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ANALYSIS OF FINANCIAL STABILITY OF SMEs
OPERATING IN THE FIELD OF REAL ESTATE

Jifi Kucera', Eva Kalinova!

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

Abstract
Each of the state‘s economic sectors has its own specifics that define it. This applies
also in the case of the economic sector according to the classification CZ NACE —
L real estate activities. The aim of this paper is to perform a financial analysis of
SMESs operating in this economic sector on the basis of data from the period 2015-
2019. Based on the performed financial analysis of the average representative SME,
a very low return on assets, return on equity and return on capital are found.
Furthermore, a very long duration of asset turnover is recorded. On the other hand,
there is a positive phenomenon — a decline in the maturity of short-term liabilities.
Based on the achieved results of other indicators, it can be stated that due to the fact
that during the observed period there was no external economic influence on the
examined sector, this sector is relatively stable.

Keywords: real estate, financial analysis, economic sector, small and medium
enterprises, comprehensive evaluation
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ANALYZA FINANCNI STABILITY MALYCH A STREDNICH
PODNIKU PUSOBICICH V OBLASTI NEMOVITOSTI

Jiri Kucera!, Eva Kalinova!
9

Fakulta provozu a ekonomiky dopravy a spojii, Katedra ekonomiky, Zilinska univerzita
v Zilin&, Slovensko

Abstrakt

Kazdé z hospodaiskych odvétvi statu mé sva specifika, ktera jej viceméné definuji.
V ptipad¢ hospodaiského odvétvi dle CZ NACE — L ¢innosti v oblasti nemovitosti
je tomu zrovna tak. Cilem tohoto pfispévku je provést finan¢ni analyzu malych a
sttednich podnikti plisobicich v tomto hospodaiského odvétvi na zakladé dat
zobdobi 2015-2019. Na =zakladé provedené finan¢ni analyzy primérného
reprezentativniho malého a stfedniho podniku je zjiSténa velice nizka rentabilita
aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu i rentabilita kapitdlu. Dale je zaznamendna
velmi dlouhd doba trvani obratu aktiv. Na druhou stranu dochazi k pozitivnimu jevu
—poklesu splatnosti kratkodobych zavazki. Na zdklad¢ dosazenych vysledki
dalSich ukazatelti l1ze konstatovat, ze vzhledem k tomu, Ze béhem sledovaného
obdobi nepiisobil na zkoumané odvétvi zddny externi ekonomicky vliv, je toto
odvétvi pomérné stabilni.

Klicova slova: nemovitosti, finanéni analyza, hospodaiské odvétvi, malé a
sttedni podniky, komplexni hodnoceni

Uvod

Stale rychleji se rozvijejici dynamika ekonomiky kazdého statu si Zada absorbovat informace
o vyvoji kazdého z hospodaiskych odvétvi. Tyto informace jsou cenné jak pro potieby na
urovni statu, Ucetni jednotky i jednotlivce. Spolecenské poptavka po téchto informacich je tedy
pomérné vysoka a kazda ze zainteresovanych stran mizZe tyto informace déle zpracovavat a
vyuZzivat.

Zminované finan¢ni informace lze dobfe vyhodnotit a interpretovat po provedeni finan¢ni
analyzy. Finan¢ni analyza mulZe byt provedena na Urovni podniku nebo celého odvétvi.
V piipadé, Ze je provedena na urovni odvétvi, je mozné podat informaci o hospodarském stavu
statnim institucim, napiiklad k porovnani jednotlivych odvétvi. Finanéni analyza na urovni
jednotlivych tcetnich jednotek je spiSe provadéna interné v kazdém podniku pro vlastni potiebu
pfi identifikaci slabych stranek podniku.

Cilem tohoto ptispévku je provést finan¢ni analyzu malych a stfednich podnikti pisobicich
v odvétvi nemovitosti (odvétvova klasifikace CZ NACE L — ¢innosti v oblasti nemovitosti).
Tato sekce zahrnuje Cinnosti pronajimateld, agentii nebo makléti v jedné nebo v nékolika
nasledujicich ¢innostech: prodej nebo nakup nemovitosti, prondjem nemovitosti, poskytovani
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ostatnich sluZeb v souvislosti s nemovitostmi, napf. ocefiovani nemovitosti nebo vykonavani
¢innosti agentl podminénych smluv o nemovitostech.

Literarni reSerse

Vsechny podnikatelské subjekty usiluji o zlepSeni své ekonomické pozice tim, ze zlepSuji
své financ¢ni vysledky. Prostfednictvim kontroly dynamiky finan¢nich a ekonomickych
ukazatell je mozné uréovat smér vyvoje podniku a fidit tento vyvoj v souladu s jejich cilovymi
plany. Ekonomické subjekty by proto mély vytvaiet normativni dynamické modely, jejichz
cilem je dosdhnout zvlaStnich podminek uvézeného ekonomického systému prostfednictvim
hodnoceni finan¢nich a ekonomickych ukazateld. Srovnavaci analyza aktualniho stavu podniku
s normativnim modelem déava prilezitost identifikovat rezervy a odchylky (Andekina a
Rakhmetova, 2013). Finan¢ni analyza je jakousi metodou, kterou jde ziskat ptfedstavu a
finan¢nim zdravi podniku. Nabizi moZznost prezkoumat jak finanéni minulost, tak 1 soucasnost
z jeho fungovani vyplivaji. Hlavnim zdrojem finan¢ni analyzy je Gi¢etni uzavérka. Vyhodou
finan¢ni analyzy je i moznost analytického a systémového piistupu k jednotlivym ¢innostem
podniku. Pfi finan¢ni analyze je tfeba neopomenout osobu hodnotitele, jeho znalosti a
zkuSenosti. Nem¢l by ziistat pouze u interpretace jednotlivych ukazateli (likvidita, aktivita ¢i
rentabilita), ale mél by byt schopen posoudit vstupujici parametry jako celek (Vochozka et al.,
2020).

Stanoveni vykonnosti firmy pomoci souboru opatieni je cilem mnoha odbornikl, v oblastech
finan¢niho fizeni hojné¢ uzivame poméry ziskovosti napt. ROI, ROA atp. Pfesto mohou nastat
skute¢nosti, kdy za urcitych okolnosti poskytuji nedostatecné informace a vysledky mohou vést
az k chybam a Spatnym rozhodnutim ohledn¢ financ¢nich otdzek. Markovic et al. (2015) se
zaméfili praveé na tyto situace, které vedou ke kvantifikaci hodnot a nabizi navrhy, jak se témto
chybam vyhnout.

Vyvoj v sektoru nemovitosti je ovlivnén vyvojem v segmentu maloobchodu, pohostinstvi a
zabavy, ekonomickych sluzeb a informacnich technologii a naopak. Kumar Sharma (2018) ve
svém prispévku prostudoval determinanty kapitalové struktury s ohledem na 125 velkych
realitnich spolecnosti Bombay Stock Exchange vybranych na zakladé jejich trzni kapitalizace.
Vysledky studie ukazaly, ze ziskovost, velikost, vék, rast kapacity dluhové sluzby a proménné
danového S§titu jsou vyznamnymi determinanty na tUrovni spoleCnosti. Tato studie pomuze
indickym realitnim spole¢nostem znat dopad rGznych proménnych pii soucasném zvysSeni
kratkodobych a dlouhodobych uvérh. Jiné determinanty zkoumaji ve své studii Morri a
Cristanziani (2009). Ti se snazi prozkoumat determinanty ovliviiujici volbu kapitalové
struktury evropskych nemovitostnich spolecnosti. V jejich analyze najdeme soubor spolec¢nosti,
které pati do indexu EPRA/NAREIT Europe a je zalozena na panelovych datech, tak aby byla
zajiSténa vEtsi spolehlivost a kontrola vysvétlujicich proménnych. Dosli k zavéru, Ze negativni
vztah mezi provoznim rizikem a pakovym efektem ukazuje, Ze manazefi rizikovéjSich firem
maji tendenci snizovat celkovou nejistotu spolecnosti tim, ze pfijmou peclivejsi kapitdlovou
strukturu. Ziskovéj§i podniky navic méné vyuzivaji pakového efektu. Poptavka po
nemovitostech ro¢né roste v souladu s rtstem poctu obyvatel v Indonésii. Diky domnénkam
spolecnosti, Ze z investice do nemovitosti budou mit v budoucnu prospéch, se da oc¢ekavat, ze
porostou spotiebitelské vydaje na bydleni. Pijcky a hypotéky Casto uskutecnuji jak majitelé,
tak developefi za ucelem vlastnictvi nemovitosti. Daryanto et al. (2018) proto uvazuji o
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dopadech financ¢ni likvidity a pakového efektu na finan¢ni vykonnost indonéskych podniki v
oblasti nemovitosti.

Nemovitosti jsou vyznamnym sektorem narodnich ekonomik a vhodné financni vyuZziti
nemovitosti je hnaci silou ekonomické udrzitelnosti a rastu. Gorzen-Mitka (2018) analyzuje
vztah mezi stavem realitnich trhii a rizikem zemé& v zemich EU v regionu Baltského mofte.
Zhodnocuje vztah mezi stavem realitnich trhi a ukazateli rizika zem¢ v zemich EU. Zavéry
analyzy dokazuji, Ze stav nemovitosti zavisi na poméru rizika zeme.

Realitni spolec¢nosti nakupuji aktiva pro investi¢ni Ucely a za timto ucelem funguji s
vysokym pakovym efektem — s vyuzitim dluhovych trhii. Bankovni Gvér je stale prevazujicim
zdrojem financovani kotovanych realitnich spoleCnosti investujicich do vynosovych
nemovitosti. Spolecnosti, které se siln¢ spoléhaji na bankovni ivéry, mohou byt tedy ovlivnény,
pokud banky podléhaji novym piedpisim. Hoesli et al. (2018) se zamétuji predevsim ve své
analyze na dopad regulace hodnoty vlastniho kapitalu a trzniho rizika kétovanych realitnich
spoleCnosti ve vybranych evropskych zemich s dobfe rozvinutymi trhy s nemovitostmi
(Francie, Némecko a CR). Na rozdil od pedchoziho vyzkumu, ktery se obecng opiral o celkové
indexy realitniho trhu a zanedbéval potencidlni dlouhodobou dynamiku, je naSe ekonometrické
hodnoceni zalozeno na tdajich na urovni odvétvi a zajistuje kratkodobou i dlouhodobou
dynamiku aktiv. Stejn¢ jako nedostatek pakového efektu v piimych indexech nemovitosti.
Kromé indexi nemovitosti a akciovych trhii zahrnuje analyza fadu zakladnich proménnych, u
nichZ se ocekava, Ze ovlivni vynosy z nemovitosti a akcii (Hoesli a Oikarinen, 2018). Vyuzitim
jedine¢né situace v Cing, ktera béhem nedavného obdobi boomu bydleni diverzifikovala poget
firem koétovanych na burzach nemovitosti Huang a Rong (2017) zjistili, Ze diverzifikace
nemovitosti podnikd pozitivné ovliviiuje jejich ndsledné pakové poméry. Dalsi Setfeni
naznacuji, ze takové zvyseni pakového efektu pochazi predevsim z kratkodobého dluhu namisto
dlouhodobého dluhu. Zjistili také, Ze rtst cen nemovitosti a statni vlastnictvi jsou zakladnimi
mechanismy, kterymi diverzifikace nemovitosti stimuluje pakovy efekt.

Vzorkem dvaceti realitnich spole¢nosti, které byly kotovany na burze v Sanghaji a
Shenzhenu, se ve své studii zabyvaji Tao et al. (2014). Navrhli strategie fizeni finan¢nich rizik
a strategii zvladani stavu, jako je sniZzeni poméru aktiv a pasiv, pfimérené Upravy platebniho
planu a zrychleni penézniho toku pro transakce s nemovitostmi, které¢ maji dobrou referen¢ni
hodnotu pro realitni spolec¢nosti. Dale ptipravili n€kolik navrhl na feSeni problémt existujicich
ve vzorkovych spolec¢nostech, naptiklad: uprava struktury aktiv a pasiv a posileni fizeni
vnéjSich zaruk. Li a Li (2014) analyzuji finan¢ni informace po upravach podnikli na trhu
nemovitosti uvedenych v letech 2006-2012, na jejichz zdklad¢ dosli ke zjisténi, ze zlepSeni
kvality pi{jm mize zvysit dlouhodobou solventnost developerského podniku a tento vliv se
stava vice a pozoruhodnéjsi; protoze podil dluhového kapitadlu na kapitalovém zdroji nové
zvySenych zéasob se snizuje, pomér zdsob na celkovych aktivech pozitivné ovliviiuje
dlouhodobou solventnost developerského podniku nemovitosti a vliv se stdva stale
vyznamnéjSim. Al Malkawi et al. (2013) pouzili pomérovou analyzu pro vzorek Sesti
spolecnosti v sektoru nemovitosti a stavebnictvi. Analyzovali vykonnost realitnich a
stavebnich spolecnosti ve Spojenych arabskych emiratech v obdobi pifed a po globalni
ekonomické krizi. Odhaluji negativni dopad hospodéiského cyklu na vykonnost realitnich
spolecnosti. Po finan¢ni krizi dochazi k vyznamnému poklesu likvidity, ziskovosti a pakového
efektu. Ve své dobé se jednalo o prvni empirickou studii zaméfeno na zkoumani dopadu
globalni finan¢ni krize na vykonost realitnich a stavebnich spolecnosti.

61



V¢étsi realitni spolecnosti v Evropé€ jsou schopny generovat vyssi trzby na jednotku velikosti
spolecnosti, coz pfinasi nizsi ndklady a vys$si vynosy. Ambrose et al. (2019) analyzuji pomé&ry
Cistych provoznich vynosii a ndvratnosti, ty se zvysuji, zatimco pomeér prodejnich, vSeobecnych
a administrativnich nékladl klesé s velikosti spolec¢nosti. Nezjistili vSak, Ze vétsi spolecnosti
maji niz8$i néklady na dluh nebo niz$i vazené primérné naklady na kapital. Z analyzy je zfejmé,
Ze zejména malé firmy mohou pfi ristu dosahovat zna¢nych uspor z rozsahu.

vvvvvv

Spojeném kralovstvi likviditu spolecnosti, ziskovost a kryti dluhu, volatilitu finanéniho trhu,
urokové sazby, bézny ucet a ekonomicky cyklus. To poskytuje dikaz, ze makroekonomika
zasadné ovliviuje pravdépodobnost selhani téchto spolecnosti.

Metodika

Data pouzita pro analyzu budou pochazet z databaze Cribis. Dle klasifikace odvétvi CZ-
NACE se bude jednat o oborové odvétvi ,,L. — ¢innosti v oblasti nemovitosti®. Do vybéru budou
zahrnuta data vSech spolecnosti pisobicich v této oblasti v Ceské republice.

Sledované obdobi je definované ¢asovou fadou péti po sobé nasledujicich let. Jedna se o
rozpéti dané mezi roky 2015 az 2019. StarSi data nebyla do finan¢ni analyzy zahrnuta, aby
dosazené vysledky podéavaly informaci o aktualnim stavu tohoto oborového odvétvi. Pro kazdy
rok byl urcen vzorek aktivné ptisobicich podnikii:

1. 2015 — 323 podniki,
2. 2016 — 312 podnik,
3. 2017 — 314 podnikad,
4. 2018 —315 podnik,
5. 2019 — 248 podniki.

K vybéru podnikil je nutné jesté dodat, ze byly vybrany pouze podniky, které spliuji
parametry malych a stfednich podniki (MSP) z hlediska po¢tu zaméstnancti. Hledisko ro¢niho
obratu definujiciho také MSP nebylo mozno zahrnout, nebot’ pouzitd databaze neposkytuje
vybér podnikii dle uzivatelsky volitelné velikosti ro¢niho obratu. Jedna se tedy o soubor dat
tvofeny MSP, kter¢ jsou z hlediska poctu zaméstnanct definovany 11-250 zaméstnanci.

Dale je nutné z diivodu podani informace o finan¢nim stavu MSP plisobicich v tomto odvétvi
stanovit pramérny reprezentativni MSP, ktery bude vytvoien na zéklad¢é zprimérovani vSech
dat vyhovujicich MSP za kazdy rok. Z vyslednych dat dojde k vytvofeni rozvahy a vykazu
zisku a ztrat za kazdy rok, z nichz bude provedena finan¢ni analyza.

1. Ukazatele vynosnosti (rentability):
a. ROA (Rentabilita aktiv) — Zisk pted troky a zdanénim / Aktiva,
b. ROS 1 (Rentabilita trzeb) — Zisk pfed uroky a zdanénim / TrZzby,
c. ROCE (Rentabilita investovaného kapitalu) — (Zisk pfed uroky a zdanénim) / (Vlastni
kapital + Dlouhodoby dluh),
d. ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu) — Zisk po zdanéni / Vlastni kapital.
2. Ukazatele aktivity:
a. Obrat aktiv — Trzby / Aktiva,
b. Obrat zasob — Trzby / Zasoby,

62



Doba obratu aktiv — Aktiva / (Trzby / 360),
Doba obratu zasob — Zasoby / (Trzby / 360),
Doba inkasa pohledédvek — Pohledavky / (Trzby / 360),
f. Doba splatnosti kratkodobé zavazkl — Kratkodobé zavazky / (Trzby / 360),
3. Ukazatele zadluzenosti:
Equity Ratio — Vlastni kapital / Aktiva,
Debt Ratio I. — Dluh / Aktiva,
Debt Ratio II. — (DIuh + Ostatni pasiva) / Aktiva,
Debt Equity Ratio — Dluh / Vlastni kapital,
Urokové kryti I. — Zisk pted uroky a zdanénim / Uroky,
. Urokové kryti II. — (Zisk pied troky a zdanénim + Odpisy) / Uroky.
4. Ukazatele likvidity:
a. Cisty pracovni kapital (Net Working Capital) — (Ob&zna aktiva — Kratkodobé
zavazky),
b. Celkova likvidita — Ob&zna aktiva / Kratkodobé zavazky,
c. Bézna likvidita — (Kratkodobé pohleddvky + Financni majetek) / Kratkodobé
zavazky,
d. PenéZni likvidita — Finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky,
e. Doba splatnosti kratkodobych zdvazka — Kratkodobé zavazky / (Trzby / 360).

o a0

o a0 o

V ramci metod komplexniho hodnoceni podniku budou vyuzity bankrotni a bonitni modely:

1. Bankrotni a bonitni modely:

a. Altmanovy indexy pro firmy neobchodovatelné na finan¢nich trzich, modifikace uréena
pro Ceské podniky a nevyrobni podniky,
b. Indexy manzelti Neumaierovych (IN 95, IN 99, IN 01, IN 05),
c. Taflertv index,
d. Rychly Kralicktiv test (ptivodni 1 modifikovany),
e. Index bonity.
Vysledky

Primérny reprezentativni MSP, je tvofen aritmetickym primérem podnikd s 11-250
zamestnanci pusobicich v oblasti nemovitosti. Nejprve bylo nahlédnuto do rozvahy a vykazu
zisku a ztrat, ze kterych byla provedena analyza absolutnich ukazateli. Nasledné byla
provedena pomérova analyza vybranych ukazatelll. V tabulce €. 1 (viz. Pfiloha €. 1) je uvedena
zjednodusSena verze aktiv primérného reprezentativniho MSP. Uvedené hodnoty jsou v tisicich
CZK.

Na zaklad¢ analyzy tabulky €. 1 je patrné, Ze hodnota celkovych aktiv pramérného
reprezentativniho MSP se ve sledovaném obdobi zvysila az v poslednim roce. V pritbéhu celého
sledovaného obdobi nebyly zaznamenany zadné jiné vyznamnéjsi vykyvy. Nejveétsi objem
celkovych aktiv byl zaznamenan v roce 2019 (584 374 347 CZK). Naopak nejmensi objem
celkovych aktiv byl zaznamenan v roce 2016 (467 424 141 CZK). Na tomto kolisani se nejvice
podilel podil dlouhodobého nehmotného majetku a financniho majetku. Vyvoj celkovych aktiv
1ze pozorovat také na grafu €. 1.
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Graf ¢. 1: Vyvoj objemu celkovych aktiv primérného reprezentativniho MSP puisobiciho v
oblasti nemovitosti v letech 2015-2019 (v CZK)
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Objem celkovych aktiv primérného reprezentativniho MSP pisobiciho v oblasti
nemovitosti byl v letech 2015-2018 velice konstantni. V roce 2019 byl vSak zaznamenan
vyraznéjsi narast.

Primérny reprezentativni MSP plisobici v oblasti nemovitosti je také zajimavy z hlediska
skladby celkovych aktiv. Tato struktura je vyobrazena v grafu ¢. 2.

Graf ¢. 2: Slozeni celkovych aktiv primérného reprezentativniho MSP plisobiciho v oblasti
nemovitosti v letech 2015-2019 (v CZK)
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Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Na zaklad¢ grafu €. 2 je patrné, Ze celkova aktiva jsou v kazdém roce tvofena pouze
zanedbatelnou ¢asti ostatnich aktiv. Déle je u vSech sledovanych let patrné, Ze aktiva jsou z
vEétsi Casti tvofena dlouhodobym majetkem, a to i v roce 2019, kdy byl objem celkovych aktiv
nejvetsi. Podil obéznych aktiv se vSak neustdle snizoval. V roce 2015 byl podil ob&znych aktiv
k celkovym aktiviim 24,87 %, v letech 2016-2017 byl podil obéZnych aktiv k celkovym aktiviim
17,5 % a v roce 2018 to bylo 17,27 %. V poslednim sledovaném roce i1 ptfes narist objemu
celkovych aktiv byl podil obéZnych aktiv nejmensi a to 17,05 %.

Nasledné byla provedena analyza struktury pasiv primérného reprezentativniho MSP
pusobiciho v oblasti nemovitosti. V tabulce €. 2 (viz. Pfiloha €. 2) je uvedena zjednoduSena
verze pasiv primérného reprezentativniho MSP.

Na zakladé analyzy tabulky €. 2 je patrné, ze objem vlastniho kapitalu byl po vétSinu
sledovaného obdobi konstantni. V roce 2019 vSak vyrazné stoupl (nartist zhruba o 80 000 000
CZK)na 396 813 533 CZK. Stejny trend vyvoje byl zaznamenan i u cizich zdroji. V roce 2019
byl zaznamenén narutst jejich objemu (nartst zhruba o 21 000 000 CZK) na 178 483 376 CZK.
V grafu €. 3 lze vidét detailnéjsi pohled na strukturu pasiv primérného reprezentativniho MSP
pusobiciho v oblasti nemovitosti.

Graf €. 3: Slozeni celkovych pasiv primérného reprezentativniho MSP piisobiciho v oblasti
nemovitosti v letech 2015-2019 (v CZK)
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z hlediska skladby pasiv primérného reprezentativniho MSP plsobiciho v oblasti
nemovitosti je patrné, ze po celou dobu sledovani se podil cizich zdroji na celkovém objemu
pasiv nijak vyraznéji neménil. Po peclivéjSim prozkoumani lze vSak konstatovat, ze i1 pres
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navySeni objemu celkovych pasiv v roce 2019 se podil cizich zdroji nepatrné snizil. Tuto
skuteCnost lze pfisuzovat vyraznému navysSeni vlastniho kapitalu, 1 kdyZ se soucasn€ s tim
zvysil 1 objem cizich zdrojh a ostatnich pasiv. Nejvice byla pasiva MSP tvofena cizimi zdroji v
roce 2019 (178 483 375 CZK). Z hlediska pom¢éru cizich zdroju k vlastnimu kapitalu tomu tak
bylo v roce 2018 (31,87 %).

Zajimavy je také vyvoj vykazu ziski a ztrat primérného reprezentativniho MSP plisobiciho
v oblasti nemovitosti. ZjednoduSeny vykaz ziskt a ztrat je uveden v tabulce €. 3 (viz. Piiloha €.
3).

Z vykazu ziskl a ztrat lze za nejdilezitéj$i polozky povazovat u kazdého druhu podniku
provozni vysledek hospodatfeni, financni vysledek hospodafeni a mimotfadny vysledek
hospodaieni. Detailnéjsi pohled na tyto polozky je uveden v grafu €. 4.

Graf €. 4: Provozni vysledek hospodateni, financni vysledek hospodafeni a mimotfadny
vysledek hospodaieni primérného reprezentativniho MSP plisobiciho v oblasti nemovitosti v
letech 2015-2019 (v CZK)

20000000
18000000
16000000
14000000
12000000
N [
o 10000000
]
2
8000000
6000000
4000000
2000000
0
2015 2016 2017 2018 2019
MIMORADNY VYSLEDEK
© > 36702.78638 887.4598071 780.2547771 692.0634921 0

HOSPODAREN{

m FINANCNI VYSLEDEK HOSPODAREN| ' 11145405.57 3711308.682 2067773.885 2207787.302 810381.0161

B PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI  7296123.839  7865723.473 | 9816958.599  7841342.857 | 10762603.27
Rok

B PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI  m FINANCNI VYSLEDEK HOSPODAREN(
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODAREN{

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z grafu €. 4 je patrné, ze v roce 2015 vykazoval primérny reprezentativni MSP piisobici v
oblasti nemovitosti znatelné vyssi vysledek hospodateni neZ v nasledujicich letech sledovaného
obdobi. Od roku 2016 do konce sledovaného obdobi je vysledek hospodatfeni nejen nizsi ale
také velice konstantni. V téchto letech je také vysledek hospodateni vzdy tvofen z vEtsi ¢asti
provoznim vysledkem hospodateni a z mensi ¢asti finan¢nim vysledkem hospodaieni. V roce
2015 je tomu ale naopak. Mimotadny vysledek hospodaieni byl ve vSech sledovanych letech

velice nizky az zanedbatelny a postupné se neustale snizoval.
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Pomérova financ¢ni analyza

Z hlediska rentability primérného reprezentativniho MSP ptisobiciho v oblasti nemovitosti

vvvvvv

grafu €. 5 jsou vyobrazeny vyvoje vSech téchto ukazatell.

Graf €. 5: Vyvoj ukazatelt rentability primérného reprezentativniho MSP ptisobiciho v oblasti
nemovitosti v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z grafu €. 5 je patrné, Ze vyvoje vSech ukazatell rentability primérného MSP piisobiciho v
oblasti nemovitosti mély ve sledovaném obdobi klesajici tendenci. Zajimavé je, ze ukazatel
ROE primérného reprezentativniho MSP pisobiciho v oblasti nemovitosti je jedinym
ukazatelem, ktery mezi roky 2015 a 2016 zaznamenal znateln&jsi pokles a nadale mél klesajici
tendenci stejn¢ jako ukazatel ROA a ROCE. Ukazatel ROE také zaznamenal b&éhem
sledovaného obdobi nejvétsi pokles a to z 3,82 % (2015) na 2,31 % (2019). Nejmensi rozdil v
prabéhu sledovaného obdobi byl zaznamenan u ukazatele ROA (2,63 % v roce 2015 na 2,56 %
v roce 2019). Uvnitt sledovaného obdobi (a to predevsim v roce 2016) byl vSak zaznamenan
narust tohoto ukazatel az na 3,03 %.

Z pohledu ukazateld aktivity primérného reprezentativniho MSP plisobiciho v oblasti
nemovitosti se obrat aktiv ve sledovaném obdobi nepatrné zvysil. 1 tak se vSak aktiva
reprezentativiniho MSP pusobiciho v oblasti nemovitosti na generovani trzeb a vykont podilely
jen minimaln¢. Tomu odpovidaji také velice vysoké doby obratu aktiv. V roce 2015 dosahovala
doba obratu aktiv az 2 817 dni. Ke konci sledovaného obdobi (v roce 2019) se snizila na 2 153
dni. Doba obratu zasob primérného reprezentativniho MSP plisobiciho v oblasti nemovitosti
byla béhem sledovaného obdobi mezi 7-10 dny, pfi¢emz trend doby obratu zdsob mél stoupajici
tendenci. Doba inkasa pohledavek primérného reprezentativniho MSP ptisobiciho v oblasti
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nemovitosti se ve sledovaném obdobi postupné snizovala ze 440 dni az na 324 dni. Stejné tak
se ve sledovaném obdobi postupné snizovala i doba splatnosti kratkodobych zavazkt. Doslo
zde k poklesu z 350 dnti (v roce 2015) na 234 dni (v roce 2019), coz je pokles o 33,14 %.

Z ukazatell zadluZenosti jsou nejzajimavéjsi piedevsim ukazatele Equity ratio, Debt ratio I
a Debt ratio II. Jejich vyvoj je graficky zndzornén v grafu €. 6.

Graf €. 6: Vyvoj ukazatell zadluzenosti (Equity ratio, Debt ratio I a Debt ratio II) primérného
reprezentativniho MSP piisobiciho v oblasti nemovitosti v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Dle grafu €. 6 je patrné, Ze hodnoty obou analyzovanych ukazateld zadluzenosti jsou velice
podobné a po celou dobu sledovaného obdobi nevykazuji Zddné vyraznéjsi zmény. Equity ratio
ma zrcadlovy vyvoj oproti Debt ratio I a Debt ratio II. Urokové kryti I se béhem sledovaného
obdobi snizilo z 31,4 % (v roce 2015) na 4,41 % (v roce 2019). Urokové kryti Il bylo z po¢atku
sledovaného obdobi pomérné vysoké (52,37 % v roce 2015) a nasledné se hned v nasledujicim
roce rapidné sniZilo aZ na 4,41 %. Velice zajimavy je také vyvoj cash flow. V roce 2018 byla
hodnota cash flow dokonce zaporna (-0,04). K vyraznému poklesu doslo hned v roce 2016, kdy
poklesla hodnota cash flow z 7,93 (v roce 2015) na 0,03.

Dal$im ukazatelem charakterizujicim finan¢ni zdravi podniku je ukazatel likvidity. Likviditu
v podniku rozd€lujeme na celkovou, béZznou a penézni. Vyvoj vSech téchto druhti likvidity je
uveden v grafu ¢. 7.
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Graf ¢. 7: Vyvoj ukazatela likvidity (celkova likvidita, bézna likvidita a penézni likvidita)
pramérného reprezentativniho MSP plisobiciho v oblasti nemovitosti v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Dle grafu €. 7 je patrné, ze celkova, bézna 1 penézni likvidita mély po celou dobu
sledovaného obdobi velice podobny trend vyvoje se sou¢asnym poklesem v roce 2016.

Dal$im zajimavym parametrem je Cisty pracovni kapital. Na zaklad¢ analyzy této polozky
lze konstatovat, ze objem cCistého pracovniho kapitdlu primérného reprezentativniho MSP
pusobiciho v oblasti nemovitosti byl v roce 2015 kladny (33 280 297 CZK) avsak v letech 2016-
2018 byl cisty pracovni kapital primérného MSP ptisobiciho v oblasti nemovitosti zaporny.
Nejzapornéjsi hodnota byla zaznamenana v roce 2016 a to -7 394 659 CZK. V roce 2019 byl
opét kladny (5 814 353 CZK).

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl se béhem sledovaného obdobi neustale snizovala. V
roce 2015 byla doba splatnosti pohledavek nejvyssi a to 350 dni. V roce 2019 se vSak jednalo
Jiz 0 234 dni.

Metody komplexniho hodnoceni podniku

Z metod komplexniho hodnoceni podniku byly pro finanéni analyzu primérného
reprezentativniho MSP ptisobiciho v oblasti nemovitosti v letech 2015-2019 vybrany vysledky
Altmanovy analyzy, IN (IN 95, IN 99, IN 01, IN 05), TaflerGv index, Kralickliv quicktest a
index bonity podniku.

Dle provedené Altmanovy analyzy je patrné, ze primérny reprezentativni MSP plisobici v
oblasti nemovitosti ve vysledcich pro nevyrobni podniky po celé sledované obdobi upada. Dle
verze vypoétu Altmanovy analyzy modifikované pro podniky puisobici v Ceské republice, jez
vychazi z varianty Altmanovy analyzy pro podniky obchodovatelné na finan¢nich trzich je
vyvoj ve sledovaném obdobi naprosto totozny.

Dalsimi ukazateli o finan¢nim zdravi jsou IN indexy. Dle vysledku indexu IN 95 se MSP
nachazi po vétsinu sledovaného obdobi v Sedé zon€. Mezi roky 2015-2018 jsou vSak vyroky
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kazdoro¢né odlisné. V letech 2015 a 2017 je MSP plisobici v oblasti nemovitosti schopen piezit
pfipadnou finan¢ni tiseni. V poslednich dvou sledovanych letech se vSak nachazi spiSe v Sedé
zoné. Dle indexu IN 99 vsak MSP piisobici v oblasti nemovitosti spéje po celou sledovanou
dobu k bankrotu. Oproti tomu lze dle indexu IN 01 tvrdit, Ze MSP plisobici v oblasti nemovitosti
je schopen pftezit ptipadnou financni tisen, a to po celé sledované obdobi. Index IN 05 hodnoti
reprezentativni MSP pusobici v oblasti nemovitosti jako oblast odvétvi nachdzejici se v Sedé
zOne.

Dalsi obvykle pouzivanym ukazatelem pro komplexni hodnoceni podniki je TaflerGv index.
Dle Taflerova indexu primeérny reprezentativni MSP piisobici v oblasti nemovitosti spéje v roce
2018 k bankrotu. V ostatnich letech ve sledovaném obdobi vSak nikoliv.

Dle piivodni verze Kralickova quicktestu je primérny reprezentativni MSP plisobici v
oblasti nemovitosti v letech 2015 a 2016 povazovan za primérny MSP. V letech 2017 a 2018
je vsak fazen mezi Spatné podniky. Z divodu absence nékterych vstupnich dat vSak nebylo
mozné stanovit hodnoceni MSP pulsobicitho v oblasti nemovitosti pro rok 2019. Dle
modifikované verze Kralickova quicktestu z roku 1999 je primérny reprezentativni MSP
pulsobici v oblasti nemovitosti povazovan za bankrotni podnik od roku 2015 do roku 2018. Opét
z divodu absence néekterych vstupnich dat vSak nebylo mozné stanovit hodnoceni MSP
pusobiciho v oblasti nemovitosti pro rok 2019.

Poslednim finan¢né-analytickym ukazatelem je ukazatel indexu bonity podniku. Dle
vysledkl tohoto ukazatele se v pfipad€ primérného reprezentativniho MSP plisobiciho v oblasti
nemovitosti jedna o podnik, ktery mél na zacatku sledovaného obdobi dobrou bonitu. Od roku
2016 az do konce sledovaného obdobi je vSak bonita tohoto podniku hodnocena jako extrémné
dobra.

vvvvv

Jedna se o ukazatel ekonomické ptidané hodnoty (EVA — Economic value added). Tento
ukazatel se obvykle udava ve dvou variantach. Prvni z nich je varianta EVA Equity. Hodnota
ukazatele EVA Equity primérného reprezentativniho MSP piisobiciho v oblasti nemovitosti
m¢éla béhem sledovaného obdobi klesajici tendenci az do roku 2018. V poslednim roce byl vSak
zaznamenan maly naruast. V piipad¢ ukazatele EVA Entity, ktery je druhou variantou ukazatele
EVA, vsak bylo u primérného reprezentativniho MSP piisobiciho v oblasti nemovitosti mozné
stanovit jeho hodnotu jen pro roky 2015 a 2016 z diivodu absence dat nezbytnych pro vypocet
hodnoty toto ukazatele. I tak ale byl v téchto dvou letech zaznamenan klesajici trend vyvoje
této varianty ukazatele EVA.

Diskuse vysledkii

Kazdé odvétvi prochazi obvykle cyklicky se opakujicimi vykyvy ve svych finan¢nich
ukazatelich. Primérny reprezentativni podnik je tak dobrym néstrojem k prezentaci finan¢niho
zdravi konkrétniho odvétvi. Béhem sledované doby byly, vSak nebyl tento jev pozorovan nebo
lze jen hovofit o mirném ndznaku tohoto trendu. Reprezentativni data vSak neumoziiuji toto
tvrzeni pln€ podlozit. I tak je ale na zdklad€ rozvahy a vykazu ziskil a ztrdt primérné¢ho
reprezentativniho MSP pusobiciho v oblasti nemovitosti patrny pokles hodnoty mezi roky 2015
a 2016. Nasledn¢ az do roku 2018 byly hodnoty velmi vyrovnané a konstantni. Dalsi velka
zmeéna to predevsim smérem vzhiiru byla zaznamenana az mezi roky 2018 a 2019, coz byl
konec sledovaného obdobi. Po peclivéjsim prozkoumani Ize ale konstatovat, ze tyto vykyvy
mohly byt zptisobeny hlavné absenci vstupnich dat. Jako ptiklad Ize uvést hodnotu finan¢niho
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majetku. Na druhou stranu lze ale fict, ze obvyklym trendem v oblasti nemovitosti je v
poslednich nékolika lezech neustaly riist trznich cen nemovitosti, coz ma také zasadni vliv na
ucetni vykazy nejen MSP plisobicich v oblasti nemovitosti.

DalSim zajimavym uUkazem je velice nizkd hodnota ukazateld rentability (ROA, ROE a
ROCE). Oproti tomu je zase patrnd velmi vysok4 doba obratu aktiv a velmi nizka likvidita.
Hodnoty doby obratu aktiv mezi 2 900 a 2 000 dny a celkova likvidita mezi 1,98 a 2,21 a navic
jesteé s klesajicim trendem znaci, Ze oblast nemovitosti neni pfili§ likvidnim odvétvim.

Zavér
Cilem tohoto pfispévku bylo provést financni analyzu malych a stfednich podnika

pusobicich v odvétvi nemovitosti (odvétvova klasifikace CZ NACE L — ¢innosti v oblasti
nemovitosti).

Na zaklad¢ finan¢nich vykazti MSP pusobicich v odvétvi nemovitosti byl stanoven
primérny reprezentativni MSP. Na zakladé téchto primérnych dat byla provedena financni
analyza Casti tohoto odvétvi, kde plsobi podniky s poftem zaméstnanci mezi 11 a 250
zamé&stnanci. Data mikropodnikii a velkych podniki tedy nebyla zohlednéna. Odvétvi
nemovitostniho trhu je jedno z prvnich, které zacnou reagovat na vyvoj ekonomické situace, a
to at’ uz v jakémkoliv sméru. Béhem sledovaného obdobi vSak nelze na zékladé provedené
finan¢ni analyzy konstatovat, Ze by béhem sledovaného obdobi doSlo k né&jaké zavazné
ekonomické situaci, pti které by se toto odvétvi n¢jak vyrazné destabilizovalo alespon, co se
tyce MSP.
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Prilohy

Pfiloha ¢. 1 — ZjednoduSena verze aktiv pramérného reprezentativniho MSP ptlisobiciho v oblasti
nemovitosti v letech 2015-2019 (v CZK)

AKTIVA 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 484025613 467424141 488430590 482222603 584374347
A POHLEDAVKY ZA UPSANY
) VLASTNI KAPITAL 1781371,517 62193248 470315,287 373028,571 1185483,87
B. DLOUHODOBY MAJETEK
356175043,3 351920437 362550120 354959337 446672356
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 627523,2198 | 533694,53 734071,79 721923.81 | 799483.476
B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek 318209894,7 297720289 295882742 292522216 377286756
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 37337625,39 53666453 65933305,7 61715196,8 68586116,9
C. OBEZNA AKTIVA 118 871 068 75183 521 77 424 559 74 462 584 92 452 877
C.L Zasoby 1080897,833 1466810,3 1532358,61 1665488,89 2775529,29
C.II. Dlouhodobé pohledavky 25433479,88 20501553 20719068,9 20670961,9 23071040,3
C.II. | Kratkodobé pohledavky 50280575,85 48156199 48476631,1 52056961,9 64980751,2
C.IV. | Finan¢ni majetek 42076 115 5058958 6 696 500 69171 1 625 556
D OSTATNI AKTIVA - pechodné
) ucty aktiv 2915532,508 2393151,1 1960038,22 1682434,92 3058769,52
D.I Casové rozlieni 2915532,508 2393151,1 1960038,22 1682434,92 3058769,52
Zdroj: Vlastni zpracovani.
Pfiloha ¢. 2 — Zjednodusena verze pasiv primérného reprezentativniho MSP piisobiciho v oblasti
nemovitosti v letech 2015-2019 (v CZK)
PASIVA 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 483995826,6 466881727 489044711 482180187 584373246
A. VLASTNI KAPITAL 322756606,8 310645855 327570113 315444159 396813533
Al Zakladni kapital 1327190557 127755582 124757694 124677308 151947480
A.Il. | Kapitalové fondy 119321337.,5 93467997 108884455 106020959 148605117
AT Rezervni fondy a ostatni fondy ze
| zisku 19653,25077 7190823,2 7668550,96 7579923,81 8451544,35
ATV Hospodaisky vysledek minulych
T | et 29049448,92 47758209 43508286,5 686053,968 1979209,68
AV Vysledek hospodateni bézného
" | Gcetniho obdobi (+/-) 16856826,63 9971479,1 9648282,84 8515180,95 9797399,17
B. CIZi ZDROJE 156039715,2 150813547 150652365 157100829 178483376
B.L Rezervy 2377151,703 2884540,2 2346538,22 2410749,21 2536826,61
B.IL Dlouhodobé zavazky 39287597,52 85309280 89142300,3 94927479 4 103484548
B.III. | Kratkodobé zavazky 60157291,02 62076627 59003804, 1 59579676.,2 635674844
B.IV. | Bankovni avéry a vypomoci 54244303,41 | 264668,81 0 0 0
c OSTATNI PASIVA - piechodné
) ucty pasiv 5199507,74 5416340,8 5223598,69 5355866,67 6151765,17
C.L Casové rozligeni 5199507,74 5416340,8 5223598,69 5355866,67 6151765,17
Zdroj: Vlastni zpracovani.
Ptiloha ¢. 3 — ZjednoduSena verze vykazu ziski a ztrat primérného reprezentativniho MSP
pusobiciho v oblasti nemovitosti v letech 2015-2019 (v CZK)
Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
1. Trzby za prodej zbozi 3597733,7 4943607,7 8388252 6974537 10276220
+ OBCHODNI MARZE 235770,9 51,446945 0 0 0
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11. Vykony 59331536 157131,83 343847,1 3148889
+ | PRIDANA HODNOTA 25170300 114707 .4 102226,1 102517,5 0
Trzby z prodeje dl. majetku a
III. | materidlu 13940653 276,52733 2506,369 895,2381 0
IV. Ostatni provozni vynosy 5224764,7 31022,508 614,6497 92,06349 0
PROVOZNI VYSLEDEK
* HOSPODARENI 7296123,8 7865723,5 9816959 7841343 10762603
VII. | Vynosy z dl. finanéniho majetku 14736254 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 709476,78 1244,373 19,10828 12,69841 0
XI. Ostatni finanéni vynosy 1159538,7 3363,3441 0 0 0
FINANCNI VYSLEDEK
* HOSPODARENI 11145406 3711308,7 2067774 2207787 810381
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA
*x BEZNOU CINNOST 4738764,7 12083,601 560,5096 -16047,6 0
XIII. | Mimofadné vynosy 43622,291 887,45981 0 0 0
MIMORADNY VYSLEDEK
* HOSPODARENI 36702,786 887,45981 780,2548 692,0635 0
Vysledek hospodareni za Gcetni
**% | obdobi 12343681 9709376,2 9642471 8555016 9147419
Vysledek hospodateni pred
zdanénim 12342310 11412215 11882290 10066187 11552428

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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