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ESTIMATION OF FUTURE DEMAND FOR FURNITURE UP
TO 2025

Jifi Kucera', Andrea Blahova®

' The Faculty of Operation and Economics of Transport and Communications, Department of
Economics, University of Zilina, Slovakia

2School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budg&jovice, Czech Republic

Abstract

The aim of the work was to evaluate the offers on the furniture market in the
Czech Republic and to predict the amount of this offer until 2025. To evaluate the
structure of the furniture offer, a content analysis of the websites of five specific
companies was carried out. The company's offers include a wide range of
products for both home and work environments. The weakness is the focus on
only five selected companies. The volume of the offer was determined thanks to
the assumption that the companies offering will sell as much. Here the sum of the
sales was done. The predicted bid was performed using regression analysis. The
predicted supply is increasing.

Keywords: offer, furniture, prediction, content analysis, regression analysis,
furniture market in the Czech Republic.
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Abstrakt

Cilem prace bylo zhodnotit nabidky na trhu nabytku v CR a predikovat vysi této
nabidky do roku 2025. K hodnoceni struktury nabidky nébytku byla provedena
obsahovd analyza webovych stranek péti konkrétnich firem. Nabidky firem
obsahuji mnoho sortimentu jak pro domacnosti i pro pracovni prostfedi. Slabou
strankou je zaméteni pouze na pét vybranych firem. Objem nabidky byl stanoven
diky pfedpokladu, Ze firmy nabizeji, tolik prodaji. Zde byl proveden soucet trzeb.
Predikovana nabidka byla provedena pomoci regresni analyzy. Pfedpovidana
nabidka je rostouci.

Klicova slova: nabidka, nabytek, predikce, obsahova analyza, regresni analyza,
trh nabytku v CR

Uvod

Uspé&snost firmy a vykazovani zisku je spjato s kvalitni nabidkou a s dodavatelskym
fetézcem. V soucasné dobé se v prumyslu objevily nové problémy zvySenim hranic
dodavatelského fetézce, zejména kdyz nekteti ¢lenové dodavatelského fetézce usiluji o své
vlastni zajmy (Gharaei a Jolai, 2021). Dodavatelsky fetézec se sklada ze vSech integrovanych
¢innosti, které pfinaseji produkty na trhy ve spravny Cas, na spradvném misté a soucasné
vytvareji pfidanou hodnotu za ucelem uspokojeni zakaznikii (Atthirawong et al., 2021).

Jedna z okolnosti, kterou firmy fesi je, zda jejich nabidka dokaze uspokojit potencionalni
spotiebitele. Pokud se firma nachdzi v siln€¢ konkuren¢nim prostfedi, dalezitou roli hraje
strategie. Vzhledem k rozdilim jednotliveti, které umoziuji podnikatelské prostiedi a
vytvareji konkurenéni vyhodu, je nutné je koordinovat podle poslani, vize a cilii stanovenych
organizaci, aby byly uspokojovany potifeby konkrétnich znalosti a dovednosti a efektivné
realizovany definované obchodni cile (Hrustek et al., 2020).



Dutlezitou roli hraje také struktura nabidky. Firma by méla sledovat aktualni poptavku
spottebiteltl a podle toho upravovat své nabidky vyrobkl. Nabidka spotiebitele musi né¢im
zaujmout a nabidnout néco, co jiné firmy v konkurenénim prostiedi neposkytuji. Aby vyrobci
uspésné konkurovali na trhu, zavadeli diferenciacni strategie zamétené na potieby soucasnych
spotiebiteltl (Paparella et al., 2020). Nabidka je take ovliviiovana produktovym portfoliem,
zivotnim cyklem vyrobk, rychlosti inovaci. Firmy dale také provadéji prizkumy trhu, ¢imz
mohou zjistit, co nabizi jejich konkurenti. Firmy vyuZivaji otevienou inovacni strategii k
prozkoumani externich znalosti nebo k vyuziti internich znalosti ve prospéch inovaci svych
produktti / sluzeb, a tim zvySuji sviij inovacni vykon (Cheng a Shiu, 2021).

Cilem prace je zhodnotit nabidky na trhu ndbytku v CR a predikovat vysi této nabidky do
roku 2025. Z cile pak vychazeji tyto vyzkumné otazky.

VO1: Jaka je struktura nabidky nabytku v CR?
VO2: Jaka je velikost nabidky na trhu nabytku?
VO3: Jaké bude nabidka nabytku v obdobi 2020-2025?

Literarni reserse

Trh sdileni zahrnuje sdileni nec¢innych produktii vlastnikem a sdileni novych produktt
firmy. Spolecnosti, které se castni sdilené ekonomiky, se rozhodnou stdhnout se z trhu,
protoze je vzdy obtizné dosdhnout zisku diky velkym investicim do aktiv, ale pro vlastniky,
ktefi nepotiebuji vstupy do ndkladl, takové starosti nevznikaji (Zhenfeng et al., 2021). Na
trhu spotfebni elektroniky firmy ¢asto omezuji nabidku svych vyrobkt, aby vytvofily efekt
nedostatku, ktery by spotiebitele lakal k nakupu jejich vyrobku. V této studii navrhujeme
uroven konfigurace produktu jako podminénou proménnou, kterd pracuje s urovni nabidky,
aby ovlivnila vysledek strategie omezeni dodavek (Li et al., 2021). Firmy spolu s vyrobou
komponentii v podniku vytvafeji urcit¢é pozadavky od dodavatele, ktery soutézi na
navazujicim trhu (zasahovani). Zjistili jsme, ze kvalita vyrobkli se mlze s naristem
diferenciace produkti zvySovat nebo snizovat (Mandal a Jain, 2021). Vysledek ukazuje, ze
bez zavedeni novych verzi vyrobkli nikdy nedochazi k prodeji. Naopak, kdyz jsou vydany
nové verze vyrobkl, 1ze pouzit strategii prodeje, pokud se neocekava, ze prebytecna nabidka
bude tak velkd (Utaka, 2021). Gupta et al. (2021) zkoumaji, zda naasovani naruSeni muze
vyznamné ovlivnit optimdlni cenovou strategii maloobchodnika. Pfi vyvijeni optimalnich
cenovych strategii v n€kolika obdobich a v konkurenénim prosttedi by mél byt zohlednén
meziodvétvovy a horizontalni efekt referencni ceny tvofeny historickou cenou a cenou konkur
enta (Zha et al., 2021).

Tato studie se zamétuje na kvalitu ryb a vyuziti zdroji na Grovni ex-vessel hodnotového
fetézce. Tato zjiSténi jsou pfipisovana Spatné fungujicimu trhu ex-vessel, kde asymetrické
informace o kvalité ryb a vyjednavaci sile rybait narusuji vztah mezi kvalitou a cenou, coz
vede k tomu, Ze rybafi nejsou motivovani k tomu, aby dodavali ryby dobré kvality (Sogn-
Grundvag et al., 2021).

V ramci vertikdlni integrace muze byt celkovy zisk dodavatelského fetézce nizsi ve
srovnani se scénaifem, kdy clenové v kazdém dodavatelském fetézci zlstavaji nezavisli.
Spotiebitel¢ také musi za vyrobky platit vice (Saha a Neilsen, 2021). Sluzby nabizené
provozovateli se 1i§i cenou 1 kvalitou sluzeb. Na druhé stran¢ se spottebitelé lisi ve svych
preferencich pted cenou a kvalitou, pficemz nékteti projevuji citlivost vii€i cené a jini kvalité



(Chouhan et al, 2021). Rozdily v obchodnich postupech a preferencich jsou zasadni pro
pochopeni konkrétnich odvétvi, zejména ve vztahu k navazujicim operacim na rozvijejicich se
trzich (Ghouri et al., 2021). Prodejce nastavi cenu, kterd ovlivni prodej i zdsoby. Dynamika
zasob se zvysuje ve vyrobnim tempu, snizuje prodej a lisi se podle nékterych stochastickych a
casové nezavislych chybovych terminti (De Giovanni, 2021). V praxi by vyrobci, ktefi
nabizeji zékladni a prodlouzenou zaruku, méli soucasné¢ rozhodovat o cenach produkti,
cenach ndhradnich dild za mimozaruéni produkty, zdkladnich a rozSifenych zaru¢nich
zasadach a spravé zasob ndhradnich dild. Maximalni pocet poruch v kazdém cCasovém
intervalu se vypocitad odpovidajicim zplisobem a nakonec jsou ndklady na zasoby ndhradnich
dilti optimalizovany pomoci navrhovaného dynamického programovaciho algoritmu (Afsahi
et al., 2021).

Je velmi cenné studovat poptavku spotiebitelt po sledovatelnych potravinach a simulacich
trhu, které mohou upravit strukturu vyroby a nabidky vysledovatelnych potravin a podpofit
sledovatelny rozvoj trhu (Hou et al., 2020). Obecné plati, Ze spojeni mezi agregatnimi narazy
energii, zejména ve stfednédobém horizontu (Maghyereh a Abdoh, 2021). U vyrobkil s
vysokou variabilitou poptavky (napf. luxusnim zbozim) a vysokymi prodejnimi néklady by
méla byt stanovena vysoka cena i pro vyrobky s nizkou pozici (Chen et al., 2020).

Regresni modely byly vyvinuty a optimalizované procesni parametry byly ovéfeny pomoci
regresivniho modelu. Skenovaci elektronova mikroskopie a Fourierova analyza infracervené
spektroskopie byly také provedeny k provedeni potvrzeni G¢innosti povlaku (Senthil Kumar,
et al., 2020). Vochozka et al. (2020) vytvofili metodiku pro identifikaci selhani spolecnosti
(Gpadek) pomoci umélych neuronovych siti (dale jen ,,NN*) s alespon jednou vrstvou
dlouhodobé paméti (LTSM). Mize byt pouzita jak pro malé, stfedni, tak pro vyrobni
spolecnosti, stejné¢ jako pro finan¢ni instituce, investory nebo auditory jako alternativu pro
hodnoceni finanéniho zdravi spolecnosti v dané oblasti (Vochozka et al., 2020). Vochozka et
al. (2019) navrhli metodiku pro zvazeni sezénnich vykyvii ve vyvazovani casovych tad
pomoci umélych neuronovych siti na ptikladu eura a ¢inského jiianu. Pfed experimentem se
zdélo, ze neni diivod zahrnout do vypoctu kategorické proménné. Vysledek vSak ukézal, Ze
dalsi proménné ve formé roku, mésice, dne v mésici a dne v tydnu, ve kterém byla hodnota
meéfena, piinesly vyssi piesnost a poradi pfi vyrovnani ¢asovych fad (Vochozka et al., 2020).

Buyuktanir a Karacan (2021) zkoumal, jak vznikajici koncept SD poméha vysvétlit
transformace a zmény v politikdch turecké védy, techniky a inovaci (STI) od roku 2000, se
zvlastnim zaméfenim na zapojeni do védeckych a vyzkumnych programi EU a evropskych
organizaci a nasledné zaplnit mezeru v souvisejici literature. K analyze téchto zavazkl se
pouziva europeanizace a kvalitativni analyza obsahu jako teoreticky ramec a metodika.
Hlavni zjiSténi a z&véry poukazuji na to, ze Usili Turecka o harmonizaci své politiky v oblasti
védy a techniky s EU pfipravilo piidu pro nové mechanismy financovani a jeho ucast na
programu Horizont 2020 jako pfidruzené zemé. Navic vyuziti védy a technologie (S&T) jako
mékké sily posililo vefejnou diplomacii Turecka s evropskymi zemémi. V disledku toho by
vétsi zapojeni do partnerstvi VTI s evropskymi zemémi mohlo Turecku pomoci oteviit nova
mista pro rozvoj SD (Buyuktanir a Karacan, 2021). Li et al (2021) zkoumali heterogenni rys
pfi urovani volatility bitcointi pomoci markovského modelu piepinani rezimi a otestovat
jeho schopnost prognézovat. Metodika prognézy méfeni rizika vynost Bitcoinu je zaloZena
na pfistupu podminénych autoregresivnich modell hodnota v riziku (CAViaR). Jejich
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vysledky ukazuji, Ze volatilita bitcoinu vyznamné souvisi s volatilitou vynosu kryptoaktiv a
hlavnimi determinanty volatility jsou spekulace, pozornost investort, interoperabilita trhu a
interakce mezi spekulacemi a interoperabilitou trhu. Kromé toho piedsazeny dukazy, ze
hlavnim zdrojem volatility je pozornost investord. Spekulacea termin interakce jsou spojeny
ve form¢ "ve tvaru pismene U", zatimco pozornost investorll a interoperabilita trhu ukazuji
linedrni trend volatility Bitcoinu (Li et al., 2021).

Byla provedena techno-ekonomickéd analyza (TEA) s ucelem vyhodnoceni ekonomické
ziskovosti a proveditelnosti systému skladovani energie H-2 pomoci alkalické a polymerni
elektrolytové membranové vodni elektrolyzy pro provoz vodni elektrolyzy o vykonu 1 MW.
K provedeni TEA bylo vyuzito mnoho metod ekonomické analyzy, jako je rozepsany odhad
nakladl, analyza ziskovosti pomoci kumulativniho diagramu penéznich tokli a analyza
nejistoty pouzivajici simulacni metodu Monte-Carlo. Z vysledkd analyzy ziskovosti a
nejistoty byla potvrzena primétena vaha REC z hlediska diskontovanych kritérii ziskovosti,
jako je diskontované obdobi nédvratnosti, ¢istd soucasnd hodnota, pomér souc¢asné hodnoty a
diskontovany penézni tok navratnosti. Kromé& toho byla vdha REC ovlivnéna Cdistou
soucasnou hodnotou ve srovnani s kolisanim obchodnich nakladi REC (Lee et al, 2020).

Jako nejlepsi metody se jevi regresni analyza a obsahova analyza. Diky obsahové analyze
ziskam odpovéd na prvni vyzkumnou otdzku, kterd se tyka struktury nabidky nabytku na trhu
v CR. Pomoci regresni analyzy vytvofim spojnicovy graf trzeb.

Data a metody

Jedna se o data z databaze Albertina spole¢nosti Bisnode. Je nutné popsat kritéria vybéru —
hlavné¢ CZ-NACE (vyroba néabytku). Tato data jsou zpracovana ve form¢ tabulky v MS
Excelu. Tabulka obsahuje 9 000 firem a jednotlivé udaje o nich. Mezi Udaje, které tabulka
obsahuje, patfi nazev podniku, adresa, datum vzniku, web, pravni forma, informace z Gcetni
uzaverky aj. Mé konkrétn€ budou zajimat firmy, které vyrabi ndbytek. Pro mou praci bude
klicovy sloupec, ktery nese nazev ,,Trzby za prodej vlastnich vyrobkll a sluzeb. DalSim
dilezitym tdajem budou webové stranky. Diky webovym strankam se mohu dostat k
nabidkédm konkrétnich firem.

Udélam obsahovou analyzu dokumentid (webovych stranek). Budu srovnavat nabidky
téchto firem: Cesky nébytek a. s., GIGA nabytek a. s., PF NABYTEK spol. s r. 0., KAPLAN
NABYTEK spol. s r. o. Informace podle zvolenych kritérii dam do tabulky a nisledné je
porovndm. Deklarovanym zpisobem odpovim na prvni vyzkumnou otazku: jaka je struktura
nabidky nabytku v CR?

Budu vychazet z predpokladu, ze firmy nabizi tolik, kolik prodaji. Provedu soucet trzeb za
prodej vlastnich vyrobkii podle jednotlivych rokd. Deklarovanym zpisobem odpovim na
druhou vyzkumnou otdzku: jaka je velikost nabidky na trhu nabytku?

Vytvoiim bodovy graf, kdy na ose x budu mit ¢as, na ose y pak objem trzeb. Nasledné
budu pocitat spojnici trendu. Provedu tedy regresni analyzu. Ve budu délat v MS Excel.

Deklarovanym zpiisobem zodpovim tfeti otazku: jaka bude nabidka nabytku v obdobi
2020-2025?

11



Vysledky
Srovnani nabidek nabytkarskych firem

Firma Cesky nabytek a. s. nabizi kancelafsky nabytek, lékatsky nabytek, recepce (recepéni
pulty), détsky nabytek, zidle a kiesla, Satny a dilny. Pod kancelafskym nabytek najdeme na
webovych strankdch dvé fady — fada economy a fada design. V téchto fadach jsou nabizeny
kancelarské stoly, kontejnery a pojizdné boxy, skiin¢ a kartotéky, dopliky a ukazkové
sestavy. Pracovni stoly fady Design s kovovou podnozi jsou nabizeny od 2 950 K¢ bez DPH
do 5 450 K¢ bez DPH.

GIGA nabytek s. r. 0. nabizi komody a regély, obyvaci stény, pohovky, sedaci soupravy,
skiin¢ a zidle. Komody jsou nabizeny v materidlech — dub sterling, dub artisan, akat, dub
havelland cognac,aj.

BRADOP nabytek, s. r. o. nabizi predsin¢, kuchyné, obyvaci pokoje, détské pokoje,
loznice, kanceldfe a zahradni ndbytek. V nabidce ptedsini jsou tyto podkategorie — sestava
CUBE, sektor, botniky, v&saky, lavice a taburety. Botniky jsou nabizeny od 1 584 K¢ do 2
473 K¢&. Kuchyné obsahuji podkategorie — zidle, jidelni stoly, jidelni sestavy, lavice, vitriny a
komody. Jidelni jsou nabizeny v cenach od 1 419 K& do cca 2 800 K¢&. Pod sekci
obyvacipokoj se nachazi obyvaci sestavy, sedaci soupravy, pohovky, kiesla, usaky, taburety,
konferen¢ni stolky, televizni stolky, komody, knihovny, vaky, polstaie, koberce. Komody
jsou v nabidce od 4 193 K¢ do 13 943 K¢.

PF NABYTEK spol. s r. 0. nabizi soupravy celodalounéné, soupravy + masiv, postele,
komody hikor, kiesla, jidelni stoly a zidle, stolky a taburety. Komody Hikor jsou vyrabény ve
vice typech, nejsou zde vSak uvedeny konkrétni ceny.

KAPLAN NABYTEK s. r. 0. nabizi Zidle, stoly, barové Zidle, lavice, konferenéni stolky,
nabytek, vybaveni do restauraci a hoteld.

Objem nabidky

Obrazek ¢. 1 zobrazuje objem trzeb nabytkaiskych firem v Ceské republice v obdobi
2015-2019. Na ose x jsou jednotlivé roky a na ose y ¢astky v K¢&. V roce 2015 celkovy objem
trzeb dosahoval vyse 216670800 K¢. Objem trzeb rostl do roku 2017. V roce 2016 celkovy
objem trzeb ¢inil 2234303172 K¢. Celkovy objem trzeb v roce 2017 dosahovaly vyse
2650473937 K¢&. V roce 2018 doslo k poklesu a souhrnné trzby Cinily 2597203000 K¢. V
dal$im roce objem trzeb opét vzrostl na hodnotu 278617200 K¢ a jednd se zaroveil o nejvyssi
castku celkového objemu trzeb.
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Obrazek 1: Objem trzeb nabytkaiskych firem v CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani.
Regresni model vyvoje nabidky nabytku v CR v letech 2015 az 2019

Obrazek ¢. 2 tesi objem nabidky na trhu v ramci jednotlivych let. Data jednotlivych let
byla pomoci regresni analyzy proloZena piimkou, kterd ma tvar y=160 182 782,800x - 320
601 700 885,760 R* = 0,870. Tvar kiivky byl vybran na zakladé nejvyssi hodnoty koeficientu
determinace (druhé mocniny koeficientu korelace) testovanych tvard kiivek: linearni,
mocninné, exponencialni, polynomidlni. Je tak patrné, Zze koeficient korelace je vyS$$i nez
0,93, coz znaci silnou statistickou zavislost. Kfivka tak vytvaifi model vyvoje nabidky v
minulych letech a umoziuje predikci budouciho vyvoje nabidky na trhu nabytku v CR.

Obrazek 2: Regresni model vyvoje nabidky nabytku v CR v letech 2015 a7 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani.
Vyvoj skute¢né a predikované nabidky

Obrazek ¢. 3 znazoriuyje, jakym zpisobem se vyvijela nabidka nabytkaiskych firem v
Ceské republice a jaka je predikce nabidky. Je zde zobrazeno Gasové obdobi 2015-2025. Na
ose x jsou jednotlivé roky a na ose y ¢astky v K¢&. Z grafu je patrné, ze predikovana nabidky je
rostouci. Nabidka do roku 2017 rostla a v nasledujicim roce doslo k poklesu. V roce 2019
nabidka opét vzrostla. Obrazek zobrazuje spojnici trendu, kterd byla vypocitina pomoci
linearni regrese.
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Obrazek 3: Vyvoj skutecné a predikované nabidky
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Diskuse vysledkii

VOI: Jakd je struktura nabidky nabytku v CR?

Struktura nabidky nabytku v CR je pomérné Siroka. Firmy nabizeji ndbytek jak pro
domacnosti, tak i pro recepce, 1ékarska zatizeni, kanceldie a vybaveni do restauraci a hoteld,
barové zidle. V nabidce pro domacnosti jsou produkty do interiéru i zahradni nabytek. Firmy
nabizeji zidle, stoly, lavice, konferen¢ni stolky, Satny a dilny, détsky nébytek, zidle a kiesla,
komody a regdly, pohovky, sedaci soupravy, skiin¢, postele, knihovny, televizni stolky.
Nabidky firem jsou také rozdéleny podle jednotlivych pokojii v domacnostech — ptedsing,
kuchyné obyvaci pokoje, détské pokoje, loznice. Jednotlivé mistnosti maji rizné
podkategorie, které obsahuji dil¢i produkty.

VO2: Jakd je velikost nabidky na trhu nabytku v CR?

Pro zodpovédéni této vyzkumné otazky jsem vychazela z predpokladu, ze firmy nabizeji
tolik, kolik prodaji. Hodnoty objemu trzeb byly za roky 2015-2019. Objem trzeb v roce 2015
¢inil 2166708000 K¢ a v roce 2016 2234303172 K¢&. Trzby v roce 2017 dosahovaly vyse
2650473937 K¢&. Trzby tedy do roku 2017 rostly. V roce 2018 doslo k poklesu na castku
2597203000 K¢&. V roce 2019 trzby opét vzrostly a dosahovaly vyse 2786172000 K¢. Z téchto
hodnot 1ze usoudit, Ze nabidka nabytku firem Cesky nébytek, a. s., GIGA nabytek s. r. 0.,
BRADOP, nébytek s. r. 0., PF NABYTEK spol. s r. 0. a KAPLAN NABYTEK s. r. 0. jsou
velké.

VO3: Jakad bude nabidka nabytku v obdobi 2020-2025?

Nabidka nabytku v obdobi 2020-2025 byla vytvofena pomoci linedrni regrese. Spojnice
trendu ukazuje, Ze predikovana nabidka je rostouci. Tento piedpoklad je patrny i z toho
divodu, ze lidé si stadle budou kupovat nabytek pro vybaveni jejich domacnosti nebo do
pracovniho prostfedi. Podle mych vysledki nabidka poroste pomérné vyznamné. DalSim
faktem je, Ze pokud je velka poptavka spotiebitelll, bude logicky i velké nabidka firem. Kdyz
budou mit firmy velké zakazky, budou zaméstnavat vice lidi. Tento pfedpoklad tak zajisti
nizkou nezameéstnanosti v oblasti zpracovatelského primyslu, a to konkrétné v sektoru

14



nabytku. Zvétsi tak i poptavka po materidlu. To znamend, ze ekonomika bude rist a s ni i
hruby domaci produkt.

Zavér
Cilem prace bylo zhodnotit nabidky na trhu ndbytku v CR a predikovat vysi této nabidky
do roku 2025. Pomoci obsahové analyzy webovych stranek jsem zhodnotila nabidky péti

vybranych firem a prostfednictvim regresni analyzy jsem predikovala nabidku do roku 2025,
cil byl tedy splnén.

Predikovana nabidka je rostouci. Kdyz roste nabidka, roste tedy i poptavka. Z toho
muizeme odvodit, Ze 1idé maji penize. Lidé se chtéji zbavit pencz, kterym pfili§ nevéii a radéji
je vlozi do véci trvalej§i hodnoty. Firmy tak maji co vyrab¢ét a nemusi prerusovat vyrobu.
Pokud je poptavka spotiebitelt vysoka, tak roste i poptavka firem po pracovni sile. KdyZz se
firmy poptavaji po novych zaméstnancich, klesa tim i nezaméstnanost v daném odvétvi. Aby
mohly firmy vyrabét a uspokojit poptavku, musi tak oslovit svoje dodavatele. Bouilivé toky
materidlu, ke kterym mize dojit béhem stahovani produktu, znamenaji naruSeni
dodavatelského fetézce. Uginna reakce v dobé krize proto vyzaduje zaloZeni dobie
zasobeného fetézce (Sumukadas, 2021). Tyto piedpoklady vedou k hospodéiskému ristu.

Poptavka po nabytku je velkd také proto, ze lidé nové zatfizuji ¢i obménuji své prostiedi.
Vysledky této prace jsou limitovany kvili hodnoceni nabidek pouze péti vybranych firem.
Zhodnotit nabidku viech firem na trhu nabytku v CR pomoci obsahové analyzy neni ve
skutecnosti proveditelné. Vysledek tak neni zcela objektivni. Nabytkaiské firmy se tedy
mohou pfipravit na pomérné velkou poptavku po jejich vyrobcich ¢i zbozi.
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EVALUATION OF INFLATION IN THE CZECH REPUBLIC

Eva Kalinova!, Nikola Satrova?
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Abstract

The topic of inflation in the Czech Republic mainly includes the development and
situation surrounding the COVID-19 pandemic, which is still current. The aim of
the work was to compare inflation before the COVID-19 pandemic and during it,
what factors influenced inflation in the Czech Republic the most and what
inflation will look like by the end of 2021. Using comparison, document analysis
and causal analysis, moving average or linear regression, we arrived at results. In
March 2020, compared to March 2019, inflation decreased by up to 0.7%. A year
later, it is still moving, somewhere around 3%, which was also shown by the
moving average, which we tried together with the linear regression for the future
development of inflation. Real estate, alcoholic beverages and tobacco are the
factors that most affect inflation in the Czech Republic. Since prices are falling
somewhere, they are rising, for example, in real estate. When people start buying
them in bulk because they know that in the future their value will not decrease,
but rather increase. The state intervenes and makes mortgages more expensive, for
example, so that inflation does not rise. In this situation, the economy behaves
erratically, when the crisis is over, the economy will start to behave differently.

Keywords: inflation, pandemic, COVID-19, linear regression, moving average.
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HODNOCENI INFLACE V CR
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Abstrakt

Téma inflace v Ceské republice zahrnuje pievazné vyvoj a situaci okolo pandemie
COVID-19, ktera je stale aktualni. Cilem prace bylo porovnani inflace pred
pandemii COVID-19 a béhem ni, jaké faktory ovlivnili inflaci v Ceské republice
nejvice a jak bude vypadat inflace do konce roku 2021. Pomoci komparace,
analyzy dokumenti a kauzalni analyzy, klouzavého priméru, ¢i linedrni regrese
jsme dosli k vysledkiim. Inflace se v bfeznu 2020 proti bieznu 2019 svedla az o
0,7%. O rok pozd¢ji se stile pohybuje, n¢kde okolo 3%, coz nadm ukazal i
klouzavy prumér, ktery jsme zkouseli spolu s linearni regresi pro budouci vyvoj
inflace. Nejvice, co ovliviiuje inflaci v Ceské republice, jsou nemovitosti,
alkoholické naboje a tabdk. Vzhledem k tomu, ze nékde ceny klesaji, rostou
napiiklad u nemovitosti. Kdyz je lidé je za¢nou nakupovat ve velkém, protoze
veédi, ze do budoucna nebude jejich hodnota klesat, ale naopak rist. Stat zasahne a
zdraZzi naptiklad hypotéku, aby inflace nerostla. V této situaci se ekonomika chova
nevyspitatelng, az krize skonci, ekonomika se za¢ne chovat jinak.

Kli¢ova slova: inflace, pandemie, COVID-19, linearni regrese, klouzavy
pramér

Uvod

Jak a za jakych okolnosti miize uprava infla¢niho cile slouzit jako nastroj stabiliza¢ni
politiky a pfispét ke zlepseni blahobytu? Na tyto otdzky odpovidame kvantitativné
standardnim novym keynesianskym modelem, ktery zahrnuje Soky typu naklad-push. Nase
navrhované pravidlo infla¢niho cile vyzaduje, aby byl cil upravovan vytrvale a v opacném
sméru, nez je realizace nakladového Soku, coz je v zdsadé make-upova strategie. Pravidlo
inflacniho cile v kombinaci s pravidlem Taylorova typu vyrazné snizuje fluktuace inflace
pochazejici z nékladovych Soki a zmiriiuje stabilizacni kompromis, coz ma za nasledek
podobnou uroven blahobytu, ktera souvisi s optimalni politikou Ramseyho (Eo a Lie, 2017).
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Prispévek zkouma ménici se povahu cenového vyvoje v eurozéné spojenou s infla¢nimi
hadankami béhem globalni finan¢ni krize a disledky inflacnich diferencialt pro eurozénu. Na
zaklad¢ analyzy statistickych 0dajt, vyuziti vysledki nedavnych vyzkuml a interpretaci
oficidlnich postoju tviirct politik poskytujeme kvantitativni a kvalitativni hodnoceni procesu
slabsiho cenového vyvoje v eurozoné. Navrhujeme, aby se eurozona blizila ke svému
,hovému normalu® - prodlouzenému obdobi pomalého rastu spolu s nizkou trovni inflace; a
tyto zakladni linie pravdépodobné predstavuji nové vyzvy pro makroekonomické fizeni.
Soucasny inflaéni mechanismus se postupné posouvd od tradiéniho monetaristického
konceptu, a pokud bude tento trend pokracovat, miize to zplsobit pochybnosti o G¢innosti
jednotné ménové politiky ECB, ktera byla plivodné zaloZena na ptedpokladu, Ze klicové
urokové sazby ovliviluji inflacni ocekdvani a maji pfimy dopad na hospodaiské cykly. To
znamena aktivnéjsi ulohu fiskalnich néstroji v makroekonomickych politikach (Butorina a
Tsibulina, 2018). Ukézalo se, ze inflacni cileni implikuje cileni prognézy inflace: prognoza
inflace centrdlni banky se stdva vyslovnym piechodnym cilem. Cileni prognézy inflace
zjednodusSuje provadéni i monitorovani ménové politiky. Vaha na stabilizaci vystupu urcuje,
jak rychle se progndza inflace ptfizplisobuje inflacnimu cili. Rist penéz nebo cileni sménného
kurzu je obecné horsi nez cileni inflace a vede k vyssi variabilité inflace. Zavazek k ,,cilovym
pravidlim* miZze byt lepsi nez zdvazek k ,,pravidlim pro nastroje* (Svensson, 1996). Pomoci
velkého prizkumu mezi vice zemémi a nového souboru dat pseudopanelu zkoumame reakci
spotiebitelll na jejich presvédceni o budouci inflaci. Analyza vyuzivad odchylku ocekavané
inflace od aktudlné vnimané miry inflace - vybér motivovany lokalni aproximaci tradi¢ni
Eulerovy rovnice. To pomaha kontrolovat nepozorovanou heterogenitu a zdlraziuje pozitivni
a ekonomicky relevantni reakci na vydaje, ktera se zobeciiuje v populaci a napfi¢ zemémi.
Také silngjsi pozitivni reakce je pozorovana, kdyz je dolni mez zdvaznd, ¢imz se béhem
takovych epizod propljcuje divéryhodnost stabilizacnim vlastnostem vysSich inflacnich
ocekavani (Duca-Radu et al., 2021).

Ackoli se dosud ptredpokladalo, ze pandemie COVID-19 bude mit recesivné-deflacni
disledky kvili dramatickému zhorSeni celosvétovych ekonomickych progndz, nelze vyloucit
inflacni rizika. Jaké efekty by mohly vyplynout z kombinace miliard injekei likvidity a
vysokého poklesu urovné vyroby, stejné jako pfisnych (a nakladnych) pozadavkli na
bezpecnost a ochranu? A pro¢ by mél byt termin ,,inflace* z makroekonomického hlediska
oddélen od ,rostoucich Zivotnich ndkladi“? Nasledujici ¢lanek také pomoci logicko-
analytického pfistupu popisuje, jak lze z hlediska hospodaiskych politik témto inflaénim
scéndiim zabranit. Jedna véc je také jista: vztah mezi pfirodnimi katastrofami a inflaci vzdy
existoval. Jesté vice, pokud jsou inflacni G¢inky - jako dnes - rozpoznany pouze Castecné
(Beretta, 2021).

Cilem prace je zhodnotit inflaci v dobé Covid-19. Za ucelem splnéni cile byly stanoveny
tyto vyzkumné otazky:

VOI1: Jak se vyviji inflace pred/béhem Covid-19?
VO2: Jaké faktory ovliviiuji inflaci nejvice?

VO3: Jak se bude vyvijet inflace do konce roku 20217
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Literarni reserse

Koronavirova nemoc 2019 ( COVID-19 ) je infekéni onemocnéni, které se od prosince
2019 rychle rozsifilo do vétSiny mést na svété a zpusobilo zvySeni celosvétové imrtnosti a
nepiiznivé G¢inky na dusevni zdravi. V posledni dobé zemé také zaziva nejhorsi ekonomickou
krizi ve své historii s nebyvalou mirou nezaméstnanosti, inflace, chudoby, a devalvace
narodni mény (Jaspal, Assi, Maatouk, 2020). Abychom mohli feSit ekonomicky spad
zpiisobeny COVID-19, stanovi si model DSGE. Udélame si 3 rizné scénafe: optimisticky,
zakladni a pesimisticky - kde se predpokladd, Ze hospodaiské organy na naruSeni nereaguji.
ekonomickou depresi, protoze HDP a odpracované hodiny klesaji 0 20% (z trendu) a nikdy se
neobnovi piedkrizové Grovné v pribéhu sledovaného ¢asu. Poté prejdeme k analyze ucinnosti
konven¢nich nastroji fiskdlni a ménové politiky pii potlacovani recesnich duasledkt
pandemie. NejmocnéjSim ndstrojem jsou vladni ndkupy a expanzivni ménova politika, ackoli
tato dv€ opatfeni prichdzeji s urCitymi kompromisy. Krom¢ toho zkoumame, jak miize
zavaznd nulovd dolni hranice (ZLB), ktera ¢ini konvenéni ménovou politiku neucinnou,
ovlivnit naSe zjisténi. Ukazujeme, Ze dolni omezeni prohlubuje recesi zpisobenou pandemii, a
to predevsim proto, Ze centralni banka nemutze déle sniZzovat sazbu politiky a proto, ze se
fiskalni politika zptisniuje, aby byla zajiSténa udrzitelnost vladniho dluhu (Costa, et al., 2021).
Data skeneru vredlném cCase pouzivali ve Velké Britanii béhem pandemie COVID-19
k prozkoumani hybnych sil inflacni $picky na zacatku lockdownu, propagace na méfeni
inflace a dopadti vysokofrekvencnich zmén nékupniho chovéni. I kdyZz zmény v podilech
vydajt byli neobvykle vysoké, s predchozimi lety jsou podobné. Zavedeni lockdownu ma za
nasledek hospodartskou krizi, kdy nese 1 podstatné Soky, jak pro nabidku, tak i poptavku. Tyto
kroky mohou vést krizi k deflaci, dezinflaci nebo vyssi inflaci (Jaravel a O'Connell, 2020).
Studie ukazala, ze kdyz se zacal §itit virus COVID-19, domécnosti zménili sviij zptsob ziti,
jako traveni Casu, ndkupy, coZ m¢lo dopad na zmény cen u nékterych druht zbozi. Lidé zacali
vice utracet za Iéky, sirupy na kasel, kdy se ceny téchto 1¢kt zvedli az o 11%. Ne jen lékaiské
véci se zdrazili, ale také ryze, krmivo pro domaci zvifata a to 1,1% za tyden. Do inflace je
promitan index spotiebitelskych cen (CPI), klade za cil méfit zmény v tom jaké zbozi a sluzby
domadcnosti spotiebuji (Blundell et al., 2020).

Conti (2021) zkoumal dynamiku jadra inflace se zvlaStnim zaméfenim na pokles, ktery
zacal v roce 2012. Vramci Fhillipsoby kiivky srozSifenym faktorem jsou pouzivany
ukazatele jako trh prace na finan¢nim trhu. Nasleduje nékolik zjisténi. Phillipsova kiivka,
kterd je zjevné mrtva, kdyz vychazi z mezery v nezamé&stnanosti nebo produkéni mezery, je
misto toho spravné podepiena, kdyZ je uvolnéna mezera z kompozitniho indikdtoru trhu
prace, pticemz podkladova velkd sada proménnych je vyhodnd pro podminénou piedpoveéd
jédrové inflace.

Huh a Lansing, (2000), Andolfatto et al., (2003) tvrdi, Ze v ptipadé¢ nedokonalé
transparentnosti a divéryhodnosti existuje proces uceni od vetejnosti, ktery generuje dalsi
inflacni vytrvalost. Ve stejném duchu Westelius (2005) ukézal, ze diskrecni ménova politika
nedokaze zapracovat dopad divéryhodnosti a transparentnosti na inflaéni ocekavani, coz
vytvari znacnou miru pretrvavani inflace (Oikonomou et al., 2021). Analyzuji se determinanty
inflacnich trendl v zemich jihovychodni Evropy (SEE). Pro vysvétleni inflace v zemich SEE,
hraji velkou roly globalni faktory spojené s naklady, vyvojem inflace v eurozoné. K témto
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trendim podobné pfispivaji zmény svétovych cen potravin a energii spolu se souvisejicimi
zménami regulovanych cen (Ramadani a Pandiloski, 2019).

Analyza citlivosti (SA) je zakladnim pozadavkem pro rozhodovani v ekonomickém fizeni.
V tomto ¢lanku je navrzen novy Fuzzy Sensitivity Analyzer (FSA), ktery analyzuje citlivost
ekonomickych proménnych. Navrhovany algoritmus FSA se sklddd z adaptivniho neuro-
fuzzy odvozovaciho systému (ANFIS), ktery je upraven pro ptredpovidani ekonomickych
Casovych fad. Na zéklad¢ vystupu ANFIS mtze FSA urcit stupent dulezitosti parametri. V
numerickych studiich je navrzena metoda pouzita k provedeni citlivostni analyzy casovych
fad ropy a zlata. Podle vysledkii FSA naznacuje, Ze cena ropy je vysoce zdvisla na mife
inflace, dolarovém indexu a trznim indexu, zatimco uroven produkce OPEC a cena zlata maji
maly dopad. V modelovéani cen zlata je navic nejvyssi citlivost ziskdvana z ceny stiibra,
zatimco poptavka po zlaté je funkci trzniho indexu a miry inflace. Navrhovanou metodu lze
pouzit v mnoha aplikacich SA (Lotfi et al., 2020). Infla¢ni cileni je spole¢ny rezim ménové
politiky. Infla¢ni cile jsou casto flexibilni v tom smyslu, Ze centrdlni banka umoziiuje
docasnou odchylku inflace od cile, aby nedoslo ke zbytecné volatilité¢ v redlné ekonomice. V
tomto Clanku navrhujeme modelovani stupné flexibility pomoci modelu autoregresniho
frak¢éné integrovaného klouzavého priméru (ARFIMA). Za predpokladu, Ze centrdlni banka
ovladd dlouhodobou miru inflace, se zlomkové integracni potadi stava méfitkem toho, jak
flexibilni je inflacni cil. Vys$$i objednavka integrace znamena, Ze inflace se od cile odchyli po
delsi dobu a Ze je tedy flexibilni (Andersson a Li, 2020).

K predpovédi udajii o inflaci. Vysledky prognozy lze pouzit jako referenci pro stanoveni
nakladi na diistojné bydleni pro jednoho pracovnika za jeden mésic. Metodou pouzitou v této
studii je metoda SARIMA pro predikci miry inflace, kde jsou data ¢asovymi fadami. Metoda
SARIMA miize ukazat vysledky predpovédi, které jsou schopny sledovat pohyb skutecnych
dat z miry inflace. Na zaklad¢ srovnani celkového modelu SARIMA a s nejmensi hodnotou
MAD, MSE a MAPE ukazuje, Ze vysledky prognézy metody SARIMA na hodnoty inflace
jsou velmi proveditelné a presné (Fahrudin a Sumitra, 2019). Zékladni zbozi je citlivé na
inflaci. Kolisani ceny zakladnich potravin je zajimavou studii pro regiony, které chtéji
kontrolovat miru inflace. Ugelem této studie je analyzovat cenovou volatilitu n&kolika
potravinaiskych komodit a najit nejlepsi model jako alternativni prognosticky model, ktery je
vhodny pro fenomén cenové volatility. Tato studie vyuziva data Casovych fad, zejména
tydenni ceny zakladnich potravin za posledni dva roky. Ekonometricky model pouzity v této
studii je model autoregresni podminéné heteroscedasticity generalizované autoregresni
podminéné heteroscedasticity (ARCH-GARCH). Model ARCH-GARCH se pouziva k odhadu
volatility ceny komunitnich skupin (Setiawati, Ardiansyaha, Taufikurohman, 2021).
Ekonomické ukazatele piimo ovliviluji strategickd rozhodnuti vetejnych a soukromych
spolecnosti, v této souvislosti je zdsadni vyhodnotit data a pokusit se predpovédét budouci
chovani téchto sazeb. Odhadované vysledky modelu SARIMA umoznily pomoci budoucim
rozhodnutim, protoze jeho Uc¢innost sleduje 95% uspésnost v trendu miry inflace v pfistich
letech. Progn6za odhadu pomoci sezonniho modelu piedpovidd zvySeni miry inflace pro
nasledujici roky (Constantino et al., 2019).

Abych zodpovédéla vyzkumné otazky, musim se zabyvat metodami:

Poissontiv klouzavy pramér (PMA) model, ktery popisuje vztah mezi daty ¢asovych fad s
celociselnou hodnotou; tento model je vSak omezen zdkladnim ptfedpokladem ekvidisperze
pro udaje o poctu (tj. ze rozptyl a stfedni rovnost). Tato prace misto toho zavadi flexibilni

22



celoc¢iselny model klouzavého priiméru pro udaje o poctu, ktery obsahuje nad nebo pod
disperzi prostfednictvim distribuce Conway-Maxwell-Poisson (CMP) a souvisejicich
distribuci. Tento model klouzavého priméru souc¢tu Conway-Maxwell-Poissons prvniho fadu
(SCMPMA (1)) nabizi zobecnitelny konstrukt, ktery zahrnuje PMA (mimo jiné) jako
specialni ptipad. Zdaraziiujeme vlastnosti modelu SCMPMA a ilustrujeme jeho flexibilitu
pomoci piikladi simulovanych dat (Sellers et al., 2021). Odhadujeme verzi ,,hybridniho
ofekavani“ modelu od Smets a Wouters (2007), ve které podmnoZina agentl pouziva
jednoducha pravidla prognézy klouzavého primeéru, kterd kladou zna¢nou vahu na nejnoveé;si
pozorovani dat. Ukazujeme, Ze celkové piizplisobeni je vylepSeno ve srovnani s jinak
podobnou verzi, ve které maji vSichni agenti plné racionalni o¢ekavani. Analyzy mezi vzorky
a mimo vzorek ukazuji nadfazenost modelu hybridnich o¢ekavani pfi generovani o¢ekavané
inflacni fady, kterd 1épe sleduje ocekavanou inflaci z priizkumu profesionalnich prognostikii
(Gelain et al., 2019).

V ekonomické praxi se bézné pouzivd rocni mira inflace. Jako jednostranny klouzavy
primér anualizované miry inflace zaostava za anualizovanou a mési¢ni mirou inflace a CPI
pfiblizné o 6 mésicl. Ro¢ni mira inflace je ve skutecnosti vyhlazovaci transformaci, ktera
odstraituje sezénni slozku z anualizované miry inflace za ptedpokladu ptitomnosti vSech
sezonnich jednotkovych kofent. Ve skutecnosti vSak CPI, a tedy anualizovanad mira inflace,
neobsahuji vétSinu sezénnich jednotkovych kotentl, coz ma za nasledek rusivé cykly roéni
miry inflace, které pfedstavuji potize pii hodnoceni a interpretaci jejich dynamiky vyvoje.
Jejich praktické aplikace v ekonometrickych analyzadch jsou omezené, protoze testy
jednotkovych kotfent pfili§ ¢asto neodmitaji nulovou hypotézu o pfitomnosti jednotkovych
kotend, kdyz jsou ro¢ni miry inflace ve skutec¢nosti stacionarni (Arlt, 2021).

Vyzkumnou otazku €. 1 nejlépe zodpovime pomoci komparace.
Vyzkumnou otdzku €. 2 budeme fesit pomoci analyzy dokumenti a kauzalni analyzy.

Vyzkumnou otazku €. 3. budeme fesit podle klouzavého priméru/ linearni regrese.

Data a metody

Abych zjistila vyzkumné otazky, mym zdrojem informaci je Cesky statisticky tfad (Inflace
- druhy, definice, tabulky [online]. Praha: Cesky statisticky ufad, 2021 [cit. 2021-4-20].
Dostupné z: Inflace - druhy, definice, tabulky), kde jsou data o inflaci zaznamenana
v tabulkach od roku 2000 az do biezna 2021. Jsou uvedena v priméru za jednotlivé roky, ale i
mésice.

Vytvoiime si tabulku v MS Excel z dat z Ceského statistického titadu, kdy budou data o
inflaci rok pfed zacatkem pandemie COVID-19, tedy bifezen 2019 a rok po vypuknuti
pandemie, data do tnora 2021. Nésledné je od sebe odecteme, abychom vidéli rozdil mezi
nimi. Vytvofime spojnicovy graf, kdy na ose X mame mésice (bfezen- unor) a na ose Y
vyjadienou inflaci v %. Zobrazi se nam 2 spojnice, kdy jedna z nich ukazuje inflaci rok pred
pandemii a druhd rok od zac¢atku pandemie.

Abych zodpovédéla 2. vyzkumnou otazku, hledam ¢lanky na webové strance Ceského
statistického tfadu, kde jsem zjistovala, jaké vlivy ovliviuji inflaci v CR nejvice.

Nyni vezmeme data z celé tabulky od ledna 2000 az do bfezna 2021. Zde mame ale 2
moznosti a to linedrni regresi a klouzavy primér. Abychom zjistili nadchdzejici inflaci
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v pfistich mésicich k linearni regresi, pouzijeme v MS Excel funkci LINTREND. Nasledn¢
z téchto udajl vytvoiime bodovy graf, ktery nam ukéze, jak v ptipad¢ linearni regrese se bude
inflace vyvijet v celém tomto roce 2021.

Druhou metodou je klouzavy primér, kdy vzdy kdyz budeme chtit védét praimér jednoho
z mésicti, musime pouzit funkci PRUMER v MS Excel a to vzdy z piedchozich 12 mésici,
tak jsme se dopracovali ke klouzavému primeéru inflace pro cely rok 2021GIGA nabytek s. r.
o. nabizi komody a regaly, obyvaci stény, pohovky, sedaci soupravy, skiin¢ a Zidle. Komody
jsou nabizeny v materidlech — dub sterling, dub artisan, akat, dub havelland cognac,a;.

Vysledky

Zde v Tabulce 1 jsou uvedena % inflace za rok pfed vypuknutim pandemii COVID-19 az
rok po vypuknuti. Nasledn¢ jsem procenta z bfezna 2019 az inora 2020 a biezna 2020 az
unora 2021 odecetla po jednotlivych mésicich, a tak jsem zjistila rozdil, ktery béhem 1 roku
vznikl. Je zde vidét, Ze celkové ceny vzrostly. Ale k lednu 2021 je vidét, Ze vyse inflace se
snizuje, ba dokonce v tinoru 2021 byli ceny nizsi nez v tnoru 2020.

Tabulka 1: Jak se vyviji inflace pfed/béhem Covid-19

Pred COVID-19 | Po COVID-19 Rozdil
(2019- 2020) (2020-2021)
bi‘ezen 2.4 3,1 0,7
duben 2,4 3,1 0,7
kvéten 2,5 3,1 0,6
¢erven 2,5 3,1 0,6
¢ervenec 2,6 3,2 0,6
srpen 2,6 3,2 0,6
ZaFi 2,6 3.3 0,7
Fijen 2,7 3.3 0,6
listopad 2,7 3,2 0,5
prosinec 2,8 3,2 0,4
leden 2,9 3 0,1
tnor 3 2,9 -0,1

Zdroj: CSU (2021).
Porovnévaci spojnicovy graf (obrazek ¢. 1) nize ukazuje, jaka byla inflace v mécicich

bfezen-unor 2019-2020 modrou barvou a v mécicich bfezen- unor 2020-2021 oranzovou
barvou. Pod osou x je zobrazen Sedou barvou rozdil mezi témito roky.
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Obrazek 1: Graf vyvoje inflace ptfed/béhem Covid-19
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Hlavni faktory ovlivilujici ofekévany vyvoj inflace dle komentaid analytikl: rast
svétovych cen ropy, nutnost dokonceni deregulaci; zmény nepfimych dani, rast cen potravin,
ozivovani domadci poptavky (spotfebitelské i investicni). Mezirocné vzrostly spotiebitelské
ceny v 1. ¢tvrtleti 2021 proti 1. ¢tvrtleti 2020 o 2,2 %, tedy o 0,4 procentniho bodu mén¢ nez
ve 4. ctvrtleti 2020. Tento vyvoj ovlivnilo zejména zpomaleni cenového ristu v oddile
potraviny a nealkoholické népoje a v oddile bydleni. V 1. ¢tvrtleti roku 2021 byla inflace
nejvice ovlivnéna diky rekreaci a kultufe, dopravé, potravinam a nealkoholickym napojam.
Nejvice ji  vSak ovlivnili alkoholické napoje a tabdk. Mira inflace vyjadiena
ptirGstkem primérného ro¢niho indexu (tabulka 2) spotiebitelskych cen vyjadiuje procentni
zménu primérné cenové hladiny za 12 poslednich mésicii proti priméru 12 ptedchozich
mésict. Tato mira inflace je vhodna pfi Gipravach nebo posuzovéani primérnych velicin. Bere
se v ivahu zejména pfi propoctech realnych mezd, diichodt apod.

Tabulka 2: Primérnd inflace v letech 2005- 2020

Rok

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

19 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 19 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2
Zdroj: CSU (2021)

Bodovy graf (obrazek €. 2) znazoriiuje vyvoj inflace v % v jednotlivych mésicich od 1. 1.
2000 az do 1. 3. 2021.
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Obrazek 1: Bodovy graf znazoriiujici inflaci v jednotlivych mésicich

- I y =-0,0001514406x + 8,3822886536
: R? = 0,0584740069

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Zde bodovy graf (obrazek ¢. 3) s klouzavym primérem zndzoriuje vyvoj inflace v %
v jednotlivych meésicich a jsou tam ptidany i oranzové body, které ukazuji pomoci metody
klouzavého praméru, jak se inflace bude vyvijet do konce roku 2021.

Obrazek 2: Vyvoj inflace do budoucna pomoci klouzavého priméru

01092002 28052005 22022008 1811201 1005 2015 402201
Datum

Zdroj: Vlastni zpracovani.
Naésledujici bodovy graf (obrazek ¢. 4) ukazuje predpovéd inflace ze dvou hledisek. Kdy
oranzové body ndm ukazuji, jako v pfedchozim grafu ptredpovéd inflace z kouzavého

priméru a Cervené body linearni trend nebo-li linedrni regresy. Obé piedpovédi jsou jen
orientac¢ni. Skute¢ny vyvoj inflace se uvidi v nadchazejicich mésicich.
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Obrazek 3: Vyvoj inflace do budoucna pomoci klouzavého priiméru a linedrni regrese

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Diskuse vysledkii

Na zakladé ziskanych vysledkii jsme schopni odpoveédét na vyzkumné otazky, které byly
stanoveny:

VOI1: Jak se vyviji inflace pred/behem Covid-19?

Ackoli néktefi povazuji New Deal z 30. let za ptiklad agresivni fiskalni a ménové reakce
na té¢zkou hospodatskou krizi, reakce fiskalni a ménové politiky USA na krizi COVID-19
byly ve skute¢nosti mnohem podstatngj$i - a zatim mnohem efektivni pii ozivovani
agregovanych vydajii. Ackoli se mnozi obavaji, ze tyto reakce, a zejména velké zvySeni
bankovnich rezerv, musi nakonec zpusobit nezadouci inflaci, soubézny prudky pokles penéz
se vice vyrovnal jakémukoliv inflaénimu uG¢inku rlstu penéz, zatimco ceny dopiednych
dluhopisii odrézeji obecné presvédeni, Ze inflace zlstane alespont 2 roky pod 2 procenty
(Selgin, 2021). Text pojednava o stavu globalnich hodnotovych fetézcti (GVC) uprostied
pandemie COVID-19 a jejich vlivu na svétovy ekonomicky rozvoj. Jsou studovany kli¢ové
aspekty svétové ekonomiky a transformace GVC v kontextu COVID-19. Je poskytnut stru¢ny
ptehled ekonomické literatury a vyvoje teoretickych ramct a konceptl globalnich
hodnotovych fetézct, globalizace a ,,pomalé stabilizace®. Clanek se zaméfuje na odhady
klicovych indikatori publikovanych mezinarodnimi organy, jako jsou OSN, UNCTAD,
UNIDO, OECD, WTO, MMF a dalsi. Rizné think tanky a dalsi instituce, jako je Svétové
ekonomické forum, Evropska centralni banka, McKinsey Global Institute, Deloitte, NBER,
analyzuji piispévek GVC k pfenosu makroekonomickych Sokit COVID-19 napii¢ zemémi
(Varnavskii, 2021). Porovnavaci graf nam ukézal, Ze inflace vzrostla, nyni ale uz pomalu
klesa.

VO2: Jaké faktory ovliviiuji inflaci nejvice?

Nejvice tento vyvoj ovlivnil nariist cen bydleni, alkoholickych napoji a tabaku, dopravy,
potravin a nealkoholickych napoja.

VO3: Jak se bude vyvijet inflace do konce roku 2021?
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Ceska narodni banka podle svych vypoéti piedpovida, Ze inflace ke konci roku 2021 bude
lehce nad 3%. Inflace podle klouzavého priimeéru, ktery ndm ukazuje lepsi predpoved pro rok
2021, nam ukazuje inflaci okolo 3%.

Zavér
Cilem prace bylo zjistit, jak se inflace vyvijela pfed pandemii COVID-19 a po ni, zjistit
faktory, které inflaci ovliviiuji nejvice a v neposledni tad¢, jak se inflace bude vyvijet do

konce roku 2021. Pomoci komparace, analyzy dokumentii a kauzalni analyzy a také podle
klouzavého primeéru, ¢i linearni regrese jsme dosli k vysledkiim, cil byl tedy splnén.

Vyvoj inflace v priibéhu roku béhem pandemie COVID-19 vzrostla az o 0,7%, coz ndm
ukazuji i ceny potravin v obchodech, kdy tam nechdme mnohem vice penéz za stejn¢ obsahly
nakup, nez rok pfed pandemii. BEhem 1 roku pandemie se ale inflace pohybovala do 3,2% a
uz nekolisala v takovém métitku doposud. Jelikoz inflace rostla, znamena to, ze lidé vice
utraceji a to napiiklad nejvice ndkupem nemovitosti. Znamena to, Ze jejich divéra v penize
klesa a nechtéji mit Gispory v penézich, ale rad€ji si koupi nemovitost, ktera do budoucna bude
mit stejnou hodnotu, ba dokonce bude nabyvat na své hodnoté.

Podle klouzavého priméru pro piredpoveéd inflace na cely rok 2021, se bude pohybovat
okolo 3%.

V priiméru porostou ceny rychlosti 3% za rok, proti pfedchozim 12 mésictim. Vzhledem
k tomu, Ze nékde ceny klesaji v turistickém pramyslu, ale ceny jsou tazeny pifevazné
nemovitostmi. Je to dané tim, Ze lidé neveéfi penéziim a to zjistim i z toho Ze rostou ceny
drahych kovt, jako je zlato, dokonce i militarie, znamky, umélecka dila. Tak vznika rist
inflace, nikoli rGst ceny investic. To znamend, Ze stat zdrazi hypotéku, aby nemovitosti
ptestali nakupovat ve velkém mnoZzstvi. Nyni se ale celd ekonomika nechové standardné a to
kvtli pandemii COVID-19. Az tato krize skonc¢i, je velmi pravdépodobné, ze ekonomika statu
se zacne chovat jinak.
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HEADHUNTING AS AN EFFECTIVE TOOL FOR
RECRUITING NEW EMPLOYESS

Zaneta BartuSkova!

! School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budg&jovice, Czech Republic

Abstract

In recent years, the recruitment department has advanced at the same pace as new
technologies. The current market has been digitalised due to the technological
revolution, as a consequence, it is now more competitive and open. The new
business success lies in attracting talent by deploying online strategies for HR
experts to attract and retain potential through headhunting. New technologies,
digital recruitment and staff loyalty are some of the challenges facing recruiters in
the 21st century. This work begins by analysing the concepts of selection, the
application of headhunting as a selection method, its benefits and whether it is an
effective tool.

Keywords: personnel selection, human resources, talent, and headhunting.
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HEADHUNTING JAKO EFEKTIVNI NASTROJ PRO NABOR
NOVYCH ZAMESTNANCU

Zaneta BartuSkova!

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka $kola technické a ekonomicka v Ceskych
Budgjovicich, Ceska republika

Abstrakt

Oddéleni naboru pokrocilo v poslednich letech stejnym tempem jako
nové technologie. Soucasny trh byl digitalizovan v  désledku
technologické revoluce, v dasledku toho je nyni konkurenceschopnéjsi a
oteviengj$i. Novy obchodni uspéch spociva v priladkani talentii nasazenim
online strategii pro HR odborniky, aby pftildkali a udrzeli potenciél
prostiednictvim headhuntingu. Nové technologie, digitdlni nabor a
loajalita zaméstnanct jsou nékteré z vyzev, kterym celi ndborafi v 21.
stoleti. Tato prace zacind analyzou konceptl selekce, aplikace
headhuntingu jako selekéni metody, jeho pfinosi a toho, zda je G¢innym
nastrojem.

KliCova slova: vybér personalu, lidské zdroje, talent a headhunting.

Introduction

The 21st century has brought with it numerous transformations in companies and their
environment. New production and marketing challenges, all of them driven by their most
valuable raw material, human capital. Organisations are sustained by their work teams, made
up of men and women whose knowledge and qualities are beginning to be valued not as
machines, but as the essential part of the company. In the business world, for some years now,
a new trend towards human resources management has been emerging, since in this new era,
the differentiation between companies is no longer to be found in their machinery or
geographical position, but in the talent of the components of their workforces.

Human resources are a company's most valuable asset and only by carrying out selection
processes can the current and future needs of the organisation be combined with the interests
and motivations of the professionals so that they can ensure that the company finds answers to
their personal and professional development needs.

Once the company has the need to carry out a selection process, it establishes some
guidelines that will be necessary to adequately perform a job position.
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Depending on the profile and the characteristics of the market, the most appropriate
recruitment sources must be selected. In these cases, companies seek support from other
companies to carry out the selection process. This is where the companies dedicated to this
task, the headhunter, come in.

The present work revolves around headhunting, to check if it is a powerful tool to select,
evaluate and find the best professional candidates. This subject was chosen because it caught
my attention and after having delved into the subject, I believe that it is a fundamental and
future source of income for all companies as well as for their current social demand for
managers, executives and high-level advisors.

I have a number of personal motivations for doing this work, having completed the
technical thesis methodology course, and I consider it important to know the future of the
position and the discipline as a whole.

In this project, on the one hand, headhunting (recruitment and personnel selection) will be
analysed, as well as the tasks of a headhunter and the strategies used to carry out this work.

On the other hand, and as the main objective of the project, an analysis of the function of
headhunting as an effective tool to attract the potential of new employees in companies that
carry out this function (Sommergroup, Heidrick & Struggles and Amrop Seeliger y Conde)
will be carried out in order to answer our main question: is headhunting effective?

Regarding the main objectives, they are focused on:
To expose the Headhunting selection method.

To know the benefits of Headhunting.
Literary research

Definition of recruitment and selection

Recruitment and selection have undergone a number of changes over the years. Therefore,
many authors and experts have referred to these terms as follows:

"Selection searches among the recruited candidates for the most suitable ones for the
positions that exist in the company, with the intention of maintaining or increasing the
efficiency and performance of the personnel, as well as the effectiveness of the organisation"
(Chiavenato, 2007).

Personnel selection. Specific steps were taken by the organisation to decide which
applicants should be hired" (Werther and Davis, 2020).

The choice, from a pool of qualified candidates, recruited through the recruitment process,
of the person who can (Sastre et al., 2003).

So, what does recruitment and selection consist of? Two of these authors define selection.
And others, such as Valero Matas, Jestis Alberto Fernandez Acebo and Jer6énimo, study
recruitment as a set of actions carried out by the company to attract potential candidates, in
order to carry out a selection process to verify whether they are selected. The table no.1 below
serves to establish the comparison between the two terms referred to.
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Table 1: Comparison terms

Differences Recruitment Selection of personnel
. It is an activity to establish contact It is a process of choosing the most
Meaning . .
between employers and applicants. competent and suitable employees.
c . Having a large number of candidates fora | Choose the right candidates for the
Objectives . .
job. organisation.
Recruitment encourages potential Selection involves the rejection of
Process . . .
employees to apply for the job. unsuitable candidates.
For the recruitment process to be effective, | Selection of the right personnel helps
Utility the needs of the organisation are matched management to get the job done
to the needs of the candidates. effectively.
Recruitment has two important aspects: The selection process involves mutual
knowing the number of vacancies to decision: the organisation decides
Involves promote and directing potential candidates | whether or not to make a job offer to the
to apply for said vacancies. candidate and the candidate decides
whether or not to accept the job offer.

Source: Own processing.

These processes, recruitment sources, strategies and tools change and adapt due to their
dynamic nature, i.e.if there is a social change it affects the labour level. The Internet
revolution and the implementation of ICT have led to the digitalisation of society. By
necessity or as a consequence of these transformations, the processes within Human
Resources departments have been updated as a result of this new reality. In a new context of
connectivity, traditional recruitment methods detect the importance of being present in social
networks, the need to create a good corporate image and reputation and to recruit potential
candidates through a recruitment plan (Sullivan, 2011).

Nowadays, selection processes are carried out in an environment called "Recruitment 4.0",

in which headhunting appears.

HeadHunting

Definition and characteristics

It is one of the main recruitment strategies, but what does "headhunting" mean? It is an
English term, that translated into Spanish means "headhunting". Its concept can be found in
the Cambridge Academic Content Dictionary (Cambridge Academic Content Dictionary,
2020) which defines it as a position internal or external to the company:

A person whose job it is to find qualified and willing people to take on very important jobs.

A person who is hired by a company to find someone who has the qualifications for an
important job and is willing to leave their current job.

On the other hand, Martinez, lecturer and holder of the postgraduate course in Human
Resources at IMF Business School, highlights its use as a selection method:

Headhunting is a personnel selection method in which the headhunter carries out a direct
search for the profile that has been requested without the candidate being in an active job
search" (Martinez, 2020).

These definitions associate the concept with the HR area and the search for talent. They
refer to professionals belonging to a company or agency, in charge of locating another
professional with a profile adjusted to the company's needs, whether they are actively looking
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for work or not. They arise due to the business’s difficulty in filling positions with such
specialised profiles. However, this intermediation channel is certainly unknown as, according
to Talento Conectado 19 (EY and Infoempleo, 2019), it is only used by 21 % of companies.

In 2019, EY and Infoempleo conducted a quantitative online survey of 291 companies in
the area of human resources. From this survey (EY and Infoempleo, 2019), they extracted the
following data:

e The use of networks is positive for attracting and capturing talent,

e 76 % admit to using social networks to locate candidates,

e The use of corporate and personal profiles as strategies for recruiting talent through
social media,

e The most searched social networks are: employees, technical positions and middle
management.

The conclusion is that, at present, social networks are positive for the search and selection
of talent, so the professionals in charge of this mission decide to have a presence in the most
representative social networks in order to recruit the best through corporate or personal
accounts, which are the ones that facilitate better analysis and selection.

Randstad calls this phenomenon Net-Hunter, due to the majority of users of social
networks in searches. Among the benefits of this method (Randstad, 2018), it recognises the
following:

e Efficiency. It is about achieving an end, which is to recruit the ideal candidate,
according to the needs of the company and the job study carried out. Recruitment is
the task of the Net-Hunter, the specialist in charge of trawling through all his
contacts. Their searches are mainly carried out via the internet, reducing time and
cosi,

e Impartiality. These are internal professionals from the company's HR department,
who hire based on skills and knowledge or specialised agencies for these functions
and who take on the job and that assume the task assigned by the company that
hires them,

e Rigorousness. This characteristic depends on who does it and how they do it.
Regarding who performs it, it can be an internally hired or subcontracted
professional, who is generally aware of the labour market, trends and innovations in
the area of human resources and labour relations as well as in the area of
technologies or other specialities that are specifically required of them. In terms of
how he/she does his/her job: first, he/she identifies the need, then scans through
personal contacts or social media, selects the most suitable and submits a report to
the company to hire the selected person.

Tasks of a headhunter

It should be remembered that Headhunting is a personnel selection system and perhaps one
of the most effective methods in recruitment due to the figure and work of the headhunter.

The fact that it is the headhunter who locates the qualified person through social networks
such as Facebook, LinkedIn, Twitter, etc. has led to an evolution towards Nethunting, a fusion
of two terms: Network (networking) and HeadHunting (headhunting).

35



One of the best-known job portals in Spain (Randstad, 2018), attributes the change to the
settlement of technologies, having to include among the traditional search channels the new
alternatives that digitalisation facilitates.

With regard to the tasks of a headhunter, the following are found:

e First, the digital tracking of candidates,

e Second, interaction and conversation in network,

e Third, strengthening employer branding,

e Fourth, checking the reputation of the professional,

In order to be able to track, it is important to be present in the digital environment, as
revealed in the most recent report, which publishes relevant data such as the recent report,
which publishes relevant data such as the following (EY and Infoempleo, 2019):

e 76 % of recruitment professionals are present in networks and use professional or
own profiles to search for talent. Professional or own profiles to search for talent,

e With regard to 2021, they consider that the mechanisms for using candidates will
be: employment web portals (97 %), personal contacts (96 %), social networks (91
%) and, slightly below, corporate websites (89 %) and spontaneous candidacies (85
%),

e Recruitment strategies include: publication of job offers, communication with
candidates, receiving applications and HeadHunting. Inbound Recruitment and the
creation of talent are gradually growing. Regarding the objectives they hope to
achieve: "Increasing the number of CVs they receive (47 %), improving their
quality (45 %) and diversifying recruitment channels (45 %) are the main
objectives that the different companies that use social networks for recruitment
hope to achieve. They are followed by reducing the time spent on recruitment (41
%) and reducing recruitment costs (29 %),

e The online reputation of candidates continues to be checked on the main social
network,

e 56 % of professionals see more job opportunities for candidates who are active on
social media,

® 69 % believe that online recruitment is more successful in the selection process.

Strategies carried out by a headhunter

Being already present online, Head-Hunters must configure their action strategy. When it
comes to taking into account which are the most recurrent techniques or strategies, the blog
HR Trends, about technological trends in HR, has recently analysed these issues. The post
written by an expert in audiovisual communication is entitled "Headhunting techniques
related to new technologies", and its author points out the following (Adriana, 2019):

e Chatbots, also known as virtual assistants, are playing a greater role as a key tool in
the recruitment of talent. Chatbots, or virtual assistants, are playing a greater role as
a key tool in the recruitment of talent carried out by these specialists. This is mainly
due to their use, as they have recently been introduced in the different selection
processes as interviews and screening filters. The screening phase is a consequence

36



of the use of this software in the performance of a series of short questions that
would provide information on the candidates and simplify the decision,

e Gamification, another technique derived from the English word game, which
allows HeadHunters to recognise a series of skills in candidates, such as leadership,
through a test or game,

e Online interviews. These have the same purpose as face-to-face interviews, with
the difference that now the format is digital, and they are carried out online through
different electronic devices using Google Meet, Skype or electronic devices using
Google Meet, Skype or Hangouts. The global pandemic and the rise and speed of
online telecommunications have encouraged the use of this type of interview,

e Use of Big Data. Another technique that makes it possible to handle large volumes
of information, speeding up the search for profiles and refining the choice.

Functions carried out by a headhunter

The functions of a headhunter are to approach talent by going to different events where
he/she knows that the talent he/she is looking for for a specific job position may exist. In the
same way, they can use the digitalisation of human resources to explore professional social
networks where they can find the right candidates. headhunting seeks mutual benefits between
the company and the candidates. On the one hand, it contributes to improving the employment
situation of workers through job opportunities in line with their skills. On the other hand, it
satisfies the personnel needs of the company that decides to hire the services of a headhunter.

Optimising headhunting in companies

There are some mechanisms that you can start to implement and guarantee better results:

e Bet on networking

Generate new connections and contacts with people within your industry, connect with
profiles similar to those required by the company and focus on building authentic
relationships. Add value with every interaction to build a network that translates into real
influence in your sector.

e Develop a recruitment plan

To save time and money, create a deadline for finding the right person and focus your
search planning on three key aspects: objectives, people involved and tools to use. That way,
you will be able to keep everything that happens during the different stages of headhunting
under control.

e Opt for a HR software

From having an ATS to screen curricula to the possibility of managing all your documents
in one place, a HR software will give you the possibility of having flexible instruments that
adapt to your needs, allowing you to save time and money.
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Data and methods

In this work, the deductive method is used, starting from the general to the particular, we
start by collecting existing information about a company specialised in headhunting (the
company chosen to analyze is Sommergroup), analysing its industry and its evolution, to later
carry out an analysis with other headhunting companies in order to finally arrive at the
benefits of headhunting and whether it can be a good tool for the recruitment of new
employees. The deductive method is suitable to generate knowledge from previous
knowledge and as already mentioned, this work has only collected existing information to
examine it. In order to achieve the proposed objectives, the following methodology was used:

e Bibliographic analysis: a review of texts and online material, to gather information
about the Sommergroup company, its characteristics and existing opportunities.

e Market research: application of surveys, in-depth interviews and secondary
information (e.g. studies), in order to:

Knowing the competition: the aim is to determine which companies provide the same or a
similar service to the one SommerGroup intends to develop (headhunting), and what are the
characteristics of their service.

Based on the above, a more concrete analysis of each of the companies has been carried
out, in order to analyze them as a whole.

Description of SommerGroup

Sommer Group is a Chilean executive and professional search company seeking to
internationalise by providing professional search services to companies. This company is
dedicated to offering solutions to the human capital incorporation needs of organisations and
its focus is the middle management segment. It was founded in 1995 by Rodolfo Sommer and
Rodrigo Lara, who formed a partnership to form a company focused on providing training and
recruitment services, called MAS Consultores. Due to changes in the market and the need to
provide a specialised service to their clients, in 2006 MAS Consultores split into two
companies: MAS Consultores, which focused on training and SommerGroup, which focused
on executive and professional search.

Currently, SommerGroup is divided into 4 areas: Search, Evaluation, Commercial and
Development. The areas of Search and Evaluation are the focus of the business and the main
services offered to clients are: Executive and Professional Search (headhunting), Individual
Evaluations, Assessment centres, Exit Interviews, and On-Boarding.

The clients with whom the company has the greatest expertise are the following:

e Energy: Pacific Hydro, GNL Quintero, Metrogas, Abastible, Colbtn,
e Mass Consumption: Nestlé, Ariztia , Vifia Errdzuriz, Canon,

e Retail: Ripley, Casa & Ideas, Nike,

e Financial Services: Banchile, Larrain Vial, Itat, Scotiabank,

e Telecommunications and transport: VTR, Chilexpress, DHL,

e Others: Arauco, Methanex.
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The company's value proposition is based on the delivery of high-value-added advice to its
clients, quality results, service availability and an innovative approach to offering solutions
and methodologies. To achieve this, the company is committed to and responsible for:

e To generate long-term relationships with clients by providing advice that integrates
a deep knowledge of the human capital market, the client's business and its
organisational culture,

e To use methodologies that are effective, accurate in their results and comprehensive
in their approach,

e To ensure the development and quality of life of our team, made up of specialised
professionals capable of understanding the needs and characteristics of our clients
and the market,

e To generate knowledge and total, innovative and segmented solutions that meet the
specific needs of our clients and are profitable for our organisation,

To date, SommerGroup has more than 14 years of experience in the market and has a
specialised and multidisciplinary team of 27 professionals. Since 2000, SommerGroup has
carried out over 1200 executive and professional search processes and more than 27,000
individual assessments, with a high success rate in recruitment (less than 2 % of guarantees
exercised).

Description of the industry of SommerGroup

Executive search has been around for 50 years and its history has paralleled major trends in
business, organisations and socio-economic development. Thus, executive search has evolved
into a global consulting industry, with annual revenues of more than $14 billion
(AESC,2017).

In the 1960s and 1970s, with the rise of international trade and increasingly competitive
local markets, companies were unable to meet the demand for experienced executives and
professionals internally.

Loyalty between workers and employees broke down on both sides; executives realised
that they could grow professionally faster in other companies and companies initiated more
regular downsizing, restructuring, mergers and acquisitions, which also made the environment
for their employees more unstable. Thus, an open market for talent management developed.

As client companies, mostly North American and European, began to expand into new
markets around the world, executive search firms also began to expand to meet the needs of
these clients. As a result, from 1970 to 1990, search firms had spread steadily, first in Europe
and then in Latin America and Asia.

As clients saw the effectiveness of hiring specialised search firms to locate and recruit
executive talent, they made this practice more and more frequent and relevant to their
management. Organisations realised that through these talent searches they could achieve a
competitive advantage, through new professionals who could bring new ideas and generate
innovation in their cultures.

Thus, the executive search business flourished despite recessions, and by the 1980s, even
non-profit organisations, institutions of higher education and government agencies had
retained the services of search firms to fill key positions.
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The following decades saw a continued expansion in executive recruitment, especially
cross-border activity, which led AESC to establish the European AESC Council in 1996 and
the Asia Pacific Council in 2004.

In a 2004 AESC statement, Peter Felix, then President of AESC, said: "The launch of the
Asia Pacific Council is AESC's next major step in creating a truly global professional
association, representing retained executive search consulting in all major markets around the
world. This initiative builds on the recovering economic strength of the Asia Pacific region
and recognises the crucial role that senior executive search talent will play in the region's
future growth. It also confirms AESC's growing reach as the global voice for executive search
and promoter of best practices. At the Asia Pacific Council, companies around the world were
undergoing a digital transformation.

In recognition of the growing role of member firms, AESC adopted leadership consulting
into its identity and, in 2014, changed the organisation's name to the Association of Executive
Search and Leadership Consultants.

New industries, new functional roles, a new generation of digital natives entering the
workplace and the digital reshaping of traditional roles changed business as we know it, and
AESC members took it upon themselves to help clients meet the growing demand for
executives with the knowledge and experience to lead the company's digital transformation.

To date, there are few large organisations that do not fill their key positions without
including a search firm in the process.

SommerGroup's competitors

The following companies are the direct competitors of SommerGroup (I have chosen the
most important and well-known)

Heidrick & Struggles: is the leading company in the world and Spain in executive search
consultancy. Within its scope of action, it specialises in the search and recruitment of
presidents, managing directors, independent directors and executives for the top management
of the company.

Amrop Seeliger y Conde: One of the leading headhunters in Spain, it specialises in the
search of profiles for executive positions in finance, family business, health, consumer goods,
real estate and construction, health, professional services, engineering, technology and media.

Results

We will analyse how each of the companies has been growing, both SommerGroup and its
competitors.

Market segment

These companies operate in highly competitive markets, so specialisation is a fundamental
part of adding value to customers. They are focused on niche markets where the market
segment is specialised and specific. The companies they collaborate with ask them to look for
qualified candidates, who can adapt to technological changes and who speak several
languages.
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The clients they want to reach are workers who are looking for an opportunity in the world
of work with high qualifications, mainly their search is focused on highly qualified people.
Below is a table showing the market segments targeted by each company.

Table: 2 Market segments targeted by each company

Headhunter Companies Market Segment

Clients Contracting The Services

Executive search.

Executive assessment.

Coaching and professional Coaching
and counselling.

Internal management.

SommerGroup

Highly qualified Staff who want to
grow and develop their career.

Heidrick & Struggles Executive search.

Full staff.

Experienced candidates
Potential for the future.
Staff with cultural attributes.

Amrop Seeligery Conde Family. Staff with values, principles and
Financial. strong ideals.
Industries. In-depth knowledge of products
Real Estate. and market.
Technology. Complete professionals.
Geographical mobility.
Leadership.

Source: Own processing.

Cost structure

This part of the analysis shows the cost structure of the headhunter companies. According
to the following tables, the fixed and variable costs that are observed in the database.

Figure 1: Sources of financing

Cuentas de pérdidas y

ganancias

Ingresos de explotacién 116.927
Importe neto Cifra de Ventas 116.92
Consumo de mercaderias y de nd nd
materias

Resultado bruto nd nd
Otros gastos de explotacén nd
Resuitado Explotacién 288.819 154.678
Ingresos financieros

Gastos financieros 16.423
Resultado financiero 16.423

Result. ordinarios antes Impuestos 305.243

Impuestos sobre socledades nd d
Resultado Actividades Ordinarias 305.243 174.949
Ingresos extraordinarios nd n.d
Gastos extraordinarios nd n.d
Resultados actividades nd \.d
extraordinarias

Resultado del Ejercicio 305.24 174.949

Materiales nd 4.129
Gastos de personal
Dotaciones para amortiz. de
inmowvil

Otros Conceptos de Explotacién 60.372 160.103

Gastos financieros y gastos 16.274
asimilados

Source: Sommergroup database (2019).

Companies Sommergroup, Heidrick & Struggles and Amrop Seeliger & Conde, published

in the years 2019 and 2020, show the sources of financing.
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Figure 2: Database Heidrick & Struggles Espaiia Inc S.E.E

20— 16 2020 2019 2018
Los ingresos totales lllll 630 M 730 M 740 1
Costo de los ingresos Q 2] 2]
Beneficio bruto in 630 M 730 M 740 1
Investigacioén y desarrollo -] ] 2]
Venta General y Admin mnin 120 M 140 M 140 1
Gastos operativos lllll 580 M 660 1 670 1
Ingresos de explotacidn lllll 50 M 68 M 69 M
Otros ingresos Gastos netos 2} ] ]
EBIT ] [ ™ 58 M 68 1 69 11
Ingresos por intereses ™ -200 K -2,9 M -1,1 M
Ingresos antes de impuestos .ll_l =31 M 69 M 70 M
Impuesto sobre la renta -IIII 6,3 M 22 M 21 M
Interés minoritario o [} 0
Lngresos netos ....- -38 M 47 M 49 1
Utilidad neta basica -...- -38 M 47 M 40 1

Source: Database HEIDRICK & STRUGGLES ESPANA INC S.E.E. (2020).

Figure 3: Amrop Seeliger and Conde database

Ingresos de explotacion 5.090.072 100 2.871.870 100
Aprovisionamientos - - -693.844 -24,16 -24,16 -1.229.761
Variacion de existencias - - 4.021 0,14 0,14 7.126
Gastos de personal -1.719.589 33,78 -1.268.792 -4418 -10,40 -529.205
Otros gastos de explotacion -2.957.613 -58.11 -680.346 -23,69 34,42 1.751.775
Amortizacion del inmovilizado -24.819 -0.49 -107.982 -3,76 -3,27 -166.568
Resultado Financiero -165.466 3,25 -41.308.403 -1.438,38 -1.43513 -73.049.105

Beneficio potencial 1.758.901

Source: Amrop Seeliger and Conde database (2020).
Source of Income

The source of income of the companies is classified according to their fixed costs and
variable costs. In my research, I have found the financial data about their financial sources
from the companies mentioned above. Company report Sommergroup balance sheet
2017,2018 and 2019.
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Figure 4: Sommergroup database
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Inmovilizado material
Otros activos fijos

Activo circulante
Existencias
Deudores
Otros activos liquidos
Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo
Acreedores a L. P.
Otros pasivos fijos
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Fondo de maniobra
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Source: Sommergroup database (2019).

Figure 5: Assets and liabilities

2020

2018

2019

Source: Sommergroup database (2019).

Blue:total assets, Orange:total liabilities.
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Figure 6: Database Heidrick & Struggles Espaiia Inc S.E.E

Divisa: USD

v Activos totales

> Activos circulantes totales
> Total de activos no circulantes

v Pasivos totales

> Pasivos circulantes totales
> Total de pasivos no circulantes

> Capital total

Total de pasive y patrimonio de los accionistas

Deuda total

Deuda neta

Valor contable por accién
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2015

572.72M
+0.71%

308.96M

263.75M

317.924
-1.89%

229.43M

88.49M

254.80M
+4.14%

572.72M

0.00

-197.65M

13.86

2016 2017
581.50M 591.46M
+1.53% SLT1%
298.43M 343.79M
283.07M 247.67TM
322.91M 378.76M
+1.57% +17.29%
220.55M 265.79M
102.32m 112.96M
258.59M 212.71M
+1.49% -17.74%
581.50M 591.46M
0.00 0.00
-165.01M -207.53M
13.92 11.33

2021

2018

700.63M
+18.46%

450.87M
249.76M

433.47M
+14.45%

318.95M
114,521

267.16M
+25.60%

700.63M
0.00
-280.01M

14.09

616.109
596.065
6.267
13.777
323.099
n.d.
293.183
29.916
14.790
939.208
125.158
185.379
-60.221
335.387
335.387
o

n.d.
478.663
120.687
74.885
283.091
939.208

218.298
11

2019

844.17M
+20.49%

494.481

349.69M

535.06M
+23.44%

345.34M

189.724

309.124
+H5.71%

844.17M

110.34M

-222.53M

16.13

1.14B

0.938

0.728

0.51B

0.308

2020

787.81M
-6.68%

472.69M

315.13M

520.21M
-2.78%

318.24M

201.97M

267.60M
-13.43%

787.81M

115.80M

-220.67M

13.82

2021

1.118
+40.49%

745.39M

361.41M

770.78M
+48.17%

534.69M

236.08M

336.02M
+25.57%

1.118

84.96M

-460.27M

17.15



Source: Database HEIDRICK & STRUGGLES ESPANA INC S.E.E. (2021).

Figure 7: Amrop Seeliger and Conde database
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Source: Amrop Seeliger and Conde database (2020).

Diskuse vysledkii

To the question generated at the beginning of the paper, is headhunting effective? based on
the data acquired from the analysis of the three companies, we have found that:

1) In the cost structure (looking at the Profit and Loss Accounts of the three companies):

SommerGroup:

Turnover grew by 29.28 % between 2018 and 2019.
The company's EBIT grew by 11.24 % between 2018 and 2019.

(EBIT = Ingresos por ventas + Ingresos extraordinarios — costo de las mercancias
vendidas — gastos administrativos y de ventas. También se puede calcular a partir de la
utilidad bruta: EBIT = Utilidad bruta — gastos administrativos y de ventas)

This evolution implies an increase in the economic profitability of the company.

The result of these variations is an increase in the company's Operating Profitability of
53.55 % in the period analyzed, being equal to 39.37 % in 2019.

The company's Net Profit grew by 7.35 % between 2018 and 2019.

The contribution of the operating activities to the evolution of the Financial Profitability
has been higher than that of the financial activities.
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The result of these variations is a reduction of this profitability of 57.31 % in the period
analyzed, being equal to 68.32 % in 2019.

Heidrick & Struggles:

Turnover grew by 10.41 % between 2018 and 2019.

The company's EBIT grew by 27.12 % between 2018 and 2019.

This development implies an increase in the economic profitability of the company.

The result of these variations is an increase in the company's Operating Profitability of
16.79 % in the period analyzed, which is equal to -35.48 % in 2019.

The company's Net Profit grew by 4.7% between 2018 and 2019.

The contribution of the operating activities to the evolution of the Financial Profitability
has been higher than that of the financial activities.

The result of these variations is a reduction of this profitability of 62.59 % in the period
analyzed, being equal to 64.53 % in 2019.

e Amrop Seeliger Y Conde:
Sales decreased by 56,42 % between 2019 and 2020.
The company's EBIT decreased by 44.52 % between 2019 and 2020.

The result of these variations is a decrease in the company's operating profitability of 23.49
% in 2019.

So, this company did not have a good year between 2019 and 2020.

2) On the source of income (looking at the balance sheet of the three companies):
e SommerGroup:

The total assets of the company grew by 73.54 % between 2018 and 2019.

This increase in assets has led to an increase in equity of 15.89 %. However, indebtedness
has decreased by 23.17 %.

e Heidrick & Struggles:
The company's total assets grew by 20.4 % between 2018 and 2019.
This growth in total assets was reflected in an increase in non-current assets of 71.34 %.

This reduction in assets has led to an increase in Equity of 93.24 %. However,
indebtedness has decreased by 1.04 %.

e Amrop Seeliger Y Conde:
The total assets of the company decreased by 13.63 % between 2018 and 2019.

This decrease in total assets was reflected in the reduction of non-current assets by 13.39
%.

This reduction in assets has led to a decrease in equity of 95.89 %. However, indebtedness
grew by 9.17 %.
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Zavér

Finally, to conclude this review and analysis of headhunting, we have been able to verify
that according to the analysis of the three companies, headhunting is a powerful tool for
recruiting new employees, looking at both the balance sheet of each company and the profit
and loss account. The company Amrop Seeliger y Conde presents nuances because it has a
slower growth rate compared to the rest (during 2018 and 2019 the companies have carried
out a growth that Amrop Seeligery Conde has not been able to demonstrate, this is because it
has had an external situation that we do not know. According to the latest news regarding the
company, in 2021, Amrop Seeliger y Conde has started a new phase as a partner of the
international network of independent headhunter firms AltoPartners (separating from Amrop).

Using a headhunter in the recruitment process is a strategy that facilitates optimal decision-
making. By knowing the skills and aptitudes of employees, these can be leveraged in the best
way for the company's ongoing development, linking the employee to various projects where
he or she can excel.

To achieve greater progress, organisations must consider their employees as the best
source of information, finding in them the strengths of the company itself.
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PROPOSAL OF AN APPROACH TO THE FINANCIAL
EXPRESSION OF AESTHETIC VEHICLE DEFECTS

Nikola Kromkova!,

!'School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budé&jovice, Czech Republic

Abstract
The aim of the thesis the proposal of an approach to the financial expression of
aesthetic vehicle defects will indicate whether it is worthwhile for the buyer to
buy a vehicle with an aesthetic defect. As an aesthetic defect, I took a normal
paint scratch, the removal of which costs approximately the same for all vehicles.
Furthermore, in this work I will deal with whether technological development and
developing transport platforms have an effect on the purchase of cars.

Keywords: aesthetics, defect, liability, automobile, insurance company.
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NAVRH PRISTUPU K FINANCNIMU VYJADRENI
ESTETICKYCH VAD VOZIDEL

Nikola Kromkova'

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka $kola technické a ekonomicka v Ceskych
Budgjovicich, Ceska republika

Abstrakt

Cilem prace je navrh pfistupu k finanénimu vyjadieni estetickych vad vozidel
bude vyjadfit, zda se vyplati kupujicimu koupit vozidlo s estetickou vadou. Jako
estetickou vadu jsem vzala béznou odérku laku, jejiz odstranéni stoji ptiblizné
stejné u vSech vozidel. Déale se v této praci budu zabyvat, zda méa vliv na
potizovani automobilll i technologicky vyvoj a rozvijejici se dopravni platformy.

Kli¢ova slova: estetika, vada, automobil, odpovédnost, pojistovna.

Uvod

Estetiku mizeme chapat na jedné strané jako védeckou disciplinu, na stran¢ druhé ji
mizeme rozumnét jako soubor smyslové uchopitelnych jevi, jejichz strukturu estetika
zkouma (Janata, 2018). Estetické vnimani mé kazdy jedinec jiné. Muzi a Zeny berou estetické
vady na vozidle odli$né. Zatimco Zeny berou vozidlo jako prostiedek k premistovani, muzi si
auto vice ,,opeCovavaji“ a vice dbaji na vzhled. Co je vlastn¢ estetickd vada motorového
vozidla? Je to takova vada, kterd neovliviiuje jizdni vlastnosti vozidla, ale mize ovlivnit
mysleni kupujiciho pti vybéru vozidla? V tomto ¢lanku se budu predevsim zajimat, zda se ma
estetickd vada na vozidle promitnou do ceny prodéavajiciho auta, ¢i nikoliv a zda ovlivni
ptispéni pojistovny ndkup ¢i prodej vozidla. Ma vliv i cena pojisténi na koupi vozidla? Déle
jsem se zabyvala prodejnosti automobilli za posledni roky, kdy byl trh ovlivnén pademii
Coronaviru.

Cilem prace je vyjadfit jaky vliv ma na cenu motorového vozidla esteticka vada. Kdy
danou vadu a jak promitnout do ceny vozidla. Ke stanoveni cili této prace mi pomohou tyto
ti1 vyzkumné otazky:

Vyzkumna otdzka ¢. 1

Navrh, zda vadu odstranit s pfispénim pojistovny, nebo na vlastni naklady, tzn. promitnout
jeji odstranéni pii stanoveni ceny vozidla?
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Vyzkumna otdzka ¢. 2

Ovliviiuje prodej aut i technologicky pokrok ve vyrobé a rozvoj novych platforem, jako je
Uber, Lift, Bolt?

Literarni reserse

Za posledni dva roky se kvili covidové pandemii hodné zménil trend pii nadkupu novych
motorovych vozidel. Za posledni rok se prodalo vice ojetych automobilli nez novych. Coz se
naposledy stalo vroce 2008. PfedevSim je to dano tim, Zze v dobé lockdownil pracovnici
nemuseli vyuzivat sluzebni automobily pro pifepravu do zaméstnani, tudiz nevedlo
k takovému opotiebeni. Odbornici tvrdi, Ze vozidla s vysokym poctem najetych kilometrii v
pfedni linii v prodejnadch novych automobilll nejsou jen docasnym trendem, ktery zmizi,
jakmile bude novy a trhy ojetych vozidel se stabilizuji.

Poptavka je na historickém maximu, protoZze pandemie zaznamenala vyrazny pokles
novych dodavek automobilti, ktery se zhorS$il globalnim nedostatkem pocitatovych cipt
polovodict (Massey, 2021). Dvé véci méni trh ojetych automobilt. Za prvé, dnesni vozidla
vydrzi mnohem déle nez 100 000 km; zakaznici ojetych vozil to védi a stile radéji kupuji
dobfe udrzovana vozidla s vysokym poctem kilometrti.

Za druhé, cena ojetych vozidel se Sestimistnym poctem najetych kilometri je cenove
dostupnymi pro kupujici, kteff jsou pro vétsinu 2- a 3 leta ojeta auta. Udaje spolenosti Cox
Automotive ukazuji, ze ceny pouzitych vozidel byly v lednu 2022 o 37 % vyss$i nez v lednu
2021. Boyd fika: ,,Dne$ni auta jsou mnohem Ilépe konstruovana a sestavena.”. Jde o
rodokmen. Pokud se o n¢ postaraji a udrzuji, je mozné najet dalsich 200 000 km.

Dale se pfi prodeji aut ptihlizi na pouzitelnost vozidel.

Platformy jako jsou Uber a Airbnb, se staly populdrnimi peer-to-peer platformami v
ekonomice sdileni. A studie zjistuji, zda zavedeni predni platformy Didi Chuxing zvySuje
nebo snizuje prodej novych vozi kratce po vstupu na platformu v 51 méstech v Cing. Nase
empirické vysledky naznacuji, Ze pocatecni vstup dominantni spolecnosti poskytujici jizdu-
hailing, jako je Didi Chuxing, pozitivné¢ ovliviiuje prodej novych vozi v kratkodobém
horizontu. Domnivame se vSak, Ze tento pozitivni efekt bude pfechodny. Dynamiku trhu s
novymi automobily mohou ovlivnit také konkurence platforem a specifické charakteristiky
zemé (Guy, 2020).

Free-Floating Car Sharing je potencidlni ndhradou soukromého vlastnictvi
automobilll. Jeho postupné zavadéni v némeckych méstech je vyuzivano metodologii rozdilu
v rozdilu, kterd vyuzivd plvodni soubor Udaji administrativniho panelu o registracich
automobilll k odhadu vlivu volné plovouciho sdileni aut na prodej novych vozl. Jedno
vozidlo pro sdileni aut snizuje ro¢ni prodej novych aut o tfi vozidla. Tento efekt je tazen
snizenim prodeje malych, kompaktnich a stfedné velkych modeli automobili (Smidt, 2020).

Data a metody

Pro lepsi rozhodovani o koupi auta jsem porovnala u 4 modelt aut rizné tfidy ceny koupé
a ceny pojisténi. Déle jsem se poptavala, zda n€které z uvedenych vozidel ma estetickou vadu.
Takovou vadou rozumim odérku laku, kterd nema vliv na jizdni vlastnosti vozidla a
vyretudovani a prelakovani se pohybuje okolo cca 10 000 K¢&, dle Skoda Auta Tabor.
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Zadné z uvedenych vozidel takovou vadu nemé&lo. BohuZel je ale béznou praxi, Ze prodejni
inzeraty neuvadgji, zda je vozidlo n&jak poSkozené. Pfi fyzickém zkoumdani prodédvajiciho
vozidla, dost casto kupujici nalezne rtizné odchylky od uvadéného stavu. Poté zalezi na
prodavajicim a kupujicim, zda od smlouvy ustoupi, nebo vadu odstrani na naklady jednoho
z nich. Pro porovnani jsem ptidala ceny pojisténi, od pojistovny Direct, které jsem vyhledala
na portalu srovnejto.cz.

Automobily hraji v dneSnim modernim svété klicovou roli a schopnost automaticky
klasifikovat Skody na vozidlech, ma pro automobilovy pojistovaci primysl zvlaStni
vyznam. Autopojistovny se denn¢ vyrovnavaji s kontrolou a testovanim vozu. Tyto kontroly
jsou pracné, ¢asove narocné a nékdy i1 nepiesné procesy. Klienti i pojistovny celi nakladiim a
nepohodli v disledku urcitych procest (Kosina, 2021).

Ve smyslu rozpoznani poskozeni auta, protoze jsme neznali zddné minulé¢ implementace,
bylo obtizné ptfedem predvidat, jak daleko bychom se v rdmci analyzy mohli dostat. Proto
jsme se rozhodli rozdélit proces klasifikace poSkozeni do nékolika krokli, abychom s
postupem mohli zacit s pfiméfen¢ snadnym tkolem a zvysit sloZitost. To znamena, Ze nejprve
zavedeme metodu klasifikace, zda dany obrazek obsahuje auto. Poté pfistoupime k nasemu
klicovému ukolu, kterym je klasifikace, zda je auto poskozeno nebo ne. Vzhledem k tomu, ze
poskozeni mize vypadat velmi odlisn¢ v zavislosti na typu, umisténi a intenzité¢ poskozeni,
oCekavame, Ze tento kol bude ndro¢néjs$i nez ten prvni. Jiz nyni budeme velmi spokojeni,
pokud tuto misi zvladneme srovnatelné dobte (Sruthy 2021).

Obrazek 1: Vyvojovy diagram hodnoceni poskozeni vozu

‘ Bumper Dent
{ Glass Shatter
| Scratch

Yas
Yes .l-
: Classif 0 Dent
cation?

Yes
Car? - Damaged?

No

Not a Car Undamaged )
Tail light
Crashed

Zdroj: (Sruthy 2021).

Uvedeny graf ukazuje kdy je auto jesté¢ prodejné, pti jakém poskozeni. Na pravé strané
jsou bézna poskozeni, kterd nemaji vliv na jizdni vlastnosti vozidla. Ve spodni ¢asti grafu jsou
uvedeny poruchy, kdy je auto nepojizdné a tudiz neprodejné (max na nahradni dily).
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Vysledky

Na zaklad¢ sbéru dat bych detailngji nastinit, na co vSechno je nutné brat v potaz pfi
nakupu vozidla. Jaka je vySe havarijniho pojisténi, zda i k tomu se da ptihlizet jako k benefitu
k potizeni vozidla, ¢i spiSe vyse pojistného kupujiciho odradi.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny Ctyfi druhy automobilil, snazila jsem se vybrat vozy
z rizné finanéni tfidy. Nejlevnéjsi Skoda Fabia, nasleduje ji Peugeot 2008, Skoda Kodiq a
nejdraz§im automobilem je Mercedes Benz GLC. Nejlevnéjsi Havarijni pojisténi vyslo u
Skody Fabie kdy u spolutéasti 3 000 K& je roéni pojisténi 4 000 K¢ a u spolutidasti 5 000 K¢&
,»pouze™ 2 900 K¢. Naopak u Mercedesu vyslo pojisténi nejdraz, coz se pii cené jeho potizeni
dalo ptedpokladat. Havarijni pojisténi tohoto vozidla pti spoluucasti 3 000 K¢ vychazi na
40 000 K¢ a pti spolutcasti 5 000 K¢ na 29 000 K¢.

Pfi spolutcasti 5 000 K¢ se vada za 10 000 K¢ nevyplati opravovat na vlastni naklady.
Obecné bych nechala takovouto vadu odstranit u vSech vozidel, ale jako kupujici bych to
pozadovala promitnout do ceny vozidla, to znamend, pozadovala bych od prodavajiciho slevu
v minimalni vysi ucasti havarijniho pojisténi.

Tabulka 1: Porovnavana vozidla

Znacka auta Rok vyroby | Pocet ujetych km

Cena v | Havarijni pojisténi, | Havarijni pojisténi,
CZK spoluticast 3 000 K¢ | spolutcast 5 000 K¢

Mercedes-Benz GLC 2018 64 000 1150000 40 000 29 000

Skoda Kodiaq 2018 98 000 710000 21000 15000
Skoda Fabia 2018 133 000 175 000 4200 2900
Peugeot 2008 2018 32000 310000 9900 6800

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Diskuse vysledkii

Z uvedenych vysledkli 1ze vycist, ze Coronavirovd pandemie ovlivnila prodej novych
vozidel. At uz se jedné o vozidla nova, nebo starsi.

Vyzkumnd otazka ¢. 1 zni:

Néavrh, zda vadu odstranit s pfispénim pojistovny, nebo na vlastni ndklady, tzn. promitnout
jeji odstranéni pti stanoveni ceny vozidla?

52



Jak jsem jiz uvedla vySe, pokud by byla u havarijniho pojisténi sjednana spolutiCast
5000 K¢ vadu, ktera byla stanovena odbornym autoservisem, se nevyplati opravovat na
vlastni néklady. Cenu bych pozadovala odstranit po prodejci.

Vyzkumna otazka ¢. 2 zni:

Ovliviiuje prodej aut i technologicky pokrok ve vyrobé¢ a rozvoj novych platforem, jako je
Uber, Lift, Bolt?

Ano, ovliviiuje. V dne$ni dobé jezdi téméi kazdy do prace autem, at’ uz v osobnim
vlastnictvi nebo ve sluzebnim, proto se témét kazdy den stava, Ze se zaseknete v koloné. Ja
osobn¢ rad$i vyuzivdm hromadnou dopravu, tzn. metro, tramvaj v Praze, trolejbus MHD
v ostatnich méstech. Pokud bych nechtéla pouZzit hromadnou dopravu, vyuzivam pravé vyse
uvedené platformy Uber, Bolt, Lift. Je to jednoduché na objednéani a finan¢né to vyjde témct
srovnatelng, pokud vezmete v uvahu, kolik stoji pofizeni a provoz nového automobilu.

Zavér

Cilem této prace bylo zjistit, zda se vyplati pofizovat si automobil s estetickou vadou a zda
ovliviluje ndkup automobilu i rozvijejici se technologicky pokrok. Z vysledku, které tento
vyzkum provedl vSeobecné, vyplyva, ze kupujici by si nemél odstranit malou estetickou vadu
na vozidle sam s prispénim pojistovny, ale mél by jeji odstranéni pozadovat po prodejci
automobilu. Déle z vyzkumu vypliva, Ze vozidlo s levnéjsi cenou pofizeni ma i levnéjsi
pojisténi, a tudiz i ndklady na provoz. Naopak vozidlo draz$i, ma cenu havarijniho pojisténi
vétsi. Bere se 1 v potaz vys spolutiCasti pfi plnéni pojisténi. Déale z vyzkumu vyplynulo, ze ve
vétSich méstech jsou vice vyuzivany nové rozvijejici se platformy dopravy, napt Uber, Bolt
atd.
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Ptilohy

Ptiloha 1: Peugeot pojisténi

diroct

pojistovna
HP DIRECT ALL RISK

od 9 960 ke

spolutéast: R
3% min. 3 000 K&

.
dircct
pojistovna _
HP DIRECT ALL RISK Od 7 1 17 e
spoluucast: S
5 % min. 5 000 K¢

Ptiloha 2: Mercedes pojisténi

[
dircct
pojistovna
HP DIRECT ALL RISK

od 40 038 ke
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3% min. 3 000 K¢
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Havarie
Odcizeni
Vandalismus
Zivel

Stiet se zveéri

Zakladni asistence pri
nehodé

Odskodnéni po
nehodé

Slevovy kupdn 100 K¢
na Mall.cz

Sleva 850 K¢ na
piskovani skel

Havarie
Odcizenf
Vandalismus
Zivel

Stiet se zveéri

Zékladni asistence pri
nehodé

Odskodnéni po
nehodé

Slevovy kupdn 100 K&
na Mall.cz

Sleva 850 K¢ na
piskovani skel

Havarie
Odcizeni
Vandalismus
Zivel

Stiet se zvéri

Zakladni asistence pri
nehodé

0Odskodnéni po
nehodé

Slevovy kupén 100 K¢
na Mall.cz

Sleva 850 K¢ na
piskovani skel

-

-

i

-

V3echna skla od 690
K&

Asistence PLUS od
549 K¢

Zavazadla od 250 K¢
Urazové pojisténi od
100 K¢

Garance ceny od 269
Ke

Vsechna skla od 690
K&

Asistence PLUS od
549 K¢

Zavazadla od 250 K¢
Urazové pojisténi od
100 K¢

Garance ceny od 269
K¢

Vsechna skla od 690
K&

Asistence PLUS od
549 K¢

Zavazadla od 250 K¢
Urazové pojisténi od
100 K&

Garance ceny od 269
K¢



diroct

pojistovna od 28 598 k¢
HP DIRECT ALL RISK
spoluucast: S

5 % min. 5 000 K&

Ptiloha 3: Kodiaq pojisténi

dircct

pojistovna
HP DIRECT ALL RISK

od 21 185 «ke

. mésitné 1 765 K&
spoluucast: ! ’
3% min. 3 000 K¢
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pojistovna .
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Havérie
Odcizenf
Vandalismus
Zivel

Stret se zvéri

Zakladni asistence pfi
nehodé

0Odskodnéni po
nehodé

Slevovy kupén 100 K¢
na Mall.cz

Sleva 850 K¢ na
piskovani skel
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Odcizeni
Vandalismus
Zivel

Stret se zveri
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nehodé

Odskodnéni po
nehodé

Slevovy kupdn 100 K¢
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Sleva 850 K¢ na
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nehodé

Odskodnéni po
nehodé

Slevovy kupdn 100 K¢
na Mall.cz

Sleva 850 K¢ na
piskovani skel

-

-

i

Vsechna skla od 690
Ke

Asistence PLUS od
549 K¢

Zavazadla od 250 K¢
Urazové pojisténi od
100 K¢

Garance ceny od 269
K&

V3echna skla od 690
K

Asistence PLUS od
549 K¢

Zavazadla od 250 K¢
Urazové pojisténi od
100 K¢

Garance ceny od 269
K¢

V3echna skla od 690
K&

Asistence PLUS od
549 K¢

Zavazadla od 250 K¢
Urazové pojisténi od
100 K¢

Garance ceny od 269
K¢



Ptiloha 4: Fabia pojisténi

diroct

pojistovna
HP DIRECT ALL RISK

spolutcast:
3 % min. 3 000 K¢

diroct

pojistovna
HP DIRECT ALL RISK

spoluucast:
5 % min. 5 000 K&

Ptiloha 5: Fotografie Fabia
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-l
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Urazové pojisténi od
100 K¢
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K¢

Vsechna skla od 690
K¢

Asistence PLUS od
549 K¢

Zavazadla od 250 K¢
Urazové pojisténi od
100 K¢

Garance ceny od 269
Ke
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Ptiloha 6: Fotografie Kodiaq

Ptiloha 7: Fotografie Mercedes

Ptiloha 8: Fotografie Peugeot

58



ACTUAL PAID COST OF EQUITY IN CONSTRUCTION

Ondfej Dvorak!

! School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budg&jovice, Czech Republic

Abstract

The value of the cost of equity capital is very important, both for all businesses
and for investors, as it expresses the return on invested funds and is one of the
most important factors in decision-making. The aim of the seminar work is to
determine the value of the actual paid costs of equity capital in the construction
industry in the years 2016 — 2020. The used data from the Cribis/Albertina
databases were processed using changes in the undistributed economic result of
previous years and the economic result of the current accounting period. The
results found show that the average cost of equity in the years 2016 - 2019 ranges
from 29.35% - 37.81% and the median values range from 16.43% - 24.24%. The
benefit of the presented results is primarily seen in their possibility of subsequent
prediction of future costs of equity capital. The limitation of the research can only
be in the data used, which needs to be up-to-date.

Keywords: profitability, cost of equity, profit share, average, median.
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SKUTECNE VYPLACENE NAKLADY NA VLASTNI
KAPITAL VE STAVEBNICTVI

Ondiej Dvorak!,

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka $kola technické a ekonomicka v Ceskych
Budgjovicich, Ceska republika

Abstrakt

Hodnota nakladli na vlastni kapital je velmi dilezitd, jak pro vSechny
podniky, tak i pro investory, jelikoz vyjadfuje vynos z vloZenych
rozhodovéani. Cilem seminarni prace je urcit hodnotu skutecné
vyplacenych nakladi na vlastni kapital ve stavebnictvi v letech 2016 —
2020. Pouzitd data z databéazi Cribis/Albertina byla zpracovana pomoci
zmén nerozdéleného hospodaiského vysledku minulych let a
hospodaiského vysledku bézného ucetniho obdobi. Zjistené vysledky
ukazuji, Ze primérné naklady na vlastni kapital v letech 2016 — 2019 se
pohybuji 29,35 % - 37,81 % a medianové hodnoty v rozmezi 16,43 % -
24,24 %. Ptinos predkladanych vysledkt je spatfovan predevsim v jejich
moznosti nasledné predikce budoucich néakladd na vlastni kapital.
Omezeni vyzkumu mtize byt pouze v pouzitych datech, u kterych je
potieba jejich aktualnost.

Klicova slova: hospodaisky vysledek, naklady na vlastni kapital, podil
na zisku, primér, medidn.

Uvod

Téma nakladl vlastniho kapitalu se tyka kazdého podniku, jelikoz jsou to vynosy, které
jsou pozadovany za danou investici ¢i projekt. Jsou to tedy nezbytné informace potiebné ke
délaji. Seminarni prace tim odpovidd na spoleCenskou poptavku po urceni adekvétnich
pozadovanych vynosii z investice, v tomto piipadé¢ ve stavebnictvi a zpisobu stanoveni
téchto pozadovanych vynosi. Néaklady na vlastni kapital jsou vétSinou pouze predikovany do
budoucnosti a jen malo autorti se zabyva jejich historickou hodnotou, ktera miize byt pro
predikci do budoucna vice pfinosnd nez bézn¢ vyuzivané zplsoby, a pravé timto se bude
predkladana semindrni prace zabyvat.
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Cilem pfispévku je ur¢it hodnotu skutecné vyplacenych nékladl na vlastni kapital ve
stavebnictvi vletech 2016 — 2020. Tento cil bude splnén prostiednictvim nékolika
vyzkumnych otazek.

Jak vysoké jsou naklady na vlastni kapital v jednotlivych letech?

Kolik bylo celkové skute¢né vyplaceno na podilech na zisku v jednotlivych letech?

Literarni reserse

Dulezitym rozhodnutim podniku je stanoveni dividendové politiky, ktera mtize mit vliv na
hodnotu spole€nosti. PfedevS§im variabilita dividendové politiky je velmi dualezitd pfi
stanovovani budouciho vyvoje podniku, pfi¢emz vlastnici oekavaji, ze fizeni financi podniku
bude provadéno dobie a bude schopné se ptizplsobit okolnim vliviim (Sari a Patrisia, 2019).

Zisk je jeden z hlavnich faktorli ekonomického rustu (Dementyev a Scherbakov, 2017).
Zisk tudiz predstavuje prevladajici ekonomickou veli¢inu, kterou vyuZzivaji externi i interni
uzivatelé v rozhodovacim procesu (Ermacora, 2018).

Na vyplatu dividend mé podle Chen et al. (2017) také vliv pohlavi nejvyse postavenych
zaméstnanctl podniku. Zeny vyplaceji vétsi dividendu nez muzi, piiéemz u firem
se slabym fizenim je toto zvySeni vyrazné. Toto zjisténi tedy naznacuje, Ze Zeny vyuZzivaji
vyplatu dividend jako ndstroj fizeni. Ke stejnému vysledku dosli Almeida, de Morais a
Coelho, 2020, ktefi zjistili, ze pfitomnost Zen v fidicich organech podniku pfispiva k vyssi
pravdépodobnosti vyssich dividend. K opacnému vysledku dosel Sanan, 2019, ktery ukazuje,
ze zeny ve vedeni podniku maji negativni vliv na vyplatu dividend. Dale ma na vyplatu
dividend velky vliv organizace vedeni podniku, protoze dobfe organizované¢ vedeni ma
pozitivni vliv na politiku vyplaceni dividend (Tahir et al., 2020).

Kovalev a Drachevskiy (2020) se =zabyvali dividendovou politikou ropnych a
plynarenskych podniki na rozvijejicich trzich a identifikovali dva hlavni problémy pii
vypoctu dividend, a to wurceni spravné diskontni sazby a stanoveni smysluplnych
predikovanych udajii o vyplaté¢ dividend. Jako nejvhodnéj$i metodu pro vypocet diskontni
sazby zvolili model CAPM. Pro prognézu dividend byl zvolen simula¢ni model Monte Carlo.

Na dividendovou politiku maji vliv ziskovost, velikost podniku, rist, dluh a
makroekonomické proménné (Nur a Karnen, 2014). Ranajee, Pathak a Saxena, 2018, k témto
vlivlim ptidavaji, ze vys§i dividendy vyplaceji skupinové podniky oproti samostatnym
podniktim.

Na fungovéni stavebnich podnikli a jejich finan¢nich vysledcich ma vyznamny vliv
makroekonomické prostiedi, ve kterém se podnik nachdzi. (Pavelko et al., 2021). V cenach
jednotlivych stavebnich praci by mél byt vzdy zapocitan odpovidajici zisk tak, aby byla
zajiSténa jejich konkurenceschopnost, jelikoz zisk je dilezity pro pteZiti spole¢nosti (Majer, et
al., 2020). Na zisk stavebnich podnikd ma velky vliv efektivita provadéni stavebnich praci.
Kazdé provadeéné stavebni prace (napi. stavba domu) musi byt dobfe kalkulovany a nasledné
v pribéhu provadéni téchto praci vhodnymi metodami vyhodnocovany. Vzniklé informace
jsou velmi dtilezité pro vedeni podniku k budoucim rozhodnutim (Anysz, 2017).

Néklady na vlastni kapital pfedstavuji ocekavanou miru néavratnosti pozadovanou trhem

vvvvvv

kalkulace ndkladi na vlastni kapital je kapitdlova slozka (Valaskova a Bakes, 2018).
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S naklady na vlastni kapitadl mlize souviset i going concern princip. Tato souvislost byla
pozitivné potvrzena a bylo zjisténo, Ze u firem, u kterych byl poprvé potvrzen going concern
princip se zvysily naklady na vlastni kapital v rozmezi 3,3 — 5,7 % (Amin et al., 2014).

Na naklady vlastniho kapitalu maji vliv také zékaznici, predev§im u podnikd, u kterych je
veétsi Sance, Ze ztrati klicové zdkazniky nebo jsou nachylnéjsi k vétsi ztraté, kdyz ptijdou o
klicové zakazniky, tak jsou néklady na vlastni kapital vys§i. Zatimco podniky, které maji
v zdkaznické zakladné vice statnich zdkaznikli maji niz8$i naklady na vlastni kapital. Celkové
tedy zékaznicka zékladna ovliviiuje naklady na financovani (Dhaliwal et al., 2016).

Néklady vlastniho kapitalu jsou také ovlivnény socidlnim kapitdlem, protoze v zemich, kde
je niz8i socidlni kapital, tak jsou naklady na vlastni kapitdl vy$s$i a v zemich s vySSim
socialnim kapitalem néklady na vlastni kapital klesaji. Tento vztah je ovSem vyznamny pouze
pro firmy s relativné nizkou trovni konkurence na trhu a také pro firmy s dobrou reputaci
(Gupta et al., 2017). Na naklady vlastniho kapitalu ma rovnéz vliv politickéd korupce, protoze
u podnikl piisobicich ve statech s vy$si mirou korupce jsou ndklady na vlastni kapital vyssi
(Hossain a Kryzanowski, 2021). Vykonnost podnikli v oblasti spolecenské odpovédnosti ma
vliv na néklady vlastniho kapitalu, protoze vykonnost spolecenské odpoveédnosti podniku
vyznamn¢ negativné koreluje praveé s naklady na vlastni kapital (Chen a Zhang, 2021).

Pro oceiiovani nédkladl vlastniho kapitdlu lze vyuzit CAPM model, ktery Laghi a
Marcantonio, 2016, rozsifili o prémie za urcitd idiosynkraticka rizika. Témito riziky jsou
velikost firmy, hodnotovy faktor, operacni rizika, financ¢ni struktura a volatilita cen na
akciovém trhu. Témito upravami bylo zjisténo, ze CAPM model systematicky podhodnocuje
naklady na vlastni kapital, zatimco s navrzenymi Gpravami jiz dochazi ke spravnému odhadu
jeho o¢ekavané hodnoty. Glova, 2015, zkoumal CAPM v jeho dynamicky ¢asové proméenlivé
form¢. Predikci budoucich nékladl na vlastni kapital zkoumali také Momcilovi¢, Begovi¢ a
Zivkov, 2015, ktefi pomoci modelt CAPM a Downside CAPM zkoumali naklady na vlastni
kapital potravinaiského pramyslu.

Souvislost trovné likvidity a rizik na implikované néklady vlastniho kapitdlu zkoumali
Saad a Samet, 2017, kdy zjistili, ze implikované néklady na vlastni kapital se zvySuji na
urovni nelikvidity a v kovariaci mezi nelikviditou na urovni firmy a nelikviditou trhu, ale
snizuji se jak v kovariaci mezi vynosy na Urovni firmy a nelikviditou trhu, tak i v kovariaci
mezi firmami. Dale bylo pozorovédno, Ze troven likvidity a rizika ovliviiuji implikované
naklady akcii béhem krizovych a bezkrizovych obdobi, ale tento vztah je vyrazngjsi béhem
krizovych obdobi u nejnelikvidnéjsich akcii.

Dtlezitou roli v podnikovych financich hraje generdlni feditel, ktery ma velky vliv na
naklady vlastniho kapitalu, pficemz na tento vliv ma dopad jeho sebevédomi, protoze, mezi
pfehnanym sebevédomim generalniho feditele a cenou vlastniho kapitdlu je nelinearni
souvislost (Aghazadeh et al., 2018). Odmeénovani vedoucich pracovniki ma téz vliv na
néaklady vlastniho kapitalu (Chen et al., 2015).

Informacni riziko je dal§i proménna, kterd mad vyznamny dopad na ndklady vlastniho
kapitalu (Abdollahi et al., 2021). Saleem a Usman, 2021, provedli obdobny vyzkum a dosli ke
stejnému zaveéru. Bae et al., (2020), ukazuji, ze cca 42 % celkového Uc¢inku kvality informaci
na naklady vlastniho kapitdlu maji neptimé vlivy, a to informacni asymetrie, trzni riziko a
riziko likvidity.
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Mezi dalsi faktory ovliviiujici vysi néklad na vlastni kapitdl lze zahrnout povést
spolecnosti, jelikoz spolecnosti s vys$Sim skore reputace maji niz$i naklady na vlastni kapital a
tento efekt se zvySuje se stupném informacni asymetrie (Cao et al., 2015). Dale to mohou byt
vyrocni zpravy, které velké podniky musi zvetejnovat, mohou také ovlivnit nédklady na vlastni
kapital, jelikoz vétsi slozitost textu je spojena s vyS$imi ndklady na vlastni kapital (Rjiba et
al., 2021).

Data a metody

Data vyuzita pro seminarni praci jsou pievzata z aplikaci Cribis/Albertina, které poskytuji
informace o podnicich a fyzickych osobach. Pfevzata data jsou v datovém souboru typu excel.
Jsou v ném zatrazeny podniky ptsobici v odvétvi stavebnictvi a u kazdého z nich jsou uvedeny
data z ucetnich vykazl za obdobi 2016 — 2020.

Pro vypocet nakladi na vlastni kapital se nejbéznéji vyuziva model CAPM ¢i stavebnicovy
model. Tyto modely jsou pro vypocet nakladli na vlastni kapitdl vhodné, ovSem jejich
vypoctem se zjisti budouci hodnota nakladl na vlastni kapital, coz pro potieby zjiSténi
skutecné vplacenych nakladii na vlastni kapital je nevhodné.

Pro zodpovézeni vyzkumnych otdzek tedy bude zvolen nésledujici metodicky postup:

Pro zjiSténi vyplacenych podilii na zisku v daném roce u jednoho podniku bude secten
vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi s nerozdélenym ziskem minulych
let/nerozdélenym ziskem nebo neuhrazenou ztratou minulych let a nasledné od této hodnoty
odecten nerozdéleny zisk minulych let/nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let.
A z tohoto diivodu budou naklady na vlastni kapital pocitany pouze do roku 2019.

U polozky nerozdéleny zisk minulych let/nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata
minulych let se vybira ten tdaj, ktery je v daném obdobi k dispozici.

Po provedeni téchto vypocti je nutné data vyfiltrovat na pouze relevantni, coz znamena, ze
se musi vymazat minusové polozky a procentudlni polozky piesahujici hodnotu 100.
Nésledné bude vznikld hodnota vydélena vlastnim kapitdlem daného roku a pfevedena na
procenta.

Pro z&vérecné zhodnoceni budou vyuzity statistické funkce primér, median, rozptyl,
smérodatné odchylka.

Vysledky
Tabulka 3: Vysledné hodnoty nékladl na vlastni kapital za obdobi 2016 - 2019
Rok Prﬁmér{;«i{néklady Median nakladi VK | Celkové vyplaceno

2016 29,35 % 16,43 % 19 656 223 745,00
2017 36,40 % 23,07 % 49 966 461 785,00
2018 31,64 % 17,84 % 24212 135 900,00
2019 37,81 % 24,24 % 34 758 034 067,00
Celkem 135,20 % 81,57 % 128 592 855 497,00

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Tabulka €. 1 prezentuje vysledné hodnoty nakladii na vlastni kapital za obdobi 2016 —
2019, kde jsou uvedené primérné, medianové hodnoty a celkové vyplacené podily na zisku.
Vysledky ukazuji, Ze primérné hodnoty a medidnové hodnoty se 1isi, a to skoro o polovinu
v kazdém sledovaném roce. Nejvyssich hodnot v pfipadé priméru a medidnu bylo dosazeno
v roce 2019 a v ptipad¢ celkoveé vyplacenych podili na zisku v roce 2017.

Tabulka 4: Vybrané statistické ukazatele z vyslednych hodnot nékladt vlastniho kapitdlu za
obdobi 2016 - 2019

Veli¢ina Zp rumerrgizh nakladi Z mediania VK Z celkové vyplacenych podili
Pramér 33,80 % 20,39 % 32 148 213 874,25
Median 34,02 % 20,45 % 29 485 084 983,50
Rozptyl 11,81 11,06 1,36
Smérodatna

odchylka 3,44 3,32 11 654 744 431,45

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka ¢. 2 prezentuje vybrané statistické ukazatele zvyslednych primérnych a
medianovych hodnot nékladl na vlastni kapital za obdobi 2016 — 2019, kde jsou uvedeny
primér, median, rozptyl a smérodatna odchylka. Vysledky ukazuji, Ze primérné a medianové
hodnoty se u ndkladl na vlastni kapital se skoro nelisi a u celkové vyplacenych podili na
zisku je rozdil pouze 8,2 %.

Obrazek 1: Vyvoj primérnych a medianovych hodnot ndkladi na vlastni kapital za obdobi
2016 - 2019

40,00
30,00
20,00 /\/
10,00
0,00
2016 2017 2018 2019
Primeér e mediin

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Obrazek ¢. 1 prezentuje vyvoj priumérnych a medidnovych hodnot ndkladi na vlastni
kapital za obdobi 2016 — 2019, na kterém jde dobie vidét prubeh téchto hodnot v jednotlivych
letech. Z grafu je patrné, Ze vyvoj pruimérnych a medidnovych hodnot v jednotlivych letech je
kolisavy, kdy v roce 2017 dochazi u obou hodnot k rGstu. Nésledujici rok doslo k mirnému
poklesu oproti minulému obdobi, kdy ovSem vysledné hodnoty jsou vyssi nez v roce 2016. V
poslednim sledovaném roce doSlo opét k rustu primérné a medianové hodnoty nakladi na
vlastni kapital.
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Obrazek 2: Vyvoj celkovych vyplacenych podili na zisku za obdobi 2016 - 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Obrazek ¢. 2 prezentuje celkoveé vyplacené podily na zisku za obdobi 2016 — 2019, na
kterém jde dobie vidét pribéh vyplacenych podili na zisku v jednotlivych letech. Prab¢h
vyplacenych podild na zisku v jednotlivych letech kopiruje vyvoj primérnych a medianovych
hodnot nakladi na vlastni kapital, tedy v roce 2017 roste, nasledujici rok doslo k poklesu a
posledni rok opét k riistu.

Diskuse vysledkii

Jak vysoké jsou naklady na viastni kapital v jednotlivych letech?

V jednotlivych letech jsou néklady na vlastni kapital v ptipadé primérnych hodnot 29,35
%, 36,40 %, 31,64 % a 37,81 %. V ptipadé medidnovych hodnot byly naklady na vlastni
kapital 16,43 %, 23,07 %, 17,84 % a 24,24 %. Zvysledkd je patrné, ze rozdil mezi
primérnymi a medianovymi hodnotami nakladl na vlastni kapitél je skoro dvojnasobny. Je
tedy pro vypocet velmi dulezit¢é vhodné zvolit ukazatele, protoze vysledné hodnoty se
nasledné mohou velice lisit. VétSina vyzkumti ndkladl na vlastni kapital vypocitava budouci
hodnotu naklada na vlastni kapital nejcastéji metodou CAPM. Tato seminarni prace predklada
metodu vypoctu, kterd dochdzi ke skuteénym hodnotadm nékladl na vlastni kapital a tim dava
lepsi zpétnou vazbu pro vypocet budouci hodnoty nakladl na vlastni kapital.

Kolik bylo celkové skutecne vyplaceno na podilech na zisku v jednotlivych letech?

V jednotlivych letech bylo vyplaceno na podilech na zisku 19 656 223 745 K¢&, 49 966
461 785 K&, 24 212 135900 K¢ a 34 758 034 067 K&. Z vysledkt je patrné, Ze jejich hodnoty
jsou hodné kolisavé, kdy nejnizsi hodnota je na trovni 19 miliard K¢ a nejvyssi hodnota na
urovni 49 miliard K¢&.

Zavér
Cilem pftispévku bylo urcit hodnotu skute¢né vyplacenych nakladii na vlastni kapital ve
stavebnictvi v letech 2016 — 2020. Cil seminarni prace byl krom¢ vypoctu nakladd na vlastni

kapital roku 2020 splnén. Splnéni cile bylo prostfednictvim vytvofeni metodiky pro vypocet
nakladl na vlastni kapital z finan¢nich vykazl z celého odvétvi stavebnictvi.

Zjisténé vysledky jsou pfedevsim v piipad¢ primérnych a medianovych hodnot nékladl na
vlastni kapital v jednotlivych letech velmi rozdilné. Primémé hodnoty nékladii na vlastni
kapital se pohybuji v rozmezi 29,35 % - 37,81 % a medidnové hodnoty v rozmezi 16,43 % -
24,24 %.
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Provedeny vyzkum ma limity v neaktudlnich datech, ve kterych chybi hodnoty za rok
2021. I ptes tento fakt je vyuzitelnost seminarni prace pro praktické ucely vysoka, predevSim
predkladana metodika semindrni prace, ktera popisuje postup vypoctu skutecné vyplacenych
nakladi na vlastni kapital. Vysledky mohou slouzit pro predikci budoucich naklada na vlastni
kapital, kdy tato predikce muze byt spolehlivéjsi nez bézné vyuzivané metody, jelikoz
vychézi z historickych hodnot, které mohou lépe predikovat budouci vyvoj, pfedevSim pfi
stabilnim vyvoji trhu.

Prostor pro dalsi vyzkum je Siroky, jelikoz dané postupy jsou vyuzitelné pro jakykoliv
podnik nebo celé¢ odvétvi, jako v predkladaném piispévku.

Reference

ABDOLLAHI, A., 2021. Information risk, cost of equity and stock returns: evidence from
iranian firms. Journal of financial reporting and accounting, ISSN 1985-2517.

AGHAZADEH, S., 2018. Investors perception of CEO overconfidence: evidence from the
cost of equity capital. Review of quantitative finance and accounting, 51(4), 1129-1150.
ISSN 0924-865X.

ALMEIDA, T. A., DE MORALIS, C. R. F., 2020. Gender diversity, governance and dividend
policy in Brazil. Rege-revista de gestao, 27(2), 189-205. ISSN 1809-2276.

AMIN, K., KRISHNAN, J., YANG, J. S., 2014. Going concern opinion and cost of equity.
Auditing-a journal of practice and theory, 33(4), 1-39. ISSN 0278-0380.

ANYSZ, H., 2017. The profit as in-company evaluation of the construction site effectiveness.
RSP 2017 — XXVI R-S-P Seminar 2017 theoretical foundation of civil engineering, 117.
ISSN 2261-236X.

BAE, S. M., AN, H. T., KIM, J. D., 2020. Mediators linking information quality and the cost
of equity capital. Asia-pacific journal of financial studies, 49(3), 410-437. ISSN 2041-
6156.

CAO, Y., 2015. Company reputation and the cost of equity capital. Review of accounting
studies, 20(1), 42-81. ISSN 1380-6653.

DEMENTYEV, V. V., SCHERBAKOV, A. P., 2017. Profit and economic growth. Terra
economicus, 15(3), 75-91. ISSN 2073-6606.

DHALIWAL, D., 2016. Customer concentration risk and the cost of equity capital. Journal of
accounting and economics, 61(1), 23-48. ISSN 0165-4101.

ERMACORA, R., 2018. Accounting approach versus economic aproach in determining profit
of small family dairy company. 7th international scientific symposium economy of eastern
croatia — vision and growth, 996-1004. ISSN 1848-9559.

GLOVA, J., 2015. Time-varying CAPM and its applicability in cost of equity determinativ.
Emerging markets queries in finance and business 2014, 32, 60-67. ISSN 2212-5671.

GUPTA, A., RAMAN, K., SHANG, C. G., 2018. Social capital and the cost of equity.
Journal of bankong and finance, 87, 102-117. ISSN 0378-4266.

66



HOSSAIN, A. T., KRYZANOWSKI, L., 2020. Political corruption and cost of equity.
Business and society, 60(8), 2060-2098. ISSN 0007-6503.

CHEN, B., ZHANG, A. J., 2021. How does corporate social responsibility affect the cost of
equity capital through operating risk. Borsa istanbul review, 21, 38-45. ISSN 2214-8450.

CHEN, J., LEUNG, W. S. A., GOERGEN, M., 2017. The impact of board gender
composition on dividend payouts. Journal of corporate finance, 43, 86-105. ISSN 0929-
1199.

CHEN, Y. Y., TRUONG, C., VEERARAGHAVAN, M., 2015. CEO risk-taking incentives
and the cost ofequity capital. Journal ofbusiness finance and accounting, 42(7-8), 915-
946. ISSN 0306-686X.

KOVALEV, V. V., DRACHEVSKIY, I. S., 2020. Dividend policy as a factor for managing
company value: comparing trends in emerging markets. vestnik sankt-peterburgskogo

universiteta — ekonomika — st petersburg university journal of economic studies, 36(1), 95-
116. ISSN 1026-356X.

LAGHI, E., D MARCANTONIO, M., 2016. Beyond CAPM: estimating the cost og equity
considering idiosyncratic risks. Quantitative finance, 16(8), 1273-1296. ISSN 1469-7688.

MAIJER, R., ELLINGEROVA, H., GASPARIK, J., 2020. Mcthods for the calculation of the
lost profit in construction contracts. Buildings, 10(4). ISSN 2075-5309.

MOMCILOVIC, M., BEGOVIC, S. V., 2015. Cost of equity: the case of serbian food
industry. Custos e agronegocio on line, 11(1), 184-197. ISSN 1808-2882.

NUR, T., KARNEN, K. A., 2014. Searching for determinants of pay or not to pay cash
dividend in indonesia. Indonesian capital market review, 6 (1), 19-37. ISSN 1979-8997.

PAVELKO, O., 2021. Construction development and its impact on the construction
enterprises financial results. Estudios de economia aplicada, 39(3). ISSN 1133-3197.

RANAIJEE, R., PATHAK, R., SAXEN, A., 2018. To pay or not to pay: what matters the most
for dividend payments? International journal of maanagerial finance, 14(2), 230-244.
ISSN 1743-9132.

RJIBA, H., 2021. Annual report readability and the cost of equity capital. Journal of
corporate finance, 67. ISSN 0929-1199.

SAAD, M., SAMET, A., 2017. Liquidity and the implied cost of equity capital, Journal of
international financial markets institutions and money, 51, 15-38. ISSN 1042-4431.

SALEEM, S., USMAN, M., 2021.Information risk and cost of equity: the role of stock price
crash risk. Journal of asian finance economics and business, 8(1), 623-635. ISSN 2288-
4637.

SANAN, K., 2019. Impact of board characteristics on firm dividens: evidence from india.

Corporate governance-the international journal of business in society, 19(6), 1204-1215.
ISSN 1472-0701.

67



SARI, R. M., PATRISIA, D., 2019. The effect of institutional ownership, capital structure,
dividend policy, and companys growth on firm value (study of property real estate and
building construction companies), Proceedings of the third padang international

konference on eonomics education, economics, business and management, accounting and
entrepreneurship, 97, 637-645. ISSN 2352-5428.

TAHIR, H., MASRI, R., RAHMAN, MM., 2020. Impact of board attributes on the firm
dividend payout policy: evidence from malaysia. Journal information, 20(5), 919-937.
ISSN 1472-0701

VALASKOVA, K., BAKES, V., 2018. International perception of the costs of equity
estimation. Globalization and its socio-economic consequences,1887-1894.

Kontaktni adresa autora:

Bc. Ondiej Dvorak, Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysokéa $kola technickd a ekonomicka v
Ceskych Budgjovicich, Okruzni 517/10, 37001 Ceské Budgjovice, Ceska republika, student
magisterského studia, e-mail: 24884(@mail.vstecb.cz

68


mailto:24884@mail.vstecb.cz

