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UvoD

Aby mohl podnik Usgsre rast v narénych podminkach trzni ekonomiky, je nutné
rozvinout jeho schopnosti,figavat nové vykony a u#h prodavat tam, kde &Sina
konkurenti neuspla. Podnik by mil znat g@iciny svého usgchu, pop. neuspchu,
zejména proto, aby byl schoperregvidat a ovliviovat faktory vedouci kjeho

prosperié.

Zhodnoceni ekonomické vykonnosti podniku jednoduthyg rychlym zfsobem je
hlavnim ganim & jiz investof, tak vlastnik spole&nosti. Oilezité je, co mozna
nejsnazsim zjsobem zjistit, zda je firma schopna zvySovat svadnotu, a tim
zabezpeéit pozadovany vynos z investice. Obé&cje povaZzovano za zakladni cil
podniki maximalizace a zvySovani hodnoty v delStasovém obdobi. Zakladnim

nastrojem je sledovani jeho firam vykonnosti.

Finartni analyza resp. sledovani ukazatéhancni analyzy je nastrojem, ktery nam
dovoluje odhadovat sobeni ekonomickych i neekonomickych faktor s jejich

budoucim vyvojem. Své misto si v hodnoceni ekonkénisituace podniku nasla
financni analyza zejména Zidodu vysoké promrnlivosti ekonomickych dat, jejich
obtiZzného zpracovani, teoretickych mdadptosperujicich firem a neexistence olkiecn

platnych hodnot ukazatel

Tato diplomova prace se zabyva hodnocenim &inasituace podniku. V teoretické
¢asti jsem vychéazela z odborné literatury, dalStezltymi zdroji byly webové stranky

a informa&ni databaze. Nejprve jsou popsana teoreticka vyskadjakym zpsobem je
provadna finaréni analyza a jeji metody. V dal&sti této prace je provedena samotna
financni analyza spotaosti Akro Real a.s., jeji vysledky jsou porovnayantemi
konkurergnimi podniky. Na za&ér jsou vypracovany navrhy a dopoemi vychazejici

z provedené finami analyzy.
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1. CiL DIPLOMOVE PRACE

Cilem diplomové prace je s vyuzitim metod fitiahanalyzy zhodnotit ekonomickou
situaci spolénosti Akro Real a.s., jejichZz hlaviinnosti je development malych a
strednich projekt v oblasti bytové a komenmi vystavby, porovnat vysledky s
podobnymi podniky dle obortinnosti a navrhnout op@ni ke zlepSeni fin&ni situace
spolenosti. K tomu budou pouzity metody finam analyzy a analyza nakladovosti. Na
zaklad vysledki dosazenych z provedenych analyz budou formulovaayrhy a
doporweni k udrzeni¢i zlepSeni vykonnosti podniku.

Hlavnim podkladem pro zpracovani této prace jséetni vykazy z let 2007, 2008,
2009, 2010 a 2011.

V praci budou pouzité metody:

* Analyza majetkové struktury a fin&am struktury

* Analyza vykazu zisku a ztrat (struktura vya@snaklad)

* Analyza produktivity prace

* Analyzacistého pracovniho kapitalu

* Analyza pordrovych ukazatel — likvidity (likvidita 1., 2. a 3. stup¥), aktivity
(obrat celkovych aktiv, doba obratu zasob, pohlelév zavazk), zadluzenosti
(celkova zadluzenost, koeficient financovani, unekdkryti a doba splaceni
dluhu) a rentability (rentabilita aktiv, vlastnihkapitalu, trzeb). Porovnani
vysledki s konkurenci.

* Provedeni pyramidového rozkladu ukazatele ROE Péniiv diagram

11



2. TEORETICKA VYCHODISKA HODNOCENI FINAN CNi
SITUACE PODNIKU

2.1. Vykonnost podniku

Vykonnost podniku je vymezena jako schopnost, cpépe zhodnocovat vioZzené
financni prostedky. Zn&i jeho schopnost dosahovatcitych vysledKi, které jsou

srovnatelné s danymi kritérii a také s vysledkygim podniki.

S rostouci vykonnosti podniku roste také jeho &trakst pro budouci investory, kfe
se rozhoduji, kam vlozit jejich finani prostedky. Aby podniku rostla atraktivnost, je

nutné, aby byla jeho vykonnost vysSi nez u ostatpadniki.

Kazdy podnik je spojen s mnozstvim z8jnejichZz nositeli jsou tzv. stakeholders. Jsou
to zejména vlastnici, zafstnanci, zakaznici, &itelé, dodavatelé. Ti vSichni pozaduji
od podniku ®jaky pfinos. Vlastnici vyZaduji vyplatu dividend st akcii, zamstnanci
rast mezd, zdkaznici uspokojeni svych pozadaskdodavatelé dasné platby svych
pohledavek. Tedy v zajmu vSech stakehald@, aby dochazelo k zhodnocovani

spoletnosti (rozvoj, perspektiva a konkurenceschopnbst).

Je dilezité, aby podnik ®¥il svou vykonnost, znal jeji vySi a snazil se d @ppSeni.
Jednim z nastréjk méteni vykonnosti podniku je fingni analyza.

2.2. Finanéni analyza

Finartni analyza podniku je analyzou firgmich vysledk podniku, pedstavuje
ohodnoceni minulosti, séasnosti a také ipdpokladané budoucnosti firariho

hospodéeni firmy. Finakni analyza hodnoti fungovani mechanismu financinpad

! Neumaierova, Neumaier (2002)

12



dle stavu a vyvoje finami situace, a dledinka provozni, investini a finargni ¢innosti

na vyvoj finargni situace.

Jejim cilem je poznat fin&ni zdravi podniku. ,Finami zdravi podniku zavisi na jeho
vykonnosti a finadni pozici. Vyjaduje miru odolnosti financi podnikuidi externim a
internim provoznim rizikm za dané finami situace. Pokud podnik nejeviiznaky
hrozici finagni tisre, |ze se domnivat, Ze v dohledné budoucnosti (¢a)roedojde

k tpadku pro platebni neschopndst.

Finaréni analyza pdebuje velké mnoZstvi dat #znych inform&nich zdrofi, cerpaji
se informace fedevSim z &etnich vyka#s financniho &etnictvi (rozvaha, vykaz zisk
a ztrat, pehled o finatnich tocich), informaci finamich analytik, manazear podniku

a vyrani zpravy.

Na metody finadni analyzy je mozno divat s€kolika pohledy. Obechexistuji dva
pristupy, které slouzi k hodnoceni hosps#gich jevi, a to fundamentalni a technicka
analyza®
* Fundamentélni analyza je zaloZzena na zkuSenostextibjaktivnich pocitech
odborniki a také na rozsahlych znalostech o vzajemnych slmstéch mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy. Vychodiskerdta analyzy je
vétSinou identifikace progedi podniku.
* Technicka analyza pouziva ke zpracovani ekonomitldat matematickych,

statistickych a dalSich algoritmizovanych metod.

Dale se budu v praci zabyvat pouze technickou apaly

2 Griinwald (2007), str. 23
® Sedl&ek (2011)
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2.3. Technicka analyza podniku

Metody technické analyzy iwieme rozdit dle metody na ty, které vyuZivaji

elementarni matematiku a na ty, jeZz jsou zaloZeaysloZigjSich matematickych

postupech.

,Metody elementarni technické analyZy:

Analyza absolutnich ukazatelstavovych i tokovych)
0 Analyza trend (horizontalni analyza)

o Procentni rozbor (vertikalni analyza)

Analyza rozdilovych ukazatelfonda financnich prostedk)

Analyza cash flow

Analyza pordrovych ukazatei
0 Rentability
Aktivity
Zadluzenosti a finami struktury
Likvidity
Kapitalového trhu

O O O O o

Provozniginnosti

o0 Cash flow

Analyza soustav ukazatel
o Pyramidové rozklady

o Predikni modely*

,Vy38i metody finatini analyzy’
* Matematicko-statistické metody
o Bodové odhady
o Statistickeé testy odlehlych dat
o Empirické distribéni funkce
0

Korelani koeficienty

* Sedl&ek (2001), str. 8
® Sedl&ek (2001), str. 9
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Regresni modelovani

Analyza rozptylu

o O O

Faktorova analyza
o Diskriminani analyza
* Nestatistické metody
o0 Matné (fuzzy) mnoziny
0 Expertni systémy
0 Gnostické teorie netitych dat*

V prakticke ¢asti diplomové prace se budu zabyvat pouze elemrénté metodami

technické analyzy.

2.3.1. Analyza absolutnich ukazateh

Vychozim bodem finami analyzy je horizontalni a vertikdlni analyza.¢Cinalyzy
umoziuji vidét pavodni absolutni Udaje zZétnich vykaa v urcitych souvislostech.
Absolutni ukazatele vyja&dji urcity jev bez vztahu k jinému jevu. Jsou velmi cifima
velikost podniku, coz komplikuje jejich pouZitifipporovnani vysledk rtiznych

podniki, mohou se vSak snadno srovnavat v ramci jednotnike.

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza neboli analyza trénglouzi k porovnani zemy ukazatel v ¢ase,

tedy konkrétd mezirani zmeny jednotlivych polozek finamich vykaz.

Z&kladnimi zgisoby, jak kvantifikovat mezikmi zmeny, je vyuZit fizné indexyci
diference (rozdily). Lze zjistit, o kolik procest jednotlivé poloZky bilance oproti
minulému roku zmnily (tj. index), nebo o kolik se jednotlivé pologzkznmenily

v absolutniciislech (tj. diference).
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Matematicky se mohou indexy formalizovatigpbem, Ze se oz#iahodnota biladni
polozky i vcaset jako B;(t), pak indexem, ktery odrazi vyvoj polozky v relaci

k minulémug¢asovému obdobi, se rozufni:

Lo Bit , pip. I _Biw=Big-n. _ _Biy _ 1
;-1 Bi(t-1) 1 Bit-1) Bit-1)
t t-1 Mozné Upravy
+ + Kladny vysledek charakterizuje zvySeni hodnoty @ozay snizeni hodnoty polozky. Neni

nutné provagt zmeny.

- - Je vhodné ndp ,uzavorkovanim“ hodnoty upozornit, Ze kladny irndenamena zvyseni
ztraty, resp. ,zapornosti“ polozky.

+ - Je nutné pdtat absolutni hodnotu indexu, aby vySel kladnylegsk znazatujici zvySeni
hodnoty polozky. PodnikipSel ze ztraty do zisku.

- + Vyjde zaporny vysledek charakterizujici snizeodifoty polozky. PodnikigSel ze zisku
do ztraty.

Tabulka 1: Mozné Upravy indexu horizontalni analyzy,Zdroj: Kislingerova (2008) str. 11

Jestlize nelze vypdtat index (dlitel je roven nule), nebo nastane situace, kdykd
byla v minulém obdobi velmi mald a vobdobi nasjiedim vzrostla (index
v procentech nabyva velkych hodnot), je vh##ih pouzit ke kvantifikaci zgny

diference. Matematicky zapis pro diferencieny, kdeD:_, je znena oproti minulému
t

obdobi vtaset a kde hodnota bil&ni polozkyi zn&i B;, by vypadal nésledujicim

zpisobem?

D 1 =Biw-Bie-1

Vertikalni analyza

V piipact vertikalni analyzy jinak také analyzy komponentsgujeme jednotlivé
slozky majetku a kapitalu spdéleosti. Zajima nas struktura aktiv a pasiv. Ekondic
stabilita zaleZi na schopnosti udrZzet rovnovazay shajetku a kapitalu. Vyhodou této

® Kislingerova (2008), str. 10
" Kislingerova (2008) str. 11
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metody je, Ze umaiije srovnavat analyzy zZedchozich let, nelvoneni zavisla na

inflaci.

Vertikalni analyza spidva v tom, Ze se na jednotlivé polozky fidarch vykaz pohlizi
vrelaci k rgjaké velting. Pokud hledany vztah oztime P; , pak formalizovany
vypcxet je nasledujici B; zna&i velikost polozky bilance g B; pak sumu hodnot

poloZek v ramci usitého celku)?®

=B
P LB

V piipact rozvahy je volba sumy poloZzek jednoZnd, tzn. (celkova) bilami suma.
Jednotlivé poloZzky rozvahy pakigomto pongru odrazeji, z kolika procent se podileji

na bilargni sung.

Jako zéklad pro procentni vyjé@ahi se bere obvykle ve vykazu zisku a ztrat vetikos
trzeb (= 100%) a v rozvaze celkova hodnota aktinku.

2.3.2. Analyza pomérovych ukazateli

Ponmérovd analyza pracuje s peérmovymi ukazateli vypétenymi jako podil
z absolutnich ukazatel Tato analyza je zakladem finam analyzy. Finaéni pon®r je
mozné ziskat vyilenim kterékoli polozky, nebo souboru polozek zeig, nebo
vykazu zisku a ztrat jakoukoli jinou poloZkou. Orsdinartni analyza by se #&a
zabyvat pouzestni ponery, které jsou relevantni ke konkrétnimu rozhodnuti

,Do jmenovatele pait faktory vyvolavajici rizika, tedy’
» Zdroje financovani, zejména: pasiva (= aktiva),siiad kapital, cizi zdroje,

dluhy, ara@ené dluhy, dlouhodoby kapital, kratkodobé zavazky

8 Kislingerova (2008), str. 13
® Griinwald, Holékova (2007), str. 60
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Majetek, ktery vaze kapital, zejména: aktiva, dioddbby majetek, zasoby,

kratkodobé pohledavky, kratkodoby firtam majetek, pracovni kapital

,V citateli se objevuiji faktory, které rizika omezugdy: *°

Vynosy z majetku: vykony, trzby

Zisk: zisk fred odpisy, uroky a zdanim, zisk ged Uroky a zdamim, zisk ged
zdareénim, zisk po zdami

Likvidni majetek, zejména @bny: zasoby, kratkodobé pohledavky, kratkodoby

finantni majetek*

»Zvlastni postaveni zaujimaji univerzalni p&nové ukazatele, které ditateli i

jmenovateli maji vetiinu nehmotné povahy?

VSechny polozky pasiv

Dlouhodoby finagni majetek

Nehmotna o&Zna aktiva, tj. dlouhodobé a kratkodobé pohledakkstkodoby
financni majetek, a aktivniasové rozliseni

Vynosy a naklady, vSechny typy zisku

Pergzni toky, tj. gijmy a vydaje peznich prostedka”

Ponerové ukazatele Ize rolit do nékolika skupin podle toho, z kterychtgtnich a

neletnich udaj pochazeji a také na jaké rysy hosgedapodniku jsou zadteny.

,Mezi p&t nejbszngjsich skupin porirovych ukazatel pati: *

Ukazatele likvidity (liquidity ratios) r&ici schopnost podniku uspokojit své
bézné zavazky

Ukazatele aktivity (asset management ratio&jich schopnost podniku vyuZzivat
sva aktiva

Ukazatele zadluzenosti (debt management ratio®icmrozsah, v jakém je

podnik financovan cizim kapitdlem

1% Griinwald, Holékovéa (2007), str. 60
! Griinwald, Holékovéa (2007), str. 61
12 Synek (2011), str. 354
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» Ukazatele rentability (profitability ratios) é&fici celkovou dinnost fizeni
podniku
» Ukazatele trzni hodnoty podniku (market value stiogfici cenu akcii a

majetku podniku®

Nevyhodou por&rovych ukazatel je nizka schopnost vy&lovat jevy.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity n&i schopnost podniku uspokojit své splatné zavaPkyitaji se
z polozek rozvahy. V rozvaze jsou aktiv@zena podle stupnlikvidity neboli podle
toho, jak rychle je mozno realizovat jejiciiep¥nu na hotovost. Ukazatele likvidity
vyjadiuji vztah mezi o&Znymi aktivy a kratkodobymi zavazky a ukazuji samogt

spole&nosti dostat ¥as svym finatinim povinnostem.

Tato kapitola je spojena séemi zakladnimi pojmy, které je dobré znat pro lepSi
pochopeni problematik}?*
» Solventnost — jfedstavuje obecnou schopnost podniku ziskat jedisy na
Uhradu svych zavazk
» Likvidita — je chapana jako momentalni schopnostadit splatné zavazky v
,blizké budoucnosti’, je kritkem kratkodobé nebo okamzité solventnosti
e Likvidnost — je jednou z charakteristik konkrétnidouhu majetku, vyjadje
schopnost jednotlivych aktiv rychle sd&epenit na pegzni prostedky bez

vétSich ztrat
Ukazatel bézné likvidity
Ukazatel BZné likvidity (current ratio), oz@vany také jako likvidita 3. stupnmeri

platebni schopnost podniku z hlediska kratSiho bbd¥ citateli jsou uvedeny veSkera

ob¢zna aktiva, ve jmenovateli vSechny péni zavazky splatné do jednoho roku.

13 Synek (2011)
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vy s 7. . . obézna aktiva
Bézna likvidita =

kratkodobé zavazky

Jedna se o potmé hruby ukazatel, jelikoz jeho vypovidaci schoprpegsaké zavisla na
strukture a likvidnosti jednotlivych druhobéznych aktiv a také na typu ogtvi. Tento
ukazatel srovnavame s adgivovym primérem, ve swté se za fjatelnou hodnotu
povazuji hodnoty v intervalu 1,5 — 2,6im je hodnota ukazatele vy3si, tim mensi je
riziko platebni neschopnosti vyvolané tim, ze pkdméproda své vyrobky, nebo Ze
odkeratelé nezaplati vSechny své pohledavky. Ovséiis wysokd hodnota a@inych

aktiv snizuje vykonnost podniku, neb jejich vynosnost téai nulova.

Ukazatel pohotove likvidity

Ukazatel pohotové likvidity (quick ratio), oztmvany téz jako likvidita 2. stugnmeri
platebni schopnost podniku po ¢tni zasob =z alinych aktiv. Zasoby jsou
povazovany z a¥¥nych zasob za polozku nejnéehkvidni, proto jsou vyldovany.
Tento ukazatel lépe vystihuje okamzitou platebrfiopnost. Z dvodu opatrnosti se
v nékterych gipadech zahrnuji pohledavky jen v pokavii vysi.

;7. . 7. obézna aktiva — zasob
Pohotova likvidita = 4

kratkodobé zavazky

Cim je ukazatel pohotové likvidity vy3si, tim je @éda kratkodobych pénnich
zavazk jistgjSi. Tento ukazatel @& srovnavame s odtwovym primérem.

Standardnimi hodnotami jsou hodnoty v rozmezi 15+ Kriticka hodnota je 1.
Ukazatel hotovostni likvidity

Ukazatel hotovostni likvidity (cash ratio), ozoaany také jako likvidita 1. stupnje
ponerovy ukazatel, ktery nebere v Gvahu ani kratkodpbiledavky. @Dvodem je, Ze

tyto pohledavky nejsou okamgik dispozici. Ukazatel pota pouze s pe&i na &tech

a s obchodovatelnymi cennymi papiry.
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P .. _ hotovosti a ucty v bance +obchodovatelné cenné papiry
Hotovostni likvidita =

kratkodobé zavazky

Ukazatel pe&zni likvidity nemé velkou vypovidaci schopnost. divge, Ze by & mit
hodnotu alespo0,5.

Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazaftielse snazi zgfit, jak usgsne a efektivieé hospod#& podnik se
svymi aktivy. Ma-li jich vice, nez jed@Iné, vznikaji mu zbytmé naklady a tim nizky
zisk, ma-li jich malo, fichazi o trzby, které by mohl ziskat. S pomoci alkekr aktiv
lze zjistit, zda je velikost jednotlivych drtihaktiv v rozvaze v postu k sodasnym
nebo budoucim hospoidkym aktivitam spoknosti gimérend. Ukazateléizeni aktiv
jsou ukazatele kombinované, berou v Uvahu jak udagezvahy, tak i z vykazu zisku a
ztrat. Ukazatele se pitaji pro jednotlivé skupiny aktiv: zasoby, pohlekly stala

aktiva a pro celkova aktiv4.

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv (total assets turnover rati@xi obrat neboli intenzitu pouZiti
vSech aktiv, tj. udava get obratek za danfasovy interval.

Obrat celkovych aktiv = 22 W10sY)

celkova aktiva

.Hodnota ukazatele je srovnavana sd&dovym primérem, v ipads, Zze je obrat

stalych aktiv podniku nizky, @&y by byt zvySeny trzby anebo odprodangktera

aktiva.4®

4 Sedl&ek (2001)
15 Blaha, Jintichovskéa (2006), str. 61
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Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv (fixed assets turnover), jitaké ukazatel intenzity vyuziti aktiv
meii, jak efektivie podnik vyuziva budov, strdj zaizeni a jinych stalych aktiv. Udava,
kolikrat se stala aktiva obrati za rok. Uravieho ukazatele jeidezita @i Gvahach o

novych investicich.

trzby

Obrat stalych aktiv =

stala aktiva v zlstatkovych cenach

U mezipodnikového srovnavani jéldzité dat pozor na gfastalych aktiv, na rozdily
dané metodou odepisovani, ¢fiat se sotasnymi hodnotami stalych aktiv. Nizsi
hodnota ukazatele nez je oborovyamgr, je signalem pro finami manazery, aby

omezili investice, a pro vyroby, aby zvysila vydaZigrobnich kapacit.

Obrat zasob

Obrat zasob (inventory turnover ratio), nazyvanke tko doba obratu zasob nebo
ukazatel intenzity vyuziti zasob, udavaceb obratek zasob za sledované obdobi,
délime-li 360 pd@tem obratek, dostaneme dobu obratu zasob ve dr&whou je
zvySovani poétu obratek, coZz vede obvykle ke zvySovani zisku,kg§ sniZzovani

potiebného kapitaluipdosahovani stejného ziski.

trzby (naklady)

Obrat zasob = ————
prumérna zasoba

Obrat zasob je nutné srovnavat s&devym piimérem, jestlize vychazi ukazatel
vySSi, znamenda to, Ze podnik nema ztyelikvidni zasoby, které by vyzadovaly
nadbyténé financovani. febyt&né zasoby jsou neproduktivni a znamenaji investici

S nizkym nebo nulovym vynosem.

Doba obratu pohledavek

16 Synek (2011)
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Primérnd doba splatnosti pohledavek (average collegbernod) neboli doba obratu
pohledavek. Pouziva seiphodnoceni &tu pohledavky a ukazuje jonérnou dobu
obratu pohledavek, tj. dobu, po kterou podnik néegiat, nez obdrzi platby za prodané
zboZi. Zajmem je co nejkratSi doba inkasa, jehcevg8visi i na U&rové politice

spole&nosti.

kratkodobé pohledavky _ kratkodobé pohledavky
jednodenni trzby rocni trzby /360

Doba obratu pohledavek =

,Za standardni hodnotu je povaZovano 48 dhiDobu obratu je uZiteé srovnavat

s bZnou platebni podminkou, za které podnik faktusw@ zbozi.
Doba obratu zavazki

Primérna doba odkladu plateb (payables turnover ratef)oh doba obratu zavaik
Vypocitava se jako powm primérného stavu zavaikz obchodniho styku k pmérnym

dennim trzbam na obchodni &y Ukazatel udava, jak dlouho podnik odklada platbu
faktur svym dodavatém

, o kratkodobé zavazky _ kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazklt = — — = >
jednodennitriby rocni trzby /360

Firma je ve znéné vyhod, jestlize poskytuje obchodni &vsvym odkratetiim po

kratsi dobu, neZ santarpa swij provozni UNr od svych dodavatief'®
Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimlasgstnimi zdroji. Krond z&kladnich

ukazatel, které sleduji vztahy v rozvaze, budou zé¢nintaké d¢ modifikace, které

sleduji vztahy mezi cizimi a vlastnimi zdroji vekazu zisku a ztrat.

7 Synek (2011), str. 356
18 Sedl&ek (2001)

23



VSechny ¥tSi podniky maji sva aktiva financovana jak z viésh zdrofi, tak i ze
zdroja cizich. Jednim z problé@mfinancniho fizeni podniku je stanoveni celkového
kapitalu, s tim souvisi zejména zvoleni optimakiagby zdrofi financovani. Finatni
struktura je v podnicichiznych oboi ¢innosti fizna a uplatuje se pouze zdsada, Ze
vlastni kapital ma byt pokud mozno vySSi nez kapit&, vzhledem k tomu, Ze je cizi
kapitdl nutné splatit. Hlavni motivaci, aby si pddmpii zajisovani financovani

cinnosti, zajistil cizi kapital, je jeho relati¥mizSi cena oproti vlastnim zdéop.

»ZadluZzenost neni pouze negativni charakteristifomy, jeji rast mize pispt
k celkové rentabilit a tim i k vysSi trzni hodnétirmy, avSak sotasreé zvysuje riziko

finanéni nestability.°

Celkova zadluzenost

U celkové zadluzenosti (debt ratio) se vychazizvaby a peéita se rozsah, ve kterém
dluhy financuji aktiva. Celkovy dluh zahrnuje jaloghodobé, tak kratkodobé dluhy.
V¢titelé podniku davaji igdnost nizSimu zadluzeni, nébpro ré predstavuje nizsi
riziko. Naopak vlastnici podniku ahjt vyuZzit finartni paky, coZz znamena pouzit dluh
ke zvySeni dekavanych vynas?°

cizizdroje

Celkova zadluzenost = *100%

celkova aktiva

Pti hodnoceni zadluZzenosti by s&lmvzdy gihlédnout k odetvi podnikani a k dalSim

faktorim, tj. naklady na cizi kapital, stupehodnoceni aktiv.

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je v podstaipanou hodnotou k celkové zadluzenosti.
Urcuje kolik procent aktiv vlastni majitelé podnikufifpadré byla vytvaena vlastni

19 sedl&ek (2001), str. 69
20 Synek (2011)
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¢innosti). Znamena to, Ze s@i #chto dvou ukazatélslouzicich k ndeni zadluzenosti

je roven 1.

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = *100%

celkova aktiva
Urokové kryti

Urokové kryti (interest coverage), je ukazatel,rktenéii Grovei zadluZenosti na
zaklad schopnosti firmy hradit ndklady na cizi kapitgl, prostednictvim Gdaj
z vykazu zisk a ztrat. VySe zadluzenosti je prezentovana veiikuskladovych Grok
Timto ukazatelem je zji®vano, kolikrat pevySuje to, co je podnik schopen
vyprodukovat, vy$i toho, co musi zaplatitiitelim. Cim vy3ssi je tento ukazatel, tim

vySSi je arove financni situace ve firma

hospodarsky vysledek za béznou Cinnost+nakladové aroky

Urokové kryti =

nakladové uroky

Doba splacenkistych dluhia

Doba splacentistych dluhi je ukazatel, ktery oziaje paet roki, za které bude
podnik schopny splatit vSechny své dluhy, kdybych$g odpovidajici peiini toky
zastaly na arovni &ného roku, a kdyby se pouzivaly vyhradma spalcentistych
dluht.

Cisté dluhy= cizi zdroje - rezervy - krdtkodoby financni majetek

Cisté dluhy

Doba splaceni dluhu = zisk po zdandni + odpisy
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Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. ziskovost vloZzeného kapitalu fipat praxi k nejsledovasjSim
ukazatehm, vzhledem k tomu, Ze informuje o efektu, kterélyto dosazeno vioZzenym
kapitdlem. Je formou vyjddni miry zisku, ta slouzi v trzni ekonomice jakaumi

kritérium k alokaci kapitald*

Ukazatele rentability p#t do kategorie kombinovanych ukazateelikoZz vyuZivaji
Udaje ze dvou zakladnichtetnich vyka# z rozvahy a z vykazu zigka ztrat. Tyto
ukazatele jsou pouzivany pro hodnoceni a komplpgeoduzeni celkové efektivhosti a
vydélkové schopnosti podniku, pomoci nich je vyjahna intenzita vyuZzivani

reprodukce kapitalu vioZzeného do podniku.
Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv neboli ROA (return on assets)aia, do jaké miry se podnikuida

z dostupnych aktiv generovat zisk.

EBIT (provozni hospodairsky vysledek
ROA = @ 12 yvy )

celkova aktiva

Do ¢itatele je nutné dosadit provozni hospe#s vysledek, protozZefippouziti Cistého
zisku by byl ukazatel ovliwm strukturou financovani podniku. Nebylo by mozné
pouZit jej pro srovnani podriks rozdilnou kapitalovou strukturgi.

viv s

Cim je hodnota tohoto ukazatele vy3si, tim je sgusledovaného podnikdipnivejsi.

L Valach (1999)
22 Neumaierova, Neumaier (2002)
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu neboli ROE (retum equity) ngti efektivnost, s kterou
podnik vyuziva kapital svych vlastiik Je to mira zisku na jednotku investice

kmenovych akciond, vyjadcena v procentech.

.PiestoZze je ukazatel rentability vlastniho kapitale@® povazovan za hlavniho
ukazatele finaéni vynosnosti (efektivnosti) podniku, jeho hodndcemusi byt opatrné,
neba’ jsou s nim spojenyitproblémy?
* Problémc¢asu — &které aktivity nap zavedeni nového vyrobku, vyvolajist
nékladi a tim sniZzeni hodnoty ROE, ktera viak vzrostéstiph letech
* Problém rizika, které ROE nebere v Gvahu — obetati ,¢im vyssi riziko, tim
vySSi poZzadovana hodnota ROE*
* Problém ocetni — paitd se s &tnimi (historickymi) cenami a nikoli

hodnotami trznimi, které jsou rozhodujici pro ineeg*

__ EAT (hospodétsky vysledek po zdanéni)

ROE

vlastni kapital

Obecrt by ROE nendl byt niZSi nez je vynosnost statnich cennych gapir

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb neboli ROS (return on sales}impodil cistého zisku fipadajici na
1K¢ trzeb.

EAT (hospodarsky vysledek po zdanéni
ROS = (hosp y vy p )

trzby

Z porovnani hodnoty ukazatek jeho odétvovym piimérem Ize usuzovat na Grave
cen dosahovanych podnikem a vySi vyrobnich ndkleflaji zde roli i cenova politika,

maodni vlivy, marketingova strategie, reklama atd.

2 Synek (2011), str. 360
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2.3.3. Analyza soustav ukazatai

K posouzeni celkové fin&ni situace podniku se vytkiasoustavy ukazatgl jejich
rostouci poéet umouje podrobgjSi zobrazeni finatné-ekonomické situace podniku,

avSak sotasre zt¢Zuje orientaci a vysledné hodnoceni.

Pyramidoveé soustavy ukazatei

.Pyramidova soustava ukazatelspaiva v postupném rozkladu od vrcholového
ukazatele na ukazatele djl které jej rozhodujicim Zsobem ovliviuji.“** Vhodns
zkonstruovana pyramidova soustava utiujeg posoudit minulou, s@éasnou i budouci

vykonnost podniku.
Du Pontiv diagram

.Rozklad ukazatele ROE byl vyvinut a poprvé vyuzitnadnarodni chemické

spole&nosti Du Pont de Nomeurs.

Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi. Odspou seitany nakladové
poloZky a jejich od&enim od vynos (trzeb) se ziskavéisty zisk (EAT). Ziskova
marze se vypita jako zisk dleny trzbami. Je-li ziskova marze nizka, nebo ijsstl
vykazuje klesajici tendenci, jgeba se zattit na analyzu jednotlivych druhu nakladu.
Prava strana diagramu pracuje s rozvahovymi poloZkaviytisluje tizné druhy aktiv,

stita je a ukazuje obrat celkovych aktiv.
Ziskova marZe nasobené obratem celkovych aktioweédrvynosnosti aktiv (ROA)#

Je zalozen na zékladni Du Porttaogvnici:

24 Synek (2011), str. 367
5 Sedl&ek (2011), str. 82
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Cisty zisk _ triby __ Cisty zisk

ROA =— —— = ,

trzby aktiva aktiva

aktiva
ROE= ROAX ————
vlastni kapital
Cisty zisk _ triby aktiva

ROE=="2 : ——

triby aktiva vlastni kapital
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3. BYTOVA VYSTAVBAV CESKE REPUBLICE®®

Zahajené vystavba byt

Dle udaji Ceského statistickéhotadu byla v roce 2011 zahéajena vystavba 27 535
byti, nejmér od roku 1997. Nejvice bytbylo zahajeno v rodinnych domech, a to
17 060, coz je necelych 62 % vSech qi@ahjenych byt Nasleduji byty v domech
bytovych, kde bylo zahajeno 5 013 iyt

Oproti roku 2010 doSlo k poklesu zahajené vystaot®;1 % (-600 byt). Pokles byl
zaznamenan u hytv bytovych domech o 13,5 %, u nastavdistaveb a vestaveb
k bytovym doniim o 4,1 %, u novych bitv nebytovych budovach o 24,9 % a utbyt
ziskanych stavebnimi Upravami nebytovych prost6r8%. Naopak byt zahajenych
v rodinnych domech bylo o 2,7 % vice, vzrostl tagéet byti v nastavbach,

piistavbach a vestavbach k rodinnym domo 5,0 %.

Z regionalniho hlediska bylo nejvice novych ibglahdjeno ve &daieském kraji (5
846), nasleduje Jihomoravsky kraj (3 380) a hlamisto Praha (2 733). Naopak
nejmérk byti bylo zahajeno v Karlovarském kraji (728), Liberéok kraji (839) a
Zlinském kraji (1 128).

Dokonéené byty

Vroce 2011 bylo dokafeno 28 630 novych byt Nejvice byt bylo dokorteno
v rodinnych domech (17 385 liyta v bytovych domech (6 487 iyt Nejmér novych
byti bylo dokorteno v domovech-penzionech a domovech pro seni@ lgyii).

V porovnani s rokem 2010 seded dokortenych byt poklesl o 21,4 % (-7 812 hyt
K nanistu dosSlo pouze u hytv nastavbach, ffstavbach a vestavbach k bytovym
domim. Ve vSech ostatnich kategoriich byl zaznamen&tepo Nejvyrazajsi byl u
novych byt dokortenych v bytovych domech o 40,6 % a také uibytdomovech-

penzionech a domovech pro seniory.

%6 ¢sU (2012)
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Bylo dokorteno 16 849 rodinnych daira 298 dom bytovych. Nové byty vznikly také
v 2 266 stavajicich budovach. Na jednu &a@okortenou bytovou budovuiipadio

v praméru 1,4 novych byt. U rodinnych domi to byl 1 byt, u dom bytovych 21,8
byti. Nové rodinné domy #hy v praméru 1,9 podlazi, domy bytové 4,7. Intenzita

dokortené vystavby v roce 2011 byla 2,73ibga 1 000 obyvatel.
Pti regionalnim porovnani se nejvice bydokortilo ve Stedaieském kraji (6 376),

dale pak Jihomoravském kraji (3 608) a v Praze8(® 4ANejmés byti bylo dokorteno
v Karlovarském kraji (626), Libereckém kraji (95¢ ¥linském kraji (1 090).

Poéet zahdjenych byt &1 1998-2011 podle druhu objekt G

vtom
Pocet v néstavbéch a piistavbéach| v domovech- stavebnimi Pocet
Rok | zahajenych | v rodinnych | v bytowch penzionecha | vnebytowch | Gpravami modern.
bytd celkem|  domech domech |y rodinngm | k bytowm | domovech pro budovéch nebytovyf:h byt
domim domdm seniory prostoru
1998 35027 14 933 7961 5820 3300 649 593 1772 10 587]
1999 32900 12 489 7192 5766 3243 1371 1247 1587 16 087
2000 32 377 12 177] 7 097 4272 3659 845 1453 2875 16 638
2001 28983 12 895 6276 3639 2048 1357 1384 1384 16 659
2002 33604 13 659 10 244 3600 1850 1803 1225 1223 16 050
2003 36 496 17 250 10 043 3561 2289 1017 1167 1170 17 145
2004 39037 17 485 11 909 3499 1841 855 1318 2138 20 074
2005 40 3814 17 579 13574 3141 2103 5271 193 1525 24 404
2006 43 747) 20 620 14541 2409 2009 979 2182 1007] 36 081
2007 43 796 20990 15283 2 269 1 858| 545 2166 685) 29635
2008 43531 22918 13 724 2187 1682 629 1872 519 27 020
2009 37 319 18 750 11 045 1998 1729 582 2458, 757 24 186
2010 28 135 16 611 5798 1749 1502 414 1564 497 24031
2011 27535 17 060 5013 1837 1441 541 1175 468 24349

Y Modernizované byty predstawuii kvalitativni zlepSeni bytového fondu, nejsou tedy zapogitavany do tihmu zahajenych bytd.
Tabulka 2: Poget a struktura zahajenych byt 1998 — 2011 podle druhu objekt, zdroj: CSU (2012)
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Poéet dokon éenych byt G 1998-2011 podle druhu objekt G

v tom
Pocet v néstavbéach a v domovech- stavebnimi [ Pocet
Rok | dokongenych | v rodinnych | v bytovych pristavbach penzionecha | vnebytowych | upravami | modern.
byt celkem domech domech K rodinnym| k bytowm domovc_ech pro budovéach nebytov;'/f:h byta®
domim | domim seniory prostort
1998 22183 8 336 6 827 2 334 2530 811 407 939 6 078
1999 23734 9239 6 598 2539 2 506 651 767 1435 8 755
2000 25 207 10 466 5 926 2911 2 339 687 745 2133 10 725
2001 24758 10 693 5912 2949 1874 708 824 1799 13 435
2002 27 291 11716 6 393 2 957 1737 1725 1070 1 693 13 599
2003 27127 11 397 77208 2 486 1454 1729 1213 1128 12 761
2004 32 268 13 302 10 722 2 453] 2070 1638 719 1 364 15 469
2005 32 863 13472 11 526 2270 1 569 1047 794 2185 21 896}
2006 30190 13 230§ 10 070§ 1687 1770 760 651 2022 21 144]
2007 41 649 16 988 18 171 1735 1847 530 733 1 645 18 758
2008 38380 19 611 12 497 1710 1788 345 727 1702 21187
2009 38 473 19124 13 766 1528 1697 275 803 1280 19 029
2010 36 442 19 760 10912 1423 1445 876 786 1240 18 899
2011 28 630 17 385 6 487 1244 1579 170 618 1147 17 207

' Modernizované byty predstavuji kvalitativni zlepseni bytového fondu, nejsou tedy zapogitavany do thmu dokonéenych byt

Tabulka 3: Potet a struktura dokonéenych byti 1998 — 2011 podle druhu objekt, zdroj: CSU (2012)

3.1. Porizovaci hodnota byfi

Celkova ptizovaci hodnota vdech né&wokortenych byl v CR dosahla v roce 2011
hodnoty 76,3 mld. K Tato suma byla ve srovnani srokem 2010 o 23,Bi2si.
Primérné pdizovaci naklady fipadajici na jeden byt byly v roce 2011 2,67 mit. &
v porovnani s rokem 2010 se snizily o 2,6 %. K pskldoslo hlavhu byt v bytovych
domech, kde byl zaznamenan pokles o 20,7 % na hodh064 mil. K. V novém
rodinném domd byla pfimérna pdizovaci hodnota bytu 3,25 mil. Ka mezirgné

vzrostla o 1,1 %.

Pokud budeme porovnavatipmérnou pdizovaci hodnotu 1 muZitkové plochy no¥
dokortenych byl z Gzemniho hlediska, ieme vidt vyrazné rozdily mezi
jednotlivymi kraji. NejvysSi byla u rodinnych ddnv Praze, kde iig@sahla hodnotu 31
tis. K& Naopak v kraji Vystina se 1 rhuZitkové plochy stast zhruba o 10 tis. K
levrgji. Oproti roku 2010 byl ndist témét ve vSech Kkrajich, nejvyraZsi

v Karlovarském kraji.
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Priméma pofizovaci hodnota 1 mi ulitkove plochy dokondenjch byt v roce 2011

podie druhu objektll a podle ksl

iy vy

pfmnys LT

Kraj rodinné damy byré domy T Ly STy

- Toe Ty by

domam gorum
Ceska republika 172 3 063 13234 27T
Hlavni mésto Praha 383% ¥raw 18285 2881
Stredoceskykraj 5400 5 (82 1365 2 554
JihoGasky kraj 2706 B TI0 12112 15723
Plzefiaky kraj B1% i -0 123m 20585
Kartovarsky kraj 28 880 B0 128 12246
Ustacky kraj il s ik 12T 15152
|Liberecioy kraj 24003 7 & 13881 17 5&5
Kral ovéhradecky kraj 2583 a2 15545 21 397
Pardubicky kraj 25831 2H9 12026 27 %80
Kraj VysoGina 21234 20 657 154903 16 2411
Jihomoravsky kraj 2988 = 8 14802 20809
Olom oucky kraj 22 567 27 880 1248 240788
Zlinsky kraj 21885 218 8T 18065
Momvskosezsky k| 24 455 2051 11018 14 =7

Tabulka 4: Pramérna pokizovaci cena tn? uzitkové plochy byti dokonéenych v roce 2011, Zdroj:CSU (2012)

3.2. Rezidertni development v Praze

Podle zjiSéni spolénosti Trigema a.s. bylo v roce 2011 prodano v PBZ81 novych
byti. Zejména v poslednicheich nésicich roku 2011 prodeje ztr& stouply, divodem
byl hlavre strach z bliziciho se zvySeni ceny DPH a moZmeatyich hypoténich

avera.

Prazsky rezidemi trh je dlouhodob charakterizovanigvisem nabidky nad poptavkou.
Zacatkem roku 2011 bylo nabizeno 7 089 volnychibytpribéhu roku fibylo dalSich

2 809 byii. Coz ve srovnani a ptem prodanych bytvypada hrozig. Za mirny usgch
se da ovSem povaZzovat to, Ze sedbgnu roku 2011 prodalo o 982 liytice, nez kolik
jich na trh gibylo.

,V roce 2012 prodeje novych by Praze v mezitmim srovnani znovu mig&wvzrostly

a maji naSlapnuto kipkonani laského maxima. Stabilni poptavce $8itmestsky
obvod Praha 9, dramaticky &t prodej jiz tretim rokem hlasi Praha 10. Naopak
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vy s

obrovsky propad letos postihl Prahu 5. Tyto&rgwyplyvaji z nejno¥jsi zpravy pedni
ceské developerské spétmsti EKOSPOL, ktera trh s novymi byty v Praze nhomije

jiz Sestym rokem.

Za prvni fi c¢tvrtleti letoSniho roku se v Praze v projektechOsabvice byty prodalo
celkem 2581 novych bt Pri mezirainim srovnéni s lisskym rokem jde o kosmeticky
narist o zhruba 3,6 procenta, ve srovnani s rokem 20106 ale o 32 procent vice.
Letosni rok je tak z hlediska pro@egnovu o gco lepSi, nez ten tsky, a tedy zatim

nejlepsi od nastupu hospasiée recese.

Letos tahnou poptavku &ki cenové nabidky ve velkych developerskych prejethit

co? je jednoznma trzni impuls.?’

Grad & 2: Razedleni byth podle dispozic

112407 340 45 10 260 L%
Sekk: 95 [19)

Ak BB0 (100

1 =kki 2004 (209a]

AHle 2EMHAK)
Zekk: 3664 {37%)

Graf 1: Rozdéleni byt podle dispozic 2010 v Praze, zdroj: Trigema a.s.@21)

2" Building News (2012)
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4. CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI AKRO REAL A.S.

Vysledky Akro Real a.s. budou porovnavany s konkare Jednd se konkurrmi
podniky, které se zabyvaji zejména rezittém developmentem, a provgidvystavbu

zejména v Praze a okali.

Spole&nost Akro Real, a.s. byla zaloZzena dne 30.11.1989&sanim zakladatelské
smlouvy akcioni. Obchodni soud provedl zapis do obchodniho ifi&jst dne
10.2.1997. Akro Real, a.s. je rygeskou developerskou spétesti.

zdroji. Akcion&i jsou fyzické osoby, jejichz fin&ni zdzemi vzniklo fevazi ve
spol&nosti Software 602, ktera veSla ve zndmost textoggiitorem T602.

4.1. Podnikatelska¢innost spolé&nosti

.Spoletnost Akro Real, a.s. se zatuje na vystavbu kvalitniho, architektonicky
zdailého bydleni v Praze, v klidnych lokalitach obkémych zeleni. Projekty jsou
realizovany na vlastnich pozemcich zasazenych dwajiti zastavby se snadno
dostupnou infrastrukturowCinnost spolénosti je zamena na development malych a
strednich projekt v oblasti bytové a koméni vystavby. Zabyva sefipravou projeki

od zajiStni pozemk, pripadré objekii uréenych k rekonstrukci, ziskani tzemniho

rozhodnuti, stavebniho povoleni az po z&jgfinancovani.

V pribéhu a po doko¥eni projektu zajifuje spolénost ziskani konkrétnich kligntpro

koupi¢i ndjem danych objekt a jejichcasti.

VedlejSicinnosti spolénosti jecisté zprostedkovani prodéj ¢i pronajmi, zaji¥ovani

finanénich projektt v oblasti nemovitosti.
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Projekty realizuje fedevSim progednictvim svych 100% d@eych spolénosti, pro
které zajiSuje c¢innosti spojené s administrativou, marketingem,enyZzingem a

prodejem.?

Akro Real, a.5. AKRO tezidence a2,

100% deefing spolednosti

| |

AKRD development sto. | | AKRObuligingsto. | AKMRDlandsce, | AKRO livingsito.

AKRD sstate 500 AMRO propertysro.  AKRO spacesta,

Obréazek 1: Korporatni struktura spoleénosti Akro Real, a.s.

4.2. Stav majetku a ekonomické vysledky

Celkovy majetek spotmosti Akro Real a.s. ke konci roku 20&idil 180 026 000 K.
Spolenost je financovana jak z vlastnich zdrdjak i z cizich zdrdj — stedrédobych
pujéek od akciondél, jejichz vySe k 31.1.2.2010 byla 58 660 000. K/étSinu €chto
pujcek spoleénost dale zagcila za identickych podminek svym dog/m
spole&nostem. Celkova vyseijek dcéinym spolé€nostemcinila 113 501 000 K
Akro Real a.s. na druhé steaterpala fijécku od dcéinych spolénosti AKRO space
s.r.o. ve vysi 2 805 000 & AKRO building s.r.o. ve vysi 7 737 000¢ka AKRO
development s.r.@astku 3 498 000 K

4.3. Dceriné spolénosti:

AKRO development, s.r.o, tato spolénost v roce 2001 realizovala projekt Vila
Tercia. V treznu roku 2007 prodala posledni mezonetovy bybjekiu Bydleni u lesa
v Praze 6 — Kamyku, ktery nabizel celkem 49 bytbvjgrnotek. V pkbéhu roku 2007

dale vyvijela¢innost v oblasti inZenyringu na planovaném projektnazvem Bytovy

8 Mouckova (2009), str. 26
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daim pod Ladronkou tak, aby na konci roku 2008 obdrzézemni rozhodnuti.
V prosinci 2008 ziskala rozhodnuti o unifgtstavby s ndzvem Polyfuéki dim pod
Ladronkou zahrnujici 20 byt a 32 parkovacich stani. V srpnu 2009 prodala
administrativni budovi.ev. 47 v Praze 5¢etre projektové dokumentace k realizaci
projektu Polyfunkni dim pod Ladronkou novému maijiteli. Do srpna 2010 lyldova
vyuzivana na zaklad najemniho vztahu spdaleosti AKRO property s.r.o. jako
technické a administrativni zazemi pro stavbu prajétriové vily Cisdka. Spolénost
AKRO development, s.r.o. v roce 2010 nerealizovaia,nepipravovala Zzadny projekt
a skortila své hospodani se ztratou ve vysi 80 00@& Kke konci roku nevykazovala
zavazek uci mateské spolénosti Akro Real, a.s. a naopak evidovala pohledawku
¢astku 3 498 000 K

Piijmy Akro Real a.s. z poskytovanych sluzeb AKRO elepment s.r.o¢inily za rok
2010 sumu 62 000K

AKRO estate s.r.0.v letech 2002 — 2005 realizovala projekt Arigovych rodinnych
domi a byt na Fialce Il.. V dubnu 2010 zahdjila vystavbu pretépy projektu
Rodinné domy Bezirgves v Praze 8 jako generdini dodavatel stavby podesiost
AKRO land s.r.o0. zahrnujici 22 ddnve hnizdech E a F a inZenyrske sid pozemcich
ve hnizé& A. Své hospodani v roce 2010 skaéila se ziskem ve vysi 1 260 00 Ka
ke konci roku vykazovala zavazekia®w spole&nosti Akro Real, a.s. ve VysSi
2 500 000 K na zaklad uzavenych smluv o fiji¢ce.

Prijmy Akro Real a.s. z poskytovanych sluzeb AKRQagsts.r.oginily za rok 2010
¢astku 1 677 000 K

AKRO building s.r.o. zakoupila v unoru 2003 bytovyaoh ,,Zborovskd“ za &elem
provedeni kompletni rekonstrukce a nasledného protigtovych a nebytovych
jednotek, pipadré prodeje jinému subjektu jako celku. Nemovitost bgtadana jako
celek v¢ervnu 2004. V listopadu 2004 zakoupila bytowymd,,Petrska“ za stejnym
Gcelem. Tato nemovitost byla prodana jako celek vnduB006. Spoknost AKRO
building, s.r.o. v pibéhu roku 2007 podnikala kroky siwjici k vydani stavebniho
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povoleni k provedeni rekonstrukce historickéim@ovniho domu Vozova 6 v Praze 2 a
uvoliovala byty od najemnich smluvib byl jako celek prodan v roce 2008 italskému
investorovi. V letech 2009 a 2010 nerealizovala aegipravovala zadny projekt.
Spole&nost skodila své hospodani v roce 2010 ztratou ve vysi 103 00@ K
evidovala pohledavkuivi Akro Real a.s. ve vysi 7 737 00Q: Ka zaklad smlouvy o

pujcce.

Prijmy Akro Real a.s. z poskytovanych sluzeb AKROIdling s.r.o.¢inily za rok 2010
¢astku 12 000 K

AKRO property s.r.o. zahajila v roce 2007 vystavbu I|. etapy projektuidvé vily
Cisaka v Praze 5 zahrnujici 4 luxusni vily. V srpnu 20fyla zkolaudovana I. etapa
vySe uvedeného projektu, vSechny domy byly prodésg¢ pred kolaudaci aipdany
novym majiteim do konce roku 2008. V #8009 spolénost uspSne zkolaudovala |l.
etapu projektu Atriové vily Ciska, kterd zahrnuje 8adovych vil. Vystavba byla
zahéjena na koci Unora 2008 a byla financovanara@se G¥ru poskytnutéhd eskou
spditelnou, a.s. ve vySi 121 000 000¢KTento U¢r byl splacen vcelé vysi
k 10.12.2009. Projekt ziskal ceriten&t medialnich partnér v soutzi ,Nejlepsi
z realit 2009“. Dokoweni lll. etapy — 1. solitérni vila a kolaudace pifiol v kwtnu
2010, prodej se uskuteil v cervnu 2011. AKRO property, s.r.o. skida své
hospodé&eni v roce 2010 se ziskem ve vySi 149 0@0 Xavazky wici spole&nosti Akro
Real, a.s¢inily 17 700 000 K na zaklad smlouvy o fiijcce.

Prijmy Akro Real a.s. z poskytovanych sluzeb AKROgamy s.r.oginily za rok 2010
¢astku 6 243 000 K

AKRO land s.r.o. ziskala v prosinci 2008 stavebni povoleni k reaiid. etapy (22
rodinnych dond) projektu Rodinné domyizinéves v Praze 8.18d koncem roku 2009
zahdjila reklamni kampiana podporu prodeje vySe uvedeného projektu (l. etapa —
celkem 22 rodinnych donikv hnizdech E a F + 11 samostatnych tzasinych
pozemk v hnizé& A). Vlastni prodej byl zahajen v lednu 2010, aydta |. etapy — 11
domi z hnizda F — v dubnu 2010. Generalnim dodavatedtamby je na zaklad
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smlouvy o dilo spolnost AKRO estate s.r.0. Projekt je financovan ponxastnich
zdroji (pijcek od matiské spolénosti Akro Real, a.s.), nikoli z éw. InZenyrské sit

na pozemcich A byly zkolaudovany na podzim roku@®@0domy F v beznu 2011 a
domy E vdubnu 2011. Naim 2011 byl zahajen prodej i vystavba Il. etapy (12
rodinnych donmd v hniz¢€ D + 11 pozemk v hnizd& B). Spol€nost skogila své
hospodé&eni v roce 2010 se ztratou 139 000 & vykazovala zavazekiyi Akro Real,
a.s. ve vySi 66 5000 000cKa zaklad smluv.

Piijmy Akro Real a.s. z poskytovanych sluzeb AKROdiar.o. byly za rok 2010 ve
vySi 2 229 000 K.

AKRO space s.r.0.v unoru 2007 zkolaudovala projekt Bytovind Mikulova v Praze
4. VSech 53 bytovych jednotek byldeggldno novym vlastnikn behem ti mésial od
kolaudace. Jednalo se o nejrychleji prodany proyekistorii firmy. V pribéhu roku
2008 prodala 2 zbyvajici venkovni parkovaci starédpprojektem Bytovy iim
Mikulova. V letech 2009 a 2010 nerealizovala arpifpavovala zadny projekt. V roce
Probihalo pouze odstravani reklamovanych zavad v zénil dok® na Bytovém dom
Mikulova. Spol€nost skogiila hospod#&ni v roce 2010 se ztratou 75 00@. KNa
zaklad smlouvy o fjc¢ce evidovala také pohledavkuiév spole&nosti Akro Real a.s.
¢inici 2 805 000 K.

Piijmy Akro Real a.s. z poskytovanych sluzeb AKROcgpa.r.o. tviéily za rok 2010
sumu 62 000 K

AKRO Living, s.r.o. byla zapsana do obchodniho réjat v kfeznu 2007. Tato
spolg&nost zakoupila v listopadu 2007 pozemky v katasindl Gzemi VrSovice za
Gcelem vystavby projektu Bytovyadh Roh&ovi kasarny. V unoru 2009 odkoupila
zbyvajici pozemek ptebny k realizace vySe uvedeného projektu. V listop@009
bylo na tento projekt vydano uzemni rozhodnutirode 2010 provatda inZzenyrskou
¢innost souvisejici s realizaci projektu Bytowymd Roh&ovi kasarny v Praze 10. Své
hospodéeni v roce 2010 skaila se ztratou 149 000K a ke konci roku rfla zavazek

vaci Akro Real, a.s. ve vysi 22 401 00@ Ka zaklad smluv o fijcce.
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Piijmy Akro Real a.s. z poskytovanych sluzeb AKROihg s.r.o. tvaéily za rok 2010
¢astku 1 262 000 K

AKRO rezidence a.s.vznikla v z& 2008 z rozhodnuti valné hromadkepnenovanim
dceainé spolénosti Dolmen Na ¥netku a.s. Bytovy dm s 11 luxusnimi byty, 1
nebytovym prostorem a garaZzemi - Rezidence Bertmaodk z& 2008 zhotovoval
generalni dodavatel DYNASPOL a.s. Vroce 2009 bgtikracovano s vystavbou.
Projekt byl financovan z @u v celkové vysi 114 000 000&Kprostednictvim Ceské
spaitelny, a.s. cervnu 2010 zkolaudovala projekt Rezidence Bertramka3l. 12.
2010 bylo prodano 60% z nabizenych nemovitosti. S@épod&eni v roce 2010
skortila se ziskem 114 000 & Ke konci rokucinil zavazek wéi Akro Real, a.s.
4 400 000 K.

Prijmy Akro Real a.s. z poskytovanych sluzeb AKRGdence s.r.o¢inily za rok 2010
sumu 6 315 000 K

FINEP & AKRO development, a.s.(v 50% vlastnictvi Akro Real, a.s.) v roce 2000

realizovala architektonicky zajimavy projekt Bytogym Panorama Barrandov.

4.4. Vybér spolefnosti pro porovnani

Pro porovnani udajbyly zvoleny tyto spoknosti:

ED Group a.s.byla do obchodniho rejéku zapsana 31.iezna 2006, zakladni kapital
je 62 000 000 K. Sidlem firmy je Jeremenkova 1160, Praha 4.

Spole&nost byla zaloZzena jako developerska spalst zabyvajici se vystavbou

bytovych donii, inZenyrskowinnosti ve vystavb a realitni¢innosti. Zandiuje se na
bytové projekty menSiho charakteru s nizkynitpm bytovych jednotek, které provadi
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ve vysoké kvalit a nadstandardu. Projekty zaraveealizuje v klidnych lokalitach s
plnou olkanskou vybavenosti a dobrou dopravni dostupAdsti.

Mezi realizované projekty patbytovy dim Taboritska, rezidence Pechlatova, projekt

Borivojova, projekt Viladim Hlinist¢ a projekt Vila Vidéska.

Aktualnimi projekty jsou rezidence Pod Bertramkaezdence Branik.

R.S. Credit s.r.o. byla do obchodniho rej$ku zapsana 30. dubna 2001, zakladni
kapital je 200 000 K Sidlem firmy je Sipanska 11, Praha 2.

Spole&nost byla zaloZzena s cilem aktévpiasobit na trhu rezidemi bytové vystavby.
Zajistuje kompletni realizaci projektbydleni ve vSech etapéch, ghmaje nakupem
vhodnych pozemk vystavbou byt i jejich naslednym prodejem.&které realizované
projekty si firma ponechala ve svém portfoliu sem&@&m jejich dlouhodobého
provozovani. Nosnym programem jejiciinnosti vSak nadale ustavaji rezidetni

projekty, jejichz atributem je vyjim@a poloha, jedinmé vyhledy a napadité
architektonické zpracovani. Spolupracuji s vysatigoonym a ostdéenym tymem lidi,

kteff jsou zarukou kvalitni prace a profesionafly.

Realizovanymi projekty jsou n&prekonstrukce secesniho domu na HKaadch,
rezidence VySehrad a apartmanowrndNKA — Spindlefiv Miyn.

Aktualnim projektem je rezidence @ivHrady.
P.H.A. akciovd spolé€nost byla do obchodniho ref$ku zapsana 12. anora 2002,
z&kladni kapital je tv@n 19 763 400 K Sidlo spolénosti je na Gatikova 1239,

Praha 8 — Libe

Tuto developerskou spdleost zalozil ing. arch. Oniej Gattermayer v roce 2002 jako
sesterskou firmu Atelieru P.H.A. (zaloZzen 1990) ulem realizace vlastnich

29ED Group a.s.
*R.S. Credit s.r.o.
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investiénich projektt v oblasti bytové vystavby. VSechny projekty jsaalizovany
vyhradré dceinymi ¢i sesterskymi spotmostmi. Projekni ¢ast a klientské zemy
zaji¥uje Atelier P.H.A., realizaci vystavby pak stavelsekce Atelieru P.H.A. s.r.o.
Spolu s Atelierem P.H.A. ziskaly realizované projeR.H.A. a.s. #kolik ocereni,
konkrétré 3. Fasada roku 2008 a 1. misto Fasada roku 20h9 Baumit, dale ocemi
"Cena odborné poroty", "Cena architigkd "Cena odborné vejnosti" sowtze Realitni

projekt roku 2011 v regionu Kralovéhradeck&m.

Realizovanymi projekty spataosti nap. jsou Vilapark za Klanovickym lesem, bytovy
dam Kawi hory I. a Il. a bytovy dm Pod Kapkkou.

Aktudlni projekty zahrnuji rezidence Na Santinc&r®holské Terasy a Davidovy
Boudy — Spindletv Mlyn.

Udaje potebné k porovnavani spéleosti budowserpany z rozvahy, z analyzy vykazu

ziski a ztraty a z fehledu o finadénich tocich.

1 p_H.A. akciova spol@most
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5. FINAN CNi ANALYZA SPOLECNOSTI AKRO REAL A.S.

V této ¢asti diplomové prace bude provea financni analyza spotaosti Akro Real
a.s. Nejprve se budu zabyvat analyzou absolutri{elzatel — horizontalni i vertikaln
analyza.

Poté bude provedena analyza poonych ukazatél. Vysledky budou porovnar

s konkurenci.

Data potebna kproveder analyz budou ziskana z rozvahyyykazu zisk a ztra a
z prehledu o finadnich tocich. Vzhledem tomu, Ze je spolaost Akro Real, a.
auditovana, budou pouzity dat let 2007, 2008, 2009, 2010 a 2011

5.1. Majetkova struktura

V nésledujici ¢asti se udu zabyvat strukturou aktiv spofesti Akro Real, a.s
V grafech bude postuprenazorgno, jak se letech 2007 az 2Qlvyvijely struktury
celkovych aktiv, dlouhodobého a&imého majetki

Zakladni struktura aktiv
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Graf 2: Zakladni struktura aktiv
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V letech 2007 az 201@edoslo | vyrazné zming celkovych aktiv.

OvSem woce 2008 doslo rastu okZznych aktiv témyt o tretiny, to neélo za naslede
mirny st celkovych aktiv skoro o 7. V nasledujicim roce 2008xzna aktiva klesl:
0 34% presto celkovaaktiva klesla pouze o 4%. V roce 2( dochazelo o
k postupnému mirnému snizovani ébého majetku ak navySeni majetku
dlouhodobého o 6%.

Rok 2011 zaznamenal vyrag$i pokles celkovych aktiv, a to téiro 21%. Tato zrna
byla zpisobena zejménsniZzenin dlouhodobého majetku 025% (skoro cely pokles
vyvolan snizenim hodnoty dlouhodobého figrwhno majetku), jehoz relativni podil
celkovych aktivech byl 89%. @hna aktiva se ap navysile, tvorila 11% : celkovych
aktiv.

Po celé sledované obdobi jatrny mirny kolisavy trende struktute celkovych aktiy

K poklesu doSlo i asového rozliSe, ale jeho podiha celkovych aktivecje ve vSech
letech zanedbatelny.

Zakladni struktura dlouhodobého majetku
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Graf 3: Zakladni struktura dlouhodobého majetku
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Z grafu je ziejmé, Ze spolmost viastni zejména dlouhodoby fidan majetek Pres
70% z tohoto majetkjsoupujcky a Uwry — ovladajici &idici osola, podstatny vliv. Je
to zdavodu, Ze spolost je 100% vlastnikentkolika dcéinych spolénosti

JedinavyrazrejSi zmeéna nastala roce 2011. Dlouhodoby fingni majetek ubyl ¢
24,%%, coz vyvolalo celkovy pokles dlouhodobého majeil24,6 procentnich bac

Zakladni struktura ob éZného majetkt
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Graf 4: Zakladni struktura ob ézného majetkt

Z grafu je patrné, Ze spdigost neviasni zadné dlouhodobé pohledavky, coz

vyhodné zejménadivodu likvidity.

Z4asoby jsou po celych let ve stejné vysi, jsou t¥eny nedokodenou vyrobou—
Projekt senior centrum Libeznic

V roce 2008 doSlo kyraznemu ristu kratkodobé finamiho majetku a to az 12 kr
Pricinou je dokogeni a prodej &kolika projekti — historicky dim Vozova 6, Atriové
vily Cisaka I. etapa. foce 2010 ogt vyrazreji vzrostl kratkodoby finaéni majetek—

prodej rodinné domy i&zirgves |. etapa a rezidence tramka.
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Vyznamny fist kratkodobych pohledavek nastiroce 2011, byl zgsoben narstem
pohledavek nbchodnich vztaha to az 5,5 kra

5.2. Finanéni struktura

V této kapitole se zatim na pasiva spoteosti. Vice se budu zabyvat struktur
celkovych pasi, vlastniho kapitalu a cizich zdfc

Z&kladni struktura pasiv
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Graf 5: Z&kladni struktura pasiv

V pribéhu sledovaného obdobi nedoSlizadné vyrazné zeémé celkovych pasi,
vyjimkou byl rok 2011

Z grafu je patrné, Ze ve struk&upasiv pevladalycizi zdrog, znéna nastala Z roce
2011. Vletech 2007, 2009 a 2010 docha postupnému zvySovani vlastniho kapit:
Vyjimku tvoii rok 2008, kdyklesl vysledek hospodeni oproti roku 2007 o 78%, tuc
klesl i podil vlastniho kapitalu na celkovych piech. Vroce 201 je nejvyssi podil
vlastniho kapitalu na celkovych pasivech spotesti, a to 3,5% a to i fgesto, ze
vysledek hospodani klesl o 58% oproti minulému rc.
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Po celé obdobi je patrny trend sniZovani ciziclopida snaha spoteostizvySovat svj
vlastni kapital.

Zakladni struktura vlastniho kapitalu
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Graf 6: Zakladni struktura vlastniho kapitalu

Vlastni kapital tvéi zakladni kapitél, ktery se po celé sledované bbdwznénil,

kapitalové fondy, rezervni fond a vysledek hosgedaminulych let a &néeho obdobi

Kladny hospodésky vysledek letech 2007 — 201byl po gidélu do zakonnéh
rezervniho fondu f@gménén na vysledek hospoteni minulych let.Do roku 2010 byl
zakonny rezervni fond 000 000 K, vroce 2011 doslo jeho zdvojnasobe dle

navrhu valné hromady spcéleost.

Rast hodnoty kapitalovych forid vznikl oceiovacimi rozdily. Rvodni hodnot:
obchodniho podilu ve spaélgosti AKRO rezidence a.s. 542000 K¢ byla \ roce 2008
shizena o 6 25000 K¢ oceiovacim rozdilem, ktery vznikl jako rozdil mezi cer

pozemku a odhademtipneperznim vkladu do spot@mosti. Vroce 2010 byla tat
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hodnota snizena o G0OC000 K& na hodnotu vlastniho kapitalu spatesti AKRO
rezidence a.s. Yoce 2011 byly fecergny podily \ dcdinych spolénost na vysi ZK

Zakladni struktura cizi zdroje
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Graf 7: Zakladni struktura cizi zdroje

Béhem celého sledovaného obdobi dos poklesu ciziho kapitalu 51%. V roce 2011
¢inily cizi zdroje 365% z celkovych pasiv.

NejvyznamijSi ¢ast ciziho kapitalu tudly kratkodobé zavazky, a to zejména zava
ke spolénikam, ¢lenim druzstva a &astnikim sdruzer, jedna se o finami vypomoci,

jez jsou tveeny pijckami od akcion#i spol&nost.

Spolenost nendla ve sledovaném obdobi zadné bankovniryg a netvdila zadné
zakonné rezervy.

5.3.  Analyzavykazu zisku a ztraty

V analyze zisku a ztraty se zé&iim zejména na vyvoj naklada vynos a také na jejicl
vliv ve vysledku hospodani
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Vyvoj hospodarského vysledku
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Graf 8: Vyvoj hospodé&ského vysledkt

Hospodé#sky vysledek fed zdagnim vroce 2008 vyrazhklesl, divodem bylzejména
pokles finakniho vysledku hospodeni o 76,59, ktery tvai nejwtsi ¢ast : celkového
hospodé&ského vysledku. roce 2009 nastal obrat, doSl@it rastu finargniho HV o
145,4%, ovSem ziSila se také ztrate provozniho HV tér 4,5 krat. \ roce 2010 byla
zaznamendna zma u provozniho HV, ztrata se zmenSila o 91,4%. k&
hospodésky vysledekod roku 2008 do roku 2010 postuproste.V roce 2011 nastal
mimoradny pokles finainiho HV o 91,5%. Dvodem bylo sniZzeni vynés
z dlouhodobého finatmiho majetku, tviieného dividendami od diéeych spolénosti

Podstatnowdasti provozniho zisku jscvykony, vykonova spééba a osobni naklady.
O roku 2007 do roku 2010 byl provozni HV zé&porny. Kladpyovozni HV
zaznamenavameroce 2011, postuphitotiz dochazelo k snizovani osobnich nakla
vykonové spdeby, u obou zhruba o 35%, a tak postupnému navySovani trzet
prodeje sluzeb.

V letech 2007, 2008,2009 a 20l11lspole&nost nevykazovala zadny miti@any

hospodésky vysledek. Pouze roce 2010 doSlo ke ztgal0000 K&, ovSem ' celkové
¢astce HV je tato hodnota zanedbate
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5.3.1. Struktura vynosi

Vynosy z [&Zné ¢innosti jsou z 98% ti@ny vynosy ze sluzeb. V letech 2007, 2009 a
2010 tvai témei dwe tietiny vynosi vynosy z dlouhodobého finamiho majetku, proto

také celkové vynosyijblizné kopiruji vyvoj €chto vynos.

V roce 2008 spolmost zaznamenala obrovsky propad o 65% u Wyzatiouhodobého
financniho majetku, v dalSich letech odchazétob jejich ristu. V roce 2011 nastava
opét propad, tentokrat dokonce o 95%. Tyto propadisepuje pokles dividend od

dceinych spol€nosti.

Spole&nost neeviduje Zzadné trzby za prodej zbozi, krooku 2007, avSak jejich vySe
je v celkovém sottu zanedbatelna.

5.3.2. Struktura naklad @

Celkové naklady jsou ovliwmy ténef stejré vykonovou spdtbou a osobnimi naklady.

Podil sluzeb na vykonové spelt je kolem 90%.

Osobni néklady jsou zt8iny tvareny mzdovymi naklady a s nimi souvisejicimi
naklady na socialni a zdravotni pajist V roce 2008 doSlo k poklesu mzdovych
nakladi, prestoze peet zangstnand vzrostl o ti, divodem byl pokles mezd. Rok 2009
zaznamenal pravy opak, vzrostla mzda a kleskppangstnané spolé&nosti. V letech
2010 a 2011 ustala podobna mzdova hladina, pouze dale klesatpmangstnand,

tudiz klesly i mzdové naklady.

Po celé sledované obdobi pracuje ve gspmisti konstantni pmt 4 vedoucich
pracovniki. Méni se pouze mnozstiddovych pracovnik
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Vykonova spoteba 200° Vykonova spoteba 20(8

® Spoteba m Spoteba
materialu materialu
® Sluzby ® Sluzby

Graf 9: Rozbhor vykonova spoteba 2007, 20C

Struktura vykonové spiby \roce 2007 byla 87% sluzby a 13% gpbl materiall
v nasledujicim roce vzrostl podil sluzeb o 1% na 8886 padem 01% klesla sgeba
materialu na 12%.

Vykonova spoteba 209 Vykonova spoteba 2(10

® Spoteba ® Spoteba
materialu materialu
= Sluzby m Sluzby

Graf 10: Rozbor vykonova spofeba 2009, 201

V roce 2009 byla struktura vykonové sdity 90% sluzby a 10% speba material.
Rok 2010 zaznamenal gt 0 2% u sluzeb na 92%, cznamenalo pokles spgeby
materialu na 8%.
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Vykonova spoteba 201.

® Spoteba
materialu

\ / ® Sluzby

Graf 11: Rozbor wkonova spo¥eba 201.

Podil sluzeb na vykonové speby cinil v roce 2011 az 93%, sgeba materidlu byl

pouze 7%.
Osobni naklady2007 Osobni naklady 200:
= Mzdové naklady = Mzdové naklady

®Odmeny ¢lenam orgami  spole&nosti a = Odmeny ¢lenim orgdmi  spolénosti a

druzstva druzstva
Naklady na socialnzabezpg&eni a zdravotni Né&klady na socialni zabezfmni a zdravotr
pojiseni pojiseni

® Socialni naklady ® Socialni naklady

7,5%

4 25%“

Graf 12: Rozbor osobni nakady 2007, 200

V roce 2007 byly osobni naklady temy : 65% mzdovymi naklady, z 23% naklady
socialni zabezgeni a zdravotni poji&hi, z11% socialnimi naklady a 1% odngny
¢lenim orgéari spole&nosti a druzstva. dalSim roce doslo u nejvyznajgict polozek
k mirnému naistu na 66% u mzdovych nakiach na 25% u nakladna socialn
zabezpeeni a zdravotni pojishi.
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Osobni naklady 200! Osobni naklady 201!

® Mzdové naklady = Mzdové naklady

m OdneEny ¢&lenam orgari  spole&nosti a = Odmeny ¢&lenim  orgari  spolé€nosti  a
druzstva druzstva

* Naklady na socialnzabezp&en a zdravotni = Naklady na socialnzabezp&eni a zdravotni
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m Socialni naklady = Socialni naklady

4%

Graf 13: Rozbor osobni naklady 2009, 20!

Mzdové néklady voce 2009 vyraz$ji vzrostly o 12% a zarowedoslok poklesu o 6%
u nakladi na socialni zabezpeni a zdravotni poji&hi. Nasledujici rok nastal pra
opak, tedy pokles mzdovych nakiad 10% a st naklad na socialni zabezpeni a

zdravotni poji&ni o 7%

Osobni naklady 201,

= Mzdové naklady

= Odmeny ¢lenim  organt spolé&nosti a
druzstva

= Néklady na sociadlnzabezp&eni a zdravotni
pojiseni

® Socialni naklady

3%

\

Graf 14: Rozbor osobr naklady 201
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V roce 2011 déle rostly mzdové naklady o 2 procebtly na 70%, a naklady na
socialni zabezgeni a zdravotni poji8hi klesly, i kdyZ pouze o 1¢

Vyvoj hlavnich polozek vynosi a nakladi
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Graf 15: Vyvoj hlavnich polozek vynodi a nakladi

Vysledek hospodé&eni ovliviiuji predevSim poloZzky zobrazené ve vyvoji hlavr
polozek vynos a naklad.

Od roku 2008do roku 2010roste vysledek hospotini. A a roku 2009 docha.
dokonce kristu trzeb za prodej viastnich vyrdblk sluZze a vynosi z dlouhodobého
finantniho majetku(vyjimka rok 2011, naopak klesaji osobni nékle a vykonova

spoteba— rast gidané hodnol. Pro budouci vyvoj je to tité pozitivni jev.

Rok 2011 zaznamenava strmy pokles vyna dlouhodobého finamiho majetku
zavislého na vysiididend od dc#inych spolénosti Akro Real a.s.. Dividend: tomto
roce klesla az na 1 1480 K&, coz je nap oproti roku 2007, kdy byla naopak hodn

dividend nejvySSi snizeni 0 96,5 procentniho bc
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5.4. Produktivita prace

Ukazatel produktivity prac je jednim zukazateh provozni vykonnosti. Vypovida
tom, kolik tis. K& za rok vydla v prepcitu 1 pracovnik.

pridana hodnota

Produktivita prdce =— - -
pocet zamestnancu

Vyvoj produktivity prace a poctu pracovniki
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E===d Produktivita prace v tis. K¢ 348 334 346 500 1001
beed Osobni naklady 10438 9199 11878 8716 6957
@@= Pocet pracovnikl 24 27 21 19 14

Graf 16:Vyvoj produktivity prace a poétu zaméstnanai

U spole&nosti Akro Real a.s. byla produktivita prac letech 2007- 2009 na podobné
arovni, gestoZze velmi nepaténklesala. Fimo unerné kolisay jak paiet pracovnily,
tak i pidana hodnota.

V roce 2010 vzrostlaifwlana hodnota o 31 a spolu s klesl pc&et zangstnané o 3.
Diky témto skuténosen se produktivita prace dostala na hodnotu 000 Ke.
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Rok 2011 znamenal vyznamnfgst produktivity prdce aZz na dvojnasobek oproti roku
piedchozimu. Bvodem byl dalSi nast gidané hodnoty o 47,5 procentniho bodu a
opct pokles pdtu pracovniki.

Po celé sledované obdobi je patrny trend spolsti ke snizovani @ou pracovnik,

vyjimkou byl rok 2008.

5.5. Ekonomicky normal

Nerovnice sestavené z indexikazatel jsou rychlou metodou, jak posoudiistové
vztahy v ekonomice spairosti. Z nerovnic byl postugn sestaven profesorem
Hoffmannem cely soubor ozé@vany jako ekonomicky normal.

Ekonomicky norm@l se uvadi jako soustava nerovrdex.

Index = bézné obdobi / minulé obdobi

Normalové vztahy nejsou absoltplatné, ¥tSinou se prosazuji v delSim obdobi a také
nic neikaji o velikosti rozdilu v tempeclisti ukazatei.

Aby se spolénost dolse ekonomicky rozvijela a rostla, je logicke, Zettipy mely rast

rychleji nez osobni naklady. V opg@m gipad by byli nabirani stale novi

zanestnanci, picemz objem obchodu nebo vyroby spolesti by se zmensoval.
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NEJBEZNEJSI SOUSTAVY NEROVNIC — EKONOMICKY NORMAL

Index 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010
Index vykony 1,105 0,723 1,192 1,136
Index pa@et pracovnik 1,125 0,778 0,905 0,737
Index mzdy 0,885 1,523 0,645 0,821
Index spoteba materialu 0,993 0,540 0,859 0,698
Index stala aktiva 0,998 0,997 1,058 0,754
Index zasoby 1 1 1 1
Iy >1Ip Ne Ne Ano Ano
Iy > Iyzp Ano Ne Ano Ano
Iy > Iyar Ano Ano Ano Ano
Iy > Igy Ano Ne Ano Ano
Iy > Iz46 Ano Ne Ano Ano

Tabulka 5: Soustavy nerovnic — ekonomicky normal

Z tabulky vidime, Ze v prvnim obdobi mezi roky 2072008 rovnice igvazr
odpovidaji ,zdravému“ vyvoji ekonomiky podniku, uyjkou je pouze index ptu
pracovniki, ktery rostl rychleji nez index vykdnNebyl tudiZ zajig&n rast produktivity

prace.

Ve druhém obdobi mezi lety 2008 a 2009 doSlo k$eriinerovnic, plati pouze, Ze
index vykori roste rychleji nez index sgeby materidlu. To znamena zajidt pouze
rast vyroby g materidlovych Usporach. Tato situace by v budostinmohla vést

k negativnimu vyvoji.

V obdobich mezi roky 2009 a 2010 a roky 2010 a 2@8&lpodélo dosahnout
Zadouciho vyvoje ekonomickych normal Plati zde vSechny typy nepgji
pouzivanych nerovnic. Tedy je =zafi8t rist produktivity prace, rychlejSiust
produktivity prace nez mezdjst vyroby @i materidlovych Usporach, vyssi vyuzivani

stalych aktiv a zvySovani obratu zasob.

5.6. Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital jedstavuje tu¢ast olznych aktiv, kterda je financovana

dlouhodobymi finatnimi zdroji, a to vlastnimi i cizimi. Cisty pracovni kapital je

57



Lfinanéni polst&“, ktery spol€nosti teoreticky umailje, aby vpiipad, Zze je nahle
nucena splatit vSechny své kratkodobé zavazky jetoh velkoucast, jez tvei zdroje

jejiho financovani, i nadale pracovalafwe zmenseném rozsah™

Pracovni kapitdl = (dlouhodobé zdvazky + viastni kapitdl) - stdld aktiva

Pracovni kapitdl = obéZnd aktiva - krdtkodobé zavazky

Pracovni kapitél je ve sledovaném obdobi zaportgstpZze dochazi jeho mirnému

e

rastu. NejnizSich hodnot bylo dosazer roce 2008, dvodem byl néast kratkodobych
u obiznych aktiv progednictvim kratkodobého fingniho majetkt V dalSich letech
2009 a 2010 jsou snizowy kratkodobé zavazky, ataké klesa hodrta olEZnych aktiv.
V roce 2011 vyrazhvzrostla hodnota pracovniho kapii, témet o 59%, piesto vSak
stale astava zapornyDiavodem byl pokles kratkodobych zavazskoro na polovinu

mirny nafist okznych aktiv

Vyvoj pracovniho kapitalu, obéznych aktiv a
kratkodobych zavazki
150000
100000 -
g 50000
2 0 M e Ohizna aktiva
A el K ratkodobé zavazky
->0000 A A A “r=Pracovni kapital
~100000 7 507 20%3 2009 | 2010 | 2011
Obézna aktiva 7791 19667 | 12901 | 11826 | 15606
Kratkodobé zavazky | 90826 | 108639 | 87498 | 83822 | 45116
Pracovni kapital -83035 | -88972 | -74597 | -71996 | -29510

Graf 17: Vyvoj pracovniho kapitalu, obéznych aktiv a kratkodobych zavazh v tis. K&

%2 Blaha, Jindichovska (2006) str. «
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Po porovnani s ostatnimi sledovanymi spotstmi je 2ejmé, Ze maji po celé obdobi

RS

znamena, i kdyz uhradi vesSker&bé zavazky, stanou jim volné prostdky.

VYVOJ PRACOVNIHO KAPITALU

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. -83 035 -88 972 -74 597 -71 996 59
ED Group a.s. 28 350 37 092 96 798 73576 72 491
R.S. Credit s.r.o. 9451 9 086 4067

P.H.A., akciovéa spot@ost 12 880 17 117 16 985 10 350 3904

Tabulka 6: Porovnani ukazatefi pracovniho kapitélu ve sledovanych spot@ostech v tis. K

5.7.  Analyza pomérovych ukazatehi

Jednou z nejpouzivgSich metod finaéni analyzy je analyza pawovych ukazatéi.
Jeji jistou nevyhodou je ovSem mensSi vypovidajétiopnost, proto je nutné vysledky
srovnavat s konkure&nimi podniky, nebo s o@dwim.

Pro srovnani zde budou pouZity vysledikykbnkurernich firem.

Pro rok 2010 a 2011, bohuzel, chybi u spiodesti R.S. Credit s.r.o. fin&ni vykazy.

5.7.1. Analyza likvidity

Ukazatele likvidity ve sledovaném obdobi kolisajiedosahuji ve sledovaném obdobi
doporwenych hodnot. Bvodem velmi nizkych hodnot je, Ze spest ma pedevsim
stala aktiva, jejichz efektivni rychly prodej jeajticky nemozny a likvidita tési

nulova.

Likvidita 1. stupné: spole&nost Akro Real a.s. se pohybuje v rozmezi 0,018 2Q0D7)
az 0,129 (rok 2008) tzn., Ze je spmiest schopna z kazdé jedné koruny svych
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kratkodobych zavazk uhradit pouze 1,3 az 12,9 Hali Dle Synka (ManaZersk&
ekonomika) se uvadi pro likviditu 1. stupjako dopordena hodnota 0,5. MnoZstvi

financnich prostedka je k pongru mnozstvi kratkodobych zavazkninimalni.

Likvidita 2. stupn &: se pohybuje v rozmezi mezi 0,084 (rok 2007) 8 ®(rok 2011).
Spol&nost poté, co inkasuje vSechny své pohledavky,cfeomna z kazdé koruny
kratkodobych zavazk splatit pouze 8,4 az 34,3 haié Standardni hodnota ukazatele
pohotové likvidity by se wrla pohybovat mezi 1 — 1,5. Spétmst tak zdaleka
nedosahuje dopo¥anych hodnot. V posiu ke kratkodobym zavaskn je hladina

finanéniho majetku a kratkodobych pohledavek velmi nizka.

Likvidita 3. stupné: hodnoty spolénosti se pohybuji mezi 0,086 (v roce 2007) az
0,346 (v roce 2011). @p neni dosazeno dopaenych hodnot, které by seéin
pohybovat mezi 1,5 az 2,5.

Ve srovnani se spaleostmi ED Group a.s., R.S. Credit s.r.o. a P.Hak¢iova

spole&nost jsou hodnoty likvidity ve&sSine piipadi niZsi.

Spolenosti Ed Group a.s. a R.S. Credit s.r.0. v roce8afifsahuji je$tmensich hodnot
nez spolénost Akro Real a.s.. R.S. Credit s.r.0. se to tykédroce 2009. P.H.A.,
akciova spoleénost dosahuje nadimérnych hodnot, v roce 2009 dokonce az 57,784.

VYVOJ LIKVIDITY 1. STUPN E

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. 0,013 0,129 0,038 0,104 0,041
ED Group a.s. 0,366 0,092 0,271 0,289 0,529
R.S. Credit s.r.0. 0,691 0,031 0,013

P.H.A., akciova spotaost 2,401 28,936 57,784 40,288 8,863

Tabulka 7: Porovnani ukazateii likvidity 1. stupné ve sledovanych spolmostech
Hodnoty likvidity 2. stupi bez problénm sphuji spol&nosti R.S. Credit s.r.o. a P.H.A,,

akciova spolenost, kterd zde @p vyrazré prevySuje ostatni. ED Group a.s. nésii

vySi hodnoty ukazatelefgsto jsou hodnoty oéono vySSi nez u Akro Real a.s.
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VYVOJ LIKVIDITY 2. STUPN E

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. 0,084 0,180 0,146 0,139 0,343
ED Group a.s. 0,371 0,142 0,429 0,375 0,664
R.S. Credit s.r.o0. 1,291 1,268 1,130 - -
P.H.A., akciova spolmost 76,467 50,321 62,090 75,453 34,368

Tabulka 8: Porovnani ukazateii likvidity 2. stupné ve sledovanych spolostech

Doporwené hodnoty likvidity 3. stugnextrémr prevysuje spoknost P.H.A., akciova
spole&nost, toto pevySeni nize byt zgisobeno tim, Ze péani prostedky nebyly zcela
efektivné zapojeny a vyuZzity, nebo je mozné, Ze sgrmbst na konci roku fakturovala za

provedeneé sluzby. Ostatni spiiesti dopordenych hodnot nedosahuii.

VYVOJ LIKVIDITY 3. STUPN E

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. 0,086 0,181 0,147 0,141 0,346
ED Group a.s. 1,194 1,359 3,280 2,618 1,803
R.S. Credit s.r.o. 1,291 1,268 1,130 - -
P.H.A., akciova spolmost 78,126 50,471 62,097 75,460 34,368

Tabulka 9: Porovnani ukazateii likvidity 3. stupné ve sledovanych spolsostech

5.7.2. Analyza aktivity

N 1

Obrat celkovych aktiv: nejvySsi obrat celkovych aktiv byl v roce 20110a0,146.
Hodnoty neustéle kolisaji kolem 0,1. V roce 2008l&most vykazuje nejnizsi hodnoty,
je to dano zejména poklesem hodnoty vyko@®d tohoto roku ovSem dochéaziébp

mirnému fistu ukazatele.

Doba obratu zasob tento ukazatel je nutné srovnavat s oborovyiimgrem, nebo

s konkurenci. NejvySsSi doba obratu byla v roce 281tb 8 dni, oproti f@dchozimu
roku doslo k nérstu skoro o 31%. Bmérna doba obratu za sledované obdobi je 6 dni.
Spole&nost Akro Real a.s. m& nizké zasoby. Velikost zgsqio celou dobu na stejné
vySi, je tvaena nedokotenou vyrobou, tj. projekt Senior centrum Libeznice.
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Doba obratu pohledavel: jedna se o dobu, kterou musi podéékat, nez obdrzi platk
za prodané zbozi a vykony. Synek (Manazerska ekikadravadi standardni hodnc
48 dni. Vletech 2007, 20(, 2009 a 201je tato hodnota velmiipkratene, trend je
klesajici,ale pouze do rol 2010, kdy jejiz doba obratu pohledavek pou45 dni.
V roce 2011 se doba obratu pohledav obchodnich vztahmnohonasobhzvysila az
na 219 dniDavodem byla evidence pohledavvice nez 90 dinpo splatnosti ve \Si
125 000 K.

Doba obratu zavazhi: jelikoz bylo p@itano pouze se zavazkyobchodnich vztah
jednd se zde o dobu splatnosti zavazKkrend neni patrny, hodnota je kolisa
Primérna doba splatnosti zavazke 23 dni.Spole&nost Akro Real a.s. evidupo celé
sledované obdobi zavazkyes 90 di po splatnosti. 'roce 2007 ve vySi 1000 K& a
v nasledujicich letech ve stejné vysi, a t1 000 K.

Doba obratu pohledavek a zavazi
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L e=gmDoba obratu pohledave
Q
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Graf 18 Doba obratu pohledavek a zavazi

Spole&nost Akro Real a.s. mvysSi hodnoty obratu celkovych aktiv nez spotesti
R.S. Credit s.r.o. a P.H.A., akciova spolest \ celém sledovaném obdobi, coz
pozitivni. Pouze ED Group a.s. ma vysledky lepshuielu ni v8ak od roku 200

dochéazi kmirnému poklesu a priblizenise hodnotam Akro Real ¢
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VYVOJ OBRATU CELKOVYCH AKTIV

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. 0,114 0,118 0,089 0,101 0,146
ED Group a.s. 0,119 0,789 0,585 0,395 0,377
R.S. Credit s.r.o. 0,029 0,025 0,027 - -
P.H.A., akciova spotsost 0,009 0,016 0,007 0,006 0,018

Tabulka 10: Vyvoj obratu celkovych aktiv ve sledovagich spolé&nostech

s

nizkou hodnotou zasob, ktera je po celou dobu komst. Spolénost R.S. Credit s.r.o.
mé& hodnotu zasob nulovou. Mezi porovnavanymi spastmi vyrazg vycniva
spole&nost ED Group a.s. Velmi vysoké doby obratu zasolb u ni zpsobeny tim, ze

jako zasoby eviduje také vesSkeré nakupy poZewiktre nakladi s tim souvisejicich.

VYVOJ DOBY OBRATU ZASOB

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. 5,0 4.5 6,8 6,2 8,1
ED Group a.s. 3940,9 458,3 586,2 777,6 507,2
R.S. Credit s.r.o. 0 0 0 - -
P.H.A., akciovéa spotmost 116,1 12,8 0,8 0,5 0

Tabulka 11: Vyvoj doby obratu zasob ve sledovanychpsleénostech

V letech 2007 a 2008 je doba obratu pohledavekchainich vztai ve spolénosti
Akro Real a.s. del§i nez u dalSich sledovanychesposti, a to u ED Group a.s. a
P.H.A., akciova spotamost. OvSem v porovnani se sgolesti R.S. Credit s.r.o. je doba
obratu az 10x nizSi (rok 2009). V roce 20k&kpctila doba obratu u spaleosti Akro
Real a.s. ostatni sledované spotesti, oproti Ed Group a.s. dokonce o 7 438% atopro
P.H.A. akciova spolmost 0 415%. #¢innou je jiz zmhovany vznik pohledavek vice
nez 90 di po splatnosti.

VYVOJ DOBY OBRATU POHLEDAVEK z obchodnich vztah i

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. 107,7 74,8 64,6 445 218,6
ED Group a.s. 0,5 4,9 21,4 4,3 2,9
R.S. Credit s.r.0. 321,4 432,8 641,5 - -
P.H.A., akciova spolmost 34,5 354 262,4 89,4 154,7

Tabulka 12: Vyvoj doby obratu pohledavek ve sledovaych spolé€nostech
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Doba splatnosti zava#kje v Akro Real a.s. kolisavaigsto je nejnizsSi ze vSech
sledovanych spodmosti. Divodem je zejména to, Ze&tgina kratkodobych zavailke
tvorena zavazky ke spdieikim, ¢lenaim druzstva a kdastnikim sdruZzeni, a ne

zavazky z obchodnich vztah

VYVOJ DOBY OBRATU ZAVAZK U z obchodnich vztali

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. 24,0 20,3 24,7 13,2 31,6
ED Group a.s. 1 690,9 107,1 109,8 159,4 168,6
R.S. Credit s.r.0. 2120,7 3759,1 2736,6

P.H.A., akciova spotaost 28,1 22,5 27,4 12,2 2,2

Tabulka 13: Vyvoj doby obratu zavazki ve sledovanych spolostech

5.7.3. Analyza zadluzenosti

Celkova zadluzenost béhem celého sledovaného obdobi nema spokt Akro Real
a.s. zadné wvy. Od roku 2008 dochazi k poklesu celkové zadloZénaz o 35
procentnich boilv roce 2011. Pokles je dan zejména postupnym &@iim zavazk, a

to finartni vypomoci - pijaté pijcky od akcion&i spol€nosti.

Koeficient samofinancovani je dophkovym ukazatelem k celkové zadluzenosti a ma
v podstat obraceny pibéh. Od roku 2008 tedy dochézi k postupnérastu, v roce
2011 je jeho hodnota az 64%. V roce 2008 doSlo rearfemu poklesu vlastniho
kapitalu, tudiz doslo i k poklesu koeficientu samahcovani. V dalSich letech dochazi
opét k jeho postupnémuistu. Hospod&ky vysledek éstava nerozélen a je pouzit

k financovani dalSiho rozvoje spdhesti.

,Cim wt3i je podil vlastniho kapitalu, timétéi je bezpénosti polSté proti ztratam

vétitelt v pripact likvidace spolénosti, @ dobrovolné, nebo nedobrovolné. Proto
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vétitelé preferuji nizky ukazatel celkové zadluZzeno&kicion&i na druhé stranhledaji

vé&tSi paku, aby znasobili své vynos®®

Je patrna snaha spohesti Akro Real a. financovat podnikova aktiv vlastnimi

finanénimi zdroji.

Vyvoj ukazateli zadluZzenosti
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Graf 19: Vyvoj ukazatelia zadluzenost

Pri srovnani se spoateosti P.H.A., akciova spalrost je celkova zadluzenost Ak
Real a.s.if azc¢tyinasobna. Oproti dalSim éima sledovanym spaleost, jsowvsak jeji
vysledky pozitivni, dokonce roce 2009 byla celkova zadluzenost oproti spubsti

R.S. Credit s.r.o. niZzsi o0 49 procentnichin

VYVOJ UKAZATEL U CELKOVE ZADLUZENOSTI v %

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. 63% 71% 60% 54% 36%
ED Group a.s. 98% 95% 53% 51% 72%
R.S. Credit s.r.0. 80% 96% 109% - -
P.H.A., akciova spolmost 26% 24% 14% 13% 12%

Tabulka 14: Vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti ve sledovanych spestect

Finanéni paka: hodnoty ukazatele fingni paky ve sledovaném obdobi kolis
Minimalni hodnoty bylo dosaZzencroce 2011, a tol,6naxima bylo dosaZenc roce
2008, a to 3,4. Od roku 20(spol&nost navgovala vlastni kapital prasdnictvim

% Blaha, Jindichovska (2006), str. €
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nerozéleného ziskuminulych le, proto je patrny trend snizovani hodnoty ukaze
V roce 2011 Akro Real a.s. navySila pieshictvim cizich zdrdj vlastni kapital 1,t¢

krat, a tim zvysSila vynosnoslastniho kapitalu pomoci fin&ni paky

Pokud je finatini pdka rovna 2, podil vlastniho a ciziho kapifalatejny

Vyvoj ukazatele finanéni paky

4

3 -

2

1

0 2007 2008 2009 2010 2011

Ukazatel finan¢ni paky 2,8 3,4 2,5 2,2 1,6
e Ukazatel finatini paky

Graf 20: Vyvoj ukazatele finanéni paky

Urokové kryti: vyjadiuje nasobek zisku fed zdasnim a uUroky vzhleder
k nakladovym urokm. Prahova hodnota 1 by znamenala, Ze cely Zis#t pdagnim a
aroky by padl na trok Urokové kryti ve spokeosti Akro Real a.s. nevykazuje Zac
trend, je kolisavé. NejvySSi hodnoty dosé roce 2007, a to 8,1, nejniZSi hned nasle
rok 2008, a to 2,5. Yoce 2011 pokryva provozni zisk celkové splatnéyrgpouze”
3,6 krat.

V porovnani ostatnimi sledovanymi spdleostmi se po celé obdobi vyzéige
spol&nost Akro Real a.s. vy5§im ukazatel urokového kBfil group a.s. a R.S. Ciit
s.r.0. maji dokonce tento ukazatel zaporny. Vyjimke P.H.A. akciova spoteost,

jejichz UK je nekolikanasoby vetsi, nap v letech 2009, 2010 a 2011 t&hi2 krét
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VYVOJ UKAZATEL U UROKOVEHO KRYTI

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. 8,1 2,5 4,2 5,9 3,6
ED Group a.s. 5,3 1,6 0,8 -0,4 -1,8
R.S. Credit s.r.o. -2,3 0,2 -0,02 - -
P.H.A., akciova spolmost 0 0 50,8 69,4 41,4

Tabulka 15: Vyvoj ukazatele Urokového kryti ve sledwanych spolé€nostech

Doba splaceni¢istych dluhi: prahova hodnota 1 by vyjgmala moznost splatitisté
dluhy do 1 roku. Této hodnoty dosahuje pouze P.ldk&iova spolénost v roce 2009,
kdy byl ukazatel dokonce 0,3.

Vyvoj ukazatele ve spotaosti Akro Real a.s. je kolisavy. Ve sledovanémattbdinila
praimérnd doba splatnosti zhruba 6 let. V porovnani atoghi spolénostmi je tato
hodnota uspokojujici. Ed Group a.s. a R.S. Credib.sdosahuji hodnot dokonce

zapornych, ficinou jsou jejich zaporné vysledky hospoeta.

VYVOJ UKAZATEL U DOBY SPLACENI CISTYCH DLUH U v letech

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. 3,0 12,8 57 3,6 51
ED Group a.s. 21,9 37,8 -66,5 -12,3 -9,0
R.S. Credit s.r.o. 4,3 -23,3 -15,2 - -
P.H.A., akciova spolmost 73,1 13,0 0,3 7,9 4.4

Tabulka 16: Vyvoj ukazatele doby splaceni dluhu velsdovanych spolénostech

5.7.4. Analyza rentability

Rentabilita aktiv ROA: ve sledovaném obdobi rentability kolisala, neté patrny
Zadny trend. V roce 2009 byla rentability minimaénto -3,6%, naopak nejvyssi byla
vroce 2011, coz bylo 5,3%. iMeme tedy zaznamenat snahu sfmdsti dosahnout
kladnych hodnot ROA. Zporné hodnoty ukazateleu jspisobeny zapornym
provoznim vysledkem hospadai. Nejvyssi ztrata u provozniho VH byla v roc@20
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a to — 6 189 000 K Presto niizeme sledovat mirny n#st rentability od roku 2(9.
Spolenost dosahuje kladného VH zejména diky fitrdmu vysledku hospodeni

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE: vroce 2008 se rémbilita vyraz snizila
z254,05% na 13,89%. ivodem je pokles hospoitkého vysledku zaginoucinnos o

78,1% Od roku 2008 rentabilita postupnase ros, ale pouze do roku 2010. Rok 2(
znovu zaznamenal pokles hospis#&ho vysledku oproti minulémiwoku o 58,3% a
zarove lehce vzrostl viastni kapital o 7,9%, tudiz dd&osnizeni rentability viastnit

kapitalu.

Rentabilita trzeb ROS: rentabilita trzeb &n¢ kopiruje gedchazejici rentability aktiv
vlastniho kapitalu. Oyt doSlo t vyraznému poklesu roce 2008 na minimum, kte
bylo 34,21%. Dale rentabilita trzeb sto do roku 2010, poté @p nasleduje roce
2011 pokles.

Vyvoj ukazateli rentability ROA, ROE a ROS
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Graf 21: Vyvoj ukazateli rentability ROA, ROE a ROS

Pii srovnavani spotmosti dosahuje Akro Re a.s. nejvysSi hodnoty ukazat
rentability celkovych akti v roce 2011, a to 5,3%. pfedchozich letech Akro Real a
dosahuje hodnot zapornych na rozdil od ED GroupR.S. Credit s.r.o. ma po ce

obdobi zaporny ukazatel RO
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VYVOJ UKAZATELE ROA VvV %

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. -2,1% -0,8% -3,6% -0,3% 5,3%
ED Group a.s. 4,2% 6,9% 3,9% -0,9% -3,6%
R.S. Credit s.r.o0. -5,4% -2,9% -3,8% - -
P.H.A., akciova spol@ost -0,4% -0,7% -1,3% -0,7% 2,4%

Tabulka 17: Vyvoj ukazatele ROA ve sledovanych spoteostech

Po porovnani ukazatele rentability vlastniho kdpitée sledovanych spaieostech,
dosahuje Akro Real a.s. relatividobrych vysledik. ED Group a.s. #la sice v roce
2007 rentabilitu 124,11%, ale viihu dalSich let dochazi k jejimu poklesu az do
zapornych hodnot na -20,43%. V R.S. Credit s.reopatrny pesny opak, kdy na
zatatku obdobi ukazatel dosahoval zapornych hodnov,rece 2009 je jiz ROE
100,52%. Ukazatel ROE v P.H.A., akciova spotest je po celou dobu velmi podobny,
vyjimkou je rok 2009, kdy doSlo k jednordzovémuisén ukazatele (18,34%).

VYVOJ UKAZATELE ROE v %

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. 54,05% 13,89% 23,29% 27,12% 10,46%
ED Group a.s. 124,11% 42,49% -2,05% -7,74% -20,43%
R.S. Credit s.r.0. -38,89% -152,72% 100,52% - -
P.H.A., akciova spolmost 0,09% 1,59% 18,34% 1,25% 2,72%

Tabulka 18: Vyvoj ukazatele ROE ve sledovanych spalaostech

Lze vidt, Ze spolénost R.S. Credit s.r.o. ma ve vSech letech zapakgzatel
rentability trzeb, od roku 2009 se to tyka i ED @raa.s. B porovnavani dalSich dvou
spole&nosti ma Akro Real a.s. lepSi rentabilitu trzelete¢h 2007 a 2008 (pouze nez
ED Group a.s.), vletech 2009, 2010 a 2011 ma naepaSi ROS P.H.A., akciova
spol&nost, ktera dokonce vroce 2009 dosahla extrémuindty ukazatele, a to
2 031,53%.
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VYVOJ UKAZATELE ROS v %

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Akro Real, a.s. 172,12% 34,21% 103,40% 124,29% 45,56%
ED Group a.s. 24,56% 2,73% -1,67% -9,62% -14,93%
R.S. Credit s.r.o0. -268,31% -212,63% -319,91% - -
P.H.A., akciova spotmost 8,97% 68,75% 2 031,53% 154,85% 135,87%

Tabulka 19: Vyvoj ukazatele ROS ve sledovanych spdieostech

5.8. Rozklad ukazatele ROE

Rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitélwlspnosti Akro Real a.s. poite
zjistit priciny jeho vyrazného poklesu v roce 2008 a také, gsabilo jeho optovny
rast v nasledujicich letech. Za n&gpréjSi metodu rozkladu ROE je povaZzovana
logaritmick& metoda. Tuto metodu ovSem neni moan&ip v Fipact, Ze rozkladany
ukazatel nabyva zapornych hodnot.

Jelikoz je v naSemifpadt ukazatel ROE po celé sledované obdobi kladny, bude

pouzita logaritmicka metoda rozkladu.

Rozklad ukazatele ROE

Cisty zisk trzb celkova aktiva
ROE =/ Y_x =AxBxC

triby celkova aktiva  vlastni kapital

ROE, _A2 g [ =
ROE, ' 47 4, BT g (T ¢

Indexy jsou definovanyizor =
Vliv faktora A, B, C na celkovou diferenci — zmu ukazatele ROE:
Celkové absolutni zéma ukazatele RORtg,r= ROE, - ROE;

In 42
Zmeéna ROE v dsledku vyvoje Adgog /4= IR(—Q}EZ X (ROE, - ROE;) =
n

(7oz;)

In(I4)
In(Irog) ~ ROE

% Kislingerova (2008), str. 57
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ln(ﬁ—i)

Zména ROE v dsledku vyvoje BAgox,s= —mates X (ROE, - ROE;) = —8)_ 4

ln(%ii) In(Igop) ~ ROE
X Y . ln(g—z) In(I¢)
Zména ROE v dsledku vyvoje CArog/c= —7ror,y X (ROE; - ROEy) = ———= Apog
ln(m) In(UroE)
Jako kontrola poslouzi platnost vztadgyg /4 + Aroe/s + AroE/c = AroE
ROE
EAT / Vlastni kapital
2008 2007
13,9% 54,05%
Diference | Index
-40,15% 0,257
ROS Rychlost obratu aktiv Finanéni paka
EAT / Trzby Trzby / Celkové aktival Celkova aktiva / Vlastni kapitgl
-47,76% 0,98% 6,63%
2008 2007 2008 2007 2008 2007
34,21% | 172,12% 0,118 0,114 3,443 2,751
Diference | Index Diference | Index Diference Index
-137,91%| 0,199 0,39% 1,034 69,29% 1,252

Schéma 1: Rozklad ukazatele ROE logaritmickou metodov letech 2007 a 2008

Absolutni zn¢na ukazatele ROE v letech 2007 a 2008 je - 40,66gmtnich bodl Tato
zmeéna byla zfisobena:

* Poklesem rentability trzeb z 172,12% na 34,21%, \opilalo pokles ROE o
47,76 procentnich bod*.

» Rastem rychlosti obratu aktiv z 0,114 na 0,118, cgvolalo mist ROE o 0,98
procentnich boil

* Rastem finakni paky z 275,08% na 344,37%, coz vyvolalstrROE o 6,63
procentniho bodu.
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V téchto letech rla nejwtSi vliv na pokles ukazatele ROE rentability trz&mkles
ROE byl zmirgn zejménaistem finakni paky.

ROE
EAT / Vlastni kapital
2009 2008
23,29% | 13,9%

Diference | Index
9,39% 1,676

—

ROS Rychlost obratu aktiv Finanéni paka
EAT / Trzby Trzby / Celkova aktiva Celkova aktiva / Vlastni kapitd|!
20,12% -5,13% -5,6%
2009 2008 2009 2008 2009 2008
103,4% | 34,21% 0,089 0,118 2,531 3,443
Diference | Index Diference Index Diference Index
69,19% 3,023 -2,9% 0,754 -109,27% 0,735

Schéma 2: Rozklad ukazatele ROE logaritmickou metodov letech 2008 a 2009

Absolutni znéna ukazatele ROE v letech 2008 a 2009 je 9,39 ptotdh bod. Tato
zmena byla zjisobena:

* Rastem rentability trzeb z 34,21% na 103,4%, coz ialeorist ROE o 20,12
procentnich boil

» Poklesem rychlosti obratu aktiv z 0,118 na 0,08, eyvolalo sniZzeni ROE o
5,13 procentnich bdd

» Poklesem finaéni paky z 344,37% na 253,1%, coZ vyvolalo poklesER{5,6
procentniho bodu.

| v téchto letech byla zgma ROE vyvolana hlawnrentabilitou trzeb, tentokrat ovSem
doSlo k jejimu vyznamnémuastu. Celkovy nérst ROE byl poniZzen diky poklesu
rychlosti obratu aktiv a finami paky.

72



ROE
EAT / Vlastni kapital
2010 2009
27,12% | 23,29%
Diference | Index
3,83% 1,164

v

ROS Rychlost obratu aktiv Finanéni paka
EAT / Trzby Trzby / Celkova aktivaj Celkova aktiva / Vlastni kapitdl
4,64% 3,29% -4,1%

2010 2009 2010 2009 2010 2009
124,29% | 103,4% 0,101 0,089 2,151 2,531
Diference | Index Diference Index Diference Index
20,89% | 1,202 1,24% 1,139 -38,04% 0,849

Schéma 3: Rozklad ukazatele ROE logaritmickou metodov letech 2009 a 2010

Absolutni zn¢na ukazatele ROE v letech 2009 a 2010 je 3,83 ptoiwh bod. Tato
zmena byla zjisobena:

» Rastem rentability trzeb z 103,4% na 124,29%, cozolglo rist ROE o 4,64
procentnich boil

* Rastem rychlosti obratu aktiv z 0,089 na 0,101, cgvolalo tist ROE o 3,29
procentnich boil

» Poklesem finatni paky z 253,1% na 215,06%, coZ vyvolalo pokleEERD4,1
procentniho bodu.

V téchto letech oft dochazi kiistu ROE, dvodem je mirny st rentability trzeb a
také rychlosti obratu aktiv. Naopak finam paka opt poklesla.
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ROE
EAT / Vlastni kapital
2011 2010
10,46% | 27,12%

Diference | Index
-16,65% 0,386

y

ROS Rychlost obratu aktiv Finanéni paka
EAT / Trzby Trzby / Celkova aktiva Celkové4 aktiva / Viastni kapitd|
-17,54% 6,32% -5,43%
2011 2010 2011 2010 2011 2010
45,56% | 124,29% 0,146 0,101 1,576 2,151
Diference | Index Diference | Index Diference Index
-78,73% | 0,367 4,43% | 1,436 -57,44% 0,733

Schéma 4: Rozklad ukazatele ROE logaritmickou metodov letech 2010 a 2011

Absolutni zm¢na ukazatele ROE v letech 2010 a 2011 je -16,68eptaich bod. Tato
zmena byla zjisobena:

* Poklesem rentability trzeb z 124,29% na 45,56%, worolalo pokles ROE o
17,54 procentnich baéd

* Rastem rychlosti obratu aktiv z 0,101 na 0,146, cgvolalo tist ROE o 6,32
procentnich boil

» Poklesem finatni paky z 2,151 na 1,576, coz vyvolalo pokles ROB,43
procentniho bodu.

V téchto letech dochazi k poklesu ROE, hlavniimatiem je vyrazny pokles rentability
trzeb. DalSim dvodem je také pokles finani paky. VyrazgjSimu poklesu ROE
zabranil mirny narst rychlosti obratu aktiv.
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5.9. Spider analyza a graf

Pro kazdou spotmost je dlezité, aby byli vedouci pracovnici seznameni isljej
finanénimi vysledky. Co se tyka velkych spéiesti, ty maji ¥tSinou cela odéeni,
ktera analyzuji a vyhodnocuiji finémi situaci. OvSem u menSich spwlesti je ¥tSinou
pouze wdetni oddleni, které se sousddi zejména na zanesenietnich gipadi do
softwaru. Resto je dlezité, abycas odcasu @etni oddleni vyhodnotilo finatni

vysledky a pedalo je ve srozumitelné foenpanurediteli.

Pii fizeni podniku je wlezité zejména mezipodnikové porovnavani s podniky
pusobicimi ve stejném oboru podnikani. Dopogju sledovat, jak vyvoj svych
nejwtsich konkurerit, tak i vyvoj v oboru a hodnotit fing&ni ukazatele. Ziskané udaje
muzeme pouZzit ke zji&hi v¢éem je nas podnik dobry,dem je slaby, jaké vyhody ma
vaci konkurenci a wem by se mli zlepSovat. FedevSim mit na mysli., Ze Zadna
konkurence neni tak dobra, aby naSe spmist nemohla byt lepSi. Spole®st musi
analyzovat dvody a hledat zjsoby.

Spider analyza je jednou z metod systémabgmeého monitoringu, diky které by
spole&nost Akro Real a.s. mohla sledovat a vyhodnocoysbjvjak u své spolaosti,

tak i u konkurence.

~Soustava ukazujsétyti skupiny ukazateél, z nichz prvni obsahuje ukazatele rentability,
druhd likvidity, teti struktury finatinich zdrofi a ¢tvrta strukturu majetku. Grafickym
zakladem spider grafu jsou sateskné kruznice, z jejichz sdu vybiha 16 paprék

z nichz kazdy fedstavuje jednoho ukazatéf“

Pii vyuZziti procentniho vyjaieni ukazatél, je mozné spojit stejné hodnoty na

paprscich, tim je dosazeno zakladni podoby spiddug

V analytickécasti diplomové prace jsem analyzovala fisr@invykazy spolénosti Akro

Real a.s. za obdobi 2007 — 2011. Do grafu by bytdmé viozit vSechna sledovana

% Synek (online, 2003), str. 29
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obdobi, ale graf by byl néghledny, proto jsem pro nazorné zobrazeni, jak se
spole&nost vyviji, vybrala rok 2007, jako patek a poté dva posledni roky 2010 a 2011.

HODNOTY UKAZATEL U PRO VYTVORENI SPIDER GRAFU PRO SPOLECNOST AKRO REAL A.S.
MEZI LETY 2007 - 2011

NAZEYV (tis. K &) RORY
2007 2010 2011
Ukazatel Pomér Ukazatel Pomér Ukazatel Pomér
Rentabilita vlastniho kapitalu 54,05% 100% 27,12% %50 10,46% 19%
Rentabilita trzeb 172,12% 100% 124,29% 72% 45,56% 26%
Rentabilita celkovych aktiv -2,1% 100% -0,3% 14% %,3 252%
Mzdova produktivita z trzeb 2,82 100% 3,1 110% 4,26 151%
Pridana hodnota 8345 100% 9 505 114% 14 020 168%
Likvidita 1. stuprg 0,013 100% 0,104 800% 0,041 315%
Likvidita 2. stupr 0,084 100% 0,139 165% 0,343 408%
Likvidita 3. stuprg 0,086 100% 0,141 164% 0,346 402%
Aktiva / PK -2,03 100% -2,5 123% -4,83 238%
Kryti stalych aktiv DZ 48,4% 100% 57,2% 118% 76,7% 158%
Kryti stalych aktiv VK 38,3% 100% 49,8% 130% 71,3% 186%
Finartni paka 2,8 100% 2,2 79% 1,6 57%
Obrat aktiv 0,114 100% 0,101 89% 0,146 128%
1/doba obratu zavaik 0,042 100% 0,076 181% 0,032 76%
Doba obratu pohledavek 107,7 100% 445 41% 218,6 3%20
Doba obratu zasob 5 100% 6,2 124% 8,1 162%

Tabulka 20: Hodnoty ukazateli pro vytvofeni spider grafu pro spol€nost Akro Real a.s. mezi lety 2007 - 2011

Patateinim rokem byl zvolen rok 2007, hodnoty vSech jekazatel jsou vychozi a
jsou rovny 100%. Vfppack, Ze se spolmost v nasledujicich letech zlepsi, jeji
procentualni hodnota ukazatele bude vysSi nez 100%ipack, Ze se spolmost
v ukazateli zhorsi, jeji procentni vyjé&ai hodnoty ukazatele bude menSi nez 100%.

Jestlize se ¢ktery ukazatel chova obracgnzn. pozitivni je snizeni jeho hodnotyase

(nag. doba obratu zavaik pouzila jsem fevracenou hodnotu ukazatele.
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Vyvoj Akro Real a.s. v letech 2007 - 2011

ROE

Doba obratu zasob 10002

Doba obratu pohledavek

1/Doba obratu zavazka Mzdova produktivita z trzeb

Obrat aktiv

Pfidana hodnota

Financ¢ni paka Likvidita 1. stupné

Kryti stalych. a’ktlv vlastnim Likvidita 2. stupné
kapitalem
Kryti stalych aktiv

dlouhodobymi zdroji

Likvidita 3. stupné

Aktiva/Pracovni kapital
) (007

) (010
2011

Graf 22: Vyvoj Akro Real a.s. v letech 2007 - 2011

Z grafu je patrné, Ze hodnoty ukazatelletech 2010 a 2011 jsou velmi podobné pouze
u nekterych ukazatdl, prevazré se jedna spiSe o nahodné vykyvy, nez o treiltexé
hodnoty ukazatélz poslednich dvou let jsou znazémg v grafu velmi blizko kruznice
zroku 2007. Znamena to, Ze v hodnotagchto ukazatél nedoSlo k vyraznym
zmenam. Hodnoty, které jsou v grafu vyneseny dal otamdni kruznice z roku 2007,
znamenaji, Ze u nich doslo k podstatné&mm

zZnane se zlepSily hodnoty likvidity 1., 2., i 3. stupa takeé rentabilita aktiv. ZvySily se
i hodnoty ukazatél kryti SA dlouhodobymi zdroji, kryti SA vlastnim pigalem a

pifidan& hodnota. Ukazatele obratu aktiv a doby olrasob se tééh neznenily.

K vyraznym vykywvim v letech 2010 a 2011 doSlo u rentability aktiter& v roce 2010

vyrazre klesla a v roce 2011 naopak zaznamenala vyramty r
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DoSlo k poklesu finatni péky, coz je dsledkem istu vlastniho kapitdlu a poklesu
kapitalu ciziho. V pipact spole&nosti Akro Real a.s. se jedna o pozitivni trendyatie
doporw&ované hodnoty jsou 1,7 — 2,0. Hodnota fiér@maky v roce 2007 byla 2,8.

DalSi moznosti, jak fiehled& zobrazit vyvoj spolénosti, je porovnani zakladnich
ukazateh spol€&nosti s konkurenci. Vtomto grafu jsou porovnavahgdnoty

s konkurerini spol€nosti, jako piklad k porovnani byly vybrany Gdaje za rok 2011
spole&nosti P.H.A. akciova spaleost. Ukazatele spaireosti P.H.A. akciova spataost

budou pouzity jako vychozi pro vytieni spider grafu a jsou rovny 100%.

HODNOTY UKAZATEL U PRO VYTVORENI SPIDER GRAFU PRO POROVNANI SPOLECNOSTI
AKRO REAL A.S. A P.H.A. AKCIOVA SPOLE CNOST ZA ROK 2011

NAZEV (tis. K €) AKRO REAL A.S. P.H.A. AKCIOVA
SPOLECNSOT
Ukazatel Pomeér Ukazatel Pomeér

Rentabilita vlastniho kapitalu 10,46% 385% 2,72% %00
Rentabilita trzeb 45,56% 34% 135,87% 100%
Rentabilita celkovych aktiv 5,3% 221% 2,4% 100%
Mzdova produktivita z trzeb 4,26 101% 4,2 100%
Pridana hodnota 14 020 925% 1516 100%
Likvidita 1. stupr 0,041 0,1% 34,368 100%
Likvidita 2. stupr 0,343 1% 34,368 100%
Likvidita 3. stupré 0,346 4% 8,863 100%
Aktiva / PK -4,83 -11% 45,22 100%
Kryti stalych aktiv DZ 76,7% 75% 102,1% 100%
Kryti stalych aktiv VK 71,3% 79% 90,1% 100%
Finartni paka 1,6 145% 1,1 100%
Obrat aktiv 0,146 811% 0,018 100%
1/doba obratu zavaitk 0,032 7% 0,455 100%
Doba obratu pohledavek 218,6 141% 154,7 100%
Doba obratu zasob 8,1 100% 0 0%

Tabulka 21: Hodnoty ukazateli pro vytvoreni spider grafu pro porovnani spolé&nosti Akro Real a.s. a P.H.A.
akciova spol€nost za rok 2011

Jiz z tabulky jsou patrné silné a slabé strankyesposti Akro Real a.s. Proti P.H.A.

v s

akciova spolénost ma velmi nizké hodnoty likvidity a niZSi hotinoentability trzeb.
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Velmi doke vychazi pro spotmost Akro Real a.s. ukazatel rentability vlastniho

kapitalu a obratu aktiv.

Ukazatel finagni paky je vyssi

ve spaireosti Akro Real a.s., ktera vice vyuziva ciziho

kapitalu ke zvySovani rentability kapitalu viastmih

Mzdova produktivita z trzeb je u obou spmiesti téndit na totozné urovni.

Prehledné zobrazeni vSe vySe uvedeného je zobrazemasledujicim grafu. P

vytvareni grafu jsem vynechala peémaktiva/pracovni kapital, jelikoz Akro Real a.s.

ma zaporné hodnoty pracovniho kapitalu, tento ukéze specificky. Také jsem

vypustila hodnotu doby obratu zasolivddem jsou nulové zasoby spitesti P.H.A.

akciova spolenost.

Financ¢ni paka

Kryti stalych aktiv vlastnim
kapitalem

Kryti stalych aktiv
dlouhodobymi zdroji

e Akro Real a.s.

e==wP H.A. akciova spolecnost

Srovnani finanénich ukazatek Akro Real a.s. a P.H.A.

akciova spolé€nost
ROE

Mzdova produktivita z
trieb

Pfidana hodnota

Likvidita 3. stupné

Graf 23: Srovnani finanénich ukazateli Akro Real a.s. a P.H.A. akciova spol@ost za rok 2011
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5.10. Zhodnoceni finaréni analyzy

Po vypracovani kapitoly fingni analyza je mozné shrnout vysledky spotesti Akro
Real a.s. nasledo¥n

Po celé sledované obdobi je patrny mirny koliseenyd ve struktte celkovych aktiv. K
poklesu doslo i kasoveho rozliSeni, ale jeho podil na celkovychvakth je ve vSech

letech zanedbatelny.

Je Zejme, Ze spolmost i v budoucnu bude vlastnit zejména dlouhodtbgincni
majetek. Samdejm¢ kratkodoby finatni majetek nmize zna&né kolisat na zaklad

rozpracovanosti, resp. dokimvani jednotlivych projekit

Je zapakbi sougedit se na kratkodobé pohledavky, jelikoz jejiclmisaby znamenal

problém.

Nebude-li spolénost, tak jak tomu bylo v analyzovaném obdobi, tniaszadné
dlouhodobé pohledavky, nebude mit problémy s likoid Tato skuténost mize mit

pozitivni vliv pii vyjednavani s bankami.

ZadluzZenost se u spdleosti Akro Real a.s. dapostup® snizovat az na 36,5% cizich
zdroji na celkovych aktivech spdleosti v roce 2011. Jednéa se o pozitivni trend, a
zadluZzenost je oproti&tSine porovnavanym spodaostem nizsi, pouze oproti P.H.A.
akciova spolénost je vySSi. Do budoucna bych dopiilau pokra&ovat spolénosti ve

shaze sniZovani cizich zdiicg zvySovani svého vlastniho kapitélu.

Jestlize spokost nebude mit dostatek likvidnich presiki, mize dojit k tomu, Ze
nebude schopna splacet své zavazky. Na druhouustrapipac, Ze by ngla
spol&nost nadrarné finargni prostedky, znamenalo by to pro ni sniZeni vynosnosti
vlastniho kapitalu. Pro spdieost je tedy tlezité, aby se do budoucna z#ita na
fizeni vySe finatniho majetku. Jedna se o rozhodovani dgimtéem mnozstvi a form

pergznich prostedki, které je nutné ve spdieosti drzet. Pogr finantniho majetku a
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jeho forem je nutné udrzovat tak, aby se minimatity naklady na udrZzeni platebni

schopnosti firmy a zaroviebylo minimalizovano riziko nesolventnosti.

Mirnou nevyhodou spoteosti mize byt nizkd hodnota zakladniho kapitalu proti
porovnavanym akciovym spd@ieostem (mimo spoémost R.S. Credit s.r.0). Z vyslelk
horizontalni analyzy je patrné, Zze zékladni kapiati asi jen 3% vlastniho kapitalu.
Naproti tomu u spolaosti P.H.A., akciova spataost tvdi zakladni kapital 12%. U
spole&nosti ED Group a.s. je hodnota zakladni kapital®2 000 K, coz je az 45%
hodnoty vlastniho kapitalu. VySSi zakladni kapibaldi wtSi divéru u investoi.
Znamena to, Ze vlastnici podnikgiva neboji se vlozit své prastlky do spolénosti.

Da se pedpokladat, Ze v budoucnu budou trzby za prodefiziminimalni. Vynosy ze

sluzeb budou i nadale téibnejvyznamijsi ¢ast vynos.

Dle strategie spotmosti nelze do budoucnargupokladat, Zze by rostki se jinak

vyrazre meénil podil spoteby materialu na celkové vykonové sgt. Osobni naklady
by se nély pohybovat ve stejné vySi jako v roce 2011. Dal8izovani by stalo za
zamysSleni. Toto snizeni, ale nesmi naruSit chode&posti, k ¢emuz by asi doslo,
jelikoz ve firmg jsouctyii kli¢ovi pracovnici. B zachovani fidané hodnoty a snizovani

pracovniki roste produktivita prace.

Ze soustavy nerovnic ekonomického normalu je paarnéoudoucnu by tento faktam
nadale rozvit management spwiesti, tedy Ze: zajistitist produktivity prace, rychlejsi
rast produktivity prace nez mezdust vyroby @i materialovych usporach, vyssSi

vyuZzivani stalych aktiv a zrychlovani obratu zasob.

Pracovni kapitél je ve sledovaném obdobi zaporigstpZe dochazi k jeho mirnému
rastu. NejnizSich hodnot bylo dosazeno v roce 20G8pdem byl naist kratkodobych
zavazk a to gresto, Ze doslo i k vyraznému asiu u oldznych aktiv prostednictvim
kratkodobého finatniho majetku. V dalSich letech jsou snizovany lkydtbé zavazky,
ale také klesa hodnota &mych aktiv. V roce 2011 vyragnvzrostla hodnota

pracovniho kapitalu, té# o 59%, pesto vSak staleustava zaporny. vodem byl
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pokles kratkodobych zévaikskoro na polovinu a mirny niést okEZznych aktiv. V
dalSim obdobi f@dpokladam trst pracovniho kapitalu a gipyvajicimi projekty Ize
piedpokladat st kratkodobych zavaik nag. vybranych zaloh od kliefit Spol€nost
by se néla do budoucn&idit pravidlem a zkusit dosahnout skinesti, Ze i kdyz uhradi

veskeré Bzné zavazky, istanou ji volné prosedky.

Pfi porovnavani porrovych ukazatél dosahuje spot@most Akro Real a.s. nizSich
hodnot likvidity neZ ostatni sledované sgolesti. Znepokojujici je zejména to, Ze
nedochézi k postupnémuistu likvidity, ale hodnoty kazdy rok kolisaji. Likditu
nejvice ovlivuji zavazky ke spotmikam, ¢lenim druzstva a &astnikim sdruzeni,
jedna se o finami vypomaoci, jez jsou tueny pijckami od akcionéi. Spol€nost by se
mela tedy zandtit na vyvoj likvidity. | kdyz vzhledem k danym fakiim pasobicim na
spolg&nost je likvidita na fjatelné darovni, stadlo by do budoucna za zvazeisiv
zapojeni finatnich instrumerit pro financovani konkrétnich projéktv sowasné dob
jsou ovSem finaéni instituce v poskytovani pomaociiiprealizaci developerskych

projekii zna&né opatrné a jsou kladeny vysoké naroky na bonitenid.

Z analyzy je patrnd snaha spmiesti Akro Real a.s. financovat podnikova aktiva

vlastnimi finagnimi zdroji.

Pt srovnavani doby obratu pohledavek a zauazkbchodnich vztahbylo zjis€no, Ze
v porovnavani s obchodnim &rem, ktery spolénost poskytuje svym odhbatebim, je
ve zn&né nevyhod, nebad doba obratu pohledavek z obchodnich watah
nékolikanasobr prevySuje dobu obratu zavazkz obchodnich vztah Dulezita je

prevence \izeni pohledavek, aby byla snizovana doba jejiclatob
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6. NAVRHY NA ZLEPSENI FINAN CNi SITUACE PODNIKU

V analytickécasti bylo zjiséno, Ze spoknost Akro Real a.s. ma velmi nizké hodnoty
likvidity a pracovni kapital je po celé obdobi zapp Zaporny pracovni kapital
nevyzaduje okamzit&esSeni, jelikozZ se stale jedna o solventni firmwrNi bych tedy

moznéreSeni pro vyrovnavani likvidity.

Z (ketnich vykaa je patrné, Ze celkovy majetek spwiesti je financovan z vlastnich i
cizich zdrofi — stedrédobych mjc¢ek ¢erpanych od akcioti& které jsou evidovany
jako kratkodobé zavazky, ale neevidovala bankowdr.UPo celé sledované obdobi
spole&nost nevyplatila svym akcioii#m dividendy. To se projevilo v nastu polozky
nerozéleného zisku minulych let vrozvaze spwolesti vroce 2011. iipadnym
ifeSenim by bylo refinancovani stalych aktiv pregnictvim dlouhodobého bankovniho
avéru. Takto nabyté bankovni prostiky by slouzily k vyplat dividend. To jakym

zpisobem se promitngipadné pijeti Gvéru, znazornim v dalgiasti.

Jak jiz bylo zmigno, spolénost Akro Real a.s. poskytuje svym éditeiim obchodni
avér. Pri porovnani doby obratu pohledavek a zavazk obchodnich vztahvyslo
najevo, Ze spotmost je ve znmé nevyhod. Proto bych se zattila na prevenci

v fizeni pohledavek.

Zawrem bych se za#tila na divody vyrazného poklesu rentability trzeb, ktery

spole&nost Akro Real a.s. zaznamenala v letech 2008 4.201

6.1. Rozbor likvidity

Ve sledovaném obdobi dosahuje spotest Akro Real a.s. velmi nizkych hodnot
likvidity. Pokud nebude mit spaleost dostatek peéwnich prostedki, miZze se stat, Ze
nebude schopnacas plnit své zavazky. Na druhou stranu, kdyby spaolst néla
nadneérné mnozstvi finaéni hotovosti, pedstavovalo by to pro ni sniZzeni vynosnosti

vlastniho kapitalu. Je velmiutkzité, aby se v budoucnu sp@iest zandtila natizeni
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kratkodobého finatniho majetku. To spdva v rozhodovani o tom, jaké mnoZstvi
finantnich prostedki je nutné ve spotmosti drzet a také v jaké fogm Pongr
financniho majetku a jeho formy jeitkzité drzet tak, aby seipminimalizaci naklad
na udrZeni platebni schopnosti sgalesti sodas® minimalizovalo i riziko

nesolventnosti.

Jednou z moznosti, jak vyrovnavat likviditu je pibiuBinancniho nastroje tzv. cash

pooling.

Cash pooling je bankovni produkt, ktery mohou vyafivelké spolénosti, které maji
vice &ta vramci jedné banky. idezité je, aby se jednalo o ekonomicky nebo
vlastnicky propojené subjekty. Dle dohody se jeda®ta skupiny stanovi jako d@t
hlavni a ostatni jakodfly vedlejSi. Hlavni et byva viastén matéskou spolénosti a

nasleds jsou na ®j prevadny zistatky vedlejSich diu.

Banky v sodasné dob v CR nabizeji fiktivni, realny a ifhraniéni cash pooling.
Zapojené tty mohou byt vedeny jak &eskych korunach, tak v zahrani meng,

piipadré mohou byt vedenydly i v raiznych ngénach.

Cash pooling by byl pro spaieost vyhodny také zisdbodu uSaieni naklad z droki u
kontokorentnich Gri. JelikoZ zapornétstatky na jednomdiu mohou byt vyrovnany
piebytkem na €tu jiném. DalSi vyhodou je kvalitni a rychla korlr@ash flow za celou

skupinu, resp. spataost.

6.2. Refinancovani stalych aktiv

Vzhledem k dobrym vysledikn hospodgeni spolénosti po sledované obdobi doSlo
k naristu vlastniho kapitalu od roku 2008 o 38 188 0QD (K 73,2%). JelikoZz doslo
pouze k mirnym vykyem okéZného majetku a nebyly vyplaceny Zadné dividengig b
tato ¢astka investovana do stalych aktiv. Spotest Akro Real a.s. tedy po celé
sledované obdobi nevyplatila dividendy svym akciémg nebd investovala veSkeré

sveé volné finatini zdroje do dalSiho rozvoje spah®sti (vyjimka rok 2011, kdy doSlo

84



k navySeni zakonného rezervniho fondu na dvojnd&3ok® by nastalo, jestlize by si
spol&nost vzala Usr na refinancovani stalych aktiv a svym akcidima dividendy

vyplatila?

V néasleduijici tabulce je uvedeno, jak by seimitly ukazatele rentability, pokud by si
spole&nost Akro Real a.s. vzala v roce 201 Env tab. jsou uvedenyizné vyse Ugru)
a vyplatila by dividendy ve stejné vysi. Timtougpbem by se zé#émila struktura

kapitalu — doslo by k navySeni cizich zdrajk poklesu vlastniho kapitalu.

Pro vyp@&et jsou pouZzita data spéteosti pro rok 2011, deva sazba je dogdana ze

skute&né vySe dakizaplacené za rok 2011, urokova sazba je 10%.

MODELOVANI P RIJETIi UV ERU NA UKAZATELICH RENTABILITY

NAZEV (tis. K &) ROK 2011 UVER VE VYSI TIS. KC
15 000 30 000

Celkova aktiva 142 416 142 416 142 416
Vlastni kapital 90 355 75 355 60 355
Cizi kapital (zahrnuje iffjaty Gver) 52 021 67 021 82 021
Over - 15 000 30000
Celkové zadluZenost 36,5% 47,1% 57,6%
Finartni paka 1,576 1,889 2,359
EBIT 9 529 9 529 9 529
Urokova sazba - 10% 10%
Uroky - 1 500 3 000
EBT 9 529 8 029 6 529
Sazba dah 0,78% 0,78% 0,78%
Dan 75 63 51
EAT 9454 7 966 6 478
ROA 5,3% 5,3% 5,3%
ROE 10,46% 10,57% 10,73%

Pozn.¢asové rozliSeni: 40 000K
Tabulka 22: Modelovani prijeti Uvéru na ukazatelich rentability

Na prvni pohled je z tabulky patrné, Ze hodnotyzakeli zadluZenosti, tj. celkova
zadluzenost a finagni paka, rostou s velikostfi@tého U¥ru. Ukazatel rentability aktiv

je nezavisly naffjeti Uveéru a ukazatel rentability vlastniho kapitalu roste.
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Ukazatel ROE se zvySuje diky:
* Roste finatini paka a snizuji se naklady na kapital dikyggbeni urokového

danového Stitu.

V piipac, Ze ma spolost zajem na maximalizaci hodnoty rentability ti@so
kapitalu, je vyhodné poznit strukturu kapitalu, aby se zvysila firam paka a dosahlo

se tak zvySeni ROE.

6.3. Rizeni pohledavek

Jak jsem jiz zminila spataost Akro Real a.s. je ve zm& nevyhod pii srovnavani
doby obratu pohledavek a zavézk obchodnich vztah jelikoz doba obratu
pohledavek je &kolikanasobns vysSi. Navic vroce 2011 spoiost zaevidovala
pohledavky vice nez 90 drpo splatnosti. Proto je velmikbzita prevence, ktera sice

Uplné nezabrani existenaidhto pohledavek, ale alespse sniZi jejich objem.

Dulezité je zejména:

* Vypracovat dokumentace smluv, které zajisti ochrg@fipadnych rizik pro
vétitele. Existuje velké mnozstvi zajdvacich prosedki nag. snenky,
zastavni pravo k nemovitostemg¢eni ¥eti osobou, exekni titul atd.

* Prowftovat bonitu obchodniho partnera. Jednou z mozrjestiyuzit sluzeb
spol&nosti, ktera se pr@ovanim bonity zabyva. Dalsi m&makladnou
moznosti je vyuZiti internetovych strdnek, z ktérye také mozné zjistit
dulezité informace.

* Motivace \fiteli k véasnym platbam pohledavek. Spwlest ma na vy
z kladnégi negativni motivace. Za negativni motivaci je méfovazovat Uroky
z prodleni, smluvni sankce a pokuty. OvSem vykEnje pro spolénost
motivace pozitivni ve smyslu napbonusy za &asné nebo iiediasné splaceni
pohledavek.

e Ur¢it vhodné platebni podminky, které odpovidaji scltugti a bonit
obchodniho partnera. Neni vyhodné nabizet novymhad@m partngm
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dlouhé lhity splatnosti. Doportuje se, pokud je to mozn&st Uhrady fedem a
co nejkratSi liita splatnosti pohledavek.

OvSem i pes sebelepSi prevenci vzniku pohledavek po splatmeszabranime.
Nejcastji pouzivanym zfisobem zaplaceni pohledavek patéhsplatnosti je splatkovy
kalendd, tzn. dohoda o uznani a splaceni dluhu. Nevyhmpdatkové kalenda je, ze

nic nenuti dluznika dodrzet dohodnuty termin a gp$atky.

6.3.1. Smluvni pokuta

Pro spolénost Akro Real a.s. navrhuji jako jedno z moznyeBeni, kterym snizit
objem pohledavek po iit¢ splatnosti zavedeni smluvnich pokut. Téégeni povaZzuji

za jedno z nejlewjSich a také nejjednodussich.

Smluvni pokuta je peidité plreni, které je povinen dluznik plniggiteli, nesplni-li swj
smluvni zavazek yadném terminu. Smluvni pokuta musi byt deaa pisem$ musi
byt uvedena vySe pokuty, nebouspb jakym se vySe &it Obvykle byva stanovena
absolutnicdstkou, nebo procentuélz vyse pohledavky.

Zavedeni d&chto smluvnich pokut by pro spoteost Akro Real a.s. neznamenalo

vynaloZeni dalSich nékladJedinym nakladem by mohly byt priestky za vypracovani
smlouvy a ty jsou z celkového hlediska zanedbatelné

6.3.2. ZajiStovaci sménka

DalSi moznosti, kterou ide spolénost uplatnit v oblastiizeni pohledavek, je pouZiti

zaji¥ovaci sminky. Naklady by opt predstavovaly pouze vydaje na pravni ukony.

Smyslem zajiovaci smnky je zajiSéni toho, aby byl uhrazen jiny zavazek.
Predpokladem je, Ze dluznik uhradi pohledavku, pde&e dbhody dojde k zaniku
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smenky. Jestlize by nedoslo k zaplaceni pohledavkmgené diky zaji®vaci smnce,

uplatnit narok soudni cestou.

Tento zmgisob zaji&ni spol€énosti Akro Real a.s. dopatuji spiSe u pohledavek vyssi
hodnoty, jelikoZz pouziti semek vyZaduje n&tmé¢jSi administrativni Ukony nez
v ptipadt zavedeni smluvnich pokut.

Moznosti existuje celdada a je vhodné pouZzivat nejvhépn reSeni pro konkrétni

piipad, ktery bude zaloZeny na vnitropodnikovém navimigu odi&ratek.

6.4. Rozbor finanénich ukazateh

Z analyzy vyvoje ROE s vyuZzitim logaritmické metodyplynulo, Ze na poklesu
rentability se podilel zejména vyrazny pokles rbititg trzeb. Ta poprvé vyrazn

poklesla v roce 2008 o 137,91% proti 2007. Potéupos od roku 2008 rostla, v roce
2011 doslo k vyraznému poklesu oproti roku 201§, lkda ROS 124,29%, na 45,56%.

Duvody tchto pokle§ byly v obou pipadech zfisobeny poklesem fingniho
vysledku hospodeni, jenz tvéi nejvyznamuijSi polozku na celkovém hospadkém
vysledku. Finatni VH predstavuji vynosy z podilv ovliadanych osobach aaitnich
jednotkach pod podstatnym vlivem. Jedna se o didgeod dcé&nych spolénosti
Akro Real a.s., jejichz vySe kopiruje aktualni stealizovanych projekit Developerské
projekty jsou provaghy prostednictvim dcéinych spolénosti, tudiz se jejich vysledky
hospodéeni odviji od toho, zda je projekt ve vystayvbebo jiz doSlo k jeho kolaudaci a

poddil se prodej dostatmého mnoZzstvi bytéi doma.

Pricinou snizeni vynosu z dividend dicg/ch spolénosti v roce 2008, byl pokles jejich
vysledki hospodéeni. Spolénost AKRO space s.r.o0. ukdéita své hospodani v roce
2007 se ziskem 13 635 000¢Kjelikoz vtomto roce doSlo ke kolaudaci a prodeji
Bytového domu Mikulova. OvSem v nasledujicim ro@®® jiz skortila se ztratou
83 000 K.
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Stejné piciny poklesu dividend od déaych spolénosti nastaly i vroce 2011.
Spole&nost AKRO estate s.r.0. zahgjila v roce 2010 jaknegalni dodavatel vystavbu
projektu Rodinné domy iBzirgves,¢imz vyrazri zvysila své trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb oproti roku 2011. SniZzeni hodnoty hosfsb@fo vysledku nastalo
také u spolénosti AKRO property s.r.o., kdy v roce 2010 bylogéno 25% z Il. etapy
Atriové vily Cisaka a v roce 2011 doSlo jiz pouze k prodeji IlIl. pgtaAtriové vily
Cisdka, ktera zahrnovala jen jednu solitérni vilu. Neazrgji se na poklesu dividend
v roce 2011 podilela spa@ieost AKRO rezidence a.s., ktera v roce 2010 prodaleo
zisk ve vysSi 114 000 & ale v nasledujicim roce ké&ita se ztratou 2 283 000 ¢K
Duvodem bylo navySeni zaporné &my stavu zasob vlastnéinnosti téngf na

dvojnasobek¢imz dosSlo k vyraznému snizeni provoznich vynos

Pokles finaniho vysledku hospodeni v letech 2008 a 2011 (mwbil také mirny
pokles rentability vlastniho kapitalu.

Vzhledem k tomu, Ze d&i@é spolé€nosti v rekterych letech nerealizuji ani nggravu;ji
Z&dné projekty, dopotuji spole&nosti Akro Real a.s. snizit v tomto obdobi naklady
chod spolénosti na minimum, péébné pouze k udrzeni chodéchto spolénosti.
Jedna se o mzdové naklady a naklady za sluzlipagré zvazit uplné ukoeni
¢innosti dcéinych spolénosti, které generuji pouze naklady nebo jejichucgoi
s jinymi dceéinymi spol€&nostmi, které jsou ziskové. Spéimst tim niize uSdit na
fixnich nakladech.
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7. ZAVER

Cilem diplomové prace bylo provést komplexni fitr@nanalyzu spolaosti Akro Real

a.s. a navrhnout dopateni na zlep3eni jeji fin&ni situace v budoucnosti.

Po provedeni finaimi analyzy, kterd zahrnovala analyzu majetkové raarfni
struktury, analyzu vykazu zisku a ztraty, produiktivprace, ekonomicky normal,
rozbor pracovniho kapitalu, analyzu poovych ukazatél a Du Poniv rozklad
ukazatele ROE, jsme zjistila, Ze firka situace spotaosti je dobré.

Z analyzy absolutnich ukazaielvySlo najevo, Ze spaieost Akro Real a.s. ve
sledovaném obdobi 2007 — 2011, pouze #&sniZila o 15% sva aktiva a jejich
struktura se tést neznenila. Po celé obdobi stale vyrazprevaZzovala stala aktiva

(stale kolem 90%), atina aktiva tvéi minimum.

Ve struktde pasiv doSlo k vyznamné 2n¢. Na p@atku sledovaného obdobi v roce
2007 gevazovaly cizi zdroje nad vlastnim kapitalem, a fwoméru 63,5% ku 36,4%
(1% tvai casoveé rozliSeni). Vroce 2011 byla jiz sgolest financovana ipvazre
vlastnim kapitadlem, ktery t¥id 63,5% z celkovych pasiv. K tomuto navySeni doslo
hlavrne diky ziskim z poslednich detnich obdobi. Vliveméthto zneén klesl ukazatel

finanéni paky, to také jsobilo na pokles rentability vliastniho kapitélu.

Z vykazu zisku a ztraty je patrné, ze spalest se od roku 2007, kdy byl provozni
hospodésky vysledek zaporny, dostala na konci sledovardtdobi v roce 2011do
kladnych hodnot aZz na 7 561 000,Ko0Z bylo zjisobeno zejména poklesem vykonové
spoteby za celé obdobi o 38%. NejvySSi propad nastdinancniho vysledku
hospodgeni, ktery se nejvice podili na celkovém hospskiEm vysledku. Od roku
2007 do roku 2011 klesl finani VH o 94,7%. Tento pokles byl @goben vyraznym
snizenim vynas z dceinych spolénosti. Celko¢ hospodésky vysledek rok od roku

kolisa dle stavuifpravovanychii dokontenych developerskych projékt
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Spole&nost ma velice nizké hodnoty likvidity v porovn&nkonkurenci. Bvodem je to,
Ze spolénost vlastni zejména dlouhodoby majetek, coz jeodaborem jejiho
podnikani, a to developerskénnost. Jeitba zdraznit, Ze ukazatele likvidity jsou
pacitany ze stavovych vein obéZzného majetku a nezohkagi budouci cash flow,
které mize vyrazg ovlivnit to, zda bude spalaost schopna své zavazky uhradire

a \Las.

Po sledované obdobi spatest Akro Real a.s. nevyplatila svym akcitiima Zzadneé
dividendy, grestoZze dosahovala dobrych hospskgch vysledi. VeSkery édetni zisk
byl pouzit k financovani dalSiho rozvoje spwlesti. Jednou z moznosti, jak uspokojit
akcionde vyplatou dividend, je refinancovani stalych aktprostednictvim
dlouhodobého bankovniho &w. Tato skuténost by jis¢ akcionde potSila a zarove
by se zvySila rentabilita vlastniho kapitalu, predhictvim finagni paky. Ve
sledovaném obdobi ukazatel figah paky postuph mirré klesal a nyni se nachazi

nepatri pod doporgovanymi hodnotami.

Zawrem prace jsem dopatfila metodu pro analyzu a sledovani vyvoje s{desti.
Povazuji za tlezité, Ze je pro kazdou spoi®st nezbyté dulezité, porovnavat
vysledky i s konkurenci a sledovat celkovy vyvagn®zejmé je hledat chyby a snazit
se byt lepSi nez konkurence. JelikozZ jsou fémarvykazy konkureénich spolénosti
volné pristupné na internetovych strdnkaéaského soudnictvi www.justice.cz, je

mezipodnikové srovnavani snadno dostupné.
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Prilohac.1:

ROK 2007 2008 2009 2010 2011

tis. K¢  Relativ. tis. K¢ Relativ. Av% tis. K¢ Relativ. Av% tis. K¢  Relativ. Av% tis. K¢ Relativ. Av%

podil podil podil podil podil

AKTIVA CELKEM 168263  100% 179646  100% 6,8% 172135  100% -4,2% 180026  100% 46% 142416 100% -20,9%
Dlouhodoby majetek 159803 95% 159534 88,8%  -0,2% 159006 92,4% -0,3% 168164 93,4% 58% 126803 89% -24,6%
Dlouhodoby nehmotny 0 0% 350 0,2% 100% 218 0,1% -37,7% 87 0% -60,1% 0 0% -100%
majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 13114 7,8% 4 887 2, 7% -62,7% 3433 2% -29,8% 2251 1,3% -34,4% 1378 0,9% -38,8%
Pozemky 8 089 4,8% 39 0% -99,5% 39 0% 0% 39 0% 0% 39 0% 0
Stavby 1179 0,7% 1145 0,6% -2,9% 1112 0,7% -2,9% 1078 0,6% -3,1% 1043 0,7% -3,2%
Samostatné movité & a 3846 2,3% 3703 2,1% -3,7% 2282 1,3%  -38,4% 1134 0,7%  -50,3% 296 0,2%  -73,9%
soubory movitych &ci
Dlouhodoby finanéni majetek 146 689 87,2% 154297 85,9% 52% 155355 90,3% 0,7% 165826 92,1% 6,7% 125425 88,1% -24,4%
Podily v ovladanych &zenych 30972 18,4% 32772 18,3% 5,8% 32772 19,1% 0% 7257 14,3% -21,4% 21964 155% -14,8%
osobéch
Pajcky a Owry — ovladajici a 101985 60,6% 107 793  60% 57% 108852 63,2% 1% 132023 73,3% 21,3% 95430 67% -27,7%
fidici osoba, podstatny vliv
Jiny  dlouhodoby finaini 13732 8,2% 13732 7,6% 0% 13731 8% 0% 8031 4,5%-41,5% 8 031 5,6% 0%
majetek
Obézna aktiva 7791 4,6% 19667 10,9% 152,4% 12901 7,5% -34,4% 11826 6,6% -8,3% 15606 11% 32%
Zéasoby 152 0,1% 152 0,1% 0% 152 0,1% 0% 152 0,1% 0% 152 1%0, 0%
Nedokorgena vyroba a 152 0,1% 152 0,1% 0% 152 0,1% 0% 152 0,1% 0% 152  0,1% 0%
polotovary
Kratkodobé pohledavky 6 457 3,8% 5549 3% -14,1% 9417 5,5% 69,7% 2 956 1,6% -68,6% 13 627 9,6% 3619




tis. K¢ Relativ.

podil

Pohledavky za spataiky,
¢leny druzstva a dastniky

sdruzenf

Jiné pohledavky

Penize

Casové rozligeni

tis. K¢

450

224

445

Relativ.
podil

0,2%

0,1%

0,3%

AV %

-35%

3100%

-33,5%

tis. K&

6 085

178

228

Relativ.
podil

3,5%

AV %

1252%

0,1% -20,5%

0,1%

-48,8%

tis. K&

642

14

36

Relativ.
podil

0,3%

0%

0%

AV %

-89,4%

-92,1%

-84,2%

tis. ké

1010

456

Relativ.
podil

0,8%

0,3%

0%

AV %

57,3%

3 157%

-80,6%




Prilohac.2:

ROK 2007 2008 2009 2010 2011

tis. K& Relativ. tis. K¢ Relativ. AV % tis. K¢ Relativ. Av% tis. K& Relativ. AV % tis. K& Relativ. Av %

podil podil podil podil podil

PASIVA CELKEM 168236  100% 179646  100% 6,8% 172135  100%-4,2% 180026  100% 4,6% 142 416 100%-20,9%
Vlastni kapital 61169 36,4% 52167 29,1% -14,7% 68011 395% 30,4% 83709 46,5% 23,1% 90 355 63,5% 7,9%
Z&kladni kapital 5 000 3% 5 000 2,8% 0% 5000 2,9% 0% 5000 2,8% 0% 5000 3,5% 0%
Kapitalové fondy 0 0% -6 250 -3,4% -100% -6 250 -3,6% 0% -13250  -7,4% 112% -16 058 -11,3% 21,2%
Rezervni fond, nedlitelny 500 0,3% 500 0,3% 0% 500 0,3% 0% 500 0,3% 0% 1000 0,7% 100%
fond a ostatni fondy ze
zisku
Zakonny rezervni fond | 500 0,3% 500 0,3% 0% 500 0,3% 0% 500 0,3% 0% 1 000 0,7%  100%
Nedilitelny fond
Vysledek hospod#eni 22 609 13,5% 45 668 25,4% 102% 52918 30,7% 15,9% 8 766 38,2% 29,9% 90 959 63,9% 32,3
minulych let
Vysledek hospodé#ieni 33060 19,6% 7 249 4% -78,1% 15843 9,2% 118,6% 22698 12,6% 43,3% 9 454 6,7% -58,3%
bézného etniho obdobi
[+-/
Cizi zdroje 106 949 63,5% 127 051 70,7% 18,8% 104 045 60,5%18,1% 96 335 53,5% -7,4% 52021 36,5% -50%
Dlouhodobé zavazky 16 123 9,6% 18412 10,2% 14,2% 16 547 9,6% -10,1% 12513 7% -24,4% 6 905 4,8% -44,8%
Zéavazky z obchodnich vztah 1249 0,7% 807 0,4% -35,4% 365 0,2%  -54,8% 0 0% -100% 0 0% 0%
Jiné zavazky 14 462 8,7% 17178 9,6% 18,8% 16 163  9,4% -5,9% 12 525 7% -22,3% 6 861 4,8% -452%
OdloZeny d#éovy zavazek 412 0,2% 427 0,2% 3,6% 19 0% -95,6% -12 0% -163,2% 44 0% 266,7%
Kratkodobé zavazky 90826 53,9% 108639 60,5% 19,6% 87498 50,9% -195% 83822 46,5% -4,2% 45116 31,7% -46,2%
Zéavazky z obchodnich vztah 725 0,4% 688 0,4% -5,1% 552 0,3% -19,8% 321 0,2% -41,8% 590 0,4% 83,8%

%



tis. K¢ Relativ.  tis. K& Relativ. AV % tis. KE Relativ. Av% tis. K& Relativ. AV % tis. K& Relativ. AV %
podil podil podil podil podil

Zavazky ke spotmikam, 67524  40,1% 70643  39,3% -10,1% 28719 20,2% -53,9%

¢lenam druzstva a

4,6% 69335 40,4%-1,9% 62 336 34,6%

Gcastnikim sdruzenf

Zavazky ze  socialniho 264 0,2% 240 0,1% -9,1% 216 0,1% -10% 249 0,1% 15,3% 164 0,1% -34,1%
zabezp&eni a zdravotniho
pojistni

Jiné zavazky 5120 2,9% 12 388% 5450 3,2% 4%6, 5450 3% 0% -100%

Vydaje @istich obdobi 145 0,1% 428 0,2% 195,2% 79 0% -81,5% -18 0% -122,8% 40 0%  122,2%




Prilohac.3:

ROK 2007 2008 2009 2010 2011

tis. K& tis. K& AV % tis. K& AV % tis. Ké AV % tis. Ké AV %
Trzby za prodej zbozi 27 0 -100% 0 0% 0 0% 0 0%
Néaklady vynalozené na 27 0 -100% 0 0% 0 0% 0 0%
prodané zbozi
Obchodni marze 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 09
Vykony 19 180 21191 10,5% 15 322 -27,7% 18 262 19,2% 20 749 13,6%
Trzby za prodej vlastnich 19180 21191 10,5% 15322 -27,7% 18 262 19,2% 20749 13,64
vyrobku a sluzeb
Vykonova spofeba 10 835 12 173 12,3% 8 085 -33,6% 8 757 8,3% 6 729 -23,2%
Spoteba materidlu a energie 1424 1414 -0,7% 764 -46% 657 -14% 459 -30,1%
Sluzby 9411 10 759 14,3% 7294 -32,2% 8 100 11% 6 270 -22,6%
Pfidana hodnota 8 345 9018 8,1% 7264  -19,4% 9 505 30,9% 14 020 47,59
Osobni néklady 10438 9199 -11,9% 11 878 29,1% 8716 -26,6% 6 957 -20,2%
Mzdové naklady 6 819 6 035 -11,5% 9190 52,3% 5929 -355% 4 865 -17,9%
Odmeny ¢lenam organu 120 141 17,5% 144 2,1% 144 0% 144 0%
spole&nosti a druzstva
Naklady na socialni zabezfmni 2362 2 326 -1,5% 2268 -2,5% 2280 0,5% 1763 -22,7%
a zdravotni pojigni
Socialni naklady 1137 697 -38,7% 276 -60,4% 363 31,5% 185 -49%
Dané a poplatky 145 51 -64,8% 34 -33,3% 52 52,9% 68 30,89
Odpisy dlouhodobého 1768 1602 -9,4% 1689 5,4% 1 406 -16,8% 371 -73,6%

nehmotného a hmotného

majetku

(=)



ROK 2007 2008 2009 2010 2011

tis. K& tis. K& AV % tis. K& AV % tis. K& AV % tis. Ké AV %
Trzby z prodeje dlouhodobého 290 303 4,5% 0 -100% 0 0% 1327 1009
majetku a materialu
Trzby z prodeje dlouhodobéh 290 303 4,5% 0 -100% 0 0% 1327 100%
majetku
Zistatkova cena prodaného 0 41 100% 0 -100% 0 0% 589 100%
dlouhodobého  majetku a
materiélu
Zustatkova cena  prodanét 0 41 100% 0 -100% 0 0% 589 100%
dlouhodobého majetku
Ostatni provozni vynosy 391 241 -38,4% 308 27,8% 214 -30,5% 245 14,5%
Ostatni provozni naklady 154 127 -17,5% 160 26% 80 -50% 46 -42,5%
Provozni vysledek hospodieni -3 479 -1 458 -58,1% -6 189 324,5% -535 -91,4% 7 561 1313,3%
Vynosy z dlouhodobého 33371 11 601 -65,2% 19 335 66,7% 25195 30,3% 1191 -95,3%
finanéniho majetku
Vynosy z podil v ovladanych a 33371 11 601 -65,2% 19 335 66,7% 25195 30,3% 1148 -95,4%
fizenych osobach wétnich
jednotkach  pod  podstatnym
vlivem
Vynosy z ostatnich 0 0 0% 0 0% 0 0% 43 100%
dlouhodobych cennych pafira
podili
Vynosové Uroky 3837 4414 15% 4 861 10,1% 4522 -71% 4 667 3,2%
Nakladové uroky 4 626 4 982 7,7% 4 903 -1,6% 4676 -4,6% 3684 -21,2%
Ostatni finanéni vynosy 4977 2 -99,9% 2444 122 100% 10 -99,6% 823 8 130%




ROK 2007 2008 2009 2010 2011

tis. K& tis. K¢& AV % tis. K¢ AV % tis. K¢& AV % tis. K¢& AV %
Ostatni finanéni naklady 57 2222 3 798% 114 -94,9% 1839 15132% 1029 -44%
Finanéni vysledek hospodéeni 37 502 8 813 -76,5% 21623 145,4% 23212 7,3% 1968 -91,5%
Daii z pFijmi za béZnou &innost 963 106 -89% -409 -485,8% -31 -92,4% 75 141,9%
-splatna 1052 91 -91,3% 0 -100% 0 0% 19 100%
-odloZzena -89 15 -116,9% -409 -2 826,7% 31 -92,4% 56 80,6%
Vysledek  hospod#eni  za 33 060 7 249 -78,1% 15843 118,6% 22 708 43,3% 9454 -58,4%
béZnou ¢innost
Mimo¥adné vynosy 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0
Mimo¥adné néklady 0 0 0% 0 0% 10 100% 0 -100%
Mimo¥adny vysledek 0 0 0% 0 0% -10 -100% 0 -100%
hospodaeni
Vysledek hospod#eni za ®etni 33 060 7 249 -78,1% 15843 118,6% 22 698 43,3% 9 454 -58,3%
obdobi (+/-)
Vysledek hospod#eni pred 34 023 7 355 -78,4% 15434 109,8% 22 667 46,9% 9 529 -58%

zdanénim
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1¢: 25105001

Ozateni PASVA 5;;':, Stav v Glet obdott | Stav abdoti
3 b 3 5 6
PASIVA CELKEM (A +B.+C1) | 087 172 135 179 646
A Viastni kopitsl (AL+AR+AM +ANV. +A V) | 088 68 011 52 167
A L |Zakisdni kapitat (AL1. +AL2.+AL3) | 069 5 000 5 00Q
A L1, | Zakladni kapital o7e 5 000 5 Q00
2. |WViasini akgie # viastni obchodni podily (-} o71 0
3. ]Zmeény zakiadnino kapitsiu 072 0
AN | Kapitalové fondy (soutat A1 1.1 az A 11S) | 073 -6 250 -6 250
A, 5.1, | Emisni d%io 074 0
2. | ostani kapitaloveé londy 875 [}
3. | Ocefiavaci rozdily z piecendni majetku B Zavaski: 076 -6 250 -6 250
4, | Ocehavaci rezdily z plecendni pi plemanach (744 [0
5. | Rozdily 2 plemén spoletnosti 078
Al ‘Rezervni fand, nedaliteiny fond a ostaini foodyze(;ijﬁ;:.)t A2 079 500 500
ALt | Zakonny rezervnl fond / Nedaltainy fond 080 500 500
2. b Stattami a ostatni Tondy 081 0
AN. |vysiedek nospodarani minulych let (AN EAN2) | 082 52 918 45 668
A N1 | Nerazdateny zisk minuljch let 083 52 918 45 668
2. {Neuhrazens ztrta minubych let 084 0
AV, Vyskedek hospodaFeni bainéha utetniho bbdebi i+ + 085 15 843 T 249
Cizi zdrole {Bi.+BIE+BM.+BIV} | 086 104 045 127 051
8.1 Rezervy (soutel B.L1. 32 B4} | 087 0
B.1.1. |Rezervy podie 2viasinich pravnich pledpisit 088 0
2. |Rezerva na dichody a podobné zAvadity 089 0
3. |Rezerva ra dafz pfijmi 090 0
4, | Ostatni rezetvy 081 o
B Diouhodobé zévazky (soudet BL 1. a2 BUL10) | 092 16 547 18 412
B.IL 1. | Zavarky z abchodnich veiahh 093 365 807
2. |Zavazky - ovtadsjici a fidicl osota 094 0
3. |Zévazky - podstatny viv 095 0
4. [Zavazky ke spoleénikim, Seniim drufstva 3 k Kdastnikim sdoutoni | 096 0
5. | Diouhodobe prijaté zelshy 087 Q
6. |Vydané duhopisy 098 o}
7. | Diouhodets sménky k ihadé 099 0
8. | Dohadné Gty pasivei 100 0
g, 1liné zavazky 101 16 163 17 178
10, |Odinteny dafovy zévazek 102 19 4§27
aninsce
Komora auditorg ¢R
osvedtent &, 371
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Qznatani PASIVA m Stav v bi2nérn itat. obdobi Stav v minulém Oet obdobl
@ B 3 5 13
B.1I. | Krétkodobé zavazky (soutet B.40.1. az 8411} | 103 87 498 108 639
B.4il. 1. |Zavazky z obchoonich vztahi: 104 552 688
2. }zaévazky - oviadajici a fidici osoba 105 11 188 31 284
3. |zavazky - podstany viv 106 0
a4, |Zavaziy ke spotecnikim, dendm dnskstva a k Geastaikim sdnsdeni | 107 69 335 70 643
5, |Zavazky k zamésinancim 108 382 392
6. {Zavazky ze sacisiniho zabazpeten a zdravetnino pojisténi 109 216 240
7. | Stat- dadové zavazky a dotace 110 375 272
8. |Kratkodobe pijate zalohy 111 0
g, {Vydané diuhopisy 112 0
10. | Dohadné udty pasivi 113 4}
11. | Jiné zévazky 114 5 450 5 120
BAV.  |Bankovn! iniry a vypomoci {souzel BIV.1. a2 BV} | 115 0
B.IV. 1, | Bankovn ivéry dluuhodobé 116 0
2. {Kratkotiobé bankoviy Ovéry "7 0
3. |Kestkodobe finandal vipomoci 118 Q
c. 1 Gasové rozlifent ©Li+cl2y| e 7% 428
¢ 1. |vyoaje piistich otdobl 120 79 428
2. {vynosy pfistich obdabi 12 o}

Sestaveno dne: 2,6.2010

Pravni forma Gtetni jednatky: a.s.

Predmel podnikdni Geetni jednotky. Reklamni &innosti
Padpisovy zaznam:
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7. VYKAZ ZISKU A ZTRATY K 31.12.2009

VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové glenéni
v piném rozsahu

ke dni 31.12.2009 [ Finangni ¥ad pro Prahu 4 prideteno}
(v celych tisicich R&)
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:
z
i

303

I

e ]
EIIIItxuwdubmdﬂwnmmwstmm»ﬂwnqmw
“ iy # prodeja Gouhodobéo MASK 3 materali A+ M2

wazwwkﬁ@mﬂmdﬁmnﬂdm
Triby z prodaje materiahs
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1%: 25105001

Gmateni TEXY ,2:',:, Skutetnost v (Eetnim abdobi
. » . ik ey
Vi |Trtby z prodeje cennjch papiel & poditd 3 0
g Prodané cenné papiry @ podily az Q
VI |Vinosy z douhodobano finantnito majetku  (soulet V1. a2 Vi3 | 33 19 335 11 601
i, mﬁm;&:ﬁ%ﬂﬁ’"mw @ v éetnich 3 19 335 11 601
2. |Vymosy 2 ostatnich diouhadobych cennmjeh papirii 8 podila 35 0
3. [Wynosy z ostatnitio dlouhodobeno financnino majetku 36 0
VI | Vynosy z krétkodobého finanCnino majetu 37 0
<. Naklady z fnanéniho majeliu 38 0
X, \Viynosy 2 plecenéni cennych papirl a derivith 39 Q
L NéKiady z pracanéni cenrmch papiri a dertvatd 40 Q
M. Zména slavia rezeny a opravnych poiofek ve finandni obiasti 41 0
x. Vimosove uroky 42 4 861 4 414
N. Nakladové droky 43 4 903 4 982
XI. | Ostatni Snanni vynosy 44 2 444 2
0. Ostatrv finanini nakiady 45 114 2 222
XN,  |Prevod finandnich vinost 46 0
P. Prevod inanénich nakladd 47 0
Finanéni visladek hospodarent (zohladnén poloick VI, az P} | 48 21 623 8 813
a Daii 2 plijmii za baZnou Ginnost @i+a2)| 49 -409 106
fa. 1. |-spiatnd 50 91
; 2, |-odiozena 51 -409 15
e b e i - 03 52 15 843 1 249
Xl {Mimofadné vynosy 53 0
R Mimoftdné nakiady 54 0
s. Da 2 prijméi 2 mimofadné Ginnost ($1+52)( 55 [
S. 1 |-splamia 56 0
2. |-odoiend 57 0
- Mimofadny vysledek hospodarenl (M. -R.-S){ 58 0
T Frevod podilt na visledku hospodafent spoletnikim (+-) 59 0
e ystedak hospodafeni ze tletni obdobi {+/-) 0 15 B43 7 249
rpwicier hospadaient > o i-7
s |Vysledek hospodatent pled zdandnim 51 15 434 7 355
(prova . . Ry

Sestavano dne: 2. 6.2010

Pravni forma Géetni jednotky: a- S -

Predmét pedinikani Gbelni jednoty: Rek lamni ¢innosti
Podplsovy ziznam:
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8. PREHLED O PENEZNICH TOCICH K 31.12.2009

PREHLED O PENEZNICH TOCICH

zaobdobiod 1.1.2009 do 31.12.2009

(v celych tisicich K&j

1&: 25105001

Nazev a sidio Uéetni jednotky
Akro Real a.s.

Pod pramenem 1633/3

Finandn{ 6ad prg Praiy 7 Jredions

strana 142

2naky

Praha 4
14000
L
Skute&nost v GGetnim obdobl
Poloka Text
béZném minutém
P. Stav per (PP) a ekvi 5 na zatatku Goetriho obdobi 13 966 1 182
PENEZN] TOKY Z HLAVNI VWDELESNE SIMNOSTI (PROVOZNI EINNOST)

2 etni zisk nobo Zirkta 2 béind Linnost pias zdannim 15 435 7 355
Af. Uprava o nependini operace -17 195 -15 %58
Al Odpisy stalych akliv(+) s vyl. 2iast. cony & défs Umot. opr. pol. k majetku 1 689 1 602
A12.  |Zména stavs opravnych pokaZek, rezerv -6 250
A3, Zisk {zirsta) z prodeje stélych aktiv, vyGi. do vynosd -, da nakdadl + 262
Ald, Vimosy z dividend a podil na Zisku (-} =13 335 -11 601
A1S. Vyltovand nakiadove Uroky (+). 5 Vyj. kap., vyliovans vyncsové Groky {-) 42 568
ALS. Pipadné Gprevy o ostalni napsné2ni oparace 409 _1s
AT Cisty penkni tok z provazni Zinnost pled zdsndnim, zménami priap. -1 760 -8 603
A2, Zmiéna stavu neponiiinich siodek pracownino kapitilu -22 500 21 354
A21. Zména stavu pohledédvek Z provozni Sinnost (+/-) au tas. rozfident -3 651 1 134
A22  [Zméne stavu kedtkodabych Zévazki: 7 provozni Einnost (+/-) pu &as. razl. -18 849 22 020
A23.  |2Zmenastavu zésob (+) 0
A24 2Zendna stave i . do PP a ekv. -1 BOO
A Claty pendni tok z proveznl Sinnosti pfed zdandnim a mimod, polatkami -24 260 12 751
A3, Vyplacens aroky s vyjimkou kapitalizavanych trokd (-} -4 548 -2 294
Al Prijatd Groky (+) o
AS. Zaplacend dah za béZno &innost 3 2a domérky 2a minulé cbdobi () o
AS. Friimy & vidaje Sp0jer 8 MIMGE. 65, pf. veetnd dané z pfijimd z mimof. &in. 0
Al Phijaie dividendy a podily na Zisku {+) 19 335 11 601
A Cisty pendini tok x provozni Elnnost! -9 473 22 058

NK:d:“:;M“ s sra

‘ 1
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13: 25105001

strana 22

PENEZNITOKY Z INVESTICNI CINNOST!

Prijmy 2 prodeje staljch akiv

Piitky a véry spPizn@njm osobam

sty pendlni tok vatahujicl s& x Investizni §innosti

PENEENI TOKY Z FINANCNICH GINNOSYI
opady zmn dlouhodobych. popt. wratkodobych zavazko na PP @ ekv.
Dopady zmén \astniho kapitalu na PP a ekv.

Zvyseni FP & ekv. Z tiy 2vydeni z3kladatho kapitalu (RF) (+)

Vyplacens podiks na viasinim kapitas spotednikizm )

2!
Unrada zlrty spotetniky (+)

Primé platby na vrub tondi {-)

Vypracené dividendy nabo podily na Zisku vBeind zaph. srazkove dard (-}

Listy pandzni tok vztahujici se ) finandni &innosti _
- &isté ryseni, resp. sniteni pendznich prostiedkil m

_ Stav penbinich prostiedkd = ekvivalenta 13 kanch obaobl

Sestaveno one” 3.6. 2010
Pravni tonma atetni jednotky:
Preamét podnikani ddetni jednotky marketingova &innost
Podpisovy zaznam:

AL

sa. 8
IS, 12000 P
2 155001 fod
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6. ROZVAHA K 31.12.2010

ROZVAHA
v plném rozsahu
kednl 31.12.2010
(v celich ciaicich =)

AKRO
REAL

Habten 8 it Wi pedraty

Akro Meal a5,

Fot 3 142043
e =
25105081
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3 |Ccesiieg pracz o= 2
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5 |Sey Souneaoty nefwetng magessk oa 36 38 o o
7. otk o a
& | Puskytruth ziichy ne dlouhodob nemmoir stk [} D
AR |Dowseocty temetnjmaiitet (Coofm AL srRES)| 0D 9 962 7711 2 251 3 433
S Pomety 33 33 39
T (Saey o 1 247 169 1 078 1112
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7. VYKAZ ZISKU A ZTRATY K 31.12.2010

VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové clenéni
v piném rozsahu

kedni 31.12.2010

{v celjch tisicich KE)
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8. PREHLED O PENEZNICH TOCICH K 31.12.2010

= o e strars 12
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(v celfeh tisicich E2)
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Prilohad.

8:

ROZVAHA

v plném rozsahu
kedni 31.12.2011

Nazev a sidlo ucetni jednotky

Akro Real a.s.

(v celych tisicich K&)
Pod pramenem 1633/3
T Praha 4
14000
25105001
Oznaceni AKTIVA Cisio Béné tcetni obdobi Minulé G, obdobi
fadku
4 b g Bn1mo Kor;:kce Ne;tto Ne‘:‘no
AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+Dl)| 001 |145 795 3 379 | 142 416 |180 026
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0
B. Dlouhodoby majetek (B.l.+BdlL.+BL)| 003 [130 182 3 379 126 803 |168 164
B. | Dlouhodoby nehmotny majetek  ( soucet B.I. 1.az B.1.8.) | 004 489 489 0 87
B. I. 1. |Zfizovaci vydaje 005 59 59 0 0
2. [Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0
3. |Software 007 394 394 0 87
4. |Ocenitelna prava 008 0
5. | Goodwill 009 0
6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 36 36 0 0
7. |Nedokong&eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0
B.II Dlouhodoby hmotny majetek (soucet B.Il.1. az B.IL.9.) | 013 4 268 2 890 1 378 2 251
B.IL. 1. |Pozemky 014 39 39 39
2. |Stavby 015 1 246 203 1 043 1 078
3. |Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 2 983 2 687 296 1 134
4. |Péstitelské celky trvalych porostt 017 0
5. |Dospéla zvirata a jejich skupiny 018 0
6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0
7. |Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 0
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0
9. |Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 0
B.II. Dlouhodoby finanéni majetek  (soucet B.IIl.1.azB.II.7.) | 023 |125 425 125 425 |165 826
B.III.1. |Podily - ovladana osoba 024 21 964 21 964 25 772
2. |Podily v acetnich jednotkach pod podstatnym viivem 025 0
3. |Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 026 0
4 ;t:é(‘,sl?;t:;zﬁ\r/y - ovlddana nebo ovladajici osoba, 027 95 430 95 430 |132 023
5. |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 8 031 031 8 031
6. |Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0
7. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0




1C: 25105001

Oznageni AKTIVA gi;’(z B&zné Ucetni obdobi Minulé G€. obdobi
& b © Bn;no Kor;koe Neano Nino
C. Obézna aktiva (CL+CI+Cl.+CIv)| 031 [ 15 606 15 606 | 11 826
C.l. Zasoby (soucet C. 1.1.az C.1.6.) [ 032 152 152 152
C.I.1.  |Materil 033 0
2. |Nedokonéena vyroba a polotovary 034 152 152 152
3. |Vyrobky 035 0
4. |Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0
5. |Zbozi 037 0
6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0
C.I Dlouhodobé pohledavky (soucet C.Il. 1. az C.1l.8.)[ 039 0
C.Il.1.  [Pohledavky z obchodnich vztaht 040 0
2. |Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 041 0
3. |Pohledavky - podstatny viiv 042 0
4 ngr:jl;::ivky za spole¢niky, ¢leny druZstva a ucastniky 043 0
5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0
6. |Dohadné uéty aktivni 045 0
7. |Jiné pohledavky 046 0
8. |Odlozena danova pohledavka 047 0
clil. Kratkodobé pohledavky (soucet C.l.1.azC..9.)| 048 | 13 627 13 627 2 956
Cll1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 049 | 12 600 12 600 2 259
2. |Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 050 0
3. |Pohledavky - podstatny viiv 051 0
4. E’:rr:]l;g:ivky za spolecniky, ¢leny druzstva a UCastniky 052 17 17 i7
5. |Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0
6. |Stat-dafiové pohledavky 054 38
7. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 0
8. |Dohadné Géty aktivni 056 0
9. [Jiné pohledavky 057 | 1 010 1 010 642
CN. Kratkodoby finanéni majetek  (souget C.IV.1 a2 C.IV.4) | 058 1 827 1 827 8 718
CIV.A.  |Penize 059 456 456 14
2. |Uéty v bankach 060 1 371 1 371 8 704
3. |Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0
4. |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0
D.l Casové rozliseni (D.11.+D.13.) | 063 7 7 36
D.1.1.  [Naklady pfistich obdobi 064 7 7 36
2. |Komplexni naklady pristich obdobi 065 0
3. |Pfijmy pfistich obdobi 066 0




1¢: 25105001

Oznaceni PASIVA gj& Stav v bézném Géet. obdobi Stav v minulém Géet. obdobi
a b c 5 6

PASIVA CELKEM (A.+B.+Cl) | 067 142 416 180 026
A. Vlastni kapital (AL +AlL+AlllL+AIV.+A. V) | 068 90 355 83 709
AL Zakladni kapital (A1, +AL2. +AL3.) | 069 5 000 5 000
A. 1.1. |Zakladni kapital 070 5 000 5 000
2. |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0
3. [Zmeény zakladniho kapitalu 072 0
Al Kapitalové fondy (soucetA.l1.1azA.11.5) | 073 -16 058 -13 250
A. 1.1, | Emisni azio 074 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 075 0
3. | Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 076 -16 058 -13 250
4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii preménach 077 0
5. |Rozdily z pfemén spole¢nosti 078 0
AL Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy Ze(ﬂﬂ. _— 079 1 000 500
A. I, | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 080 1 000 500
2. |Statutarni a ostatni fondy 081 0
A.IV.  |Vysledek hospodareni minulych let (AIV.A.+AIV.2) | 082 90 959 68 761
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 083 90 959 68 761
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 084 0
A V. Vysledek hospodareni bézného Ggetniho obdobi /+ -/ 085 9 454 22 698
B. Cizi zdroje (B.. +B.L +B.lIIl.+B.IV.) | 086 52 021 96 335
B. 1l Rezervy (soucet B.I.1. az B.1.4.) | 087 0
B.l. 1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 088 0
2. |Rezerva na dichody a podobné zavazky 089 0
3. | Rezerva na dafi z pfijmu 090 0
4. | Ostatni rezervy 091 0
B. Il Dlouhodobé zavazky (soucet B.II. 1. az B.I.10.) | 092 6 905 12 513
B.Il.1. |Zavazky z obchodnich vztaha 093 0
2. |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 094 0
3. |Zavazky - podstatny viiv 095 0
4. |Zavazky ke spolegnikum, ¢lenim druZstva a k acastnikim sdruzeni | 096 0
5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 097 0
6. |Vydané dluhopisy 098 0
7. | Dlouhodobé sménky k uhradé 099 0
8. | Dohadné gty pasivni 100 0
9. |Jiné zavazky 101 6 861 12 525
10. | Odlozeny dafovy zavazek 102 44 -12




1¢: 25105001

Oznaceni PASIVA gldsll(?‘ Stav v bézném Ucet. obdobi Stav v minulém acet. obdobi
a b c 5 6
B. Il Kratkodobé zavazky (soucet B.IIl.11. az B.IIl.11.) | 103 45 116 83 822
B.IIl. 1. |Zavazky z obchodnich vztaht 104 590 321
2. |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 105 13 422 14 906
3. |Zavazky - podstatny vliv 106 0
4. |Zavazky ke spoleénikiim, ¢lenim druzstva a k Ugastnikim sdruzeni| 107 28 719 62 336
5. |Zavazky k zaméstnancim 108 265 354
6. |Zavazky ze socialniho zabezpegeni a zdravotniho pojisténi 109 164 249
7. |Stat-danove zavazky a dotace 110 1 956 206
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 111 0
9. |Vydané dluhopisy 112 0
10. [ Dohadné Uty pasivni 113 0
11. |Jiné zavazky 114 5 450
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci (soucet B.IV.1. az B.IV.3.) 115 0
B.IV. 1. |Bankovni uvéry dlouhodobé 116 0
2. |Kratkodobé bankovni Gvéry 17 0
3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 118 0
c. 1 Casové rozliseni (Cl1+cCl2)| 119 40 -18
C. 1.1. |Vydaje piistich obdobi 120 40 -18
2. |Vynosy piistich obdobi 121 0

Sestavenodne: 1.6.2012

Pravni forma G¢etni jednotky: a.s.

Pfedmét podnikani Gcetni jednotky: Reklamni ¢innosti
Podpisovy zaznam:

#%8 AKRO




VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové élenéni
v plném rozsahu
kedni 31.12.2011

(v celych tisicich K&)
Nazev a sidlo Gcetni jednotky

Akro Real a.s.
Ic
Pod pramenem 1633/3
25105001 setn
Oznaceni TEXT g'jl"z Skutecnost v tcetnim obdobi

s b . bél:\ém min;lém
I Trzby za prodej zbozi 01 0
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 0
+ Obchodni marze (.-A) | 03 0
1. Vykony (11.az1.3) | 04 20 749 18 262
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 20 749 18 262
2 Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 0
3. Aktivace 07 0
B. Vykonova spotieba (B.1.+B.2.) | 08 6 729 8 757
B. 1. | Spotieba materialu a energie 09 459 657
2. | Sluzby 10 6 270 8 100
+ Pfidana hodnota (L.-A.+1.-B) | 11 14 020 9 505
Ci Osobni naklady (soucet C.1.az C.4.) 12 6 957 8 716
C. 1. | Mzdové naklady 13 4 865 5 929
2. | Odmény &lentim organu spole¢nosti a druZstva 14 144 144
3. | Naklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 15 1 763 2 280
4. | Socialni naklady 16 185 363
D. Dané a poplatky 17 68 52
E. Qdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 371 1 406
1Il. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiald A +m2.)| 19 1 327 0
1. |Trby z prodeje dlouhodobého majetku 20 1 327 0
2. | Trzby z prodeje materialu 21 0
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodob. majetku a materialu (F.1.+F.2)) | 22 589 0
F. 1. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 589 0
2. Prodany material 24 0
G. Zméng stavu rezery a o;’)ravn?‘lcrlgqlonk v pr9vozni 25 0

oblasti a komplexnich nakladu pfistich obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 26 245 214
H. Ostatni provozni naklady 27 46 80
V. Pfevod provoznich vynost 28 0
I; Pfevod provoznich nakladu 29 0
Provozni vysledek hospodareni (zohlednéni polozek (+).az V.) | 30 7 561 =535




1€: 25105001

— TEXT f;':.i’i Skutecnost v icetnim obdobi
R b N béi;:érn min;lém

VI Trzby z prodeje cennych papirl a podili 31 0

J; Prodané cenné papiry a podily 32 0
VIl |Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (soucet VII.1.az VIL3.) | 33 1 191 25 195
VILA. \;Zg:;); nzy'r):s;ll:e:n ovladanych osobach a v Gcetnich jednotkach pod 2% 1 148 25 195

2. |Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirii a podili 35 43 0

3. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 0

VIIL. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0

K. Naklady z finanéniho majetku 38 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivatl 39 0

L Naklady z pfecenéni cennych papirl a derivatd 40 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 41 0
X. Vynosové Groky 42 4 667 4 522

N. Nakladové Groky 43 3 684 4 676
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 823 10

o. Ostatni finanéni naklady 45 1 029 1 839
XIl. Pfevod finanénich vynost 46 0

P: Pfevod finanénich nakladu 47 0
* Finanéni vysledek hospodareni (zohlednéni polozek VI. az P.) | 48 1 968 23 212

Q. Dari z pfijmu za béZznou &innost Q1.+Q.2)| 49 75 =31
Q. 1. |- splatna 50 19 0
2. |-odlozena 51 56 =31
et gt « i vtk epacaen- 0 52 9 454 22 708
XIll.  |Mimofadné vynosy 53 0

R. Mimoradné naklady 54 10
S. Dan z pfijma z mimoradné &innosti (S.1+8.2)| 55 0
S. 1. |-splatna 56 0
2. |-odlozena 57 0

5 Mimoradny vysledek hospodareni (Xl.-R.-S.) | 58 =10

T, Prevod podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikim (+/-) 59 0
ol R e — B 9 454| 22 69
" et v e Mt vk hospcaen + imcticné inosy R) | 61 9 529 22 667

Sestaveno dne: 1.6.2012

Pravni forma Gcetni jednotky: a . s .

Pfedmét podnikani ucetni jednotky: Reklamni &innosti
Podpisovy zaznam:

Tilov
ndme.cz

wy




16: 25105001

PREHLED O PENEZNICH TOCICH

zaobdobiod 1.1.2011 do 31.12.2011

(v celych tisicich K¢&)

Nazev a sidlo ucetni jednotky

Akro Real a.s.

strana 1/2

Pod pramenem 1633/3

Praha 4
14000
Skutecnost v icetnim obdobi
Polozka Text
bézném minulém
P. Stav penéznich prostiedkl (PP) a ekvivalent na zacatku ucetniho obdobi 8 718 3 332
PENEZNi TOKY Z HLAVNi VYDELECNE CINNOSTI (PROVOZNi CINNOST)
Z Ugetni zisk nebo ztrata z bézné innosti pred zdanénim 9 529 22 667
A1, Uprava o nepenézni operace -5 405 -30 605
A1 Odpisy stalych aktiv(+) s vyj. zust. ceny a dale umof. opr. pol. k majetku 371 1 406
A2 Zména stavu opravnych poloZek, rezerv -2 808 -7 000
A1.3. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv, vyuét. do vynosu -, do nakladu + -738 0
A4, Vynosy z dividend a podilti na zisku (-) -1 191 =25 195
A15. Vyuéctované nakladoveé troky (+), s vyj. kap., vyuctované vynosové aroky (-) -983 154
A.1.6. Pfipadné Upravy o ostatni nepenézni operace -56 30
Ax Cisty penézni tok z provozni &innosti pred zdanénim, zménami pr.kap. 4 124 -7 938
A2. Zména stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -45 566 10 253
A2.1. Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti (+/-) au ¢as. rozliSeni -10 642 6 653
A22. Zména stavu kratkodobych zavazki z provozni €innosti (+/-) pu ¢as. rozl. -38 732 -3 400
A23. Zména stavu zasob (+/-) 0
A24. Zména stavu kratkodobého finanéniho maj. nespadajici do PP a ekv. 3 808 7 000
A Cisty penézni tok z provozni &i i pred zd a mimof. poloz -41 442 2 315
A3. “| Vyplacené aroky s vyjimkou kapitalizovanych troku (-) -4 560 -4 560
Ad. Prijaté aroky (+) 0
AS. Zaplacena dari za béznou ¢innost a za domérky za minulé obdobi (-) 0
A6. Pfijmy a vydaje spojené s mimof. U¢. pf. véetné dané z pfijmd z mimof. ¢in. 0
AT. Prijaté dividendy a podily na zisku (+) 1 191 25 195
A Cisty penézni tok z provozni &innosti -44 811 22 950




1¢: 25105001

strana 2/2

Skutecnost v ucetnim obdobi

Polozka Text
bézném I minulém

PENEZNi TOKY Z INVESTICNi CINNOSTI
BA. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -93
B2 Pfijmy z prodeje stalych aktiv 1 327 0
B3. PUjeky a Gvéry spfiznénym osobam 36 593 -17 471
B Cisty penézni tok vztahujici se k investicni &innosti 37 920 -17 564

PENEZNi TOKY Z FINANCNICH CINNOSTI
s Dopady zmén dlouhodobych, popf. kratkodobych zavazki na PP a ekv. 0
c.2. Dopady zmén vlastniho kapitalu na PP a ekv. 0
C.2.1. 2ZvySeni PP a ekv. z titulu zvySeni zakladniho kapitalu (RF) (+) 0
C.22. Vyplaceni podilu na viastnim kapitalu spole¢nikim (-) 0
C.23. Dal3i vklady PP spolecnikl a akcionafu 0
C24. Uhrada ztraty spolegniky (+) 0
C.25. Pfimé platby na vrub fondu (-) 0
C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zapl. srazkové dané (-) 0
C.* Cisty penézni tok vztahuijici se k finanéni &innosti 0
F. Cisté zvy3eni, resp. snizeni penéznich prostredki -6 891 5 386
R. Stav penéznich prostfedku a ekvivalentl na konci obdobi 1 827 8 718

Sestavenodne: 1.6.2012

Pravni forma Gcetni jednotky:

Predmét podnikani Géetni jednotky: marketingova ¢innost
Podpisovy zadznam:

. 1. b Aaviova 1789/5, 120 00 Praha 2
Pod Pramenem 3, 140 00 Praha 4
1¢0: 25105001, DIC: 225105001




