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IS BUSINESS CAPITAL OPTIMIZATION OF REAL
IMPORTANCE?

Zuzana Bélochova', Jakub Horak?

! Institute of Technology and Business in Ceské Budgjovice
2 The Faculty of Operation and Economics of Transport and Communications, Department of
Economics, University of Zilina

Abstract

This contribution deals with the optimization of a specific business capital. The
objective of the contribution is to identify the best method of the capital structure
optimization and to find out whether this optimization is of real importance for the
businesses. For the purposes of the contribution, the WACC method was chosen
and applied on the example of a selected company. This method was selected since
the company uses both equity and borrowed capital for its business activity. CAPM
model is a part of the calculation of weighted average costs of capital. The data
necessary for the calculation are obtained from the annual reports of the company
published on the websites of the Ministry of Industry and Trade and on prof.
Damodaran’s websites. The company and its financial health is presented in detail
by means of the indicators of profitability, liquidity, and indebtedness. The result
of the weighted average costs of capital for the selected company does not show
high values. The optimal situation is when the costs of capital are as low as possible
and the companies are able to pay their liabilities. The contribution points out that
the optimization of the capital structure is of great importance for the companies,
also due to unexpected events, such as the current coronavirus pandemic.

Keywords: optimization, business capital, equity, borrowed capital, WACC,
CAPM
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JE OPTIMALIZACE PODNIKOVEHO KAPITALU OPRAVDU
DULEZITA?

Zuzana Bélochova!, Jakub Horak?

! Vysoka $kola technické a ekonomicka v Ceskych Budé&jovicich
2 Fakulta provozu a ekonomiky dopravy a spojt, Katedra ekonomiky, Zilinska univerzita v
Ziling

Abstrakt

Tento prispévek se zabyva optimalizaci kapitalu konkrétniho podniku. Cilem prace
je zjistit nejlepsi metodu optimalizace kapitalové struktury, a zjistit, jestli je tato
optimalizace pro podniky opravdu dilezita. Jako nejlepsi metoda byla zvolena
WACC a aplikovéna byla na vybraném podniku. Tato metoda byla zvolena, protoze
firma pouziva ke svému podnikani vlastni i cizi kapital. Soucasti vypoctu vazenych
pramémych nakladt na kapital je i model CAPM. Data potiebna pro vypocet jsou
ziskana z vyrocnich zprav podniku, na webovych strankach Ministerstva prumyslu
a obchodu a na Damodaran. Uvedeno je i blizs§i pfedstaveni firmy a jejiho
finan¢niho zdravi pomoci ukazatelli rentability, likvidity a zadluzenosti. Vysledek
vazenych primérnych nakladd na kapitdl u zvolené firmy nevykazuje vysoké
hodnoty, optimdlni je, aby néklady na kapital byly co nejnizsi, aby firmy byly
schopny platit svoje zavazky. Prispévek poukazuje na to, Ze optimalizace
kapitalové struktury je pro firmy dilezitd i kvtli ne¢ekanym udalostem, jako napf.
soucasna koronavirova pandemie.

Klicova slova: Optimalizace, kapital podniku, vlastni a cizi kapital, WACC,
CAPM

Uvod

Existuje mnoho faktord, které, kapitalovou strukturu ovliviuji, jak pozitivng, tak i negativne.
V soucasné¢ dobé Ministerstvo prumyslu a obchodu (2020) uvadi, ze prumyslova produkce
klesa, a to jiz osmy mésic za sebou. To pro podniky neni dobra zprava. Pozitivni vyhlidky
nejsou ani do budoucna. Hlavnim rizikem je pandemie COVID-19, ktera zasahla vétSinu zemi
svéta a ma negativni dopad na vyrobu, sluzby, ale i mezinarodni obchod. Mnoho pracovniki
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jednotlivych firem muselo kviili pandemii ziistat doma, podniky nevyrabi nebo jedou na
omezeny provoz, to ovliviiuje vysi kapitalu jednotlivych firem. Z tohoto diivodu, mtzeme
predpokladat, ze se tato situace negativné projevi ve vétSin€ oblastech podnikani, nejdiive
v oblasti cestovni ruchu, mezinarodniho obchodu, kulturnich akcich, ale i u vyrobnich podniki.

V této praci se tato negativni zprava neprojevi z diivodu aktudlnosti, nicméné podstatné
zasahne do vétSiny oblasti ekonomiky a struktury kapitalu podnikii v tomto roce. Je to z toho
davodu, Ze se znacna ¢ast ekonomiky témer zastavila. Nektera odveétvi jsou znacné ochromena,
napi. maloobchod, kultura, sport, letecka doprava, stravovani a ubytovani nebo cestovani
kancelafe. Je nutné zminit, ze fada odvétvi na sebe navazuje, kdyz jsou zaviené restaurace a
bary, zaznamenavaji znacny pokles objednavek i jejich dodavatelé a dochdzi i ke snizovani
spotieby energii. Je podstatné fesit kapitalovou strukturu v podnicich, i napft. z divodu takovych
necekanych udalosti, které aktualné ve svété probihaji a maji negativni dopad na ekonomiku. Z
toho diivodu je mozné, Ze tuto situaci preziji jen kapitalové silné podniky, které podstupuji
mensi podnikatelské riziko, protoze maji spise vice vlastniho kapitalu.

Pro optimalizaci kapitalové struktury se mohou pouZivat riizné metody a nastroje, to souvisi
i s hlavnim cilem podniku, tedy riistem jeho hodnoty. Dilezité je i maximalizovat své trzby a
generovat zisk. Tento proces ovliviiuje prave kapital a jeho struktura. Cilem tohoto pfispévku
je analyzovat kapitalovou strukturu a navrhnout ptipadna feseni jeji optimalizace.

Literarni reSerse

Soucasnou situaci se jiz zabyvali Zhang a Liu (2020), kteti uvedli, ze vypuknuti této
nové coronavirové infekce, ktera se oznacuje jako COVID-19 nebo 2019-CoV, piedstavuje
vyznamné ohrozeni nejen mezindrodniho zdravi, ale je kvili tomu velmi ohrozena i
mezinarodni ekonomika. To mtize vést k hospodarské krizi. Determinanty kapitalové struktury,
pomoci empirické analyzy firem pted a béhem evropské krize se zabyvali Moradi a Paulet
(2019). Jednalo se o obdobi od roku 1999 do roku 2015. Zjistili, Ze ziskovost, rust, daiiové stity
a dopady evropské krize negativné souvisi s pakovym efektem. S Cistym kapitalem souvisel i
pomér dluhu k akciim. Dale zjistili, ze hmotnéd aktiva, velikost a nedluhové danové Stity
vyznamng¢ souviseji s pakovym efektem. Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu a pakovy efekt maji
negativni vztah k vlastnimu ¢istému kapitalu. Nejvice bylo krizi ovlivnéno odvétvi dopravy a
cestovniho ruchu.

Kvasnitska (2017) se zabyvala vyzkumem teoretickych a metodickych pfistupti, aby
urc¢ila nastroje, které urcuji optimalni strukturu podnikového kapitalu. Navrhla prakticka
doporuceni pro fizeni tvorby optimalni kapitalové struktury podniku. Pomoci kombinovaného
efektu rustu ziskovosti vlastniho kapitalu a také finan¢ni zajisténi udrzitelnosti podniku.
Zakladem téchto doporuceni je stanoveni normativni velikosti majetku podniku v hotovosti,
které¢ se musi provadét podle ukazatelli solventnosti. Tento navrhovany postup optimalizace
kapitalové struktury podniku umoziiuje operativné posoudit skutecny kapital a predpovidat
navratnost vlastniho kapitalu. S tim souvisi i udrzitelnost prosperity podniku. Frolova a kol.
(2019) zorganizovali podnikovy kapital do Casti. Ekonomicka cast, zkoumala kapital jako
bohatstvi, zdroje, penize a hodnotu. Uéetnictvi zase interpretovalo kapital z pohledu finanénich
vysledkt a zdroju, Cistych aktiv apod. Podle financ¢ni Casti se posuzoval kapital podle zasoby
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fondi a méfeni finan¢nich hodnot. Tento vyzkum vedl ke zméné manazerskych vlivii na
podnikovy kapital. Jaworski a Czerwonka (2019) zjistili, ze strukturu kapitalu ovliviuji interni
i externi faktory. Identifikovali vztah mezi vné€j$imi faktory a jejich dopady na interni faktory,
které se potom projevili na struktute kapitalu. Pouzili Meta analyzu, ktera pozoruje vztah mezi
témito dvéma faktory a kapitalovou strukturou. Nalezli vyznamny vztah mezi Ctyimi vnéjSimi
faktory, jako je: inflace, HDP, tempo HDP, index ochrany prav vétiteltl a dluznikt. Zjistili, ze
negativni dopad na zadluzenost maji dva vnitini faktory, a to je likvidita a ziskovost podniku.
Panda a Nanda (2020) se zabyvali determinanty kapitalové struktury. Zjistili, ze kazdy vyrobni
sektor mé jedinecné determinanty kapitalové struktury. Ovliviiuje to mnozstvi aktiv, ristova
prilezitost, penézni tok, ziskovost, velikost firmy, zahrani¢ni investice, vladni pujcky,
ekonomicky rust a urokova mira. Tyto specifické podnikové a makroekonomické proménné
maji rovnovazny vztah s kapitdlovou strukturou. Nguyen, Buj, Pham (2019) konstatuji, ze
rozhodovani. Urcovali determinanty kapitalové struktury, pomoci metody odhadu modelu
s fixnim efektem. Odhalily se tak faktory rstovych ptileZitosti, velikosti firmy, dlouhodobého
hmotného majetku a jedinecné charakteristiky firmy, které maji pozitivni vliv na cilovou
kapitalovou strukturu podnikd. Dale uvedli, Ze negativni dopad na tuto kapitalovou strukturu
ma ziskovost a vyplata dividend. Kurmar a Yerramilli (2018) se zabyvali optimalizaci
pakového efektu a nevratnych kapacitnich investic v ramci redlnych opci s rizikovym dluhem.
Dosli ke klicovému poznatku, ze financni paka a kapacita jsou nahradami rovnovahy na
dluhovém trhu.

Valentinovna a kol. (2019) se zabyvali optimalizaci kapitalové struktury v zemédélském
podniku, pomoci regresnich modelii. Konceptem zkoumani zahrnovalo princip efektivniho
vyuzivani kapitalu, jeho rentabilitu, princip efektivniho vyuzivani vyputjcen¢ho kapitalu
a princip rovnovahy na zdroje financovani podniku. Mezi faktor, ktery ovliviioval optimalizaci
kapitalu v podniku, byl povazovan pakovy efekt. Kapitalova struktura byla optimalizovana
podle kritéria minimalizace finan¢nich rizik. Kladly dtraz na vyuzivani vlastniho kapitalu a
dluhu. K optimalizaci vyuzili regresni modely. Mednikov a kol. (2018) uvedli, ze struktura
kapitalu slouzi jako zéklad pro vypracovani strategie pro fizeni podniku. Cilem je snizit aktiva
podniku, kterd nejsou efektivn€ vyuzivana. Zjistili, ze problémem optimalizace kapitalu jsou
podminky ziskani takového poméru zdroji finan¢nich prostiedka a jejich pouziti, které zajisti
uspokojivou strukturu rovnovahy a pozadovanou uroven solventnosti spolecnosti. Ukazali, Ze
jde dosahnout uspokojivé struktury rozvahy i finan¢nich ukazatelti udrzitelnosti pomoci metody
linearniho programovani a restrukturalizaci podniku. Ukézalo se, Ze k uskutecnéni ziskanych
strategii je potiebné zvolit organizacni, technickd a manazerska opatfeni nebo soubor takovych
opatfeni. Navrhli vytvofit strategii multikriterialni optimalizace struktury kapitalu podniku,
kterda by méla tento problém fesit. Uzliawati a kol. (2018) zkoumali vliv struktury kapitalu na
hodnotu podniku. Zjistili, ze ¢im vyssi je kapitalova struktura s pomérem dluhu k akciim, jsou
ukazatele vySsi pevné hodnoty. A nizsi dlouhodoby pomér dluhu k akciim je ukazatelem nizsi
pevné hodnoty. Dosli k zavéru, ze porovnani kapitalové struktury pomeér aktiva a dluh neméla
zadny vliv na hodnotu podniku.

Optimalizaci kapitalové struktury v ruskych spolecnostech se zabyvali Takhumova a kol.
(2018). Uvedli, Ze budovani kapitalové struktury, je jeden z kliCovych aspektii pro ¢innost
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finan¢niho fizeni spolecnosti. Cilem je zjistit optimalni vyuziti kapitalové struktury, kam patfi
1 zjiSténi soucasnych aktiv, jejich efektivni vyuziti a financovani. Zjistovali, jaky ma dopad
a zpusoby, jak na n€ reagovat, vytvorili matici prufezové analyzy. Ziskané vysledy a postupy
mohou byt pouzity pro budovani mechanizmt firmy. Wardani a Damayanti (2017) se zaméfili
na optimalni strukturu kapitulu v indonéskych stavebnich spole¢nostech. Dosli k tomu, ze kvuli
naristu prilezitosti ve stavebnictvi, by se mély tyto spolecnosti pokusit o optimalizaci
kapitalové struktury, aby mohli pokracovat v ¢innosti a rozvijely své podnikani. Dosli k tomu,
Ze optimalizace maze byt pouzita k nalezeni sloZeni dluhu a vlastniho kapitalu, a to za ucelem
maximalizace hodnoty podniku. Dosli k zavéru, Ze spolecnosti ve stavebnictvi by méli mit 30%
slozeni dluhu. Zaroven uvedli, ze zalezi v§ak i na EBIT a podilu tirokového kryti a nakladech
na dluh.

Alalmai a kol. (2020) zjistovali, jestli vliv nabozenstvi dané zemé, miZe ovliviiovat
strukturu kapitdlu v podnicich. Pfi studii pouzili analyzu extrémnich limita, ktera jim poskytla
spolehlivou analyzu determinant kapitalové struktury. Autofi provadéli studii v Saudské Arabii,
kde je islamské ndbozenstvi. Zjistili, ze v islamském prostiedi jsou firmy vice averzngjsi viici
riziku a uptednostiuji podnikové financovani pomoci internich fonda. Fuady a kol. (2019) zase
uvedli, ze struktura kapitalu by se méla posuzovat i podle faze zivotniho cyklu. Zvolili si dvé
nejvyznamnéjsi teorie kapitalové struktury, teorii kompromisu a teorii kupeckych objednavek,
zaclenili do zkoumani i faktory Zivotniho cyklu spolecnosti. Tak zjistili, jak si spolecnosti ve
zralych fazich voli typ kapitalové struktury. Vysledkem bylo, Ze spole¢nosti ve zralych fazich
maji tendenci uvaZovat o minimalnich nakladech na kapital.

Jako nejleps$i metodu optimalizace kapitalové struktury jsem si zvolila metodu WACC.
Zkratkou WACC rozumime alternativni naklady kapitalu. Tuto metodu jsem si vybrala z toho
divodu, ze vétSina firem nedisponuje pouze vlastnim kapitdlem, ale i cizim Uro¢enym
kapitalem. Ukazatel WACC funguje na principu vazeného prameéru.

Data a metody

V této Casti prace ziskavam potiebna data a vypocty, které jsou pro metodu WACC nezbytné
a aplikuji je na konkrétnim vybraném podniku. Budu rovnavat vysledky roku 2016, 2017 a
2018.

Zkoumany podnik byl zalozen v roce 1995. Pfedmétem podnikani je vyroba a prodej
vinaiskych potieb. Piisobi v Ceské republice a své sidlo mé na jizni Moravé. Firma zaméstnava
okolo 90 zaméstnancti.

Data

K témto vypoctim pottebuji ucetni vykazy podniku, jako jsou rozvaha a vykaz ziskl a ztrat.
Tyto vykazy jsou nepostradatelnou soucasti této prace. Ziskam z nich prehled o finan¢ni situaci
v podniku. V rozvaze budou informace o majetku a zdrojich kryti, zatim co ve vykazu ziskt a
ztrat se dozvim informace o nakladech, vynosech a vysledku hospodateni firmy. Ziskané ucetni
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vykazy jsem ptepsala do piehlednych tabulek a upravila pro vétsi prehlednost, vybrala jsem

vvvvvv

Tabulka 1: Rozvaha (v tisicich K¢)

PoloZky rozvahy | 2006 | 2017 | 2018
Aktiva

Dlouhodoby majetek 30 187 30 560 40 509

Dlouhodoby nehmotny majetek 730 441 179

Dlouhodoby hmotny majetek 28 079 28 816 39018

Dlouhodoby finan¢ni majetek 1378 1303 1312

Obé&Zna aktiva 83 874 88 597 104 097

Zasoby 38618 36770 42 686

Pohledavky 43 858 48 027 56214

Penézni prostiedky 1398 3 800 5197

Casové rozligeni aktiv 697 610 533

Aktiva celkem 114 758 119 767 145139

Pasiva

Vlastni kapital 34 295 45202 57741

Zakladni kapital 1100 1100 1 100

Fondy ze zisku 315 315 315

Vysledek hospodafeni minulych let 22176 31621 43 312

Vysledek hospodafeni bézné obdobi 10 645 12 183 13 021

Cizi zdroje 80 387 74 527 87 300

Rezervy 0 0 0

Zavazky 80 387 74 527 87 300

Dlouhodobé zavazky 23333 18 777 24 787

DI. zavazky k Givérovym institucim 13 360 8 868 15391

Kratkodobé zavazky 57 054 55750 62 513

Kr. zavazky k avérovym institucim 7471 5403 3245

Zavazky z obchodnich vztahu 42 828 41168 51332

Casové rozligeni pasiv 76 38 98

Pasiva celkem 114 758 119 767 145 139

Zdroj: Autor dle ucetnich vykazi podniku
Tabulka 2: Vykaz ziskt a ztrat (v tisicich K<)
Polozky vykazu ziskii a ztrat 2016 2017 2018

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 14 663 15 888 17 108
Trzby za prodej zbozi 304 052 292 704 331 338
Vykonova spotieba 279 776 268 235 302 729
Osobni néklady 20 862 22 798 26 466
Uprava hodnot v provozni oblasti 3733 3924 4370
Ostatni provozni vynosy 324 809 1057
Ostatni provozni naklady 627 647 630
Provozni vysledek hospodateni 15 027 16 171 17 906
Nékladové uroky a podobné naklady 1043 863 909
Finanéni vysledek hospodateni - 1811 - 1039 - 1561
Vysledek hospodareni pted zdanénim 13216 15132 16 345
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 10 645 12 183 13 021

Zdroj: Autor dle uéetnich vykazii podniku

V této Casti uvedu, jakym Cistym pracovnim kapitalem firma disponuje, jaké ma ukazatele
rentability, likvidity a jaké je procento jejiho zadluzeni.
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Tabulka 3: Cisty pracovni kapitél v letech 2016, 2017 a 2018

Ukazatel 2016
CPK 26 820
Zdroj: Autor dle ucetnich vykazi podniku

2017
32 847

2018
41 584

Cisty pracovni kapital nam vyjde, pokud od ob&znych aktiv odedteme kratkodobé zavazky.
Vysledek, ktery nam vyjde, je hodnota, hodnota kterou potiebuje podnik ke svému fungovani.
Cisty pracovni kapital by mé&l byt kladné &islo, aby firma méla ¢im platit své zavazky.

Tabulka 4: Ukazatele rentability v %

Oznadeni Popis 2016 2017 2018 Pr“gl‘:r v

ROA Rentabilita 12,42 13,36 11,89 7,33
aktiv

ROE Rentabilita 31,04 26,95 22,55 13,84
vlastniho
kapitalu

ROS Rentabilita 4,47 5,18 4,95 5,58
trzeb

ROCE Vynosnost 20,28 20,39 16,87 14,68
zapojeného
kapitalu

Zdroj: Autor dle Gi¢etnich vykazi podniku a Cesky statisticky uiad (2020)

Zvolila jsem tyto ukazatele rentability z divodu jejich ¢astého pouzivani, a také kvuli tomu,
abych mohla porovnat procentudlni primér zkoumaného podniku s celostdtnim primérem
Ceské republiky. U t&chto ukazatell se pomé&fuje zisk se zdroji. P¥i vypoétu budu potiebovat i
ukazatel EBIT, ktery je soucasti vypoctu rentability aktiv i rentability trzeb.

Vypocty jednotlivych ukazatell rentability:

EBIT = Vysledek hospodateni pred zdanénim + nakladové troky

ROA = EBIT / celkova aktiva

ROE = EAT (vysledek hospodateni za ucetni obdobi) / Vlastni kapital
ROS = EBIT / (trZby z prodeje vyrobki a sluzeb + trzby z prodeje sluzeb)

ROCE = (Hospodaisky vysledek za ticetni obdobi + nakladové uroky) / (Dlouhodobé zavazky
+ Vlastni kapital)

Tabulka 5: Ukazatele likvidity

Ukazatel 2016 2017 2018 Uvadéné

optimum
BéZna likvidita 1,47 1,59 1,67 1,8az25
Pohotova likvidita 0,8 0,93 0,98 laz 1,5
Okamyzita likvidita 0,02 0,06 0,08 0,2 az0,5

Zdroj: Autor dle Gi¢etnich vykazi podniku a Cesky statisticky uiad (2020)
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Ukazatele likvidity vy¢€isluji, jak je na tom firma se svoji solventnosti. Je velmi dulezité, aby
byla firma schopna platit svoje zavazky. U ukazatell solventnosti je uvadéné i jejich optimum,
které je uvedeno v tabulce €. 5.

Vypocty jednotlivych ukazateld likvidity:

Bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — zasoby) / Kratkodobé zavazky
Okamzita likvidita = Penézni prostiedky / kratkodobé zavazky

Tabulka 6: Ukazatele zadluZenosti v %

Ukazatele 2016 2017 2018
Celkova zadluZenost 70 62,22 60
Kratkodoba zadluZenosti 49,72 46,55 43,07
Dlouhodoba zadluZzenost 20,33 15,68 17,08

Zdroj: Autor dle ucetnich vykazi podniku

Ukazatele zadluzenosti vycisluji procento zadluZenosti podniku. V tabulce ¢. 6 jsem
porovnavala celkovou zadluZenost, kratkodobou zadluzenost a dlouhodobou zadluzenost.

Vypocty jednotlivych ukazateld zadluZenosti:
Celkova zadluzenost = cizi zdroje / celkova aktiva
Kratkodoba zadluZenost = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

Dlouhodoba zadluzenost = Dlouhodobé zavazky / celkova aktiva

Metody

K tomuto vypoctu budu také potiebovat rozvahu a vykaz ziskl a ztrat. Pii vypoctu WACC
se bez téchto tcetnich vykazl neobejdu. Metodou WACC se pocitaji primémé naklady na
kapital. Je to z toho diivodu, Ze vétsina firem pouZziva ve své podnikatelské cinnosti nejen vlastni
kapital, ale i cizi kapital. Vyjimkou neni ani mnou vybrana firma. Nejcastéji se jedna o bankovni
uvery. Je tedy dulezité védét procento zadluzeni a naklady na kapital.

Tabulka 7: Potfebné ukazatele pro vypocet WACC

Oznaceni Popis 2016 2017 2018
re (v %) Alternativni 5,03 4,81 6,23
naklady na vlastni
kapital
re (Vv %) Bezrizikovy 0,43 0,98 1,98
vynos
(rm—rr) Prémie za riziko 6,3 5,89 5,9
(v%)
B Beta 0,73 0,65 0,72
E Vlastni kapital 34295 45202 57741
g (Vv %) Sazba za pouziti 5,01 6,05 4,88
ciziho kapitalu
(tirok)
D Cizi kapital 20 831 14 271 18 636
C Celkovy kapital 55126 59 473 76 377
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t (v %) Sazba dan¢ z 19 19 19
piijmi
Zdroj: Autor dle ucetnich vykazi,, MPO (2020) a Damodaran (2020)

Pii vypoctu vazenych pramérnych néklada na kapital (WACC) budu pouzivat tento vzorec:

WACC = re x E/(E+D) + ra x D/(E+D) x (1-t)

Ukazatele, které jsou potiebné ve vzorci pouzit, jsou prehledn€ sepsany v tabulce 7.

Pii vypoctu vyuziji i model CAPM. Tento model slouzi k ocenovani kapitalovych aktiv.
Pouziva se ke stanoveni nakladl na vlatni kaptial. Vzorec pro tento model zni:

CAPM =1+ B * (rm—r17)

Pomoci tohoto modelu vypocitam re, coz jsou alternativni naklady na vlastni kapital, které
pottebuji pro dosazeni do vzorce WACC.

Ukazatele, které jsou pottebné pro vypocet WACC musim dopocitat nebo vycist z rozvahy.
Pro dohledani zbylych ukazateli mizeme Cerpat z Ministerstva prumyslu a obchodu (2020)
nebo Damodaran (2020). Nasledné budu moci posoudit hospodaieni firmy a procento jejiho
zadluzeni.

Vysledky

Jako nejleps$i metodu optimalizace kapitalové jsem si zvolila metodu WACC. Tato metoda
ma specialni vzorec pro vypocet, ktery je:

WACC = 1. x E/(E+D) + ra x D/(E+D) x (1-t)

Nejdrive jsem si podle tohoto vzorce sepsala jednotlivé ukazatele do piehledné tabulky. Pro
vypocet alternativnich nakladl na vlastni kapital jsem pouzila metodu CAPM. Pro ukazatele,
které jsou v tomto vzorci: CAPM =r¢+ B * (rm — 17 ), jsem Cerpala data na Damodaran (2020).
Procentudlni bezrizikovy vynos za jednotlivé roky, uvadi Ministerstvo pramyslu a obchodu
(2020). Polozku vlastni kapital a cizi kapital nalezneme v rozvaze. Musime si vSak dat pozor,
abychom nezaménili cizi kapital, jako polozku v rozvaze, ktera je oznacena jako cizi zdroje. Je
to z toho divodu, ze do ciziho kapitalu zahrnujeme dlouhodobé a kratkodobé zavazky k
uveérovym institucim. Celkovy kapital (C) je souctem vlastniho a ciziho kapitalu.

Pokud zname vsechny proménné, které jsou obsaZeny ve vzorci vazenych primémych
nakladi na kapitdl (WACC), mizeme zacit dosazovat pfislusné hodnoty jednotlivych
sledovanych let do vzorce.
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Tabulka 8: Hodnota WACC v letech 2016, 2017 a 2018

Oznaceni Popis 2016 2017 2018
WACC (v %) | Vazené primérné 4,66 4,83 5,67
naklady na
kapital

Zdroj: Autor

Vysledky vazenych primémych nakladl na kapital ve vsech tfech sledovanych letech jsou
uvedeny v tabulce €. 8. Podle této procentualni ¢astky mizeme urcit zadluzeni podniku.

Diskuse vysledki

Nejprve jsem docilila bliz§iho ptedstaveni podniku a jejiho finan¢niho zdravi. Vybrala jsem
si konkrétni ukazatele, jako jsou: Cisty pracovni kapital, ukazatele rentability, likvidity a
zadluzenosti.

Z tabulky 3 vyplyva, ze Cisty pracovni kapital mél rostouci hodny. Nejnizsi hodnota byla
v roce 2016 a nejvyssi hodnota Cistého pracovniho kapitalu byla v roce 2018. Vysledky cCistého
pracovniho kapitalu jsou ve vSech sledovanych letech kladné, to znamena, ze podnik je schopen
platit svoje zavazky.

V tabulce 4 je piehledn& vidét, jak si vede podnik oproti priméru v CR. Vidime, Ze
ve sledovanych letech byly hodnoty v roce 2018. Vidime, ze s porovnanim s celostatnim
primérem Ceské republiky podnik vykazuje nadprimémé hodnoty.

Ukazatele likvidity nalezneme v tabulce ¢. 5. MiiZzeme tam vy¢ist, jak je na tom firma se
svoji solventnosti. Je velmi dilezité, aby byla firma schopna platit svoje zavazky. Ukazatel
bézné likvidity u mnou zvolené firmy je o néco nizsi nez uvadéné optimum. Uvadi se, ze ¢im
je hodnota vyssi, tim je mensi riziko insolvence. Pohotova likvidita vykazuje také nizsi hodnoty
neZ je uvadéné optimum, nicméné optimu se velmi blizko ptiblizuje. Cim vy3§i je hodnota, je
to vice pfiznivé pro véfitele. Zatimco pro management to znamena, ze by si mél zvolit optimalni
strukturu obéznych aktiv. Okamzita likvidita, kterd se tykd penéznich prostiedki a
kratkodobych zavazki, vykazuje niz$i hodnoty nez je uvadéné optimum ve vSech tiech
sledovanych letech. Ale nejednd se o tolik zdvazné rozdily, aby firma nebyla schopna platit
svoje zavazky.

Co se tyka ukazatelli zadluzenosti je z tabulky €. 6 patrné, Ze nejvyssi hodnotu zadluzeni
vykazoval podnik v roce 2016. V letech nasledujicich se tato hodnota snizuje. Z pohledu
dlouhodobé¢ zadluzenosti mtizeme vidét, ze procenta v jednotlivych letech nejsou tak vysoka.

v

Metodu WACC jsem si vybrala z divodu, Ze mnou zvolena firma pouziva ke svému
podnikani vlastni i cizi kapital. Z vétsi casti je vyuzivan kapital vlastni. Nejvyssi hodnotu ciziho
uro¢en¢ho kapitalu méla firma v roce 2016, nejnizsi v roce 2017. Autofi pisi o rtiznych
hodnotéch, jaké procentudlni ¢astky by mély firmy vlastniho a ciziho kapitalu vykazovat. Uvadi
se, ze by mél podnik disponovat 70 % vlastniho kapitalu a 30 % ciziho kapitalu, jinde se zase
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uvadi, ze by to mélo byt 50 % vlastni a 50 % cizi kapital. Nicméné toto neni pravidlo a firmy
hospodaii se svym kapitalem podle svého uvazeni.

Optimalni je, kdyz mame nejmensi naklady na kapital. Z tabulky 8 miizeme vidét, ze
procentudlni hodnota vazenych primérnych nakladii na kapital se v kazdém sledovaném roce
o néco zvysila. Nejniz$i hodnota byla tedy v roce 2016 a nejvyssi v roce 2018. Pfesto procento
zadluZeni neni nijak vysoké. Diky tomuto procentu firma zjisti, jakou primérnou ¢astku zaplati
za vypujceny kapital, jedna o zavazky k Givérovym institucim, nejcastcji se jedna o banky, které
pujCuji penize za predem stanoveny urok. Firma tedy timto zplsobem zjisti, kolik musi
minimaln¢ vydé¢lavat, aby byla schopna nadale fungovat a platit svoje zdvazky. Z tohoto
davodu, by se kazda firma méla zajimat o optimalizaci kapitalové struktury, aby nedoslo k
zbytecnému zadluZeni.

Mizou nastat i situace, se kterymi nikdo nepocital, jako napi. soucasnd koronavirova
pandemie. Kdy se firmy mohou ocitnout bez piijmt, nicmén¢ naklady vykazuji neustale. Kvuli
této situaci, se mlize stat, ze preziji jen kapitalové silné podniky. Z tohoto divodu je dilezité
optimalizovat kapitalovou strukturu, uvazovat nad tim, jaké procento ciziho kapitalu je pro
firmu optimalni, aby v pfipadné necekané udalosti, jako je napf. tato, firma byla nadale schopna
platit svoje zavazky, a nemusela ukoncit svoje podnikani.

Zavér

Cilem tohoto pfispévku bylo vybrat nejlepsi metodu optimalizace kapitalové struktury,
aplikovat ji na vybraném podniku, a zjistit, jestli je optimalizace podnikového kapitalu opravdu
dilezita.

Jako nejlepsi metodu optimalizace kapitalové struktury jsem zvolila metodu vazenych
primérnych nakladt na kapital (WACC). To z toho diivodu, ze vétsina firem pouziva ke své
podnikatelské ¢innosti vlastni i cizi kapital. Tuto metodu jsem aplikovala na mnou zvolené
firme, kde jsem ve sledovanych letech zjistila procento jejiho zadluzeni. Tato firma pouziva ke
svému financovani z vEtsi ¢asti vlastni kapital, proto vazené primérné naklady na kapital nejsou
tolik vysoké. Uvedla jsem, Ze pro vSechny podniky je optimalni, aby jejich naklady na kapital
kapitalu, aby byli schopni platit svoje zavazky. Je to dulezit¢ pro fungovani firmy
v budoucnosti, a i z diivodu, aby byla firma pfipravena na necekané udalosti, které mohou
nastat. Diky optimalizaci kapitalové struktury se muize ptedejit piipadnému zadluzeni firmy.

V této dobé, kdy se do celého svéta rozsifila koronavirova pandemie, je dilezité mit
optimalizovany podnikovy kapital. Je to z toho dtivodu, ze kvuli nafizeni vlady, musely n¢které
podniky pozastavit svoji podnikatelskou ¢innost. Pfijem penéz se jim tedy zastavit, nicméné
naklady vykazuji neustale, tato necekana situace mize ohrozit kapitalové slabé podniky nebo
ty, ktetfi maji vysoké procento vazenych primérnych naklada na kapital a nejsou schopny platit
svoje zavazky. Vypocet WACC miiZe podnikateliim pomoci i v této situaci. Na zaklad¢ metody
vazenych primérnych nakladii na kapital mohou podnikatelé zjistit, jestli nebude v jejich zajmu
rad¢ji ukoncit podnikatelskou ¢innost nebo firmu radéji neprodat.
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Vybrala jsem nejlepsi metodu optimalizace kapitdlové struktury, aplikovala jsem ji na
konkrétnim podniku, a vysvétlila jsem, pro€ je optimalizace kapitalové struktury dulezita. Cil
tohoto prispévku byl splnén.

Tento prispévek miize byt uziteény pro podnikatele, kteti se rozhodnout optimalizovat sviyj
podnikovy kapital pomoci metody vazenych pramérnych nakladt na kapital nebo pro ty, ktefi
se kvuli koronavirové pandemii dostali do problému a uvazuji, jestli nebude vyhodnéjsi firmu
prodat. V této praci je ptehledné popsan postup celého vypoctu. Vysledky mého ¢lanku mohou
byt v budoucnu piipadné rozsiteny o dalsi metody, které se optimalizace kapitalové struktury
tykaji.
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