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Postaveni spole¢nosti FINEP HOLDING, SE na trhu
developerskych spolecnosti

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva postavenim spolec¢nosti FINEP HOLDING, SE na trhu
developerskych spole¢nosti. Teoreticka ¢ast této prace popisuje trzni prostredi, konkrétné
dokonalou a nedokonalou konkurenci. Podrobnéji je v teoretické ¢asti popsana nedokonala
konkurence, jelikoz souvisi s praktickou ¢asti.

Prakticka ¢ast predstavuje trh developerskych spolecnosti, nejdikladnéji spolecnost
FINEP HOLDING, SE. Dale je v této ¢asti piedstavena jeji konkurence, ktera pasobi na
developerském trhu. Diky vybranym finanénim ukazatelim jsou jednotlivé spolecnosti
analyzovany a pomoci nich je provedena nasledna komparace. S vyuzitim Herfindahl —
Hirschmanova indexu (HHI) je vyjadfena koncentrace na trhu developerskych spole¢nosti.
Na zaklad¢ ziskanych vysledka je zhodnoceno postaveni spole¢nosti FINEP HOLDING,

SE v odvétvi.

Klicova slova: FINEP HOLDING, SE, nedokonala konkurence, spole¢nost, bydleni,

postaveni na trhu, HHI index, dokonala konkurence, developefi



The position of FINEP HOLDING, SE on the developer
market

Abstract

The diploma thesis deals with the position of the company FINEP HOLDING, SE
on the development market. The theoretical part of this thesis describes the market
environment, namely the perfect and imperfect competition. The theoretical part describes
the imperfect competition as it relates to the practical part.

The practical part represents the market of development companies, the most
thoroughly company FINEP HOLDING, SE. This part is presented by the competition of
this company, which operates on the developer market. The individual companies are
analysed by using financial indicators and with financial indicators is created the
comparison of these companies. Herfindahl — Hirschman index (HHI) reflects
concentration in the market of development companies. Based on the results is evaluated
the position of FINEP HOLDING, SE in the sector.

Keywords: FINEP HOLDING, SE, imperfect competition, company, housing, market
position, HHI index, perfect competition, developers
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1 Uvod

,,Nebojme se konkurence. Konkurent nds neporazi. Ten je daleko. Ale porazi nds
prach v nasi vykladni skrini, v regdlech, na pultech, v kKramé, protoze ten je blizko a vyzene

nam z obchodu kazdého sluzného zdakaznika, nehlede k tomu, Ze ndm podryva zdravi.

-Tomas Bat’a

S konkurenci se v dnesni dob¢ setkava denné snad kazdy z nas. At uz pti cesté do
prace nebo do Skoly, kdy vidime velké mnozstvi riznych znacek supermarketd c¢i
hypermarketi a vybirame, kam si zajit konkrétni véc koupit. Dale samoziejmé konkurence
Vv praci, ktera nas nuti se kazdou chvili zlepSovat, jelikoz kazdy jsme nahraditelny a
konkurence ¢eka na sebemensi chybu, aby ji mohla vyuzit ve sviyj prospéch.

V dnesni dobé snad neexistuje odvétvi, ve kterém by se konkurence nevyskytovala,
at’ uz je to bydleni, obchod, kultura, sport, doprava apod. Konkurence hraje dulezitou roli
V podstaté pro vSechny strany. Pro firmy je konkurence takovy hnaci motor, ktery je nuti se
neustale zlepSovat a vytvaret tak pro zakaznika kvalitnéjsi statky ¢i sluzby, coz vede ke
ZlepSeni spolecenského blahobytu. Pro zakazniky je velkou vyhodou to, ze si mohou
vybirat z velkého mnozstvi statkti a sluzeb. Proti veSkerym nelegalnim ¢innostem, mezi
které muze patfit napiiklad domluva cen statka ¢i sluzeb mezi jednotlivymi firmami,
zasahuje Utad pro ochranu hospodaiské soutéze.

V poslednich né¢kolika letech patii pravé trh s nemovitostmi, ktery souvisi
S tématem této diplomové prace, knejvice feSenym a probiranym oblastem. Tato
problematika se pochopitelng tyka celé Ceské republiky, nicméné nejvice se v posledni
dob¢ tesi bydleni v Praze, jehoz ceny za poslednich nékolik let zna¢né vystoupaly. Diky
tomu se s probiranym tématem ohledné nemovitosti také spojoval pojem investic, jelikoz
pravé investovani do nemovitosti mnohym lidem vyrazné zvysilo hodnotu majetku. Kvuli
zminénému zvySeni cen nemovitosti se také velkému mnozstvi lidi vyplatilo rozhodnuti
nakupu nemovitosti do lokalit za Prahou, vystéhovani se z Prahy do jejiho okoli, a
nasledné dojizdéni do zaméstnani v hlavnim mésté. I tato skutecnost v§ak ma vliv na trh
nemovitosti v hlavnim mésté Praze, nebot’ kazdodenni dojizdéni privadi do Prahy dalsich
az 300 tisic obyvatel a pro n¢ musi byt dimenzovana dopravni a technicka vybavenost.
Pravé vybudovani technické a dopravni vybavenosti velice ovlivituje cenu nemovitosti,

nebot’ spole¢né s domy je budovana praveé i tato vybavenost. Jedna se sice o vybavenost
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vetejnou, ale zaplatit ji musi ten, kdo ji vybuduje a ten jeji cenu logicky promitne do ceny
nemovitosti. Dle Ing. Renaty Pintové Kralové, ktera je &lenkou Ceské spole¢nosti pro
stavebni pravo, spoluautorkou Prazskych stavebnich ptedpist, podili se na tvorbé nového
stavebniho zakona a vykonava poradenskou c¢innost v oblasti stavebniho prava, problém
vysokych cen nemovitosti a problém nemoznosti realizovat patetni dopravni a technickou
infrastrukturu vedl Vladu CR k tomu, aby se vramci svého programového prohlaseni
zavazala ke zrychleni a zjednoduseni stavebnich procesi a tim k podpoie vystavby v Ceské
republice. Chystana rekodifikace stavebniho prava k tomuto cili jednozna¢né sméfuje a
bude smétovat i ke zvySeni konkurenceschopnosti jednotlivych firem.

Proto je v této diplomové praci porovnavano nekolik developerskych spole¢nosti,
vyskytujicich se pravé v hlavnim mésté. Na developerském trhu se vyskytuje velké
mnozstvi spole¢nosti, nicmén¢ pro tuto praci jich bylo vybrano pét (Central Group, a.s.,
FINEP HOLDING, SE, Skanska, a.s., Trigema, a.s. a EKOSPOL, a.s.). Prvni tii
jmenované patii do tzv. velké trojKy, jelikoz v minulych letech tyto tii spole¢nosti ovladaly
vice nez tietinu celkového trhu v Praze. VySe zminéné developerské spolecnosti
srovnatelné realizuji pfedev§im bytové komplexy, ¢astecné i administrativni budovy,
vcetné technické a dopravni infrastruktury. Prace se v praktické ¢asti nejvice zamétuje na
postaveni developerské spole¢nosti FINEP HOLDING, SE, ktera na trhu ptisobi vice nez
20 let.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je zhodnoceni postaveni developerské spolec¢nosti FINEP
HOLDING, SE na trhu developerskych spole¢nosti. V teoretické casti této prace je
okrajové piedstavena problematika dokonala konkurence, podrobngéji se tato ¢ast zabyva
nedokonalou konkurenci. V praktické casti se dale tesi pravé konkurence nedokonala,
konkrétné konkurence vybrané spolecnosti FINEP HOLDING, SE, jejim postavenim

a konkurenceschopnosti na trhu developerskych spole¢nosti.

2.2 Metodika

Metodika zpracovani diplomové prace spociva ve shromazd’ovani a zpracovani
odbornych publikaci vztahujicich se k tématu dokonalé i nedokonalé konkurence, Ktera je
popsana v teoretické casti prace. V praktické c¢asti jsou shromazdéna a nasledné
vyhodnocena data spole¢nosti FINEP HOLDING, SE a dalsich vybranych konkuren¢nich
spole¢nosti na trhu. Data jednotlivych spole¢nosti, Ktera jsou pouzita, se tykaji napiiklad
poctu realizovanych bytt, administrativnich budou apod. Dale je provedena deskripce
a komparace vybranych spole¢nosti za sledované obdobi od roku 2013 do 2018 pomoci
finan¢nich ukazatelli, mezi které patii naptiklad zadluzenost, rentabilita, likvidita. Poté je
vypoc¢tena hodnota HHI indexu, ktery vyjadiuje miru konkurence ve vybraném odvétvi a
také se pouziva pro vyjadieni trzni koncentrace. Pouzita data jsou ziskana pievazné

z vyro¢nich zprav vybranych spole¢nosti.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Trh

,1rh je oblast ekonomiky, ve které dochazi k vyméné ¢innosti mezi jednotlivymi
ekonomickymi subjekty prostiednictvim smény zbozi* (Macakova, 2003). Zjednodusené
je tedy slovem trh oznaovano misto, kde se stietava nabidka s poptavkou, poskytuji se
zde informace, diky kterym Se odviji ocekavani trznich subjekti a nasledné také jejich
rozhodovani (Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013). VéEtsinou nenastava takova situace, kdy by
statek ¢i sluzbu spotiebovaval ten, kdo je vyrobil, proto v historii vznikl jarmark, v dnesni
dob¢ oznacovan jako trh, ktery byl pravé prvnim mistem, kde se vytvafely trzni vztahy.

Vétsinou se na jarmarku objevovali prodejci, ktefi na ném byli zavisli, jelikoz to byl
jejich zdroj obzivy, respektive ptijmt. Prodavajici celé dny na svém vyrobku pracovali,
proto pro né byl jarmark zasadnim mistem v zivoté. Naopak pro kupujiciho to tak
dulezit¢é misto nebylo, jelikoz si vSe potiebné, jako naptiklad obydli ¢i potraviny,
obstaraval vétSinou sam. Na trh Sel pouze pro véci, které si nedokazal sam vyrobit, mezi
tyto vyrobky patfily napiiklad boty, nadoby ¢i pfedméty ze zeleza (Macakova, 2003).

Z ekonomického hlediska se rozliSuji tfi subjekty, které se na trhu vyskytuji
(Macékova, 2003):

1) Domacnosti: Tento subjekt potiebuje diky trhu uspokojit své potieby, je

oznacovan jako spotiebitel a vyskytuje se na trhu statkd a sluzeb. V tomto
piipadé vystupuje na trhu jako kupujici.
Domacnosti jsou jedineénymi vlastniky vyrobnich faktort, mezi které patii
pida, prace, kapitadl. Tyto vyrobni faktory na trhu vyrobnich faktort
domacnosti nabizeji firmam, ziskavaji za né dichody, pro nasledny nakup
vyrobkil pro svou potiebu. Na trhu vyrobnich faktort jsou tedy domacnosti
oznacovany jako prodavajici, coz je také znazornéno na obrazku 1.

2) Firmy: Na trhu statkl a sluzeb firmy (podniky) vyrabéji, aby nasledné své
statky ¢i sluzby mohly prodavat kupujicim. Hlavnim cilem je pro né
maximalizace zisku a pfeména vyrobki za penize, které nasledné vyuziji pro
nakup vyrobnich faktorti a jejich opakovanou vyrobu. Z toho vyplyva, ze
firmy jsou na trhu statki a sluzeb jako prodavajici, a naopak na trhu

vyrobnich faktoru jako kupujici.
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3) Stat (vlada): Tento subjekt je velice specificky, jelikoz trh ovliviuje,
stimuluje pozitivni dopady trhu na ekonomiku, a naopak odstranuje dopady
negativni. Stat na trhu vystupuje prostiednictvim statnich firem jako
prodavajici a prostiednictvim statnich zakazek jako kupujici. Jednotlivé
ekonomické teorie se neshoduji, zda ma stat pii svém ptisobeni na trhu spise

pozitivni ¢i negativni vliv.

Obrdzek 1: Tok vyrobnich faktori, vyrobkii a siuzeb

TRHY
- vvnogku "
p A SLUZEB 5
A %y

PENEZNI HLASY co i VYROBNI NAKLADY
poeeen ety Y | VRURR NARLALT
_ DOMACNOSTI JAK FIRMY

VLASTNICTVI VF PRO KOHO PLATY, RENTY, ATD.

TRHY A
k‘ VYROBNICH ®

FAKTORU (VF)

Zdroj: Macdkova, 2003

3.2 Konkurence

Pojem konkurence lze chapat jako proces, kde se stietavaji zajmy jednotlivych
subjektd. Pokud je na tento pojem nahlizeno z ekonomického hlediska, je také oznacovan
jako hospodarska soutéz (Mankiw, 1999). Pokud je na tento pojem nahlizeno z hlediska
teorie firmy, pak je ho mozné definovat jako soupefeni firem, jejichz cilem je
maximalizace zisku.

Aby mohl byt podnik povazovan za konkurenceschopny, musi byt schopen (Brcak,
Sekerka, Svoboda, 2013):

e udrzet se na trhu a pokud mozno zvySovat svij trzni podil;
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e plnit své zavazky vaci svému okoli: platit svym zaméstnancim mzdu,
akcionarum vyplacet dividendy, statu fadné odvadét dané, bankam splacet

uvér, dodavatelim platit za suroviny, material, polotovary, stroje a zatizeni.*

3.2.1 Formy konkurence

Na trhu se vyskytuje hned nékolik forem konkurence. Pokud nastava situace, kdy se
subjekty stietavaji na ur¢itém trhu, pak Sse jedna o trZmi konkurenci. V piipadé
konkurence napri¢ trhem se stietava konkurence mezi nabidkou a poptavkou, tedy
mezi vyrobci a spotiebiteli. Oba maji své cile, vyrobce se snazi prodat veskeré své
vyrobky pii dosazeni nejvyssiho mozného zisku a spotiebitel chce maximalné uspokoyjit
své potieby. V tomto ptipadé existuje rovnovazny bod, ke kterému se musi vyrobce
i spotiebitel kompromisem pfiblizit, pokud chtéji naplnit své potieby (Samuelson,
Nordhaus, 2007).

Dalsi formou konkurence je konkurence na strané poptavky. V tomto piipadé
dochazi ke stfetu mezi jednotlivymi spotiebiteli, kdy kazdy chce ziskat co nejvétsi
mnozstvi zbozi pii nejnizsi ceng. Tato konkurence nastava, pokud je poptavka vétsi nez
nabidka a vede ke zvysovani cen. V opacném piipad¢, kdyz nabidka je vétSi nez
poptavka, existuje dostatecné mnozstvi zbozi. Tato situace vede ke stavu, kdy se
spotiebitelé vyskytuji v podstaté bezkonkuren¢nim prostiedi, konkurence na strané
poptavky klesa, a naopak roste konkurence na strané nabidky (Macakova, 2003).

Pokud dochazi ke stietu mezi vyrobci, jedna se o konkurenci na strané nabidky. V
této konkurenci je hlavnim cilem vyrobct prodat nejvétsi mnozstvi vyrobku za nejlepsich
podminek, kterymi dokazi maximalizovat zisk. Dochazi zde ke konkurenénimu boji mezi
jednotlivymi vyrobci, jelikoz dal§im cilem je pro kazdého z nich oslabit nebo uplné
vyradit konkurenta a ziskat tak co nejvétsi podil na trhu. Tento boj mize byt veden
naptiklad pomoci snizovani cen, proto se dale rozlisuje cenova a necenova konkurence.

Pii cenové konkurenci dochazi ze strany vyrobce k dobrovolnému snizovani cen
zbozi. V jiz zminéném konkuren¢nim boji je to jeho nastroj pro pretahnuti spotiebitele na
svou stranu, naslednym zvySovanim podilu na trhu, pfipadné zni¢eni konkurence. Takto
miaze vzniknout cenova valka, ktera je pro vyrobce Casto riskantni a mize vést az
k bankrotu, ale pro spotiebitele je pochopitelné velice vyhodnd, jelikoz ma moznost
koupit zbozi za nizké ceny. Jednim z cili cenové konkurence je pravé zvySovani podilu

na trhu a likvidace konkurence, jelikoz v budoucnu by vyrobce mohl své ceny opét
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navysit, proto se na urcitou dobu mize vzdat svych ziski, aby je nasledné¢ mohl mnohem

vice zvysovat (Macakova, 2003).

Naproti cenové konkurenci stoji necenova konkurence, ktera ma pro prilakani

spotiebitele jiné metody, neZ je snizovani cen zbozi. Mezi tyto metody patii naptiklad

rast kvality, snizovani cen, reklama, servis nebo sluzby, které jsou poskytované v ramci

prodeje zbozi. Tento typ konkurence je pro spotiebitele pozitivni, jelikoz dochazi ke

zvySovani Kkvality zbozi, ale bohuzel ma celospoleCensky negativni dopad diky casto

zbyte¢nému utraceni financnich prostiedka za reklamy, piipadné ekologickému

zatézovani generaci. Dale se také z hlediska podminek vyrobcti na trhu rozliSuje

konkurence dokonala a nedokonala (Macakova, 2003).

3.2.1.1 Dokonala konkurence

Existuje nékolik predpokladit modelu dokonalé konkurence (Samuelson, Nordhaus,

2007):

Rovné podminky pro vSechny ucastniky.

Na trhu existuje tak velké mnozstvi subjekttl, ze zadny z nich neni schopen
zadnym zpusobem ovlivnit cenu zbozi. Cenu neovlivni ani odchod ¢i ptichod
subjektl na trh.

V odvétvi existuje homogenni produkt, ktery se tedy nijak nelisi v porovnani
s ostatnimi produkty.

Firmy vzdy prodaji veskeré své produkty, jelikoz na trhu neexistuje zadné
riziko ohledné odbytu.

Na trhu je dokonala informovanost mezi vyrobci i spotiebiteli. Pokud by
jeden vyrobce produkt zdrazil, vSichni by to okamzité védéli.

Neexistuji zadné bariéry pro vstup na trh, firmy tedy mohou volné vstupovat

a vystupovat z trhu.

Dokonala konkurence je tedy pouze teoreticky model, ktery se Vv realném zivoté

neobjevuje. Existuje vSak par odvétvi, které se modelu dokonalé konkurence ¢asteéné

priblizuji. Patfi sem napriklad trh zemédélskych plodin, zelinafstvi nebo trh s rybami
(Mankiw, 1999).
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3.2.1.2 Nedokonala konkurence

Oproti dokonalé konkurenci, ktera se v realném zivoté nevyskytuje a funguje tedy
pouze jako teoreticky model, ktery se pouZziva pro porovnani s dal§imi trznimi situacemi,
se konkurence nedokonala v ekonomice normalné vyskytuje a Casto byva oznacovana
jako trzni selhani, jelikoz nejsou dostateéné alokovany nékteré zdroje, ekonomika tak
nedosahuje optimalnich vysledkd, proto musi zasahnout stat, aby efektivnost ekonomiky
zvysil (Sevela, 2011).

Pro nedokonalou konkurenci existuji tyto ptredpoklady (Samuelson, Nordhaus,
2007):

e Existuje omezeny pocet firem, které mohou stanovit a dale podle konkurence
ovlivnit trzni cenu.

e Nabizené produkty jsou diferencované. Produkty jednotlivych firem se od
sebe lisi napiiklad obalem nebo slozenim.

e Na trhu neexistuje dokonala informovanost prodavajicich i kupujicich.

e Existuji bariéry pro vstup na trh. Pokud jsou bariéry vysoké, nemusi byt na
trhu tak velka konkurence, jelikoz zde bude mensi pocet firem. Piikladem
bariér mohou byt napiiklad patenty, cla nebo kvoty, ktera povoluji vyrabét
pouze jejich vlastnikim a davaji jim tak moznost ziskat vétsiho podilu na

trhu. Dalsi bariérou mize byt cena vstupu do odvétvi.

3.3 Typy trznich struktur nedokonalé konkurence

Trzni struktura nedokonalé konkurence obsahuje dalsi 3 typy trznich struktur, které
se daji odlisit. Radi se sem model monopolistické konkurence, ktera se nejvice ze viech
blizi ke konkurenci dokonalé, dalsim modelem je monopol a tietim je oligopol, ve

kterém je nejvétsi moznost pro ovliviiovani trhu (Sevela, 2011).

3.3.1 Monopolisticka konkurence

Model monopolistické konkurence se fadi do nedokonalé konkurence, ale zaroven
ma ze vSech modelt nejblize k dokonalé konkurence, jelikoz se v ném pohybuje velké
mnozstvi firem a existuje zde velice dobra informovanost. Mezi hlavni piedpoklady

tohoto modelu patti vyroba diferencovaného produktu. Vyrobky jsou blizkymi substituty,
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lisi se tedy velmi malo. Subjektli na trhu, mezi které zpravidla patii malé a stiedni firmy,
je velké mnozstvi, nemohou tedy vyrazné ovliviiovat cenu produktu. Bariéry, které firmy
musi pfekonat pro vstup nebo odchod z trhu, jsou velice malé. Dalsim piedpokladem je
velice dobra informovanost. Jestlize jeden vyrobce svuj produkt zdrazi ¢i zlevni, pak by
se 0 tom velké mnozstvi zakazniki rychle dozvédélo (Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Mezi nekolik ptikladi monopolistické konkurence, které uvadi Holman, patii
restaurace, zahradnictvi, vyrobci jogurtd, truhlaii nebo vyrobci zubnich past. ,,Vyrobci
zubnich past ve snaze ,.trumfnout® konkurenty prichazeji na trh se stale novymi druhy
past, které se 1isi riznymi ptisadami chranicimi zuby a dasné. Jednou je to fluorid, pak
vitamin E, jedna pasta obsahuje vapnik, jina zas vytazek z australského stromu tea tree.
Trh zubnich past se tak stava heterogennim — je na ném mnoho druhu past, lisicich se
slozenim, barvou, obalem — a ov8em také cenou* (Holman, 2002).

Typem monopolistické konkurence je Chamberliniv model, ktery dle Franka
piredpoklada, ze trh je tvoren vétsim mnozstvim firem, produkujici velice blizké
substituty, coz vede k nasledujicimu odvozeni vysoké elasticity klesajici poptavkové
ktivky jednotlivych firem (Frank, 1995).

Mezi hlavni rysy tohoto modelu patii dokonala symetrie postaveni firem v daném
odvétvi. Pokud jedna firma zméni cenu zbozi nebo jeho nabizené mnozstvi, pfedpoklada,
7ze zbylé firmy na tuto zménu nebudou reagovat. Jelikoz jsou firmy v dokonale
symetrickém postaveni, tak na zménu ceny opravdu reagovat nebudou, protoze pokud se

zména ceny vyplati jedné firmé, tak se vyplati i vSem ostatnim (Holman, 2001).

3.3.1.1 Monopolisticka konkurence v kratkém obdobi

Podnik v monopolistické konkurenci se pti maximalizaci zisku fidi zlatym
pravidlem, kdy se mezni pfijmy rovnaji meznim nakladim (MR=MC). Dale je podle
kiivky poptavky urceno odpovidajici mnozstvi. V tento moment mohou nastat tii situace:
zisk, nulovy ekonomicky zisk, ztrata.

Pokud firma vytvari ztratu, nemusi hned zavirat, naopak mtze ve vyrob¢ pokracovat,
jestlize ji piijmy pokryji variabilni naklady. Pokud tyto naklady neni schopna pokryt,
neméla by ve vyrobé pokracovat. O zisku, ktery je znazornén na grafu 1, ztraté nebo
nulovém ekonomickém zisku rozhoduje vztah primérnych naklada a ceny.

,Je-li ktivka primérnych nakladi pod urovni cenové hladiny vyjadiené kiivkou

poptavky (v bodé optimalni produkce Q*), pak podnik dosahuje zisku.
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Je-li kiivka primérnych nakladti nad trovni cenové hladiny vyjadiené kiivkou
poptavky (v bodé optimélni produkce Q), pak podnik dosahuje ztraty.
Dotyka-li se vbodé Q" kiivka primémych naklada kiivky poptavky, pak firma

dosahuje nulového ekonomického zisku* (Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Graf 1: Monopolisticka konkurence v kratkém obdobi — Zisk
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Zdroj: Macdakova, 2003

Graf 2: Monopolistickd konkurence v krdtkém obdobi — Ztrata
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Zdroj: Brédk, Sekerka, Svoboda, 2013
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3.3.1.2 Monopolisticka konkurence v dlouhém obdobi

V dlouhém obdobi je pfi monopolistické konkurenci situace v podstaté obdobna jako
v konkurenci dokonalé.

V ptipad¢, ze budou firmy v monopolistické konkurenci v dlouhém obdobi vytvaret
zisk, bude to impuls pro dalsi firmy, at’ nové nebo jiz podnikajici v jinych odvétvich, aby
do daného odvétvi vstoupily. Pro tyto firmy nebude Zzadny problém na trh vstoupit,
jelikoz bariéry pro vstup do odvétvi jsou v monopolistické konkurenci snadno
prekonatelné, jak jiz bylo popsano Vv piedpokladech monopolistické konkurence. Pti
tomto pfilivu novych firem se jejich mnozstvi v odvétvi zvysi, ¢ast trhu, pfipadajici na
jednotlivé firmy, se snizi a disledkem toho bude posun kiivky individualni poptavky
doleva (Schiller, 2004).

Pokud budou naopak firmy vytvafet v dlouhém obdobi ztratu, budou nuceny
z daného odvétvi odejit. Tento odliv firem snizi mnozstvi produktd, které mohou
spotiebitelé poptavat. To dale vyvola zvysSeni poptavky po zbylych vyrobcich na trhu
a nasledny posun kiivky poptavky doprava. Tento proces bude pokracovat do té doby,
nez budou vsechny firmy v odvétvi realizovat nulovy ekonomicky zisk (Mankiw, 1999).

Nulovy ekonomicky zisk je zobrazen na grafu 3 na nasledujici strané.
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Graf 3: Monopolistickd konkurence v dlouhém obdobi — Nulovy ekonomicky zisk
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Zdroj: Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013
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3.3.2 Monopol

Monopol vznika v dob¢, kdy jedna firma ovlada veskery trh, mnozstvi produktu,
které je v odvétvi vyrabéno a na trhu neexistuje zadna dalsi firma, ktera by vytvaiela
alespon blizky substitut, firma nu trhu tedy nema Zzadnou konkurenci. Tato absence
zpusobuje, Ze na monopolistu neni vytvafen Zzadny tlak uvnité trhu, tedy V ramci
konkurence, ani z vn&j$iho okoli. Tento subjekt muze rozhodovat o vysi ceny nebo
0 mnozstvi, které bude produkovat. Optimalni vyrobou pro takovy podnik je takové
mnozstvi, kdy se mezni pfijmy rovnaji meznim nakladim (MR=MC), v této situaci
dochazi k maximalizaci zisku (Bourdet, 1992).

Jak jiz bylo zminéno, monopolista miize zvolit vysi ceny nebo vyrabéné mnozstvi,
ale nemuze rozhodovat o0 obou. Muze zvolit cenu produktu a nasledné pozoruje chovani
spotiebitele, jaké mmnozstvi za tuto cenu poptava nebo zvoli vyrabéné mnozstvi
a pozoruje, za jakou cenu je spotiebitel ochoten produkt koupit. Firmy vétsinou voli
moznost ovliviovat velikost vyrabéného mnozstvi a nasledné podle trzni poptavky

odvozuji trzni cenu (Varian, 1995).

3.3.2.1 Bariéry vstupu do odvétvi

Pfi¢inou vzniku monopolu jsou bariéry (ptekazky), které brani dal$im firmam pro
vstup do odvétvi. Mezi hlavni piekazky se fadi:

o Ovlddani vyznamnych vstupii — Firma v monopolnim postaveni ovlada
veskeré vstupy, které jsou nezbytné pii vyrobé. V tomto piipadé se mize
jednat napiiklad o mineralni prameny, vodni zdroje, drahé kovy nebo
pokrocilé technologie.

e Patenty — Pokud firma vlastni patent, ma vyhradni pravo pro technologii,
diky které muze vyrabét. Potencialni konkurence tedy nemuze produkt
vyrabét, jelikoz nezna naptiklad recepturu. Jelikoz dochéazi k védecko —
technickému rozvoji, kdy firmy vytvaieji s vyuzitim novych technologii
dokonalejsi produkty, znaci se patenty spiSe kratkodobym charakterem
(Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013).

e Statni licence a koncese — Monopol, vytvoieny na zaklad¢é statni licence
a koncese, je oznacovany jako administrativni monopol. V tomto piipadé
udéli stat licenci pro provozovani ur¢itych ¢innosti. Takto uméle vytvoieny
monopol nema v podstaté zadny divod k tomu, aby své sluzby jakkoli
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zlepsoval, jelikoz zde neexistuje Zadna konkurence. ,,Ceské drahy jsou
jedinym provozovatelem osobni zelezni¢ni dopravy u nas. Kdyz vsak zacaly
zvySovat jizdné, zaznamenaly ubytek zakaznikti — mnoho lidi zacalo jezdit
autobusem nebo vlastnim autem. Ceské drahy staly tvaii v tvat konkurenci —
nikoli sice konkurenci jinych provozovatelit osobni zelezni¢ni dopravy, ale
konkurenci jinych druhti dopravy. Je sice pravda, ze nejde o blizké substituty
zelezni¢ni dopravy, protoze do nekterych obci autobusy nejezdi, nebo tam
jezdi velmi fidce, a ne vsichni lidé maji auto. AvSak i vzdalenéjsi substituty
mohou, jak je vidét, do jisté miry Gsp&sné konkurovat. A¢koli maji Ceské
drahy monopol na zelezni¢ni dopravu, nemaji monopol na dopravu*
(Holman, 2002).

V Ceské republice byly typickym piikladem pravé Ceské drahy nebo Ceska
posta, které ale v dnesni dobg¢ jiz ur¢itou konkurenci maji.

Uspory z rozsahu (prirozeny monopol) — Pokud je firma schopna, napiiklad
diky modernim technologiim, pokryt celou nabidku produktu, pii nizsich
prumérnych nakladech nez dal$ich né€kolik firem dohromady. Diky nizkym
nakladim muze firma vyrabét jakékoli mnozstvi a prosadit se tak na trhu.
Firma je schopna kdykoliv zvysit rozsah vyroby, a tak upeviovat své
monopolni postaveni (Bréak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Holman tika, Ze ptirozeny monopol vznika v tom piipadé, kdyz jsou zbozi
nebo sluzby vazany na urcitou prenosovou sit. Patii sem naptiklad rozvod
vody nebo elektiiny, jelikoz by vybudovani dalsich siti bylo velice drahé. Stat
reguluje cenu uréenim cenového stropu, jelikoz chce, aby cena pokryla pouze
primérné naklady a tim eliminuje monopolni zisk. Pokud by stat stanovil
jesté nizsi cenovy strop, mohl by se monopol dostat do ztraty, kterou by mu
musel stat pomoci subvence pokryt (Holman, 2002).

Piiklad ptirozeného monopolu je zobrazen na grafu 4, ktery znazoriuje
situaci, kdy stat reguluje distributorovi elektiiny cenu na trovni Pr, kde ma

monopol nulovy ekonomicky zisk.
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Graf 4: Prirozeny monopol pri regulaci ceny
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Zdroj: Holman, 2002

3.3.2.2 Maximalizace zisku monopolu

Monopol mize stanovit mnozstvi produktt, které bude na trhu nabizet, ale také jejich
cenu, kterou ale nemutze stanovit libovolnou, jelikoz by ji kupujici nemuseli pfijmout,
musi tedy stanovit takovou cenu, ktera bude vyhovovat také kupujicimu.

Pro vstup dal$ich firem do odvétvi existuji urcité bariéry, které jiz byly popsany, neni
zde tedy snaha o tvorbu nulového ekonomického zisku. Monopol tak muize vytvaret
ekonomicky zisk v kratkém i dlouhém obdobi. Dalsi odlisnosti od dokonalé konkurence
je klesajici poptavkova kiivka, ktera je pro monopol také individualni, jelikoz se zde
objevuje pouze jeden prodavajici. Naopak nabidkova kiivka zde neexistuje, jelikoZ neni
nabizeno stale stejné mnozstvi pii dané cené, toto mnozstvi je zavislé na prubéhu
poptavkové kiivky (Brc¢ak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Pro volbu velikosti vystupu se monopol rozhoduje, stejné jako kazda jina firma,
z maximalizace rozdilu celkovych piijmi a celkovych nakladl, tedy plati zde zlaté
pravidlo pro maximalizaci zisku, kde se mezni pfijmy rovnaji meznim nakladim
(MR=MC) (Samuelson, Nordhaus, 2007).
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Pro maximalizaci zisku se tedy nejdfive musi vzit prusecik kiivek meznich pfijmt
(MR) a meznich nakladéi (MC), tento bod, ktery piedstavuje optimalni mnozstvi Q” se
nanese na kiivku poptavky, diky optimalnimu mnozstvi je mozné zjistit optimalni cenu
P*. Nasledné je mozné urdit velikost dosahovaného zisku, ktery je znazornén na grafu 5
(Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Graf 5: Monopol — Maximalizace zisku

MC

N\
MR
Zdroj: Horejsi, 2006

Zisk, ktery je optimalnim objemem realizovan, mize byt celkovy, ktery je urcen
rozdilem celkovych piijmi a celkovych nakladi (= = TR — TC) nebo jednotkovy, ten lIze
zjistit rozdilem pramérnych pfijmt a pramérnych nakladd (n/Q = AR — AC). Tento zisk
je vgrafu 5 urcen vzdalenosti mezi kiivkami pramérnych piijmid AR (kdy AR = P)
a prumérnych nakladi AC. Jak jiz bylo zminéno, monopol realizuje zisk dlouhodobg,
jelikoz vytvaii takovou ekonomickou silu, kterou neumoziuje vstoupit dal§im firmam do
odvétvi (Macakova, 2003).

Monopol muze vykazovat také ztratu nebo nulovy ekonomicky zisk. Ztrata je pro
monopol piipustna pouze kratkodob¢, pokud se monopol rozhodne pro vétsi investice
nebo fesi vzniklé problémy, mezi které se fadi naptiklad externi makroekonomické

podminky. Ztrata je zobrazena na grafu 6.
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Graf 6: Monopol — Ztrata

MCQ)

Zdroj: Brcéak, Sekerka, Svoboda, 2013

V ptipadé, ze monopol realizuje nulovy ekonomicky zisk, znamena to, ze jeho
celkové piijmy (TR) se v daném obdobi rovnaji celkovym nakladim (TC), resp.
prumérné naklady (AC) se rovnaji cené¢ produktu (P). Tento piipad znazoriuje graf 7
(Break, Sekerka, Svoboda, 2013).

Graf 7: Monopol — Nulovy ekonomicky zisk
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Zdroj: Horejsi, 2006
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3.3.2.3 Monopolni sila

Za monopolni silu se povazuje schopnost firmy stanovit takovou cenu, Ktera je vyssi
nez jeji mezni naklady. Cim vy3§i je monopolni sila firmy, tim lze u monopolu o&ekavat
vyssi pievis ceny (P) nad meznimi naklady (MC). Ukazatel monopolni sily je index, ktery

byl vytvoien A. P. Lernerem a je tedy oznacovan jako Lerneriv index (L).

Lernerav index se pohybuje od 0 do 1. Pokud se L = 0, jedna se o situaci, kdy je cena
rovna meznim nakladim (P = MC), to plati pro dokonale konkurenéni firmu.

Kladnych hodnot Lernertv index dosahuje v pfipadé, ze je cena vys§i nez mezni
naklady (P > MC), to plati v nedokonalé konkurenci. Monopolni sila firmy je tim vétsi,
¢im vice se Lernerav index blizi jedné (Macakova, 2003).

Tuto silu maji i dalsi trzni struktury v nedokonalé konkurenci, mezi které patii
monopolisticka konkurence a oligopol, nicméné ji maji niz$i nez monopol, jehoz
monopolni sila je nejvétsi a mize tedy nejvice odchylit trzni cenu (P) od optimalni

trovné (Sevela, 2011).

3.3.2.4 Neefektivnost monopolu

Monopol je neefektivni, jelikoz vytvaii produkty pti vysSich cenach, nez jsou jejich
mezni naklady a zaroven pii mensim vyprodukovaném mnozstvi, nez by bylo optimalni.
Pro monopol je vyhodnéjsi vytvaret mensi mnozstvi produktl, které nasledné proda za
vys§i cenu. Ztohoto divodu vznikd tzv. ztrata zmrtvé vahy, kterd je, spolec¢né
s prebytkem spotiebitele a ptebytkem vyrobce, znazornéna grafem 8, v némz je zaroven
porovnana optimalni produkce v ramci dokonalé konkurence a v podminkach monopolu.
Zmingéna ztrata z mrtvé vahy predstavuje celkovou ztratu uzitku, kterd je zplisobena

monopolem (Mankiw, 1999).

Na dokonale konkuren¢nim trhu jsou vSechny zdroje efektivné alokovany, jelikoz
objem produkce dosahuje bodu, kde se cena, kterou je spotiebitel ochoten zaplatit, rovna

meznim nakladtim na jeji vyrobu (P = MC).
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V ptipad¢ monopolu je ovSem optimalni produkce mensi nez na dokonale

konkurené¢nim trhu.

Graf 8: Prebytek spotrebitele a vyrobce
a) dokonald konkurence b) monopol

K&/Q Ké/Q

PDK :A

Q
Zdroj: Macdkovd, 2003

Optimalni objem produkce, ktery bude pro monopol znamenat maximalizaci zisku, je
na grafu 8 vyzna¢en mnozstvim Qm za cenu Pwm. Spotiebitelé, ktefi jsou ochotni koupit
mnozstvi produkti mensi, nez je Qm a zaroven za vyssi cenu, nez je optimalni Pwm, budou
tvofit prebytek spotiebitele, ktery ale bude, oproti piebytku spotiebitele na dokonale
konkuren¢nim trhu, mensi. Naopak piebytek vyrobce, Vv ptipadé monopolu, bude vétsi
nez pirebytek vyrobc na dokonale konkurenénim trhu, jelikoz monopol proda
vyprodukované optimalni mnozstvi Qm za vyssi cenu. Nicméné celkovy prebytek, tedy
soucet piebytku spotiebitelti a vyrobct, bude vyssi na dokonale konkuren¢nim trhu nez
v piipadé monopolu (Macakova, 2003).

Neefektivnost monopolu je disledkem pravé této situace, kdy urcitd Cast zdroju
spole¢nosti neni vyuzita. Tato ztrata, zpusobena Cinnosti monopolu, je na grafu 8
znazornéna plochou trojuhelniku BCE, oznacovanou jako tzv. ztrata z mrtvé vahy, ktera
zobrazuje ekonomickou ztratu, jiz monopol zpusobuje svym omezovanim vystupu
(Macakova, 2003).
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3.3.2.5 Cenova diskriminace

Cenova diskriminace vznika v dasledku monopolni sily, kterou monopol disponuje.
Jelikoz je na trhu jedinym prodavajicim, muze urcit cenu produktu. Existuji dvé
moznosti, které ma monopol pfi urCovani cen. Prvni z nich je ta, kdy monopolista stanovi
stejnou cenu pro vSechny zakazniky. Ve druhém piipade rozdéli kupujici do kategorii
a podle nich ur¢i odlisné ceny pro kazdou kategorii (Brc¢ak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Typickym piikladem cenové diskriminace jsou dvoji ceny pro cizince a mistni
obcany V odvétvi cestovniho ruchu.

Pokud monopolista zvoli druhou moznost, tedy uréi rizné ceny pro rizné zakazniky
za stejné zbozi, jedna se o cenovou diskriminaci, kterou monopolista vyuziva pro zvysSeni
svého zisku. Tato diskriminace se vyskytuje pouze vramci nedokonalé konkurence,
jelikoz na dokonale konkurenénim trhu firmy nabizeji homogenni produkty za stejné trzni
ceny (Frank, 1995).

Nejcastéji se hovoti o tiech variantach cenové diskriminace:

e Cenova diskriminace prvniho stupné je pouze teoretickou variantou, ktera
predstavuje situaci, kdy by prodavajici urcil kazdému kupujicimu jeho
maximalni cenu, kterou by byl ochoten zaplatit. Prodavajici by tak ziskal cely
piebytek spotiebitele, jak ukazuje graf 9.

Graf' 9: Cenova diskriminace prvniho Stupné

MC(Q)

Zdroj: Bréadk, Sekerka, Svoboda, 2013
Jak jiz bylo zminéno, tato cenova diskriminace se v praxi nevyskytuje. Jeden
z dtivodu, pro¢ tomu tak je, je ten, ze firma nezna maximalni cenu, za kterou

by byl kupujici ochoten produkt koupit. Druhym davodem je zajem
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kupujicich, kteti chtéji produkt koupit za nejniz§i cenu. Kdyby se firmy
dotazovaly spotiebitelti na jejich maximalni cenu, tak by urcité neobdrzely
pravdivou odpovéd’. Piikladem této diskriminace je podomni prodej, pii
kterém se prodejce nejdiive seznami s lokalitou, ve které spotiebitel bydli,
a také s jeho financni situaci. Nasledné mu nabidne své zbozi, které se pokusi
usmlouvat na maximalni cenu (Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Cenova diskriminace druhého stupné piedstavuje situaci, kdy spotiebitelé
poptavaji rizné mnozstvi urcitého zbozi. Prodejce tak nastavi riizné ceny na
rizné mnozstvi produktd. V tomto ptipadé zaplati spotiebitel, pokud nakoupi
vétsi mnozstvi, za jednotku vybraného produktu méné nez spotiebitel
s menSim nakoupenym mnozstvim. Tato cenova diskriminace se v praxi
vyskytuje, jelikoz spotiebitel ma mnozstevni slevy rad a je ochoten nakoupit
vétsi mnozstvi pii nizsi cené za jednotku produktu (Frank, 1995). Tento typ

diskriminace predstavuje graf 10.

Graf 10: Cenovd diskriminace druhého stupné

P

Zdroj: Frank, 1995

Cenova diskriminace tfetiho stupné rozd¢luje spotiebitele do skupin, které
maji vzdy svou poptavkovou kiivku. Z toho vyplyva, ze kazda skupina bude

platit odlisnou cenu.
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Pro tento stupen cenové diskriminace plati dvé podminky. Prvni z nich fika,
ze musi existovat kritérium, podle kterého budou spotiebitelé rozdéleni do
skupin. Mezi tato kritéria mohou patiit napiiklad razné urovné duachodi
jednotlivych skupin spotiebitelt nebo odlisné moznosti koupé substitutd.
Tato kritéria nasledné vytvoti rozdily v cenové elasticité¢ poptavky. Druha
podminka tika, ze spotiebitelé si nesmi produkt prodavat mezi sebou, jelikoz
by nastavala situace, kdy by spotiebitel ze skupiny snizs$i cenou prodal
produkt dal§imu spotiebiteli z jiné cenové skupiny. Timto prodejem by doslo

ke stirani rozdilti mezi cenami (Bréak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Graf 11: Cenova diskriminace tretiho stupné

Zdroj: Soukupovd, 2002

Na grafu 11 jsou dvé skupiny, jejichz poptavku predstavuji kiivky D1 a Do.
Kiivky MR1 a MR2 znazoriiuji mezni ptijem firem pti prodeji produktu jedné
¢i druhé skupiné. Kirivka MRt pak vyjadiuje mezni ptijem z prodeje produktd
obéma skupinam, ktery se ziska horizontalnim souctem kiivek MR1 a MRz
(Soukupova, 2002).

Tento stupen cenové diskriminace ma pozitivni i negativni dopad. Pikladem
pozitivni cenové diskriminace tretiho stupné mohou byt naptiklad vstupenky
na kulturni akce, jejichz ceny jsou rozdilné pro déti, studenty, dospélé nebo

seniory. Naopak negativni dopad miize mit v odvétvi cestovniho ruchu, kde
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Jjsou naptiklad ceny hoteli niz8i pro mistni obyvatele a vyssi pro cizince
(Break, Sekerka, Svoboda, 2013).

3.3.2.6 Regulace monopolu

Jak jiz bylo zminéno, monopol vyuziva své zdroje neefektivné. Jedinym zptisobem,
jak muze monopolista zvysit své zisky, je navySovani ceny produktd, coz muze jako
tvirce ceny ud¢lat. Toto zvySovani je pochopitelné negativni pro zakaznika. Protoze je
monopol jedinym subjektem na trhu, neni tak jeho prioritou zvysovani kvality produktt
nebo rust vyroby, jelikoZz neceli zadné konkurenci. Z tohoto divodu dochazi k regulaci
chovani monopolu, kterou pomoci nejriznéjsich nastroju vytvareji vlady jednotlivych
zemi (Mankiw, 1999).

Mezi tyto nastroje se radi:

e Cenova regulace — Podstatou cenové regulace je omezeni ceny produktu,
nejéastéji je staitem uréena maximalni prodejni cena, ktera zahrnuje naklady
firmy a také priméfeny zisk. Jednou z otazek, pro stanoveni ceny, je otazka
ohledn¢ nakladt. Tedy, jaké naklady jsou pro firmy (monopol) ptiméfené
a nezbytné (Brc¢ak, Sekerka, Svoboda, 2013). ,,Vétsina ekonomu tento zptisob
napravovani neefektivnosti nedokonalé konkurence nepodporuje, jelikoz pti
nespravném stanoveni ceny mize dojit k deformacim trhu v podobé
nedostatku vyrobkd s regulovanymi cenami (Macéakova, 2003).

e ZvySeni dani — Pii zvySovani dani se zisky monopoll snizuji, nicméné se
toto neprojevuje ve vyrabéném mnozstvi produkce. Obdobné ani SniZeni dani
nevede ke zvyseni vyroby produkce.

e Ekonomicka regulace — Tento nastroj je piedstavovan pravidly nebo
zakony, kterymi stat ovliviiuje ¢innost firem. Oproti cenové regulaci neurcuje
ekonomicka regulace ceny produktd, ale vytvoii pravidla, kterymi se firmy
musi pfi tvorbé cen fidit (Macakova, 2003).

Na grafu 12 je zobrazena regulace cen, ktera je odvozena z primérnych
nakladt firmy. Pokud by nedochazelo k regulaci monopolu, bylo by nabizeno
mnozstvi Qm pii cené Pm. Ekonomicka regulace omezi stanoveni ceny pouze
na takovou uroven, aby firma mohla pokryt své primémé naklady. Této

regulaci odpovida prisecik poptavky a primérnych nakladd, v tomto piipadée
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tedy bod R, mnozstvi Qr a cena Pr. Zanika zde monopolni zisk a je vytvaren
pouze normalni zisk. Aby bylo dosazeno ekonomické efektivnosti, musela by
se cena snizit do bodu I, tedy do bodu, kde se protina kiivka poptavky
a kiivka meznich nakladi a kde je cena rovna meznim nakladam (P = MC).
Tato cena P by vSak pro monopol znamenala ztratu, jelikoz by byla nizsi nez

prumérné naklady na produkci Qi (Macakova, 2003).

Graf 12: Ekonomicka regulace

Ké/Q

Zdroj: Macdkova, 2003

Regulace ma né¢kolik odpurct, ktefi tvrdi, Ze takové snizovani cen vede ke
ztraté motivace k podnikani a je pro ekonomicky systém horsi nez samotna
existence monopolu (Macakova, 2003).

Antitrustové zakony — Timto nastrojem je stat schopen omezit vznik
monopoll, jelikoz musi schvalit kazdou operaci, kterd se tyka prevzeti
konkurenénich firem a dale vede k jejich spojeni (fazi). Antimonopolni
zakonodarstvi vzniklo vroce 1890 v USA, bylo prfijato americkym
kongresem a je oznaovano jako tzv. Shermantv antitrustovy zakon.
Nasledné se toto zakonodarstvi velice rychle rozsitilo do ostatnich zemi
a nyni je to jeden znejvyznamngjsich nastroji pro regulaci. V Ceské
republice ma tyto zalezitosti na starost Utad pro ochranu hospodaiské

soutéze.
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Pokud monopol ptsobi negativné, mize ho prevzit stdit a danou c¢innost
provozovat sam. Je ovsem otazkou, zda bude monopol, ktery provozuje stat,
Iépe hospodatit nez soukroma firma, jelikoz soukromé firmy maji vétsi

motivaci pro snizovani nakladu (Bréak, Sekerka, Svoboda, 2013).

3.3.2.7 Monopson

Monopson je opakem monopolu, to znamena, Ze na trhu existuje jediny poptavajici
(kupujici) subjekt, a ne jak tomu bylo u monopolu, kde se vyskytoval pouze jeden
nabizejici (prodavajici). Tento kupujici je tedy schopny ovlivnit cenu produktu ve svij
prospéch, coz mu umoziuje koupit produkt za nizsi cenu nez na dokonale konkurenénim
trhu.

V praxi se ¢lovék mize setkat s monopsonem v ramci specifické produkce, kdy
napiiklad vyrobci automobilti nakupuji razné dily, bez kterych by automobil nemohli
vyrobit. Dal§im pfikladem monopsonu je také stat, ktery jako jediny nakupuje vojenskou
produkci. ,,Monopson je jediny kupujici uréitého vstupu, tzn. jediny zaméstnavatel prace
ur¢ité kvalifikace nebo jediny zaméstnavatel prace v ur¢ité oblasti (stejné jako je
monopol jedinym prodavajicim zbozi). Obecné plati, Ze firma ma monopolni silu ve
vSech ptipadech, kdy se setkava s rostouci kiivkou nabidky prace” (Macakova, 2003).

Nejcastéji se ¢lovék s monopsonem setkava na trhu prace, kde na jedné strané stoji
subjekt, ktery nabizi praci (potencialni uchazeci o zaméstnani) a na druhé je jeden
konkrétni subjekt.

Pokud nastane situace, kdy existuje pouze jeden podnik na strané nabidky, kterym je
monopol, a na strané poptavky také jediny subjekt, v tomto piipadé monopson, pak je tato
situace oznacovana jako bilateralni monopol. Jako pfiklad se uvadi trh prace, kdy na
stran¢ nabidky stoji jeden zastupce (odbory) a na strané poptavky jeden velky podnik
(Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013).
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3.3.3 Oligopolni konkurence

Oligopolni konkurence piedstavuje trh, na kterém piasobi mens$i mnozstvi firem,

z nichz maji alespon nékteré vyznamnéjsi podil na trhu nez ostatni a jsou tedy schopny

ovliviiovat trzni cenu. Ostatni firmy v oligopolu nereaguji pouze na zménu ceny, ale také

na zménu produkovaného mnozstvi, kvalitu produkti nebo reklamu konkurentt
(Samuelson, Nordhaus, 2007).

Mezi ptedpoklady oligopolu patfi:
Maly pocet firem v odvétvi — VéEtsinou jde o vétsi firmy, které maji v odvétvi
rozhodujici podil. Existuje nékolik modelii oligopolu, mezi které patii naptiklad
duopol, jenz popisuje chovani dvou firem na trhu. Dal§im modelem je kartel, ktery
popisuje chovani nékolika stejné silnych firem. Existuje také model, ve kterém se
nachazi jedna firma v dominantnim ptedstaveni na trhu a kolem ni existuje nékolik
mensich (Samuelson, Nordhaus, 2007).
Vzajemna zavislost rozhodovani — Firmy vyrab&ji takové vyrobky, které
spotiebitelé povazuji za blizké substituty, proto jsou firmy nuceny reagovat na
zménu ceny, mnozstvi a kvalitu produktu (Varian, 1995).
Charakter vyrabéné produkce — Firmy produkuji homogenni nebo heterogenni
produkt.
V piipadé homogenni produkce se jedna o tzv. Cisty (homogenni) oligopol, ve
kterém firmy nabizeji homogenni produkt za jednotnou rovnovaznou trzni cenu,
jelikoz zde existuje silna zavislost firem, ktera jiz byla popsana v predeslém bode.
Jako klasickym ptikladem ¢istého oligopolu je uvadéna Organizace zemi
vyvazejicich ropu (OPEC), ktera urCuje denni kvoty tézby a cenu exportované
ropy. Tato organizace usiluje o zvySovani cen pPomoci snizovani vytézeného
mnozstvi (Mankiw, 1999).
Pii heterogenni produkci firmy v oligopolu produkuji diferencované produkty,
které jsou si vzajemné substitutem, proto mezi nimi nejsou podstatné rozdily.
V tomto piipad¢é se jedna o tzv. heterogenni oligopol s diferencovanymi trznimi
cenami (Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013).
Odhady reakci a akei konkurentu — JelikoZ v odvétvi pisobi mensi mnozstvi
vétsich firem, kdy kazda z nich je schopna zménou své nabidky zménit celkovou

nabidku v odvétvi. Diky svému relativné vysokému podilu na trzni nabidce, je
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kazda z vétsich firem schopna kontrolovat také trzni poptavku v daném odvétvi.
V tomto ptipadé jsou firmy nuceny sledovat chovani konkurentd, na které museji
nalezité reagovat (Samuelson, Nordhaus, 2007).

Bariéry vstupu do odvétvi — Pokud chce firma vstoupit do oligopolniho prostiedi,
musi se vyporadat s urcitymi bariérami, mezi které patii vysoké naklady kapitalu na
zavedeni nové firmy, patentova omezeni, preference spotiebitelt, Kk jiz existujicim
firmam nebo tmluvy a dohody mezi t€émito firmami.

Typickym prikladem oligopolu je trh mobilnich operatort, kde existuje pouze
nékolik firem, z nichz nékteré mohou, diky svému vyznamnému postaveni na trhu,
ovliviiovat cenu produkce. Vsichni operatoii také musi pfi svém rozhodovani
zvazovat jednani konkurenti. Od roku 1990 mél na tomto trhu monopolni
postaveni operator Eurotel (dnes O2). Toto postaveni ukoncil v roce 1996 vstup
mobilniho operatora Paegas (dnes T-mobile). Dnes na tomto trhu existuji tii silni
operatofi, ktefi nabizeji heterogenni sluzby, které piedstavuji blizké substituty.
Kazdy z operatorti musi v ramci vyznamnych obchodnich rozhodnuti myslet na
reakce konkurentt, jelikoz vsichni ovladaji velky podil na trhu. Pokud jedna firma
zméni svou cenovou politiku, konkurence musi na tuto zménu reagovat
a prizpisobit své ceny. Jak jiz bylo zminéno, pokud bude chtit na trh vstoupit novy
operator, bude potiebovat velké mnozstvi kapitalu, které v tomto odvétvi vétsinou
zajistuje znama zahrani¢ni obchodni spolecnost. Dale bude potiebovat silnou
marketingovou kampan, diky které presvédc¢i spotiebitele o zméné a ziska je tak na
svou stranu.

Diky témto bariéram se tak v odvétvi muze delsi obdobi vyskytovat malé mnozstvi

vétsich firem (Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013).
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3.3.3.1 Smluvni oligopol

O smluvni (koluzivni) oligopol se jedna v piipadé, kdy firmy v oligopolni
konkurenci nabizeji velmi podobné produkty a jejich ceny jsou v podstaté na stejné
urovni. Jelikoz by je vzajemna cenova valka oslabila, dochazi k tomu, ze nejvyhodng;jsi
pro né bude, kdyz budou zvysSovat spole¢ny zisk, ¢ehoz docili zvySovanim cen nebo
rozd¢lenim trhu. Dojde k uzavieni tajné dohody (koluzi), ve které se firmy domlouvaji na
stejnych cenach produkce, mnozstevnich kvotach nebo teritorialnim rozdéleni trhu. Cilem
téchto dohod je maximalizace zisku firem v daném odvétvi a jeho nasledné rozdéleni.
Tyto dohody jsou oznacovany jako kartelové dohody (Macakova, 2003).

Ve smluvnim oligopolu maji firmy stejné nakladové kiivky a stejnou cenovou
strategii, pii které se nesnazi vzajemné konkurovat a pomoci kartelovych dohod zvysuji
ceny pii stejné produkci, tato situace je velice blizka monopolu. Neni zde snhaha
konkurovat ostatnim firmam naptiklad snizovanim cen. Muze vsak nastat i situace, kdy
se jedna z firem kartelu rozhodne snizit své ceny, aby ve sviij prospéch pierozdélila trh.
To vede k nasledné cenové valce, ktera je pochopitelné uspokojiva pro spotiebitele, kteti
tak mohou kupovat produkty za nizsi ceny (Samuelson, Nordhaus, 2007).

Clenské firmy Kkartelu také mohou tajné zvysovat dohodnuté mnozstevni kvoty,
jelikoz jsou kartelové dohody ve Vétsing zemi zakazany a nelze tak jejich dodrzovani
pravné€ vymahat.

Kartelové dohody jsou zakazany i v Ceské republice, proto jsou uzavirany tajné a na
jejich odhalovani a sankcionovani se zamétuje Utad pro ochranu hospodaiské soutéze
(UOHS). Podle Zakona o ochrang hospodaiské soutéze &. 143/2001 Sb. jsou zakazany
veskeré dohody mezi soutéziteli, rozhodnuti sdruzeni podnikatel a jednani podnikatelt
ve shod¢, které vedou nebo mohou vést kK naruSeni hospodaiské soutéze na trhu zbozi
(Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013).
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3.3.3.2 Oligopol s dominantni firmou

O oligopol s dominantni firmou se jedna, pokud na trhu existuje jedna silna firma
spole¢né s dalSimi stfednimi a mensimi firmami, které jsou oznacovany jako tzv.
dokonale konkurenéni lem. Silna firma je natolik dominantni, ze se ji vyplati nechat ¢ast
trhu tomuto konkuren¢nimu lemu. Sama si ponecha vétsi ¢ast trhu, na které se chova jako
monopol (Schiller, 2004).

Malé a sttedni firmy nejsou schopny svym produkovanym mnozstvim ¢i trzni cenou
vyrazné ovlivnit trh. Také diky své velikosti nerealizuji uspory z rozsahu vyroby a jejich
nakladové podminky jsou v porovnani s dominantni firmou horsi. Proto respektuji cenu
stanovenou dominantni firmou. Kdyby ji nerespektovali a stanovili vyssi cenu nez
dominantni firma, riskovali by, Ze by se spotiebitelé rozhodli piejit jinam a tim by se
menSim firmam snizil odbyt. Nizs§i cenu zvolit nemohou, jelikoz si to kvili nakladim
nemohou dovolit (Br¢ak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Oligopol s dominantni firmou je zobrazen na grafu 13.

Graf 13: Oligopol s dominan¢ni firmou

Ké/Q

Qp Qr Q
Zdroj: Macdkova, 2003

Jak je mozné vidét, poptavku po produkci dominantni firmy piedstavuje kiivka dp
a trzni poptavku kiivka Dt. Optimalni produkce dominantni firmy se opét fidi pravidlem
rovnosti meznich pfijmi a meznich nakladi (MRp=MCp). Z této rovnosti vzejde
optimalni mnozstvi Qp a nasledn¢ i cena Pp. Pfi této cené neni trh zcela nasycen, zbylou

cast produkce, na grafu cast BC, resp. QoQr obstaravaji firmy z konkuren¢niho lemu. Ty
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musi od dominantni firmy pfijmout cenu Pp a nasledné museji této cené ptizpusobit své
chovani. Dominantni firma je tedy v tomto ohledu ozna¢ovana jako cenovy vidce a tento

model oligopolu je také oznacovan jako tzv. cenové viiddcovstvi (Macakova, 2003).

3.3.3.3 Modely duopolu

V piipadé, ze se na trhu vyskytuji pouze dvé vzajemné konkurujici firmy, jedna se
0 jeden z nejjednodussich typa oligopolni konkurence, ktery je oznacovan jako duopol.
Firma maximalizuje zisk, pokud uréi velikost nabidky g nebo cenu P. V piipadé urceni
nabidky se firma tidi vztahem MR(q)=MC(q), u ceny je tento vztah MR(P)=MC(P)
(Samuelson, Nordhaus, 2007).

Kazda z firem ma svou funkci ocekavané poptavky, zahrnujici o¢ekavanou reakci
kupujicich na volbu firmy a konkuren¢nich firem na trzni cenu a mnozstvi realizované
nabidky. Aby na duopolnim trhu nastala trzni rovnovaha, museji firmy vzajemné
piizpusobit trzni cenu a produkované mnozstvi. Tento proces vznika na zakladé
komparace ocekavani firem plynoucich zfunkci ocekavané poptavky a z o¢ekavané
reakce konkurenta. Takto firmy postupné porovnavaji, nez nastane shoda mezi
o¢ekavanim a skute¢nosti. Timto zptisobem se tedy vytvati rovnovaha na duopolnim trhu,
ktera se nasledné projevi v urcité stabilité trznich cen a stabilit¢ mnozstvi dodavané
produkce (Mach, 1999).

Narozdil od monopolistické konkurence je u duopolu vytvofena rovnovaha na trhu
stabilnéjsi, vzhledem k omezenému vstupu dalsich firem do odvétvi. V piipadé, ze by
v dlouhém obdobi vstoupilo nekolik novych firem do odvétvi, vyvolalo by to tendenci
pfiblizeni trznich cen K primérmym nakladim firem, ale stile by firmy vytvareli
ekonomicky zisk (P-AC > 0), jelikoz vstup firem do odvétvi je omezen vysi kapitalu
(Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013).
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Existuje nékolik modelt duopolu, které jsou rozdéleny podle typu konkurence
a reakce konkurenta. Tyto modely jsou znazornény na obrazku 2 a né&kolik z nich je

nasledné také vysvétleno.

Obrazek 2: Modely duopolu

Vz-tah me-zl Typ konkurence Typ reakce Nazev modelu
firmami konkurenta

Nereaguje ——  Cournotiv

Odbytova (Q) i R . Stackelbergriv
caguye (Bowleyho)

Konkuren¢ni
Nereaguje ——  Bertrandiv
Cenova (P) Se shodnou reakci

Reaguje Chamberlintiv

Sweezyho

Zdroj: Brédk, Sekerka, Svoboda, 2013

Cournotav model

Cournotiv model je nejjednodussim duopolnim modelem, ktery je pojmenovany
podle francouzského ekonoma Augusta Cournota. V tomto modelu firma predpoklada, ze
jeji konkurent ma svij vystup konstantni a nebude ho ménit ani v piipadé, ze se firma
rozhodne pro jiné produkované mnozstvi.

Cournotiiv model také piedpoklada, ze obé firmy vyrab&ji homogenni produkt, jsou
stejné silné, jejich sila je vyjadiena stejnymi funkcemi celkovych naklada TC a obé firmy
maximalizuji svtj zisk. Trzni poptavka je linearni funkci ve tvaru:

P=ab*Q kde Q = qi + q

V tomto modelu existuje mezi firmami slaba mira vzajemné zavislosti, nicméné
jednani obou firem ma podstatny vliv na nasledné chovani konkurenta.

Model je zobrazen na grafu 14, kde ktivky Qi a gj predstavuji tzv. reakéni kiivky
obou firem, které udavaji kombinaci vystupt, pii kterych firmy maximalizuji zisk.
Rovnovaha je uréena optimalnimi vystupy obou firem c0z je vtomto ptipad¢ bod, ve
kterém se stietava gi” a gj’. Pro tento odbytovy model plati vysoka stabilita rovnovahy,
jelikoz ob¢ firmy maximalizuji zisk a nejsou proto motivovany ke zméné produkovaného

mnozstvi (Frank, 1995).
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Graf 14: Cournotitv model

qi
Zdroj: Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013

Tento model vsak neodpovida ekonomické praxi, jelikoz pti existenci malého pocétu
firem v daném odvétvi si zadna z nich nemuze dovolit, aby nebrala v tivahu chovani
konkurentt (Bréak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Stackelbergav (Bowleyho) model

Stackelbergtiv model, také oznac¢ovany jako Bowleyho model, vychazi ze stejnych
predpokladii jako Cournotiv model:

e firmy vyrabéji homogenni produkt;
e na trhu si konkuruji;
e existuje asymetrie informaci.

Tento model je vSak od piedchoziho rozdilny vzajemnou reakci firem, jelikoz
Steckelbergtiv modelu se vzajemnou reakci firem pocita. Vyhodu vyssiho zisku bude mit
ta firma, ktera zjisti informace o konkuren¢ni firmé, jako naptiklad jak bude konkurenéni
firma reagovat (Br¢ak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Dale se v tomto modelu uvadeji pojmy viudce a nasledovnik. Firma, ktera je vidcem,
vi, jak bude jeji konkurent reagovat na jeji zmény v produkovaném mnozstvi nebo ceny,
proto muze pomoci své strategie manipulovat s chovanim nasledovnika. Nasledovnik se
bude chovat potad stejné pasivné a bude tedy povazovat cenu i produkované mnozstvi za
konstantni, jako tomu bylo v Cournotové modelu. V Cournotové modelu vyrabgji firmy

stejné mnozstvi, naopak ve Steckelbergové modelu ziska vidce vyhodu, diky které vyrabi
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veétsi mnozstvi produkce nez jeji nasledovnik. Proto bude ve Steckelbergové modelu
produkované mnozstvi vétsi a cena produkce tedy niz$i, nez tomu bylo v Cournotoveé
modelu (Frank, 1995).

Bertrandiv model

Oproti pfedchozim modelim, které byly zalozeny na odbytové konkurenci, je
Bertrandiv model zaloZen na cenové konkurenci. Opét zde plati, ze se na trhu vyskytuji
pouze dv¢ firmy, které si konkuruji, jsou stejné¢ silné a nabizeji homogenni produkt.
Tento model je zalozen na pohledu spotiebiteld (kupujicich), kteti porovnavaji ceny
produkt obou firem. Prvni firma v tomto modelu urci trzni cenu Pi, mnozstvi gi a dale
océekava, ze druha firma nebude na zménu trzni ceny Pi reagovat zménou své trzni ceny P;
(Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Pro kupujiciho je tedy podstatna nizsi cena produktu, proto se obé firmy Snazi
prodavat své produkty za nizsi ceny nez konkurent. Proto bude v této situaci pokracovat
proces snizovani cen, neZ se cena nabizeného zbozi dostane na uroven meznich nakladu.
Dale jiz firmy nebudou své ceny snizovat, jelikoz maximalizuji svuj zisk a trh je tak mezi

né rovnomérné rozdélen (Frank, 1995).

Chamberliniv model

Chamberliniiv model piedpoklada, ze konkurenti budou piebirat trzni cenu firmy,
Ktera je v postaveni tzv. cenového vudce, a dosazovat ji do své ocekavané poptavky.
Pokud je jedna z firem cenovym viiddcem, zna funkci nabidky svého konkurenta a ma tak
informacni vyhodu.

Cenovy vudce proto maximalizuje svij zisk a ptredpoklada, ze jeji konkurent
(nasledovnik) bude reagovat. Druha firma bere cenu, kterou cenovy vidce stanovil, jako

danou a ptizptisobuje se ji (Brc¢ak, Sekerka, Svoboda, 2013).

Sweezyho model

Tento model byl vytvofen ekonomem Paulem M. Sweezym, oproti piedchozim
modeltim, ve kterych byl jeden z ptedpokladi homogenni produkt, se v tomto modelu
vyskytuji blizké substituty, nikoliv vsak dokonalé substituty. V piipadé, ze jedna firma

snizi svou cenu, ostatni budou své ceny také snizovat. Pokud by vSak jedna firma zacala
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Své ceny zvySovat, ostatni by ji nenasledovali a zistali by tak u svych soucasnych cen

(Frank, 1995).

Graf 15: Sweezyho model

-
|

gi+ \ q
Zdroj: Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013

Na grafu 15 je zobrazen Sweezyho model, na kterém je mozné vidét dvé poptavkové
ktivky. Jednou je Do, ktera ptedstavuje poptavkovou funkci v tom pfipadé, ze konkurent
nepfijme zménu ceny. Naopak poptavkova kiivka D: ptedstavuje situaci, kdy konkurent
bude nasledovat zménu ceny. Tato poptavkova kiivka ma mensi cenovou elasticitu nez
kiivka Do. Z tohoto chovani firem vychazi zalomena poptavkova kiivka, po které se také
tomuto modelu fika model se zalomenou poptavkovou kiivkou. Tato kiivka je rozdélena
na dvé Casti, kdy prvni €ast, kterd je méné elasticka, vyjadiuje reakci konkurenta na
zvySeni ceny. Jak je mozné vidét, tvar funkce meznich piijmt neni spojity, proto zde
nemusi dojit, po zavedeni spojité funkce meznich nakladd, Kk rovnosti meznich piijmu
a meznich nakladi (MR=MC). Optimalnim mnozstvim se proto povazuje produkce, pfi
které dochazi ke zlomu zalomené poptavkové kiivky. ,Prikladem aplikace Sweezyho
modelu do podminek realného svéta predstavuje prodej produktt vlastnich (privatnich)
znacek v obchodnich fetézcich (Bréak, Sekerka, Svoboda, 2013).
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3.3.4 U¥ad pro ochranu hospodaiské soutéze

Utad pro ochranu hospodaiské soutéze (dale téz UOHS) je ustiednim organem statni
spravy Ceské republiky, ktery monitoruje chovani firem na trhu a také zajidtuje
samostatné fungovani trhu. Vznikl vroce 1991 v Brné a je také oznafovan jako
antimonopolni afad. V jeho Cele stoji piedseda, ktery je jmenovan prezidentem republiky.
Funkéni obdobi predsedy UOHS je Sest let a maximalné mize byt ve své funkci dvé
funkéni obdobi po sobé (UOHS, 2008).

Obrizek 3: Logo UOHS

P\
UOHS
URAD PRO OCHRANU HOSPODARSKE SOUTEZE
OFFICE FOR THE PROTECTION OF COMPETITION

Zdroj: uohs.cz

UOHS také predstavuje politiku statu, kterd zabrafiuje kartelovym dohodam mezi
jednotlivymi firmami, které se snazi napiiklad nekalym jednanim omezit hospodaiskou
soutéz, rozdélit si trh a nasledné ho ovladnout. Dale tento ufad odhaluje dominantni
postaveni firem (Holman, 2002).

Pro dosazeni cile, kterym je fungovani trhu:

e vede ufad soutézitele k tomu, aby se chovali v souladu se soutéZnim pravem;

e zasahuje proti praktikdm naruSujici hospodarskou soutéz, mezi které patii
naptiklad kartelové dohody nebo zneuziti dominantniho postaveni;

e pokud firmy jednaly nezakonn¢, ale toto jednani nemélo zavazny dopad na
trh, dostavaji moznost, aby své jednani napravily (UOHS, 2012).

Dale ufad dohlizi na zadavani vetfejnych zakazek a koncesi, coz zajistuje veétsi
transparentnost pii nakladani s vefejnymi prostiedky. Prezkoumava ukony zadavatelt
vefejnych zakazek, provadéji kontroly u zadavateld nebo se podili na tvorbé a tpravach

legislativy ohledn¢ vefejnych zakazek a koncesi.
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UOHS monitoruje a poskytuje poradenstvi v problematice vetejné podpory v Ceské
republice, aby jeji poskytovani bylo v souladu s pravidly Evropského spolecenstvi.
V ramci tohoto poradenstvi a monitorovani uiad:

e koordinuje a sleduje poskytovani vetejné podpory;

e spolupracuje s poskytovateli na notifikacich narodnich opatfeni vefejné
podpory a predklada je Evropské komisi k posouzeni;

e poskytuje poradenstvi pfedev§im poskytovatelim vetfejné podpory.

»Zajistujeme dohled podle zakona o vyznamné trzni sile pii prodeji zemédélskych

a potravinarskych vyrobki a jejim zneuziti, v jehoz ramci usilujeme mimo jiné 0:
e nastoleni korektnich vztah mezi obchodnimi fetézci a jejich dodavateli;
e odstranéni nejkiiklavéjSich problému — napf. nesplaceni faktur v zakonné
Ihité 30 dni (UOHS, 2012).

Mezi hlavni naruseni hospodaiského prostiedi patii kartelové dohody, které souviseji
se snizenim blahobytu spotiebiteld. Nejtypictéjsimi zakazanymi dohodami jsou dohody
o piimém urCeni cen. Vtu chvili nema spotiebitel moznost nakoupit produkty za
konkurenéni ceny, jelikoz je musi nakoupit pouze za ceny uréené kartelovou dohodou.
Tyto dohody jsou uzavirany za Géelem pravidelného zisku bez vyraznych rizik, investic
do dalsich inovaci, zajisténi pozice na trhu a vyhody proti novym soutézitelim na trhu.
Také se ucastnici kartelové dohody chtéji zbavit nejistot, které vyplyvaji z konkuren¢niho
boje.

Antimonopolni tfad vytvofil nastroj pro boj proti kartelovym dohodam nazyvany
jako leniency program. V ramci tohoto programu ma ucastnik kartelové dohody moznost
informovat Ufad 0 existenci kartelové dohody. Pokud mu tw&astnik poskytne nové
informace, které pomohou vést spravni fizeni a prokaze kartel nebo prisp&je k jiz
probihajicimu vysetfovani, mize z této situace vyjit zcela bez pokuty nebo dojde k jejimu
vyraznému snizeni. Dale se soutézitel muze vyhnout ptipadnému ud¢leni zakazu plnéni
vefejnych zakazek a osoby, které kartel organizovaly, moznému trestnimu postihu.
V soucasné dobé se leniency program zamétuje pouze na zakazané dohody mezi
vzajemnymi konkurenty na trhu (UOHS, 2012).

Utad pro ochranu hospodaiské soutdze maze ulozit pokutu soutéziteli, pokud porusi
zékaz:

e Uzavirani dohod narusujici hospodarskou soutéz;

e zneuziti dominantniho postaveni (UOHS, 2008).
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»Zakazané ovsem nejsou pouze ,tvrdé kartely”, tedy dohody o rozdéleni trhu nebo
uréeni cen. Zakazané jsou vSechny dohody, jejichz cilem nebo vysledkem muze byt
naruSeni soutéze na trhu, pokud nemaji pouze zanedbatelny dopad na hospodaiskou
soutéz“ (UOHS, 2012).
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4 Vlastni prace

Tato Cast se bude zabyvat vybranymi developerskymi spole¢nostmi, mezi které patii
FINEP HOLDING, SE, CENTRAL GROUP as., Skanska, a.s., Trigema, as., a
EKOSPOL, a.s. Tyto spole¢nosti, pisobici piedev§im v Praze, byly vybrany na zakladé
konzultace s Ing. Renatou Pintovou Kralovou, kterd je &lenkou Ceské spoleénosti pro
stavebni pravo, spoluautorkou Prazskych stavebnich ptedpist, podili se na tvorbé nového
stavebniho zakona a vykonava poradenskou ¢innost v oblasti stavebniho prava. V této ¢asti
prace budou piedstaveny zakladni informace, historie a ¢innosti, které vybrané spole¢nosti
vykonavaji. Nejvice je tato prace zamétena na ¢innosti souvisejici s realizaci bytovych
domu jednotlivych spolecnosti a jsou predstaveny jejich vyznamné projekty.

Pomoci vybranych finanénich ukazateli budou jednotlivé spolecnosti analyzovany
a nasledné bude provedena jejich komparace s vyuzitim financ¢nich ukazateld. Vybrané
finan¢ni ukazatele byly ziskany z vyro¢nich zprav spole¢nosti za obdobi 2013 az 2018.
Dale bude vyjadiena koncentrace na trhu pomoci Herfindahl — Hirschmanova indexu
(HHI) a poté probéhne zhodnoceni postaveni spole¢nosti FINEP HOLDING, SE na trhu

developerskych spole¢nosti.

4.1 Predstaveni vybranych spole¢nosti

4.1.1 FINEP HOLDING, SE
4.1.1.1 Charakteristika spole¢nosti

Spole¢nost FINEP HOLDING, SE (dale téz Finep), je developerska spole¢nost, ktera
v soucasné dob¢ sidli v Lannové palaci, Havlickova 1030/1 na Praze 1. Byla zalozena
v roce 1995 a od tohoto roku postavila v Praze vice nez 12 500 novych byti v bytovych
domech vramci mnoha rezidenc¢nich projekti. V Praze také realizuje vystavbu
modernich méstskych rodinnych domu se zahradou. Dale vybudovala napiiklad détska
htisté, sportovni plochy, méstskou zelen, velké méstské parky, obchodni prostory ¢i
administrativni komplexy (FINEP CZ a.s., 2020).

Mezi akcionaie a ¢leny piedstavenstva spole¢nosti FINEP HOLDING, SE jsou Ing.
Vladimir Schwarz, Ing. Tomas Zang¢k, Ing. Pavel Rejchrt a Ing. Tomas Pardubicky.
Predsedou predstavenstva je Ing. Michal Kocian. Mensinové podily vlastni Tomas

Pardubicky a Stépan Havlas (Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, 2012).
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Mimo uspéchy v Ceské republice je spole¢nost FINEP HOLDING, SE uspé&$na také
na zahrani¢nim trhu. Od roku 2006 ptsobi v Bratislavé, kde zatim vybudovala vice nez
1000 bytd. Kromé pusobeni na ¢eském a slovenském trhu od roku 2013 realizuje
vystavbu 2 000 byt ve mésté Erdenetu, které je druhym nejvétsim méstem Mongolska.
Spolecnost ziskala ocenéni Developer roku a vlastni také titul ze soutéze Best of Realty
(FINEP CZ as., 2020).

V soutézi Best of Realty — Nejlepsi zrealit se ocenuje nemovitost, ktera byla
realizovana na tizemi Ceské republiky. Jsou zde ocefiovany projekty, které vyznamné
reprezentuji Uspéchy a schopnosti architektl, staviteld, projektantd, developeri, ale také
realitnich agentt pii prodeji ¢i pronajmu (Best of Realty, 1999).

Obrazek 4: FINEP HOLDING, SE - logo

FINEP

Zdroj: finep.cz

V soucasné dobé¢ patii spolecnost FINEP HOLDING mezi nejvétsi developerské
skupiny v Ceské republice. Spoleéné s dalsimi dvéma developery, mezi které patii
Central Group, a.s., a Skanska, a.s., se fadi na 2. misté¢ do tzv. velké trojky. Nejsilngjsi
pozici zaujima Central Group, a.s., a 3. misto Skanska, a.s. Dle serveru denik.cz tato
velka trojka prodala v prvnim pololeti roku 2018 vice nez tfetinu vSech prazskych bytd
(Denik.cz, 2018).

4.1.1.2 Dokoncené a pripravované projekty

Dokoncéené projekty
Béhem své existence spole¢nost FINEP HOLDING, SE prodala vice nez 10 000 byta
ve 20 lokalitach a tispésné dokoncila vice nez 40 projekti (FINEP CZ a.s., 2020).
Zde je chronologicky sefazeno nékolik vybranych, jiz dokonc¢enych projekti:
e Byty Kaskady Barrandov (Praha 5) — Prvni etapa projektu dokoncena
v roce 2002. V soucasné dobé jsou v prodeji etapy XI. a XIlI.
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e Trojsky vrch (Praha 8) — Bytovy projekt s vyhledy na celou Prahu dokoncen
v roce 2004 s celkovym poctem 695 novych bytu.

e Byty Prosek Park (Praha 9) — Prvni etapa dokoncena Vv roce 2006.
V soucasné dobé jsou vyprodany byty XIII. etapy. Zobrazen na obrazku 5.

e Bydleni Mazanka (Praha 8) — Projekt dokoncen v roce 2005, ziskana cena
Best of Realty 2006.

e Nova Harfa a Harfa Park (Praha 9) — Prvni etapy projektu byly dokonceny
v letech 2007-2008 a ptinesly tisic novych bytt. (FINEP CZ a.s., 2020)

e Rezidence Cisarka (Praha 5) — Prvni etapa byla dokoncena v roce 2007.
Cast druhé etapy byla dokon&ena 2008.

e Na Hvézdarné (Praha 5) — Jedna se o reziden¢ni Ctvrt, v ramci niz byly
vytvoreny klidné zelené vnitrobloky nebo détska hiisté. Projekt byl dokoncen
v roce 2010.

e Byty Britska ¢tvrt’ (Praha 5) — Tento projekt, zobrazen na obrazku 6, vznika
vramci ¢asti Zapadniho mésta na Praze 5 — Stodulky. Britska c&tvrt' je
soucasti Zapadniho mésta, ktery vznika od roku 2007 u metra Stodulky.
Jedna se o velice uspésny projekt evropské kvality, jehoz piedchozi etapy
byly vzdy vyprodany pied dokonéenim. Prvni etapa byla dokoncena v roce
2009 a od roku 2015 byla ve vystavbé VI. etapa, v soucasné dob¢ jsou
v prodeji byty XI. a XII. etapy (FINEP CZ a.s., 2020).

Obrazek 5: Byty Prosek Park Obrdazek 6: Byty Britska ctvrt
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Zdroj: finep.cz Zdroj: finep.cz
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Piipravované projekty

V soucasné dobé piipravuje spolecnost FINEP n¢kolik novych etap stavajicich

projektt, které ptinesou Sirokou nabidku pro vSechny klienty, jelikoz budou k dispozici
byty od 1+kk az 5+kk (FINEP CZ a.s., 2020).

Mezi ptipravované projekty patii:

Byty Kasperska I, 11 (Praha 10) — Prazska ¢tvrt Uhfinéves, ve které se
nachazi né€kolik matefskych i zakladnich skol nebo naptiklad Siroka sit
cyklostezek. Dopravu zajistuji autobusy MHD nebo vlakova trat’, diky niz je
¢lovek v centru Prahy za 20 minut. Byty jsou zobrazeny na obrazku 7.

Byty Maly haj X (Praha 10) — Jedna se 0 nove vznikajici rezidenéni ¢tvrt
v okoli Stérbohol a Dolnich Mécholup. Je zde bezproblémova dostupnost
MHD, ktera by se méla jesté zlepsit, jelikoz je v planu tramvajova trat,, ktera
je momentalné v projektové piiprave.

Byty Harfa Park VII, VIII (Praha 9) — Tento projekt se nachazi
V rozvojovém uzemi Nové Vysocany a je pokraCovanim dokoncéené etapy
Nova Harfa a Harfa Park. V jiz zminéné ptedchozi etapé tohoto projektu
vzniklo né€kolik h#ist nebo sportovist. V blizkosti je Siroké spektrum
moznosti jako napfiklad Galerie Fénix nebo 3,5 kilometri dlouha
cyklostezka. Byty Harfa Park VIII jsou zobrazeny na obrazku 8 (FINEP CZ
a.s., 2020).

Obrdzek 7: Byty Kasperska I Obrazek 8: Byty Harfa Park VIII

Zdroj: finep.cz Zdroj: finep.cz

50



4.1.2 CENTRAL GROUP, as.

Spolecnost Central Group, a.s. (dale téz Central Group), je akciova spole¢nost,

jejimz predmétem podnikani je projektova ¢innost ve vystavbeé ¢i provadéni staveb, jejich

zmén a odstrafiovani. Tato spole¢nost vznikla v roce 1994 a za 26 let svého pusobeni na

trhu dokoncila 180 rezidené¢nich lokalit a prodala vice nez 16 000 bytt, domu a parcel a

vypracovala se tak na momentalné nejsilngj$i developerskou spole¢nost (CENTRAL
GROUP, a.s., 2020).

Obrdazek 9: Central Group a.s. - 10go

CENTRAL
GROUP

Zdroj: central-group.cz

Mezi n¢kolik vybranych realizovanych projekti této spolec¢nosti patii:

Nové Zahradni Mésto (Praha 10) — Bydleni u obchodniho centra Park
Hostivar bylo dokonceno v roce 2007 s celkovym poc¢tem 1150 bytd.

Nové Stodulky (Praha 5) — Tento projekt byl dokoncen vroce 2008
s celkovym poctem 440 bytt.

Rezidence Prague Towers (Praha 5) — Jedna se 0 jednu znejvyssich
reziden¢nich budov v CR, ktera tak nabizi vyhled na celou Prahu. Obsahuje
21 nadzemnich pater, kterd obsahuji 282 luxusnich bytl. Projekt byl
dokoncen v roce 2011. Budova je zobrazena na obrazku 11.

Nové Pitkovice (Praha 10) — Jedna se o vilové domy u pfirodniho parku
Boti¢ — Milic¢ov. Projekt byl dokoncen v roce 2012 a obsahuje 390 byta.
Nové Letiany (Praha 9) — Rezidenéni komplex s Sesti bytovymi domy je
nedaleko metra C Lethany a Obchodniho centra Letnany. Projekt byl
dokoncen vroce 2013 a jeho celkovy pocet byta je 720 (CENTRAL
GROUP, a.s., 2020).
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e Metropole (Praha 5) — Jedna se 0 jeden z nejrozsahlejSich developerskych
projektt, realizovany v Praze. Je piimo u stanice metra B Zli¢in a obsahuje
1730 bytt. Projekt byl dokoncen v roce 2014 a je zobrazen na obrazku 10.

Obrazek 10: Metropole

Zdroj: central-group.cz
e Residence Garden Towers (Praha 3) — Jedna se o nejvyznamnéjsi
developersky projekt, ktery byl realizovan v §ir§im centru Prahy za
poslednich 25 let. Byl dokonéen v roce 2016 a nabizi celkem 700 byta. Je
zobrazen na obrazku 12.
e Rezidence Nad Vltavou (Praha 7) — Tento projekt byl dokonéen v roce
2018 a jeho celkovy pocet bytt je 114 (CENTRAL GROUP, a.s., 2020).

Obrdazek 11: Rezidence Prague Towers Obrdzek 12: Residence Garden Towers

Zdroj: central-group.cz Zdroj: central-group.cz
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4.1.3 Skanska, a.s.

Spolecnost Skanska, a.s. (dale téz Skanska), je developerska spole¢nost, zabyvajici
se stavebnictvim, vyvojem a prodejem projektt, ktera pasobi v Ceské republice a na
Slovensku. Je soucasti akciové spole¢nosti Skanska AB, kterd je registrovana ve
Svédsku. Tato spole¢nosti byla zalozena v roce 1887 §védskym chemikem Rudolfem
Fredrikem Bergem pod nazvem Aktiebolaget Skanska Cementgjuteriet, dnesni nazev
Skanska je pouzivan od roku 1984 (Skanska, 2017).

Obrdzek 13: Skanska, a.s. - logo

SKANSKA

Zdroj: skanska.cz
Zde je n¢kolik vybranych projekti spolecnosti Skanska:
e Sazka Aréna (Praha 9) — Sazka Aréna, dnes jiz O2 aréna, byla nejvétsim
stavebnim projektem, ktery byl v roce 2004 realizovan v Ceské republice.
V soucasné dob¢ je pouzivan na veskeré kulturni akce jako naptiklad
koncerty, show nebo sportovni udalosti (Skanska, 2020). Nejedna se sice 0

bytové domy, nicméné je to asi nejznamé;jsi projekt spole¢nosti, proto byl do

tohoto vybéru zatazen a je zobrazen na obrazku 14.
Obrazek 14: O2 aréna
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e Bytové domy Fantazie (Praha 10) — Jedna se o pét bytovych domd, které
obsahuji 80 bytovych jednotek. Projekt byl dokoncen v roce 2007.

e Rezidence Nové Petiiny (Praha 6) — Tato luxusni rezidence obsahuje pouze
29 bytt na Praze 6 — Bfevnov. Dokonceno v roce 20009.

e Bytové domy Cerny most (Praha 9) — Tento projekt zahrnuje 4 objekty — B,
E, F1 a F2, které celkem obsahuji 213 bytovych jednotek. Projekt byl
dokoncen v roce 2009.

e Bytovy dim Kytlicka (Praha 9) — Bytovy dim Kytlicka nabizi 237 byta
Vv blizkosti metra Prosek a Letnany. Projekt byl dokoncen Vv roce 2011 a je
zobrazen na obrazku 15.

e Romance F (Praha 22) — Projekt obsahuje 57 byti a byl dokoncen v roce
2015.

e Affinity (Praha 4) — Bytovy dam Affinity, v ¢estiné piibuzenstvi nebo
spfiznéni, nabizi velkou $kalu obchodl ¢i sluzeb. Obsahuje 64 byti a byl
dokoncen v roce 2015 (Skanska, 2020). Tento projekt je zobrazen na obrazku
16.

Obrazek 15: Bytovy diim Kytlicka Obrazek 16: Affinity

o -
R

Zdroj: skanska.éi Zdroj: skanska.cz
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4.1.4 Trigema, a.s.

Spole¢nost Trigema, a.s. (dale téz Trigema), byla zalozena v roce 1994 Marcelem
Souralem a Jaroslavem Zemanem. Béhem své vice néz 25leté existence prodala ptes 1 600
bytl a vybudovala se tak z malé lokalni firmy na respektovaného hrace developerského
trhu v Ceské republice. Momentalnd Trigema piedstavuje skupinu téméf padesati
spolec¢nosti v ramci koncernové struktury. Jednotlivé spole¢nosti se zamétuji predev§im na
development, stavebnictvi nebo cestovni ruch. Za rok 2016 ziskala cenu Stavba roku
(Trigema a.s., 2018).

Obrazek 17: Trigema — logo k 25 vyroci

< trigema

Zdroj: trigema.cz
Vybrané projekty spole¢nosti Trigema, a.s.:

e Bytové domy Stodilky (Praha 13) — Tento komplex dobte navazuje na
puvodni vilovou zéstavbu v lokalité. Projekt byl dokoncen v roce 2007.

e Barevné Letnany (Praha 18) — Projekt Barevné Letiany nabizi 259 bytl a byl
dokoncen v roce 2011.

e 2Barevné Letiany (Praha 18) — Jedna se o volné pokracovani piedchoziho
projektu. Nabizi vice nez 200 byt a byl dokoncen v roce 2014 (Trigema a.s.,
2018). Projekt je zobrazen na obrazku 18.

Obrdzek 18: 2Barevné Letnany

roj: trigema.cz
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e CHYTRE BYDLENI BLV@Horni Mécholupy (Praha 15) — Jedna se o
bytovy dum, ktery je typicky oranzovo-Sedou barvou a je tvoien 67 byty.
Dokoncen byl koncem roku 2017. Koncept Chytrého bydleni spole¢nost
Trigema rozdélila do péti propojenych segmentl: ekologie a energie, zdravi a
bezpeci, moderni technologie, spravna cena a sluzby na dosah.

e CHYTRE BYDLENE CSV@Repy (Praha 17) — Tento bytovy déim lezi ve
vilové Ctvrti a je tvofen 23 byty. Chytré bydleni nabizi inteligentni ovladani
bytu, kam patii napiiklad Casové ovladani svétel, spotiebict, rolet nebo
vytapéni jednotlivych mistnosti. Projekt byl dokoncen vroce 2017 a je
zobrazen na obrazku 20.

e CYBERDOG (Praha 13) — CYBERDOG je zalozen na pokroku 21. stoleti.
Jedna se o informaéni centrum, jehoz soucasti je roboticky obsluhovana
restaurace. Sklada se ze dvou pater, ktera dohromady pifipominaji télo psa.
Inspiraci pro architekty byl ,,robot pfipravujici michané napoje na zaoceanské
lodi a roboti pfipravujici drinky v Las Vegas“ (Trigema a.s., 2018).
CYBERDOG byl dokon¢en v roce 2018 a je na obrazku 19.

e CHYTRE BYDLENI NMN@HoleSovice (Praha 7) — Jednd se o 32
modernich byt z konceptu Chytrého bydleni. Projekt mysli na budoucnost,
proto jsou soucasti kazdého domu dobijeci stanice pro elektromobily
(Trigema a.s., 2018).

Obrdazek 19: CYBERDOG Obrazek 20: CHYTRE BYDLENE Repy

Zdroj: trigema.cz
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4.1.5 EKOSPOL, a.s.

Developerska spolecnost EKOSPOL, a.s. (dale téz Ekospol), byla zalozena v roce
1992 RNDr. Evzenem Korcem, CSc., ktery je jiz 27 let jejim generalnim feditelem a
piedsedou predstavenstva. Byl také ocenén cenou Manazer roku 2012 v odvétvi vystavby
nemovitosti, prongjmu a developmentu. Za 27 let své existence spolecnost uspesne
dokoncila vice nez 55 velkych developerskych projekta v Praze a uspokojila tak pies
10 000 zakaznikt. Spolec¢nost ziskala nékolik ocenéni, mezi nejvyznamnéjsi patéi Cena
Statniho fondu rozvoje bydleni — Stavba roku 2009 (EKOSPOL, 2020).

Obrazek 21: EKOSPOL — logo

EKHOSPOL

Zdroj: ekospol.cz
Realizované projekty spole¢nosti EKOSPOL.:

e Nové Mécholupy (Praha 15) — Jedna se o projekt obsahujici 130 bytd, jenz byl
dokoncen v roce 2008.

e Rezidence Strasnmice (Praha 10) — Bytovy areal tvofi 102 bytd u metra
Strasnicka a Skalka. Projekt byl dokon¢en v roce 2009.

e Viladomy Dube¢ (Praha 10) — Projekt obsahuje 118 byti, byl dokon¢en v roce
2017 a je zobrazen na obrazku 22.

Obrazek 22: Viladomy Dubec

e

Zdroj
e Vyhledy Barrandov (Praha 5) — Projekt dokoncen v roce 2017 tvoii 281
modernich byt (EKOSPOL, 2020).

@

: ekospol.cz
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e Panorama Kyje VIII (Praha 9) — Jedna se o posledni etapu jednoho
z nejvétsich bytovych projekti v Praze v blizkosti stanice metra Rajska
zahrada. Tento projekt zahrnuje 1000 byta a byl realizovan v roce 2018.
Celkovy projekt Panorama Kyjev | — VIII je zobrazen na obrazku 23.

Zdroj: ekospol.cz
e Michelské zahrady (Praha 4) — Projekt nabizi pouze 36 byta ve
dvou modernich terasovych viladomech, zobrazenych na obrazku 24
(EKOSPOL, 2020).
Obrazek 24: Michelské zahrady

Zdroj: ekospol.cz
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4.2 Porovnani podili na trhu

Podil na trhu v prodanych bytech vybranych developerskych spolecnosti, zobrazen
na grafu 16, ¢inil v 1. pololeti 2016 (Hypoindex, 2016):
e Central Group — lidr trhu prodal 712 byt a jeho podil byl 21,3 %,
e Finep — druhy ¢len TOP 3 developerskych spole¢nosti prodal vice nez 200
bytt a jeho podil byl 10 %,
e Skanska — posledni z velké trojky prodal také vice nez 200 bytu, tuto hranici
jiz zadna spole¢nost neptekonala. Podil spole¢nosti Skanska byl 8,4 %,

e Trigema — podil spole¢nosti byl 2,4%

EKOSPOL — podil spole¢nosti byl necelé procento

Graf 16: Jednotlivé podily vybranych spolecnosti

Podil na trhu

21,30%

8,40%
1

Centeal Group, a.s. mFINEP HOLDING, SE m Skanska, a.s.

H Trigema, a.s. W EKOSPOL, a.s. Ostatni

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro 1. polovinu roku 2018 je podil na trhu spole¢nosti velké trojky (Denik.cz, 2018):
e Central Group — 467 prodanych bytt s podilem 17 %,
e Finep — 298 prodanych byt s podilem 10,8 %,
e Skanska — 187 prodanych bytt s podilem 6,8 %
Celkové se vroce 2018 v Praze prodalo 5345 bytd. Podle serveru aktualne.cz, pii
zaméteni se na spoleCnosti velké trojky, je mozné vidét, ze Central Group stale drzi pozici

lidra s 833 prodanymi byty a s hodnotou trzeb z téchto byta 4 444 mil, ktery ptredstavuje
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13,68 % z celkovych trzeb vSech spolecnosti na trhu. V roce 2019 firma planovala uvést na
trh alespon 800 byti. Na druhém misté je stale spolecnost Finep, ktera za rok 2018 prodala
553 bytd, jeji trzby jsou 2 531 mil a podil 7,79 %. Planem pro nejblizsi roky je pro Finep
zatazeni do prodeje kolem 500 bytt ro¢né. Spole¢nost Skanska je v zebficku nejvétsich
developert na 3. misté, kdy spole¢nost uvadi 300 prodanych bytd s hodnotou celkovych
trzeb 2 037 mil a podilem 6,27 % (Aktualné.cz, 2019).

Tyto hodnoty budou pouzity pro vypocet trzniho zastoupeni vV 0dvétvi a nasledné pro
uréeni trzni koncentrace na trhu developerskych spole¢nosti pomoci Herfinfahl —
Hirschmanova indexu. Tento ukazatel bude vypocten na zakladé 10 nejvétsich
developerskych spole¢nosti v poétu prodanych bytd a z celkovych trzeb prodanych bytt za
rok 2018.

Jednim ze znamych problému, ktery je spojovan S nemovitostmi, je jejich neustale
rostouci cena. V rozhovoru pro internetovy magazin Lidové noviny a server Lidovky.cz
fika feditel dalsi developerské spole¢nosti Geosan Development, s.r.0. pan Petr Benes,
jehoz spolecnost se také zabyva vystavbou bytl v Praze, Ze 1 ptes zvySujici se ceny se stale
byty prodavaji. Casto se developerskym spoleénostem stane, Ze je$té ani nepievezmou
stavbu od svych dodavatelii a ¢ast bytd nebo dokonce vSechny byty jsou jiz prodany.
Nejcastéji si podle n&j lidé byty pofizuji jako investici. Mezi tyto investory nepatii pouze
Cesi, ale také Izraelci, Némci nebo Rusové, ktefi zastupuji asi nejvétsi ¢ast investort,
jelikoz jich v Praze zije velké mnozstvi. Pokud chtéji investovat, vétSinou si vyberou

investici pravé do nemovitosti (Lidové noviny, 2020).
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4.3 Financni analyza

Finan¢ni analyza je jednou ze soucasti fizeni podniku, Kktera je nastrojem pro
dlouhodobé finanéni i nefinan¢ni rozhodovani, vyjadieni finan¢ni situace podniku nebo
zobrazeni vyvoje hospodateni podniku. Jedna z definic finanéni analyzy fika, Ze je to
rozbor ziskanych dat, ktera jsou soucasti ucetnich vykazti (Rickova, 2015).

Existuje n¢kolik analyz, které jsou rozdeleny dle ucelu, ke kterému jsou pouzity nebo
dle zpracovanych dat:

1. Analyza absolutnich dat — Do této analyzy patii horizontalni analyza (analyza
trendli), ktera se zabyvd vyvojem ucetnich vykazi a vertikdlni analyza
(procentni rozbor), pomoci které lze zjistit procentualni podil jednotlivych
polozek ucetnich vykazi viéi zakladni veli¢ing.

2. Analyza rozdilovych ukazatel.

3. Analyza pomérovych ukazatell — Tato analyza je nejpouzivanéjsi, jelikoz
rychle ukaze finan¢ni situaci podniku. Mezi jednotlivé ukazatele patii
napiiklad ukazatele rentability, zadluzenosti, aktivity, likvidity (Sedlacek,
2007).

4. Analyza soustav ukazateli — Jedna se o ukazatele, které charakterizuji finan¢ni
zdravi podniku. Patti sem naptiklad bankrotni model, ktery fika, zda podniku
hrozi bankrot (Cernohorsky, 2011). Mezi bankrotnim model patii Tafleriv

bankrotni model, jehoz diskriminaéni rovnice zni:
T =0,53R1 + 0,13R2 + 0,18R3 + 0,16R4

kde R1 — zisk pted zdanénim/kratkodobé zavazky
R2 — obézna aktiva/cizi kapital
Rs — kratkodobé zavazky/celkova aktiva
R4 — trzby celkem/celkova aktiva
V piipadé, kdy hodnoty tohoto ukazatele jsou niz§i nez 0,3, existuje mala
pravdépodobnost, Zze podnik dosdahne bankrotu. Pokud je hodnota nizs$i nez 0,2,

pravdépodobnost bankrotu je v tomto ptipadé velka (Sedlacek, 2007).
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4.3.1 Porovnani vybranych ukazatelii.

ROA - rentabilita celkovych aktiv

Ukazatel rentability celkovych aktiv ROA (Return On Assets) informuje o tom, jak
jsou celkova aktiva spole¢nosti vynosnd. Jednd se o pomeér vysledku hospodafeni a
celkovych aktiv a vysledna hodnota se uvadi v procentech. Tato hodnota uvadi, jak se
spolecnosti dafi generovat zisk z aktiv. Ukazatel jednotlivych spolecnosti je zndzornén

v tabulce 1.

Tabulka 1: Rentabilita aktiv ROA (%)
Spole¢nost | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Pramér

Central Group | 36,10 | 5,88 | 7,12 | 1,76 | 16,39 | -0,97 | 11,05
Finep -2,57 | 6,98 | -2,04 | 4,76 | 557 | 8,80 | 3,58
Skanska -452 | 1,09 | 3,07 | 1,86 | 2,16 |-4,10| -0,07
Trigema 2,76 | 7,80 | 15,98 | 5,16 | 3,73 | 545 | 6,81
Ekospol 11,37 | 5,56 | 10,20 { 12,81 | 12,31 | 8,48 | 10,12

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav spolecnosti

Z tabulky rentability aktiv vyplyva silné postaveni spole¢nosti Central Group, ktera
m¢éla ze vSech spolecnosti nejvétsi vysledky hospodafeni a mnozstvi aktiv. Prekvapivé na
druhé pozici je spole¢nost Ekospol, ktera se Central Groupu velice ptiblizuje. Jedinou
spole¢nosti, ktera ma primérnou hodnotu ROA zapornou, je Skanska, jejiz hodnoty jsou
ve 4 piipadech velice nizké, v porovnani S ostatnimi, a hodnoty v letech 2013 a 2018 jsou
zaporné. Spole¢nost Finep méla také dvé zaporné hodnoty, nicméné nejednalo se o tak
velké zaporné hodnoty, jako v piipadé Skansky. V ostatnich letech byly hodnoty Finepu
celkem stabilni. Naptiklad Trigemé velice pomohl rok 2015, kdy méla velice

nadprimérnou hodnotu ROA, ktera ji pomohla na téeti misto v této tabulce.

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu
Jedna se 0 dalsi pomérovy ukazatel, ktery ale hodnoti rentabilitu vlozeného vlastniho
kapitalu, ktery byl do spole¢nosti vlozen vlastniky. Vypoétené hodnoty informuji o tom,

zda je tento kapital vynosny ¢i nikoliv. Vypocita se jako podil zisku spolecnosti a jejich
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vlastniho kapitalu. Stejn¢ jako u rentability celkovych aktiv jsou vysledné hodnoty

prezentovany v procentech.

Tabulka 2: Rentabilita vlastniho kapitdlu (%)
Spolec¢nost | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Pramér
Central Group | 73,35 | 14,04 | 7,11 | 1,76 | 19,13 | -1,01 | 19,06
Finep -3,80 | 10,00 | -354 | 8,72 | 6,38 | 9,35 | 5,79
Skanska -982 | 235|682 | 395 | 435 | -8,09 | -0,07
Trigema 9,28 | 25,45 19,31 | 26,96 | 8,95 | 15,92 | 17,65
Ekospol 20,38 | 32,23 | 26,31 | 15,59 | 19,33 | 11,83 | 20,95

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladeé vyrocnich zprdav spolecnosti

Rentabilitu vlastniho kapitalu ROE piedstavuje tabulka 2. Zde je mozné vidét stejné
pofadi jako u ukazatele ROA. Pouze se prohodily spole¢nosti Central Group a Ekospol,
kdy Ekospol dokazal nejlépe vyuzit vlastnich aktiv. Rentabilita vlastniho kapitalu této
spole¢nosti ma primérnou hodnotu 20,95 %. Jako jedina z vybranych spole¢nosti se ani
v jednom roce nedostala do zapornych hodnot. Naopak Skanska je opét na posledni pozici,
jelikoz se dostala ve dvou letech do vysokych zapornych ¢isel, podobné jako v piipadé
rentability aktiv.

Ukazatele zadluZenosti

Pro porovnani spole¢nosti v ramci zadluzenosti byly vybrany dva ukazatele Prvnim je
ukazatel celkové zadluzenosti, ktery predstavuje pomér cizich zdroji a celkovych aktiv
podniku. Tento ukazatel fika, jak podnik vyuziva cizi zdroje ke svému financovani. Pokud
je hodnota tohoto ukazatele vysoka, pro potencialniho véfitele piinasi vyssi riziko.

Ukazatel celkové zadluzenosti je zobrazen v tabulce 3.
Celkovd zadluzenost = (cizi zdroje/celkova aktiva) * 100
Druhym je mira zadluzenosti Vv tabulce 4, ktera predstavuje pomér cizich zdroji a

vlastniho kapitalu. Pfijatelnéjsi hodnota miry zadluzenosti je pochopiteln¢ pomér, kdy je

hodnota cizich zdroji nizsi nez vlastni kapital. Oba ukazatele se prezentuji v procentech.
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Mira zadluzenosti = (Cizi zdroje/viastni kapital) * 100

Tabulka 3: Celkova zadluzenost (%)

Spolecnost | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Primeér
Central Group | 43,58 | 37,26 | 0,50 | 0,62 | 0,10 | 0,23 | 13,72
Finep 32,21 30,32 | 42,53 | 45,37 | 12,75 | 5,87 | 28,18
Skanska 53,99 | 53,72 | 54,89 | 52,80 | 50,28 | 49,30 | 52,50
Trigema 56,39 | 59,31 | 25,19 | 24,99 | 56,50 | 64,35 | 47,79
Ekospol 26,27 | 27,94 | 44,08 | 26,35 | 29,61 | 28,20 | 30,41

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Po vypoctu celkové zadluzenosti je mozné vidét, Ze nejméné vyuziva cizi zdroje
k financovani podniku spole¢nost Central Group a tim tak potvrzuje své silné postaveni na
trhu developerskych spole¢nosti. Dokonce od roku 2015 jeji celkova zadluzenost neni ani

jedno procento. Na dalsich dvou pozicich jsou Finep a Ekospol, které jsou obé kolem

hodnotach. Naopak spolec¢nosti Trigema a Skanska jsou finan¢né zavislé na cizich

zdrojich, ob¢ v podstaté z 50 %.

Tabulka 4. Mira zadluzenosti (%)

Spolecnost 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Prameér
Central Group | 88,55 | 88,98 | 0,73 0,74 0,11 0,24 29,89
Finep 43,21 | 4351 | 74,01 | 83,06 | 14,62 | 6,24 | 44,11
Skanska 117,44 | 116,17 | 121,68 | 111,86 | 101,14 | 97,23 | 110,92

Trigema 134,66 | 151,44 | 33,67 | 33,32 | 135,68 | 187,88 | 112,775
Ekospol 105,42 | 72,35 | 49,75 | 47,95 | 46,49 | 39,33 | 60,22

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav spolecnosti

Z tabulky 4 muzeme vidét podobné vysledky, které jsou u celkové zadluzenosti
spole¢nosti. Doporuc¢ené hodnoty by se mély vyskytovat pod hranici 100 %, coz ukazuje
nizkou zadluzenost. Pokud je hodnota vyssi nez 100 %, znazornuje to vyssi zadluzenost a

pti hodnotach vyssich nez 150 % Ize hovotit o vysoké zadluzenosti. Této kritické hodnoty
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dosahla pouze spole¢nost Trigema a to hned ve dvou pfipadech. Spole¢né se spole¢nosti
Skanska jeji primérna hodnota miry zadluzenosti dosahla na vice nez 110 %. V poftadi treti
je Ekospol s primérnou hodnotou 60,22 %. Dale Finep s pramérnou hodnotou 44,11 % a
zadluzenosti.

Nejlepsich hodnot opét dosahovala spolec¢nost Central Group, ktera po roce 2014, kdy
m¢éla miru zadluzenosti skoro 90 %, ma momentalni hodnoty pod 1 %. To ukazuje jeji silu,
kdy jeji hodnoty celkové zadluZenosti i miry zadluzenosti nedosahuji ani 1 % a je tak silné

finan¢né samostatna.

Bézna likvidita

Tento ukazatel je také oznaCovan jako ukazatel solventnosti, jelikoZz prezentuje
schopnost podniku mit k dispozici prostiedky na thradu svych zavazkt. Piesnéji uréuje
kolikrat je podnik schopen pokryt své zavazky pii preméné veskerych obéznych aktiv.
Vypocita se jako podil obéznych aktiv a kratkodobych zavazku. Jako optimalni hodnota
tohoto ukazatele je mezi 1,8 az 2,5. Problém pro podnik nastava, pokud je hodnota bézné
likvidity mensi nez 1, jelikoz to by znamenalo, Ze podnik nedokaze splatit kratkodobé
zavazKy pomoci ob&Zznych aktiv a musel by je tak splatit z dlouhodobych aktiv. Hodnoty
bézné likvidity predstavuje tabulka 5.

Tabulka 5: Béznd likvidita
Spole¢nost | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Primér
Central Group | 2,2 | 1,8 | 126 | 91 |8891 | 632 | 1624
Finep 18 | 33 | 18 | 20 | 29 | 4,7 2,8
Skanska 20 |19 |15 |15 | 14 | 14 1,6
Trigema 21 | 3,3 18 21 2,7 | 44 8,6
Ekospol 80 | 72 |101| 69 | 64 | 08 6,6

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Z vysledkt bézné likvidity v tabulce 5 je mozné vidét, Ze jednoznacné nejstabilngjsich
hodnot dosahovala spolecnost Skanska, jejiz prumér byl 1,6 a nevyskytovala se u ni zadna
extrémni hodnota. Maximalni hodnota této spole¢nosti byla 2,0 a minimalni 1,4. Druhou
nejstabilnéjsi spolecnosti byl Finep, jehoz hodnoty se pohybovaly v rozmezi od 1,8 az 4,7
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a prumérna hodnota bézné likvidity byla 2,8. Tyto dvé spolecnosti dosahovaly hodnot
blizicich se optimalnimu rozmezi, které je 1,8 — 2,5.

Podobnych primérnych hodnot dosahovaly také spole¢nosti Trigema a EKOSPOL.
Trigema méla dvé extrémnéjsi hodnoty v roce 2015, kdy mé¢la hodnotu bézné likvidity 18 a
v roce 2016 jeji hodnota byla 21. V téchto letech byly jeji kratkodobé zavazky podstatné
niz8i nez Vv letech ostatnich a byla tedy schopna pokryt své kratkodobé zavazky v roce
2015 18x a v roce 2016 21x.

Hodnoty bézné likvidity spole¢nosti EKOSPOL v letech 2013 az 2017 byly celkem
stabilni, kdyz se pohybovaly v rozmezi od 6,4 do 10,1. Nejvyssi hodnota spole¢nosti Cinila
pravé 10,1 v roce 2015, spole¢nost tak dokazala pokryt své kratkodobé zavazky vice nez
10x. Naopak nejniz§i hodnota spolecnosti EKOSPOL, ale také vSech spolecnosti ve
sledovaném obdobi, ¢inila 0,8. V tomto roce méla spole¢nost vysoké kratkodobé zavazky a
dostala se tak pod hodnotu mensi nez 1, ktera z teoretického hlediska znaci pro spole¢nost
problémovou situaci, jelikoz nedokaze prostiednictvim svych ob&znych aktiv pokryt celou
Cast kratkodobych zavazku a v piipadé potieby jejich splaceni by tak spole¢nost
EKOSPOL musela vyuzit sva dlouhodoba aktiva.

Spolecnost s jednoznacné nejvétsi béznou likviditou je Central Group s pramérnou
hodnotou 1624. V letech 2013 a 2014 se jeji hodnoty pohybovaly v optimalnim rozmezi,
nicméné jeji nejvetsi hodnota byla z roku 2017. V tomto roce neméla spolecnost skoro
zadné kratkodobé zavazky, proto byla jeji hodnota 8 891. Tato hodnota tedy fika, ze je
spole¢nost schopna pokryt své kratkodobé zavazky 8 891x.

Okamzita likvidita

Ukazatel okamzité likvidity prezentuje, stejné jako ukazatel bézné likvidity, schopnost
podniku uhradit své zavazky, nicméné rozdilné je to, ze v piipadé okamzité likvidity
uhrazuje podnik své zavazky okamzité prostfednictvim finan¢niho majetku, do kterého
patfi penize na béznych uctech, pokladnach nebo kratkodobé obchodovatelné cenné papiry.
Tento ukazatel se vypocita podilem finanéniho majetku a kratkodobych zavazki.
Optimalni vypoc¢tené hodnoty, které jsou zobrazeny v tabulce 6, by se mély pohybovat

Vv rozmezi 0,2 az 0,5.
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Tabulka 6: Okamzita likvidita
Spole¢nost | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Primer
Central Group | 0,8 | 0,1 | 24,7 | 51 | 66,1 | 58 17,1
Finep 0,7 1,2 | 0,8 1,2 | 05 | 21 1,1
Skanska 0201|1009 |08 |09 0,65
Trigema 0,7 | 16 | 150|128 | 10 | 2,0 55
Ekospol 59 | 49 | 7,2 | 86 | 55 | 01 5,4

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Nejvyssi okamzitou likviditou disponuje spolecnost Central Group, ktera by dokazala
pokryt své kratkodobé zavazky pomoci finan¢niho majetku v priméru vice nez 17x. Jeji
nejvyssi hodnota okamzité likvidity byla v roce 2017, kdy byly kratkodobé zavazky
pokryty vice nez 66x. Naopak nejnizsi hodnota této spolecnosti byla v roce 2014 (0,1),
byla tedy pod optimalnim rozmezim, jelikoz kratkodobé zavazky Central Groupu byly
podstatné vyssi nez jeji financni majetek.

Spole¢nosti Trigema a EKOSPOL dosahovaly velice podobnych vysledki, kdy jejich
okamzita likvidita byla v priméru 5,5 a 5,4. Jedina negativni hodnota byla u spole¢nosti
EKOSPOL v roce 2018 (0,1). Toto byl jediny rok, kdy spolecnost nedokazala pokryt celé
své kratkodobé zavazky prostrednictvim finanéniho majetku.

Oproti tfem jiz zminénym spole¢nostem se Finep a Skanska pohybovaly nejblize
optimalnimu rozpéti. Primérna hodnota Finepu byla 1,1 a Skansky 0,65. Pouze v roce
2014 se spole¢nost Skanska, Vv dusledku vysokych hodnot kratkodobych zavazk,
vyskytovala pod hranici optimalniho rozpéti okamzité likvidity, jelikoZ jeji hodnota byla
0,1.
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Taflerav bankrotni model

Tabulka 7: Tafleriiv bankrotni model
Spolecnost | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Central Group | 0,89 | 0,44 | 22,43 | 12,23 | 1067,89 | 47,92
Finep 0,05]| 043 | 0,24 | 0,37 0,79 0,31
Skanska 0,28 | 0,42 | 0,45 | 0,43 0,42 0,46
Trigema 0,21 | 0,40 | 4,67 | 1,96 0,33 0,43
Ekospol 0,731115| 1,15 | 1,35 1,47 0,89

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladeé vyrocnich zprav spolecnosti

Pfi pohledu na vyse vytvorenou tabulku 7 Taflerova bankrotniho modelu je ziejmé, ze
spole¢nost Central Group neméla ani v jednom z poslednich Sesti let pravdépodobnost
bankrotu. Naopak je mozné vidét extrémnich hodnot v roce 2017. Tato hodnota byla
nejvice ovlivnéna pomérem vysokych ziskti a nizkych zavazkt podniku. Vypoctené
hodnoty opét souvisi s jiz vytvoienou celkovou zadluzenosti v tabulce 3, kdy zadluzenost
spole¢nosti Central Group od roku 2015 nepfesahla hodnoty 1 %. Také je ziejmé, ze ze
sledovaného obdobi byl pro Central Group nejlepsi rok 2017.

Spole¢nosti Finep méla pravdépodobnost bankrotu v roce 2013, jelikoz se v tomto
roce dosshovala ztraty. Ostatni roky byly jiz pozitivnéjsi, jelikoz malou pravdépodobnost
bankrotu méla pouze vroce 2015. Od tohoto roku se jeji finan¢ni situace zlepsovala,
jelikoz vykazuje stabilngjsich hodnot, které maji ristovy potencial.

U spoleénosti Skanska a Trigema je mozné vidét velice podobné hodnoty, az na rok
bankrotniho modelu byla 10x vétsi nez u Skansky. U obou spole¢nosti nastala mala
pravdépodobnost bankrotu v roce 2013. Je mozné vidét, ze v tomto roce byly hodnoty
vsech spolecnosti, vyjma Central Groupu, nejnizsi.

Hodnoty posledni spolecnost Ekospol jsou za sledovanych Sest let velice stabilni,

nevyskytuji se zde zadné extrémni hodnoty.
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Porovnani vysledki hospodareni

Tabulka 8: Vysledky hospodareni (tis. K¢)
Spolecnost 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Primér
Central Group | 957984 | 47362 | 38907 | 6291 | 68636 | -3593 | 185931
Finep -83 000 | 269000 | -92 000 | 248 000 | 263 256 | 426 278 | 171 922
Skanska -749 000 | 246 638 | 390 406 | 214 680 | 202 158 | -334 063 | -4 864
Trigema 32553 | 122005 | 139101 | 46 657 | 59845 | 122904 | 87 178
Ekospol 82637 | 187 153 | 163 546 | 139938 | 220 308 | 159 991 | 158 929

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladeé vyrocnich zprav spolecnosti

Pii pohledu na tabulku 8, ktera piedstavuje jednotlivé vysledky hospodaieni
vybranych spolec¢nosti, je mozné pozorovat jejich nestabilitu, souvisejici naptiklad
s prodejem obchodnich podilt nebo pozemku v lokalitich v minulosti dokoncenych
projekti. Piiklad projekt dokonéenych v minulosti je u spole¢nosti Central Group v roce
2013, kdy byl jeji vysledek hospodafeni, Vv porovnani S ostatnimi spolecnostmi
nesrovnatelné vysoky. S neptiznivymi vysledky hospodateni dale souvisi nakupy pozemku
¢i dosud nerealizované objekty. Na developerské trhu nema vysledek hospodaieni stabilné
rastovy charakter, jelikoz veskeré projekty jsou provazany se soucasnou situaci na trhu, ale
také s dobou vydani stavebniho povoleni stavebnimi urady. Proces povolovani staveb
v Ceské republice je velmi pomaly. Podle studie Svétové banky Doing Business 2019 se
Ceska republika po srovnani délky stavebniho Fizeni (246 dnti) umistila na 156. misté ze
190 posuzovanych zemi.

Nicmén¢ pii porovnani vysledkt hospodaieni vybranych developerskych Spole¢nosti
za poslednich Sest let, je opét v pozici lidra spole¢nost Central Group, jejiz primérna
hodnota vysledku hospodafteni je necelych 186 mil. Jak jiz bylo zminéno, nejvyssi hodnota
vysledku hospodareni této spolecnosti byla v roce 2013 necelych 958 mil. V poslednim
sledovaném obdobi se spole¢nost dostala do zapornych cisel, konkrétné na hodnotu
necelych 4 mil.

V potadi druhou spole¢nosti byla spolec¢nost Finep, jejiz primérna hodnota vysledku
hospodafeni byla necelych 172 mil. V poslednich tiech letech ma tato spolecnost

jednoznacné nejvyssi hodnoty vysledku hospodaieni. Tato spole¢nost se v letech 2013 a
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2015 dostala do zapornych hodnot vysledku hospodareni, nicméné vV porovnani s ostatnimi
roky se nejedna o tak citelné hodnoty.

U tieti spolecnosti, kterou je EKOSPOL, se da hovofit o celkem vyrovnanych
hodnotach vysledki hospodaieni. Primérnd hodnota za sledované obdobi byla necelych
159 mil., nicméné se zde nevyskytuji zadné extrémni hodnoty, jelikoz se pohybuji
v rozmezi 0d 82 mil. do 220 mil.

Dalsi celkem stabilni spole¢nosti, s ohledem na vysledek hospodaieni, je Trigema,
jejiz primérnd hodnota byla vyssi nez 87 mil. a také zde je rozpéti sledovaného obdobi od
32 mil. do 139 mil.

Jednoznacné posledni spolecnosti byla Skanska, jejiz pramérna hodnota vysledku
hospodateni byla necelych -5 mil. Z vybranych developerskych spole¢nosti se tak jedna o
jedinou, ktera méla zapornou primérnou hodnotu. Nejztratovejsi roky této spolecnosti byly
prvni a posledni sledované tedy rok 2013, kdy se hodnota vysledku hospodaieni dostala az
na -749 mil., coz je nejvyssi zaporna hodnota vybranych spole¢nosti v celém sledovaném
obdobi. Jeji druha nejhorsi hodnota vysledku hospodafeni byla v roce 2018, ktera ¢inila -
334 mil.
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4.4 Herfindahl — Hirschman Index

Herfindahl — Hirschmantv Index (HHI — také oznacovany jako Herfindahl index) je
nastrojem pro urceni miry trzni koncentrace ve vybraném odvétvi. Pouziva se v ramci
antimonopolni politiky k méfeni trzni koncentrace a v Ceské republice s nim pracuje Ceska
narodni banka.

Vypocet tohoto indexu je zaloZzen na souctu druhych mocnin trznich podild,
vyjadienych v procentech, jednotlivych podniki v odvétvi. Pro jeho vypocet se vyuziva

nasledujiciho vztahu:

Obrazek 25: Vypocet HHI
n
HHI=) s =s{+s; +...+s]
i=1
Zdroj: Ceskd ndarodni banka, 2020

kde Si je podil na trhu i-té firmy

N je pocet firem v odvétvi

Herfindahl — Hirschmantv Index nabyva hodnot od 0 do 10 000. V ptipadé hodnoty 0
se jedna o nulovou koncentraci, a naopak pii hodnot¢ 10000 se jedna o maximalni
koncentraci. Tato hodnota tika, ze v odvétvi existuje monopol, jelikoz jedna firma ma 100
% zastoupeni na trhu. Srostouci konkurenci v odvétvi index klesd. Velmi mala
koncentrace trhu je, pokud se vysledna hodnota pohybuje v intervalu od 0 do 1 500. To by
znamenalo, Ze na trhu pusobi velké mnozstvi firem. Pro stfedni koncentrace trhu hodnota
nabyva od 1 500 az 2 500 a pro hodnoty nad 2 500 se jedna o vysoce koncentrovany trh
(Ceska narodni banka, 2020).
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4.4.1 Vypocet trzni koncentrace na vybraném trhu

Pro vypocet Herfindahl — Hirschmanova Indexu byla pouzita data ze serveru
aktualné.cz, ktera ptedstavuji podily prvnich deseti spole¢nosti V poctu prodanych bytd
z roku 2018, tato data jsou zobrazena v tabulce 9. Druhy vypocet bude zohlednovat trzby
z prodanych bytu za rok 2018, které jsou vyjadieny v tabulce 10.

Tabulka 9: Pocty prodanych bytii TOP 10 spolecnosti

Spole¢nost Pocet prodanych bytd (2018) | Podil (%)
1. Central Group 833 15,58
2. Finep 553 10,34
3. Skanska 300 5,61
4. Vivus 289 541

5. PSN 253 4,73
6. YIT 218 4,08

7. AFI Europe 174 3,26
8. Penta 157 2,94
9. Acord Invest 154 2,88
10. Avestus Real Estate | 133 2,49
Ostatni 2281 42,68
Celkem 5345 100,00

Zdroj: viastni zpracovani dle serveru aktudlne.cz

Podil ostatnich spole¢nosti nez 10 konkrétnich spole¢nosti uvedenych v tabulce 9 je
dohromady 42,68 %. Nicméné tato hodnota by pii dosazeni vyrazné ovlivnila vyslednou
trzni koncentraci, jelikoz by jeji druhd mocnina byla 1822. Protoze se jedna o vétsi
mnozstvi spole¢nosti, neodpovidala by vysledna hodnota realité, jelikoz zbyly pocet 2 281
byt je rozdélen mezi velkou ¢ast dalSich spole¢nosti a nevztahuje se k jedné spole¢nosti
s podilem 42,68 %. Mnozstvi byti ostatnich spolecnosti se teoreticky bude pohybovat
V rozmezi od maximalni hranice 133 a minimalni hranice 1 prodany byt. V priméru by tak
zbylé spolecnosti prodaly 67 bytd, coz je pro vypocet stiedni hodnota. Pocet prodanych
byt ostatnimi spole¢nostmi je vydélen pravé touto stfedni hodnotou. Vysledna hodnota
napovi pfiblizné mnozstvi firem z kategorie ,,Ostatni“. Po tomto vypocétu vyjde 34

zbyvajicich firem. Nasledné je podil ostatnich spolecnosti vydélen jejich pfibliznym
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mnozstvim, které bylo vypocteno. Primérny podil zbyvajicich spole¢nosti je 1,255 %. Aby
tedy byla vysledna hodnota Herfindahl — Hirschmanova Indexu pro vybrany trh
prikazngjsi, byla za posledni proménnou Soswmi® dosazena hodnota 34 * 1,262. Pro prvni aZ
posledni spole¢nost plati jejich vypodtené podily. Pro Central Group je tedy hodnota Si% =
15,582 a pro Avestus Real Estate je hodnota Sio? = 2,492,

Po dosazeni jednotlivych hodnot do vzorce vznikl nasledujici vztah:

HHI = 15,582 + 10,342 + 5,612 + 5,412 + 4,73% + 4,082 + 3,26% + 2,94 + 2,88% + 2,49 +
34 * 1,262
HHI = 242,74 + 106,92 + 31,47 + 29,26 + 22,37 + 16,65 + 10,63 + 8,64 + 8,29 + 6,20 +
53,98
HHI = 537,15

Vypocétena hodnota Herfindahl — Hirschmanova Indexu, ktera pocitala s mnozstvim
prodanych bytd, je 537,15, coz znamend, ze trh developerskych spolecnosti je malo
koncentrovany. Pfi¢inou tohoto vysledku je vétsi mnozstvi podobné velkych
developerskych spolec¢nosti, resp. jejich podili. Dle vypoc¢tené hodnoty lze tedy tvrdit, ze
na trhu developerskych spolec¢nosti existuje mala koncentrace spole¢nosti.

Tabulka 10: Trzby z prodanych bytii (mil. K¢)

Spole¢nost Trzby z prodanych byt (2018) | Podil (%)
1. Central Group 4 444 13,68
2. Finep 2531 7,79

3. Skanska 2037 6,27

4. PSN 1474 4,54

5. Vivus 1425 4,39

7. Penta 1251 3,85

6. YIT 1174 3,61

8. AFI Europe 992 3,05
9. Acord Invest 807 2,48
10. Avestus Real Estate | 734 2,26
Ostatni 15617 48,08
Celkem 32 486 100,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle serveru aktualne.cz
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Pro druhy vypocet Herfindahl — Hirschmanova Indexu byly vypocéteny a nasledné
pouzity podily trzeb z prodanych bytl jednotlivych spole¢nosti za rok 2018, znazornény
jsou v tabulce 10. Hodnota Sesami byla vypoétena stejnym zptasobem, jako tomu bylo

v predchozim vypoétu. Vysledna hodnota Sostami je 43 * 1,132,

HHI = 13,682 + 7,792 + 6,27 + 4,54% + 4,39% + 3,85% + 3,612 + 3,05% + 2,482 + 2,262 +
43 * 1,132
HHI = 187,14 + 60,68 + 39,31 + 20,61 + 19,27 + 14,82 + 13,03 + 9,30 + 6,15 + 5,11 +
54,91
HHI = 430,33

Vysledna hodnota Herfindahl — Hirschmanova Indexu, zohlednujici trzby z prodanych
byta jednotlivych spole¢nosti, je 430,33, coz znamena, ze i Vvtomto ptipadé je trh
developerskych spole¢nosti malo koncentrovany. Nicméné tato hodnota je niZz§i nez
ptedchozi vypoctena hodnota HHI, nejspise z toho divodu, ze piedni spoleénost Central
Group nema u trzeb z prodanych byti tak vysoky podil, jako tomu bylo pti porovnani
vV mnozstvi prodanych bytt.
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5 Zhodnoceni vysledki

Pti hodnoceni vysledkt je nejprve potfebné zhodnotit koncentraci trhu developerskych
spolecnosti. Vysledkem byly dvé hodnoty. Prvni hodnota Herfindahl — Hirschmanova
Indexu, zohlednujici mnozstvi prodanych bytd, byla 537,15, ktera tak definovala trh
developerskych spolecnosti jako malo koncentrovany. Divodem je vétsi mnozstvi podobné
velkych spolecnosti, které se na tomto trhu vyskytuji. Mezi dvé nejvétsi spolecnosti
S trznim podilem Vvétsim nez 10 % patii spolecnost Central Group, ktera je lidrem trhu
s podilem 15,58 %. Druhou je sledovana spole¢nost Finep, jejiz podil na trhu v mnozstvi
prodanych bytl je 10,34 %.

Druha hodnota HHI, pocitajici s podily z trzeb za prodané byty, byla 430,33. Pri
zohlednovani podilt z trzeb za prodané byty je mozné konstatovat, ze i v tomto piipad¢ je
trh developerskych spole¢nosti malo koncentrovany. Nicméné druhd hodnota byla o vice
nez 100 nizsi. Duvodem tohoto rozdilu je nejspise to, ze podily prvnich dvou spole¢nosti
se, V porovnani S podily za prodané byty, snizily. U spolec¢nosti Central Group doslo ke
snizeni z 15,58 % na 13,68 % a u spolec¢nosti Finep z 10,34 na 7,79 %. To nasvédcuje
tomu, ze tyto dvé spolecnosti prodavaji byty levnéji nez vSechny osStatni. Dal§im dikazem
je podil ostatnich spole¢nosti, ktery se naopak zvétsil z hodnoty 42,68 % na 48,08 %. Toto
zvétSeni v podstaté fika, Ze ostatni spolecnosti maji z jednotlivych prodanych byt vyssi
trzby.

Z pohledu finan¢ni analyzy byly vybrané spolecnosti hodnoceny pomoci vybranych
ukazatelt, mezi které pattily rentabilita, zadluZenost, likvidita nebo Tafleriv bankrotni
model.

Pii vypoctu rentability byl pouzit ukazatel rentability aktiv (ROA) a rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE). Pti hodnoceni rentability aktiv, ktery tika, kolik procent zisku je
generovan pomoci aktiv spolecnosti, dosahla nejlepsich vysledkt spole¢nost Central Group
s prumérnou hodnotou 11,05 %. Dalsi potadi bylo nasledujici: 2. EKOSPOL, 3. Trigema,
4. FINEP, 5. Skanska. Jedina spole¢nost, ktera dosahovala zapornych hodnot, byla
Skanska.

Podobnych vysledkti dosahovaly spolecnosti i pfi vypocti rentability vlastniho
kapitalu, ktery informuje, zda je pro spolecnost vyuziti vlastniho kapitalu vynosné ¢i
nikoliv. Oproti rentabilité aktiv zde doslo pouze k vyméné na prvni a druhé pozici. Pofadi
bylo tedy nasledujici: 1. EKOSPOL, 2. Central Group, 3. Trigema, 4. Finep, 5. Skanska.
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Posledni spolecnosti byla opét Skanska, ktera dosahla stejné primérné hodnoty jako pfi
rentabilité aktiv, ktera byla -0,07.

Dalsim ukazatelem byla zadluZenost, ktera se skladala z ukazatele celkové
zadluZenosti a miry zadluzenosti. Ukazatel celkové zadluzenosti vyjadiuje pomér cizich
zdroju a celkovych aktiv spolecnosti. Pfijatelnéjsi je pochopitelné nizsi hodnota, jelikoz
fika, ze spolec¢nost nema velké mnozstvi cizich zdroji. NejlepSich hodnot dosahovala
spole¢nost Central Group, kterda ma pouze necelych 14 % cizich zdroju. Dalsi potadi
spole¢nosti bylo: 2. Finep, 3. EKOSPOL, 4. Trigema, 5. Skanska. Zajimavosti je, Ze
Central Group je v soucasnosti velice samostatnou a silnou spolecnosti, jelikoz jeji
hodnoty v poslednich trech letech dosahovaly vzdy hodnot nizsich nez 1 %.

Pii vypoctu miry zadluZenosti, informujici o poméru cizich zdroji a vlastnich aktiv
bylo dosazeno podobnych vysledka. Nejlepsich hodnot dosahovala spole¢nost Central
Group. Na druhé pozici byla spole¢nost Finep, jejiz mira zadluzenosti se v poslednich
tiech letech postupné snizovala. Dalsi potadi spole¢nosti bylo: 3. EKOSPOL, 4. Skanska,
5. Trigema. Spole¢nosti Skanska a Trigema jako jediné dosahovaly hodnot v praméru
vétSich nez 100 %, coz znaci o tom, Ze vlastni vice cizich zdroji nez vlastniho kapitélu.

Dale byly spole¢nosti hodnoceny dvéma ukazateli likvidity, mezi které patii ukazatel
bézné likvidity, jenz fika, kolikrat je podnik schopen pokryt své zavazky prostrednictvim
obéznych aktiv. NejvySsich hodnot dosahovala opét spole¢nost Central Group, jejiz
prumérna hodnota byla 1 624. Nicmén¢ s ohledem na optimalni rozmezi bézné likvidity,
které je 1,8 — 2,5, mély nejblizsi hodnoty optimu spole¢nosti Skanska s primérnou
hodnotou 1,6 a Finep s hodnotou 2,8.

Stejnych vysledki bylo dosazeno pii vypoctu likvidity okamzité, ktera informuje o
schopnosti spolec¢nosti splatit své zavazky z finanéniho majetku. Nejvyssich hodnot
dosahovala spole¢nost Central Group, kdyz jeji primérna hodnota byla 17,1. OvSem opét
to byla hodnota, ktera se vyrazné odliSovala od optimalniho rozmezi 0,2 — 0,5. Témto
hodnotam se nejvice piiblizily spole¢nosti Skanska a Finep.

Pro dalsi porovnani byl vybran Tafleriv bankrotni model, jenz informuje o tom, zda
bylo pravdépodobné, ze néktera z vybranych spolecnosti bude v jednotlivych letech
Vv ohrozZeni bankrotu. Hodnoty mensi nez 0,3 oznacuji malou pravdépodobnou bankrotu a
niz8i nez 0,2 vétsi pravdépodobnost Spolecnosti Central Group a EKOSPOL nebyly ani
v jednou roce v pravdépodobném ohrozeni bankrotu. Ostatni spolec¢nosti byly v ohrozeni

vroce 2013, Ize tedy predpokladat, ze tento rok nebyl pro developersky trh pozitivni.
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V nejvétsim ohrozeni byla spolecnost Finep, ktera dosahovala v roce 2013 hodnoty 0,05.
Hodnota z tohoto roku byla ovlivnéna ztratou spole¢nosti, proto byla tak nizka.

Pii porovnani vysledku hospodateni jednotlivych spole¢nosti byla zjisténa sila dvou
nejvétsich spolecnosti na developerském trhu. Prvni spole¢nosti byla Central Group, jejiz
hodnoty vysledkd hospodareni se dostaly do zaporu pouze v roce 2018 a tato hodnota byla
opravdu mala, jelikoz nedosahovala ani -4 mil. Primérna hodnota vysledku hospodareni
spole¢nosti Central Group byla necelych 186 mil. Druhou spole¢nosti je Finep, ktera sice
m¢éla dvé obdobi, kdy byl jeji vysledek hospodafeni zaporny, nicméné v porovnani S jejimi
kladnymi vysledky se nejednalo o vysoké zaporné hodnoty. Proto byla na druhém misté
s pramérnou hodnotou necelych 172 mil. Dalsi potadi spole¢nosti bylo: 3. EKOSPOL, 4.
Trigema, 5. Skanska. Spole¢nost Skanska dosahovala sice celkem vysokych kladnych
vysledki hospodaieni ve ¢tyfech obdobi, nicméné ve zbylych dvou, kam patii rok 2013 a
2018, byly jeji vysledky hospodateni natolik zaporné, ze se ve sledovaném obdobi dostaly

v priméru do zaporu o hodnoté necelych 5 mil.
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6 Zavér

Hlavnim cilem, kterému se tato diplomova prace vénovala, bylo postaveni spole¢nosti
FINEP HOLDING, SE na trhu developerskych spole¢nosti. Dale byla zjisténa koncentrace
na developerském trhu prostfednictvim Herfindahl — Hirschmanova Indexu. V ramci
hodnoceni postaveni byla spole¢nost FINEP HOLDING, SE porovnavana s dalSimi ¢tyimi
konkuren¢nimi developery, mezi které byly vybrany spole¢nosti CENTRAL GROUP, a.s.,
Skanska, a.s., Trigema, a.s. a EKOSPOL, a.s. Konkuren¢ni spole¢nosti byly vybrany na
zakladé konzultace s Ing. Renatou Pintovou Kralovou, vykonavajici poradenskou ¢innost
v oblasti stavebniho prava a je ¢lenkou Ceské spole¢nosti pro stavebni pravo, podilejici se
na tvorbé nového stavebniho zakona.

V ramci metodické Casti odevzdané prace byla shromazdéna potiebna data vybranych
developerskych spole¢nosti, ktera se vénovala jednotlivym ukazatelim finanéni analyzy
pro jejich nasledné zhodnoceni.

Teoreticka ¢ast diplomové prace feSila problematiku trhu, se zaméfenim na formy
konkurence. Podrobngji byla zamétena na nedokonalou konkurenci, kde byly popsany jeji
formy, mezi které patii monopolisticka konkurence, monopol a oligopolni konkurence.
Nejvice byla popsana pravé oligopolni konkurence, jelikoz tato trzni struktura souvisi
strhem developerskych spolecnosti, kterému se diplomova prace vénuje. Zavérem
teoreticka &ast prace popsala Uiad pro ochranu hospodaiské soutéZe, ktery dohlizi na
chovani firem na trhu a zasahuje proti nekalym praktikam, narusujici chod hospodaiské
soutéze.

V praktické ¢asti prace byly piedstaveny vybrané spole¢nosti a jejich hlavni vytvofené
projekty. Prvni tfi spolecnosti, FINEP HOLDING, SE, CENTRAL GROUP, as. a
Skanska, a.s., byly vybrany mimo jiné z duvodu jejich nedavného vysokého postaveni na
trhu, jelikoz patfily mezi developerské spolecnosti tzv. velké trojky. Po prezentaci
spolecnosti bylo jejich soucasné postaveni na trhu porovnavano a hodnoceno na zakladé
vybranych finan¢nich ukazatelt, mezi které¢ byly vybrany: rentabilita celkovych aktiv,
rentabilita vlastniho kapitalu, celkova zadluzenost, mira zadluzenosti, bézna likvidita,
okamzita likvidita, Tafleriv bankrotni model, vysledek hospodateni.

Zaveérem lze konstatovat, ze spolecnost CENTRAL GROUP, as., je na trhu
developerskych spole¢nosti jednoznaénym lidrem. Naopak zajimavym zjisténim bylo to,

ze spole¢nost Skanska, a.s., dopadla v jednotlivych ukazatelich velice $patné. Napiiklad
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jeji primérna hodnota vysledku hospodatfeni dosahla, za poslednich Sest let, zapornych
hodnot nebo pii vypoctu ukazatelt zadluzenosti bylo zjisténo, ze ke svému financovani
potiecbuje cizich zdroji a neni tak finan¢né¢ samostatna. Z ostatnich developerskych
spole¢nosti se tak momentaln¢ muze Spolecnosti CENTRAL GROUP, a.s. blizit pouze
FINEP HOLDING, SE, ktery v poslednich letech veskeré hodnoty vybranych ukazateli
zlepsil a lze tak tvrdit, ze stale do tzv. velké trojky patii. V budoucnu tomu nejspise nebude
jinak, jelikoz tato spole¢nost piipravuje nékolik dalsich projekti a také bude rozsirovat své
jiz vybudované. Ditkazem tomu je i mnozstvi prodanych byt za posledni sledovany rok,
kterym byl rok 2018. Pokud dojde ke zméné procesti pii povolovani staveb, kterd je
planovana na rok 2022, pak by mélo dojit k jejich zrychleni a ke zvySeni mnozstvi
realizovanych a nasledné prodanych bytl. Postaveni spole¢nosti na trhu tak v nésledujicich

letech ovlivni i legislativni prostiedi.
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