dlouhodobd dodavky plynu z Ruska, mohou byt velmi &&pi a to
zejména do doby nasyceni trhu, tzn. dle odhadumemanych energetickych analytik
do r. 2020 v region(R a SR.

Pokud by se Coal Energy rozhodla pro tuto stratggiiak nutno &nit velmi rychle a
realizovat ®které projekty na GzemiR a SR, které jsou ve stadiichdbpovoleni
piislusnych narodnich energetickych regulétmebo iz ve stadiu tzemnich rozhodnuti
pro vystavbu takovychto zdrojPaet €chto projeki je limitovany, ale podle internich
informaci, jsou zmapovany 2 — 3 projekty, kterébigly pro kapitalovy vstup vhodné.
Pro Coal Energy by to byl dobry krok, pokud byeg&dcila vlastniky &chto
z&inajicich projeki, aby se naéthto projektech ztastnila. Jednalo by se o prodej
tepla a elektrické energie,catre systémovych sluzeb jednotlivym zakaziik
eventueld zapojeni se do nakupu plynu. Tzn. vice &by Slo o komemi sluzby.
V neposlednfad by se mohlo jednat i o Ulohu Coal Energyziskavani finadniho ¢i
strategického partnera. Vystavba takovychto ZdrgyZaduje znéné prostedky

v rozsahu #kolika miliard korun a nelzedkavat, Ze by financovani bylo zafiso ze
strany Coal Energy.

Vzhledem k sotasnému zagteni Coal Energy na trh¢R, Slovenska, Mdiarska,
Rakouska atd. Ma by se Coal Energytiptéchto akvizicich orientovat ipvazre
v téchto zemich. M4 zde zkuSenosti a znalosti trhup gk na stra vyroby, tak i

spoteby a ma dobryiehled o sedredobych patebach v oblasti energetiky.
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Zvlastni kapitolou jsowetrné elektrarnya uvadim je pro Uplnost. Z pohledu Coal
Energy se jedna o zalezitost vice mé@maktualni, nelibtam, kde to bylo z hlediska
piirodnich moznosti realné, jsou tyto elektrarnyyjybudovany a moznost vystavby
dalSich je limitovana ifirodnimi podminkami, resp. skdteosti, Zze ne vSude lze tyto
vétrné elektrarny budovat.“Jelikoz na vitr neni spolati, museji byti k dispozici
zalozni kapacity, které mohou nasiov pripadt beztri. Naproti tomu fouka-Ii vitr

piiliz prudce, pijde mnoho energie nazmar.” [19]

Coal Energy pdt sice z pohledu obchodnika s elektrickou energiyznamnym
hra&&am na teritoriu sedni Evropy B exportu cca 8 — 9 TWh elektrické energie,
z hlediska vyrobi elektrické energie je to vSak bezvyznamné. Prdgns ani
kapitalova participace v jadernych elektrarnach vamhelnych elektrarnach, ngghazi
pro Coal Energy v Uvahu.
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Zaveér

V této préci byla popséana historie a &ny stav spot@osti Coal Energy a navrZzena
¢tyfi moznaieSeni budouciho fungovani firmy. Z jednotlivych igat se jevi jako

nejrealjSi uzaveni spolénosti, a to v dsledku vyvoje v poslednich obdobich.

Tento vyvoj fiinesl stale vice néfznivych ukazatdél pro dalSi fungovani spaleosti
Coal Energy ve strukia v jaké se nachazi. Chod firmycjen dal vice narény nejen na
kapital, ale i na schopnosti a pracovni nasazenagera. Nefpiznivym vyvojem trhu se
mnoho zahragnich partnek dostava do platebni neschopnosti a dirmeposkytuji
bankovni garance. Coal Energy je stale vice nuegjeginavat o kompromisech platby
a dostava se do rizika ohrozeni vlastniho fungov@roto navrhuji vychodiskdislo
dvé, a tim je uzakeni spolénosti k 31.12.2008. Tzn. do doby, kdy platiegtredoby
kontrakt, ktery je piiem vynos firmy. VSe musi byt fipraveno a zrealizovano tak,
aby firma ukodgila ¢innost k Novému roku. Bylo by tim minimalizovanaikio dalSich
neatekavanych ztrat a obchodtihnost by skotila k 31. 12. 2008. Pak by nésledovala
Gcetni uzavrka po zaplaceni vSech faktur a byla by provedea&rena (Eetni
zawrka. Po ni nasledujgadna valna hromada a firmu byepzal likvidator, pokud by
mela byt firma zlikvidovana, nebo by firma byla uvededo klidu po vyptfadani vSech

zavazk.
V poslednim rocec¢innosti, by se firma @a vice zamfit na dokonalé odvijeni
uzawenych obchodnich operaci, a z&stdostatéené kontroly, aby nevznikly Zadné

mimoradné naklady, které by se negatiyamojevily na vysledku firmy

Kone:né rozhodnuti o budoucnosti spiilesti vSak pla zavisi na vedeni spd@leosti a

jejich akciondich.
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