Analyza vyvoje hospoddrského vysledku ManaZerskd ekonomika

VL VYNOSY, NAKLADY, ANALYZA VYVOJE HOSPODARSKEHO
VYSLEDKU

VYNOSY

YV _ s w2z

Jednd se o veskeré penézni Castky, které podnik ziskal ze svych €innosti za urCité obdobi bez ohledu na
to, zda dosSlo v tomto obdobi k k jejich inkasu.

Délime je na:
a) provozni vynosy
b) finan¢ni vynosy

¢) mimofadné vynosy

Zopakovat pojmy:

- obchodni rozpéti (rozdil mezi prodejni a ndkupni cenou)

- bilan¢ni zisk (zisk po zdanéni po tpraveé o ¢astky Cerpdni z rezervnich fondl a ¢astky jejich tvorby
a Castky zisku nebo ztraty z minulého roku)

- hrubd marZe (rozdil mezi trzbami a ndklady prodaného zboZi nebo mezi vykony a vyrobnimi
ndklady prodanych vykonil)

Strategie zvySovani trzeb podniku zavisi na typu trhu, na kterém se firma pohybuje:

V dokonale konkuren¢nim trhu je cena nezdvisld na mnozstvi vyrobki nabizeného jednotlivymi vyrobci.
Plati tedy, Ze trzby rostou s ristem prodaného mnoZstvi a optimalizace trZzeb nema smysl. Pro jednotlivou
firmu poptavkova kfivka tvoii rovnobézku, kterd probihd ve vysi ceny rovnob&Zné s vodorovnou osou.
Lze odvodit, Ze margindlni trzby se rovnaji cen¢. Podnik v dokonalé konkurenci proto zvySuje své trzby
vyS$si produkci svého vyrobku. Neznamend to, Ze objem produkce neoptimalizuje, vyviji-li se jeho
ndklady tak, ze z pocatku klesaji a pozd¢ji rostou, pak ziejmé bude vyrabét takovy objem produkce, pii
kterém dosdhne maximdlniho zisku a nikoli maximdlnich trZeb.

V ¢isté monopolnim trhu je cena proménnou veli¢inou zavislou na mnozstvi prodanych vyrobkd, kterad
s rustem mnoZzstvi neustéle klesd, protoZe monopol ptedstavuje produkci celého odvétvi, md poptavkova
kiivka obecny tvar. Monopol tak postupné urcuje cenu mnozstvi tak, aby dosdhl maximdlniho zisku, toho
je dosaZeno pfi objemu, pfi kterém se margindlni ndklady rovnaji margindlnim trzbam.

NAKLADY

Externi ndklady:
- prvotni néklady, které vznikaji stykem podniku s okolim nebo s jeho zaméstnanci, jsou to ndklady
jednoduché, protoZe je nelze dale Clenit

Interni ndklady:
- druhotné ndklady maji komplexni charakter a vznikaji spotfebou vnitropodnikovych vykond,
projevuji se az pii ziCtovani ndkladi podle stfedisek

Ucelové tifdéni ndkladi:
a) podle mista vzniku a odpovédnosti
- ndklady vyrobni ¢innosti a ndklady nevyrobni ¢innosti
- technologické ndklady a ndklady na obsluhu zatizeni
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- jednicové, rezijni ndklady

Pti manazerském rozhodovéni:
a) celkové ndklady
b) pramérné naklady
c) ptirtstkové ndklady
d) margindlni (mezni, diferencidlni, hrani¢ni) ndklady

Manazerské pojeti ndkladi:
a) oportunitni ndklady (alternativni ndklady) — ndklady uslé ptilezitosti
b) explicitni ndklady — maji formu penéznich vydaja
c) implicitni — obtiZzn¢ vycislitelné a nemaji formu penéznich vydaja
d) relevantni ndklady — ndklady ovlivnéné rozhodnutim
e) utopené ndklady — ndklady neovlivnéné rozhodnutim

ZISK

Je cilem veSkerého podnikdni. Podnikatelé sleduji nejen dalSi monetdrni cile (zajiSténi platebni
pohotovosti, zachovani substancni hodnoty podniku, maximalizaci obratu aj.), ale i nemonetarni cile
(ziskani nezdavislosti a samostatnosti, dosaZeni hospodaiské moci, dobré jméno firmy atd.). Vzdy by mé¢l
prevladnout dlouhodoby pohled pted kratkodobym. Zisk, rentabilita jsou rozhodujici pro strategické a
taktické rozhodovani, pro kratkodobé (operativni) rozhodovani mohou ustoupit do pozadi, je-li napiiklad
ohroZena platebni schopnost podniku.

Zisk plni nasledujici funkce:

1) Kritérium pro rozhodovani
(o objemu vyroby, o novych vyrobcich, o investicich — kriteridlni funkce)
2) Hlavni zdroj akumulace
(rozvojova funkce — tvorba finan¢nich zdroji pro dalsi rozvoj)
3) Zaklad rozd€lovani dichodi
(mezi vlastniky, investory a stit — funkce rozdé&lovaci)
4) Zakladni motiv
(hmotnd zainteresovanost pracovniki — motiva¢ni funkce)

ANALYZA VYVOIJE HOSPODARSKEHO VYSLEDKU

VétSinou se k této analyze pouzivd tzv. bodu zvratu (BEP), tj. bodu, od kterého dochazi k obratu
z provozni ztraty do provozniho zisku. Jde pravé o takovou velikost trzeb, pti které jsou pokryty vSechny
provozni ndklady. EBIT je v bod¢ zisku nulovy. Analyza bodu zvratu pfedpokldda rozdé€leni ndkladii na
dvé slozky — fixn{ a variabilni. Citlivost reakce provozniho zisku na zménu ve celkovych trzbach firmy
vyjadiuje tzv. operacni (provozni) péka.

Riziko vyplyvajici z riizné drovné zadluZenosti, ze struktury kapitdlu firmy podle ndrokd na potadi jeho
uhrady, miiZzeme opét nazvat finanéni pdkou. Kazdé zvyseni podilu ciziho kapitdlu na celkovych zdrojich
pak automaticky vede ke zvySeni financniho rizika vlastnikli firmy. Za ptrevzeti dodatecného finan¢niho

vvvvv

Financ¢ni riziko se chdpe jako dodate¢nd proménlivost zisku na akcii, vyplyvajici z pouZiti téchto forem
financovani, které si vynucuji fixni platby bez ohledu na vyvoj finan¢ni situace firmy, na vysi
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vytvofeného zisku (splatky dvért, obligaci, urokd, stdld dividenda z prioritnich akcii, leasingové splétky
apod.). Cizi kapitdl dostdva svlij smluveny urok, nezdvisle na vynosové situaci firmy. Vliv zapojeni
ciziho kapitélu se projevuje i snizenim hospodaiského vysledku, nebot’ firma musi platit fixni trok, ktery
zvySuje ndklady. Finan¢ni pdka je tak vysledkem vlivu fixnich finan¢nich ndkladt na zmény v EBIT a
zmény v disponibilnim zisku na kmenovou akcii (EPS).

Obé pdky miZe firma pouZivat ke zndsobeni celkovych efektd a jejich vliv lze vyjadfit pomoci
kombinované paky:

Stupeii celkové pdky = stuperi provozni * stuperi financni pdky

PROVOZNI PAKA (operating leverage, gearing)

Pokud by byly vSechny ndklady spolecnosti variabilni, ménil by se provozni zisk proporciondln¢ ke
zménam trzeb. Jsou-li vSak nédklady spolec¢nosti tvofeny podilem fixnich i variabilnich ndkladt, potom
zménu provozniho zisku nebo cash flow ovliviiuje pfi riznych objemech trZzeb pravé struktura nakladi
firmy.

U firem s velmi nizkymi fixnimi ndklady a vysokymi variabilnimi ndklady se sklon ndkladové kiivky
ptilis nelisi od sklonu kiivky vynosii. Tento typ ndkladové struktury lze nalézt ve spole¢nostech s nizkou
kapitdlovou naroé¢nosti. Casto jde o vyrobu, kterd pouZiva velké mnozstvi relativné malo kvalifikované
prace a mdlo modernich technologii. Vysledkem je bod zvratu umistény pii grafickém zndzornéni
relativné blizko k pocatku a nizkd provozni paka.

Naopak u kapitdlové ndroCnych vyrobnich procesti, jako jsou napf. vysoce automatizované a
robotizované vyroby, dochdzi k relativné vysokym fixnim ndkladim a pomérné¢ nizkym variabilnim
ndkladim na jednotku vyrobeného a prodaného produktu. Vysledkem je pti grafickém zndzornéni bod
zvratu umistény relativné dédle od poc¢atku a vysokd provozni paka.

N=V+F=v*q+F
T=c*q
EBIT=T-N

Bod zvratu (mrtvy bod, kriticky bod rentability, kritické mnoZstvi produkce), pfi kterém nevznikd ani
zisk, ani ztréta, a tedy plati:

T=N
c*q=v*q+F
q=F:(cv)

Rozdil c-v (rozdil mezi jednotkovou cenou a jednotkovymi variabilnimi ndklady) nazyvame piispévek na
thradu fixnich ndkladi a zisku a urc¢ime jej z rovnice:

EBIT = (c-v) *q-F

V praxi ptispévek na thradu EBIT + F aproximuje tzv. hrubym rozpétim (marZzi), které je rozdilem ceny a
piimych nédkladi:

EBIT+F=T-V
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Schéma provozni paky:

a) Nizkd provozni pdka
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b) Vysokd provozni pdka
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K odhadnu rizika zptisobeného niZz§im prodejem, neZz bylo pivodné planovino, ur¢ime @vpgyjistnou
marzi ze vztahu:

PM = (o¢ekdvané trzby — trzby v bod¢ zvratu) / ocekdvané trzby * 100

Vv

Management firmy s nizkou provozni pakou miZe podstoupit vy$si finan¢ni riziko tim, Ze bude za jinak
stejnych podminek financovat svou kapitdlovou strukturu procentné vy$$im pomerem dluhii k vlastnimu
kapitdlu. VZdy je nutno ovSem vzit v ivahu, jak vysokého provozniho zisku firma dosahuje, nebot ten
vytvaii bazi pro splaceni trokl (fixniho financniho ndkladu). Na druhé strané¢ miZe management firmy
s vysokou provozni pdkou tuto kombinovat s nizkou finanéni pdkou. Plsobeni provozni padky lze
matematicky vyjadrit jako stupen provozni paky (DOL).

Stupen provozni pdky ndm uddva, jak se zméni provozni zisk v % pii zméné objemu trzeb. Jinymi slovy
je to citlivost reakce EBIT na zménu trzeb.

DOL = procentni zména v provoznim zisku/procentni zména v trzbach
DOL=AEBITV% /ATvV%
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Dosadime-li jednotkové variabilni ndklady a jednotkovou cenu produktu, miiZeme vypocitat stupen
provozni paky podle vzorce:

DOL =[Q *(c=v)]/[Q* (c-V) - F]

V piipad¢ nelinearnich ndkladi nebo nelinedrnitho pribchu trzeb se projevuji 2 body zvratu (od toho
druhého zacne byt produkce opét ztrdtovd) a neplati zavér z linedrni analyzy BEP, Ze ¢im vySsi je
produkce nad bodem zvratu, tim vét3i je zisk firmy. Ukolem manaZerd je nalézt takovy objem produkce a
prodeje, pti kterém je dosahovdno maximdlniho zisku. Je to bod na kiivce ndklad nebo trZeb, v némz
jsou tecny ke kiivkdm rovnobézné, tzn. Ze derivace funkci ndkladl a trZzeb se rovnaji. K jednoduchému
stanoveni bodu nejvétsiho zisku se pouziva piirastkovych velicin.

Bod zvratu pri nelinedrnim priitbéhu ndkladu:

A

T,N T
BEP
N
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F
q
Bod zvratu pri nelinedrnim pritbéhu ndkladu i trzeb:
N
A
T,N BEP
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Graf operacni pdky v redlném prostredi:
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V redlné ekonomice se ovSem nesetkdvame s linedrnim pribéhem, resp.zminénym nelinedrnim prib&hem
ndkladl a vynosu, ale s jejich proménami po dosazeni urCitého objemu produkce, se pii dalSim zvySeni
kapacit zméni skokem. U variabilnich ndkladt mtze zvySeni kapacit znamenat napft. praci v dals$i sméné,
kterd klade vyssi mzdové naroky. Mohou se ménit i prodejni ceny, které se sniZuji nad ur¢ité mnoZstvi
nakoupeného zboZi. Sklon kfivky celkovych vynosu se pii vySsich objemech prodeje miize zmenSovat.

Finan¢ni analytik by se mél proto opirat pii grafické analyze provozni pdky o redlné podminky firmy. I
pak mtiZze dojit ke zkreslenym zavériim, nebot’ ze soucasnych, resp.minulych dat se odhaduje ptisobeni
paky v budoucnosti, ve které se mohou jak ceny produktii, tak celkové firemni ndklady podstatné meénit.

FINANCNI PAKA (financial leverage)

P4

Finan¢ni pdka pfendsi a umociiuje vliv zmén v provoznim zisku (EBIT) na zmény zisku na kmenovou
akcii (EPS). Funguje podobné jako provozni pdka, kterd je vysledkem vlivu fixnich vyrobnich ndklada.

U finan¢ni pdky maji hlavni vliv fixni finan¢ni ndklady, a to:
e fixni trok, ktery musi spole€nost platit svym vétiteliim (finan¢ni instituce, drZitelé obligaci)
e prioritni dividenda, kterou vyplaci svym prioritnim akcionafim
e leasingové splatky, placené pronajimateli podle uzaviené smlouvy

EPS, = EPSg
[EBIT* (1-Dy)]/[pocet akcif A] = [(EBIT — U)*(1-Dy)]/[pocet akcif B]

Ds...danova sazba
U...droky placené z obligaci

Grafické zndzornéni se nazyva grafem EBIT — EPS a ukazuje zisk na akcii, ktery je vysledkem urcité
kapitdlové struktury. Prisecik pfimek je nazyvdn bodem finan¢ni indiference a oznacuje takovou droven
provozniho zisku, pfi které bude zisk na akcii stejny u obou firem. LeZi-li dosaZzeny EBIT nad bodem
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indiference, bude zisk na akcii u spole¢nosti B vy$si v disledku ciziho kapitdlu. Tuto komparativni
vyhodu vyznacuje vertikdlni vzddlenost mezi piimkami. Naopak pifi hodnot¢ EBIT pod bodem

indiference bude zisk na akcii ve firmé¢ B nizsi a pod drovni odpovidajiciho priisec¢iku s vodorovnou osou
bude dokonce zaporny EPS.

EPS

A Firma A )
Firma B

Bod finanéni indiference

v

EBIT

Bod indiference:

EBIT = [U * pocet akcii A]/[pocet akcii A — pocet akcii B]

Stupen finanéni paky (DFL)

DFL = procentni zména v zisku na akcii/procentni zména v provoznim zisku
DFL=AEPSv % /AEBITv %

DFL ukazuje, jak procentni zvySeni nebo sniZeni zisku ovliviluje zvySeni nebo pokles akcionaiskych
vynosil. Pokud firma nevyuZziva ciziho kapitdlu (nezatéZuje spolecnost Zddnymi fixnimi finanénimi
ndklady) je DFL = 1.

DFL = A EBIT / [A EBIT - U]

Graf financni pdky obvykle ukazuje vySS$i ocekdvané zisky na akcii z dodatecného vyuZiti zdvazka
v porovnani s navySenym akciondifskym kapitdlem. Existuji vSak ekonomickd a technologickd omezeni,
kterd zpusobuji, Ze vyuZiti cizich zdroji v mensi mife je pro firmu piiznivé, ale velké zdvazky mohou
znamenat pro firmu velkd rizika. Finan¢ni pdka je pifinosnd tehdy, jestlize neni pfevaZena zvySenym
rizikem, které firma podstupuje kvili dodateénym fixnim nidkladtm.

CELKOVA PAKA (total leverage)



Yy LINUO
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eni provozni i finanéni paky je vyjadieno stupném celkové paky (DTL), ktery se stanovy jako
soucin stupn¢ provozni pdky a stupné¢ finan¢ni paky.

DTL = (DOL * DFL) = (AEBIT/AT) * (AEPS/AEBIT)=AEPS/AT

Celkova pédka vyjadfuje citlivost reakce vynosti na akcii na zménu v celkovém objemu trzeb, tzn. Ze
spole¢nym plisobenim provozni a finan¢ni paky pfi souCasné ndkladové a kapitdlové struktufe vyusti
kazdy jednoprocentni nartst trzeb x % narust zisku na akcii.

DTL = [Q*(c-V)}/[Q*(¢c-v)-F-U]

Analyza celkové pdky umoZziiuje managementu lépe odhadnout optimalni kapitdlovou strukturu, kterd ma
vliv na vynosnost a hodnotu akcii firmy.



