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Foreword

The conference INPROFORUM is a traditional event held by the Faculty of Economics,
the University of South Bohemia in Ceské Budé&jovice since 2007.

It is served as a platform to give academics, students, and practicing economists the opportunity to share their
thoughts, debate issues, and exchange knowledge on relevant topics. It is focused on the research achievements in the
fields of Innovations, Enterprises, Regions and Organizations. The conference offers the opportunity to discuss relevant
topics among academic and practising economists.

The theme of the 15th Anniversary International Conference INPROFORUM 2021 has been “New trends and chal-
lenges in the management of organisations”, which has concluded the following topics:

e Challenges and opportunities for the economy

e  Circular economy and bioeconomy- challenges for the regional management

e  Economic of Agriculture

e Economic Impacts of Changes and Policies in the Fields of Finance, Accounting and Taxation
e Management of Small and Medium-Sized Enterprises in Times of Turbulent Changes

e  Market Research and Sustainable Marketing in Trade and Tourism

e Mathematical-Statistical Modelling and Optimization in Practice

The conference INPROFORUM 2021 has been organized under the auspices of Dagmar Skodova Parmova, Dean of
the Faculty of Economics, the University of South Bohemia in Ceské Budgjovice.

Selvi Kannan (Victoria University Business School, Melbourne) and Lubomir Civin (CZU Faculty of Economics and
Management, Praha) opened the conference as keynote speakers, then about 90 participants could visit about 49 contrib-
uted talks.

We would like to thank all the conference participants, the members of the conference committee, keynote speakers,
and organization staff. We also would like to express our thanks to the reviewers for valuable feedback for the authors.

On behalf of organizing committee

Martin Pech



Circular Economy and Bioeconomy — Challenges for the
Regional Management




Insect-based protein represents untapped potential in
the Central European region

Anna Marouskoval

Abstract: In the last decade, the popularity of industrial insect rearing has expanded
worldwide. Various types of insects are being reared not only for fish and livestock farming
but also for direct human consumption. Central Europe appears to be a region where the
transformation of biowaste into protein could have many positive effects. A literature review
on insect farming and an analysis of the targeted market were carried out. The findings were
put into a Central European context and assessed in terms of current and prospective
legislation, including the economic and social context. It cannot be predicted that insect
protein would become a common part of the European diet in the near future. Nevertheless,
the rapidly growing number of EU companies in the industry together with smooth changes
in legislation indicates that insect rearing is likely to have significant potential as a feed,
feedstock for biorefineries, cosmetics, and other products of high added value. In addition,
insect rearing demonstrated the ability to serve as a complement to improve soil fertility and
nutrient regeneration. Moreover, food waste treatment via insect farming with their
subsequent utilization as a feed is in accordance with the EU Circular economy concept.

Keywords: sustainability, bioeconomy, insect-based protein, regional management.

! University of South Bohemia in Ceské Budgjovice, Faculty of Economics, Department of Regional Management and Law,
Studentska 787/13, 370 05 Ceské Bud&jovice, Czech Republic, e-mail: maroua02@ef.jcu.cz




Literature Review on Circular Economics Adoption
for the Vietnam Economy

Thanh Van LUU?

Abstract: The circular economy has been widely used in all industries and services in
developed countries for sustainability. This is, however, a new concept in emerging
economies. In Vietnam, although the government also has the overall strategic orientation
for circular economy deployment, as well as a few large enterprises have implemented its
principles in several operations and businesses, there are still many shortcomings compared
to developed countries. Therefore, this paper aims to fill the gap to contribute to the thorough
review of the literature that underpins circular economy practices in the fields of
manufacturing, logistics, and supply chain. The main results of this research are (a) a
literature review on circular economy examined in two aspects of government policies and
high-tech applications in the light of sustainability; (b) a conceptual framework of the circular
economy business model for the adoption and its hypothesis; (c) future research agendas to
develop statistical analysis to evaluate and validate the proposed framework, as well as
developing an optimization model for a case study in Vietnam.

Keywords: Circular Economy, Logistics, Manufacturing, Supply Chain, Sustainability.
JEL Classification: C12, M21, Q57

! Tomas Bata University in Zlin/Faculty of Management and Economics, Mostni 5139 76001 Zlin, luu@utb.cz.




Organic food purchase behavior: In the light of the
theory of planned behavior, does pro-social attitude
matter?

Tam Minh Nguyen?, Phuong Thi Lan Nguyen?, Van Thi Anh Nguyen®

Abstract: This research presents a conceptual framework for exploring the role of pro-social
attitude in encouraging organic food purchase behavior. An extensive review of the 62
relevant articles downloaded from the Scopus database and purified by a cluster of specific
requirements contributes to the development of the conceptual model. Based on the
traditional theory of planned behavior, this proposed framework can determine the drivers of
organic food purchase behavior. This paper provides a proposed conceptual framework for
researchers to empirically test and understand the antecedents of organic food purchase
intention of Vietnamese customers in particular and in customers in other developing
countries in general. The relationship of pro-social attitudes, attitudes towards pro-
environmental behavior, subjective norm, perceived behavior control, pro-environmental
intention, and organic food purchase behavior can be discussed. The study also gives a deep
insight into the critical determinants for organic food in Vietnam, enhancing managers in
assessing the condition and possible determinants that would lead to the successful adoption
of customers. However, there are still some limitations. This paper makes progress in the
stage of literature review and conceptual model development. Therefore, it is essential to
have fundamental experimental research to evaluate the proposed conceptual framework and
approve the consequences for the situation of developing countries.

Keywords: pro-social attitude, pro-environmental intention, grocery purchase, organic food,
TPB.

JEL Classification: G32, G33, C35

lUniversity of Economics, Faculty of Marketing The University of Da Nang, Vietnam, 71 Ngu Hanh Son Street, Ngu Hanh Son district,
Da Nang, Vietnam 550000, minhtamnguyen@due.edu.vn

2 Tomas Bata University in Zlin, Faculty of Management and Economics, Mostni 5139, 76001, Zlin, Czech Republic,
t3nguyen@utb.cz

3 Tomas Bata University in Zlin, Faculty of Management and Economics, Mostni 5139, 76001, Zlin, Czech Republic t5nguyen@utb.cz
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L ogistics performance of European Union countries

Xenie Lukoszoval

Abstract: The subject of the author's research is the evaluation of the logistical performance
primarily of the member states of the European Union. The high level of logistics
performance of the country and its growth is a positive signal for all entrepreneurs, investors
and traders who intend to operate in a particular national market.

The article first deals with the methodology of determining the logistics performance
index (LPI) by the World Bank, then the calculation of the index of change in the overall
logistics performance of individual member countries and the index of changes in the
evaluation of logistics performance of countries according to six criteria. The key outputs of
the article include determining the specific value of the logistics performance of the 27
countries of the European Union, using the LPI index, determining their position in the world
and among the member states of the European Union. Last but not least, the result of the
research is also the determination of the change in the logistical performance of European
countries on the basis of the calculation of the basic index. Using these calculations, Member
States are divided into three groups, those that show an improvement in 2018 compared to
2010 and those that show a deterioration. The last group is represented by countries in which
there was no change in the value of the overall logistics performance. The next part of the
article examines the main causes of positive and negative changes in the index of logistics
performance of individual member states of the European Union, using the basic index of
evaluation of countries according to individual criteria, which monitors the World Bank in
determining LPI.

Keywords: logistic performance, logistic performance index, change index, European
Union, improvement
JEL Classification: F21, F23

1 VSB Technicka univerzita Ostrava, Katedra podnikohospodarska, Sokolska tiida 2416/33, 702 00 Ostrava-Moravska Ostrava,
xenie.lukoszova@vsb.cz




Economic Impacts of Changes and Policies in the Fields
of Finance, Accounting, and Taxation




The impact of corporate investment strategy on firm
profitability moderated by economic policy
uncertainty: Evidence from Pakistan.

Abdul Quddus!, Drahomira Pavelkova?, Ali Akbar Sohail®,
Tien Phat Pham#, Francis Atiso®, Mesfin Mala Kalko®,

Abstract: This study investigates the impact of corporate investment strategy on firm
profitability moderated by economic policy uncertainty. The study's sample includes of 23
non-financial firms, and data were obtained from the website of Pakistan Stock Exchange
from 2014 to 2019. The Pooled, Fixed-effect, Random-effect, and Generalized Least Square
methods are applied to estimate the quantitative models' estimation results to investigate the
impact of economic policy uncertainty on the relationship between investment per total
assets, financial leverage on firm performance. The findings of the study indicate that
corporate investment strategy and leverage have a significant and positive influence on the
firm's profitability. Moreover, the overall moderated regression findings suggest that
economic policy uncertainty moderates the relationship between investment strategy and
leverage on firm profitability negatively and significantly. These results contribute
significant indications for managers and related authorities to manage their investment
strategy under economic policy fluctuations.

Keywords: investment decisions, economic policy uncertainty, profitability, financial
leverage
JEL Classification : D25, E6, L27,

! Tomas Bata University in Zlin, Department of Finance and Accounting, nam. T. G. Masaryka 5555, 76001, Zlin, quddus@utb.cz.

2 Tomas Bata University in Zlin, Department of Finance and Accounting, nam. T. G. Masaryka 5555, 76001, Zlin, pavelkova@utb.cz.
3 University of Applied Sciences Burgenland, Department of Managent and Economics, 1, A-7000 Eisenstadt, 2019001102@fh-bur-
genland.at.

4 Tomas Bata University in Zlin, Department of Finance and Accounting, ndm. T. G. Masaryka 5555, 76001, Zlin, tien@utb.cz.

5 Tomas Bata University in Zlin, Department of Finance and Accounting, ndm. T. G. Masaryka 5555, 76001, Zlin, atiso@utb.cz.

6 Tomas Bata University in Zlin, Department of Finance and Accounting, nam. T. G. Masaryka 5555, 76001, Zlin, kalko@utb.cz.
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Zdanéni motorovych vozidel v ¢lenskych statech

Evropské unie

Jarmila Rybova!

Abstrakt: Clanek se zamé&fuje na ¢ast z celkového dafiového zatizeni dopravy, konkrétné na
danové zatizeni majiteld a uzivatell silni¢nich vozidel pouzivanych k osobni a nakladni
pfepravé. Silniéni dan je v nékterych statech nazyvana cirkularni dani. Danové zatizeni
dopravy napomaha regulaci dopravy, ovlivituje ceny vyrobki a zbozi na trhu a v neposledni
fadé ovliviiuje zneCiSténi Zivotniho prostiedi zplisoben¢ho pravé silnicni dopravou.
Fungovani a regulace dopravy je soucasti trvale udrzitelného hospodaieni podniku,
domaécnosti a statu. Dané zatézujici vlastnictvi a uzivani vozidel nejsou v ramci Evropské
unie harmonizovany tak podrobné jako nékteré jiné dang, naptiklad dan z p¥idané hodnoty,
spotiebni ¢i energetické dané. Ochrana zivotniho prostiedi naproti tomu rezonuje napfic
vSemi ¢lenskymi staty a spole¢né postupy jsou zde nezbytné.

Nabizi se tedy otazka, jak silnym nastrojem k ziskani financnich prostiedkid do vetejnych
rozpoctl je pro Clenské staty silniéni dan. Snahou je proto zjistit vyznam silni¢ni dané
v danovych systémech ¢lenskych statii a na vybranych ukazatelich identifikovat podobnost
¢i odlisnosti clenskych stati Evropské Unie. Pro tato zkoumani byla pouzita data Eurostatu
za roky 2007 a 2019. Podobnosti statt byly zjistovany pomoci Wardovy metody shlukové
analyzy. Shlukova analyza tfech vybranych ukazateli zobrazuje podobnost statd
seskupenych v jednotlivych shlucich. Vysledky shlukové analyzy jsou doplnény
podrobnéjsim hodnocenim ukazatell v rdmei vytvofenych shlukti. Porovnani dat mezi roky
2007 a 2019 naznacuje trend vyvoje zdanéni silni¢ni dopravy v Elenskych statech. Lze
ocekavat odliSnosti v danovém zatizeni silniéni dopravy napfiklad mezi puvodnimi
¢lenskymi staty, které tvorily tzv. EU-15, a novymi ¢leny, ktefi se stali ¢leny v roce 2004
nebo pozdeji. Vyznamnéjsi odlisnosti mezi sousednimi staty mohou naznacovat danovou
konkurenci.

Klic¢ova slova: silni¢ni dan cirkularni dan, motorova vozidla, Evropska unie
JEL klasifikace: H20, H22, H24
1 Uvod

Silni¢ni doprava zaujima pfiblizn¢ 75 % celkového objemu dopravy v Evropské unii. Tato doprava je zatizena
v ¢lenskych statech Evropské unie riznymi poplatky a danémi podle zvyklosti a tradic daného statu. Silni¢ni a cirkularni
dan mize v ¢lenskych statech slouzit k financovani Gdrzby a vystavby silnic a dalnic, k odstranéni nasledkt poskozovani
zivotniho prostiedi a jeho ochrany. Lze odhadnout, zZe naklady vlad v oblasti silni¢ni infrastruktury rostou. Podobny trend
Ize pozorovat pii zatizeni Zivotniho prostfedi, nebot” z dlouhodobého hlediska dochazi k ristu poctu dopravnich
prostiedkd. K tomu je vSak tieba doplnit, Ze urCeni pfesné velikosti zatizeni Zivotniho prostiedi zpisobeného pravé
silni¢ni dopravou je obtizné. Je tedy otdzkou, zda se vlady clenti EU v tomto ohledu opiraji o silni¢ni dan a zda jeji vynosy
rostou, aby poskytovaly dostatek finan¢nich prostredkii na thradu takovych nakladt.

Z dat Eurostatu je patrné, Ze kazdy stat Evropské unie nahlizi na silniéni dai pon&kud jinak. V podstaté 1ze oddélit
dvé velké skupiny zdanéni vozidel v ¢lenskych zemich. Prvni skupinu tvoii dan€ uvalené pfi registraci vozidel, druhou
skupinou jsou dané z uzivani (vlastnictvi) tohoto majetku. Danové pfijmy ¢lenskych statt prevazné rostou, jak lze vidét
na Obrazku 1.

! Jihogeska univerzita, Ekonomické fakulta, Katedra ti&etnictvi a financi, Studentska 13, 370 05 Ceské Bud&jovice, jrybova@ef.jcu.cz
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Obrazek 1 Vyvoj souctu absolutnich ptijmt z dani zatézujicich motorova vozidla ve 27 ¢lenskych statech Evropské unie
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Zdroj: Eurostat (2021)

Harmonizace predpist v oblasti dopravy v Evropské unii je zaméfena pfedev§im na ochranu Zivotniho prostredi.
Smérnice Evropské unie v oblasti silni¢ni dopravy pfinaseji rizna opatieni pro dopravu, ktera se zaméfuji zejména na
Setrnéjsi dopad dopravy na zivotni prostiedi. Soubor opatieni je zakladem pro vypocet poplatkii pouzivani silnic a dalnic.
Smérnice 1999/62/ES o evropské dalni¢ni znamce se fidi heslem ,,znecistovatel plati“. V poplatcich od znecistovatela
jsou zahrnuty naklady, které se tykaji vyuzivani infrastruktury nakladnimi vozy. V ramci harmonizace byly pfijaty emisni
standardy pro lehké uzitkové automobily a nové osobni automobily z diivodu snizovani CO2. Mezi ¢lenskymi staty je
dale stanovena maximalni pfipustnd hmotnost a rozmér vozidla. Pro zjednodusSeni kontroly vlastnictvi a pfevodii mezi
kupujicim a prodavajicim dvou rtznych statti Evropské unie, slouzi smérnice 1999/37/ES, ktera harmonizuje doklady
slouzici k registraci. (Silni¢ni doprava: harmonizace pravnich ptedpist). Dalsimi smérnicemi z oblasti dopravy jsou
naptiklad Smérnice 96/53/ES, ktera stanovuje maximalni piipustné rozméry a hmotnosti vozidel pro vnitrostatni a
mezinarodni provoz. Smérnice 2006/126/ES se tyka fidi¢skych prukazi.

2 Metodika
2.1 Studie s aplikaci shlukové analyzy v oblasti zdanéni

Zkoumanim odli$nosti mezi vybranymi staty v oblasti zdanéni prostfednictvim shlukové analyzy se zabyvaly rizné
studie z Ceské republiky i zahrani¢i. Tyto studie Ize rozdélit podle toho, zda zkoumaly cely dafiovy systém, nebo zda
cilily pouze na vybranou dai. Shlukova analyza je v oblasti dani ¢astéji aplikovana pii zkoumani vice nez jednoho typu
dang, kdy jsou zkoumany rozdily mezi vybranymi danémi (¢i typy dani) v riznych statech ¢i regionech. Prvnim autorem,
ktery pouzil shlukovou analyzu k tfidéni statt podle jejich danovych systémd, je Peters (1991). Ve své studii zkoumal
podily vSech typt dani ve vztahu k celkovym dafiovym pi{jmim v roce 1965. Dal$im autorem, ktery pouzil shlukovou
analyzu ke studiu hospodaiského rozvoje statt OECD v letech 1960, 1970 a 1980, je Messere (1998). Evropskym zemim
vénuji pozornost i dal$i autofi, napiiklad Heinemann (1999), Kemmerling (2003) a Bernardi (2003). V piipadé
Kemmerlinga (2003) a Bernardiho (2003) Ize vysledky analyz povazovat za velmi podobné. Z ¢eskych autorek lze vybrat
napftiklad Foltysovou (2007), dale Kubatovou (2012).

Dovolim si zamétit pozornost na autora, ktery se vénoval konkrétni dani, podobné jako je tomu v pifipad¢ tohoto
¢lanku. Italsky autor A. M. Serrano (1994) zkoumal osobni diichodové dané v ¢lenskych zemich EU-12, které jsou
charakterizovany nasledujicimi znaky: pfedmétem dané, zdkladem dan¢, minimalni a maximalni dailovou sazbou, poctem
danovych pasem, standardnimi odpocty, efektivni primérnou daiiovou sazbou. Vysledky byly dosazeny pomoci dvou
shlukovacich procest aplikovanych opakované na vybrané staty EU. Autorka Rybova (2017) pouzila Wardovu metodu
pfi zkoumani spotiebnich dani.

2.2 Vlastni shlukova analyza

Podobnosti mezi objekty, tj. ¢lenskymi staty Evropské unie, jsou v aplikované analyze ukazatell silni¢ni dané méfeny
eukleidovskou vzdalenostni mirou nazyvanou téz geometrickd metrika. Eukleidovska vzdalenostni mira je ze vSech
vzdalenosti nejpouzivangjsi, vypocet je zalozen na Pythagorové véteé. Vedle eukleidovské vzdalenosti se pouziva také
ctverec eukleidovské vzdalenosti, ktery je zdkladem aplikované Wardovy metody shlukovani.

Problémem shlukové analyzy mize byt existence odlehlych objektt, které se vyrazné odlisuji od ostatnich. Na n¢ je
tato metoda velice citliva. Zkresleni vysledkt analyzy vlivem odlehlych objektl 1ze zabranit piedbéznou indikaci objektt
pomoci profilového diagramu znakl ¢i jinym zplsobem znazornéni dat a nasledné jejich uvazlivym odstranénim.
V opacném piipad€é by muselo dojit k vyclenéni vyrazné odlehlych objektii (Clenskych statil) z analyzy. Dale by bylo
tteba zkoumat pti¢iny odchyleni hodnot znaki konkrétniho objektu a zdivodnit je.



Vysledkem analyzy je dendrogram, tedy graficky vystup, z néhoz jsou patrné shluky statti s ur¢itymi podobnostmi ve
sledovanych ukazatelich. Uvniti jednotlivych shlukti 1ze pozorovat i vzdalenosti mezi jednotlivymi staty. Moznost
sledovat vztahy uvnitf shluku mize byt vyuzita k dal$im pokrocilejsim analyzam.

K eliminaci rozdilti stupnic vybranych ukazateld je pouzita standardizace dat. Meloun, Militky (2004) uvadéji vyhody
standardizace znakl. Znaky lze v jednotném méfitku, kde je primérna hodnota 0 a smérodatna odchylka 1, porovnavat
snadnéji. Se zménou méfitka nedojde k rozdilu mezi standardizovanymi znaky.

Na zaklade¢ testovani je vhodna aplikace aglomera¢niho shlukovani, konkrétné Wardova metoda. Principem Wardovy
metody je minimalizace heterogenity shlukil podle kritéria minima pfirGstku vnitroskupinového souctu ¢tverci odchylek
objektti od t&ézisté shlukd. Shluk vytvoti objekty, jejichz hodnota pfiriistku souctu ¢tvercit odchylek vykazuje minimalni
hodnotu. Je-li shluk tvoten po¢tem objektu k, které jsou charakterizovany n znaky, pak soubor dat vytvaii matici k X n
s prvky xij (hodnota j-tého znaku pro k-ty objekt). Vnitroshlukova variabilita (VSV) je dana vztahem:

n k _ _ _ k (1)
VSV =% Y (xij —xj)2, kde pro xj plati: xj = 1/k Y xij
j=1i=1 i=1

Tento postup ma tendenci kombinovat shluky s malym poétem objektii. Nevyhodou Wardovy metody je tendence
tvorit malé, stejné velké shluky.

Shlukovaci procesy byly aplikovany na data za rok 2007 a 2019. Rok 2007 byl vybran z divodu kompletnich dat od
vSech ¢lenskych statti. Snahou bylo vybrat co nejdelsi asovy tisek mezi zkoumanymi roky, aby bylo mozné identifikovat
zmény ve sledovaném obdobi. Vybranymi znaky shlukovacich procest jsou nasledujici statistiky z databaze Eurostatu:

° podil silni¢ni dané v daiovém mixu,
. podil silni¢ni dan¢ na hrubém doméacim produktu, tzv. dil¢i danova kvota,
. danovy piijem ze silni¢ni dané pfepocteny na 1 obyvatele napfi¢ staty Evropské unie; pfi¢emz pocet obyvatel

je zjisten k datu 1. 1. 2020.

Nasledné po uspotadani ¢lenskych statii do skupin neboli shlukd, jsou podrobnéji zkoumany odlisnosti mezi shluky
v ramci kazdého zkoumaného roku, a to pomoci vypoétu aritmetickych praméru.

2.3 Silni¢ni dan v Klasifikaci dani

Silni¢ni dan je v klasifikaci OECD zac¢lenéna do oznacené skupiny 5200 s nazvem ,,Dané z pouzivani nebo povoleni
pouzivani nebo vykonavani urcitych ¢innosti“. Tato skupina se dale ¢leni na pravidelné dan€ s ozna¢enim 5210, kam je
prave silni¢ni dan zafazena. Dan¢ vybirané v ¢lenskych statech zatazené do této skupiny jsou autorkami nazyvany silni¢ni
dan.

V klasifikaci ESA2010, pouzivané v databazi Eurostatu, spada silni¢ni dan (dan z uzivani) do casti (agregatu) D29B:
,,Taxes on the use of fixed assets“. Toto zatazeni silni¢ni dang je klicové.

Obrazek 2 Absolutni piijmy ¢lenskych statl z agregatu D29B v roce 2019
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Zdroj: Eurostat (2021)
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3 Vysledky

Nejprve jsou uvedeny statistiky v oblasti silni¢ni dopravy, poté jsou zafazeny dané a poplatky aplikované v Elenskych
statech pri registraci a uzivani vozidla. Posledni ¢ast vysledkt obsahuje popisné statistiky pouzité pro shlukovou

analyzu a jeji vysledky.
3.1 Statistiky v oblasti silni¢ni dopravy

Statistiky v oblasti silni¢ni dopravy v databazi Eurostatu rozliSuji nakladni auta (nad 3,5 tuny) a osobni auta.
Nasledujici Obrazek 3 ukazuje prumérny pocéet osobnich aut v Evropské unii i dalSich statech na 1000 obyvatel. Je
evidentni, Ze s rostouci Zivotni Grovni se zvySuje mnozstvi osobnich aut. Smejkalova (2021) uvadi, Ze od roku 2000 doslo

postupné k nartistu do roku 2018 o 34,5 %.

Obrazek 3 Primérny pocet osobnich aut na 1000 obyvatel v evropskych statech v roce 2019
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Mad’arsko n——
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LichtenSteinsko I —————
Ceska republika n—

Zdroj: Eurostat (2021)

Vedle osobni piepravy hraje vyznamnou tlohu také silniéni nakladni pieprava. Jak ukazuje nasledujici Obrazek 4,
silni¢ni nakladni doprava je ve vét$ing ¢lenskych statl nejvyznamngj$im zpisobem piepravy zbozi.

Obrazek 4 Modalni rozdéleni vnitrostatni nakladni dopravy v Evropské unii, 2018
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Nasledujici Obrazek 5 uvadi podrobnéji pocéty nakladnich aut v jednotlivych ¢lenskych statech v roce 2018. Nejvice

vxr

nakladnich aut je registrovano v Polsku, Italii a tfeti nejvyssi pocet nakladnich aut je zjistén v Némecku. Ve vsech tiech
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statech pocet pfesahuje 500 tisic nakladnich aut. Podle Evropské asociace vyrobci automobili (ACEA, 2021) registrace
novych nakladnich automobild v roce 2020 poklesla, a to ve vSech ¢lenskych statech Evropské unie.

Obrazek 5 Pocet nakladnich aut v ¢lenskych statech Evropské unie v roce 2018
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Zdroj: Eurostat (2021)

3.2 Druhy dani spojenych s registraci a uzivanim motorovych vozidel

Pfi registraci vozidla n€které staty pouzivaji dan, jiné jednorazovy poplatek. Tabulka 1 ukazuje strukturu dani a
poplatkti vyZzadovanych ¢lenskymi staty pfi registraci vozidla. Je patrné, Ze vétsina statli s dani pfi registraci vozidla voli
zdanéni zalozené na kombinaci parametrt vozidla a emisich COs.
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Tabulka 1 Dang a poplatky pfi registraci vozidla

Daii pfi registraci vozidla

Poplatek pii registraci vozidla

Rakousko - zaloZena na emisich CO-

Belgie — parametry vozidla, emisni normy, 1isi se podle
regionti

Chorvatsko — dle ceny, emisi a typu paliva

Kypr — emise CO; a objem valct

Dansko — dle ceny vozidla, od roku 2016 elektricka vo-
zidla stejné zdanéni jako ostatni paliva, nejvyssi dafiova
zatéz vlastnikd

Finsko — cena a emise CO;

Francie — parametry vozidla a emise, 1i§i se podle regi-
onu

Recko — prodejni cena, emise CO2

Mad’arsko — emise CO, elektromobily a ekologicka pa-
liva osvobozeni od dan¢

Italie — emise CO,, parametry vozidla, 1isi se dle regiont
Malta — cena, emise COg, délka vozidla

Holandsko — emise CO; a dal$i emisni parametry
Portugalsko — dan z automobilu, emise, poplatky nad
stanovené hranice emisi

Slovinsko — cena, emise CO, palivo, osvobozeni u vozi-
del pro ptepravu tfech a vice déti

Spanélsko — emise a parametry vozidla

Bulharsko — poplatek bez ohledu na parametry vozidla
Ceska republika — poplatek pii registraci vozidla
Estonsko — jednorazovy registraéni poplatek

Némecko — registracni poplatek, pii koupi elektromobilu
bonus

Lotys$sko — od roku 2017 jednorazovy poplatek

Litva — rtizné vyse poplatku

Lucembursko — poplatek pii registraci vozidla

Polsko — registrani poplatek, spotebni dan dle parame-
tri vozidla

Rumunsko — jednorazovy poplatek

Slovensko — poplatek pfi registraci vozidla

Registrace vozidla bez dané nebo poplatku

Irsko
Svédsko

Zdroj: ACEA (2021)

V piipadé zdanéni uzivani vozidla se zpravidla setkavame s ro¢ni dani. Jeji vySe se vétSinou odviji od parametrii

vozidla a emisi CO;. V nasledujici Tabulce 2 jsou ¢lenské staty rozdéleny do dvou skupin podle parametrii zdanéni.
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Tabulka 2 Dang a poplatky pfi uzivani vozidla

Daii z vlastnictvi ¢i uzivani vozidla
- kombinace parametrii vozidla a emisi CO»

Daii z vlastnictvi ¢i uzivani vozidla
- daf zaloZena spiSe na parametrech vozidla

Rakousko — spotieba paliva a CO,

Belgie — objem valct, emise CO,, typ paliva

Finsko — emise CO,, parametry vozidla

Francie — parametry vozidla a emise CO,

Némecko — parametry vozidla a CO;

Recko — cirkularni daii - parametry vozidla, emise
CO2

Irsko — parametry vozidla, emise CO;

Italie — parametry vozidla, emise CO,, palivo, 1isi se
dle regionti

Lucembursko — parametry vozidla a emise CO;
Malta — cirkularni dan - staii vozidla a emise CO;
Holandsko — parametry vozidla, emise, 1isi se dle re-
gionl

Spanélsko — parametry vozidla, emise

Svédsko — dle parametri vozidla, paliva, u vozidel
starSich (registrace pred rokem 2006) emise CO2,
dai z pojistného na irazové pojisténi

Portugalsko — cirkulaéni dan dle parametri vozidla a
ekologické slozky

Bulharsko — dle parametrii vozidla

Ceska republika — silni¢ni daii, uZivani pii podni-
kéni, dle parametri vozidla

Chorvatsko — dle parametrii vozidla

Kypr — diferencované sazby dle parametrti vozidla
Dansko — spotieba paliva, hmotnost vozidla
Estonsko — jen u nakladnich aut dle parametrt vo-
zidla (pocet naprav, hmotnost)

Mad’arsko — parametry vozidla, elektromobily
osvobozeni

Lotys$sko — parametry vozidla

Litva — jen u nakladnich vozidel, dle parametra vo-
zidla

Polsko — mistni daf u vozi nad 3,5t dle parametri
vozidla

Rumunsko — mistni dafi dle parametrii vozidla
Slovensko — silni¢ni dai na vozidla vyuzivana

k podnikatelské ¢innosti

UZivani vozidla bez dané nebo poplatku

Slovinsko

Zdroj: ACEA (2021)

Rozdéleni statt prezentované v Tabulce 2 ukazuje, zZe na emise CO> se pfi rocnim zdanéni zamétuji spise staty

zapadni a jihozapadni ¢asti Evropské unie.

3.3 Popisné statistiky pro shlukovou analyzu

e Podil silni¢ni dané v daiiovém mixu ¢lenskych stata

Ukazatel podilu silni¢ni dan¢ v daiovém mixu znazoriuje podily silni¢ni dané na celkovych danovych pfijmech
v ¢lenskych statech Evropské unie. Udaje byly zjistény z databaze Eurostatu. Primér Evropské unie v ukazateli podilu
silni¢ni dané v danovém mixu neboli na celkovych danovych pfijmech se v obdobi od roku 2007 do roku 2019 nezménil.
Jeho vyse zlstava na 0,2 % z celkovych danovych piijmut. Je patrné, Ze tato dan je povazovana za doplikovou dan

S nizkym podilem vynosu.
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Obrazek 6 Podil silni¢ni dané na celkovych danovych ptijmech
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Zdroj: Eurostat (2021)

e Dil¢i danova kvota

Dalsi popisnou statistikou je dil¢i daniova kvota. Zde je zkoumdno procento podilu silni¢ni dan€ na hrubém doméacim
produktu, dale také HDP. Jak jiz bylo zminéno, hodnoty byly zjistovany z databaze Eurostatu. Primér danové kvoty za
Evropskou unii v prub&hu sledovaného obdobi 2007 - 2019 ¢inil 0,1 %. Z tohoto 1ze usoudit, Ze zatiZeni obyvatel touto

dani je pomérné stabilni.

Obrazek 7 Podil silni¢ni dané na hrubém domacim produktu
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e  Absolutni danovy pfijem ze silni¢ni dané na 1 obyvatele

Poslednim ukazatelem vstupujicim do shlukové analyzy je dafiovy piijem ze silni¢ni dan& na 1 obyvatele. Udaje o
danovych piijmech poskytla opét databaze Eurostatu. Primérna hodnota tohoto ukazatele za vSechny ¢lenské staty se
pohybovala v obdobi 2007 — 2019 na hodnotach 21,3 v roce 2007 a 22,9 v roce 2019. Je zde patrny rostouci trend

absolutnich danovych piijml na 1 obyvatele.

Hodnoty byly zjistovany v milionech eur, které byly nasledné piepocéteny na 1 obyvatele, z divodu srovnatelnosti mezi
staty. Pocty obyvatel jsou ke dni 1. 1. 2020 a byly vyhledany v databazi Eurostatu.
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Obrazek 8 Silni¢ni dan na obyvatele v Euro
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Zdroj: Eurostat (2021)

3.4 Vysledky shlukovaciho procesu dat z roku 2007

Skupiny statd v dendrogramu byly tvofeny na urovni 5 vzdalenostnich bodl. V této vzdalenosti se utvofily ¢tyfi
skupiny neboli shluky vzajemné& podobnych statti. Chorvatsko ptistoupilo do Evropské unie v roce 2013. Data tohoto
statu nejsou ve shlukovacim procesu zahrnuta.

Obrazek 9 Dendrogram dat roku 2007
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Shluk 1 tvofi tyto staty: Ceska republika, Mad’arsko, Slovensko - V tomto shluku se setkdvame s vy$§imi pomérovymi
ukazateli.



Tabulka 3 Pramérné hodnoty shluku 1

Primérné hodnoty roku 2007

Dil¢i danova kvota (%)

Darnovy pfijem ze silni¢ni
dané na 1 obyvatele (EUR)

Silni¢ni dan v ramci dano-
vého mixu (%)

Shluk 1
Ceska republika, Mad’arsko,
Slovensko

0,2

22,29

0,57

Zdroj: Vlastni zpracovani

telich, tak v absolutnim vyjadreni.

Tabulka 4 Pramérné hodnoty shluku 2

v

Primérné hodnoty shluku

Diléi datova kvéta (%)

Dariovy pfijem ze silni¢ni
dané na 1 obyvatele (EUR)

Silni¢ni dan v ramci dano-
vého mixu (%)

Shluk 2
Estonsko, Spanélsko,
Kypr, Rakousko

3,44

0,05

Zdroj: Vlastni zpracovani

Shluk 3: Bulharsko, Finsko, Francie, Italie, Litva, Loty$sko, Malta, Némecko, Polsko, Portugalsko, Rumunsko,
Recko, Slovinsko — tyto staty maji také silni¢ni dafi velmi nizkou.

Tabulka 5 Primérné hodnoty shluku 3

Primérné hodnoty shluku

Dil¢i danova kvota (%)

Darovy ptijem ze silni¢ni
dané na 1 obyvatele (EUR)

Silni¢ni dan v ramei dario-
vého mixu (%)

Shluk 3

Bulharsko, Finsko, Francie,
Italie, Litva, Loty$sko,
Malta, Némecko, Polsko,
Portugalsko, Rumunsko,
Recko, Slovinsko

0,1

13,64

0,25

Zdroj: Vlastni zpracovani

Shluk 4: Belgie, Dansko, Irsko, Lucembursko, Nizozemi, Svédsko — zde je nejvyssi absolutni ¢astka dané na
obyvatele, ale vzhledem k tomu, ze i dalsi dané jsou pomérné vyznamné, pomérové ukazatele vychazeji v nizSich

hodnotach nez u prvniho shluku.
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Tabulka 6 Pramérné hodnoty shluku 4

Primérné hodnoty shluku

Dil¢i danova kvéta (%)

Danovy pfijem ze silni¢ni
dané na 1 obyvatele (EUR)

Silni¢ni dan v ramci dano-
vého mixu (%)

Shluk 4

Belgie, Dansko, Irsko, Lu-
cembursko, Nizozemi, Svéd-
sko

0,15

56,86

0,35

Zdroj: Vlastni zpracovani

v

praméry shlukid nejnizsi. Naopak nejvyssi absolutni pfijmy na obyvatele vykazuji staty obsazené ve ¢tvrtém shluku. Pi
pohledu na pomérové ukazatele je patrné, Ze nejvyssi vyznam silni¢ni dané v danovém mixu a danové kvoté ma tato dan
v prvnim shluku, tedy v Ceské republice, Mad’arsku a Slovensku. Zde je to zptisobeno tim, Ze ostatni dané zajistuji nizsi

vynos nez napiiklad ve statech ze ctvrtého shluku.

Obrazek 10 Usporadani shluki v roce 2007

Zdroj: Vlastni zpracovani, uvedeno také ve Smejkalové (2021)

3.5 Vysledky shlukovaciho procesu dat roku 2019

Shluky byly tvofeny na tirovni vzdalenosti 5. V této vzdalenosti byly vytvotreny 4 shluky, avSak slozeni napfti¢
shluky se oproti roku 2007 zménilo. Vysledky shlukovaciho procesu dat z roku 2019 byly prezentovany také
v diplomové praci Smejkalové (2021).
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Obrazek 11 Dendrogram dat roku 2019

Str. diagram pro 27 pfipada
Wardova metoda
Euklid. vzdalenosti
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Dansko
LotySsko
Slovensko

Chorvatsko
Slovinsko
Rumunsko
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Némecko
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. Finsko
Svedsko
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_Estonsko
Spanélsko
Litva

Francie
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Recko
Rakousko
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(ISR

10 15

Vzdalenost spoje

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica 13

Shluk 1: Estonsko, Francie, Kypr, Litva, Rakousko, Recko, Spané&lsko — praimérné hodnoty viz nasledujici tabulka

Tabulka 7 Primérné hodnoty shluku 1

20

Pramérné hodnoty shluku

Dil¢i danova kvota (%)

Danovy piijem ze sil-
ni¢ni dané na 1 obyva-
tele (EUR)

Silniéni dan v ramci da-
nového mixu (%)

Shluk 1
Estonsko, Francie, Kypr, Litva,
Rakousko, Recko, Spanélsko

5,59

0,06

Zdroj: Vlastni zpracovani

Shluk 2: Loty$sko, Mad’arsko, Malta, Portugalsko a Slovensko — pramérné hodnoty viz nasledujici tabulka

Tabulka 8 Primérné hodnoty shluku 2

Primérné hodnoty shluku

Diléi daitova kvéta (%)

Danovy piijem ze sil-
ni¢ni dané na 1 obyva-
tele (EUR)

Silni¢ni dan v rdmci da-
nového mixu (%)

Shluk 2
Lotyssko, Mad’arsko, Malta,
Portugalsko a Slovensko

0,2

34,64

0,54

Zdroj: Vlastni zpracovani

Shluk 3: Belgie, Dansko, Irsko a Nizozemsko — primérné hodnoty viz nasledujici tabulka
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Tabulka 9 Primérné hodnoty shluku 3

Primérné hodnoty shluku
Danovy piijem ze sil-
Dil¢i danova kvéta (%) ni¢ni dané na 1 obyva-

Silniéni dan v ramci da-
nového mixu (%)

tele (EUR)
Shluk 3
Belgie, Dansko, Irsko a Nizo- 013 64,39 0,33
zemsko

Zdroj: Vlastni zpracovani
Shluky 2 a 3 jsou vzajemné¢ blizsi nez se shluky 1 a 4.

Shluk 4: Bulharsko, Ceska republika, Finsko, Chorvatsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Polsko, Rumunsko,
Slovinsko, Svédsko — priimérné hodnoty viz nasledujici tabulka

Tabulka 10 Primérné hodnoty shluku 4

Primérné hodnoty shluku

Danovy piijem ze sil-
Dil¢i danova kvéta (%) ni¢ni dané na 1 obyva-
tele (EUR)

Silniéni dan v ramci da-
nového mixu (%)

Shluk 4

Bulharsko, Ceska republika,
Finsko, Chorvatsko, Italie, Lu-
cembursko, Némecko, Polsko,
Rumunsko, Slovinsko, Svédsko
Zdroj: Vlastni zpracovani

0,09 22,13 0,21

Pro lokalizaci specifik shlukovanych ¢lenskych statii je doplnéna mapa ¢lenskych statt Evropské unie. Mapa ukazuje,
ze stiedni ¢ast Evropské unie pouziva spise nizsi zatizeni motorovych vozidel. Severozapad Evropské unie ma zatizeni

v

tj. shluk 1 a shluk 2
Obrazek 12 Teritorialni vymezeni jednotlivych shlukt

Zdroj: Vlastni zpracovani, uvedeno také ve Smejkalové (2021)




4 Zavér

Nejvyssi zatizeni silni¢ni dani bylo zjisténo v Belgii, Dansku a Irsku, a to jak v roce 2007, tak v roce 2019. Ve Svédsku
a Lucembursku pomérové ukazatele silni¢ni dané poklesly, to znamena, Ze rostl vyznam jinych dani, pfi¢emz silni¢ni dan
zlstavala stabilni. V pfipadé zminénych statl nelze fici, Zze by vyssi dailova zatéz obyvatel silni¢ni dani odpovidala
nejvyssim poctim automobilti. Pocty registrovanych nakladnich aut byly nizké, pravdépodobné v reakci na vyssi zdanéni.
Pocty osobnich aut také vysoké nejsou. Nejvyssi udaj z vyjmenovanych stati uvadi Lucembursko.

Zajimavym jevem je pokles dil¢i danové kvoty v roce 2019 na nulovou hodnotu u vétsiho poctu statti nez v roce 2007.
Dtivodem mohou byt vyssi hodnoty hrubého domaciho produktu v danych statech a stabilita silni¢ni dané, tj. ponechani
dané beze zmén, pii hospodaiském rtstu. Z toho Ize usuzovat na stabilni vyse téchto dani, piestoze ekonomika statu roste.
Stabilni zdanéni je vnimano z pohledu danovych zasad pozitivné. Na druhou stranu lze pozorovat rezervy, kterych mohou
Clenské staty vyuzit, zejména v obdobi ekonomického riistu a ziskat do vefejnych rozpoctl vice finan¢nich prostredki.
Dalsim dtivodem je mozné snizeni poctu registrovanych vozidel v reakci na vyssi dailovou zatéz a objednavani zahrani¢ni
dopravy nebo registrace vozidla v jiném staté.

Co se tyce vysledkd shlukové analyzy, lze souhlasit s tvrizenim Smejkalové (2021), ze klicovym aspektem, ktery
urcuje rozdily mezi shluky a zatazeni statli je zde danovy prijem ze silni¢ni dané na 1 obyvatele. Tento ukazatel roste
oproti dvéma zbyvajicim, které jsou prevazné stabilni. Sousedstvi statl se jevi spiSe tak, ze si sousedni staty ve vysi
zdanéni konkuruji. N&kolikrat se vedle vyskytly staty, z nichz jeden mél nizkou dan a druhy stat naopak vysokou zatéz
touto dani.

Na zakladé zjisténych vysledkt lze tvrdit, ze zdanéni motorovych vozidel patii v porovnani s jinymi danémi spise
mezi dané méné vyznamné a stabilni. Pomérové ukazatele danového zatizeni se zpravidla neméni. V piipadé absolutnich
prijmut pfepoctenych na osobu byl ve sledovaném obdobi identifikovan rostouci trend. Skutecnost, ze vétSina ¢lenskych
stat zohlednuje pfi uvaleni dan¢ ¢i poplatku a jejich vysi zatizeni Zivotniho prostfedi emisemi vyfukovych plynt, se jevi
pozitivné.
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Jak Ceské spoleCnosti spliuji pozadavky vykazovani
ze strany IAS 33*

Petr Hersalek?

Abstrakt: Clanek se zabyva mirou plnéni informaé¢nich povinnosti, které jsou spole¢nostem
ukladany ze strany mezinarodniho ti€etniho standardu IAS 33 Zisk na akcii. Kromé povinné
zvefejiované hodnoty ukazatele zisku na akcii a zfedéného zisku je soucésti i rozbor
povinnosti uvést prislusné proménné vstupujici do vypoctu ukazatele jako je vazeny prumeér
poctu kmenovych akcii a velikost zisku vcetné formalni spravnosti. Zdrojovymi daty pro
zpracovani analyzy jsou spolecnosti nachazejici na vefejné obchodovaném akciovém trhu
Burzy cennych papirG Praha v letech 2019-2020, které musi tento ukazatel vykazovat
povinng. Vzorek byl doplnén o spoleénosti z dluhopisového trhu stejné burzy a akciové
spolecnosti ziskané pomoci databaze Albertina, které vykazuji zminény ukazatel na
dobrovolné bazi. Vysledky firem prezentujici ukazatel na dobrovolné bazi znac¢i nedostatky
v informacnich povinnostech. ~Naopak fadné plnéni bylo zaznamenano u vefejné
obchodovanych spole¢nosti.

Klic¢ova slova: IAS 33; Zisk na Akcii; Zfedény zisk na akcii, Burza cennych papirt Praha
JEL Klasifikace: M41

1 Uvod

Tento standard nastavuje pravidla pro vypocet zisku na akcii s cilem zlepsit porovnatelnost vykonnosti mezi riznymi
jednotkami ve stejném ti€etnim obdobi a zaroven mezi riznymi ucetnimi obdobimi jedné ucetni jednotky. Ackoli ma udaj
o zisku na akcii omezenou vypovidaci schopnost s ohledem na aplikaci rozdilnych Gcetnich pravidel pro urceni samotného
zisku, tak konzistentné stanoveny jmenovatel pomaha zlepsit finanéni vykaznictvi. V ¢lanku je provedena zpétna analyza
vykazovani ukazatele zisku na akcii podle uvedeného standardu.

2 Historie

IAS? 33 Cisty zisk na akcii byl pfijat Radou pro mezinarodni uéetni standardy (IASB®) v dubnu 2001. Jeho samotné
2003 doslo k uprave, ktera spocivala ve zméné nazvu na soucasny Zisk na akcii. Zaroven doslo k zac¢lenéni pokynt v
souvisejici interpretaci SIC 24°. Tato revize nabyla platnosti na za¢atku roku 2005. Mensi zmény v IAS 33 byly dale
provedeny v ramci novelizace jinych standarda v letech 2011 a 2014.

Poskytnuti kvalitnich a srozumitelnych informaci je jednim z cili Mezindrodnich standardi Gi¢etniho vykaznictvi
(IFRS®). U spole¢nosti emitujici vefejné obchodovatelné cenné papiry je povinnosti od roku 2005 sestavovat
konsolidované tcetni zaveérky v souladu nejen s timto mezinarodnim Gc¢etnim standardem. Ikdyz je tento standard platny
jiz fadu let, neni jeho dodrzovani ze strany spole¢nosti automatické a dostacujici. Analyza zabyvajici se jeho plnénim ma

vvvvvv

3 Prehled literatury

Analyza plnéni informaénich povinnosti dle IAS 33 predstavuje dalsi testovani spole¢nosti z hlediska dodrzovani pravidel
vykazovani dle mezinarodnich standardt ucetniho vykaznictvi.

Dvorak (2017) se svém ¢lanku zaméfil na IFRS 13 Ocenovani realnou hodnotou. Ve svém piispévku uvadi zasadni
informaci, ze pies 60 % spolecnosti na Burze cennych papiru Praha (BCPP) neprezentuje Zadny popis oceniovacich
technik a vstupil pouzitych pfi oceilovani na realnou hodnotu.

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi na VSE v Praze ,,Nové vyzvy Corpo-
rate Finance v Ceské republice 2.0 registrovaného u Interni grantové agentury VSE v Praze pod registraénim &islem F1/58/2021.

1 Student doktorského studia, Katedra financi a ocefiovani podniku, VSE Praha, xherp21@vse.cz

2 Mezinarodni iiGetni standardy, anglicky International Accounting Standards

3 International Accounting Standards Board

4 International Accounting Standards Committee

5 Zisk na akcii - finan¢ni néstroje a jiné smlouvy, které mohou byt vypofadany v akciich

8 Mezinarodni standardy Gi¢etniho vykaznictvi, anglicky International Financial Reporting Standards



Stejny zdroj podniki pouzil pro svou analyzu i dalsi autor Hunacek (2019), ktery se zaméfil na miru plnéni
informacnich povinnosti, které vyplyvaji z IAS 36 SniZeni hodnoty aktiv. Autor ve svém piispévku potvrzuje horsi
disciplinovanost dodrzovani informacnich povinnosti. Napiiklad u snizeni hodnoty pozemki, budov a zafizeni pies 72 %
spolecnosti, u kterych byl zaznamenan pozitivni ndlez, neuvadi dtivod pro snizeni.

Kvalitou zvefejiiovanych informaci se zabyva také Cerveny (2017), ktery svoji pozornost vénoval IFRS 2 Uhrady
vazané na akcie v obdobi 2013-2015. Dislednost ve vykazovani informaci dale porovnava s vybranymi spolecnostmi
z némeckého burzovniho indexu DAX’. PiestoZe tento standard stanovuje pouze minimalni poZadavky povinnosti
vykazovani informaci, byly zjistény spole¢nosti z BCPP, které tyto informace stejné neuvadély. Spole¢nosti z némeckého
indexu naproti tomu uvadéji mnozstvi informaci zna¢né nad minimalni rozsah stanoveny standardem.

Dalsi z fady autorti ASenbrenerova (2015) se zaméfila na IFRS 12 Zvetejnéni G¢asti v jinych jednotkach. Ve svém
¢lanku zkouma, zde spolecnosti (investor) dodrzuji zvefejiiovani minimalné pozadovanych informaci o pfidruzenych
jednotkach. Oproti pozdéji provedenym studiim bylo v této analyze dosazeno velmi vysoké procento plnéni informacnich
povinnosti, 96-97 %.

Pro vyse uvedené ¢lanky byly zdrojovymi daty pfedevsim ucetni vykazy spolecnosti z Burzy cennych papirti Praha.
Kromé posledniho uvedeného ¢lanku Asenbrenerova (2015) byly u zbylych pfispévki zaznamenany vétsi ¢i mensi
nedostatky v dodrzovani informa¢nich povinnosti, které spole¢nostem ur¢uji mezinarodni ucetni standardy (IFRS).

4 Predstaveni

Analyzovany standard v této praci se nevztahuje obecné na kazdou Gcetni jednotku sestavujici vykazy dle mezinarodnich
ucetnich standardd, ale vztahuje se na (IASB, 2021):

e Na individualni €etni zavérku ucetni jednotky, jejiz kmenové akcie pfipadné potencionalni kmenové akcie jsou
obchodovany na vetejném trhu (domaéci ¢i zahrani¢ni burze, mimoburzovnim trhu véetné regionalnich ¢i mistnich
trhit). Zaroven se tyka i ucetnich jednotek, které prave zpracovavaji svoje ucetni zavérky k predlozeni komisi pro
cenné papiry nebo jiné regulacni organizaci za ucelem vydani akcii na vefejném trhu.

e Konsolidovanou ucetni zavérku skupiny s matefskou spolecnosti, jejiz kmenové akcie nebo potencionalni
kmenové akcie jsou obchodovany na vefejném trhu (tuzemské nebo zahrani¢ni burze nebo mimoburzovnim trhu,
véetné mistnich a regionalnich trhtt). Nebo pokud predklada ¢i zpracovava svou Gcéetni zavérku komisi pro cenné
papiry nebo jiné regulacni organizaci za i¢elem vydani kmenovych akeii.

V ptipadé, Ze ucetni jednotka sestavi a predlozi konsolidovanou ucetni zavérku i samostatnou ucetni zavérku
pripravenou v souladu s IFRS 10 Konsolidovana ucetni zavérka a IAS 27 Individualni ucetni zavérka jsou zvefejiiovany
pozadavky tohoto standardu na bazi konsolidovanych informaci. Jestlize G¢etni jednotka provede rozhodnuti v podobé
zvefejnéni zisku na akcii na zaklad¢ individualni Gcetni zavérky, je tfeba tyto informace o zisku na akcii uvetejnit pouze
ve svém vykazu o Gplném vysledku. Ugetni jednotka nesmi uvadét takové informace o zisku na akcii v konsolidované
ucetni zavérce. Pokud Gcetni jednotka prezentuje polozky hospodaiského vysledku v samostatném vykazu dle odstavce
10 A TAS 1 Prezentace uc¢etni zavérky ve znéni z roku 2011, vykazuje zisk na akcii pouze v tomto samotném vykazu
(IASB, 2021).

Nevetejné obchodované subjekty, které se rozhodnou predkladat informaci o zisku na akcii, jsou povinny propo¢itat
a zvefejnit zisk na akcii v souladu s timto standardem.

Ucetni jednotka musi zvefejnit ve vysledovce zakladni a ztedény zisk na akcii pro kazdou tfidu kmenovych akcii, jenz
prezentuje rozdilné pravo na podil na zisku za ur¢ené obdobi se stejnou vyznamnosti a za vSechny zvefejiiovana obdobi.
Ziedéni ptedstavuje potencionalni sniZeni zisku na akcii nebo potencionalni navySeni ztraty na akcii, které vyplyva
z moznosti, ze konvertibilni nastroje jsou pfeménény nebo uplatnény opce ¢i warranty piipadné dochazi k vydani
kmenovych akcii na zakladé splnéni stanovenych podminek. Jestlize podnik vykazuje ukoncované Cinnosti, je nutné
prezentovat hodnoty tohoto ukazatele pro ukoncované ¢innosti bud’ ptfimo ve vysledovce nebo v rdmci ptilohy tcetnich
vykazl. Tento standard vyzaduje, aby podnikl uvedl zakladni i zfedény zisk na akcii i v piipad¢€ zaporné Castky, tedy
ztraty na akcii.

5 Zakladni zisk na akci

Ugetni jednotka vypogita zékladni zisk na akcii pro zisk nebo ztratu piipadajici béznym drzitelim kmenovych akcii
matefské ucetni jednotky, a pokud je prezentovana tak i zisk nebo ztratu z pokracujicich ¢innosti pfipadajicich na tyto
akcionafe. Zakladni zisk na akcii je kalkulovan vydélenim zisku nebo ztraty piipadajici na drzitele kmenovych akcii

7 Deutscher Aktienindex
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matei'ské spolecnosti piedstavujici itatel a vazenym primérem poctu kmenovych akcii v ob&hu béhem urcitého ¢asového
obdobi (jmenovatel). Zamérem informace o zakladnim zisku na akcii je umoznit vytvofeni metitka kazdé jednotlivé akcie
matefské ucetni jednotky na vykonnosti této jednotky za vykazované obdobi. Pouzitim vazeného priméru poctu
kmenovych akcii v ob&hu v ramci urcitého casového obdobi se odrazi skutecnost, ze se v prubéhu obdobi méni objem
kapitalu akcionaiti v disledku vétsiho ¢i mensiho poctu akcii v obéhu (IASB, 2021).

Akcie

Pro ucely vypoctu zakladniho vzorce zisku na akcii predstavuje pocet kmenovych akcii ve jmenovateli vazeny pramer
poctu kmenovych akcii v obéhu béhem daného obdobi. Pouziti vazeného primérného poctu kmenovych akcii v obéhu
béhem daného obdobi odrazi ptipadnou moznost zvyseni nebo sniZzeni poétu akcii v ob&hu, a v té souvislosti i zménu
objemu kapitalu. Jedna se o pocet kmenovych akcii v obéhu na zacatku obdobi upraveny o kmenové akcie zpétné
odkoupené nebo emitované béhem obdobi a vynasobené tzv. faktorem Casu, ktery predstavuje urcité vahy. Tento vahovy
faktor Casu predstavuje pocet dnti, po ktery byly akcie v ob¢hu, a vyjadiuje se jako podil vici celkovému poctu dnl v
daném obdobi; pfiméfena aproximace vazeného priméru je pro mnohé situace dostacujici.

Akcie se obvykle zahrnuji do vypoctu vazeného primeéru od data, ke kterému se stava jejich protihodnota splatna, za coz
je obecné povazovano datum jejich emise:

e  Kmenové akcie vydané sménou za penézni prostiedky jsou zahrnuty v den vzniku pohledavky,

e Kmenové akcie vydané na zédkladé dobrovolné reinvestice dividend na kmenové nebo prioritni akcie jsou
zahrnuty pfi reinvestovani dividend.

e  Kmenové akcie vydané jako disledek premény dluhového néstroje na kmenové akcie jsou zahrnuty od data, od
néhoz se Grok pfestava naditat.

e Ajiné
Kmenové akcie mohou byt vydany pfipadné byt sniZen jejich pocet bez souvisejicich zmén ve zdrojich. Mezi takové

ptiklady lze zahrnout akciovou dividendu, S§tépeni akcii, reverzni Stépeni akcii ¢i bonusovy prvek v dal$i emisi. V
takovych situacich je nutné zpétné upravit vypocet zakladniho i zfedéného ukazatele zisku na akcii.

6 Zredény zisk na akcii (DEPS — Diluted earnings per share)

Ze strany ucetni jednotky je pozadavek na vypocet ziedéného ukazatele zisku na akci pro zisk nebo pfipadnou ztratu
nalezejici drzitelim kmenovych akcii matefského podniku. Jestlize jsou vykazovany pokracujici ¢innosti, tak je povinnost
zvefejnit hodnotu tohoto ukazatele pro zisk nebo ztratu z téchto ¢innosti p¥ipadajici akcionaram. Ugetni jednotka ma
povinnost upravit zisk nebo ztratu pfipadajici na drzitele kmenovych akcii matefské spolecnosti a vazeny primeér
kmenovych akcii v obéhu o G¢inky vsech fedicich potencionalnich kmenovych akcii. Potencionalni kmenova akcie je
finanéni nastroj, ktery dava svému majitelovi pravo na kmenovou akcii (IASB, 2021). Jako ptiklad potencionalnich
kmenovych akcii 1ze uvést:

e Finan¢ni zévazky, pfipadné konvertibilni nastroje v¢etné prioritnich akci, které lze pfeménit na kmenové akcie.
e Opce, warranty a jejich ekvivalenty.
e Akcie, které by byly vydany po splnéni danych podminek vyplivajicich z ujednani, jako je nakup podniku nebo
jinych aktiv.
Akcie

Pro ucely vypoctu ukazatele ziedéného zisku na akcii je poctem kmenovych akcii ve jmenovateli vazeny primér poctu
kmenovych akcii pfi stanoveni zakladniho ukazatele zisku na akcii plus vazeny primér poc¢tu kmenovych akecii, které by
byly vydany pii pievodu viech fedicich potencionalnich kmenovych akcii na kmenové akcie. Redici kmenové akcie jsou
povazovany za pfeménéné na kmenové akcie na zacatku obdobi anebo ptipadné k datu emise potencionalnich kmenovych
akcii, pokud k jejich vydani doslo pozdé&ji. S potencialnimi kmenovymi akciemi se zachazi jako s fedicimi pouze tehdy,
pokud by jejich pfeména na kmenové akcie snizila zisk na akcii nebo zvysSila ztratu na akcii z pokracujicich operaci.

7 Zverejnovani
Dle standardu IAS 33 musi u€etni jednotka zvetejnovat nasledujici informace (IASB, 2021):

e Castky, které jsou pouzity jako Gitatel pii kalkulaci zakladniho i zfedéného zisku na akcii, a porovnani t&chto
Castek na zisk nebo ztratu nalezejici matefskému podniku za dané obdobi. Porovnani musi zahrnovat U¢inky
kazdé skupiny nastrojt, které ovliviyji tento ukazatel.
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e  Vazeny prumér poctu kmenovych akcii pouZzitych jako jmenovatel pfi vypoctu zdkladniho a zfedéného zisku na
akcii a porovnani téchto jmenovatell. Je tfeba zahrnout u€inek kazdé tridy nastroji, které ovliviiuji zisk na akei.

e Nastroje (véetné podminéné emitovanych akcif), které by mohly v budoucnu potencionalné vést ke zredéni
ukazatele zisku na akcii, ale nebyly zahrnuty do vypoctu ziedéného zisku na akcii, protoze jsou ve vykazovaném
obdobi anti-fedici.

e Popis transakci s kmenovymi akciemi nebo potencionalné kmenovymi akciemi s vyjimkou téch, které byly
vykazany podle odstavce 64 tohoto standardu (kapitalizace, emise prémie, Stépeni ¢i konsolidace akcii), které se
odehraly po rozvahovém dni a které by vyznamné zménily pocet kmenovych akcii nebo potencionalnich
kmenovych akcii v ob&éhu na konci obdobi, pokud by se odehraly pfed koncem daného ucetniho obdobi.

8 Vybér spolecnosti

Jako zdroj pro prizkum dodrzovani a zvetejiiovani informaci souvisejici se standardem IAS 33 byla zvolena Burza
cennych papirti Praha, pfesnéji spole¢nosti se sidlem na uzemi Ceské republiky, jejichZ akcie jsou na této burze kotovany.
Tyto firmy bylo tfeba protiidit, aby analyzovany vzorek byl vypovidajici pro zkoumani zvoleného standardu. Jako
relevantni doba pro analyzu bylo zvoleno obdobi 2019 —2020. Zakladnim smyslem pro zvoleni této minimalni délky byla
eliminace jednorazovych ¢i velmi kratkodobych spolecnosti na burze a zaroven co nejaktudlnéjsi podkladova data
v podob¢ vyro¢nich zprav jednotlivych subjektt. U spole¢nosti musely tedy byt dohledatelné vyroéni zpravy vykazované
podle mezinarodnich ucetnich standardt (IFRS). Z hlediska podoby dokumentl k zadnému vytiidéni nedoSlo a byly
analyzovany jak dokumenty ve formatu PDF, tak i napiiklad pouze s oskenovanym formatem.

Tabulka 1 Vyttidéni spole¢nosti na Burze cennych papirii Praha

Burza cennych papiru Praha

Pocet spoleénosti pied vytiidénim 57 (100 %)

Pocet spole¢nosti po vytiidéni 13 (22,8 %)

Zdroj: vlastni zpracovani a Burza cennych papirG Praha

Dle vyse uvedené tabulky lze pozorovat, ze z prizkumu bylo vyfazeno zna¢né mnozstvi firem. Hlavni vliv na filtraci
subjektd mél parametr sidla spole¢nosti na izemi Ceské republiky. Zaroven napiiklad u spole¢nosti na dil¢im trhu Burzy
cennych papiri Praha oznatovany jako START® Market nebyly vykdzany Géetni zavérky dle mezinarodnich Gicetni
standardi. Jedna se o trh, kde jsou vyzadovany ze strany burzy vyrocni zpravy pouze dle ceskych ucetnich standardu.

Duhou skupinu pro analyzu piedstavuji firmy, které sice nejsou vefejné obchodovatelné, ale vykazuji a sestavuji
vyro¢ni zpravy dle mezinarodnich Gcetnich standardd IFRS a zaroven vykazuji ve vykazech ukazatel zisku na akcii. Jak
bylo uvedeno v ramci predstaveni zkoumaného standardu IAS 33, mohou takové subjekty piedkladat informaci o zisku,
ale v souladu s timto standardem. Pro vybér téchto spole¢nosti byl vyuzit dluhopisovy trh BCPP, kde maji spole¢nosti
povinnost jako emitenti investi¢nich cennych papirt pfijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu sestavovat
ucetni zavérky dle mezinarodnich Gcetnich standardli. Samoziejmosti bylo opét stejné casové rozmezi a pravni forma
v podob¢ akciové spole¢nosti. Z vice nez 60 subjekti proslo filtraci pouze 8 firem. Hlavni parametrem pro nezahrnuti
vice spolecnosti byla neptitomnost vykazovani ukazatele zisku na akcii nebo nevyhovujici pravni forma, nejcastéji
v podobé¢ spole€nosti s ru¢enim omezenym. Pro lepsi vypovidaci schopnost byl tak analyzovany vzorek doplnén o dalsi
akciové spolecnosti se sidlem v Ceské republice s vyuzitim databaze Albertina® dle velikosti trzeb. Nasledné bylo tfeba
projit u vytiidénych spoleénosti vyro¢ni zpravy ziskané prostfednictvim vefejného rejstiiku Ministerstva spravedinosti
(MS CR, 2021) a identifikovat ptitomnost hledaného ukazatele u spole¢nosti. Z Sirokého vzorku subjektii se podatilo
dohledat pouze 11 nevetejnych subjektt, ktefi vykazuji ukazatel zisku na akcii na dobrovolné bazi bez jejich faktické
povinnosti zvetejiiovani.

Tabulka 2 Nevetejné obchodované spole¢nosti

Pocet spolecnosti
Firmy na BCPP 8

Firmy dle databaze Albertina 11
Zdroj: Vlastni zpracovani, Burza cennych papirti Praha a databaze Albertina

8 Neregulovany trh a veskeré podminky nutné k piijeti & obchodovani si BCPP stanovuje sama.
® Databaze Albertina mapuje viechny podnikatelské subjekty i nevydé&le¢né organizace v Ceské republice, kterym bylo
pridéleno identifikacni ¢islo organizace (ICO).



9 Vypoéty

Zakladni a ziedény ukazatel Zisku na akcii

Tabulka 3 Vykazani zékladniho a zfedéného ukazatele zisku na akcii

Pocet firem

Zakladni zisk na akcii

Ziedény zisk na akcii

Veiejné obchodované spole¢nosti

13

13

13 (100 %)

Neverejné obchodované spole¢nosti

19

19

15 (77,9 %)

Zdroj: Vlastni zpracovani a ucetni zavérky spoleénosti

Z hlediska samotného zakladniho a zfedéné¢ho ukazatele zisku na akcii vSechny vefejné obchodované spole¢nosti
splnily povinnost vykazovani tohoto ukazatele ve vyro¢ni zprave. V ptipadé neveiejné obchodovanych spolecnosti bylo
100 % splnéni vykazovani zakladniho zisku na akcii o¢ekavané, nebot’ se jednalo o zakladni parametr pro jejich zafazeni
do analyzy. U ziedéného ukazatele na akcii 4 spolecnosti nevykazaly hodnoty viibec a ani tento ukazatel ve vyro¢ni
zpraveé nikde nezminuji. Tim nedochazi k plnéni informac¢ni povinnosti.

Podniky maji zaroveni za dané obdobi vykdzat tento ukazatel pro kazdou skupinu kmenovych akcii s rozdilnym
podilem na zisku. Ze zvoleného vzorku firem se tato nerovnost podilu na zisku tykala tfech zastupci. U prvniho subjektu
byla podle standardu tato skutecnost uvedena jak ve vykazu, tak i v samotné pfiloze. U druhé tcetni jednotky byla tato
informace nespravné uvedena pouze v ramci pfilohy. Posledni z téchto firem rozdilnost v hodnoté¢ ukazatele zisku
neuvadi a prezentuje pouze jednu univerzalni ¢astku na akcii.

U vysledku hospodateni z ukon¢ované ¢innost, ktery se objevil ve vykazech u tfech spole¢nosti, bylo provedeno jejich
spravné povinné vykazani ve vysledovce vcetné uvedeni i v ramei pfilohy.

Zveiejnéni Citatele pii vypoctu zakladniho a zifedéného Zisku na akcii

Tabulka 4 Zvefejnéni ¢astky v &itateli pii vypoctu ukazatele

Pocet firem

Zakladni zisk na akcii

Ziedény zisk na akcii

Verejné obchodované spolecnosti

13

13

13

Neveiejné obchodované spole¢nosti

19

15 (77.8 %)

14 (72.2 %)

Zdroj: Vlastni zpracovani a ucetni zavérky spolecnosti

Pfi analyze vyro€nich zprav vefejné obchodovanych spolecnosti nebyla zjisténa nepfitomnost castky pouzité v Citateli
pfi vypoctu. U spolecnosti je Castym jevem, neuvedeni exaktni hodnoty vysledku hospodateni pro ukazatel ztedéného
zisku na akcii ale pouze velikost zisku pro zakladni ukazatel s doprovodnym komentaifem, ze neexistuji zadné nastroje,
kvuli kterym by ucetni jednotka musela provadét pfipadnou Upravu velikosti zisku. U nevefejné obchodovanych
spolecnosti Ctyfi firmy neuvadéji ve vyrocni zpravé nikde piimo castku, kterd byla pouzitd v rdmci vypoctu. Tato
neduslednost byla pozorovana u téchto firem i v pfipadé ukazatele ziedéného zisku na akcii. Tii z téchto spole¢nosti
ptedstavuji zarover i subjekty, které ukazatel ziedéného zisku vilbec nevykazuji, jak bylo uvedeno v tabulce 3.

Zveiejnéni jmenovatele pii vypoctu zakladniho a zfedéného zisku na akcii

Tabulka 5 Zvefejnéni vazeného pramérného poctu kmenovych akeii

Pocet firem Ziakladni zisk na akcii Ziedény zisk na akcii

Veiejné obchodované spole¢nosti 13 13 13
19 14 (72.2 %) 14 (72.2 %)

Nevetejné obchodované spole¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani a ucetni zaveérky spolecnosti

V ptipadé zkoumani této povinnosti bylo v rdmci analyzy u vetfejné obchodovanych ucetnich jednotek 100 %
vykazovani vazeného primérného poctu akcii. Stejné jako u pfedchozi proménné v podobé zisku i zde nékteré spolecnosti
uvadéji pouze jednu hodnotu s ohledem na rovnost poctu kmenovych akcii pii vypoctu. U nevefejné obchodovanych
spolecnosti pokracuje neuplnost ve vykazovani nalezitosti dle analyzovaného standardu. Ve vyrocnich zpravach
jednotlivych subjektt Ize sice dohledat podklady, které poskytuji informace o celkovém poctu vydanych kmenovych
akeii, avSak chybi uvedeni poctu v souvislosti s ukazatelem. Kromé tohoto nedostatku byla u jedné ucetni jednotky
zaznamenana nepiesnost v podobé nezohlednéni faktoru ¢asu u nové emitovanych akcii ke konci roku, kdy do vazeného
praméru za cely rok byl nepiesné zapocten tento veskery pocet noveé emitovanych kmenovych akcii. U dvou spole¢nosti
doslo ke konsolidaci akcii, coz by se dle standardu mélo projevit retrospektivnim pfepoctem ukazatele na bazi nového
poctu akcii 1 u diive zvefejnénych zaveérek. Tato povinnost byla s pozitivnim nalezem zkontrolovana zpétné do roku 2016.
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Hodnota zakladniho a ziedéného zisku na akcii

Tabulka 6 Hodnoty zakladniho a zfedéného ukazatele

Stejna hodnota Rozdilna hodnota
Verejné obchodované spolecnosti 13 1
Neverejné obchodované spolecnosti 19 19

Zdroj: Vlastni zpracovani a ucetni zaveérky spolecnosti

Do sloupce rozdilna hodnota byla spole¢nost zafazena i v pfipadé pouze jednoletého rozdilu mezi ukazateli. U témét
vSech spolecnosti 1ze pozorovat, Ze nejsou piitomné konvertibilni nastroje, které by zptisobovaly fedéni zisku na akcii.
Vyjimku ptedstavuje vefejné obchodovand tcetni jednotka, kde jsou ¢leniim pfedstavenstva a vybranym manazerim
pfiznana opéni prava na ndkup kmenovych akcii spole¢nosti. Redici efekt opénich smluv byl promitnut do Gpravy
primérného poctu akciich vyuzitych pfi vypoétu ziedéného Cistého zisku na akcii. U nevefejné obchodovanych
spole¢nosti se nenachazi zadné nastroje, které by zplisobovaly fedéni zisku na akcii.

10 Zavér

Zamérem tohoto ¢lanku bylo zkoumani informac¢nich povinnosti vyplyvajici z mezinarodniho ucetniho standardu IAS 33
Zisk na akci ve vyroénich zpravach u firem se sidlem v Ceské republice a obchodovanych na Burze cennych papirii Praha.
Tyto firmy byly doplnény druhou skupinou, kterou predstavovaly nevefejné obchodované akciové spolecnosti vykazujici
zminény ukazatel na dobrovolné bazi. Vysledky analyzy zjistily fadné vykazovani ze strany vetejn¢ obchodnich
spolecnosti jak ohledné zakladniho, tak i zfedéného zisku na akci véetné uvedeni polozek zisku a vazeného primérného
poctu akcii.

Horsi vysledky byly zaznamenany u skupiny veifejné neobchodovanych spolecnosti, kde Gcetni jednotky piiblizné
v 25 % piipadech opomenuly vykazovani polozek vstupujicich do vypoctu hodnoty ukazatele, ackoli je tato povinnost ze
strany standardu jasné stanovena. U stejného poctu subjektl je absence jakékoli informace ohledné ztedéného zisku na
akcii. Tyto nedostatky nejsou rozlozeny naptic¢ vSemi firmami ve vzorku, ale tykajici se pouze nékolika u€etnich jednotek.
I zde tedy pfiblizn€ 75 % spole¢nosti spliuje veskerou informacéni povinnost danou standardem.

Samotny fedici Gi¢inek konvertibilnich nastroji byl pfitomen pouze u jedné spole¢nosti z celkového vzorku. Timto
konvertibilnim nastrojem byly opce na nakup kmenovych akcii spole¢nosti u ¢lentl pfedstavenstva a vybranych manazert
firmy.

Z hlediska vykazovani informac¢nich povinnosti pfiblizné 84 % ucetnich jednotek ze vsech v souhrnu analyzovanych
firem zverejiiuje veskeré informacéni povinnosti dle standardu. Obecné 1ze pozorovat, ze mira informacniho plnéni tohoto
standardu ze strany tcetnich jednotek dosahla vyrazné lepsich vysledki, nez bylo uvedeno v ¢lancich zabyvajici se jinymi
mezinarodnimi standardy.
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Vlivimplementace IFRS 16 na vySi ukazatele
EV/EBITDA a ocenéni podniku

Pavel Hunaéek?!, Ondiej Jisa?

Abstrakt: Clanek se zabyva analyzou dopadu implementace t¢etniho standardu IFRS 16
Leasingy na nasobitel EV/EBITDA. Analyza je provedena na vzorku spole¢nosti ze skupin
»Ailr transport” a ,,Retail (Grocery and Food)“, které profesor Damodaran pouziva pro
vypocet jim poskytovanych dat. Nejprve byla provedena reSerSe spolecnosti, které jsou v
téchto skupinach obsazeny. Nasledn¢ byl, na zakladé ucetnich zavérek vybranych
spole¢nosti, posouzen vliv zavedeni Uéetniho standardu IFRS 16 na jednotlivé &asti i
samotnou Enterprise value. Podobné byly identifikovany nékteré dil¢i dopady jako i celkovy
dopad na ukazatel EBITDA. Na zavér byl vy¢islen celkovy dopad na nasobitel EV/EBITDA,
na jehoz zaklad¢ byla u¢inéna doporuceni ohledné jeho pouziti.

Kli¢ova slova: Najmy, IFRS 16, EV/EBITDA.
) JEL Klasifikace: G32
1 Uvod

Trzni porovnani je oblibenou metodou ocenéni podniku. Vzhledem ke skutecnosti, Ze podniky jsou velmi specifickym
zbozim, u nichz je uplna srovnatelnost prakticky vylouc¢ena a podrobnéd data za porovnatelné spole¢nosti jsou tézko
dostupna, tak ¢asto nezbyva nez se uchylit k pouziti dat z vétsiho vzorku spolecnosti, tedy k uziti metody odvétvovych
multiplikatord.

Dle profesora Matika (2011), primérné odvétvové multiplikatory by mély byt pouZity pro orienta¢ni ocenéni. V praxi
se vSak uzivaji i pro bézné ocenéni, jako hlavni metody. Ztejmé nejznaméjsim zdrojem odvétvovych multiplikatord jsou
stranky profesora Aswatha Damodarana.® Tento &lanek je tedy zaméfen na kritickou analyzu poskytovanych dat
profesorem Damodaranem, pfi¢emz bude hodnocen dopad nové zavedeného uéetniho standardu IFRS* 16 Leasingy.

Dfive nez s analyzou zapocneme, tak bychom chtéli uvést, Ze si nesmirn¢ vazime profesora Damodarana a jeho
pfinosu pro obor. Nicmén¢ jak sam na svych strankach uvadi, data, ktera poskytuje, pochazi od vice jak 40 tisic
spolecnosti a neni v jeho silach, aby kazdou spole¢nost zkontroloval.

Cilem tohoto ¢lanku neni pouze ex post analyza dopadii zavedeni IFRS 16, ale také kriticka analyza poskytovanych
dat a upozornéni na velikost mozného zkresleni ocenéni spolecnosti s vyznamnym leasingovym financovanim, pokud
spolecnost vykazuje podle ¢eskych ti€etnich standardi.

2 IFRS 16 jako revoluce v u¢etnim pojeti leasingt

Do nedavna platna ucetni pravidla IFRS umoziiovala, a v mnoha narodnich ucetnich systémech stale umoznuji, skryt
v podrozvaze leasingové smlouvy, ackoli leasingy mohou byt rozhodujici ¢ast financovani. Proto muze nevykazovani
leasingti zkreslit pfedstavu investord o finanéni pozici, vykonnosti a penéznich tocich spolec¢nosti. Dfive, podle standardu
IAS® 17, byly leasingy ¢lenény na finanéni nebo operativni zjednodusené podle toho, zda se konkrétni leasingovy kontrakt
ekonomicky podoba potizeni pronajatého aktiva nakupem. Finanéni leasing byl definovan jako najem, ktery v podstatné
mife prevadi rizika a odmény spojené s vlastnictvim aktiva od pronajimatele na najemce bez nutnosti pravniho pievodu
vlastnictvi. Oproti tomu operativni leasing byl definovan jako najem, ktery tato rizika a odmény spojené s vlastnictvim
aktiva nepfevadi. (Deloitte, 2016)

Dvoji pojeti leasingl spolu s nejednoznacnym rozlisSenim obou kategorii spoleénostem umoziovalo klasifikovat
velkou cast leasingli jako operativni, a tim uméle snizovat vysi zadluzeni, coz pomahalo zlepSovat jejich obraz v oéich
investori a bank. Pokud byl leasing dle IAS 17 klasifikovan jako operativni, dochazelo podle Dvordkové (2016) k
nevypovéditelnym charakterem, které vSak nemohly byt z riznych dGvodu klasifikovany jako financni leasingy. Rostouci
oblibu operativnich leasingli mezi spole¢nostmi potvrzuji ¢etné studie, napfiklad podle Cornaggia, Franzena a Simina
(2013) vrostl mezi lety 1980 a 2007 u americkych spolecnosti objem operativnich leasingti o 745 %. Zatimco u

1 VSE Praha, Katedra financi a ocefiovani podnikd, xmasp00@vse.

2 Energeticky a prtimyslovy holding, a.s.

3 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

4 Mezinarodni standardy G¢etniho vykaznictvi, anglicky International Financial Reporting Standards
5 Mezinarodni ugetni standardy, anglicky International Accounting Standards
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operativnich leasingt 1ze sledovat dlouhodobé rostouci trend, u finan¢nich leasingii tomu tak neni (Baumann, Hegrestad
2020). V roce 2005 oznamila Komise pro kontrolu cennych papiri USA (SEC), ze podrozvahové leasingové zavazky
americkych vefejné¢ obchodovanych spolecnosti predstavuji zhruba 1,25 bilionu USD (IASB 2016a). Standard IAS 17
platny od roku 1982 v téméf nezménéné podobé, tak spole¢nostem umoznoval skryt velké ¢astky operativnich leasingti
uvedenim pouze poznamek pod Carou znacicich pfitomnost téchto zavazkt. Finanéni vykazy tim padem nemohly
poskytovat transparentni, konzistentni a uplné informace ohledn¢ leasingovych smluv (Duke 2009).

Zpusob, jakym se investofi vypotfadavaji s rozdilnym ucetnim zachycenim financnich a operativnich leasing je
rozhodnuti (Hartmann, Sami 1989). Podle novéjsich studii (Imhoff, Lipe, Wright 1993) se vSak investofi s postupem ¢asu
naucili pomoci Giprav zohlediiovat operativni leasingy pifi porovnavani dvou spoleénosti s rozdilnym ucetnim feSenim
leasingovych smluv (Baumann, Hegrestad 2020).

Vyrazny impuls k pfepracovani ucetniho zachyceni leasingt pfisSel po udalostech finanéni krize z roku 2008, kdy
podrozvahové financovani nejvice ptispélo ke zkresleni finanéni pozice mnohych firem, a ucinilo tak vydani nového
standardu pro leasingy nezbytnym. V reakci na to piipravili FASB® a IASB” nové ticetni standardy zabyvajici se leasingy.
Zatimco FASB v novém standardu ASC® 842 — Leasingy déle po¢ita s pozménénym dudlnim modelem pro leasingy,
IASB v roce 2016 vydalo standard IFRS 16 — Leasingy, ktery sjednocuje Géetni zachyceni leasingli. Podle IFRS 16 jiz
najemce nebude rozliSovat mezi finanénimi a operativnimi leasingy, misto toho vykaze vSechny materialni najmy jako
finanéni leasingy s vyjimkou kratkodobych ndjmi (do 12 mésicti) a najmi s nizkou hodnotou (do 5 000 USD). Jednotna
definice leasingu by méla prispét ke sniZzeni informacni asymetrie a zvySeni porovnatelnosti Ucetnich dat. Vzhledem
k povinné implementaci standardu k 1. 1. 2019 pro v8echny spole¢nosti vykazujici v souladu s IFRS, je rok 2019 prvnim
ucetnim obdobim, za které je mozné dopad standardu na skute¢nych auditovanych datech.

3 Co se zméni ve finan¢nich vykazech

Standard IFRS 16 vnasi do finan¢nich vykazi fadu novinek. Hlavni zmény oproti standardu IAS 17 jsou shrnuty v
nasledujicich tabulkach pro rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéznich tokt. Nejprve je nutno podotknout, ze z
pohledu pronajimateld nepfinasi [IFRS 16 vyznamné zmény s vyjimkou podnajmu (IASB 2016b). K vyznamnym zméndm
doslo pouze z pohledu najemce, z tohoto diivodu se tento ¢lanek nezabyva vykazovanim leasingii na strané pronajimatele.
Zaroven v tabulkach a naslednych vypoctech pro zjednoduseni abstrahujeme od odlozené dané.

Tabulka 1 Vliv standardu IFRS 16 na rozvahu

Cast rozvahy Vliv IFRS 16

Nartst dlouhodobych aktiv (prav k uzivani) vlivem kapitalizace® leasingli

Aktiva Prvotni ocenéni = pfimé pofizovaci ndklady

Prava k uzivani jsou odepisovana linearné

Vlastni kapital Snizeni nerozdéleného zisku vlivem rozdild mezi IAS 17 a IFRS 16

Nardst troceného ciziho kapitalu (leasingovych zavazki)

i Prvotni ocenéni = soucasnd hodnota budoucich leasingovych plateb
Zavazky

UrocCeni a uzavirani novych smluv zvysuje hodnotu leasingovych zavazka

Leasingové splatky naopak hodnotu zévazkl snizuji

Zdroj: vlastni zpracovani podle IASB 2016a
Tabulka 2 Vliv standardu IFRS 16 na vysledovku

Cast vysledovky Vliv IFRS 16

Reklasifikace leasingovych nakladu, které budou nyni rozdéleny na odpisy a finanéni Grokové naklady

Provozni naklady | SniZeni provoznich ndkladi vlivem kapitalizace nakladl na dfivéjsi operativni leasingy

vyjma odpisi Naklady souvisejici s vyjimkami, véetné variabilnich leasingovych plateb, zistanou klasifikovany jako pro-
vozni naklady
Odpisy Narist odpist vlivem vykazani prav k uZivani aktiv
EBITDAY Znacny narist u spolecnosti s vyznamnymi podrozvahovymi leasingy
Provozni zisk Provozni zisk se zvysi vlivem reklasifikace ptivodnich provoznich nakladt

6 Rada pro finanéni uéetni standardy, anglicky Financial Accounting Standards Board

7 Rada pro mezinarodni i¢etni standardy, anglicky International Accounting Standards Board

8 Kodifikace ugetnich standardd, anglicky Accounting Standards Codification

9 Kapitalizace = zahrnuti ur¢ité kategorie nakladt do dlouhodobého majetku

10 Zisk pted uroky, zdan&nim a odpisy, anglicky Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
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Cast vysledovky Vliv IFRS 16

Finan¢ni naklady vzrostou o urokové naklady implicitné obsazené v noveé vykazanych leasingovych zavaz-

Finan¢ni naklady cich

Zisk pied zdanénim | Uhrnny vliv na zisk pfed zdanénim bude spise nevyznamny

Zdroj: vlastni zpracovani podle IASB 2016a
Tabulka 3 Vliv standardu IFRS 16 na vykaz penéZnich toki

Cist vykazu CF Vliv IFRS 16

Provozni cash flow | Pokles provoznich vydaji vlivem reklasifikace vydaji spojenych s leasingy

CF z financovani | Narust finan¢nich vydaji odpovidajici poklesu provoznich vydaji na splatky leasingovych zavazki.

Celkové CF Bez vlivu na celkové cash flow

Zdroj: vlastni zpracovani podle IASB 2016a

Spolec¢nosti s pfichodem IFRS 16 vykazi v rozvahach pronajata aktiva a souvisejici leasingové zavazky, zatimco ve
vysledovce budou provozni leasingové naklady (dfive de facto piijaté sluzby), pokud nebudou zahrnuty do nékteré ze
dvou vyjimek, kdy v tomto ptipadé by byly nahrazeny odpisy a tirokovymi naklady. Najemctim tak vzroste dlouhodoby
majetek, soucasn¢ ovsem i zadluzeni.

Jednou z vyhod tohoto nového tcetniho zobrazeni, kromé odkryti podrozvahovych zavazkd, je vétsi srovnatelnost
napfi¢ spole¢nostmi. Napt. dvé spole¢nosti se stejnym objemem dlouhodobych aktiv, z nichZ prvni spoleénost si najima
vétSinu svych aktiv, zatimco druhd spole¢nost vétSinu dlouhodobych aktiv vlastni. Diky IFRS 16 budou mit obé
spolecnosti stejnou vysi ukazatele EBITDA, ackoli podle IAS 17 by EBITDA spolecnosti pronajimajici si aktiva byla
nizsi o odpisy prav k uzivani.

4 Jaky se ofekava dopad podle doposud provedenych studii

Ackoli standard IFRS 16 byl publikovan az v roce 2016, 1ze se setkat s mnoha dfivéjSimi studiemi zabyvajicimi se vlivem
kapitalizace operativnich leasingli (Durocher 2008; Fiilbier, Sliva, Pferdehird 2008; Duke, Hsieh, Su 2009; Wong, Joshi
2015; Morales-Diaz, Zamora-Ramirez 2018). Tyto studie byly provedeny v riznych ekonomikach za rizna obdobi a jsou
zaloZeny na informacich zvefejnénych v ptilohach k finanénim vykazim. Studie Ize obecné rozdélit do dvou skupin:
starsi studie pouzivajici k odhadu kapitalizace tzv. konstruktivné-kapitalizaéniho modelu (blize viz Imhoff 1991) a nové&;jsi
studie jiz vychazejici z pravidel stanovenych standardem IFRS 16.

Fiilbier, Silva a Pferdehirt (2008) provedli vyzkum na 90 némeckych spolecnostech, ktery ukazal medianovy narist
celkovych zavazkl o 17,3 % a dlouhodobych aktiv o 8,5 %. Studie dale zkouma vliv na ukazatele D/E! (nardst o 8 %) a
ROA!? (pokles 0 0,3 %). Pfi¢emz za nejvice dotéena odvétvi je povazovan maloobchod a modni primysl. Podle vyzkumu
provedeného spole¢nosti Deloitte (2016) na vzorku 50ti holandskych kotovanych spoleénosti vzrostlo zadluzeni o 45
miliard EUR, coz ptedstavovalo narust ptiblizné o 30 %. U 9 spole¢nosti doslo dokonce k nartistu o cca 50 %. Morales-
Diaz a Zamora-Ramirez (2018) zkoumali vliv kapitalizace operativnich leasingli na vzorku ¢itajicim vice nez 600
evropskych spolecnosti podle finalni verze IFRS 16 namisto diive pouzivaného a obecnéjsiho konstruktivné-
kapitalizaéniho modelu. Vysledky ukazuji median zvyseni celkovych zavazka 11,2 %, median zvyseni celkovych aktiv
5,2 %, medidn zvySeni D/E 14,9 %, a medidn zvyseni D/A® 4,9 %. Morales-Diaz a Zamora-Ramirez déle usuzuji, Ze s
prijetim IFRS 16 jiz operativni leasingy nebudou pfinaset diivéjsi tcetni vyhody. Lze tedy ocCekavat, Ze nckteré
spole¢nosti s vysokym zadluZzenim budou sniZzovat svou leasingovou intenzitu, aby docilily snizeni ukazatelt
zadluZenosti.

Po syntéze vysledki jednotlivych akademickych studii 1ze konstatovat, Ze pfijeti [FRS 16 povede ke:
e Zvyseni dlouhodobych aktiv,
e zvyseni zadluzeni,
e zvyleni investovaného kapitalu pro ndjemce, coZ obecné zvysi ROIC.
e Snizeni likvidity, nebot’ zatimco kratkodobé leasingové zavazky vzrostou, kratkodoba aktiva se nezméni.

e Snizeni obratovosti, nebot’ ptirtistek aktiv nevyvola narust trzeb.

1 Pomér celkovych zavazki (ciziho kapitalu) viiéi vlastnimu kapitalu, anglicky Debt to Equity
12 Rentabilita aktiv, anglicky Return on Assets

13 Pomér celkovych zdvazkl vici celkovym aktiviim, anglicky Total Debt to Total Assets

14 Vynosnost investovaného kapitélu, anglicky Return On Invested Capital
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e Zvyseni EBITDA. EBIT se také zvysi, i kdyz ne o tolik, jelikoz vétSina dfivéjSich ndkladi bude zohlednéna
v odpisech.

Velikost dopadu IFRS 16 zavisi na odvétvi. Provedené studie se viceméné shoduji, pro kterd odvétvi je dopad
nejvyznamngjsi. Odvétvimi s nejvétsim medidnem zvySeni dluhi vlivem IFRS 16 jsou podle globalni studie kapitalizace
leasingu (PwC 2016a) maloobchod (98 %) a letecké spole¢nosti (47 %), dale nasledovany sluzbami, zdravotnictvim,
odévnictvim, velkoobchodem a dopravou. U téchto odvétvi se median zvySeni pohybuje v rozmezi 24 % - 42 %. Podobné
vysledky co do potadi poskytuje tato studie i z pohledu medianu zvyseni EBITDA (v maloobchodu doslo k nartstu o 41 %
a u leteckych spolecnosti o0 33 %), nebot’ nartst EBITDA vlivem IFRS 16 je piimo zavisly na zvySeni leasingovych
zavazkll.. Naopak odvétvimi, ktera nebudou novym standardem pfili§ dotéena, jsou podle PwC (2016a) finanéni sluzby,
reality, tézebni primysl a komunalni sluzby. Nizky dopad lze rovnéz ocekavat u spolecnosti s vysokym podilem
finan¢nich leasingti podle IAS 17.

5 Jaky je skuteény dopad (vypocty)

~~~~~

vzorku byly pouzity vykazy spolecnosti, které mély své vykazy sestavené po 1. 1. 2019. Tudiz uz tady vznika diference
od hodnot, co na svych strankach poskytuje profesor Damodaran, a proto se s nimi v tomto ¢lanku ziskané hodnoty
neporovnavali.

Profesor Damodaran m4 v regionu ,,Developed Europe“!® v odvétvi ,,Air transport 39 spole¢nosti. Z diivodu

chybéjicich vykazi v anglictiné byly vyfazeny ctyii spolecnosti, dal$i dvé byly vyfazeny, protoze pouzivaji ucetni
standardy US GAAP. Nakonec byly z nejruznéjsich divodu vyfazeny ze zkoumaného vzorku dalsi étyfi spolecnosti.
Zajimavosti je, Ze mezi vyfazenymi spole¢nostmi je spoleénost provozujici svoji ¢innost v Karibské oblasti (vyfazena
kvuli US GAAP), spolenost v insolvenci od srpna 2017, ktera funguje jen kvuli nedofeSenym soudnim sportm, ¢&i
poradenska spolecnost, ktera bilancné neodpovidala zbytku spole¢nosti.

V odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)“ v regionu ,,Developed Europe® ma profesor Damodaran 27 spole¢nosti. Kvili
chybé&jicim vykazim v angli¢ting bylo vyfazeno pét spole¢nosti a dalsi dvé byly vyfazeny z jinych divodd. V této skupiné
napf. byla prazdna matetska spolecnost, ktera krom dcery, ktera je taktéz ve vzorku, nevykazovala dal$i vyznamna aktiva
a ani podnikatelskou ¢innost.

Dalsim podnétem na zamysleni, je geografické zatazeni. Jak uvedli ve svém ¢lanku Stantkova a Maftik (2020), ze zemé
jako Slovensko a Slovinsko jsou zafazeny ve skupiné ,,Emerging markets“!6, kdezto Turecko je soucdsti zkoumané
skupiny ,.Developed Europe“. PfiCemz turecké spolecnosti byly vyznamnymi ¢astmi uvedenych odvétvi. U ,Air
transport* tvortily ptes 10 % vzorku a u ,,Retail (Grocery and Food)* témér 20 %.

Nasobitel EV/EBITDA

Nasobitel EV/EBITDA je jednim z nejuzivanéjsich brutto nasobitelii. Jeho hlavnimi pfednostmi je, Ze odhlizi od
kapitalové struktury a odpisové politiky. NiZe je tento nasobitel rozlozeny, aby si ¢tenafi mohli uvédomit skute¢né dopady
zavedeni standardu IFRS 16 a v budoucnu tak zvazili moznosti jeho pouziti. Pro pfepocet polozek vykaza byly uzity
ménové kurzy Ceské narodni banky (CNB).

Enterprise value
Enterprise value (EV) pfedstavuje pfiblizné trzni ocenéni investovaného kapitalu.
EV = Trini kapitalizace + Groceny cizi kapital — penézni prostredky (1)
Trzni kapitalizace byla vypoctena jako souéin poctu akcii a jejich trzni hodnoty k datu sestaveni jednotlivych Géetnich

zavérek. Clanek stavi na teorii efektivity trhu, respektive, Ze zavedeni dopiedu ohlaseného téetniho standardu by nemélo
mit vliv na trzni hodnotu akcie. Uro&eny cizi kapitél je tedy v uvedené rovnici jedinou proménou, ktera by se méla zménit.

Tabulka 4 Zména tiro¢eného ciziho kapitalu v odvétvi ,,Air transport®

(v tis. EUR) Pi‘ed zavedenim IFRS 16 | Po zavedenim IFRS 16 Zména Zména v %
Primér 2005 832 3014716 1008 884 50,30%
Smérodatna odchylka 2761513 3769208 1007 695 36,49%
Dolni kvartil souboru 120 199 347 953 227 754 189,48%
Median 548 072 1307 158 759 086 138,50%

15 Rozvinuta Evropa
16 Rozvojové trhy.
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(v tis. EUR)

Pred zavedenim IFRS 16

Po zavedenim IFRS 16

Zména

Zména v %

Horni kvartil souboru

2992 859

4211 200

1218 341

40,71%

Zdroj: vlastni zpracovani a uéetni zavérky spole¢nosti z odvétvi ,,Air transport*

V odvétvi ,,Air transport™ zavedeni standardu IFRS 16 se rozvahové vykazovany primérny Cisty dluh zvysil o cca
50 %. Jeho smérodatna odchylka je v absolutnich ¢islech pomérné vysoka, coz ukazuje na riznorodost datového souboru.

O rozptylu ocenéni pfi pouziti primérnych odvétvovych multiplikatorti psali Budsky a Dvotak (2017).

Tabulka 5 Zména tiro¢eného ciziho kapitalu v odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

(v tis. EUR) Pi'ed zavedenim IFRS 16 | Po zavedenim IFRS 16 Zména Zména v %
Primér 2110116 4413188 2303072 109,14%
Smérodatna odchylka 3386 225 6 325 959 2939734 86,81%
Dolni kvartil souboru 17 896 186 569 168 673 942,51%
Median 601 120 1126 259 525 139 87,36%
Horni kvartil souboru 1935185 3360683 1425 497 73,66%

Zdroj: vlastni zpracovani a ucetni zavérky spolecnosti z odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

V odvétvi , Retail (Grocery and Food)* jsou zmény jesté vyssi. Uroéeny cizi kapital se primérné vice jak zdvojnasobil.

Smérodatna odchylka je zde v absolutni hodnoté taktéz mnohem vyssi.

EBITDA

Z ukazatele EBITDA byly identifikovany zmény na ukazateli samotném, dale na odpisech, které se zavedenim

standardu zvysuji, a nakladovych urocich, které se taktéz zvysuji.

Tabulka 6 Zména odpist v odvétvi ,,Air transport*

(v tis. EUR) Pi'ed zavedenim IFRS 16 | Po zavedenim IFRS 16 Zména Zména v %
Primér 332638 476 445 143 807 43,23%
Smérodatna odchylka 481 691 632 851 151 160 31,38%
Dolni kvartil souboru 24 642 96 525 71883 291,71%
Median 137 223 225838 88 615 64,58%
Horni kvartil souboru 428 500 655 761 227 261 53,04%

Zdroj: vlastni zpracovani a ti€etni zaveérky spolecnosti z odvétvi ,,Air transport™

Odpisy se zvysily vlivem ristu dlouhodobych aktiv v disledku kapitalizace leasingti. ZvySeni odpist zde vypovida
0 tom, ze pravdépodobné vétsina leteckych spolecnosti pofizovala sva vyznamna aktiva na leasing, kterd neodepisovala.

Tabulka 7 Zména odpist v odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)“

(v tis. EUR) Pi'ed zavedenim IFRS 16 | Po zavedenim IFRS 16 Zména Zména v %
Primér 350 696 614 285 263 590 75,16%
Smérodatna odchylka 518 731 800 902 282171 54,40%
Dolni kvartil souboru 32431 76 333 43902 135,37%
Median 161 500 295 200 133 700 82,79%
Horni kvartil souboru 332 856 656 936 324 080 97,36%

Zdroj: vlastni zpracovani a t€etni zaveérky spolecnosti z odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

Zvyseni odpist v odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)“ je skute¢né mnohem vyssi. U obou odvétvi je relativni zména

nejvyssi u dolnich kvartilt, z toho 1ze tedy soudit, Ze mensi spolecnosti vice vyuzivaji leasingového financovani.

Tabulka 8 Zména nakladovych uroki v odvétvi ,,Air transport*

(v tis. EUR) Pi'ed zavedenim IFRS 16 | Po zavedenim IFRS 16 Zména Zména v %
Primér 57 008 102 059 45 051 79,03%
Smérodatna odchylka 79 301 134 355 55 054 69,42%
Dolni kvartil souboru 5000 12 024 7024 140,49%
Median 15788 66 627 50 840 322,02%
Horni kvartil souboru 71825 140 077 68 252 95,02%

Zdroj: vlastni zpracovani a ucetni zavérky spole¢nosti z odvétvi ,,Air transport™

Leasingové financovani mohlo ovlivnit nejenom dalsi nasobitele, ale i napt. ukazatele zadluzenosti.




Tabulka 9 Zména nakladovych trokt v odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

(v tis. EUR) Pi'ed zavedenim IFRS 16 | Po zavedenim IFRS 16 Zména Zména v %
Priamér 60 702 178 232 117 530 193,62%
Smérodatna odchylka 114 064 259 010 144 946 127,07%
Dolni kvartil souboru 689 6 302 5613 814,44%
Median 9100 74 685 65 585 720,71%
Horni kvartil souboru 48 873 149 219 100 345 205,32%

Zdroj: vlastni zpracovani a ucetni zavérky spole¢nosti z odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

Vzhledem Kk tomu, Ze dalsi jednotlivé zmény nebylo mozné z vyro€nich zprav spole¢nosti identifikovat, jsou

v tabulkach nize uvedeny celkové zmény ukazatele EBITDA pro obé odvétvi.

Tabulka 10 Zména ukazatele EBITDA v odvétvi ,,Air transport*

(v tis. EUR) Pi‘ed zavedenim IFRS 16 | Po zavedenim IFRS 16 Zména Zména v %
Primér 912 030 1100 888 188 858 20,71%
Smérodatna odchylka 1259 578 1501 786 242 208 19,23%
Dolni kvartil souboru 66 645 85272 18 627 27,95%
Median 408 885 557 270 148 385 36,29%
Horni kvartil souboru 1180 300 1393 047 212 747 18,02%
Zdroj: vlastni zpracovani a t€etni zaveérky spolecnosti z odvétvi ,,Air transport™
Tabulka 11 Zména ukazatele EBITDA v odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)“
(v tis. EUR) Pi‘ed zavedenim IFRS 16 | Po zavedenim IFRS 16 Zména Zména v %
Primér 1126 679 1491 222 364 542 32,36%
Smérodatna odchylka 1584 541 2019 750 435209 27,47%
Dolni kvartil souboru 170 090 222 352 52 262 30,73%
Median 522 678 724017 201339 38,52%
Horni kvartil souboru 1192120 1615 251 423130 35,49%

Zdroj: vlastni zpracovani a ti¢etni zaveérky spole¢nosti z odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

Zavedeni IFRS 16 znamenalo z pohledu bilan¢nich polozek pro ukazatel EBITDA dramatické zvySeni. Odvétvi ,,Air
transport* a ,,Retail (Grocery and Food)“ byla vybrana zdmérné, aby si pfedevs§im znalecka obec uvédomila velikost
dopadu podrozvahového financovani na ocenéni podniku. Jedna se totiz o nejvice zasazena odvétvi zavedenim standardu
IFRS 16.

6 Co z toho vyplyva pro ocenéni (Shrnuti)

Nize je zobrazen celkovy dopad zavedeni standardu IFRS 16 Leasingy. Je nutné mit na paméti, ze nékteré zmény byly
protichtidné, takze jejich dopady se navzajem snizovaly. Nicméné pruméry, které profesor Damodaran nabizi na svych

strankach, byly ovlivnény razantn¢ a znalecka obec by se mé¢la mit na pozoru pfi jejich pouziti.

Tabulka 12 Zména nasobitele EV/EBITDA v odvétvi ,,Air transport*

(v tis. EUR) Pi'ed zavedenim IFRS 16 | Po zavedenim IFRS 16 Zména Zména v %
Pramér 5777 5,133 -0,644 -11,15%
Smérodatna odchylka 6,011 8,630 2,618 43,56%
Dolni kvartil souboru 2,488 2,780 0,292 11,73%
Median 5,062 4,664 -0,398 -7,86%
Horni kvartil souboru 10,047 9,828 -0,219 -2,18%
Zdroj: vlastni zpracovani a uéetni zavérky spole¢nosti z odvétvi ,,Air transport*
Tabulka 13 Zména nasobitele EV/EBITDA v odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*
(v tis. EUR) Pred zavedenim IFRS 16 | Po zavedenim IFRS 16 Zména Zména v %
Pramér 16,924 8,930 -7,994 -47,23%
Smérodatna odchylka 45,137 11,834 -33,302 -73,78%
Dolni kvartil souboru 3,805 3,881 0,076 2,00%
Median 5,061 5,330 0,269 5,31%
Horni kvartil souboru 8,469 7,822 -0,647 -7,64%

Zdroj: vlastni zpracovani a uéetni zavérky spolecnosti z odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*
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7 Zavér

Tento ¢lanek by mél byt pripomenutim, pro¢ by se mély pramérné odveétvové nasobitele pouzivat pouze pro orientacni
ocenéni spole¢nosti uctujicich dle ¢eskych ucetnich standardi. Odlisnosti mezi mezinarodnimi Gc¢etnimi standardy IFRS
a témi Ceskymi se zavedenim standardu IFRS 16 Leasingy jesté zvétSily. Taktéz by si uzivatelé primérnych odvétvovych
nasobiteld méli davat pozor i v rdmci jejich Casovych fad. Jak bylo v ¢lanku ukézano, zavedeni mélo dopad nejen na
nasobitel EV/EBITDA, ale samoziejmé na jednotlivé Gcetni polozky, ze kterych se pocita, a tedy ma dopad na mnohem
vice nasobiteld, pfipadné i pomérovych ukazatelt.

Dale je tfeba upozornit na to, co uvadi profesor Damodaran, tedy, Ze neni v jeho moznostech zkontrolovat pies 40
tisic spolecnosti, ze kterych Cerpa data. Proto by dle naseho nazoru bylo pro uzivatele nejlepsi si z poskytovanych vzorkt
udélat vlastni vybér co nejsrovnatelnéjsich spolecnosti, protoze nékteré skupiny spolecnosti obsahuji zastupce, ktefi by
tam dle naseho nazoru rozhodné byt neméli.

Nakonec jsme chtéli doporucit, ze v ptipad¢ uziti nasobiteld ¢i jinych ukazateld ovlivnénych zasadni ucetni zménou,
jako napt. IFRS 16 Leasingy, by méli jejich uzivatelé zvazit uziti priméru pouzitého nasobitele za vice casovych obdobi.
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Investment activity of Czech farms according to their
acreage

Jana Lososoval, Radek Zden&k?, Jaroslav Svoboda®

Abstract: The aim of the paper is to find out whether it is possible to identify indicators that
can affect the growth of investment activity of farms and to analyze differences in investment
activity depending on the size of the farm. For this purpose, data from the Albertina database
were used. The categorization used to determine the degressivity of ANC payments was used
to classify enterprises by size. The dependence of investment activity on profitability,
indebtedness and the share of received subsidies in revenues has not been proven. However,
our findings suggest that there is an inverse relation between investment activity of farms
and the farm size.

Keywords: Investment activity, farms, subsidies, profitability, indebtedness.
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The agri-food trade between the Czech Republic and
Vietnam in the context of the FTA

Ivo Zdrahall, Vendula Chybova?, Véra Be¢vatova®, Francois Lategan®

Abstract: The EU-Vietnam Free Trade Agreement (EVFTA) came into force in August
2020 and its main purpose is the substantial reduction of trade barriers and tariffs between
the partners. The agreement should also open the door to Czech exports to Vietnam. This
article evaluates the agri-food trade between the Czech Republic and Vietnam in the context
of this EVFTA. The authors use a battery of methods and procedures to identify potential
benefits and risks for the agri-food sector in the Czech Republic and to identify possible
dynamics in Czech agri-food exports to Vietnam. The results suggest that the EVFTA
between European Union and Vietnam poses no risk to the agri-food sector in the Czech
Republic. The agri-food export structures of both countries are complementary rather than
competitive. The agreement creates improved export opportunities for some of the agri-food
sectors in the Czech Republic, but not to the extent of all tariff reductions included in the
agreement.

Keywords: European Union, Free Trade Agreement, Trade complementarity,
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Level of agricultural development in the V4 countries

Svobodova Eliska!, Redlichova Radka?, Minarikova Dominika

Abstract: In this paper the economic growth of the agricultural sector in the V4 countries is
compared by using the Hellwing's model. The data from Eurostat and FADN EU were used
for the modulation. The results indicate higher differences between the countries by the
indicator of production potential — especially by the utilized agricultural area per farm. The
differences in the production potential productivity are not so crucial. According to the level
of agricultural development, it is possible to declare that Czech Republic and Poland are the
countries with better agricultural potential within the V4 countries.

Keywords: agricultural, economic development, competitiveness, potential of farms,
production factors, V4
JEL Classification: 013, Q11, Q12, Q13
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Support for the expansion of selected protected
animals within the framework of compensation

Nikola Sagapoval, Jana Lososova?, Jindfiska Koufilova?

Abstract: The landscape is used by many entities at the same time, leading to problems with
property rights, environmental protection, biodiversity conservation and other interests. Both
property rights and environmental protection are guaranteed by the state and regulated by
law. It is completely undeniable and natural that there are conflicts between these interests.
In recent decades, efforts to conserve the biodiversity have been characterized by increasing
use of economic instruments, new sources of funding to support activities including
monitoring, research, training, but also public events and promotion. Conflicts are relatively
common when a property overlaps with the territory and home range of a predator. As users
usually bear the costs, this leads to negative attitudes towards these species, even though
some of them are protected by law. These conflicts can also lead to negative attitude towards
conservation itself and its financial and political support. This paper quantifies the
relationship between compensation for damage caused by selected protected animals and
their abundance in the Czech Republic. A high statistical dependence between population
development and compensation payments is found for wolves (r = 0.999) and otters (r =
0.921).

Keywords: protected animals, conflicts, compensation, investments, measures.
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The impact of extension services and policies on co-
coa productivity in the western region of Ghana

Michael Amponsah Odei?

Abstract: Cocoa production dominates the agriculture sector in Ghana and plays a crucial
role in the domestic economy and the world economy. However, over the past decade cocoa
production in Ghana has been baffled with low productivity prompting successive
governments and stakeholders to come up with policies and initiatives to improve production.
However, despite these numerous policies, Ghana continuous to have the lowest average
yield in relation to international comparisons. This study used the Structural Equation Model
(SEM) and data for this study was sourced from 90 cocoa farmers in Juaboso, Bia West and
Bibiani districts in the Western region of Ghana using semi structured questionnaires and the
simple random and purposive sampling techniques. The Structural Equation Model results
have also demonstrated that the most significant factors (policies) affecting cocoa
productivity in the study area were the fertilizer subsidies offered by the government and the
extension services provided by the ministry of agriculture in collaboration with the Ghana
COCOBOD. However, the CODAPEC mass spraying exercise didn’t contribute significance
to cocoa productivity.

Keywords: Cocoa production, COCOBOD, efficiency, Ghana, productivity, subsidies.
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The impact of the application of the CAP on the
market environment and the formation of the
commodity vertical of sugar and sugar beet in the
agricultural market

Martin Vanék!, Véra Bedvatova?

Abstract: The paper deals with the impact of measures of the Common Agricultural Policy
(CAP), namely the Common Organization of the Sugar Market (CMO), which regulated the
production of sugar quotas and sugar production in the Member States of the European Union
(EU). The key reform step of the CMO was to end sugar quotas, originally by 2015,
practically from 2017, when EU countries are no longer restricted in sugar production. Based
on the performed analyzes and comparisons, the consequences of these measures and their
influence on individual phases of this commodity vertical are characterized. Within the
compared period 2005 - 2019, the different impact of individual reforms in selected countries
and the effect of quota termination are also specified.

Keywords: sugar beet, sugar, Common agricultural policy, Common organization of sugar
market, sugar reform.
JEL Classification: Q10, Q18
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Price Transmission in the Ukrainian Meat Market

Mykola Dereval, Miroslava Rajéaniova?

Abstract: Meat production is one of the essential parts of the Ukrainian agricultural sector.
At the beginning of the 90s, Ukraine was one of the biggest meat producers in Eastern
Europe. However, after the fall of the Soviet Union planning economy and the privatisation
processes, the Ukrainian meat sector has experienced drastic changes. The concentration
among meat processors and retailers has increased substantially during the last decade.
Therefore, investigating how this meat sector transformation influenced the competitive
environment within the meat supply chains is crucial. One of the ways to examine this
phenomenon is to analyse the transmission of prices through the supply chains. To do so, we
use monthly price series of beef, pork and poultry producers and consumers from 2013 till
2020. We employ the Threshold Autoregressive, Momentum-Threshold Autoregressive and
Vector Error Correction models. The results of our analysis suggest that there is not enough
evidence to conclude the presence of price transmission asymmetries in any of the examined
supply chains, even though the test statistics for pork and poultry lie close to the 10%
significance level. Furthermore, we found limited evidence that retailers in Ukrainian meat
supply chains might exercise market power towards food producers and processors. These
findings should be further investigated and verified by the subsequent research.

Keywords: Market Power, Food Supply Chain, Bargaining Power, Price Asymmetries
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Agricultural Commodity Prices during the Covid-19
Pandemic

Kristina Hudecova?!, Michaela Arpasova?, Miroslava Raj¢aniova®

Abstract: This study investigates the development of agricultural commodity prices during
the Covid-19 global pandemic. The main objective is to examine whether the Covid-19
indicators have an impact on the development of sugar prices. We analyse daily prices of
sugar by using the ARDL model over the period 1 January 2020 to 29 June 2021. We use
Covid-19 daily cases, daily deaths, panic index, media hype index, fake news index,
infodemic index and media coverage index to represent the evolution of the Covid-19
pandemic. Our findings show that although there is a cointegration relationship confirmed
when modelling sugar price, selected Covid-19 indicators, do not enter the long-run
relationship and do not influence sugar prices significantly. However, the impact of Covid-
19 on sugar prices may be indirect, as we observe the sensitive reaction of prices on near
term volatility expectations and equity market volatility.
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Product Distribution in Microbreweries during the
COVID-19 pandemic

Pech Martin!, Vanééek Drahos?, Kopova Alena®

Abstract: The microbrewery market in the Czech Republic was stunned by the Pandemic
COVID-19 crisis after a dramatic boom in the last fifteen years. Microbreweries as small and
medium-sized enterprises have been forced to seek new channels to provide products to
customers. In this paper, we examine the product distribution channels, including the
possibilities of using online sales. The methodological approach is based on a questionnaire
survey of 106 microbreweries. We analyzed relation of enterprise characteristics
(localization, range of activities, production volume and number of years in business) and
between distribution methods. The results show that production volume, partially
localization of breweries, and range of activities related to the distribution channels selection
on a statistically significant level. The age of a microbrewery was not identified as a factor
significantly related to distribution channel preference.
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Competitive Advantage and Resources Barriers
of Companies under the Fourth Industrial Revolution

Pech Martin', Van&&ek, Drahos?

Abstract: In an era of rapid change driven by the Fourth Industrial Revolution, achieving
a competitive advantage is critical for a company's survival in the marketplace. However,
enterprises currently face a multitude of barriers and constraints. This contribution aims to
evaluate the competitive advantage and resources barriers of enterprises. The research is
based on a questionnaire survey of 164 enterprises conducted in 2018. The methodology is
concerning the statistical evaluation of hypotheses concerning the effects of size and industry
of the enterprise. The results show that enterprises mainly consider product and process
improvement as their competitive advantage, especially in the production of food and
mechanical and electrical engineering. The most significant barrier for enterprises is human
resources, particularly the lack of skilled workers. Large enterprises tend to focus on the
introduction of new technologies and lean production methods. Small enterprises mainly
implement tailor-made production, which is typical for the production of household products.
Small enterprises perceive higher restrictions from the state.

Keywords: Competitive Advantage, Market Barriers, Industry 4.0.
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EU-27 SMEs during pre-Covid-19 and COVID-19
crisis: SME-related brief insights

Sufyan Ali*!, Imran Ali2, Petr Novék 3

Abstract: This study aimed to evaluate Micro and Small- and medium-sized enterprises
(SMESs) based on an analysis of the connections between SMEs and performance measured
during pre-COVID-19 and COVID-19 pandemics. Secondary data was applied from the EU-
27 SMEs annual reports to sampling European SMEs for ten consecutive years. The
guantitative statistical technique was used to assess various SME practices' impact before
and during the COVID 19 outbreak. In 2020, the number of EU-27 SMEs was significantly
10.54 % less than in 2018. SME productivity, measured as value-added, was 3.34 trillion
EUR in EU-27, 26.49 % lower as compared to 2018. Moreover, EU-27 SMEs also employed
people in 2020, significantly 16.99 % less than in 2018. Overall, the pandemic affected EU-
27 SMEs’ numbers and performance. EU-27 SMEs have been severely affected by the
COVID-19 pandemic, with value-added dropping, employment declining in 2019 and 2020.
SMEs’ value-added and employment are expected to remain below their respective 2019
levels in 2021.
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The Knowledge Management and Learning
Organization

Veronika Zabojnikoval

Abstract: The aim of the article is to analyze the current state and use of Knowledge
Management in companies operating in the car industry in the Slovak Republic. We wanted
to focus on employee training, tools for knowledge sharing and knowledge transfer. The
article contains a methodology according to which all the necessary calculations are
performed and the aim of the work is described and several statistical hypotheses are set. The
added value of this thesis lies in the submission of several proposals to improve the state of
knowledge management in car companies in Slovakia and to increase efficiency and
prosperity in the companies examined.

Keywords: knowledge management, knowledge, education, knowledge sharing
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The Relationship between Managerial Accounting
and Decision Making

Zoi Zografou®, Dagmar Skodova Parmova?, Labros Sdrolias®

Abstract: The article deals with the issue of the relationship between managerial accounting
and decision making which plays the central role when the managerial team is called to make
important decisions in every enterprise. Decision making is one of the most important
functions of managerial accounting. Any decision that needs to be made should not be treated
as a single event. Any present behavior reflects a past but also announces the future results
of a particular decision. The paper aims to identify the linkage between managerial
accounting and decision making knowing that the decision making has, therefore, become an
integral part of the managerial accounting process by providing information for managers
who must plan, supervise and decide in a changing business environment, highly competitive,
characterized by imperfect information, disparate objectives and control problems within the
enterprise.
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Innovations and their impact on the performance
of companies in the Czech Republic

Petr Martinak?, Jiti Bednai®, Ladislav Rolinek®

Abstract: Innovative business activities are an integral part of business management and
building. The subject of the research is the evaluation of innovation activities of small and
medium-sized enterprises in the Czech Republic with a focus on innovation strategies,
innovation process and also the economic evaluation of implemented innovations. The aim
of the paper is to analyze the innovation activities of small and medium-sized enterprises.
The paper contains an evaluation of trends in innovation activities of small and medium-
sized enterprises from various business areas. The results show that small and medium-sized
enterprises have focused innovation strategies in a similar way, but the reasons for
introducing innovations differ.

Keywords: Innovation, Innovation activities, small enterprises, medium-sized enterprises,
Czech Republic
JEL classification: 000, 011, O30
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Staff competences for the position of accountant

Michaela Sebistkoval, Jaroslav VVrchota?

Abstract: Nowadays, an operating company is presented mainly by its results, good
reputation and customer satisfaction. These aspects can be improved through competencies
that are distributed among individual employees within the company. With competencies,
employees know which issues within their job function they are supposed to address, and
therefore there is no confusion in the company that would cause losses and poor quality
outputs. The aim of this paper is to analyze and evaluate the key activities of accountants and
to propose an optimal competency model that will help to make better use of accountants'
activities. Based on the National Occupational Competency Framework, those competencies
that are important to the functions of accountants will be evaluated.

Keywords: competence, accountants, competence model, employees, competencies
JEL Classification: G32, G33, C35
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Prerequisites for the Effective Functioning of
Controlling in Small and Medium-sized Agricultural
Enterprises

Ludmila Dobosova?, Daniela Hupkova?, Petronela Svikruhova?,
Jozef Bojiiansky*

Abstract: The pragmatic level of information fundamentally affects the prosperity of
business. Controlling obtains information, transforms it into an adequate form so that the
company's management can responsibly make appropriate decisions. This creates an
information base that serves the management of the company in the supervision of the
organizational unit. Small and medium-sized agricultural holdings are linked to national and
transnational markets and are therefore exposed to competitive pressure. In order to maintain
their market position, they are forced to introduce innovative elements into management as
well. One of the effective tools, but little used in the conditions of Slovak companies, is
controlling. For effective implementation and realization of controlling in the company, it is
necessary to create suitable conditions. The aim of this paper is to identify the prerequisites
for the effective functioning of controlling as a management tool in small and medium-sized
agricultural enterprises to increase competitiveness. The study is based on a detailed
theoretical examination of previously published experiences based on the implementation
and application of controlling abroad, which is supplemented by empirical research in the
practice of agricultural enterprises. The results of the research study show that the
standardization of business processes and their automation, flexibility and, last but not least,
the approach of managers are decisive factors in the effective operation of controlling in
small and medium-sized agricultural enterprises. The presented results show the possibilities
of ensuring the stability of the company and increasing its corporate performance based on
controlling.

Key words: Controlling, Small and Medium-sized Enterprises, Agriculture
JEL Classification: M19, M20, Q19
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Coordination of medical and social care about AD
patients in CZ/SK in the context of bed capacities

Adéla Mikuli¢ova !

Abstract: Alzheimer’s disease (here referred to as AD) is in present times very actual topic
because with increasing life expectancy it occurs more frequently. Persons with AD need
both medical and social care. Two separated authorities — the Ministry of Health and the
Ministry of Labour and Social Affairs, provide such care. Their representatives are trying to
connect effectively for many years and thus create integrated care consisting both of medical
and of social services. Purpose of this study is to map care for AD patients in bed facilities
and coordination between medical and social system when AD patient stay is ending. A
questionnaire survey among representatives of hospital and long-term care (here referred to
as LTC) facilities both in the Czech Republic (here referred to as CZ) and in the Slovak
Republic (here referred to as SK) served for this purpose. Questionnaires also mapped
incidence rate of AD patients in hospitals and LTC facilities. Additionally a few semi-
structured interviews with chosen hospital / LTC facility employees both in CZ and in SK
were carried out. Interviews were focused on gathering information related to AD patient
acceptance, hospitalization, discharge and an offer of services available to them.

Keywords: Alzheimer’s disease, dementia, prevalence, Case management, coordination
JEL Classification: 110, 111, 119
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Analysis of the determinants of the formation of flat
prices in Czech Republic

Jakub Kalensky!, Martin Hrabik?

Abstract: This conference paper describes the determinants of bid prices for apartments in
17 regions towns of the Czech Republic based on 1222 observations from February and
March 2018. To achieve the resulting coefficients, multiple regression based on a method of
hedonic price was used. A total of 18 determinants have been included in the final model,
which appear to be variable in the model. The most influential determinants were: the size
of the apartment, the city in which the apartment is located, the distance from the center, the
type of property and the condition of the apartment. The resulting model can be widely used
in the field of real estate valuation in the studied areas and similar locations, as an alternative
to other real estate valuation methods.

Keywords: regression analysis, hedonic price, flats, price indexes.
JEL Classification: C43, E30, R31
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Analysis of the effect of historical data on the
portfolio composition: Empirical study with open

unit trust using the mean-semivariance model
Adam Borovicka!, Miroslav Virius?

Abstract: Decision making on the capital market through the quantitative approaches of
operations research are often based on historical data that the investor naturally observes
because history can have a significant impact on a future development. It is therefore natural
that this article studies the strength of the effect of the selected historical periods on
investment decision, or the composition of the investment portfolio. The basis of this
empirical study is a mean-semivariance model that shows certain benefits over the notorious
mean-variance model standardly used to a portfolio selection. Return and risk are calculated
from several historical time periods with different lengths in the spirit of determined
investment strategies. The time analysis also covers the study of the effect of the outbreak of
the COVID-19 pandemic on the portfolio shape. The effect of historical period, or data, on
the portfolio composition is empirically studied on the capital market with open unit trusts.
The composition of the portfolios is analyzed and compared, as well as the efficient frontiers,
through various historical periods. This reveals the considerable and different influence of
the observed history on the composition of portfolios, and thus on their characteristics. In
addition, the performed time analysis offers interesting overview of the participation of funds
in portfolios. Thus, ‘promising’ funds as well as funds with negligible potential can be
identified.

Keywords: composition, effect, fund, mean-semivariance, portfolio, unit trust.
JEL Classification: C44, C61, G11
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Souvislosti véasného nesplaceni hypoték ceskymi

domacnostmi z hlediska vyzkumného Setieni
EU-SILC

Michal Novéak?®, Vladislav Bina?

Abstrakt: V poslednim desetileti na ¢eském trhu dochéazi k nartstu zadluZzeni domacnosti
skrze hypotecni tivéry a Gvéry na bydleni. Ackoliv je v poslednich letech politika centralni
banky z hlediska stanovovani vérovych podminek vic¢i komer¢nim bankam a spotiebitelim
piisnd, dochazi ptesto k piipadim nesplacenych hypoték ¢&i sttednédobé opozdénych splatek.
Tento piispévek predklada souvislosti opozdéného splaceni hypoték a tvérti kohorty ¢eskych
domacnosti. Analyza vychazi z vybérového Setteni EU-SILC (European Union — Statistics
on Income and Living Conditions) provedeného v roce 2019, které kazdoro¢né provadi
Cesky statisticky tfad pod nazvem Zivotni podminky. Pro analyzu a tvorbu modelu jsou
pouzity vybrané indikatory a je zkoumaéna zavislost s nesplacenim hypoték. Vysledky
poskytuji informace o dilezitosti vybranych aspektd nesplaceni hypoték a dalich Gvért na
bydleni a dava tak moznosti relevantnim stakeholderim ptedchéazet negativnim socialnim
dopadtm.

Klic¢ova slova: EU-SILC, domacnosti, hypotéky, ndjem, nesplaceni
JEL Kklasifikace: G21, R11, E20
1 Uvod

V poslednim desetileti na ¢eském trhu dochazi k nartistu zadluzeni domacnosti skrze hypotecni ivéry a tivéry na bydleni
(Simégek, 2021). A&koliv je v poslednich letech politika centralni banky z hlediska stanovovani Gvérovych podminek
vaci komerénim bankam a spotiebitelim piisnd, dochazi presto k pripadim nesplacenych hypoték ¢i stfednédobé
opozdénych splatek. Nesplaceni hypotéky miize mit za nasledek financni sankce ze strany véfitele s moznosti nasledné
exekuce.

Cilem tohoto pfispévku je prozkoumat zavislosti opozdénych splatek hypotéky a identifikovat tak mozné zavislosti
S jinymi proménnymi identifikujici ¢eské domacnosti. Analyza vychazi z vybérového Setteni EU-SILC (European Union
— Statistics on Income and Living Conditions) provedeného v roce 2019, které kazdoroéné provadi Cesky statisticky urad
pod nazvem Zivotni podminky. Cilem statistiky EU-SILC (European Union — Statistics on Income and Living
Conditions) je shromazd'ovat srovnatelnd mikrodata o pfijmech, chudob¢, socialnim vylouceni a zivotnich podminkach
domacnosti a jednotlived. Projekt EU-SILC byl zahajen v roce 2003 v Sesti ¢lenskych statech (Belgii, Dansku, Recku,
Irsku, Lucembursku a Rakousku) a Norsku. Pravné EU-SILC vstoupil v platnost v roce 2004 a nyni zahrnuje vSechny
zemé EU, Island, Norsko a Svycarsko (Mysikova, 2011).

Prace z poslednich let vyuZzivajici mikrodata EU-SILC se zaméfuji na podminky bydleni (Dewilde, 2018), systémy
zdravotni péée (Connolly & Wren, 2017; Chaupain-Guillot & Guillot, 2015), chudobu (Bruckmeier & Rhein, 2019;
Chzhen, de Neubourg, Plavgo, & de Milliano, 2016; Lelkes & Gasior, 2018), piijmové nerovnosti a zabyva se také
otazkami nezaméstnanosti (Baussola & Mussida, 2017) a trhu prace (Berloffa, Matteazzi, Sandor, & Villa, 2019;
Matteazzi, Pailhe, & Solaz, 2018). Podrobng;jsi bibliometricky piehled Zurnalovych publikaci pracujici s mikrodaty EU-
SILC byl proveden v roce 2019 (Novak, 2019).

2 Metodika

Pouzita data pochézeji z vybérového Setfeni o piijmech a zivotnich podminkach domécnosti EU-SILC provedeného
v Ceské republice v prvni poloving roku 2019 (obsahuje tedy mimo jiné udaje o pfijmech a charakteristikach domacnosti
vztahujici se k roku 2018). V prizkumu byly ziskany dotazniky od 8707 domécnosti, 3190 z nich vSak nebylo pfi tvorbé
modelu pouzito, kvili nekompletnosti udaji. Model logistické regrese byl tedy odhadnut na zaklad¢ tdaja o 5517
domécnostech.

! Vysoka skola ekonomicka, Fakulta managementu, JaroSovska 1117, Jindfichiiv Hradec, michal.novak@vse.cz
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Z mikrodat EU-SILC byly pro analyzu vybrany proménné uvedené v Tabulce 1. Jako vysvétlovand proménna je
vyuzita proménna HSO011 — V prodleni s placenim hypotéky nebo najemného. Tato proménna nabyva hodnot 1, 2 nebo
3. Hodnota 1 znamena, Ze domécnost v priibéhu poslednich 12 mésicti nebyla schopna zaplatit splatku hypotéky nebo
najemného z finan¢nich divodt. Hodnota 2 znamena, Ze domacnost nebyla schopna uhradit splatku minimalné dvakrat.
Hodnota 3 znamena, Ze domacnost byla schopna fadné splacet své hypoteéni zavazky ¢i najemné. Pro dal$i analyzu byly
hodnoty 1 a 2 slouc¢eny do jedné nové hodnoty proménné znamenajici problémy se splacenim hypotéky a ptivodni hodnoty
3 byly ponechany s vyznamem bezproblémového splaceni. Zbylé proménné byly v analyze brany v potaz jako
vysvétlujict.

Tabulka 1 Vybrané proménné z mikrodat EU-SILC

Kodové oznaceni proménné Nézev proménné
HS011 V prodleni s placenim hypotéky nebo ndjemného
DB040 Region bydlisté (dle NUTS)

DB100 Stupeini urbanizace

HX060 Typ domacnosti

HY100G Splatky uroki z hypotéky

HY020 Disponibilni pfijem domacnosti celkem
HX080 Ukazatel chudoby

HYO050N Davky pro rodinu/dité

HYO070N Ptispévky na bydleni

HY081N Ptijaté vyzivné (povinné + dobrovolné)
HS110 Vlastnictvi automobilu

HX040 Velikost domacnosti

Zdroj: Vlastni prace; podrobnéji napf. https://www.gesis.org/en/missy/metadata/EU-SILC/2019/Panel/original

Pro samotnou analyzu a rozhodnuti o zavislosti vysvétlujicich proménnych na proménnou vysvétlovanou je pouzito
modelovani pomoci logistické regrese. Model logistické regrese patii do Siroké tfidy zobecnénych linearnich model
(GLM), které zahrnuji jedno a vicerozmérné variant regresni analyzy, analyzy rozptylu a kovariance. Zaroven umoziuje
zahrnout do modelu kategorialni proménné v roli odezvy i v roli prediktoru. Zobecnéni modeli je zaloZzené na skutecnosti,
ze linearni kombinaci

77; :Xiﬁzz:;lxijﬁj ’ @)

kde x; je vektor prediktori i-té zkoumané jednotky s praimérnou hodnotnou pevného efektu danou komponentami vektoru
parametrti . Nutng tim neni vysvétlena podminéna primérna hodnota y; odezvy Y; (u; = EY;), ale jeji urcita transformace
dana funkci g(u;) = n;. Funkce g je diferenciovatelnd a ostfe monotonni funkcee, tzv. link, ktery umoziiuje konstruovat
modely s korektnim (jinym nez normalnim) rozdélenim nahodné komponenty (McCullagh & Nelder, 1989). Konkrétné
v piipad¢ tvorby modelu logistické regrese s binomickou odezvou je vyuzita logitova transformace. Vysledkem je tzv.
logit (logaritmus Sance) a funkce link ve tvaru

n = logit(p) = Inli, )

kde p je pravdépodobnost tspéchu binomické proménné (a 1 — p je pravdépodobnost netuspéchu).

Parametry jsou odhadovany s vyuzitim metody maximalni vérohodnosti (ML), konkrétnéji restricted (residual)
maximum likelihood (REML) varianty. Hledani maxima logaritmované vérohodnostni funkce vede na soustavu
nelinedrnich rovnic, ktery Ize fesit s vyuzitim vhodné iteracni metody. Konkrétné v tomto piipadé se zpravidla pouziva
Newton-Raphsonova metoda, piicemz logaritmus vérohodnostni funkce v okoli pocate¢niho odhadu je aproximovano
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s vyuzitim Taylorova polynomu. Tento algoritmus rychle konverguje a poskytuje kovariancni matici pro odhady
parametru a také test statistické vyznamnosti a hranice intervalovych odhadu.

Test vyznamnosti parametrit v GLM se provadi s vyuzitim Waldova testu, ktery umoziuje zahrnout i kategorialni
prediktory. Waldova statistika je dana W = f;/SE(f;), kde f; je odhad parametrti a SE (;) je odhad smérodatné chyby
s asymptoticky normalnim rozdélenim vyuzitelny k testovani hypotézy o nulovosti jednotlivych prediktort ;, kde j =
0,1, ..., k je pocet odhadovanych parametrii. Vyhodnoceni kvality modelu je zalozeno na logaritmované vérohodnostni
funkci In(L) a odvozeném informacénim kritériu, konkrétné na Akaikeho informacénim kriteriu AIC = G? + 2p.
Vystiznost modelu lze vyhodnotit napt. s vyuzitim McFaddenova (pseudo) koeficientu determinace zalozené¢ho na
logaritmovanych vérohodnostech modelt takto

R2 _1 In |:(M FU“) .

" ®
InL(M

Intercept )

3 Vysledky

S ohledem na vzniklou binomickou proménnou HSO11 je pro analyzu vyuzito modelovani pomoci zmifiované logistické
regrese. V prvni fazi byly do zobecnéného linedrniho modelu vloZeny v8echny proménné uvedené v Tabulce 1, pfi¢emz
upravena HSO11 nabyvajici dvou hodnot je ve funkci vysvétlované proménné a ostatni proménné ve funkci proménnych
vysvétlujicich. Na zakladé vzniklého modelu byly proménné HYOS50N, HY 100G, HYO8IN, HX040 a HX080
identifikovany jako nevyznamné. Nov¢ vznikly model tak vysvétluje upravenou proménnou HS011 pomoci proménnych
DB040, DB100, HX060, HY020, HY070N, HS110.

Vyznamnost jednotlivych proménnych a koeficienty jsou uvedeny v Tabulce 2.

Tabulka 2 Logisticky regresni model

bodovy odhad Smi;(;(ézmé Wt?l(tji?(\;avsl;a- p-hodnota vyznamnost

(Intercept) -3,909 0,452 -8,646 <2.1016 falaled
DB040CZ02 -1,328 0,489 -2,714 0,0066 *x
DB040CZ03 -2,094 0,593 -3,533 0,0004 ok
DB040CZ04 -0,712 0,398 -1,791 0,0733
DB040CZ05 -1,539 0,469 -3,282 0,0010 *x
DB040CZ06 -0,928 0,384 -2,417 0,0156 *
DB040Cz07 -0,612 0,413 -1,483 0,1380
DB040CZ08 -0,896 0,380 -2,362 0,0182 *
DB1002 0,614 0,290 2,115 0,0344 *
DB1003 0,801 0,321 2,492 0,0127 *
HX0606 0,557 0,374 1,491 0,1359

HX0607 -0,349 0,405 -0,862 0,3888

HX0608 0,389 0,662 0,588 0,5565

HX0609 1,396 0,316 4,417 1,00-10% il
HX06010 0,938 0,384 2,441 0,0147 *
HX06011 0,868 0,420 2,068 0,0387 *
HX06012 1,574 0,503 3,130 0,0017 *x
HX06013 -13,700 546,1 -0,025 0,9800

HY020 -3,240-10% 1,668-10% -1,943 0,0521
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HYO70N

5.987-10%

1,206-1004

4,966

6,84 - 10

*kx

HS110

0,262

0,125

2,106

0,0352

Zdroj: Vlastni prace

Vyznamnymi prediktory tedy jsou region (DB040), pfi¢emz oproti Praze CZ01 vSechny regiony maji vyznamné nizsi
Sanci potizi se splacenim s vyjimkou regionti Severozapad a Stfedni Morava. Se snizujici se hustotou zalidnéni (DB100)
naopak vyznamné roste Sance na vznik potizi, podobné vyznamny vliv ma i sloZzeni domacnosti dané proménnou
(HX060). Referenéni hodnotou je zde jednoClennd domacnost, vyznamné vys§i Sance na vznik potizi je v pfipadé
domacnosti se zavislymi détmi at’ uz s jednim, nebo s obéma rodici (typy 9, 10, 11 a 12), ostatni typy domacnosti se od
jednoclenné vyznamné nelisi. Hruby pfijem domécnosti nema vyznamny vliv na 5% hladiné vyznamnosti, nicmén¢ na
10% hladin¢ vyznamnosti lze pozorovat vyznamny pokles Sance na vznik potizi se splacenim s rostoucim hrubym
prijmem. S rostouci vysi HY070N lze také pozorovat vyssi Sanci na vznik potizi se splacenim, stejné tak je vyssi Sance
na vznik potizi se splacenim v pfipadé domacnosti, které nevlastni auto (napfi. proto, Ze si ho nemohou dovolit).

Prislusny model logistické regrese ma vystiznost méfenou McFaddenovym (pseudo) koeficientem determinace v
hodnot¢ 9,4 %, coz ukazuje, Ze zkoumané proménné z Setfeni EU-SILC vysvétluji pouze necelych 10 procent variability
odezvy. Je tedy potieba mit na paméti, Ze zasadni roli mohou hrat i jiné (nezkoumané) faktory.

Zavér

Tento ptispévek se zabyva dulezitymi otazkami finanéni stability ¢i nestability domacnosti s ochledem na schopnost
pravidelné splacet své finan¢ni zadvazky spojené s bydlenim. V pfispévku byla analyzovana data z roku 2019, pficemz
V letech nasledujicich se v ekonomické diskusi i praxi objevuje (nejen v CR) problematika zvy$ovani nakladd na pofizeni
bydleni pfedevs§im z divodu nizké trovné vystavby novych byti pro mladé rodiny a investic volnych finan¢nich
prostiedkd spotiebitelii a firem do nemovitosti bez primarniho motivu zabezpeceni vlastni potfeby bydleni. Tyto aspekty
ptrevisu poptavky nad nabidkou maji za nasledek rdst ceny nemovitosti a tim padem velikosti hypoték ¢i trzniho
najemného. Z vlastni analyzy je patrné, Ze vétsi Sanci na problémy splacet hypotéku maji doméacnosti sidlici v Praze, coz
Ize vysvétlit vyrazné vy$§imi cenami nemovitosti v tomto regionu, a relativné chudsich (,,zapomenutych*) regionech jako
je napft. region Severozapad (Karlovarsky kraj a Chebsky kraj). Domacnosti sidlici v lokalité s nizkou mirou zalidnéni
trhu prace z divodu nizsi konkurence, pfipadné pfi ztraté zaméstnani ¢lena této domacnosti niz§imi Sancemi v daném
regionu nalezeni adekvatné ohodnocené alternativé zaméstnani. Domacnosti S finanéné zavislymi détmi maji vyssi Sanci
na problémy se splacenim hypotéky nez jednoc¢lenné domacnosti. ZaloZeni rodiny jako vyznamna investice pro spolecnost
S sebou nese i vyrazné zvySené finan¢ni vydaje domacnosti. V piipadé neo¢ekavanych problémd napt. zdravotnich, ¢i
zaméstnaneckych, mohou tyto udalosti vyrazné zkomplikovat schopnost splacet vysoké vydaje v podobé splatek c¢i
najmu. Ackoliv se nizkopfijmové domacnosti mohou kvalifikovat na prispévky na bydleni, tak s vys$§i mirou téchto
ptispévku (indikujici vyssi naklady) déavaji vétsi Sanci se do problémi se splacenim dostat. Ackoliv lze na tuto
problematiku nahlizet pohledem individualismu, kdy se do finan¢nich problémi se splacenim hypoték ¢i najmua dostaly
tyto domdacnosti vlastnimi $patnymi rozhodnutimi, tak v ohledu schopnosti zabezpecit potfebu distojné bydlet definuje a
zpétné ovlivituje i samotnou spoleénost, ktera ma moznost tuto problematiku ovliviiovat. Tyto analyzované aspekty tedy
dokresluji typické problémy disparit ve spolecnosti, které lze systémové ovlivnit makroekonomicky pomoci fiskalni i
monetarni politiky statu a vyhnout se pfipadnym zvySovanim téchto disparit ve spolecnosti dopadajici do
mikroekonomické reality.
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Do consumers recognise CSR activities?

Petra Martiskova?!, Tereza Waldhauserova?

Abstract: Corporate Social Responsibility (CSR) has recently gained importance as a
possible instrument for increasing the company’s competitiveness. This paper aims to find
which specific activities are perceived as socially responsible and which activities are
perceived as merely meeting legal requirements. An online questionnaire was used for data
collection, where respondents were consumers from the Czech Republic, aged 18-44. The
results show that consumers have insufficient knowledge about CSR — they are not able to
reveal whether some activities are real evidence of CSR or only meeting legal requirements.
An idea for future researchers into the cause of the insufficient CSR knowledge among
consumers is another added value of this paper.

Keywords: Consumers, Corporate Social Responsibility, Legal Requirements, Online
questionnaire
JEL Classification: M14, M31
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The Importance of Social Media in the Food Market

Belisa Korriku?

Abstract: The usage of Social Media is leading the world of business. Through them all the
business units and areas of interest are aimed at promoting and marketing. The impact that
create the use of social networks from business is very important to get a feedback about all
the activities and the environment where this companies operate. In this study it will be
presented how the use of Social Media is affecting consumer behavior in the food market.
Social Media has once again proven that it is a fundamental business objective for companies
who want to increase their brand exposure. In the food industry this is no different. The world
over, social media is being utilised by the business world as an effective marketing tool for
connecting with their customers. Social networking websites such as Facebook and YouTube
have rapidly grown in popularity creating online communities made up of people with shared
interests. The trend has been supported by development in smart phones and mobile enabled
websites. From a commercial stand point companies are embracing social media, with many
operating online marketing strategies. Although most agree that businesses should utilise
social media for marketing purposes, there is little agreement on what this should involve
and how it can be made to work successfully, illustrated by a selection of industry quotes.
Many of the strategies undertaken to date have placed a strong emphasis on connecting with
customers, such as through posting updates regarding corporate activities, sharing
information and resources and product marketing via competitions. Advertising via social
media (e.g. via apps or photos) is also increasing. The expected results of this research not
only will contribute in order to expand the literature review focuses on the relationship
between social media platforms and business performance but these results will give some
guidelines to marketers of these companies in order to better change their marketing functions
directed oriented to companies.

Keywords: social media, food products, marketing
JEL Classification: M3, M31, M 37
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The impact of ownership concentration on firms’
productivity in V4 countries

Tomas Volek!, Martina Novotna? Vogeltanz Ji

Abstract: A basic factor of competitiveness is the efficient use of factors of production.
Ownership concentration influences decisions on the intensity of the use of factors of
production. The aim of this paper is to assess the impact of ownership concentration on
firms’ productivity in V4 countries in manufacturing. Another factor analysed is
profitability. The analysis showed a different impact of ownership concentration on
productivity and on profitability of firms. Using ANOVA analysis, it was found that
significant difference between enterprises divided by low ownership concentration and high
ownership concentration. On the contrary, there was no proven statistically significant
difference in profitability (ROA) between the two groups of enterprises.

Keywords: ownership, labour productivity, manufacturing.
JEL Classification: D24, G32, D22
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Risks of unfavorable demographic development of
population aging on public finances of the Czech
economy

[vana Faltova Leitmanova!, Jifi Alina2, Jaroslav Setek?, David Bajer*

Abstract: The aging of the population is accompanied by many economic and social
changes. A comprehensive health and social system is set aside within the framework of
public finances to finance the needs of seniors. According to demographic forecasts, an
enormous increase in the social group of the population in the post-productive age - seniors
- is expected in the Czech economy from 2035 onwards.From this period, the growth rate of
the group will continue to accelerate. Based on the forecast of the expected growth of the
mentioned population group, the debt of public finances would reach up to 230% of gross
domestic product in 2068 under the currently set state fiscal policy. In this context, we can
talk about intergenerational imbalances and the consequent fiscal unsustainability of public
finances. For the above reasons, it is quite certain that the current social and health system is
not ready for aging and will not be sustainable in its current form. In order to achieve an
overall intergenerational balance, the most appropriate tool is a combination of such
measures that lead to a balance, especially for current generations and separately for future
generations. These instruments consist mainly in the implementation of the reform of the
financial security of the social and health care system.

Key words: population aging, social and health system, risks to public finances
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Sales as a love affair: A salespeople’s perspective on flirting and
physical attractiveness in B2B Sales

Nico Thiimler?

Abstract: Physical attractivity has tremendous impact on how humans are perceived in
interaction. It has effects on perceived traits such as intelligence or social skills as well as
how humans are treated in private and business context. From perspective of the social
cognition theory (Fiske, Cuddy, & Glick, 2007) affiliation lays beneath these effect. This
goes in line with the less researched flirtatious behavior. Hence, both physical attractivity
and flirtatious behavior are looked at in context of B2B sales. Physical attractivity in personal
sales has gained some research attention while research on flirtatious behavior in sales and
service is scarce. Therefore, | conducted an exploratory approach in order to gain insights
into the practical experience world of B2B salespeople. | lead expert interviews with 11
salespeople from different branches in Germany with the goal to understand their subjective
perceptions of flirting and physical attractivity in personal sales interaction. Results show
that affiliation is perceived as an important factor in sales interaction, while flirting is
perceived as effective but dangerous as it provides a risk of losing authority as a sales expert.
Practical and theoretical implications are discussed.

Keywords: Social Cognition, Sales, Physical Attractivity, B2B, Nonverbal Behaviour.
JEL Classification: D91, M31, Z13
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Challenges of the Fourth Industrial Revolution
for Companies and Employees

Vito Di Sabato*

Abstract: The Fourth Industrial Revolution (4IR) represents a challenge for the economy as
a whole: it affects all communities and the way individuals as well as companies do their
everyday routines, which need to adopt and adapt to it. The risk is for the latter to be
inadequate for a changing environment in which it carries out its activities and for the former
not possessing the proper new skills and competences. The 4IR represents an opportunity for
companies as they can increase their profits and monitor their value chain and workers can
enjoy more flexibility at work and avoid monotonous and dangerous tasks. Companies have
a determinant role in providing programs that allow for the acquisition and the enhancement
of competences and skills to work in their environment. The focus of the present paper is on
the challenges companies face in adopting the novelties introduced by this disruptive change.
Through the means of a questionnaire, it is investigated what are in order of importance the
perceived main strategical barriers that obstacle them from becoming highly digitalized and
complete the digitalization process according to owners and employees of Slovak and Italian
companies. In addition to that, characteristics of the companies (e.g., dimension and foreign
participation) are tested to see whether they affect the digitalization of companies and
training practices.

Keywords: Industry 4.0, digitalization, strategic barriers, challenges for the economy,
unemployment
JEL Classification: 033, 039
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The Determinants of Foreign Direct Investment
Inflows in Slovakia

Patrik Fitala®

Abstract: Foreign direct investment (FDI) policies play an important role in the economic
growth of developing countries around the world. Attracting FDI inflows through conductive
policies has therefore become a key battleground in emerging markets. The prospect of new
growth opportunities and excessive profits is supported by large capital inflows into various
industries and types of opportunities. And this has led to competition between states in
formulating flexible policies and providing incentives to attract private investors for more
and more investment. In light of the above, the paper emphasizes the trend of FDI in Slovakia
after economic reforms, the sectoral and national share of FDI, the way in which FDI affected
the growth of the Slovak Republic. Various factors that play an important role in attracting
FDI to a particular situation are also examined. The efforts of national governments to attract
maximum foreign direct investment are also examined.

Keywords: foreign direct investment, determinant, gross domestic product, science and
research, infrastructure, policy, forecast
JEL Classification: B22, E17, F62
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The Interaction Between Stock Prices and Price of
Crude Ol

Michaela Arpasoval, Kristina Hudecova?

Abstract: Recently, we have seen many changes and innovations in the financial and
commodity markets. Financial markets became more closely linked to commaodities as crude
oil as investors began to look for new investment opportunities in times of financial market
stagnation. The level and dynamics of crude oil price have important social and political
consequences. They have an impact on producers' incomes and consumers' purchasing
power. The study entailed the cause-and-effect relationship, and dynamic correlation
between price of crude oil and prices of selected indexes. This study aims to analyse the
relationship between financial markets and price of crude oil. Results shows that indeed, the
relationship between crude oil price and financial markets exists. A long-run relationship was
spotted in the case of Shanghai composite index price and crude oil price as well as cause
and effect of crude oil over indexes. Other than that, the dynamic conditional correlation
exists between crude oil and MSCI world, crude oil and SP500 indexes. The recommendation
and suggestion for investors are also described within this study.

Keywords: crude oil, indexes, financial market, volatility, dynamic correlation, cause, and
effect
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Australia- UK Free Trade Agreement: A Commentary

Roberto Bergami?, Lucie Tich4?, Anna Gontmakher?

Abstract: Australia, like many other nations, has been pursuing Free Trade Agreements
(FTAs) as a result of the staled WTO negotiations, post-Doha Australia currently has fifteen
active FTAs, with another seven under negotiations, including the Australia-UK FTA — the
focus of this paper. Following Brexit, the UK has been very keen to demonstrate to the rest
of the world that, once the ‘shackles and burdens’ of the EU were removed, it could forge
ahead as ‘Global Britain’, making its presence in the world predominant once again. This
appears to be a nostalgic appeal to the old days of the bygone empire, one that no longer
exists. Despite some set-backs, it seems that Australia and the UK will enter into an FTA in
the near future, once the advanced-stage negotiations have been completed. This will be the
UK’s first, and so far, the only post Brexit FTA. Given the considerable historical, legal,
political and cultural ties between Australia and the UK an FTA between these nations was
probably always going to be a comparatively easy accomplishment. Whilst the overall ties
are no doubt important, the Australia-UK economic activity is far less important now than it
has been since the days of early colonization. Australia is economically tied to Asia, with
only a relatively small proportion of economic activity remaining with the UK. The compo-
sition of exports from Australia to the UK matches the comparative advantage theory as both
nations have little, if any, overlap in goods they export/import to each other. This paper pro-
vides a background to the Australia-UK economic ties with a commentary on the likely im-
pact the Australia-UK may have from the Australian perspective, highlighting areas of con-
cern and making suggestions for improving the negotiations towards a final outcome.

Keywords: colonialism, free trade agreements, export markets, import tariffs, people move-
ment.
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The Relationship between Innovation Leadership and

Employee Performance
Hanh Thi My Ly, Phuong Thi Lan Nguyen?, Tho Huu Hoang Nguyen ®

Abstract: Innovation leadership plays an essential role in the organization's success through
team and employee performance. Most companies seek to build success in their organiza-
tions with new ideas and solutions. Organizations that best practice recommendations for
managers to become innovation leaders will cultivate company and employee performance
outcomes. This study reviews outstanding journal articles and other relevant publications
obtained from Scopus and Web of Science databases. The literature review guides further
studies about innovation leadership and employee performance, especially in the aviation
industry. We conduct this review using keywords innovation leadership, team innovation,
and employee performance.

Keywords: Innovation leadership, Team innovation, and Employee performance
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Comparison of Classical and Online Experiments
Concerning Personal Ambiguity Attitude

Vladislav Bina®, Vaclav Kratochvil?, Simona BaZzantova®, Klara
Simtnkova*

Abstract: The paper concerns an issue of personal ambiguity attitude as a characteristic of
decision-making is focused on the confrontation of an online and on-site form of experiments
and comparing results among several different types of participants. During the years 2019,
2020, and January 2021, several series of experiments were performed. Most of them were
organized in a classical manner on-site with organizers and participants in the same room.
Latter, due to pandemic limitations, the series of lotteries were performed online throughout
MS Teams software and questionnaire website, showing particular games' settings and sav-
ing participants' answers. Lotteries consisted of 14 questions concerning bets on results of
drawing certain types of balls from an urn. Financial incentives were used for the most suc-
cessful participants. The design of the experiment allowed to assess the personal attitude to
ambiguity together with the measure of this attitude and contained also two variants of ques-
tions inspired by famous Ellsberg's experiments.

Keywords: ambiguity, personal attitude, online experiment, on-site experiment, decision-
making.
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Hustota dobijecich stanic pro elektrovozidla v Cesku
Petr Velek?

Abstrakt: Rostouci trend provozovani elektrovozidel v Cesku nuti rozsifit stavajici
infrastrukturu dobijecich stanic o nové dobijeci stanice disponujici adekvatni obsluznou
kapacitou. Sit' dobijecich stanic v Ceské republice je budovana od r. 2011, vV soucasnosti
zahrnuje 700 dobijecich stanic s vice nez 1300 body pro dobijeni. Clanek uvadi vysledky méteni
hustoty dobijecich bodii v regionech CR dle riiznych vztaznych veli¢in (poétu obyvatel, poétu
elektrovozidel registrovanych v regionu). Hustota vyskytu dobijecich bodii v regionech CR
reflektuje  pfedpokladanou hustotu provozu elektrovozidel determinovanou poétem
elektrovozidel provozovanych v regionu, vyznamem a stupném rozvinuti silni¢ni infrastruktury
a po¢tem dlouhych cest sméfujicich do regionu.

Kli¢ova slova: elektromobilita, elektrovozidlo, dobijeci stanice, DC dobijeni
1 Uvod

Rozvoj infrastruktury dobijecich stanic pro elektrovozidla je diskutovanym tématem soucasnosti. Pro inovace komponent
a zlepSeni vyrobnich procest elektrovozidla disponuji vét§im vykonem a schopnosti del§iho dojezdu, jejich potizovaci
cena klesa. Poptavku po elektrovozidlech zvySuji vladni aktivity na podporu neemisni mobility. V béZném provozu
Vv horizontu par desitek let maji elektrovozidla nahradit konven¢ni vozidla se spalovacimi motory. Rozsifeni provozu
elektrovozidel je podminéno vystavbou novych vefejnych dobijecich stanic s patficnou obsluznou kapacitou. Sit’
dobijecich stanic v Ceské republice je budovana od r. 2011, v sou¢asnosti zahrnuje 700 dobijecich stanic s vice nez 1300
body pro dobijeni. Clanek uvadi vysledky mé&feni hustoty dobijecich stanic v regionech CR dle riiznych vztaznych veli¢in
(poctu obyvatel, poctu elektrovozidel registrovanych v regionu). V prvni ¢asti ¢lanek popisuje technologie dobijeni
pouzivané pro dobijeni elektrovozidel, ve druhé ¢asti prestavuje vysledky méfeni hustoty dobijecich bodi na uzemi CR,
provedené pro rizné typy dobijecich stanic dle riznych vztaznych veli¢in.

1 Dobijeni elektrovozidla

Dobijeni elektrovozidla je proces dobijeni baterie elektrovozidla elektrickym proudem z dobijeci stanice nebo z jiného
externiho zdroje elektrické energie. Verejna dobijeci stanice odebira stiidavy proud z vefejné elektrické sité, odebrany
stiidavy proud je ménén v dobijeci stanici nebo pres palubni nabijecku vozidla na stejnosmérny proud, jimz je dobijena
baterie elektrovozidla.

1.1 Baterie elektrovozidla

Baterie elektrovozidla je soustavou propojenych bateriovych ¢lankt. Zakladnimi parametry baterie elektrovozidla
jSOU minimalni a maximalni napéti, vnitini odpor a kapacita. Minimalni a maximalni napéti baterie pfedstavuje meze,
jejichz ptekroceni pii dobijeni a vybijeni vede k poskozeni baterie. Vnitini odpor baterie implikuje miru tepelnych ztrat
pracujici baterie a je urCujici determinantou vykonu baterie. Kapacita baterie u elektrovozidel prodavanych v soucasnosti
¢ini 80 az 100 kWh. Soucasna elektrovozidla jsou typicky vybavena lithium-iontovymi bateriemi s energetickou hustotou
az 250 Wh/kg. Pozornost vyrobct elektrovozidel se upira na vyvoj baterii lithium — metalovych s energetickou hustotou
vys$si nez 400 Wh/kg. Kromé vysoké energetické hustoty se lithium-metalové baterie vyznacuji schopnosti rychlého dobiti
a vysokou trvanlivosti (nizkymi poklesy kapacity po opakovaném dobiti).

1.2 Druhy dobijeni

Dobijeni elektrovozidel se prvofadé déli dle druhu elektrického proudu, jimz je vozidlo nabijeno z dobijeci stanice,
tj. dle dobijeni elektrovozidla z dobijeci stanice, ktera dodava stiidavy nebo stejnosmérny elektricky proud.

a) Dobijeni z dobiject stanice na stiidavy proud (AC dobijeci stanice)

AC dobijeci stanice dodava do elektrovozidla sttidavy elektricky proud, jeZ palubni nabije¢ka vozidla (on board
charger — OBC) méni na stejnosmérny elektricky proud, jimz je dobijena baterie elektrovozidla. Charakteristiky proudu
dodévaného nabijeci stanici a vykon palubni nabijeCky elektrovozidla jsou faktory rychlosti dobijeni baterie

L CVUT v Praze, Fakulta dopravni, Ustav logistiky a managementu dopravy, Horska 3, 128 03 Praha 2, email: ve-
lek@email.cz
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elektrovozidla. Vykon AC dobijecich stanic se v zavislosti na proudu, napéti a po¢tu vyuzitych fazi pohybuje od 2,3 do
22 KW. Pro tpIné vyuziti vykonu dobijeci stanice pii dobijeni musi palubni nabijecka elektrovozidla byt schopna pracovat
o témZ vykonu jako dobijeci stanice. Palubni nabijecka reguluje ptisunovany proud a napéti s ohledem na rychlost
dobijeni a rizika snizeni trvanlivosti baterie. Vykon palubnich nabijecek novych elektrovozidel se pohybuje od 7 do 11
kW, pfi kapacité baterie 80 kWh ¢ini doba AC dobijeni cca 8§ hodin. Pro AC dobijeni elektrovozidel je v Evropé
standardné pouzivan dobijeci kabel s konektorem Mennekes typu 2.

b) Dobijeni z dobijeci stanice na stejnosmérny proud (DC dobijeci stanice)

Pfi dobijeni z DC dobijeci stanice je stfidavy proud z vefejné elektrické sit¢ ménén v DC dobijeci stanici na
stejnosmérny elektricky proud, jimZ je pfimo nabijena baterie elektrovozidla. DC dobijeni neni limitovano vykonem
palubni nabijecky elektrovozidla a mize probihat podstatné rychleji nez AC dobijeni. DC dobijeci stanice musi byt
schopna komunikace s fidicim systémem elektrovozidla pro regulaci napéti a elektrického proudu pfisunovaného do
elektrovozidla pii dobijeni. Vykon DC dobijecich stanic se v souc¢asné dobé pohybuje od 50 do 250 kW. Pro DC dobijeni
elektrovozidel prodavanych v Evropé je standardné uren nabijeci kabel s konektorem CCS 2 s péti vodici. Konfigurace
tif vodi¢l v konektoru CCS 2 (zemniciho a dvou kontrolnich vodi¢i) je stejna jako v konektoru Mennekes typu 2. V Asii
se pro DC dobijeni standardné pouZziva dobijeci kabel s konektorem CHAdeMO.

2 Elektromobilita, hustota dobijecich stanic v CR

Uzivani elektrovozidel se t€si rostoucimu zajmu vefejnosti z divodu dobrych jizdnich vlastnosti elektrovozidel, jejich
nizkym provoznim nakladtim a klesajici pofizovaci cené. Neomezeny dojezd elektrovozidel, nezavisly na kapacit¢ jejich
baterie, je podminén existenci funk¢ni sité dobijecich stanic nabizejicich patfi¢nou obsluznou kapacitu. V dal$im textu
autor zkouma hustotu dobijecich stanic v tuzemskych regionech ve vztahu k zalidnéni a poctu elektrovozidel
registrovanych v regionu.

2.1 Polet elektrovozidel registrovanych v CR

Dle centralniho registru vozidel, vedeného Ministerstvem dopravy, je evidovano k1.1.2021 v CR 15183
elektrovozidel (po zahrnuti bateriovych a hybridnich elektrovozidel v§ech typt a obchodnich tfid), vice nez téetina z nich
je registrovana v hl. mésté Praze. Podil elektrovozidel na viech motorovych vozidlech registrovanych v CR roku vyroby
2011 a mladsich &ini 0,52 %. Prodeje elektrovozidel v CR zaznamenavaji v poslednich letech markantni rist, v segmentu
osobnich vozil bylo v CR v r. 2019 prodano 1229 elektrovozidel (0,5 % vsech vozidel registrovanych v CR ve stejném
roce), v r. 2020 bylo prodano 5240 elektrovozidel (2,6 % viech vozidel registrovanych v CR ve stejném roce).2 Pomér
registrovanych elektrovozidel ku poétu obyvatel v regionu dosahuje napfi¢ zemi srovnatelnych hodnot v intervalu 0,5 az
1,0 vozidla na tisic obyvatel, pomér je vys$i v n€kterych regionech s lidnatymi mésty (v Praze a okoli, v Brné a okoli,
v Ostravé, Ceskych Budgjovicich, Hradci Krélové a v Karlovych Varech).

2 Centrum dopravniho vyzkumu. Dostupné z: https://www.cdv.cz/tisk/v-roce-2020-bylo-v-cr-registrovano-pres-5-tisic-novych-osob-
nich-elektrickych-vozidel/
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Obrazek 1 — Poéet registrovanych elektrovozidel na 1000 obyvatel v okresech CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani (zdroj dat: Ministerstvo dopravy CR)

2.2 Sit’ dobijecich stanic v CR

Hustota vyskytu dobijecich stanic v CR byla analyzovéana s vyuzitim dat z evidence stanic dobijeni elektrovozidel
vedené Ministerstvem primyslu a obchodu CR. Evidence obsahuje zakladni iidaje o vefejnych dobijecich stanicich v CR,
tedy informace o poctu dobijecich bodl a vykonu dobijecich stanic, vybaveé konektory, subjektu provozovatele a datu
zprovoznéni dobijecich stanic. Vybrana data z evidence MPO byla verifikovana na portalu evmapa.cz, jenz proti evidenci
MPO uvadi data o ¢asové dostupnosti dobijecich stanic, o zpusobech tihrady odebrané elektfiny a zkusenosti uzivateli
s provozem dobijecich stanic. Dle ziskanych dat je v souasné dobé na tzemi CR registrovano 700 dobijecich stanic,
které disponuji v uhrnu 1310 body pro dobijeni. Pocet konvencnich €erpacich stanic pro motorova vozidla registrovanych
na tizemi CR &ini k r. 2021 cca 3900.

Sit’ dobijecich stanic pro elektrovozidla v CR se rozviji od r. 2011, kdy byly ziizeny v Praze a okoli prvni AC dobijeci
stanice s dobijecimi body o vykonu 22 kW. V dalsich letech se podet dobijecich stanic v CR roziifoval o jednu az dvé
dobijeci stanice za mésic. V r. 2017 vyvoj poétu dobijecich stanic v CR akceleruje a po dalsi dva roky dosahuje priristki
10 dobijecich stanic mési¢ng, v letech 2017 az 2019 se poéet dobijecich stanic v CR ztrojnasobuje. Od &ervna 2019 se sit’
dobijecich stanic v CR rozsifuje mési¢né az o 20 dobijecich stanic, vice nez polovina z mési¢nich inkrementii do
celkového poctu dobijecich stanic jsou DC rychlonabijeci stanice s minimalnim vykonem 72 kW. Vlastni sit’
rychlonabijecich DC stanic buduje v CR spoleénost Tesla, vyrobce elektrovozidel a bateriovych ¢lanki. Tesla dnes v CR
provozuje 7 dobijecich stanic, z nichz dvé&, v Lovosicich a v Kamenném Ujezdu u Ceskych Budg&jovic, jsou ultrarychlé
dobijeci stanice disponujici kazda 8 dobijecimi body o vykonu 250 kW. Dobiti elektrovozidla z 80 % na ultrarychlé
dobiject stanici o vykonu 250 kW trva cca 30 minut.

2.2.1 Hustota dobijecich bodi

V poméru k poétu obyvatel je v CR registrovano 5,50 dobijecich stanic na 100 tis. obyvatel. Hustota dobijecich bodti
dle zalidnéni je v regionech CR rozdélena nerovnomérng, &ini v praméru 10,91 dobijecich bodii na 100 tis. obyvatel se
smérodatnou odchylkou u rozpadu na kraje 4,67, u rozpadu na okresy 8,06. Vysoka hustota dobijecich bodi, s po¢tem
dobijecich bodl vyssim nez 15 na 100 tis. obyvatel, je ve velkych méstech Prahy, Brna, Ostravy a v prilehlych oblastech,
dale pak v regionech s tranzitnimi dalnicemi, na jejichZ odpoéivkach byly dobijeci stanice ziizeny (okresy Pelhiimov,
Beroun, Tachov, Pisek, Vyskov, Karlovy Vary, Bfeclav), a rovnéz v perifernich regionech s nav§tévovanymi rekrea¢nimi
centry a jinymi turistickymi cili, v okresech Trutnov, Cesky Krumlov, Jesenik. Nejvyssi hustota dobijecich bodii, 58 na
100 tis. obyvatel, byla naméfena v okresu Mlada Boleslav, 76 % mistnich dobijecich bodii provozuje spoleénost Sko-
Energo ve stanicich blizko tovarniho arealu automobilky Skoda. Zadna dobijeci stanice neni registrovana na izemi okresti
Louny a Semily, v dalsich 6 okresech (Blansko, Rokycany, Kutn Hora, Prost&jov, Ji¢in, Sumperk) je provozovana jedina
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dobijeci stanice. Dominantnim provozovatelem dobijecich stanic v CR je CEZ s 266 dobijecimi stanicemi, alespoi jedna
dobijeci stanice spole¢nosti CEZ funguje v 64 ze 77 okrestt CR. Dal§imi vyznamnymi provozovateli dobijecich stanic

v CR jsou Prazska energetika se 128 dobijecimi stanicemi, z nichz 100 je provozovéano v Praze a okoli, a spolenost E.ON
se 73 dobijecimi stanicemi ziizenymi napfic¢ regiony.

Obrizek 2 — Pocet dobijecich bodii na 100 tis. obyvatel v krajich a okresech CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani (zdroj dat: MPO, evmapa.cz)
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Graf 1 Vyvoj poétu dobijecich stanic v CR
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Zdroj dat: Ministerstvo primyslu a obchodu CR

Podet dobijecich stanic byl dile vazen dle poétu elektrovozidel registrovanych v regionech CR. Primérny podet
dobijecich stanic na 100 registrovanych elektrovozidel v okresech ¢ini 6,07, pocet dobijecich bodt na 100 registrovanych
elektrovozidel v okresu ¢ini v priméru 11,3. Hodnoty priméri odpovidaji 6. decilu rozdéleni métenych veli¢in.
S ohledem k rovnomérné distribuci poétu registrovanych vozidel dle zalidnéni v regionech CR, rozdéleni hustoty
dobijecich bodu dle poctu registrovanych elektrovozidel v regionech odpovida rozdéleni téze veliC¢iny dle zalidnéni.
V husté zalidnénych okresech, v nichz pocet registrovanych vozidel dle zalidnéni vyrazné piesahuje stfedni hodnotu
souboru (hl. mésto Praha, okresy Praha-zapad, Brno-mésto), je hustota dobijecich bodl na pocet registrovanych vozidel
pomérné nizka. Z okrest s krajskymi mésty dosahuji vyssi nez primérné hustoty dobijecich stanic dle registrovanych

elektrovozidel ¢tyti okresy (Hradec Kralové, Pardubice, Olomouc, Usti nad Labem).

Obrizek 3 — Pocet dobijecich bodi na 100 registrovanych elektrovozidel v okresech CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani (zdroj dat: MD, MPO, evmapa.cz)

Zavérem cClanek shrnuje vysledky meétfeni hustoty DC dobijecich stanic. DostateCny pocCet a rozmisténi
rychlodobijecich DC stanic v uzemi je zakladni podminkou umoziujici provoz elektrovozidla na stfedni a dlouhé

vzdalenosti.
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2.2.2 Hustota DC dobijecich bodii

47 % z celkového poctu dobijecich stanic, slouzi vyhradné pro dlouhé AC dobijeni konektorem Mennekes typu 2.
Ostatnich 368 dobijecich stanic v CR umoziiuje AC dobijeni a také DC dobijeni konektory CHAdeMO nebo CCS 2. Ve
velkych méstech Prahy, Brna a Ostravy podil DC dobijecich stanic na celkovém poctu stanic dosahuje 40 az 60 %. Z
dalgich oblasti s vy$§im po¢tem dobijecich stanic maji DC stanice velky podil na celkovém poétu stanic v okresech
Olomouc, Beroun a Bieclav. Pouze 22 DC dobijecich stanic je vybaveno vice nez 1 dobijecim bodem, celkovy pocet DC
dobijecich bodu ¢ini 406. Rozd&leni hustoty DC dobijecich bodd dle zalidnéni v regionu odpovida vyse popsanému
rozdéleni hustoty dobijecich bodii v CR, vyjimkou jsou periferni oblasti s vyznamnymi turistickymi cili (okresy Trutnov,
Cesky Krumlov, Jesenik), v nichz relativné velmi vysoké mnoZstvi dobijecich bodi je uréeno v drtivé vétsing pro dlouhé
AC dobijeni. Primérna hustota DC dobijecich bod ¢ini 3,50 bodl na 100 tis. obyvatel, hustota DC dobijecich boda
variuje se smerodatnou odchylkou 1,13 u rozpadu na kraje, 3,67 u rozpadu na okresy. Nejvyssi hustota DC dobijecich
bodt, nad 10 bodii na 100 tis. obyvatel, byla naméfena v okresech s tranzitni dalni¢ni infrastrukturou a nizkou lidnatosti
(v okresech Pelhfimov, Tachov, Beroun a Mlada Boleslav). Zadna DC dobijeci stanice neni registrovana v 7 okresech
CR (Cesk}'f Krumlov, Kroméfiz, Kutna Hora, Sokolov, Znojmo, Louny, Sokolov), v dalsich 14 okresech je provozovéana
jedina DC dobijeci stanice.

Obrizek 4 Pocet DC dobijecich bodii na 100 tis. obyvatel v krajich a okresech CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani (zdroj dat: MPO, evmapa.cz)

3 Zavér

Sit’ dobijecich stanic pro dobijeni elektrovozidel v Cesku ¢&ita 700 dobijecich stanic s vice nez 1300 body pro dobijeni.
Dvé tfetiny z celkového poétu dobijecich bodt slouZi pro dlouhé AC dobijeni elektrovozidel. Pies rovnomérnou distribuci
poétu registrovanych vozidel dle zalidnéni v regionech CR, je hustota dobijecich bodt v regionech rozdélena
nerovnomérné. Hustota dobijecich bodu dle zalidnéni v regionu je vyssi ve velkych méstech a blizkém okoli, dale v

regionech s tranzitni silniéni infrastrukturou. V perifernich regionech s mnozstvim turistickych cilti vysoka hustota
dobijecich bodu dle zalidnéni je vysvétlena hustym vyskytem AC dobijecich stanic. Hustota dobijecich boda dle poétu
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elektrovozidel je pomérné nizka v regionech s velkymi mésty, v dal§ich regionech rozdéleni hustoty dobijecich bodt dle
poctu elektrovozidel odpovida rozdé€leni téze veliCiny dle zalidnéni.

Poznatky 0 rozdéleni hustoty dobijecich stanic v Cesku lze vyuZit jako vychodiska v ivahach o rozvoji a tipravé
mistni infrastruktury dobijecich stanic.

Zdroje

Biezinova, J. Dobijeni stanice doma: Jaké jsou moznosti? Portal elektrina.cz, 2021. Dostupné z: https://www.elek-
trina.cz/kolik-stoji-nabijeni-elektromobilu

Caisl, P. Nabijenti elektromobili, zatiZeni sité a Fizeni vwkonu. Odborny portdl pro stavebnictvi a technickd zarizeni budov,
2020. Dostupné z: https://energetika.tzb-info.cz/elektroenergetika/20937-nabijeni-elektromobilu-zatizeni-site-a-ri-
zeni-vykonu-cast-i

Malkova, T. Dobijeci stanice pro elektromobily. Jak je na tom CR? Portal elektrina.cz, 2021. Dostupné z:
https://www.elektrina.cz/dobijeci-stanice-pro-elektromobily-jak-je-na-tom-cr

Baterie elektromobilu — Zakiadni parametry. Portal spole¢nosti Devinn, poskytovatele vyvojovych sluzeb v oblasti auto-
motive, 2020. Dostupné z: https://www.devinn.cz/blog/baterie-elektromobil

Nabijeci stanice pro elektromobily, druhy a pouziti. Portal hybrid.cz, 2014. Dostupné z: http://www.hybrid.cz/nabijeci-
stanice-pro-elektromobily-druhy-pouziti-jak-nenaletet

V roce 2020 bylo v CR registrovino pres 5 tisic novych osobnich elektrickych vozidel. Portal Centra dopravniho vyzkumu,
2021. Dostupné z: https://www.cdv.cz/tisk/v-roce-2020-bylo-v-cr-registrovano-pres-5-tisic-novych-osobnich-elek-
trickych-vozidel/

V roce 2019 se o ¢tvrtinu zvysil pocet osobnich vozidel s externim nabijenim.
Portal Centra dopravniho vyzkumu, 2020. Dostupné z: https://www.cdv.cz/tisk/v-roce-2019-se-o-ctvrtinu-zvysil-po-
cet-osobnich-vozidel-s-externim-nabijenim/

Centralni registr vozidel. Ministerstvo dopravy CR. Dostupné z: https://www.mdcr.cz/Statistiky/Silnicni-doprava/Cen-
tralni-registr-vozidel

Portal evmapa.cz - Pfehledna mapa nabijecich stanic elektromobilii. Dostupné z: https://www.evmapa.cz/

Statistika a evidence Cerpacich a dobijecich stanic. Ministerstvo primyslu a obchodu CR. Dostupné z:
https://www.mpo.cz/cz/energetika/statistika/statistika-a-evidence-cerpacich-a-dobijecich-stanic/

82


https://www.evmapa.cz/

Title:

Publisher/ ed.:
ISBN:

Online ISSN:
Pages

First edition

Complementary Papers and Book of Abstracts of the 15th International Scientific Con-
ference INPROFORUM
New trends and challenges in the management of organizations

University of South Bohemia in Ceské Budé&jovice, Faculty of Economics
978-80-7394-864-1

2336-6788

82

ISBN 978-80-7394-864-1

9778807379486 41

83






