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1. Uvod

V mé bakalé&ské praci se zabyvam v né{8i mie externimi zdroji financovani
podniku a jejich aplikaci do praxe. Prace je gbeaa na dv ¢asti, a taiast teoretickou,
kde se zabyvam objasmim zakladnich pojifha souvislostmi mezémito pojmy, a dale
¢ast praktickou. B vypracovani praktickéasti jsem spolupracovala
s ceskobudjovickou spoleénosti HOCHTIEF a. s., jejiztpdstavenstvo mi poskytlo
veSkeré pdtbné udaje, pomoci niz jsem mohla wipavat potebné ukazatele pro
zhodnoceni situace podniku. V prakticiasti jsem se zabyvaldgvazrie urcenim toho,
jak velky objem externich zdiiopodnik vyuzZiva a za jakych podminek.

Externi zdroje financovani podnikigstavuji v prvntad akcie, dluhopisy,
avéry a leasingy, coz jsou hlavni oblasti, kteryminjsge zabyvala. Malo ktery podnik
je v takoveé situaci, aby mohl k financovani su#nosti pouZzit pouze své vlastni zdroje
a to z toho dvodu, Ze cizi zdroje jsou pro financovani vyhgadh nejsou pro podnik
tak drahé, a navicgt8ina dneSnich podnikpouziva suj vygenerovany ziskigvazr
k vypla podili na zisku. Profipadné inovace je nezbytné pouzit zdroje extetargk
je mozné umiovat po delSi dobu za vyhodnych podminek. Je jigté@xterni zdroje
financovani umoiuji podniku rychlejSi a dynart&jsi rozvoj, ale je velmi@lezité
tento krok dobe rozmyslet. Nespra¥revolené pouziti externich zdfojnize vést
podnik k vysokému zadluzeni, které nese vysokéaadkldale dojde k omezeni
samostatnosti a zvyseni rizika podnikani. Cenaozaifi externich zdrdjje urok, ktery
se u fiznych produki liSi podle tiznych faktot, jako je délka pouziti zdrdj vySe
zdroji a hlavnim faktorem je posouzeni klienta. Vyhodizenkazdy podnikatel
spatovat v tom, Ze Uroky zaplacené za tyto zdroje p@iove uznatelné, tedy snizuji
daiovy zaklad.

V mé préci se snazim analyzovat, z jaké miry paugpolénost HOCHTIEF,
a.s. cizi zdroje, jaké jsou naklady kapitalu ponréznych metod a jaky podil tvo
zdroje vlastni. Pro analyzu byly pouzity Udaje @ayt2006-2008, které jsou uvad/

v tisicich K.



2. Literarni resSerse

2.1. Klasifikace klicovych pojmi

2.1.1. Strategie financovani

Strategie

Je teba objasnit zasadni rozdil mezi strategii a dldabgm planem, dlouhodobymi
cily. Cile uguji, ¢eho chceme dosahnout, a stratéika, jak toho chceme dosahnout.
Strategie tedy @uje dlouhodobé sétiovani podniku. Vypracovava se jako pisemny
dokumentCinnosti spojené s vyt¥anim utité spoluprace nebo souladu s okolim se

nazyva formulovani strategie, coz je &asti strategickéhtizeni.

Nastroje strategie

Pt uréovani strategie podniku zkoumame: chakladni oblasti a to viték podniku, coz
provadime interni analyzou, a okoli podniku poneodérni analyzy.

Interni analyza se provadianymi nastroji, mezi nejvice pouzivanéip&wWOT
analyza, pi které jsou zjisovany silné a slabé stranky podnikurégzitosti a ohrozeni
podniku. Tyto jednotlivé pod body jeeba dobe analyzovat, abychom zjistili svou
pozici na trhu a podle ni ¢ovali strategii. Dale se pouzivaji dalSi port fékcanalyzy
jako je analyza Zivotniho cyklu, analyza ABC nelaqitklad analyza vyrobkového
portfolia. (Fotr, J., 1999)

Externi analyza je veetSirg pripadi provadna z vréjSku podniku, tedy takovymi
subjekty jako jsou banky, investpobchodnimi partnery, statem atd. Pramenem
zkoumanych udéjjsou volré dostupné dokumenty jako je rfdgad rozvaha, vykaz
ziska a ztrét, vyréni zpravy a dalSi. Pro externi analyzu se pouZéxegizékladni
druhy analyzy a to je procentualni rozbor a pama analyza. Qbtyto metody
vychazeji z porrovych ukazatei. Procentualni rozbor naifekne procentualni podil

jednotlivych polozek rozvahy na aktivech a vynosdtbnerova analyza pouziva



k vypaitaim porreérové ukazatele, které vypie jako podil absolutnich ukazatelTato
analyza je zakladem pro fingmi analyzu. (Synek, M., 2007)

Pti urcovani strategie financovani bychondlnklast diraz natasovou slaghost
majetku a zdrdj. Pouzivaji se nasleduijici strategie:
a) Konzervativni
Nastava v fipadt, Ze pracovni kapital je financovan kratkodobynmaziden
z maléc¢asti. Znamena to tedy, Ze kratkodobych ziljejmért nez olkdzného
majetku &isty pracovni kapital je kladny. Tato strategieljazsi, ale mén
rizikova.
b) Agresivni
Pracovni kapitél je financovan jen kratkodobymigidijiné zdroje pro
financovani nejsouifpustné. V tomto fipad je okEZzného majetku mé&mez
kratkodobych zdrdj acisty pracovni kapital je zaporny. Financovani timto
zpasobem niZe byt nebezpmé, jelikoz je vysoce rizikoveé.
c) Umirnina
V tomto gipad je pracovni kapital financovan kratkodobymi zdeojrelikost
obou slozZek je dlouhodétslacna, to znamend, Ze &mého majetku je stejn
jako kratkodobych zdréjacisty pracovni kapitél je nulovy. Tentdiptup je
teoretickym idealem a proto se rfika koncept nulového pracovniho kapitalu.
(Scholleova, H., 2008)

2.1.2. Druhy financovani
Existuje vice hledisek, podle kterych s#i diruhy financovani. Nyni budou
piedstaveny dva Zigoby financovani a to podle pravidelnosti financowapodle

zdroje kapitalu.
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Podle pravidelnosti financovani

a) Financovanidzné

Bézné financovani souvisi s obstaravanim Zdpop kéZny chod podniku, tedy pro
kaZzdodenni fungovani, tzn. nakup materialu pro byr@nergie, platba najemného,
dani, vyplata dividend, Uhrada nakiath mzdy a platy, placeni zavézk Uhradu
ostatnich vyddj. Souhrn tohoto financovani se nazyva hruby praickapital a

pievazre se tyka obznych aktiv.

b) Financovani mim@dné

Podle nazvu je jasné, Ze souviseji s nféwoou, neopakujici s&innosti podniku,
kterou mize byt:

- zakladani nového podniku, tj. zafist zdkladniho kapitélu, pzeni budov, pozenik
stroji a zd&izeni, patebny stav materialu a zasob, minimalni mnoZzstvétedki pro
vyplatu mezd a platatd.

- rozSikovani podniku a jeho aktivit — k novym aktivitamdame nafiklad potebovat
noveé stroje, zdzeni, dalSi pracovni sily, vyssi podil financiweoji a vyzkumu pokud
vyvijim nové produkty a;.

- financovani fi spojovéani a sanaci podniku

- financovani g likvidaci podniku, tj. vyrovnani vzniklého dluhangzaplacenych

zavazk viuc¢i zamestnand@m, spol€nikam, statnim institucim atd. (Mares, S., 2004)

Podle vlastnického givodu kapitalu

a) Financovani vlastnim kapitalem

Za vlastni zdroje povaZzujemeégpolevSim ty zdroje, které byly vytieny nebo fineseny
vlastnikem, tedy peiini a nepe¢¢ni vklady spolénika, emise akcii, kapitalové fondy
atd. Dale také ty zdroje, které podniky vyitNiovlastni cinnosti, cozZ je nerozteny zisk
minulych let, rezervni fondy, odpisy atd. Tyto Z@rozn&ujeme za prvky
samofinancovani, které se pouziva k dalSimu ropaajniku. Pokud zahrneme v3echny

tyto moznosti financovani, jedné se samofinancov&miSim smyslu, v uz§im smyslu
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zahrnuje pouze financovani ze zisku. N&vvyznam je ovSem v této kategorii kladen
na zakladni kapital. (Mares, S., 2004)

b) Financovani cizim kapitalem

Cizi kapital je tvéen €mi zdroji, které tvei zavazky ( dluhy) spotmosti. Jedna se tedy
o souhrn dluf podniku vytvdenych gijatymi bankovnimi G¢ry nebo podnikem
vydané podnikové obligace, snky, z nichZ podnik vychazi v pozici dluznika. Dale
sem pat leasing, zalohy odirateli, nesplgné zavazky @i zamgstnan@m, statu

a dalsi. (Synek, M., 2007, Mares, S., 2004)

2.1.2.1. Pokeba finan¢énich zdroja

Poteba kapitalu je v prviiadck zavisla na fednetu podnikani podniku, tedy na oboru,
v kterém se podnik bude v budoucnu pohybovat, @ n@lobjemu produkce. Je jasné,
Ze napiklad vyrobni podnik bude mitt8i pozadavky na kapital nez rtgad
poradenska kanceldvyse paatecniho kapitalového vkladu se odviji od zvolené pravn
formy podnikani. Rozdilné pozadavky na zakladnitéhjsou u akciové spotaosti

a nagiklad u veejné obchodni spataosti. (Synek, M., 2007)

2.1.2.2. Vytvdené finartni zdroje

Vytvorenymi finargnimi zdroji se rozumi zdroje interni, tedy vygenenoy zisk,
odpisy, a dalSi zdroje. Pokud bude podnik ve &tjatjasné, Ze bude mit velkou fediu
externich zdrdj, tedy 0ru, pajéek atd. Naopak, podnik s velkym ziskeniza
investovat, inovovat a rozvijet &vodnik bez zadluZeni. Je vSak zndmo, Ze bez
externich zdraj by podniky fungovat nemohli, jelikoz vzdy jeeba obnovovat své

stroje, zéizeni a maloktery podnik ma na tyto vydaje viagtirbje.

2.1.3. Klasifikace finar€nich zdroja

- vlastni — jsou draZsi, jedna se o vklady sfal@l — spolé€nik nese vysoke riziko,
proto chce vysoky vynos, dalSi nevyhodizeme vidt v tom, Ze spolanik je placen
ze zisku, zatimco @ od banky je placen prastnictvim ndkladovych Urdk- je to
naklad, tedy sniZzuje podnikuittavou povinnost
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- Cizi — bankovni &y, dodavatelské @vy, zalohy, vydané obligacetijgky

- dlouhodobé — jsou to zdroje drazsi ale éngzikové, nejdlouhodo¥Sim zdrojem je
zakladni kapital¢im dlouhodobjSi zdroj, tim ¥tSi vynos

- krdtkodobé — lewjSi ale vice rizikové, nejkratSi dobu ma dodavéaielsver

- externi - jsou jedinym zdrojem financovani aeznikajicich firem, jelikoz nemaji
zadnou z moznosti interniho, vlastniho financovani.

- interni - grich&zeji v ivahu pouze tehdy, jedna-li se o jiZzerkany, existujici podnik.
Tyto zdroje vytvail sam podnik, jsou to vSechno zdroje vlastni, mgou jsou rezervy,

to je cizi interni zdroj

2.1.4. Zlaté bilartni pravidlo

Ob¢zny majetek ma byt financovan z kratkodobych adeofllouhodobym majetek
financovat z dlouhodobych zdfojPokud je obZzny majetek financovan dlouhodobym
kapitalem, je podnikigkapitalizovan (podnik ma nadbyte mnozstvi drzeného
kapitalu, ktery by mohl investovat &ipést vynos), naopakiivie dochazet také

k podkapitalizovani podniku, a to tehdy, pokud mikdlisponuje s malym mnozstvim
kapitalu a to zpisobi poruchy v chodu podniku. K tomtasto dochazi ve fazi expanze
podniku, kdy dochéazi k rozvoji podniku, zavedeniyah vyrobki, zvySeni prodeje, a

majetek neni kryt stanovenymi zdroji.{@ova, P., 2007)

2.1.5.Cisty pracovni kapital

Tento pojem vyjatlje rozdil mezi oznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Pro
porovnani je vhodny ukazatetina likvidita.Cisty pracovni kapital fedstavuje twast
obéZnych aktiv kratkodobého majetku, ktery je finan@odlouhodobymi finamimi
zdroji a podnik s nim KiZe volreé disponovat fi realizace svych z&fni. Jinym
pohledem mMZeme tento pojem chapat jakést prosiedka, které by podniku dovolily
v omezeném rozsahu pokowat v jehccinnosti, pokud by byl nucen splatitgvaznou
¢ast nebo vSechny své kratkodobé zavazky — jdeddiharcni polStd pro gipad
nouze, kteryikd, kolik prostedki by podniku zbylo po Ghradsvych zavazk Cisty
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pracovni kapital ndm dava moznost &ldds obéZznych aktivech t@ést pesznich
prostedki, ktera slouzi bezprasdre k Uhrad finantnich zavazk, od técasti, ktera je
relativré volna a mze byt disponibilnim finanmim fondem, ktery rize manazer vyuzit
ve finartni politice firmy. Dopordenou hodnotdisty pracovni kapital nema, nebo

vySe tohoto ukazatele se odvifedevsim od oditvi. (Synek, M., 2007)
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2.2. Interni zdroje financovani podniku

a) zisk
b) odpisy
c) fondy ze zisku

d) vklady spolénika

2.2.1 Nerozdleny zisk

Je druhym nejvyznandjgim zdrojem financovani. dddy je také ozn&van jako
.zadrzovany zisk“. MiZzemetici, Ze nerozéleny zisk je tatast kladného vysledku
hospodé&eni, kterd zbude po zdari, a kterd4 neni pouZzita pro vyplatu dividend

akciond&um ¢i na tvorbu fond ze zisku. (Valach, J., 1999)

Schéma tvorby nerozdéleného zisku

Zisk z kezného obdobi
- dai ze zisku
- pridél rezervniho fondu ze zisku
- pridély eventualnim jinym fontim ze zisku (naip socialni fond)
- Uhrada tantiém (odény ¢lenim predstavenstva, doztirrady)

- vyplata dividencti podila na zisku

Nerozdleny zisk EZného obdobi
+ nerozdleny zisk z minulych obdobi

Nerozdleny zisk koncem obdobi (Valach, J., 1999)

VySe nerozdleného zisku je zavisla zejména na nasledujicichiderech
1. Zisk kZného roku
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Zisk b¢Zného roku je hlavnim ukazatelem, ktery vyjgd, jak dany podnik
hospodéil, jak usgSna bylatinnost podniku a jak se podniku jda

v konkurernim prostedi. Od tohoto ukazatele se odviji rozhodovani faodn

o jeho dalSich krocich a jeho dalSidspbeni na trhu, a v neposledad ovliviiuje
trzni hodnotu podniku. Na zvySovaii alespa udrzovani, ufité hodnoty zisku
maji prvotni zajem vlastnici podniku.

2. Dai ze zisku

Zisk je nepimo ovliviiovan dani ze zisku. V dlouhodobéiistbdku je hlavni
sledovat zranu daiovych sazeb, kterdiwie vyznama ovlivnit konegnou hodnotu
nerozéleného zisku. Z deového hlediska maji na vysi ner@#ehého zisku vliv
daiové uznatelné a deveé neuznatelné naklady.

3. Dividendy

Rozhodovani o vyplatdividend je jednim z hlavnim Ukolalné hromady, nikoliv
jen managementu podniku.

Zakladni gistupy k rozdleni zisku

a) rezidualni dividendova politika

b) politika stabilizace dividend

c) politika stalého dividendového podilu

d) politika nizkych dividend&em roku a prémie na konci roku

4. Rezervni fond ze zisku

VySi pridélu do rezervniho fondu je neradtdny zisk ovliviovan nepimo.
Predstavuje t@ast zisku, vytvéeného podnikem, kterou si podnik ponecha pro
piipadnou ochranu proti nahodilym udalostem, fimk Znamena to tedy, Ze pokud
nedojde k nahodilym udalostem, podnik nebude tesgervni fond museterpat a
muze tedy fungovat jako interni zdroj financovanina&ich ¢eskych podnicich, je
tvorba rezervniho fondu i jeho vySe, udana ze zakon

VétSinou jsou tvéeny dva druhy rezervniho fondu a to povinné (oltigd)

a dobrovolné (fakultativni).

Povinné rezervni fondy nazyvané jako zakonné reddondy, jsou tvéeny na

zaklad zakona a slouzi jako ochrana zajwiitelt a akcion#, ktefi do podniku
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vkladaji swij volny kapital. Vedledchto zakonnych rezervnich foinexistuji dale
povinné fondy, jejichZ povinnost vyplyva ze statakciovych spolénosti
(ozn&ovany jako statutarni rezervni fondy). Povinné reziefondy slouzi hlavé
k Uhrad mozné vzniklé ztraty.

Dobrovolné rezervni fondy vznikaji na zaktawzhodnuti valné hromady, tedy
dobrovolného rozhodnuti. Jsotelow vazané, nelize tedy dochazet k jejich
financni mobilité. Jsou vytveéeny k uhrad nékterych specialnich, mintddnych

ztrat podniku, k nakupu novych akcii v cizich padah. (Valach, J., 1999)

2.2.1.1. Kategorie zisku
- EDBIT — zisk red odpisy, uroky a zdanim ¢eské zn&eni ZOUD)
- EBIT (ZUD) — zisk ped uroky a zdamim

- predstavujetastku, ktera rize byt rozdlena mezi vlastniky, stat &iitele.
- EBT (ZD) — zisk ped zdagnim, hruby zisk

zisk pred zdagnim secasto ziskava jako soet:

- vysledku hospodani za detni obdobi

- da1 z pijmu z EZnécinnosti

- da1 z pijmu z mimdadnéginnosti
- EAT (2) — zisk po zdami, Cisty zisk, Zistava podniku pro rozteni mezi spoléniky
podniku, tj. akciona.

- Vytva&i rezervu proti moznym budoucim ztratam, je to fedéalavnich zdrdj
interniho financovani, jehoz pomoci se financujgitkéad pouzity G¥r,
samofinancovany rozvoj podnikéni, pouziva se také gtimul&ni nastroj pro
manazery, je logicke, Ze pokud manaieidi vysokycisty zisk vytvadeny podnikem,
je pro r& takovy podnik lukrativni a velmiiidka tito manazé zmeni pracovni misto.
Nevyhodou zisku je, Ze nebere v Uvahu fakmsu, nerespektuje riziko, nebere v Gvahu
¢asovou hodnotu pén atd. Tyto nevyhody odstiaje ukazatel cash flow. (Petrakova,
l., 1998, Grinwald, R., 2004)
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2.2.1.2. Pouziti zisku

Jak bylo jiz uvedeno v kapitole 2.1.2, zisk je mopouzit k samofinancovani.
Vyhodou tohoto zfisobu financovani je, Ze nevznikaji naklady na extedroje, jako
jsou aroky, které nemaji nijak zanedbatelnou vg$gkeé Ze snizuje riziko spojené se
zadluzenim podniku. Naopak nevyhodu @iuspatuji v tom, Ze tento zdroj je velmi
nestabilni a v planovani podniku se s nim tBapaitat. (Veber, J., 2008)

2.2.2. Odpisy

Odpisovan je dlouhodoby majetek a to z tobieatiu, Ze slouzi podniku déle nez jeden
rok a proto nemohou byt naklady na jehdipeni zahrnuty do toho obdobi, kdy
vznikly, dochazi tedy k postupnému ofgditovani, a to jak fyzického ogebeni (vznika
v dasledku pouZzivani majetku a vlivem okolniho predt - koroze), tak moralni
opotebeni (zastaralé vidledku technického pokroku). Odpiskefstavuji pegZni
vyjadieni opotebeni majetku podniku, a to jak hmotného tak nehétai charakteru
(nag. budovy, z&zeni, stroje, software, technické znalosti), jesadedy @dast
porizovaci ceny majetku, ktera se wis@m okamziku penesla do nakladpodniku.
Predstavuji interni zdroj podnikani, netje podnikatel ziskava jako stAst peznich
piijmu vytvorenych vlastnéinnosti v pfibchu ekonomického uzivani majetku. Tyto
ziskané pet¥ni prostedky mize podnik vyuzit k financovani svych aktivit, int@gsat
tyto prostedky¢i je pouZzit na obnovti rozSieni odpisovaného majetku.

Je teba rozliSovat rozdil mezi odpisy a opravkami. @gyavyjadiuji kumulovany
souhrn provedenych odji& danému datu. Jsou s@sti rozvahy podniku. Pomoci
opravek se ziskavaigtatkova cena a to tak, Zze opravky &dme od ptizovaci ceny.
Jestlize porovname opravky affamvaci cenu, zjistime miru ogebeni majetku.
(Valach, J., 1999)

Odpisy a jejich vyznam:
a) predstavuji slozku provoznich nakte¢imz ovliviji vysSi hospodéského
vysledku podniku a tim vySi zékladu @an
b) nez dojde k obn@majetku, slouzi jako volny fingni zdroj, ktery mohou
nalezitym zisobem pouzit. Jégba si ujasnit, Ze odpisy vystupuji jako naklad
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ale nepedstavuiji vydaj, ten byl uskuten pouze jednou,ipporizeni majetku.
Odpisy tedy nefedstavuji odsun péanich prostedki z podniku. (Valach, J.,
1999)

Odpisy existuji dvojiho druhu

a) etni — maji vstupovat dazétnictvi a respektovat tak poZzadavekného

zobrazeni skutmosti,fidi se zakonem ocatnictvi. Sam podnikatel si stanovuje
odpisovy plan, kde si samdauje postup odpisovani a na jehoz zaklasd

provadi odpisovani majetku. Odpisy se&€ipaji z ceny, v niz byl majetek ocam
pii porizeni, a to pomoci sazeb, které sii ypodnik. Spravnostagtnich odpig

je owiovana auditorem podle dokiad (£etnictvi.

b) daiové
Darové odpisy jsou oddgtnich odliSné fedevSim tim, Ze

nejsou pednttem (Eetnictvi, mimodetné se o & upravuje vysledek
hospodé&eni

statem je omezena maximalni v¢setky odpisu, ktera je uznatelna z hlediska
daiového

podnik si sam riize rozhodnout, zda bude pouZzivat roviomg ¢i zrychleny
zpisob odepisovani, avSak tentaigpb musi dodrZzovat po celou dobu
Zivotnosti majetku (Krutina, V., 2007, Cipra, T995, Valach, J., 1999)

Metody odepisovani

linearni metoda (budovy, stavby, stroje) — jadkp tim, Ze vySe odpige stale
stejna a vyjatilji stejny podil z ceny majetku, nezanje vSak vzdy spravny
odraz fyzického opoebeni, tato metoda je nejjednodussi &asdjji pouzivana
degresivni metoda <igéto metod se vysSe rénich odpis v pribéhu Zivotnosti
shiZuje, jde tedy od nejtSich¢astek k nejmensim

progresivni — zde se naopak vySe odlgigySuje hem Zivotnosti — jde tedy od

nejmensicltastek k nej¥tSim — tento zfisob se vyuziva jen velmiika.
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- zrychlené odepisovani #igrychleném odepisovani se pouzivagme

koeficienty pro jednotlivé odpisové skupiny, vy&enich odpis se

zaokrouhluje na celé koruny nahoru

Tab. 1: Zrychlené odpisovani

Koeficient pro zrychlené odpisovani
Odpisové skupina v prvnim roce v dalsich letech pro zvySenou
odpisovani odpisovani zustatkovou cenu |
1 3 4 3
la A 5 4
2 5 6 5
3 10 11 10
4 20 21 20
5 30 31 30
6 50 51 50

VySe ra@nich odpis

- v prvnim roce se odpis piva jako podil vstupni ceny a daného koeficientu

- v dalSich letech se pivd odpis jako podil dvojnasobkistatkové ceny a

rozdilu mezi pitazenym koeficientem a pem let, po které byl jiz odepisovan

- rovnonerné odepisovani
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2.3. Externi financovani podniku

2.3.1 Akcie

Akcie predstavuje majetkovy cenny papir, s kterym jsouaspmjéita prava souvisejici
s akciovou spolmosti. Je to dlouhodoby cenny papir,&#Zmeni stanovena doba
splatnosti. Akcie mohou znit ndznou jmenovitou hodnotu a s@i €chto

jmenovitych hodnot jednotlivych akcii tiéiczakladni kapital spot@osti.

Pro akcionaie plynou urdit prava z drzby akcie:
a) pravo podilet se ri&zeni spolénosti
Akcion& ma pravo podilet se na valné hromgabZzadovat vysstleni, podavat
navrhy a protinavrhy, podilet se na vbtirgani akciové spolénosti, hlasovat
b) pravo podilet se na zisku spaiesti
Akcion& ma pravo na dividendu v dité vysi, ktera byla schvalena valnou
hromadou. VySe vyplacené dividendy je usdal v absolutnéastce nebo v%
z jmenovité hodnoty akcie.
c) pravo podilet se na likvidaim zZistatku
V piipact zaniku spolénosti, kdyZ dojde k uspokojenéiitelt, si akcioné rozdli
zbylou hodnotu podle jmenovitych hodnot akcii.
d) prednostni pravo na upsani novych akcii
Byva ozn&ovani jako pedkupnici odebiraci pravo. (Vesela, J., 2007)

Druhy akcii
Ctyfi prava, o kterych jsem mluvila wgdchozich odstavcich, tedy i pravo na
podil na zisku (vyplatu dividend), avSak nema Zanou jejich vysi, skdy
muze byt tedy vyplacena dividenda nulova, jindy 2agoka. Je to tedy cenny
papir s pohyblivym vynosem. Aby mohla byt vyplacekaiond&im dividenda,
musi byt nejtive uspokojen stat (day veritelé (Gwery, Uroki) atd.
b) prioritni — majitelédchto akcii maji omezené pravo hlasovat na valnghdb,

pokud jsou zd&chto akcii vyplaceny dividendy. Pokud dividendy lageny
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nejsou, hlasovaci pravagtava stejné, neomezuje se jefiegbnost.
Predstavuji dlouhodafj§i zdroj nez kmenové akcie, maiji fixni, pevny vgno
Prioritni se oznéuji proto, Ze maji fednostni pravo na vyplatu dividented
akciemi kmenovymi.

c) zamestnanecké — poskytnutichto akcii upravuji stanovy spéteosti.
Zamestnanci maji pravo na nakup akcii za zvyhagich podminek, jako fize
byt nagiklad fakt, Ze zagstnanci nemuseji splatit celou cenu akcie, celysemi
kurz akcie. Doplacenim této ceny je vazana akcspaenost.

d) akcie na dotitele (na majitele) — tuto akcii je moznéepést pouhym
piedanim, bez omezeni.

e) akcie na jméno —¥pvod této akcie ize byt omezena spdaieosti, nikoliv vSak
aplr¢ prevod zakazat. Akciova sp@leost musi vést seznam akcitina
Prevedeni této akcie se provadi rubopisem nebolisach@ntem.

f) akcie v zaknihované pod®b- nemaji hmotnou formu, neexistuji v listiné
podolz, jejich klasickym znakem je, Ze existuji pouzeojaketni zaznam
V patitacovém systemu.

g) akcie v listinné podab- maji hmotnou, listinou podobu. Jsou sloZenya&l
a kupénového archu s talonem. Na plasti je vyolmaa®éno a sidlo
spolenosti, informace o druhu akcie, jeho jmenovité hai&ndata souvisejici
s akcii a v neposlediad podpisyclena predstavenstva. Kuponovy arch
obsahuje kupony, které jsowlgsrenim prava na vyplatu dividend. Talon
piedstavuje legitiméni papir, ktery je pdebny k vyzvednuti nového

kupénového archu. (Vesela, J., 2007)

Instrumenty, které Gzce souviseji s akciemi
a) zatimni list — je povazovan za cenny pag#&ypditelny je rubopisem, a pouziva
se v fiipack, Ze upisovatelied zapsanim akciové spétsti do obchodniho
rejstiku nesplatil cely emisni kurz upsané akcie, tealyrazuje pravou akcii.
Po splaceni celého emisniho kurzu je zatimni {ist&nén za pravou akcii.
b) poukazka na akcii — pouziva sefippct zvySeni zakladniho kapitélu
spole&nosti upsanim novych akcii, kdyZ toto zvySeni doplasebylo zapsano
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do obchodniho rejku. (Vesela, J., 2007)

2.3.2 Dluhopisy (obligace)

Dluhopis je dluzny cenny papir, s nimz je spojeravp na splaceni dluzgéstky

a povinnost emitenta toto pravo uspokojit. Dobaslsti dluhopisu je pe¥n
stanovena. Obligace jsou cenné papiry, kteedgiavuji zavazek spdéleosti. Ve
skute&nosti obligace pro podnik znamengdku od \&titelti — investod, ktefi tyto
obligace nakoupili na sekundarnim trhu. Spiotest hem Zivota zavazku plati
véfitelim aroky ve forng kuponi a po uplynuti doby splatnosti vréti jistinu invagim
— vyplati nominalni hodnotu dluhopisu.

Spole&nost miZze ziskat externi zdroje od banky ve férdhouhodobé fjcky. Rozdil
mezi pijékou od banky a obligaci je ten, Zze obligace jsownégapiry, které se
obchoduji na sekundéarnim trhu, zatimégcka je jen vztah navazany mezi sgolesti
a bankou.

Pred emisi dluhopisu musi byt emitentem stanovengrinpodminky, které musi
regulatorni organ schvali€(NB). Typické pro tyto podminky je to, Ze jsou pdoce
dobu Zivotnosti dluhopisu stejné, nameé. Zngnit se mohou pouze ve vyjir@ych
ekonomickych zmnach, avdak ztma musi byt schvaler@NB. Zarove je povinnosti
emitenta zviejnit prospekt, ve kterém invesimajdou vesSkeré pt#bné informace

0 emitentovi jako jsou: jméno emitenta¢ma, hodnota emise, doba Zivotnosti, termin

a forma upsani a dalsi. (Vesela, J., 2007)

Existuje vice zpisobi ¢lenéni dluhopisi:
1) podle emitenta
- dluhopisy véejného sektoru — emitentem je vladasia, obce, hlavnim
jejich (elem je kryt schodek statniho rozpo
- bankovni dluhopisy — emituje bankaiddu zabezp&eni likvidity
uréitého sektoru

- dluhopisy korporaci — emituje podnikovy sektor

-23-



2) podle povinnosti a prav plynoucich z dluhopisu

a)

b)

f)

¢)

h)

dluhopisy s pevhym zitenim (s pevnym kupdnemékdy se
nazyvaji vanilla) — drzitel inkasuje pravidelnyyvpg kupon po
piredem stanovenou dobu, k datu splatnosti diluhomgied/edle
splaceni posledniho kupénu také k jednorazové éhistthy, je to
negastji pouzivana forma dluhopisu.

dluhopisy s prornlivym zuraienim — vyznéuje se tim, Zze kupénove
platby jsou @zné, liSi se, odviji se od mezibankovni reférérsazby,
ke které je fipoctena pevna sazba

dluhopisy s nulovym zagenim (s nulovym kuponem) — nevyplaci
Zadny kupon a vSechen hotovostni tok vklada do d@kansplatnosti
indexované dluhopisy — vySe kupdénové platbyddjbod vyvoje
ur¢itého indexu, ukazatele, jako jsou ceny ropy, mzdi,

hypoténi zastavni listy — jejich jmenovitd hodnota jetlry
pohledavkou z hypotaiho Uvru nebocasti této pohledavky.
Hypoteini Uwr je ten O¥r, jehoz splaceni je kryto nemovitou
z&stavou, &jiz hotovou,ci rozestag¢nou.

komunalni dluhopisy — tyto dluhopisy jsou emiéoy Uzemnim
samospravnim celkem ¢sto, obec), vydani dluhopisu musi byt
schvaleno Ministerstvem finan€R

vymenitelné dluhopisy — vygnitelné proto, Ze z nich plyne pravo
vymenit tento dluhopis za jiny dluhopis, akcii. Totcpo jecasow
omezeno a neexistuje povinnost k Wi za jiny instrument.
prioritni dluhopisy — vedle klasickych dluhopisch prav plyne
pravo na prioritni upsani akcii emitenta.

podiizené dluhopisy — typické tim, Ze pohledavkachto dluhopisu
bude uspokojena az po uspokojeni viech ostatnidegévek.
Mohou mit jen listinou podobu, znit na konkrétnéym a musi byt

jasre vyznaeno, Ze se jedna o dluhopis paeny. (Vesela, J., 2007)
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2.3.3. Bankovni O¥ry

Bankovni U¢ry pati mezi klasické dluhové zdroje financovani podnijleuna & tedy
kladen nej¥tSi vyznam. Bankovni @v predstavuje finaéni instrument, na jehoz
zaklad banka poskytuje dluznikovi &ity objem pegznich prostedki na utitou dobu
za gredem stanovenych podminekin®d, pra@ banky poskytuji klieritm Gwry, je
arokovy vynos.

Za podstatné externi zdroje financovani jsou povarié stedredobé a dlouhodobé
Uvéry. Za stedrédobé (Nry jsou povazovany @y s dobou splatnosti 1 az 5 let. &y
s delSi dobou splatnosti jsou povaZzovany za dloobédDale budeme vSechnysay

s dobou splatnosti delSi nez 1 rok povazovat zahdidobé. Doba splatnostidm je
dalezitym ukazatelem, ktery je nutno sledov@im del$i dobu splatnosti &ivma, tim
téZSi bude pro podnik ne tentodgvdosahnout a zpravidla jsou tyto dlouhodobéryv
drazsi. (Valach, J., 1999)

Dlouhodoby Owr

Tento druh G¥ru je podnikim zpravidla poskytovan na realizaci jejich invesii
obnovy a rozvoje. Jelikoz tyto &ry jsou Eelow vazané, mzeme je také nazyvat
investiéni Gvery. Z praxe je zname, Ze pro dosazeni tohotoulpe teba od klienta
dokazat navratnost inve&tiiho projektu a také si klient musi zvolit vhodrformu

e

zajiseni uwrove pohledavky. Zde je nejlzit¢jSim druhem G&ru hypot&ni Gwer.

Dlouhodoby 0wr mize mit dw podoby
a) bankovni Ugry — predstavuje ho G poskytnuty finagini instituci, jako jsou
komegni banky, pojisovny, penzijni fondy, ve fortnperez.
b) obchodni (dodavatelsky) &y — je poskytovan ve forénodloZzené doby

splaceni dodavek od dodavatele @dkeli, tedy formou faktury.

Hypoteéni Uvér

Zakladnim rysem je zaji&ti nemovitosti. Zpravidla se jedna o pozemkovy @by
majetek, nebbmajetek piimyslovy ma znéné kolisavou hodnotu. Pro ziskani
hypote&niho Uvru je teba vykonat nasledujici kroky:
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- nabidnout nemovity majetek podniku k zastav

- zatizit tento majetek hypotékou

- emise hypoténich zaloznich list bankou

- prodej zaloznich ligtna kapitalovém trhu a ziskanidiw.
V praxi ¢asto dochézi k tomu, Ze banka fegf hypoténi zalozni listy klientovi, sama
je investuje na kapitdlovém trhu a klientovi posieytier.
Ziskani hypoteniho Uwru je jeden ze sloZifSich zgisohi ziskani Uéra, neba je

dulezité pravdivé ocemi majetku, klient musi dokazat vlastnictvi k nemasti atd.

2.3.4. Leasing

V podniku jecasto teba zajistit pro pdeby vyroby svych vyrobk¢i poskytovani
svych sluzeb fixni majetek. Neni vSak pé&dano, atasto to neni ani vhodné, ze
vSechen tento majetek si musi podnikipavat do svého vlastnictvif aiz ze svych
zdroji, ¢i na 0Mr. To, Ze podnik majetek nema ve vlastnictvi, nezead, Ze ho
nemize pouzivat.

Existuje totiz dalSi zjsob pro vyuzivani majetku, a to je leasing nebangjem. B
leasingu vyuZiva podnik majetekéitou dobu za ufitou smluvenou Uplatu. Od éru
se leasing liSi tim, Zefideasingu astava ¥iitel, tedy pronajimatel, nadéle vlastnikem
daného majetku. Tento zdroj financovani je povad@gvelmi pruzny a efektivni. Je
to samokejmé — podnik mize daleko Iépe vyuzZivat pokrokygdy a techniky, kdyz si

v kratSich intervalech @ize pdidit vice majetku, nez by tomu tak byléi ppisobu

nakupu majetku do vlastnictvi.

Druhy leasingu
a) operativni (provozni) leasing

b) finartni leasing

Operativni leasing

Obvykle se charakterizuje jako kratkodoby pronajemgnamena, Ze doba pronajmu je
kratSi nez doba zZivotnosti majetku. Najemce nendaé&#@ravo na odkup najatého
majetku, a to ani po ukdéani leasingu, kdy dochazi k vraceni pronajatéh@tkaj
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pronajimateli. Operativni leasing je typicky také skut&nosti, Ze pronajimatel je
zavazan k udrah opra a servisu majetku, a dale pronajimatel nese rizkajena

s vlastnictvim majetku.

Tento druh leasingu je typickyigpronajmu pditacového vybaveni, automobihatd.
Pouziva se vifipac, Ze neni vhodné koupit majetek do vlastnictviytedkud se
nagiklad jedn& o majetek, ktery je specializovanypem kratkodobowinnost podniku,

kdy by majetek nebyl plhvyuZit.

Finanéni leasing

Tvori vyznamejSi podobu pronajmu majetku. Je typicky tim, zZdl@hodoby

a najemce nese veskera rizika spojena s pronajohaa, pronajmu se kryje

s ekonomickou Zivotnosti majetku a najemce peastictvim splatek leasingu zaplati
celou pdizovaci cenu majetku. (Valach, J., 1999)

Finanéni leasing se dli na

a) HRimy finarcni leasing

Tento zpisob je zaloZen na principu takovém — ndjemcecsidruh majetku, ktery
potrebuje, pronajimatel zpracuje podminky leasingui spkatek pro njemce,

a dany majetek pro najemce koupi od vyrobce a kla&éleasingové smlouvy

tento majetek pronajme najemci, ktery za tentomdyeade platit leasingové splatky.

b) Negimy finartni leasing

P nepgimém leasingu proda podnik majetek leasingové gpokti, ktera ho hned
obratem gvodnimu podniku pronajme. Leasingova spotest, ktera vystupuje
zarove jako kupujici i jako pronajimatel, zaplati za nteletrzni cenu. Progvodni
podnik je to ulebeni v dol financni krize, kdy dostane 2ptrZzni cenu a plati
.pouze” leasingové splatky, které ovSem v kiwdm sodtu tuto trzni cenu zaplati
spole&né s naklady a ziskem leasingové sgalesti. Pro gvodni podnik plynou dv
vyhody — vrati se mu Zpzaplacena trzni cena za majetek, kteragderdale
investovat, nebo si ji ponechat ke zvySeni svadiky, a zarové ma k dispozici

i potiebny majetek.
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c) Leverage leasing

Je to nejastji pouzivana forma finamiho leasingu. Je typicky tim, Ze zde
vystupuji ti osoby — najemce, pronajimatel &itel. Tento zfisob leasingu se
pouziva u obséhlejSich investic. Princip je takde/najemce si vybere majetek,
ktery potebuje, pronajimatel ho pr@&jrkoupi do svého vlastnictvi, avSak nezaplati
celou kupni cenu, v této chvili vstupujéitel (banka, pojiovna), ktery se ditou
¢asti podili na uhradkupni ceny. Pronajimatettsinou plati 20-40% kupni ceny

a zbytek je naiemenu ¥iitele. (Valach, J., 1999)

Rozhodovani, zda majetek koupit na leasingi na Guvér

Oba druhy financovani majetku jsou si velmi podolhdbou gipadech se podnik
zavazuje splacet ve svych splatkach imor a zarotek. Cim vétsi ma podnik
podili Uwru i leasingu na majetku spoétesti, tim se zvySuje podnikové, firtam
riziko.

Existuji ovSem i rozdily mezi jednotlivymi druhynincovani. Nejvice viditelny
rozdil sp@iva v tom, Ze fi koupi majetku na G« prechazi majetek do vlastnictvi
spole&nosti a ta ho odepisuje, zatimdo lpasingu Astava majetek ve vlastnictvi
pronajimatele, ndjemce ho tedy neodepisujep@izeni majetku na leasing se
vétSinou dje to, Ze na konci doby leasingu je majetek odkaupgemcem.
Leasingové financovani ma tu vyhodu, Ze uinpe najemci zahrnout leasingove
splatky do naklail a tim si sniZit déovy zaklad, zatimcoipfinancovani Ggrem
jsou za néklady povazovany odpisy a Urok gravNelze vSak vzdyipsre fici, ze
leasing je vyhodgsi. (Valach, J., 1999)

2.3.5. Vyhody a nevyhody externiho financovani

Vyhody
- mnoho z&inajicich podnik nema dostatey kapital pro zalozeni podniku, v tom

piipad: je externi zdroj jedinym moznym agobem jak tento kapital obstarat.
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- pomaha feklenouttasovy rozdil mezifljmy a vydaji, tzn., Ze je mozné nakoupit
potrebny material a zbozied uhradou pohledavek
Nevyhody
- cizi kapital snizuje finammi stabilitu podniku, coz je velmi nebezpé v obdobi
recese, je jisté, ze fixni platby je patha platit bez ohledu na to, jak séidamotnému
podniku
- kazdy dalSi G je obvykle draZsi, nelidanky i svém rozhodnuti o poskytnuti
avéru respektuji faktor rizika
- vysoky podil ciziho kapitalu omezuje jednani ngeraentu, jelikoZz musi respektovat
podminky stanovené bankou atd.

- roste riziko omezeni ,svépravnosti“ podniku,géz znamo, Ze &Sina banka

pii poskytovani Ugru zada ufity druh riteni (Veber, J., 2008)
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3. Metodika

3.1. Cil prace

Hlavnim cilem mé prace je porovnat externi a iitedroje financovani
podniku. Pro vypéty jsem vychéazela z vykazspole&nosti HOCHTIEF, coz byly
hlavreé rozvaha a vykaz ziska ztrat za roky 2006, 2007 a 2008.

Dulezitym faktem je, Ze akcie spoteosti HOCHTIEF nejsou obchodovatelné,
takZe udaje poebné pro vedlejsi vyty byly odvozeny podle aktualniho stavu na trhu
cennych papir.

Pro vypd@ty byly pouzity nasledujici ukazatele.

3.2. Ukazatelé kapitalového trhu

- Tyto ukazatele vyuzivaji akciofid@ vSichni ti, co se td kolem akciové spotamosti.
Pro akcion&e je dilezitd navratnost svych investic, kterou mohou Hoséat jak ve

forme dividend, tak pes cenu akcii.

1) Zisk na jednu akcii
= ¢isty zisk / p@&et emitovanych kmenovych akcii
2) Vyplatni pongr
= dividendy £Kisty zisk
3) Aktivacni poner
=1 — vyplatni por&r
4) Ugetni hodnota akcie (vlastni kapital na akcii)
= vlastni kapital / péet emitovanych kmenovych akcii
5) Pongr trzni ceny akcie k zisku na akcii ( P/E ratio)

= trzni cena akciedisty zisk na jednu akcii
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6) Pongr trzni ceny na akcii k cash flow na akcii
7) Pongr trzni ceny akcie kdetni hodnat akcie
8) Cash flow na jednu akcii

9) Dividenda na jednu akcii
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4. Prakticka ¢ast

4.1. Charakteristika podniku

HOCHTIEF CZ, a. s.

Datum zapisu: 2Xervna 2002
Pravni forma podnikani: akciova spoiest
Centrala: HOCHTIEF CZ a. s.

Plzeaska 16/3217
150 00 Praha 5

Sidlo pobaky : DivizeCechy, o. z.
Okruzni 544
370 04Ceské Budjovice

Akcie: 269 797 ks kmenové akcie na majitele ve
jmenovité hodnat 1300,- K

Zakladni kapital : 350 739 100,¢K
Piredmét podnikani
Stavebni spotmost HOCHTIEF CZ pat ke Spékam ve svém oboru. V séasnosti

zanestnava cca 1 600 pracovijkktei realizuji stavby v segmentech stavebniho trhu

celéCeské republiky. Jde o bytovou,d@msko-administrativni, pmyslovou,
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ekologickou a vodohospottkou vystavbu, §etné projekis dopravni a liniové

infrastruktury.

Hlavni ¢innosti:

provaani staveb, jejich zgn a odstraovani
projektovaiinnost ve vystavb
montéz, opravy, revize a zkousky elektrickyctizni

vyroba, instalace, opravy elektrickych strajgistroji, elektronickych

a telekomunikénich z&izeni

montéz, opravy, revize a zkousky zdvihacichzzami

montaz, opravy, revize a zkousky plynovyckizeni a plgni nadob na plyny
vykon zem¢merickych ¢innosti

silniéni motorova doprava nakladni

silnicni motorovéa doprava osobni

zamenictvi, nastrojéstvi

podnikani v oblasti nakladani s nebezpeni odpady

opravy ostatnich dopravnich pri@stki a pracovnich strj
geologické prace

poskytovani technickych sluzeb k ochramajetku a osob

montaz, opravy a rekonstrukce chladicichizemi a tepelnycberpadel

Historie

HOCHTIEF CZ vychazi z padesatileté historie HOCHTNESB. K nejvyznamésim
meznikim pati rok 1999, ve kterém doslo ke 2n¢ vlastnika - majoritnim akcioném
VSB a. s. stal nadnarodni stavebni koncern HOCHTIEF

Tim byl zahajen integtai proces, zavrSeny v roce 2002. Na jeho konci siioja a

efektivni stavebni spataost HOCHTIEF VSB, pipravena na podnikani v prostli

Evropské unie. Byla vyhlaSena nova vizigédici principy spolénosti, doslo ke z#én¢

loga a obchodniho jména sp@esti. U dcéinych spolénosti byla zruSena pravni
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subjektivita, ty se fenmenily na odst¢pné zavody. Byla ukamena véejna
obchodovatelnost akcii VSB a.s.

Tim ale znény neskodiily. PiiSel rok 2006, kdy spotaost dostala novy nazev
HOCHTIEF CZ. Resthovala své sidlo na prazsky Smichov, do novéhoabdho
centra hlavniho gsta. Rejmenovala své divizedselného na slovni ozéeni, aby se
stala lIépe&itelnou pro své partnery. Zalozilagwaove divize, aby zaplnila chyjci

mista ve svém portfoliu sluzeb poskytovanym svyierkhm.

V zawru této etapy se v roce 2006 stal jedinym viasmikpol€nosti nadnarodni
stavebni holding HOCHTIEF AG.
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4.2. Hodnoceni struktury kapitalu

4.2.1. Struktura vlastniho a ciziho kapitalu

Vlastni a cizi kapital tvid dohromady celkova pasiva podnikieg@stavuji tedy zdroje
financovani majetku. Aktivaipdstavuji majetkovou strukturu a naproti tomu pasiv
predstavuji kapitalovou strukturu podniku, z toholyyg, Ze aktiva a pasiva si museji

byt rovny, cozZ bylo ve vSech letech v podniku HOTEH dodrzeno.

Rok 2006
Finartni sila podniku HOCHTIEF vistala, stej& jako v redchazejicich letech. Jeji
celkovy vlastni kapital byl necelych 877 milioK¢ ke konci roku, coz je o 14 % vice

vV porovnani s minulym rokem.
Tab. 2: Rozvaha roku 2006 (v tisicich &)

31.12.2006
PASIVA CELKEM 3 367 545
Vlastni kapital 876 598
Zakladni kapital 350 736
Kapitalové fondy 19 052
Ostatni kapitalové fondy 585
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 18 467
Rezervni fondy, ned élitelny fond a ostatni fondy ze zisku 78 156
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 69 489
Statutarni a ostatni fondy 8 667
Vysledek hospoda Feni minulych let 302 592
Nerozdéleny zisk minulych let 305 592
Vysledek hospoda Feni béZzného U €etniho obdobi 126 062
Cizi zdroje 2432 844
Rezervy 80 803
Ostatni rezervy 80 803
Dlouhodobé zavazky 319 689
Zavazky z obchodnich vztahu 89 035
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 220 000
Zavazky ke spoleénikim, ¢lenim druzstva 10 654
Kratkodobé zavazky 2032 148
Zavazky z obchodnich vztahu 875 455
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 22 846
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva 157 094
Zavazky k zaméstnanciim 34 396
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdrav. Poj 17 840
Stat - darfiové zavazky a dotace 13 709
Kratkodobé prijaté zalohy 360 665
Dohadné Ucty pasivni 549 593
Jiné zavazky 550
Bankovni v éry a vypomoci 204
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Casové rozliseni 58 103
Vydaje pristiho obdobi 42 473
Vynosy pristich obdobi 15 630

Z tabulky 1 je jasté ziejmé, Ze v podnikufpvlada financovani cizimi zdroji. Cizi
kapital tvdi vice jak 72% kapitalu, zatimco vlastni kapitégstavuje pouze necelych
28%. Vyse vlastniho kapitélu je nejvice oviwa zakladnim kapitalem podniku a
vytvorenym ziskem z minulych let. Na druhé strawejwtSi cast cizich zdrdj tvori
kratkodobé zavazky a to v pnif@ds zavazky o obchodnich vztiahcoz je v podobnych
podnicich naprostodiny stav. Navic velmi podstatndast cizich zdrdj tvori dohadné
Ucty pasivni, to z tohoivodu, Ze podnik ma tity rozpaiet, v remz se pohybuje, a
dale gijaté zalohy. To proto, Ze je jisté, Ze na tak eghkojekty, jaké podnik provadi,

poZaduje ufité % zalohy.

Rok 2007

Finartni sila spolénosti v roce 2007 dale stala. Jeji vlastni kapital byl necelych
967 milioni K¢ ke konci roku, coz je o0 10 % vice ve srovnani sutyim rokem. Byl to
tedy pro spolénost HOCHTIEF dalSi uggny rok se ziskemipd zdagnim 144
miliona K¢&. To predstavuje 1,7 % vykdnv hodnot 8,3 miliardy K. Spolé€nost
vykazujecisty hospodésky vysledek 109 milioin K¢.

Tab. 3: Rozvaha roku 2007 (v tisicich k)

31.12.2007
PASIVA CELKEM 6 090 371
Vlastni kapital 966 911
Zakladni kapital 350 736
Zakladni kapital 350 736
Kapitalové fondy 35 049
Ostatni kapitalové fondy 585
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 34 464
Rezervni fondy, ned élitelny fond a ostatni fondy ze zisku 87 253
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 75 791
Statutarni a ostatni fondy 11 462
Vysledek hospoda Feni minulych let 385 213
Nerozdéleny zisk minulych let 385 213
Vysledek hospoda feni bézného U €etniho obdobi 108 660
Cizi zdroje 5109 705
Rezervy 61 994
Ostatni rezervy 61 994
Dlouhodobé zavazky 197 413
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Zavazky z obchodnich vztahl 197 413

Kratkodobé zavazky 4 847 347
Zavazky z obchodnich vztahl 1704 084
Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 220 000
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druzstva 433 984
Zavazky k zaméstnancim 34 928
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdrav. Poj 19 906
Stat - danové zavazky a dotace 23074
Kratkodobé pfijaté zalohy 1012 198
Dohadné uéty pasivni 1398 873
Jiné zavazky 300
Bankovni v éry a vypomoci 2951
Kratkodobé bankovni Gvéry 2951
Casové rozligeni 13 755
Vydaje pristiho obdobi 10 894
Vynosy pristich obdobi 2861

V roce 2007 je jashviditelna grevaha ciziho kapitalu nad vlastnim. Cizi zdrojeitvo
témet 84% celkovych pasiv, oproti tomu vlastni kapitéit pouze necelych 16%
z celkového objemu pasiv. VySe ciziho kapitaluybvména gedevsim kratkodobymi

zavazky.

Rok 2008

V roce 2008 doséahla spdleost vykori 7,8 miliard K se ziskem fed zdagnim 165
miliona K¢, coz gedstavuje mezikmi nafist 14,5 %. Spolaost vykazal&isty
hospodésky vysledek 118 miliolnK¢. Celkoveé jnéni spol€nosti k 31. 12. 2008 je
1 017 milioni K¢, to je 0 5,2 % vice v porovnani s rokem 2007i¥odiu velkého
mnoZstvi projekt dokortenych veitvrtémetvrtleti, je objem nedoka®né vyroby

vyrazre niz8i nez v minulém roce.
Tab. 4. Rozvaha roku 2008 (v tisicich &)

31.12.2008
PASIVA CELKEM 5692 772
Vlastni kapital 1016 686
Zakladni kapital 350 736
Kapitalové fondy 2 026
Ostatni kapitalové fondy 585
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 1441
Rezervni fondy, ned élitelny fond a ostatni fondy ze zisku 90 608
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 75792
Statutarni a ostatni fondy 14 616
Vysledek hospoda Feni minulych let 455 791
Nerozdéleny zisk minulych let 455 791
Vysledek hospoda Feni bézného U €etniho obdobi 117 525
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Cizi zdroje 4663 574
Rezervy 93 285
Ostatni rezervy 93 285
Dlouhodobé zavazky 281 804
Zavazky z obchodnich vztahl 275 876
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druzstva 5928
Kratkodobé zavazky 3689 657
Zavazky z obchodnich vztahl 1253 641
Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 117 107
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druzstva 407 513
Zavazky k zaméstnancim 41 565
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdrav. Poj 20 491
Stat - danové zavazky a dotace 46 677
Kratkodobé pfijaté zalohy 667 223
Dohadné uéty pasivni 1124 320
Jiné zavazky 11120
Bankovni Gv éry a vypomoci 598 828
Casové rozliseni 12 512
Vydaje pristiho obdobi 9 963
Vynosy pristich obdobi 2 549

| v roce 2008 jeietelna pevaha ciziho kapitalu nad vlastnim a to tak, Zekapital

tvori temet 82% a vlastni necelych 18 % z celkovych pasiv.e/3&kladniho kapitalu se
po celé i roky neznénila. NejwtSi ¢ast ciziho kapitalu agp tvori kratkodobé zavazky,
avSak v porovnani s minulymi lety se o statisicérila vySe bankovnich @éwi, jejiz

velikost se oproti roku 2007 zvySila 0 595 877ctisE, coz je velmi podstatny nist.

4.2.2. Struktura vlastniho kapitalu

Podil akciového kapitalu na vlastnim kapitalu

Hlavnimi a podstatnymi slozkami vliastniho kapitidy ve vSech letech zakladni
kapital, kapitalové fondy, rezervni fondy, vysledelspodé&eni z minulych let a
samozejm¢ vysledek hospodani EZného detniho obdobi. Zakladni kapital je mozné
ozna&it za kapital akciovy, nelige tvaren 269 797 kusy akcii o jmenovité hodnot

1 300 K. VySe akciového kapitalu je stejna po vSechny nkane roky a to ve vysi 350
739 100,- K.

V roce 2006 tvl akciovy kapital 350 736 tisic & coz tvdilo 40 % z vlastniho
kapitalu, v roce 2007 to bylo stale 350 736 tiséc tedy 36 % vlastniho kapitalu,

jelikoz ten se zvysil vlivem zvysSeni kapitalovychezervnich fond. V roce 2008
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dosahl akciovy kapitél pouze 34 % vlastniho kapjtaebd vlastni kapital byl zvySen
vlivem nerozdleného zisku minulych let a dalSim zvySovanim uwgzervniho fondu.

Naopak v roce 2008 doslo k velmi vysokému snizapitilového fondu.

Tab. 5: Struktura viastniho kapitalu (v tisicich K¢&)

Struktura vlastnich zdrbj 2006 2007 2008

Zakladni kapitdl 350 736 350 736 350 734
Kapitalové fondy 19 052 35 049 2 026
Rezervni fondy 78 156 87 253 90 608
Vysledek hospodani minulych let 302592 385213 455 791
Vysledek hospodeni lEzného detniho obdobi 126 062 208 660 117 525
Vlastni kapitél 876 598 966 911 1016 684

Udaje z tabulky 4 bylyieneseny do grafu, kde je j&sriditelné to, co bylo jiz
interpretovano. Na grafu je viditelné, Ze vysletiekpod&eni kazdym rokem roste, coz
pozname z udajuvedenych jako vysledek hospéelai minulych let, neltbtento Udaj

je uvadn pred zdaginim, tedy hruby zisk. Dale je jasmietelné, Ze zakladni kapital je

po vSechny zkoumaneé roky na stejné vysi.
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Graf 1: Struktura vlastnich zdroj i (v tisicich Kg)
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Podil akciového kapitalu na celkovém kapitalu

V roce 2006 tval akciovy kapital 10 % z celkového kapitalu, v €02007 necelych 6
% a v roce 2008 dosahl akciovy kapital vysSe 6,1 éélkoveho kapitalu. V roce 2006

dosahl akciovy kapital nejvyssi hodnoty a to z tdtieodu, Ze v dalSich letech se

zvySovalo mnozZstvi ciziho kapitélu, zatimco vlagtmpital se nijak extrén@meznenil.

Tab. 6: Zakladni a celkovy kapital (v tisicich K)

Druh kapitalu 2006 2007 2008
Zakladni kapital 350 736 350 736 350 736
Celkovy kapital 3367545 6090371 5692772

4.2.3. Pamérné naklady kapitalu
Primérné naklady kapitalu Ize pouzit jako zaklad praeteeni poZzadované vynosnosti

pii propaitu ekonomické efektivnosti investiich projekii. Dale I1ze tento ukazatel

pouzit pro stanoveni optimalni vy3e kapitadlovychdajy podniku. Velmi dlezity je
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také ukazatel meznich nakiakapitalu. Pro podnik je dobré zvySovat kapitaleydaje
do doby, kdy je mezniifristek naklad na kapital rovny nebo vysSi nez mezni
piirastek vynosnosti (je titeno ukazatelem IRR = viiiti vynosové procento), ziskany

investovanim kapitalu. Ezeme tedyici, Ze IRR ma byt vysSi nezipnérné naklady

kapitalu.
Vypocet :

WACC="Ex N, +2 x N,

K K

VK = vlastni kapital

K = celkovy kapital

D = dluh (cizi kapital)

Nvk = naklady vlastniho kapitalu

Nd = naklady dluhu
Naklady vlastniho kapitalu | 9,23%
Naklady ciziho kapitalu | 6%

Naklady vlastniho kapitalu byly paany jako podil dividenda na 1 akcii/jmenovita
hodnota akcie, kdy dividenda na akcii je 0,12 ti&f a jmenovita hodnota ve vysi 1,3
tisic K¢. Tato vySe nebyla v podnikuémena, po celé zkoumané roky se tedyipadi
stejné sazby.

Tab. 7: Pramérné naklady kapitalu (v tisicich K¢)
2006 2007 2008
Primérné naklady kapitalu 0,06737271 0,064992458 0,065635608

Za naklady vlastniho kapitaluirheme povazovat dividendy, nebdividendy
piedstavuji vynos pro akcioféza to, Ze odlozil svou sgebu proto, aby mohl
investovat a zvyhodnit tak své @eni prostedky. Oproti tomu naklady dluhu je pro
podnik vySe Urokoveé sazby zd. Pro naSe vypity byla pouzita arokova sazba ve
vySi 6%.
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Graf 2: Pramérné naklady kapitalu
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4.3. Odhad nakladi kapitalu

4.3.1. Odhad pémeérnych nakladi vliastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitélu podniku zavisi na riziketi podnikatelského prasdi, ve
kterém podnik pisobi. Je moZniici, Ze¢im je riziko prostedi vySsi, tim jsou naklady
vySSi, jedna se tedy o linearni zavislosildzitouc¢ast naklad vlastniho kapitalu tedy
tvoii rizikova prémie. Pokud bude podnikgobit v bezpeném prosiedi, rizikova
prémie bude nulov4 a vynosnost takové prémie satopnjakocasova prémie. Ta
piredstavuje pro investora odnu za to, Ze odloZil svou sgebu a vlozil svj kapital do
podniku.

Pro odhad pmmeérnych naklad kapitalu pouzivameitnejznangjsi metody

1) Metoda CAMP

Pomoci této metody se vygitava vynosova mira akcie

Vypocet: RE=R+B (Rn— R)
B = regresni koeficient udavajici zavislost vynosmiéy akcie na tzv. trznim
indexu
Rr = nomindlni vySe bezrizikové urokové miry

Rm = nominalni Urokova mira z trzniho indexu (potitil

Podstatnou vyhodou metody CAMP je jeji nespornjearg/ exaktni zaklad, ktery
je op'en o fakta, ficemz vSak zakladni vstupy tfaldaje z kapitalovych teh Je
jisté, Ze to je dvod pro snizeni moZnosti vyuZiti této metody v patkachCeské
republiky, nebé data zeskych kapitalovych tthnemusi byt nuthrefererni.
Uplatreni tohoto modelu tedy zavisi na fumlosti a kvali¢ kapitalového trhu. Tuto
metodu neni mozno v naserfigad pouzit, nebt nejsou znamy pétbné
parametry a toigdevsinp a Rm.

2) Pomoci ukazatele dividenda na 1 akcii
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Dividenda na akcii fedstavuje naklady vlastniho kapitatikd nam, jak velkou

odmenu dostanou akciotidza to, Ze investuji do podniku.

Tab. 8: Dividenda na akcii ( v tisicich K)

2006 2007 2008

Dividenda na jednu akcii 0,1200013 0,1200013 0,1200013

Jak vidime, dividenda na akci byla po celou dolpodniku stejna a to ve vysi 120
K¢&. Dividenda na akcii nam vyjadie naklady na vlastni kapital, je to tedy cara
akcion&im za jejich vloZeny kapitél, ktery je obsazen viadkim kapitalu. | kdyz
se podniku také dotkla nemalou mirou cetteva hospodi&ka krize, na vysi

vyplacenych dividend se to nijak neprojevilo.

3) Stavebnicova metoda
Tento model vychazi z nezavislosti nakid@pitalu na kapitalove strukie

podniku a jejich hodnota se odvifigalevsim z ocemi vnitrniho rizika podniku.

Vypocet: WACC=R-+ R.a + RropnikateLske+ Rein stas + Rein sTRUK

Rr= bezrizikova arokova mira, ktera je zpravidla ethaerizovana statnimi
dlouhodobymi dluhopisy (pro nasipad 6%)

Ria = rizikova girdzka, ktera charakterizuje vlastnigmi podniku
RpobpnikaTELSKE = fizikova fFirdZzka vychazejici z porovnani ROE

s alternativnim nékladem kapitélu

Rrin sTag = rizikova firazka vychazejici s porovnani provozniho
hospodéského vysledku k Grdim

Rrin sTRUKTURY = VYChazi z porovnani kratkodobé likvidity ke k@dobym

zavazkim
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Tab. 9: Pomocné vypéty stavebnicové metody

2006 2007 2008
EBIT 155 298 128 214 133 671
Rf 4 4 4
Rla 3,66 3,51 3,42
Rpodnik 0 0 0
Rfin stab 0 0 0
Rfin struk 6 8,4 6,3

Tab. 10: Pramérné naklady vlastniho kapitalu pomoci stavebnicovénetody (v %)

2006 2007 2008

Priimérné naklady vlastniho kapitalu 13,66 15,91 13,72

Jase zietelnd vySe gimérnych naklad vlastniho kapitalu je vyjdena v grafu 3. Zde
vidime, Ze v roce 2006 a 2008 byly naklady vlasirkapitalu na tégt stejné vysi.

V roce 2007 dosSlo k mirnému vykyvu a to z toliwalblu, Ze se podstatzmenila vyse
ciziho kapitélu, a to z 2 432 844 tisi¢ Ka 5 109 705 tisic & coz je fist vice jak
dvojnasobny. Tentaist byl ovlivren prevazi ristem kratkodobych zavairk
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Graf 3: Prumérné naklady vlastniho kapitalu pomoci stavebnicovénetod

4.3.2. Vyhodnoceni dividend

V jednotlivych zkoumanych letech se vySe vyplacéngiwidend nerinila, stabilré
byly vyplaceny dividendy 32 376 tisicckocné. Na jednu akcii ipada dividenda ve
vySi 120 K.

V porovnani s dividendami vyplacenymi v ostatnicdalpicich niizemefici, Ze podnik

HOCHTIEF vypléaci dividendy v celkem vysoké hodhot

Tab. 11: Ukazatelé hodnotici dividendy (v tisicick ¢)

2006 2007 2008
Dividenda na akcii 0,120001334 0,120001334 0,120001334
Zisk na jednu akcii 0,467247597 0,402747251 0,435605288%
Vyplatni pongr 0,256826006 0,29795693 0,275481811

Dividenda na akcii je jednim z hlavnich ukazatividendové politiky. P&ta se

z hrubych vyplacenych dividend, od kterych sectelsrazkova da Tento ukazatel
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nam vlasty rik4,jaké jsou naklady vlastniho kapitalu. Ve spotsti HOCHTIEF jsou

po celou dobu zkoumani vyplaceny dividendy ve steysi.

VySe zisku na jednu akcii se odvijigalevSim od vySe vytveného zisku. Pro vyget
se pouZziva ziskisty. Zisk na jednu akcii musi byt jasmysSi neZ dividenda na akcii,
neba’ zisk se pouziva také k uhkadakladi, ne pouze pro akciotfé Toto pravidlo je
ve spolénosti dolie dodrzeno. V roce 2006 byl zisk na akcii nejvgsi z toho

davodu, Ze v tomto roce byl vytveny nejetsi objem zisku.

Vyplatni pongr ndmiikd, jak velk&ast zisku je vyplacena akciafién ve forme
dividend.

Graf 4: Ukazatelé kapitalového trhu

Ukazatelé kapitadlového trhu (v tisicich K €)

0,5

0,4

0.3 o Dividenda na akcii
Hodnoty m Zisk na jednu akcii

0.2 1 | | O Vyplatni pomér

0,1 — o

0
2006 2007 2008
Roky
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4.4. Zhodnoceni vnikni hodnoty akcie

Vnitfni hodnota akcie se piba pro to, abych mohli it vyhodnost prodejéi nakupu
dané akcie na trhu. Pro toto posouzeni je vhodngvpat vnitni hodnotu akcie a trzni

cenu akcie. Mohou vzniknout pripady:

1) VHA < P, pak je akcie nadhodnocena. Cena alxighu bude klesat, coz povede
investora k prodeji akcie, ne k dalSimu nakupu.

2) VHA = P, znamena to, Ze akcie je ohodnocenavapra

3) VHA > P, pak je akcie podhodnocena. Tento cqrapir je vhodné nakupovat,
nikoliv vSak prodavat.

4.4.1. Za predpokladu, Ze akcie bude prodana za 5 let

Vzorec VHA:ZH: b, -+ PCn
F(+r)  (1+0)

D = vySe dividend vyplacenych v jednotlivych Igte
PC = prodejni cena akcie

r = pozadovana vynosnost

Tab. 12: Vnitfni hodnota akcie v K&
[ Vnitini hodnota akcie | 1551644922 K&

Jelikoz akcie spotmosti HOCHTIEF nejsou obchodovatelné, neni moZiséitzj
prodejni cenu akcie, proto byla zvolena volna heaio400,- K. AvSak je jisté, Ze pro
piesny vypd@et vnittni hodnoty akcie je lepSi Gordibnmodel. Velikost hodnoty r, tedy

pozZadovana vynosnost, byla odvozena od urokovyztbshank, tedy hodnota 6%.

4.4.2. Gordonmiv model

Jednostupovy Gordoriiv model se pouziva zaqupokladu, Ze se akcie neprodava,

tempo fistu dividend je konstantni a poZzadovana vynoseo&t$i nez mirairstu
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dividend. Zde jsme zvolili za ukazatel r hodnotu.@aéale jsme pedpokladali, ze tempo
rastu dividend bude 3%. VySe vyplacené dividendyZe K¢ na akcii.

D,(1+9)
r-g
D = vySe dividend

VHA =

g = tempoistu dividend

r = pozadovana vynosnost

|VnitFni hodnota akcie (Gordontv model) | 4120 |

Pokud budeme vychazet edpokladu, Ze vySe viiiti hodnoty akcie @uje spravné
ohodnoceni akcie, je mozki€i, Ze jsme pomoci Gordonova modelu zjistili, Keia je
podhodnocena, nebenitini hodnota akcie je&Si nez prodejni cena, ktera jeéema
ve vySi 1 400,- K.
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5. Zawer

Hlavnim cilem bakak&ké prace bylo analyzovat interni a externi zdroje
financovani v podniku HOCHTIEF, a.s. za roky 20@®&. Pro vypoéty a analyzu byly
pouzity Udaje z rozvahy a vykaziski a ztrat za uvedené roky.

V teoretickécasti prace byly uvedeny hlavni pojmy, jez byly zaley v odborné
literature, vymezeni kliovych slov a zékladnich charakteristik internitexgerniho
financovani.

Vedle teoretick&asti vystupujeast prakticka, v niz byla posuzovana spotest
HOCHTIEF, a zarouge byly analyzovany gkteré mozné zemy hlavré z pohledu druhu
financovani.

Zkoumana spolamost HOCHTIEF je akciovou spdaleosti, ktera byla zapsana
do obchodniho rejgku v roce 2002. Jeji zakladni kapitél je 350 780,1Ke, ktery je
tvoren 269 797 kusy akcii o jmenovité hodhdt300,- K. Akcie této spolénosti
nejsou obchodovatelné.

Ve vSech zkoumanych letech spwlest vykazovala zisk a zaravee vSech
letech pevazoval externi kapital nad internim. V roce 20@6il externi kapital 72%
celkového kapitalu, v roce 2007 to bylo 84% a \er@008 82%. Je tedy jaswiditelné,
Ze externi zdroje v podniku hrajiléZitou roli. Nej\&tSi ¢ast externiho kapitalu tyidi
kratkodobé zavazky.

Dale bylo zjis&no, Ze nejutSi ¢ast internich zdrdjtvoril zakladni kapitél, ktery
byl po vSechny zkoumané roky stejny a to ve vy8i 336 tisic K. Tento kapital byl
tvofen 269 797 kusy akcii o jmenovité hodhdt300 K. Akciova spolénost se tedy na
vlastnim kapitalu podilela nemaldasti, a to tak, Ze v roce 2006 iv@akciovy kapital
40% vlastniho kapitalu, v roce 2007 to bylo 36%race 2008 34%.

V dalSicasti byly vyjadeny paimérné naklady kapitalu, kdy naklady vlastniho
kapitalu byly spéteny jako dividenda na akcii v %, coZ filo 9,23%, a naklady ciziho
kapitalu byly odvozeny od sazebdiir ve vysi 6%. Pimérné naklady kapitalu tedy
v roce 2006 tvdli 0,06737271 K, v roce 2007 0,06499245&ta v roce 2008
0,065635608 K.
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Bylo zjiStno, Ze pro odhad pmérnych naklad vlastniho kapitalu je vifpact
spole&nosti HOCHTIEF nejlepSi pouzit stavebnicovou metdumoci ni bylo
spaitano, Ze v roce 2006 tiib naklady vlastniho kapitalu 13,66%, v roce 2007
15,91% a v roce 2008 to je 13,72%. Vykyv v roce2B9l zpisobem prudkym
naristem kratkodobych zavaikse kterymi psitdme pi jednom s difich vypatu, kdy
porovnavame kratkodobou likviditu a krdtkodobé zkya DalSi z moZnych metod
vypcoctu je dividenda na akcii, ktera po vSechny rokyitacl20 K&, a v neposledriad
metoda CAMP, kterou ovSem né#e pouzit, neltbnejsou zname pibné Udaje.

K vyhodnoceni dividend byly pouZityizné ukazatele. Dividenda na akcii byla
po vSechny zkoumaneé roky stejna a to ve vysi 180, Zisk na jednu akcii sechem
sledovanych let mignmenil, v roce 2006 tvil 467,20 K&, v roce 2007 byl snizen na
hodnotu 402,70 Ka v roce 2008 dosSlo k mirnémistu na hodnotu 435, 6¢KVyse
téchto ukazatei se jasa odvijela od hodnoty vygenerovaného zisku, mgbatet akcii
se neminil.

Dale bylo zji§ovano, jakéa je vnihi hodnota akcie, podle nizitreme usoudit,
zda je akcie spravmohodnoceng;i zda je nadhodnocena nebo podhodnocena.

V prvnim gipad bylo predpokladano, Ze akcie bude prodana za 5 let envhibdnota
akcie byla vypoétena v hodnat1 551,64 K, z ¢ehoz nfizeme usoudit, ze akcie je
podhodnocena, neb@rodejni cena byla odvozena ve vysi 1 400,4BalSi zgisob
zjisteéni vnitini hodnoty byl Gordoiv model, s jehoz pomoci byla zgga hodnota
4120 K.

Zawrem mé bakakské prace je zjighi, Ze spolénost HOCHTIEF vyuziva
externi zdroje ve velké vyse, a tiepazrg prostednictvim U¥ra. JelikoZ se jedna o

spole&nost, ktera jiz delSi dobuipobi na trhu, ize si takoveé jednani dovolit.
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6. Summary

This Bachelor’s thesis deals with external souafesompany financing and
with putting these sources into practise. The thieas two parts — theoretical part which
explains basic concepts and their implications, @adtical part. When working on the
practical part | cooperated with Hochtief, Inceské Budjovice. The board of this
company offered all data that were necessary floutzding all indexes needed for
evaluating financial situation of the company.

External sources of financing of this company aeenhy stocks, bonds, loans
and leases — which are main domains that | coresid&or this analysis data from
2006-2008 were used and are presented in thousa@¥ech crowns.

The company concerned, Hochtief, is incorporatedpamy which was
registered in trade register in 2002. Its basiétahis 350 739 100 K(Czech crowns),
which is formed by 269 797 shares with nominal gadfi1 300 K (Czech crowns).
The shares are not tradable. In the years undenigadion the company showed profit
and external capital was prevailing. In 2002 thimal capital formed 72 percent of
overall capital, in 2007 it formed 84 percent, am@008 82 percent. It is obvious that
external sources play a very important role foradbmpany. The largest part of the
external capital was formed by current liabilities.

The next task was to evaluate dividends with useadbus indexes. Dividends
per share remained the same during the years stigngit was 120 K The profit
from shares slightly varied during the time, in @00was 467,20 K, in 2007 it fell to
402,70 K, and in 2008 rose to 435,6@ Kr'he amount of these changes clearly relates
to generated profit, because the number of shadesod change.

The thesis ends with finding that Hochtief Compéargely uses external
sources of financing, mainly in form of loans. Aedhtief is a company that has been
on the market for a long time, it can afford suehdwviour.
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