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V nasi seminarni préci bychom Vas chtéli seznamit s problematikou zisku, maximalizace
zisku a analyzou vyvoje zisku.

Zisk podniku je svém relativnim vyjédieni v poméru k vioZzenému kapitalu jednim
z nejdulezitéjSich metitek dspesnosti podnikani.Ovliviuje trzni hodnotu firmy.

Zisk je vyuzivan nejen jako interni zdroj financovani, ale také jako syntetické kritérium
efektivnosti a ndstroj ekonomické stimulace viastnika ¢i manazeri.V zisku se odrézi jak mira
Ucelovosti vyrdbéné produkce, tak i stupen hospodérnosti v nékladech a vyuziti vioZzeného
kapitalu.

Zisk je v podnicich vykazovan v U¢etnictvi ve vykazu zisku a ztré.

Vedle U¢etniho zisku je tieba rozliSovat dasiovy zisk. Tento danovy zisk se zjistuje pro ucely
vypoctu dang z piijma podnikajicich jednotek.Zakladem danoveého zisku je Uéetni zisk
(ztréta).Ten se upravi o néklady, které danovi z&konodérstvi nedovoluje zahrnout do nékladu
nebo jsou do nékladii zahrnuty v nespravné vysi.Upravi se také o ¢astky neopravnéné
Zkracujici vynosy.

Maximélni zisk ziskdme nejvétsim moznym vertiké@nim rozdilem kiivek trzeb a nékladu.
Zabyvame se zde také matematickym i grafickym vyjédienim bodu maximélniho zisku.

Pro U¢ely analyzy a planovani zisku se obvykle do velikosti zisku promitaji 4 hlavni faktory
(velikost realizované produkce, strukturarealizace, cena realizované produkce, néklady na
jednotku produkce). Déle Vam v této kapitole priblizime trzni hodnotu akcioveé spole¢nosti
v zavislosti na poctu a cen¢ akcii a ocekavaném dividendovém vynosu.

Pro analyzu vyvoje zisku (EBIT) tj. bodu, od kterého dochézi k obratu z provozni ztréty do
provozniho zisku. Jde pravé o takovou velikost trzeb, pii které jsou pokryty vSechny provozni
néklady. EBIT je v bodg¢ zisku nulovy.

Analyza bodu zvratu piedpokladda rozdéleni nakladti na dvé slozky — fixni a variabilni.
Citlivost reakce provozniho zisku (fixnich a variabilnich ndkladi) na zménu v celkovych
trzbéch firmy vyjadiuje tzv. operacni (provozni) péka. Vysoky podil fixnich nékladu
zpusobuje, Ze relativné malda zména v trzbéch (v objemu prodeje, resp. vyroby) zpisobi
velkou zménu v provoznim zisku. Tento jev se nazyva stupei provozni paky.

Riziko vyplyvagjici z rizné urovné zadluZzenosti, ze struktury kapitélu firmy podle potadi jeho
Uhrady nazyvame financni pakou.

Zgjisteéné i nezajisteéné zavazky veriteli maji prednostni pravo na Uhradu Uroka a tmor jistiny
pred majiteli kmenovych akcii (akcionéti). Kazdé zvySeni podilu ciziho kapitdlu na
celkovych zdrojich pak vede ke zvy3eni financniho rizika vlastnika firmy. Za prevzeti
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1. FAKTORY RUSTU ZISKU

1.1. Faktory ristu zisku

Pro U¢ely analyzy a planovéani zisku se obvykle faktory ovliviujici velikost zisku soustied’uji
do 4 hlavnich:

a) velikost realizované produkce

b) strukturarealizace

c) cenarealizované produkce

d) néklady najednotku produkce

Velikost realizované produkce — je zavisla na objemu vyroby a zménéch stavu zasob
hotovych vyrobka.Pasobi na ni i volbatzv. momentu realizace ( napt.vystaveni faktury).To
znamena, Ze zisk se vykazuje i z téch vyrobka, které nebyly jesté zaplaceny.Nékteri
ekonomove tuto situaci kritizuji, Ze se tak vytvéei fiktivni zisk afiktivni zéklad zdanéni.V
podminkéch kdy odbératelé neuhrazuji véas pohledavky od svych dodavatelt, tato situace
zpusobuje, Ze podniky vykazuiji zisk, ale dostavaji se do platebnich potizi. Tyto potize
znasobuje i skute¢nost, Ze z takto nezaplaceného zisku musi odvadet i dan.

Rust realizace zvy3uje zisk.Pritom rust zisku by mél byt (za predpokladu neménnosti
ogatnich faktort) vySSi nez rust realizace v dusledku toho, Ze ¢ast néklada je fixni, nemeni
srustem produkce.V piipadé ztraovogti plati, Ze rust ztréty je niZSi nez rast objemu
produkce.Vyse fixnich nékladu je dilezita z hlediska zjidteni tzv.kritického bodu produkce,
od kterého za¢ind podnik dosahovat zisku.

Struktura realizace — pasobi na zisk z toho davodu, Ze obvykle podnik vyrabi celou fadu
vyrobki s riznym individudlnim ziskem a celkovy zisk se miZze menit tim, Ze se zvy3uje
podil ziskovéjSich ¢i méne ziskovych vyrobk.

Ceny realizované produkce — ovliviuji podnikovy zisk piimo imeérné.Jde o ceny bez dané
z pridané hodnoty, kterd vstupuije jen jako pribéZna polozka, kterou podnik inkasuje a odvadi
stéu.

V podminkéch rovnovahy podnik v zasadé cenu ovlivnit nemaze.Pti monopolnim postaveni
podniku v3ak je moZné cenu ovliviiovat.l zde je viak nutné respektovat vliv cenové pruznosti
poptavky.

Naklady na jednotku realizace —ovliviuji podnikovy zisk neptimo.Podnik je maze
ovliviiovat technicko — organiza¢nimi opatienimi ve vyrobé a obéhu vyrobki.jejich vyse
z&visi do zna¢né miry také na cenach vstupu, véetné mzdovych nakladt; vyrazné zde pasobi i
razné metodické zmeény v pojeti nékladti (napt. zda se do nékladi zahrnuje Urok ¢i ne,dang,
apod.).

Zanormalnich podminek by dobré vedeni podniku mélo usilovat o zvySovani svych ziska jak
minimalizaci néklada, tak maximalizaci vynosi cestou zavadéni novych vyrobki, kvalitou
vyrobki apod.



1.2.Trzni hodnota akciové spole¢nosti

TrZzni hodnota akciove spolec¢nosti zavisi natrzni cen¢ akcie a poctu akcii. Trzni cena akcie
z&visi primo na ocekavaném dividendovém vynosu, nepiimo pak na poZadované vynosnosti
investora.

ProtoZe o¢ekavana dividenda je v piimé v zavislosti na velikosti podnikového zisku, 1ze
zjednoduSené souvislost mezi trzni cenou akcie a ziskem vyjadii

T=P*Q

D
P=

K-G

D *
T= K-G Q

Kde

T = trZzni hodnota firmy

P =trZni cena akcie

Q = pocet akcii

D = dividendovy vynos na akcii

K = poZadovana vynosnost akcie investorem

G = prameérny rocni prirastek dividendoveé vynosnosti

Dividendovy vynos |ze po dosazeni vyjédrit takto:
v* Z

Q
kde
v = podil zisku po zdanéni, uré¢eného na dividendy
Z = zisk po zdaneni

D=

Trzni hodnotu firmy |ze vyjadrit takto:

T= v*Z
K-G

Z rovnice vyplyva, Ze ¢im bude zisk po zdanéni vysSi, tim (za jinak nezménénych podminek)
poroste trzni cena akcie av dusledku toho i trzni hodnota firmy.

Priklad:
Predpokladejme, Ze podnik s 10 000 kmenovymi akciemi zvysil zisk po zdanéni z 10 mil. K¢
na 12 mil K¢.Podil dividend na zisku po zdanéni ¢ini 30%.PoZadované vynosnost akcionari



17%, predpokladany ro¢ni rast dividendového vynosu 2%.0 kolik se zmeni trzni hodnota
firmy?

0,3 * 10 000 000
Beeni: 0,17 -0,02
Trzni hodnota firmy pfti zisku po zdanéni 10 mil.K¢

T= =20 000 000 K¢

Trzni hodnota firmy pfti zisku po zdanéni 12 mil.K¢:

T= 03*12000000 =24000000K¢
0,17 -0,02

V dasledku ristu zisku po zdanéni o 2 mil.K¢ se zvySilatrzni hodnota firmy o 4 mil.K¢.
Obvykle se vliv zmény zisku po zdanéni kombinuje se zménami podilu dividend na zisku,
poZadovanou vynosnosti a o¢ekévanym rustem dividendové vynosnosti.proto miaze dojit

k situaci, Zei pti rastu zisku po zdanéni bude trZni hodnota firmy stagnovat ¢i dokonce klesat.



2. STANOVENI BODU MAXIMALNIHO ZISKU

Budeme-li uvazovat s nelinedrnim vyvojem nékladt, nebo s cenou jako proménnou velic¢inou
(zavislou na vztahu poptavky a nabidky), piichézi v Gvahu stanoveni bodu max. zisku.
Odvodime jej z grafu celkovych veli¢in. Na vodorovné ose vyznatujeme objem vyroby (kusy,
K¢), nasvislé osetrzby, naklady azisk v K¢.

Z grafu celkovych veli¢in je ztgimé, Ze maximélniho zisku je dosazeno v bodg¢, kde kiivka
zisku Z dosahuje vrcholu. Je dan maximalni vertikdlni vzdalenosti trzeb T od kiivky
celkovych nakladi N (v tomto bodé maji ob¢ kiivky stegjny sklon). Objem vyroby, ktery
odpovida maximalnimu zisku je na vodorovné ose oznacen Q.

Matematicky stanovime bod maximalniho zisku jako prvni derivaci funkce zisku, kterou
poloZime rovnu nule.

Z obrézku je rovnéz ziejme, Ze podnik ktery maximalizuje trzby, bude vyrdbét a prodavat
(velmi casto) jiné mnozstvi vyrobkt, neZz kdyby maximalizoval zisk (na obrézku pi
maximalnich trzbéch je uz podnik ve ztréte).

Pro manaZery ztoho vyplyva zavér, Zze musi neustale sledovat prirastky trzeb a prirastky
nékladt; pokud prirtstek trzeb prevy3duje prirastek nakladu, je vyhodné vyrobu rozSirovat.

Obr. Bod maximalniho zisku

K¢ Celkové naklady N
Bz
Zmax
a
O
Celkovy zisk Z



3. PROVOZNI PAKA

Obecné plati, Ze mechanizace, automatizace a robotizace zvySuji podil fixnich nakladu
v celkovych nékladech (dochézi k substituci variabilnich nékladi néklady fixnimi) =
PROVOZNI PAKA (anglicky operating leverage), ktera charakterizuje podil fixnich nakladii
v celkovych nékladech podniku. Je-li vysoky podil fixnich nékladi v celkovych nékladech
podniku, dochazi k tomu, Ze relativné mala zmeéna v trzbéch (v objemu prodeje, resp. vyroby)
zpusobi velkou zménu v provoznim zisku. To oznacujeme jako stupeii provozni paky a
vyjadiujeme je v procentech.

Priklad: Mame dva podniky, které se lisi pouze podilem fixnich a variabilnich néklad:: (rozdil
je vyvolén rizznym stupnem mechanizace a automatizace, u podniku A je nizky, u podniku B je
vysoky). Fixni néklady podniku A jsou 200 000 K¢, podniku B 1 200 000 K¢. Variabilni
naklady podniku A 30 K¢/kus, podniku B 10 K¢. Prodejni cena vyrobku je 40 K¢.

Prodano kusi | Podnik A (tis. K¢) Podnik B (tis.K¢)

trzby néklady |zisk trzby néklady |zisk
10 000 400 500 -100 400 1300 -900
20 000 800 800 0 800 1400 -600
30000 1200 1100 100 1200 1500 -300
40 000 1600 1400 200 1600 1600 0
50 000 2000 1700 300 2000 1700 300
60 000 2400 2000 400 2400 1800 600

Z tabulky vidime, Ze podnik B dosdhne zisku pii dvojnasobném objemu prodeje nez
podnik A. Potom ale jeho zisk rychle roste. Stejny piirtistek prodeje vyvola u podniku B vétsi
prirtstek zisku nez u podniku A. To charakterizuje tzv. stupeii provozni paky.

Podnik A Podnik B
T.N,Z (K¢) y
T,N,Z (KC) tery
2400 e .
trzb Bod zvratu naklad

2200 y 2200 y
2000 16800
1800 ,
1600 naklady 1600
1400 1400 fixni naklady
1000 1000
800 800
600 600
400 L, 400
200 fixni naklady 200

O 10 20 30 40 50 60 Kusi 0 10 20 30 40 50 60 Kusi



Stuperi provozni paky je definovan jako procentni zmeéna zisku vyvolana jednoprocentni
zménou prodaného mnozstvi:

Stupei provozni paky = procentni zména zisku Z / procentni zménatrzeb T =
= ((Zl - Zo) / Zo) / ((Tl —To) / To)

V naSem piikladé pii zméne prodeje z 50 000 kusi na 50 500 kusi (tj. 0 1%) dostaneme:

Podnik A: ((305—300) / 300) / ((2020 — 2000) / 2000) = 1,6%
Podnik B: ((1705—-1700) / 1700) / ((2020 — 2000) / 2000) = 5%
V podniku A pii zvySeni prodeje 0 1% se zvysi zisk 0 1,6%, v podniku B 0 5%. Podnik

B ma vice nez 3krat vySSi stuperi provozni paky. Podnik B po pirekroc¢eni bodu zvratu maze
rychle zvySovat zisk.



ZAVER

Zisk ovliviiuje mnoho faktora, pro Gcely Ucetni analyzy se vSak vychézi pouze z hlavnich 4
faktora (velikost realizované produkce, struktura realizace, cena realizované produkce,
néklady na jednotku produkce)

Vedeni podniku by mélo usilovat o zvySovani svych ziska minimalizaci né&kladi a
maximalizaci vynosi cestou zavadéni novych vyrobki, kvalitou vyrobki apod.

Trzni hodnota akciove spolec¢nosti zavisi natrzni cen¢ akcie a poctu akcii. Trzni cena akcie
z&visi primo na ocekavaném dividendovém vynosu, nepiimo pak na poZadované vynosnosti
investora

Bod maximélniho zisku dostaneme prvni derivaci funkce zisku, kterou poloZime rovnu nule.
Tento bod je dan maximalni vertikalni vzdalenosti kiivky trzeb od kiivky celkovych nékladu
(v tomto bodé maji obeé krivky stejny sklon).

Pokud prirastek trzeb prevysuje prirastek nékladd, je vyhodné rozsirovat vyrobu.

Provozni paka charakterizuje podil fixnich nakladt v celkovych nakladech podniku.
Mechanizace, automatizace a robotizace zvysuji podil fixnich néklada v celkovych nakladech.
Je-li vysoky podil fixnich nékladi v celkovych nékladech podniku, dochézi k tomu, Ze
relativné mald zmeéna v trzbéch zpasobi velkou zménu v provoznim zisku.

Stupen provozni paky je definovan jako procentni zména zisku vyvolana jednoprocentni
zménou prodaného mnozstvi

KLiCOVE POIMY

Zisk

Danovy zisk

Bod maximélniho zisku
Trzby

Vynosy

Naklady

Fixni néklady
Variabilni néklady
Provozni paka

Stuperi provozni paky
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OTAZKY K OPAKOVANI

Jmenuijte 4 hlavni faktory ovliviiujici rast zisku objasnéte je.

. Predpokladejme, Ze podnik s 10 000 kmenovymi akciemi zvysil zisk po zdanéni z 10

mil. K¢ na 12 mil K¢é.Podil dividend na zisku po zdanéni ¢ini 30%.PoZadovana
vynosnost akcionéri 17%, piredpokladany ro¢ni rast dividendového vynosu 2%.0 kolik
se zmeni trzni hodnota firmy?

Nakreslete a popiste graf bodu maximéniho zisku. Jak ho lze matematicky vyjadiit?
Definujte provozni paku.

Zakreslete a popidte graf provozni paky.

Co oznatujeme jako stupen provozni paky?

Mame dva podniky, které selisi pouze podilem fixnich a variabilnich nakladu (rozdil
je vyvolan riznym stupném mechanizace a automatizace, u podniku A je nizky, u
podniku B je vysoky). Fixni naklady podniku A jsou 200 000 K¢, podniku B 1 200
000 K¢. Variabilni ndklady podniku A 30 Ké/kus, podniku B 10 K¢&. Prodejni cena
vyrobku je 40 K¢

Prodano kusi | Podnik A (tis. K¢) Podnik B (tis.K¢)

trzby néklady |zisk trzby néklady |zisk
10 000 400 500 -100 400 1300 -900
20 000 800 800 0 800 1400 -600
30000 1200 1100 100 1200 1500 -300
40 000 1600 1400 200 1600 1600 0
50 000 2000 1700 300 2000 1700 300
60 000 2400 2000 400 2400 1800 600

Urcéete stupen provozni paky.
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