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., Vzor,

Seminarni préce ze Zakladi firemnich financi

Téma:

Zpracoval(a):

Datum prezentace:

V BINE ANC ..o e



Pozadavky na formalni a obsahové zpracovani:

1. Uvod ( 1-2 strany)

stru¢né stanoveni cile seminarni préace
rozdéleni tématiky najednotlivé ¢asti a jejich struény obsah

. Hlavni ¢ast (cca 6 stran)

pojmoveé vymezeni feSené problematiky

teoretické reSeni zadané problematiky (nejméné 3 autori) v podobe:
@ slovniho vyjadieni daného tématu

@ agebraickych vyraza

@ grafického nebo tabulkového znazornéni

@ priklada s vypoctem

. Zavér (1-2 strany)

uvedeni klicovych pojma

shrnuti feSené problematiky ve slovnim vyjédieni — z&kladni definice
nebo formulace problematiky (ne algebraické vyrazy ani grafické nebo
tabulkoveé znazornéni)

zadani otazek k opakovani

4. Literatura (1 strana)

literaturu uvadét v souladu s pozadavky na bakalaiské a diplomové prace
podle Studijniho katalogu

Poznamka:

Seminarni préce bude zpracovana kultivovanym zpasobem (na PC)
véetng grafické ¢asti a priloh. Seminarni praci odevzdat ve formatu A 4,
v rozsahu cca 10 stran.

Dané téma seminarni prace zpracuji 3 autori (dle rozpisu témat
seminarnich praci) v pisemné podobé (odevzdat vyucujicimu ihned po
prezentaci).

Upozor néni:

Udast na vyuce — seminarich je, v souladu se Studijnim a zkuSebnim
fddem pro studenty bakalaiskych a magisterskych studijnich programu
Masarykovy univerzity v Brn¢, povinna.

Podminkou pripusténi ke zkousce je: a) Uspesné absolvovani dvou ze tii
pisemnych prezkouSeni (opravné terminy nebudou vypisovany), b)
Zpracovani a prezentace seminarni prace, c) U¢ast na seminatich.

Zkouska je pisemna a ustni.



Okruhy otazek z PFZFIF — akademicky rok 2003 /7 2004
(plati pro seminarni skupinu ¢islo: 02, 05, 06, 10, 11, 12)

Pisemné pirezk ouSeni €. 1:

Ucetni vykazy, jejich vyznam a vztah mezi rozvahou a vykazem Z/Z.

Hlavni poloZzky Rozvahy.

Hlavni polozky Vykazu zisku a ztrét.

Polozky majetkové struktury podniku.

Faktory ovliviujici majetkovou strukturu podniku.

Objasnéni pojmu, Ze podnik je piekapitalizovan.

Objasnéni pojmu, Ze podnik je podkapitalizovan.

Polozky finan¢ni struktury podniku.

Faktory ovliviujici velikost podnikového kapital u.

10 Podstata teorie ,, U* kiivky celkovych nakladu kapitalu.

11.Vyvoj naklada kapitélu v zavislosti na mire zadluzenosti — grafické
znazorngni.

12.Faktory ovliviijici zadluzenost a finanéni strukturu podnika v CR.

13.Priklad na vypocet ndkladu na cizi kapital.

14.Priklad na vypocet ndkladu na viastni kapital.

15.Priklad na vypocet nékladu na celkovy kapitdl.

16.Predpoklady pro optimalizaci struktury zdroj.

17.Podstata provozni paky.

18.Znaky charakterizujici kapitédlove tézkou firmu.

19.Znaky charakterizujici kapitédlové lehkou firmu.

20.Kapitalove tezka firma— grafické zndzorneni.

21.Kapitaloveé lehka firma— grafické znazornéni.

22.Fixni finan¢ni néklady majici vliv na financni paku.

23.Priklad pro vypocet zavislosti provozniho zisku a zisku na akcii.

24.Finan¢ni paka — grafickeé znazornéni.

CoNookrwdE



Pisemné pirezk ouSeni €. 2:

Druhové ¢lenéni naklada.

Kalkulagni ¢lenéni ndkladu.

Klasifikace nakladt podle vyrobnich a nevyrobnich ndkladi.
Priklad na vypocet nékladt, vynosia a zisku pomoci kalkulace délenim.
Priklad na vypocet ndkladi na 1 kus vyrobku pomoci prirazkové kalkulace.
Kalkulacni metody pro rozvrZzeni ptimych a nepiimych nékladu.
Speciani kalkulacni metody.

Dynamicka (kapacitni) kalkulace.

Priklad na vypocet celkovych nakladti a grafické zndzornéni zakona
Zzhromadnéni.

10.Metoda kalkulace nedplnych nakladi.

11.Metoda standardnich nékladu.

12.Metoda kalkulace vyrobni ceny.

13.Kalkulace Uplnych nakladi.

14.Analyza a vypocet kritického bodu.

15.Analyza kritického bodu I.

16.Analyza kritického bodu I1.

17.U¢el, smysl a zdroje financni analyzy podniku.
18.Fundamentélni analyza podniku.

19.Technicka analyza podniku.

20.Etapy finan¢ni technické analyzy podniku.

21.Metody elementarni technické analyzy podniku.

22.Analyza absolutnich ukazatel.

23.Analyza rozdilovych ukazatel.

24.Analyza cash flouw.

25.Analyza pomérovych ukazatel.

26.Ukazatele rentability.

27.Ukazatele aktivity.

28.Ukazatele zadluzenosti.

29.Ukazatele likvidity.

30.Ukazatele trzni hodnoty.

31.Provozni (vyrobni) ukazatele.

32.Ukazatele na bazi finan¢nich fondu a cash flouw.

33.Analyza soustav ukazatelq.

34.VySSi metody financni analyzy podniku.

CoNo~WDNE



Rozvaha, aktiva a pasiva podniku

upravené (redukované) nove schéma

Aktivum — majetek podniku. Vyjadiuje, co podnik vlastni.
Pasivum — zdroj majetku podniku. Vyjadiuje, odkud majetek podniku pochézi, nebo-li

komu co patfi.
ROZVAHA
A P
Stala aktiva Vlastni kapital
- dlouhodoby nehmotny majetek
- dlouhodoby hmotny majetek - z&ladni kapital
- dlouhodoby financni majetek
- kapitélové fondy
Obézna aktiva )] emisni &zio
- zasoby i) ogtatni kap. fondy
i) material
i)  nedokoncendvyrobaa - fondy ze zisku
polotovary i) z&konny rezervni fond
iii) vyrobky i) statutarni a ostatni fondy
iv) zvirata
V) zbozi - hospodéarsky vysledek
Vi) poskytnuté zalohy na zésoby i) vysledek hospodareni
minulych let
- dlouhodobé pohledavky i) vysledek hospodareni bézného
Gcetniho obdobi
- krétkodobé pohledavky
Cizi zdroje
- finan¢ni majetek - rezervy
- dlouhodobé zévazky
i) penize - krétkodobé zavazky
i) dctyvbankach - bankovni Gvéry a vypomoci
iii) krétkodoby financni majetek
iv) n_edolfopéen_y krétkodoby Ostatni pasiva
finan¢ni majetek . .. . .
- prechodnapasiva - prechodné ucty
Ostatni aktiva pa?]v < oolosky basvNi
- prechodnd aktiva — piechodné Ucty - dohadne polozky pasivni
aktiv
- dohadné Gcty aktivni

Plati bilan¢ni rovnice:

aA=aP




MAJETKOVA A FINANCNI STRUKTURA
PODNIKU

M ajetkova struktura podniku

Hospodarsky Uspéch podniku (ekonomicka stabilita podniku) zavisi na udrzeni

majetkoveé-finanéni stability, tj. schopnosti podniku vytvéiet a trvale udrzovat spravny vztah
mezi majetkem a pouzivanym kapitalem.

a

b.

C.

Konkrétne jde o ti zékladni otézky:
pomér mezi jednotlivymi sloZkami majetku (majetkova struktura),
pomér mezi jednotlivymi druhy pouzivaného kapitalu (finan¢ni struktura),
vzajemny vztah mezi jednotlivymi sloZzkami majetku a jednotlivymi druhy pouzivaného

Majetkova struktura podniku predstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Zakladnim

hlediskem ¢lenéni aktiv je piredevSim doba jejich upotiebitelnosti, eventudlné rychlost a
obtiznost jejich konverze v penézni prostiedky, aby bylo moZzné uhradit splatné zavazky
(hledisko likvidity).

Majetkova struktura podniku (aktiva) zachycuje tyto poloZy:

a. Pohledavky za upsané vlastni jméni — zachycuji stav nesplacenych akcii nebo podili. Jsou

2.

to pohledavky za akcionéti. Tvoii jednu z protipoloZek zakladniho kapitalu.
Stadly majetek ( stdla aktiva, fixni aktiva, neobézna aktiva, dlouhodoby majetek) — je
charakterizovan dlouhodobosti (doba pouzitelnosti je delSi nez jeden rok), tzn. Ze se
nespotiebovava najednou, ale postupné ve formé odpisi a svou hodnotu pirendSi Umerné
tomuto opotiebeni ve forme odpisi do néklada firmy.

@ Nehmotny investi¢ni majetek — nehmotné vysledky vyzkumné ¢innosti, razna

ocenitelna préava (napt. know-how, licence, autorskd prava), software.
Obtiznym problémem je jeho ocenéni. Prilis velké poloZzky nehmotnych aktiv
snizuji daveru k podnikam, které je vykazuiji.

Hmotny investi¢ni majetek — pozemky, budovy, stavby bez ohledu na jejich
pofizovaci cenu, samostatné movité véci (stroje, dopravni prostredky)
sporizovaci cenou nad 40 000 K¢ a dobou pouZitelnosti nad 1 rok, trvalé
porosty, zakladni stédo, apod. Pozemky, umélecka dila a shirky se neodepisuji,
ale v ¢ase se naopak zhodnocuji.

Finanéni majetek (investice) dlouhodobé povahy — nakoupené obligace,
vkladové listy, terminové vklady, ptijc¢ky poskytnuté jinym podnikam, apod. U
aveérovych cennych papird musi byt splatnost delSi nez 1 rok. Patii sem i
nemovitosti, které podnik nakoupi pro ucely obchodovani s nimi, pronajimani
¢i uloZeni volnych penézZnich prostredkt. Financni majetek (dlouhodobé cenné
papiry) se také neodepisuje.

Pozn.: V rozvaze podniku se vykazuje dlouhodoby majetek jako prvni v poradi, nebot’ mé&
nejhorsi likvidnost (likvidnost = schopnost jednotlivych sloZek aktiv pireménit se na penize).

3. Obémy majetek (obézna aktiva, krétkodoba, provozni, bézna aktiva) — je neustdle

v pohybu, obih& v raznych forméch, pti¢emz jedna forma prechézi v jinou.



Vécna podoba — suroviny, materidl, rozpracovana vyroba, hotové vyrobky,
polotovary.
PenéZzni podoba — penize, ceniny, pohledavky, krétkodobé cenné papiry.

Pozn.: Z hlediska likvidnosti jsou obé¢Zna aktiva uvédéna v rozvaze na druhém misté.

@ Zéasoby — skladovy material, nedokoncené vyrobky, polotovary vlastni vyroby,
hotoveé vyrobky vlastni vyroby a zboZi nakoupené k prodeji.

@ Pohledavky — jsou tiidény z hlediska ¢asu (dlouhodobé a kréatkodobé) a
z hlediska Gcelu (pohledavky z obchodniho styku, ke spolecnikim, apod.)

@ Finanéni majetek — cenné papiry obchodovatelné na penéznim trhu
(napt.sténi pokladni¢ni poukézky, kratkodobé obligace, sménky potizené za
Gcelem obchodovéani, apod.); vlastni akcie a vlastni dluhopisy, které muze
podnik podle obchodniho zakoniku drzet, vklady v banké&ch a penézni
prosttedky v hotovosti.

Finan¢ni majetek umoznuje: - kratkodobé investovani piebytecnych penéznich
prostiedki a ziskani vyssich vynosi,
- zabezpeceni rychlé likvidity podniku.

4. Ostatni majetek (aktiva) — ztstatek Gcta casového rozliSeni ndkladi pristich obdobi (napr.

piedem placené ngemné) a piijma pristich obdobi (napt. provedené a dosud
nevyuctované prace).

Pfi  posuzovani majetkové struktury podniku  zkoumame zegména vtah

dlouhodobého (stalého) a kratkodobého (obézného) majetku. Jde o tzv. analyzu
investovani, ktera ndm poskytuje zakladni informace o tom, jaké cést aktiv se naléza ve
vézané ajakeé v likvidni forme.

Majetkova struktura podniku je zavisla na predmétu ¢innosti podniku (v cisté

obchodni spolecnosti previadaji zasoby zbozi; u firmy zabyvajici se vyrobou previadaji
z&soby materidlu a vyrobki; u vodni elektrarny pievidda dlouhodoby majetek) a na finan¢ni
politice podniku (dlouhodoby financni majetek alikvidni aktiva).

Ad a)

Ad b)

Adc)

Na vys celkového majetku podniku pusobi tii zakladni faktory:

rozsah podnikovych vykoni (celkova produkce vyrobku a sluzeb),
stupen vyuZziti celkového majetku,
cena majetku.

Rist podnikovych vykona zvySuje pozadavky na velikost majetku podniku pri
stejném stupni jeho vyuZiti a stejnych cenach.

Lepsi (horSi) vyuziti majetku (vyjadiuje se jako pomér podnikovych vykoni za
ur¢ité obdobi k pramérnému stavu majetku) snizuje (zvysuje) potiebu tohoto
majetku. Z toho divodu ne kazdy rast vykonu musi nutné znamenat zvySenou
potiebu majetku podniku.

Zména cen pusobi na vysi celkového majetku primo. Ocenovani jednotlivych
slozek majetku podniku je sloZitd zalezitost, ktera vyznamné ovliviiuje kvalitu
Gcetnich informaci o finanéni situaci a zisku podniku. Zamérné pi‘ecenéni majetku
zvySuje podnikovy zisk. Naopak podcenénim majetku lze zisk sniZzovat a tim



ovliviiovat zaklad zdanéni, vytvéret skryté rezervy, které se neprojevi v bilanci
(rozvaze). Podcenovani majetku je tak mozné vyuzZivat k utgjovani zisku pred
statem, ale i pred konkurenci, ¢i pied vliastnimi akcionéti.

Faktory ovliviiujici majetkovou strukturu:

a Technicka néaro¢nost vyroby (podil fixniho hmotného majetku je napi. v chemickém
pramyslu ¢i v energetice podstatné vy3Si, nez v podnicich spotiebniho primysiu nebo
zemedglstvi). Technickd nérocnost vyroby ma za nasledek obvykle i vySSi podil
nehmotného i investicniho majetku ve formeé patentd, licenci, know-how, softwaru.

b. Stupeii rozvinutosti penézniho a kapitalového trhu. V podminkach CR je podil
finanéniho majetku (dlouhodobého i kratkodobého) na celkovém majetku mnohem
niZsi nez ve vyspélych ekonomikach.

C. Konkrétni ekonomicka situace podniku a orientace jeho hospodéiské politiky.

I. Podniky preferuji zvySovani rentability prostiednictvim rastu zisku na jednotku
trzeb — to vede ke snizovani nékladi zavadénim nové techniky a projevuje se
rastem podilu fixniho majetku.

ii. Podniky preferuji zvySovani rentability prostfednictvim zrychlovani obratu
vloZeného majetku —to vede ke zvySeni podilu obéZného majetku.

iii. Podniky preferuji politiku urychleného odepisovani — to vede ke zvy3eni podilu
ob&zného majetku.

B. Finanéni (kapitalova) struktura podniku

Finan¢ni struktura podniku predstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je
financovan jeho majetek. Vypovida o tom, kdo je vlastnikem majetku podniku, resp. o tom,
z jakych zdroju (pasiv) majetek vznikl. Vlozil-li kapital do podniku sam podnikatel (nebo
skupina vlastnikt), hovoiime o vilastnim kapitdlu. Pokud vkladatelem kapitdlu je vétitel
(napt.banka), hovotime o cizim (Gvérovém) kapitalu.

Celkova velikost podnikového kapitalu zavisi predevsim na:

velikosti podniku, pricemZz samotna velikost podniku by méla byt optimalni (obecné
plati, Ze ¢im vetSi podnik, tim vetsi kapital vyzaduje),

stupni mechanizace a automatizace (¢im vySSi pouZziti techniky, tim vétsi kapital),
narychlosti obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat, tim mensi kapitdl),

na organizaci prodegje (vlastni prodeni sit' vyZaduje vétSi kapitdl neZ prode pries
obchodni spole¢nosti).

Podnik mé& mit préave tolik kapitalu, kolik potiebuje. Mé&li kapitdlu vice, je jeho vyuziti
nehospodarné a tikdme, Ze podnik je piekapitalizovan. Dochézi k tomu tehdy, je-li
dlouhodobym (vlastnim i cizim) kapitédlem kryt i obéZny majetek.

Mé&Ii kapitdlu méng, zpasobuje to poruchy v chodu podniku a fikédme, Ze podnik je
podkapitalizovan. K tomu dochézi v obdobi expanze, kdy podnik prudce rozsituje vyrobu a
prodej, coZ je spojeno sristem aktiv (zasob, pohledavek a dlouhodobého majetku), ktera
nejsou kryta potrebnymi financnimi zdroji. Firma se zadluzuje u svych dodavatela a timto



krétkodobym cizim kapitalem je kryt i dlouhodoby majetek. Podnik se tak dostava do platebni
neschopnosti, coz byva poc¢étkem jejiho konce.

Finanéni struktura podniku (pasiva) zachycuje tyto poloZy:
1. Vlagni kapitdl — patti majiteli podniku (vlastnikaim). Je hlavnim nositelem

podnikatelského rizika a jeho podil na celkovém kapitélu je proto ukazatelem finanéni
jistoty (nezévislosti) podniku.

@ Zakladni kapital — tvori jg penézni a nepenézni vklady spole¢nika do
spolecnosti. Pro kapitdlové spolecnosti je predepsana povinnost vytvéiet pri
zaloZeni spolecnosti z&kladni kapital v miniméni vysi. Jsou spolecnosti, které
pro ziskéni licence pro provozovéani predmétu ¢innosti podle zakona musi mit
predepsany zakladni kapitdl.

@ Kapitalove fondy — jsou vytvareny z kapitalovych vkladu (dary, dotace, zmény
vkladi spolecnikt, zmény uznaného ocenéni vklada), které nezvy3uji zakladni
kapitdl spolec¢nosti. Patii sem i emisni aZio, tj. rozdil mezi trzni a nominalni
cenou akcii.

@ Fondy ze zZisku — jsou fondy tvoiené interné ze zisku. Patii sem rezervni fond,
tvoreny v akciové spolecnosti povinné podle obchodniho z&koniku (ke kryti
ztrét a k prekonani neptiznivého prabéhu hospodaieni spolecnosti), nebo fondy
na zé&kladé vlastniho rozhodnuti spole¢nosti (napi. socidni fond, fond
zaméstnaneckych akcii, apod.).

@ Hospodaisky vysedek (zisk nebo ztréda) béZzného obdobi a nerozdéleny zisk
(neuhrazena ztréta) minulych let. Nerozdéleny zisk minulych let predstavuje
¢&st zisku, kterd nebyla pouzita do fondd ¢i na dividendy a prevadi se do
dalSiho obdobi.

2. Cizi zdroje (cizi kapital) — je dluhem, ktery musi firma v urcené dob¢ splatit. Za cizi
kapital plati podnikatel Uroky a ostatni vydaje spojené sjeho ziskanim (bankovni
poplatky, provize, apod.). Presto je cizi kapital levnéjSi nez kapitdl vlastni. Pritom
vSeobecn¢ plati, Ze krétkodoby kapital je levnéjSi nez dlouhodoby.

@ Rezervy — jsou tvoreny na vrub nékladi podniku (snizuji vykazovany zisk).
Predstavuji ¢astku penéz, kterou bude muset podnik v budoucnu vydat. Jde
tedy o budouci zavazky (napi. rezervy na opravy hmotného majetku, na ihradu
kursovych ztrét). Povinné rezervy (upravené zdkonem o rezervach) jsou
odecitatelné pro ucely zdaneni zisku.

@ Dlouhodobé zavazky — jsou tvoreny emitovanymi dluhopisy, zavazky k jinym
spoleénostem,  prijatymi  zAlohami, sménkami k Uhradé nebo  jinymi
dlouhodobymi zavazky, které maji splatnost delSi nez 1 rok.

@ Kratkodobé zavazky — piredstavuji zavazky vici dodavatelim kratSi nez 1 rok,
krétkodobé smeénky k Uhrade, kratkodobé zalohy od odbératelt, zavazky vagdi
zaméstnancam, vaéi ingtitucim (napt. nezaplacené dané a pojisténi), ke
spolecnikam.

@ Bankovni Uvery a vypomoci — zahrnuji tvéry dlouhodobé (se splatnosti delSi
nez 1 rok) a beézné uvéry krétkodobé, Uvéry na eskontované smeénky. Jako
krétkodobé finan¢ni vypomoci jsou chapany emitované kratkodobé obligace,
komer¢ni cenné papiry, apod.



3. Odtatni_pasiva — zachycuji zejména zastatky vydaja prigtich obdobi (napt. n§emné
placené pozadu) ¢i zastatky vynosi pristich obdobi (napt. predem prijaté ngemné,
piedplatné, apod.).

Mira zadluZenosti a optimalni finanéni struktura

V ramci finanéni struktury podniku se posuzuje zegmeéna relace mezi vlastnim a
cizim kapitalem. K tomu slouzi ukazatel zadluZenosti, ktery vyjadiuje podil celkovych
dluha (dlouhodobych i kratkodobych) k celkovému majetku (kapitalu).

Ukazatel zadluzenosti skyta orientaci o miie zajisténi pohledavek vetiteli. Cim vySsi
zadluZenost existuje, tim vétsi je riziko vétitela. Proto je také tento ukazatel vyuZivan
k meteni finan¢niho rizika.

Posuzovani relace vlastniho a ciziho kapitdlu je vyznamnym problémem formovani
financni struktury podniku. Tato relace je zavisla predevsim na nékladech spojenych se
ziskanim prislusného druhu kapitalu (pouziva se také termin cena kapitalu. Cenou za ziskani
ciziho kapitalu se rozumi Grok, ktery musi uzZivatel zaplatit. Cenou za ziskani vlastniho
kapitdlu se rozumi vyse dividendy, kterou podnik zajistuje svym akcionaram.). Z tohoto
hlediska vychézi nejlevngji krétkodoby cizi kapitdl (obchodni Gvér, bankovni avér) a
nejdrazsi pak zakladni akciovy kapital, protoZe jeho splathost je neomezend, hodnota
akciového kapitalu se nevraci.

Cenu ciziho kapitalu ovliviiuje i systém zdanéni podniku. Uroky z Gvéru, z obligaci
jsou odcitatelnou poloZkou pro zdanéni zisku, dividendy nikoliv.

Cenu kapitalu ovliviuje i stupeii rizika, které podstupuje vétitel (investor). Cim vétsi
riziko dodavatel kapitalu podstupuje, tim vySSi cenu za prislusny kapitdl poZaduje. Z tohoto
hlediska vychézi nejlevnéji opét krétkodoby cizi kapitél, draZsi je dlouhodoby cizi kapita a
nejdrazsi zakladni akciovy kapital (z hlediska jeho riskantnosti pro uzivatele pak naopak plati,
Ze je nggmeéng riskantnim kapitdlem, protoZe nevyZaduje splaceni a nevyzaduje stélé urokove
platby bez ohledu na dosazeny zisk).

Z vy3e uvedeného vyplyva, Ze mira zadluZenosti:

- vyrazné ovliviiuje naklady na potizeni celkového kapitdlu podniku,
- ovliviwuje i trzni hodnotu podniku.

Nazory na optimalni miru zadluZenosti jsou ve finan¢ni teorii predmétem rozsahlé
diskuse.

V soucasnosti previadateorietzv. , U* krivky celkovych naklada kapitalu.

Je zaloZzena natom, Ze od urcité miry zadluZeni celkové néklady zaénou stoupat. Proto
je vhodné, aby podnik mel takovou relaci vlastniho a ciziho kapitalu, pti niz jsou celkové
néklady na porizeni kapitalu nejnizsi a v dasledku toho trzni hodnota podniku nejvyssi.

Graf ¢. 1.: Vyvoj naklada kapitalu v zavidosti na miie zadluZenosti
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srustem zadluZenosti rostou néklady dluhu i néklady vlastniho kapitdlu v dusledku
zvySeného rizika veritelt i akcionar,

prameérne naklady celkového kapitalu se nejdiive snizuji ateprve pii vysoké zadluzenosti
stoupaji (pro podnik je nejvhodnéjsi varianta takové zadluzenosti, kdy prameérné naklady
jsou nejnizsi),

¢im vySSi se predpokléadé zisk, tim vy&Si podil ciziho kapitdlu si mohou podniky dovolit; a
naopak, pokud Ize piedpokladat niZsi zisk, vysSi zadluzeni by podnik mél omezit (nutnost
spléceni stalych droki),

rychle prevoditelna aktiva (obéZny majetek) je mozné kryt krétkodobymi zavazky,
dlouhodoba aktiva (fixni majetek a trvald ¢ast obézného majetku) je Gcelné financovat
dlouhodobym kapitdlem (vlastnim i cizim),

vySSi podil dlouhodobého kapitélu, nez odpovida dlouhodobym aktiviim, sniZuje celkovou
efektivnost ¢innosti podniku (dlouhodoby kapitél je drazsi),

nizsi podil dlouhodobého kapitdlu (tj. pouzivani krétkodobého kapitalu i na kryti
dlouhodobého majetku) je znaéné riskantni, protoze miaze vyvolat trvalé platebni potize
podniku,

obézny majetek by mél byt podstatné vysSi, nez kratkodoby cizi kapital .

Zadluzenost afinan¢ni struktura podniki v CR je ovlivnéna:
nedostatky pietrvavajicimi z obdobi centralniho rizeni ekonomiky,
nedostatkem dlouhodobého kapitélu na vznikajicim kapitdlovém trhu,
nizkou konkurenceschopnosti nékterych podnika ve vnitfnim i zahrani¢nim trhu,
prenaSenim platebni neschopnosti na jiné podniky,
neraciondnim rozhodovanim n¢kterych podnika ve statnim vlastnictvi, apod.



Priklad 1.: Podnik zvaZuje dv¢ varianty (A z vlastnich zdrojt, B s pouzitim ciziho kapitélu)
zatéchto podminek:

Varianta A Varianta B
Celkovy kapitdl (tis. K¢) 1 000 000 1 000 000
Vlastni kapital 1 000 000 500 000
Cizi kapitdl 0 500 000
Zisk pred Uroky 200 000 200 000
Uroky z Gvéru (12 %) 0 - 60 000
Zisk pred zdanénim 200 000 140 000
Dai (40 %) - 80 000 - 56 000
Zisk po zdangni (tis. K¢) 120 000 84 000
Vynosnost vl. kapitalu pred zdanénim (%) 20 28
Vynosnost vl. kapitélu po zdaneni (%) 12 16,8
Zavér: Vynosnost vlastniho kapitélu varianty B (28 %) |je vySSi v dusledku pouZiti levngjsiho
ciziho kapitalu. Aktiva podniku piinaSeji stejny celkovy! vynos (20 %) pro ob¢ varianty, aviak

urokové mira je pouze 12 % (rozdil, tj. 8 % ziskavaji vlastnici). Navic uroky z ciziho kapitéu
sniZuji danové zatiZzeni podniku (Urok jako soucast nékladi snizuje hospodéisky vysledek,
z n¢hoz se plati dan z piijmiy).

Priklad 2.: Obchodni spole¢nost si vypajci 2 mil. K¢, které na konci Ucetniho obdobi
vynesou 2,2 mil. K& Urokovamira je 12 % (Grok, ktery musi zaplatit, je 240 000 Kg).
Pijcka se jevi nerentabilni, aviak pii zohlednéni vlivu danového efektu vychazi pri
sazb¢ dané 40 % skutecny naklad na Gveér jen 7,2 %, nebot’ 4,8 % uSetii spolecnost na danich.
Naklady nacizi kapitdl se vypoétou podle vzorce:

Nnk= (1-Dg).0 kde ng ... néklady nacizi kapitél
Ds ... daiiova sazba
0 ... trokovamira
Po dosazeni: n=(1-04).0,12=0,072=72%
Optimdlni kapitalovou strukturu (optimalni zadluZenost) ur¢ime jako minimum
celkovych nékladi na kapital firmy, ktery se vypocte ze vzorce:

CK VK
Nk = l:l.(l-Ds) ----- + Ny -----

K K
[0 néklady na celkovy kapitdl v %
a ... arokova mirav %
Ds......... danova sazba v %
CK......... cizi kapitédl (dluh) v K¢
K. celkovy kapitél (celkovatrzni hodnota podniku) v K¢
Mo eene e néklady na vlastni kapitél po zdanéni zisku v %

VK ... ... vlastni kapitdl v K¢




Naklady na vlastni kapitél ny se vypogitaji ze vztahu:
dividenda

Nk = --------------- + mirarastu dividend
cena akcie

Priklad 3.: Celkovy kapital firmy je ocenén na42 mil. K¢, dluh ¢ini 14 mil. K¢, arokova mira
je 10 %, danova sazba je 40 %. Dividenda na akcii 100 K¢ ¢ini 8 K¢, podita se srastem
dividend 12 % ro¢né. Ukolem je vypogitat naklady na celkovy kapitél &) pro zadané hodnoty,
b) pri zvySeni dluhu na 50 % celkového kapitalu, ¢) pro zadluZzenost 60 %, pii niz se zvysi
urokova mirai poZzadovana mira dividend o 4 %.

ReZeni:
8
a) Ny = ----- + 012 = 0,2
100
14 28
n = 011-04) ----- + 0,2 ----- = 0,02+ 0,133=0,153=153%
42 42
b) Ny = 0,2
21 21
n = 011-04) ----- + 0,2 ----- =003+01=0,13=13%
42 42

C) nk =0,08+0,16=0,24

n« =0,14(1-0,4)0,6 +0,24. 0,4 =0,0504 + 0,96 = 0,1464 = 14,64 %
Graf ¢. 2.: Graf optimalni struktury kapitédlu (navazuje na priklad ¢.3)
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néklady na celkovy kapitdl pti zvySeni podilu dluhu klesgji a2 na minimum 13 % (a
klesaly by nadale, pokud by se neménily néklady na vlastni kapital a irokova mira),

pii dalsim zvySovéani zadluZenosti za¢nou néklady na celkovy kapitd opét rust (za
predpokladu konstantniho zvySovéni Urokové miry vzdy o 4 % na dalSich 10 %
zadluzenosti),

pti plném financovani vlastnim kapitalem je prameérna mira nékladt na kapitél 20 %

Pri optimalizaci struktury zdroj@ se obecné vychazi z nasledujicich piedpokladu:

cizi kapitdl je levngjsi nez vlastni, nebot’ nese mensi riziko (akcionéti jsou pri likvidaci
podniku posledni v potadi pti vyrovnavéani naroku na Uhradu),

srustem zadluZenosti roste i Urokova mira, nebot’ roste riziko pro banku a vétsi riziko
vyZaduje vySSi vynosnost,

srustem zadluZenosti roste i poZzadavek akciondii na vySSi dividendy (ze stejnych
duvodi),

substituce vlastniho kapitalu dluhem piinasi zlevnéni nakladu na celkovy kapital az do
urc¢ité miry zadluZenosti. Potom néklady za¢nou rist.

ZAKLADNIT UCETNT VYKAZY

Rozvaha (bilance):

AKTIVA PASIVA

A. Pohledavky za upsany vl. kapital A. Vlastni kapital
B. Stdldaktiva A.l. Zakladni kapitél
B. 1. Dlouhodoby nehmotny majetek A. Il. Kapitalove fondy
B. 1l. Dlouhodoby hmotny majetek A. 1ll. Fondy ze zisku
B. I11. Dlouhodoby finan¢ni majetek A. IV.Hosp. vysledek minulych let
C. Obéznaaktiva A. V. Hosp. vysl. béZného Ucet.
obdobi
C.|. Zéasoby B. Cizi zdroje
C. Il. Dlouhodobé pohledavky B.l. Rezervy
C. Ill.Krétkodobé pohledavky B. 1l. Dlouhodobé zavazky
C. IV.Finan¢ni majetek B. 11l. Krédtkodobé zavazky
D. Ostatni aktiva B. IV.Bankovni Uvéry avypomoci
D. 1. Casovérozligeni C. Ostatni pasiva
D. II. Dohadné Gty aktivni C. 1. Casové rozliseni
C. Il. Dohadné Uty pasivni



Vykaz zisku a ztrét (vysledovka):

l. Trzby z prodeje zbozi

A. Néaklady vynaloZené na prodané zbozi
+ Obchodni marze

. Vykony

B. Vykonova spotieba
+ Pridan& hodnota

C. Osobni naklady

D. Dane a poplatky

E. Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

1.-VII. Jiné provozni vynosy

F.-J. Jiné provozni néklady

* Provozni vysledek hospodareni (EBIT)
VIII.-XVI. Finan¢ni vynosy
K.-R. Finan¢ni néklady

* Financni vysledek hospodareni

S. Dan z piijmu za béZnou ¢innost
**  Vysledek hospodareni za béZznou c¢innost
XVII. Mimoiadné vynosy
T. Mimoiadné néklady
U. Dan z piijmu z mimoradneé ¢innosti
* Mimor-adny vysledek hospodareni
W. Prevod podilu na hospodaiském vysledku spolecnikum

*** \ydedek hospodai‘eni za Uéetni obdobi

Vzajemny vztah rozvahy a vysledovky

Proc¢ plati po kazdém zalctovani bilanéni identita aktiv a pasiv? Odavodnéni 1ze
provést rozborem Gcetnich operaci, podle toho na které Uéty se podvojné
Uctuje: zda na dva aktivni, dva pasivni, dva vynosové ¢i dva nakladové
nebo na jgich kombinace - aktivni proti pasivnimu, aktivni proti
vynosovemu, aktivni proti nakladovému,atd.

Snazsi je ovSem provést zdiavodnéni obecnéji: oznatme jako stav U¢tu jeho
saldo dané rozdilem stran ,ma déati“ a ,dal“. Stav (ctu je tedy kladny
pokud pievaZzuje strana ma dati a zaporny prevazuje-li dal. Podvojny
Ucetni zaznam zvysi stav jednoho U¢tu o jistou ¢astku a snizi stav jiného
Uctu o piresné tu stejnou ¢astku.

Celkovy soucet stavu vSech G¢ta na nez se Uétuje se tedy podvojnym Gcetnim
Zzadznamem nezmeni.



Vzhledem k tomu, Ze pfi otevirani Gc¢etnich knih jsou stavy vSech G¢ta rovny
nule, znamena to, Ze soucet stavu v3ech G¢ta bude roven nule i po
libovolném podvojném zalctovani. Pokud rozdélime vSechny Uéty na
libovolné dvé skupiny je soucet stavu UCta jedné skupiny roven minus
souctu stavu G¢ta druhé skupiny. Pokud tedy budeme uvaZovat stavy
vSech G¢ta jedné ze skupin s opatnym znaménkem, budou soucty takto
uvazovanych stavu u obou skupin stejné. To se samozigjmé nezmeni ani
pokud ¢ast Ucta jedné skupiny shrneme, agregujeme do jedné podskupiny
tak, Ze se¢teme jgjich stavy a budeme pracovat jenom s timto souctem.

Vykaz ktery takto vznikne nazyvame vykaz bilanéniho typu, technicky ho
zapisujeme tak, Ze na jednu stranu uvadime stavy Ucta ¢i jgjich agregaci z
prvni skupiny a na druhou stranu stavy G¢ta a jegjich agregaci pro druhou
skupinu.

Lze odvodit, Ze u kazdého vykazu bilan¢niho typu je soucet stavu na jedné
stran¢ roven souctu stavu na druhé strané. Jednim z piikladt vykazu
bilan¢niho typu je napriklad i rozvaha. Jednou ze skupin jsou aktiva (u
nich se vynasi stav ma déti minus dal) a druhou skupinou jsou vSechny
ostatni U¢ty, jmenovité tedy pasiva, ndklady a vynosy. U vSech techto G¢ta
se uvazuji stavy s opacnym znameénkem (tedy dal minus ma dati). Déle je
samoziejmé provedeno mnoho agregaci, jednou z nich je agregace v3ech
nakladovych a vynosovych U(¢ta do jediné polozky hospodarského
vysledku bézného G¢etniho obdobi.

Rozvaha, aktiva a pasiva podniku
upravené (redukované) nové schéma

Aktivum — majetek podniku. Vyjadiuje, co podnik viastni.
Pasivum — zdroj majetku podniku. Vyjadiuje, odkud majetek podniku pochézi, nebo-li komu
CO patfi.



ROZVAHA

A
Pohledavky za upsané vlastni jmeéni
Stala aktiva
- dlouhodoby nehmotny majetek
- dlouhodoby hmotny majetek
- dlouhodoby financni majetek
Obgzna aktiva
- zésoby
vii)  materid
viii)  nedokoncené vyroba
iX) polotovary
X) vyrobky
Xi) zbozi
- dlouhodobé pohledavky
- krétkodobé pohledavky

- finan¢ni majetek
V) penize v hotovosti
vi) vklady v bankéch
vii)  krétkodoby financni majetek

Ostatni aktiva
- prechodnd aktiva — piechodné Ucty
aktiv
- dohadné Gcty aktivni

Vlastni kapital

z&ladni kapital

kapitédlové fondy
iii) emisni azio
iv) ogtatni kap. fondy

fondy ze zisku
iii) z&konny rezervni fond
iv) statutérni a ostatni fondy

hospodéisky vysledek

iii)  vysledek hospodareni minulych let

iv)  vysledek hospodareni bézného Ucetniho
obdobi

Cizi zdroje

rezervy
dlouhodobé zavazky
krétkodobé zavazky
bankovni Gvéry a vypomoci

Ostatni pasiva

piechodnd pasiva - prechodné Gcty pasiv
dohadné Ucty pasivni

Plati bilan¢ni rovnice:

aA=a



FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Finanéni analyza je oblast, ktera predstavuje vyznamnou soucast komplexu
finanéniho tizeni podniku, nebot’ zgjistuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem
fidicich rozhodnuti a skutec¢nosti. Je predmétem Uzce spojena s financnim Gcetnictvim, které
poskytuje data a informace pro finan¢ni rozhodovani prostiednictvim z&kladnich financnich
vykazii: rozvahy, vykazu zisku a ztréty, a prehledu o penéznich tocich (cash-flow).

Zdrojem pro finanéni analyzu jsou i dalSi zdroje zoblasti
vnitropodnikového Gcetnictvi, ekonomické statistiky, penézniho a kapitdlového
trhu.

Nedostatkem G¢etnich informaci z hlediska finan¢niho fizeni je vSak to, Ze
zobrazuji minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti. K prekonani téchto
nedostatkt se proto pouziva finanéni analyza jako formalizovana metoda, ktera
pométuje ziskané udaje mezi sebou navzgjem a rozsituje tak jgjich vypovidaci
schopnost, umoznuje dospét k uréitym zavéram o celkovém hospodaieni a
finan¢ni situaci podniku.

Uéelem a smyslem finanéni analyzy je provést, spomoci specialnich
metodickych prostiedkt, diagnézu financniho hospodareni podniku, podchytit
vSechny jeho slozky, pripadné pii podrobnéjsi analyze zhodnotit blize nékterou
ze slozek finan¢niho hospodareni.

Uspokojiva finan¢ni situace podniku se v anglosaské literatuie c¢asto
oznacuje pojmem ,finanéni zdravi“ podniku (financial health). Za financné
zdravy podnik je mozné povaZzovat takovy podnik, ktery je v danou chvili i
perspektivné schopen napliovat smysl své existence. V podminkach trzni
ekonomiky to prakticky znamena, Ze je schopen dosahovat trvale takové miry
zhodnoceni vloZzeného kapitdlu (miry zisku), ktera je pozadovana investory
(akcionati) vzhledem k vysi rizika, s jakym je prislusny druh podnikani spojen.

Obecné existuji dva pristupy k hodnoceni hospodéiskych jevii:

1. Fundamentdalni analyza — je zaloZena na rozsahlych znalostech vzaemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkusenostech
odbornikt, na jejich subjektivnich odhadech i na citu pro situaci a jejich
trendy.

2. Technickd analyza — pouziva matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat
s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledk?.
Postup finanéni technické analyzy je rozloZen do nésledujicich etap:



a) Vypocet ukazatel zkoumaného podniku (vybér srovnatelnych podniki,
piiprava dat a ukazatelu, jejich vypocet a ovéreni predpokladi o ukazatelich).

b) Srovnani hodnot sodvétvovymi praméry. Vybér metody pro hodnoceni
ukazatelt a vypocet relativni pozice podniku.

¢) Analyza ¢asovych trendu.

d) Analyzavztahi mezi ukazateli pomoci pyramidove soustavy.

€) Navrh na opatieni ve finan¢nim planovani atizeni.

METODY FINANCNI ANALYZY

A. METODY ELEMENTARNI TECHNICKE ANALYZY:

a) Analyza absolutnich ukazatela (stavovych i tokovych).

- Analyza trendiz (horizontalni analyza) — porovnava zmeény ukazatelu

v ¢asove fadé. Vychozi data jsou obsazena v Gcetnich vykazech podnikt a
ve vyrocnich zpravach, které uvadi klicove finanéni polozky za
poslednich 5 az 10 let. Pri analyze bereme v Gvahu jak zmény absolutni
hodnoty, tak i procentni zmeny jednotlivych polozek vykazi, po radcich,
horizontalng.
Procentni analyza komponent (vertikdini analyza) — posuzuje jednotlivé
komponenty majetku a kapitélu, tzv. strukturu aktiv a pasiv podniku
(majetkova struktura, kapitdlova struktura, optimalizace kapitadlové
struktury, vertikalni analyza Gcetnich vykazu).

V analyze absolutnich ukazatela hraji vyznamnou roli metody, které
podnik pouzivA pro ocenovani aktiv a pasiv v U¢etnictvi. Pri ocenovani
podniku jako celku se obvykle vychazi z uzitku, ktery podnik poskytuje svému
majiteli. Nejde tedy o prosty soucet aktiv podniku, ale o vypocet budouciho
pen¢zniho toku (CF), ktery podnik piinese.

Celkova hodnota podniku se zjist'uje v souvislosti sjejim prodejem nebo
koupi, se vstupem novych spolecnika, pifi vyporadani s vystupujicim
spolecnikem, s fuzi, s preménou pravni formy, s dédictvim apod.

Nejcastéji se pro stanoveni celkové hodnoty podniku pouzivaji nasledujici
metody:

@ metoda burzovniho ocenéni,

@ Ucetni (substan¢ni) metoda,

@ metoda vynosova (diskontovaného volného CF),
@ metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA).

b) Analyza rozdilovych ukazatela (fonda finan¢nich prostiedkt) — slouzi
zejména k hodnoceni likvidity podniku (likvidita vyjadiuje souhrn vsech



potencialné likvidnich prostredku, které ma podnik k dispozici pro Uhradu
svych splatnych zavazkt). Fond je chapan jako agregace (shrnuti) urc¢itych
stavovych ukazateli vyjadiujicich aktiva nebo pasiva, resp. rozdil mezi
souhrnem urgitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek
krétkodobych pasiv (tzv. ¢isty fond).

Pro zgjisteni likvidity sleduji podniky zejména:
gisty pracovni kapital (CPK),

Cisté pohotové prostiedky (penézni fond),

Cisty penézné-pohledavkovy fond.

[SRORN

c) Analyza cash flouw — je dasledné¢ zaloZzena na prijmech a vydaich a
vyjadiuje redlné toky penéz a jgjich zasoby v podniku. Je vychodiskem pro
fizeni likvidity podniku, protoze:

- existuje rozdil mezi pohybem hmotnych prostiedka a jeich penéznim
vyjadienim (napi. ndkup zésob na Uver),

- vznika ¢asovy nesoulad mezi hospodarskymi operacemi vyvolavajicimi
néklady a jegjich finanénim zachycenim (vznik mzdovych nakladi a
vlastni vyplata mezd),

- vznik& rozdil mezi naklady a vydgji, a mezi vynosy a piijmy (podvojné
Ucetnictvi zachycuje hospodérské jevy a vysledek hospodaieni firmy
nezavisle na okamziku uskute¢nénych plateb).

Ke zjisteni, k jakym Gcelum byly vydavany penize v podniku a jaké
piijmy podnik v daném obdobi inkasoval, 1ze obecné pouzit tfi metody:

@ metodu zaloZzenou na sledovani skutecnych piijmu a vydaju,

@ transformaci vynosové-nakladovych dat na piijmoveé-vydajova (tzv. neprava
piima metoda),

@ transformaci hospodaiského vysledku na penézni tok (tzv. nepiima metoda).

d) Analyza pomérovych ukazateli — charakterizuje vzgemny vztah mezi
dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Nejcasté)i
vychézi z U¢etnich dat (rozvahy a vykazu zisku a ztraty).

Udaje zji&téné z rozvahy maji charakter stavovych ekonomickych veli¢in
(zachycuji veliciny k ur¢itému datu, okamzity stav). Naproti tomu Uudaje
zvykazu Z/Z charakterizuji vysledky c¢innosti za wur¢ité obdobi (jsou
intervalovymi veli¢inami, tokovymi ukazateli).

Duvodem, ktery vedl k Sirokému pouzivani pomérovych ukazatelu je
skute¢nost, ze:



- umoznuji provadét analyzu ¢asového vyvoje finan¢ni situace daného podniku
(tzv. trendovou analyzu),

- jsou vhodnym néstrojem prostorové (praiezove) analyzy, tj. porovnavani
vice podobnych podnika navzgem (komparativni analyza),

- mohou byt pouzivany jako vstupni Udaje matematickych modela
umoznujicich popsat zavislost mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika i
piedvidat budouci vyvo.

Nevyhodou je nizka schopnost vysvétlovat jevy.
Podle oblasti finan¢ni analyzy se pomér ové ukazatele obvykle ¢leni na:

1) Ukazatele rentability.

2) Ukazatele aktivity.

3) Ukazatele zadluzenosti.

4) Ukazatele likvidity.

5) Ukazatele trzni hodnoty.

6) Provozni (vyrobni) ukazatele.

7) Ukazatele nabazi finan¢nich fonda a cash flow.

Ad 1) Ukazatele rentability, vynosnosti, ziskovosti (profitability ratios) —
pomeiuji zisk dosazeny podnikanim svysi zdroju podniku, jichz bylo uzito
k jeho dosazeni.

Ukazatel rentability vioZzeného kapitalu (ukazatel miry zisku) = ROI (return
on investment) — vyjadiuje, sjakou U¢innosti pasobi celkovy kapitél, viozeny
do podniku, nezavisle na zdroji financovani.

zisk pired zdanénim + nakladové Uroky
RO = e
celkovy kapitél

Ukazatel rentability celkovych vioZenych aktiv (ukazatel miry vynosu na
aktiva) = ROA (return on assets) — pomeéruje zisk scelkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohledu na to, zjakych zdroju jsou
financovana (vlastnich, cizich, krétkodobych, dlouhodobych).

EBIT Cisty zisk + Uroky ( 1-— sazba dané)
ROA = ---—---- ; ROA = oo
aktiva aktiva

Ukazatel rentability viastniho kapitalu (ukazatel vynosnosti vlastniho
kapitalu) = ROE (return on common equity) — je ukazatelem, jimz vlastnici



(akcionari, spolecnici a dalSi investori) zjistuji, zda jejich kapitdl piinasi
dostatecny vynos, zda se vyuzZiva sintenzitou odpovidgjici velikosti jejich
investi¢niho rizika.

disty zisk
vlastni kapital
Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji  (ukazatel  vynosnosti
dlouhodobého investovaného kapitalu) = ROCE (return on capital
employed) — slouzZi k prostorovému srovnani firem, zeména k hodnoceni
monopolnich  vefginé  prospédnych  spolecnosti  (napt.  vodarny,
telekomunikace, apod.).
Cisty zisk + Uroky
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

Ukazatel rentability trzeb = ROS (return on sales) — charakterizuje zisk
vztazeny K trzbam.

Zisk
ROS = --------
tr zby

Ukazatel ziskové marzZe (ziskoveé rozpéti) = PMOS (profit margin on sales)
— ukazuje zisk na korunu obratu, udavany v halérich.

isty zisk
211V T 1S P ———
tr zby

DalSi ukazatele rentability:
trzby - zsk
Ukazatel ndkladovosti trzeb = ------------------

tr zby
Cisty zisk

Ukazatel rentability zakladniho kapitalu = -------------=--=----
zakladni kapital
disty zisk
Ukazatel rentability ciziho kapitdlu = ---------------
cizi kapital



disty zisk
Ukazatel rentability CPK = --------------
CPK

Pozn.: Cisty znamena, Ze kapitdl je oci&ten z finanéniho hlediska od povinnosti
brzkého spléceni kratkodobého ciziho kapitalu, tedy od té ¢asti obéznych
aktiv, kterou nelze pouzit jinak nez pravé k uhradé splatnych
krétkodobych zavazka.

Ad 2) Ukazatele aktivity, fizeni aktiv (asset management) — meéii, jak efektivné
podnik hospodati se svymi aktivy. M&li jich vice, nez je U¢elné, vznikaji mu
zbyte¢né naklady, a tim i nizky zisk. M&li jich nedostatek, pak se musi vzdat
mnoha potencidlné vyhodnych podnikatelskych prilezitosti a prichazi o vynosy,
které by mohl ziskat.

Obrat celkovych aktiv (total assets turnover ratio) — udava pocet obratek (tj.
kolikrét se aktiva obréati) za dany ¢asovy interval (zarok).

roéni trzby
Obrat celkovych aktiv = --------mn-mm--
aktiva

Obrat stalych aktiv (fixed assets turnover) — ma vyznam pii rozhodovani o
tom, zda poridit dalSi produkéni investi¢ni majetek.

roéni tr zby
Obrat stalych aktiv = ------------—---
stala aktiva

Obrat zasob (inventory turnover ratio) — udava, kolikrat je v pribéhu roku
kazda polozka zasob podniku prodana a znovu uskladnéna.

roéni tr zby
Obrat zdsob = -----=—=————--
zasoby

Doba obratu zasob (inventory turnover) — udava pramérny pocet dni, po néz
jsou zasoby vazany v podnikani do doby jejich spotieby (jde-li o suroviny a
materidl), nebo do doby jgich prodeje (u zasob vlastni vyroby). U zésob



vyrobkt a zboZi je ukazatel rovnéz indikdtorem likvidity, protoZze udava
pocet dnii, za néz se zasoba promeéni v hotovost nebo pohledavku.

zasoby
Doba obratu zAsob = --------m-mcmememem e
celkové naklady / 365

Doba obratu pohledavek (average collection period) — ukazuje jak dlouho,
kolik dni , se majetek podniku vyskytuje ve formé pohledavek, resp. za jak
dlouhé obdobi jsou pohledavky v priméru splaceny (tzv. pramérné inkasni
obdobi).

pohledavky
Doba obratu pohledavek = ----------------

trZby / 365

Doba obratu zavazkii (payables turnover ratio) — udava, jak dlouho podnik
odkléda platbu faktur svym dodavatelam.

zavazky
Doba obratu zavazké = ---------------

trzby / 365

Ad 3) Ukazatele zadluZenosti, finanéni zavislosti, struktury zdroju (debt
management) — udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani
podniku, méfi rozsah, v jakém podnik pouZziva k financovani dluhy (tedy
zadluzenost podniku).

Celkova zadluZzenost , koeficient napjatosti, dluh na aktiva, ukazatel
véritelského rizika (debt ratio) — vypoéte se jako podil ciziho kapitalu
(celkového dluhu) k celkovym aktivam. Cim je vétsi podil viastniho kapitélu,
tim je vétSi bezpecnostni polstar proti ztratdm veétitelu v pripadé likvidace.
Proto veritelé preferuji nizky ukazatel zadluZenosti. Naproti tomu vlastnici
hledaji vétsi financni paku, aby znasobili svoje vynosy (vydani novych akcii
by znamenalo sniZeni vlastnictvi a hlasovacich prav dosavadnich viastniki).

cizi kapital
Cdkova zadluZenost = ----------cmmmmmmm-
celkova aktiva



Koeficient zadluZenosti, mira zadluzenosti (debt to equity ratio) — roste
exponencidlné az k « (celkova zadluzenost roste linedrné az do 100 %).

cizi kapital
K oeficient zadluZenosti = -------------=-=-—--
vlastni kapital

Dlouhodobé zadluZenost — vyjadiuje, jaka ¢ast aktiv podniku je financovana
dlouhodobymi dluhy. Napomaha nalézt optimalni pomér dlouhodobych a
krétkodobych cizich zdroja.

dlouhodoby cizi kapital
Dlouhodoba zadluZzenost = ---------=-===--==mcmmmemmme-
celkova aktiva

BéZna zadluZenost — poméiuje kratkodoby cizi kapital s celkovymi aktivy.

kratkodoby cizi kapital
Bézna zadluzenost = -------------m-mmmmmmmomeee-
celkova aktiva

Ad 4) Ukazatele likvidity (liquidity ratios) — charakterizuji schopnost podniku
dostat svym zavazkam. Pomgtuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), tim, co je
nutno zaplatit (jmenovatel).

BéZzna likvidita, celkova likvidita, mobilita, béZznd mira (current ratio) —
ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky.

obézna (kréatkodoba) aktiva 2
Béznalikvidita = -------------=--emeeeeeeee- = - = optimum
kratkodobé zavazky 1

Pohotova likvidita, rychly test (quick ratio). Vyluéuje z ob&éznych aktiv
zasoby a ponechava v citateli jen penézni prostiedky (v hotovosti a na
bankovnich Ucétech), krétkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky
(ocistené od tézko vymahatelnych a pochybnych, protoze by neopravnéné
ZlepSovaly hodnotu ukazatele).

obézna aktiva - zasoby 1
Pohotova likvidita = -----------------=-eeeeeeeeeeee = ——-- = dobré
kratkodobé zavazky 1



Okamzita likvidita , penézni likvidita (cash ratio) — méfi schopnost podniku
hradit pravé splatné dluhy. Likvidita je zgjisténa pri hodnoté ukazatele
alespon 0,2.

penézni prosti. + kréatkodoby fin. majetek
OkamZita likvidita = -----=mmmmmmm s
okamZité splatné zavazky

Ad 5) Ukazatele trzni hodnoty (market value ratios) — ukazuje navratnost
investic potencionalnich investora prostrednictvim dividend, nebo rastem ceny
akcii.

Cisty zisk na akcii (earnings per share, EPS) — odréZi vysledky a Gspéchy
konkurentt pti trendové analyze. Cistym ziskem rozumime celkovy zisk po
zdanéni a po vyplaté primarnich dividend.

disty zisk
Cisty zisk Na akCii = ----mm-m-mmmmmmmmmemmmmemmmmne

pocéet kmenovych akcii

Dividenda na akcii (dividend per share, DPS) — management podniku se
snazi 0 zachovani stalych nebo mirn¢ rostoucich dividend.

dividendy zarok
Dividenda na akcii = -----------------mmmmmmmmm -
poc¢et kmenovych akcii

Dividendovy vynos (dividend yield) — hlavni motivaci k udrZeni akcii je pro
investory rostouci piijem z dividend.

dividenda na akcii
Dividendovy vyNnos = --------=m-mmmmmmmmmneee-
trZzni cena akcie

Ziskovy vynos (earning yield, E/P) — piredstavuje miru rentability vloZeného
kapitélu z pohledu investora (rentabilita trzni ceny 1 akcie).

¢isty zisk na akcii
ZiSKOVY VYNQOS = --------mmmmmmmmmmmmeae
trZni cena akcie



Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (price earnings ratio, P/E)

trzni cena akcie
Pomér trzni ceny k zisku na akcii (P/E) = --------------m-mmmmmmo-
¢isty zisk na akcii

Ad 6) Provozni (vyrobni) ukazatele — jsou zaméieny dovnitt podniku a
uplatiuji se tedy ve vnitinim fizeni. Napomahgji managementu sledovat a
analyzovat vyvoj zakladni aktivity podniku. Provozni ukazatele se opirgji o
tokove veli¢iny, predevdim o naklady, jejichZ tizeni ma za nasledek hospodarné
vynakladani jednotlivych druhti ndkladi a tim i dosaZeni vysSiho kone¢ného
efektu.

Ad 7) Ukazatele na bazi finanénich fonda a cash flow — pouzivaji se k hlubsi
analyze finan¢ni situace podniku. Zamérem je vyjadiit a pometit vnitini financni
potencial podniku, tj. schopnost vytvorit z vlastni hospodérské ¢innosti finan¢ni
piebytky, pouzitelné k financovani potieb (k Uhrad¢é zavazku, vyplaté dividend
¢i podilt na zisku a k financovani investic).

€) Analyza vyvoje zisku — pro analyzu vyvoje zisku (EBIT) podniky pouZivaji
bodu zvratu (BEP), tj. bodu, od kterého dochazi k obratu z provozni ztraty do
provozniho zisku (provozni paka, financéni paka, celkova paka).

f) Analyza soustav ukazatel — k posouzeni finan¢ni situace podniku se
vytvéri soustavy (vybérové soubory) ukazatelt, oznatované také casto jako
analytické systémy nebo modely finanéni analyzy. RozliSujeme:

@ pyramidové soustavy, rozklady - slouzi kidentifikaci logickych a
ekonomickych vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem,

@ bonitni (diagnostické) modely — snazi se pomoci jednoho syntetického
ukazatele (vybéru nékolika malo ukazatelt), jenz nahrazuji jednotlivé
analytické ukazatele raznych vypovidacich schopnosti, vyjadfit finan¢ni
situaci, resp. pozici podniku (mezipodnikové srovnavani),

@ bankrotni (predikéni) modely — predstavuji jakési systémy vcasného
varovani, nebot’ podle chovani vybranych ukazatelt indikuji ptipadné
ohrozeni finan¢niho zdravi podniku.

B. VYSSI METODY FINANCNiI ANALYZY:

a) Matematicko-statistické metody.
b) Nestatistické metody.



Kalkulaéni propoéty a metody

Kazdy podnikatel a kazdy manazer by m¢l veédét velmi detailng, za kolik vyrébi své
vyrobky nebo kolik jef stoji poskytovani jeho sluzeb. Jde tedy o zjisténi vlastnich nakladi na
vyrobek ¢i sluzbu.

Celkovy pohled na podnik mu umozni rozvaha a vysledovka, ale tento
celkovy pohled musi byt doplnén pohledem na jednotlivé druhy vyrdbénych
vyrobkia ¢i poskytovanych dluzeb. Pravé hodnocenim nakladovosti
jednotlivych vyrobkia se zabyva kalkulace.

Odborna literatura rozlisuje napi. toto ¢lenéni nakladi:

A. Druhové dlenéni nakladi (samostatny nakladovy druh je takovou
polozkou, ktera se od jinych nakladovych polozek vyrazné lisi svym vztahem
k tvorbé hodnot a svym ptivodem):

1. Spotieba materidlu,energie a paliv, vyrobnich sluzeb (prepravné, vykony
Spoju, opravy a udrzovani, apod.)

2. Naklady na odpisy zakladnich prostiedki a predmgéti postupné spotieby.

3. Néklady na mzdy.

4. Ostatni ndklady (pojistné, uroky, cestovné, ngemné, prispévky na socidlni
zabezpeceni, poplatky na verginé sluzby, manka, 3kody, pokuty, pendle,
apod.).

Ve vyrobni sféie rozlisujeme naklady podle ptivodu na:

- naklady v oblasti hmotné (materiélni) vyroby,

- ndklady zoblasti vyrobnich sluzeb (ndkladni doprava, sluzby spoju,
nakupované montéze, dodavatelsky provadéné opravérskeé prace, apod.)

- vyrobu energie apaliv.

V nevyrobni sféfe mazeme rozliSit naklady podle pavodu na:

nevyrobni sluzby (osobni doprava, penéznictvi, pojistovnictvi, sluzby
informa¢ni, poradenské, vzdélavaci, vyzkumné, projektove, laboratorni,
apod.),

- gpolecenské organizace (napi. odboroveé organizace, apod.),

- stét, ktery se v nékladech projevuje piedevsim v oblasti socialnich ndklad,

- obyvatelstvo, jemuz mohou byt placeny kromé mezd a plati i riazné sluzby.



B.

Kalkula¢ni ¢lenéni nakladi (rozumi se vypocet nékladi na jednotku

vykonu, napi. najeden vyrobek, ¢ili natzv. kalkulagni jednici):

b)

d)

Pifimé naklady (jednicové) — jsou to naklady, které jsou snadno i
hospodarnym zptisobem zjistitelné na kalkulacni jednici (vyrobek, apod.).

Nepiimé naklady (rezijni) — jsou to vSechny ostatni néklady (regia = italsky
fizeni, sprava), tzn. nezjistitelné na jednici, nebo identifikovatelné jen té¢Zko a
pracné. Predstavuji ty ndklady, které se musi rozpocitat, protoze jsou
spolecné vice vyrobkam.

RezZie zasobovaci — zahrnuje zasobovaci néklady (doprava, manipulace,
skladovani) a rozvrhuje se na manipulovany a skladovy materiél, polotovar ¢i
vyrobek napi. podle hmotnosti, objemu naro¢nosti manipulace a skladovani

apod.

Rezie vyrobni technologicka — zahrnuje ty spole¢né naklady, které se tykaji
obsluhy vyroby, tj. spotiebu mazadel, vyrobu spolecné energie, odpisy stroju
a zarizeni, mzdy sefizovact apod. Rozvrhuje se napt. podle strojovych hodin.

Rezie vyrobni vSeobecnd — zahrnuje ty spolecné naklady, které se tykaji
véech vyrobnich atvara (stiedisek, dilen), tedy ndkladi na vyrobni
administrativu, mzdy mistrd, a jinych fidicich pracovnika, vSeobecné
spotieby energie, odpisy vyrobnich budov apod. Rozvrhuje se napt. podle
vyrobnich ploch.

Rezie spravni — zahrnuje veSkeré naklady spravy podniku (U¢tarna,
sekretariat feditele, Utvar planovani, rozpoc¢tovani, financovani, odpisy
kancelarskych zafizeni a spravnich budov, spotieba energie ve sprave).
Rozvrhuje se obvykle podle co ngSirSi zékladny, tj. podle vSech ptimych a
vSech jiZ rozvrzenych neprimych naklada.

Rezie odbytova — zahrnuje veSkeré naklady spojené sodbytem véetné
reklamy a servisu. Rozvrhuje se napi. podle prodenich cen prodaného zboZzi
¢i sluzeb.



V odborné literature se mizeme setkat i s toto klasifikaci naklada:

1. Vyrobni naklady

@ Primy materidl (suroviny a nakoupené polotovary primo identifikovatelné
ve vyrobku).

@  PFima préace (osobni naklady na vyrobni délniky).

@ Ostatni piFimé naklady (prima energie, prime odpisy).

@ Vyrobnireze:
- Neprimy material (spojovaci material (lepidlo, svarovaci materidl,
Srouby, maziva).

- Neprima prace (vedouci, manipulagni délnik, inZzenyfi, servisni
Ceta, kontrolofi kvality, vratny ve vyrobni hale, no¢ni hlida¢
vyrobnich prostor).

- Ostatni vyrobni rezie (dalsi naklady souvisgjici s vyrobou jako
naptiklad vytdpeni vyrobni haly, jeji osvétleni, pojisteni, odpisy,
opravy, udrzba).

2. Nevyrobni naklady

@ Prodeni naklady (odbytové, marketingové - reklama, doprava, obchodni
cesty, obchodni provize, osobni néklady na obchodniky a néklady spojené
se sklady vlastnich vyrobku).

@ Administrativni naklady (ndklady natizeni a na administrativu celé firmy -
osobni ndklady vedeni, sekretaridty, Uc¢etnictvi, PR, vratny, no¢ni hlidag,
pocitacova sit’, obcerstveni, uklid).

Pokud nelze urgité cisté vyrobni naklady povaZzovat pouze za piimé, jsou
razeny do vyrobni rezie. Veskeré néklady, které ngjsou jednoznacné svazany s
vyrobni ¢i obchodni ¢innosti se fadi mezi administrativni naklady.



Kalkulace délenim

Pro kalkulaci délenim je charakteristické, Ze se vyrébi nebo prodava jeden vyrobek a
veskeré naklady, které tento proces provazeji, jsou naklady primymi — zname je tedy vSechny
a mazeme je rozpocitat na jednotlivy vyrobek podobné jako zisk, protoZe viechno délime
poctem vyrobenych (prodanych) kusii. Zadné jiné néklady se zde nevyskytuii.

Priklad 6.: Obchodnik prodava pouze jeden druh zboZi a ten také vyhradné
nakupuje. Cini tak v malém rozsahu, a proto koupil 500 vyrobki po 10 K¢ a
zaplatil za né celkem 5 000 K¢ (500 x 10 K¢). Podatilo se mu je prodat za 6 000
K¢, adosahl tedy zisku celkem 1 000 K¢.

Ukolem je vypocitat kalkulované néklady, kalkulované vynosy a
kalkulovany zisk najeden vyrobek.

Reeni: Naklady, vynosy i zisk délime po¢tem vyrobenych (prodanych) kust.

Celkova nakupni cena = 5000 K¢
Celkovéa prodejni cena =6 000 K¢
Celkovy zisk = celkova prodeini cena minus celkova nakupni

cena=6000—-5000=1000
Nakoupeny a prodany pocet kusi vyrobka = 500 (jediny druh zboZzi)

Nakladova (ndkupni) kalkulace na 1 kus:

5000 (K&) : 500 (ks) = 10 (K& / ks)

Vynosova (prodejni, cenova) kalkulace na 1 kus:

6000 (K&) : 500 (ks) = 12 (K& / ks)

Ziskova kalkulace na 1 kus:

1000 (K&) : 500 (ks) = 2 (K& /Ks)

ZAver: Za podminky, Ze obchodnik nakoupil a prodal jeden druh zboZi,
piimé naklady byly nulové, vypocita se, Ze naklady najeden kus ¢inily 10



K¢, tento kus zbozi prodaval za 12 K¢ a na kazdém kusu ziskal 2 Ke.
Obchodnik ziskem 1 000 K¢ dosahl 20 % rentability.

Priklad 7.: Zadani je obdobné jako u piredchoziho prikladu, avsak je rozsireno o
dalsi ndklady. Obchodnik koupil 500 vyrobka po 10 K¢ a zaplatil za né celkem
5 000 K¢ (500 x 10 K¢). Podarilo se mu je prodat za 6 000 K¢. Protoze vsak
neprodaval zbozi sam, vznikly mu dalsi ndklady (mzda prodavace = 200 K¢,
ngiemné = 300 K¢, dopravni a manipulacni naklady = 250 K¢).

Ukolem je vypocitat kalkulované néklady (nakupni cena na 1 kus, mzda
prodavace na 1 kus, ngemné na 1 kus, dopravni a manipula¢ni naklady na 1 kus,
celkové kalkulované naklady na 1 kus) kalkulované vynosy a kalkulovany zisk
na jeden vyrobek.

Reeni:

Celkova nakupni cena 5000 K¢
Celkova mzda prodavace 200 K¢
Celkové ngjemné 300 K¢
Celkové dopravni a manipula¢ni ndklady 250 K¢
Celkové naklady na porizeni a prodej zbozi 5750 K¢
Celkovéa prodejni cena 6 000 K¢

Celkovy zisk = 6 000 —5 750 = 250

Nakoupeno a prodano 500 kusi (jde jen o jeden druh zboZi).

Nakladova kalkulace:

Nakupni cenana 1 kus

Mzda prodavace na 1 kus

Ngemné na 1 kus

Dopravni a manipulac¢ni naklady na 1 kus

5000:500=10,- K¢ /ks
200:500= 0,40Kc¢/ ks
300:500= 0,60 K¢/ ks
250:500= 0,50Kc¢/ks

Celkové kalkulované néklady
(predbézna kalkulace) na 1 kus = 1150K¢ /Kks

Vynosova (cenova) kalkulace:

Kalkulace celkovych vynosi
(celkové prodejni ceny) na 1 kus =6000:500=12- K&/ks




Ziskova kalkulace:

Kalkulace zisku na 1 kus = 250:500= 0,50
K¢/ ks

Pozn.: Je vhodné, aby obchodnik pied prodejem provedl predbéZznou kalkulaci nékladi,
predbéznou kalkulaci vynosi az nich i predbéznou kalkulaci zisku.
K alkulace piirézkova

Podstatou prirazkové kalkulace je to, Ze se zjisti néklady piimé a podle téchto nakladu
piimych se pripocitévaji na kazdy vyrobek tzv. rezijni prirazky.

Pokud se vyrdb¢ji nebo prodévaji dva vyrobky, objevi se v U¢etnictvi dva druhy
dokladt. Jeden z nich se bude tykat nékladt, u nichz Ize uréit, kterého z vyrobka A nebo B se
tykaji (naklady piimé).

Existuje vSak také celé rada dokladi, na nichZz neni udano, kterého vyrobku se tykaji.
Pak je ztejmé, Ze maji vztah k obéma vyrobkim (naklady nepiimé). U neprimych naklada
nelze poznat, jaka jejich ¢ast se tyka vyrobka A a kolik vyrobkt B. To znamena, Ze kazdy
neptimy naklad musime viceméné umelym zpasobem rozpocitat neboli rozvrhnout na
jednotlivé vyrobky.

V praxi to znameng, Ze ony dva podily, které rozpocitame u neptimych nékladi na
vyrobky A a B se oznatuji jako prirédzky k primym nédkladim, a tato metoda se nazyva
kalkulace p¥irézkova.

Priklad 8.: Mame tii vyrobky A, B a C. Pocet vyrdbénych vyrobka je: A =10, B =12, C =
20. Primé n&klady jsou tyto: A =50, B =30, C =80 . Nepiimé néklady (rezie) je celkem 320
. Ukolem je vypogitat vlastni naklady na jeden kus vyrobku A, B a C pomoci prirdzkové
kalkulace.

Reeni:

1. Nejdiive rozdélime veli¢inu 320 v poméru 50 ku 30 ku 80 ato tak, Ze vypocteme pomer
reZie k souctu piimych nékladu.
320 320

e =2 (tj. rezie ¢ini 200 % primych nékladt)
50+30+80 160

2. Ziskanym pomérem vynasobime piimé nadklady jednotlivych vyrobkt a
dostaneme podily reZie na vyrobky.

50x2=100,30x2=60,80x2=160

kontrola: 100 + 60 + 160 = 320 (rezie musi byt cela vyéerpana ¢i absorbovana)



3. Secteme piimé a nepiimé (rezijni) néklady na jednotlivé vyrobky a
dostaneme jgjich vlastni (celkové, ne jen vyrobni) naklady.

A: 50+ 100 = 150, B: 30 + 60 = 90, C: 80 + 160 = 240

kontrola: 150 + 90 + 240 = 480; 50 + 30 + 80 + 320 = 480 (néklady vyrobku

musi souhlasit s celkovym souctem nékladu primych arezijnich)

4. Vydélime tyto celkové naklady poétem vyrabénych vyrobkt a dostaneme
hledany vysledek, tj. vlastni naklady na 1 kus vyrobku A, B aC.

A: 150: 10 = 15,00
B: 90:12= 7,50
C: 240:20= 12,00

Vlastni naklady na vyrobu vyrobku A ¢ini 15, 00, na vyrobu vyrobku B ¢ini

7,50 avyrobku C ¢ini 12,00.

Dalsi kalkula¢ni metody

Pro rozpocitavani (rozvrzeni) nepiimych (rezijnich) nakladt a primych
(jednicovych) nakladu, pouziva teorie i praxe napiiklad tyto metody (viz

literatura [3]):



a) metodu vypocétu pomoci Umer —schémalV,

b) metodu rozpocitavaciho koeficientu — schémaV,

c) metodu propoctu rezie na korunu piimych (jednicovych) nakladia — schéma
VI,

d) metodu procentni prirazky rezie — schémaVIl,

€) metodu prirazkové kalkulace s podrobnou strukturou rezijnich nékladiu —
schéma VI,

f) metodu kalkulace délenim s ekvivalen¢nimi ¢isly —schémal X,

g) metodu kalkulace ve vyrobé — schéma X,

h) metodu prirazkové kalkulace obchodniho podniku s diferencovanymi
rozvrhovymi z&kladnami — schéma XI,

i) metodu kalkulace vnitropodnikovych vykont — schéma XII,

j) metodu kalkulace vnitropodnikovych vykont se vzaemnymi dodavkami
vnitinich Gtvara — schéma XI11.

Specialni kalkulaéni metody

a) Dynamicka (kapacitni) kalkulace — prihlizi k vyvoji nékladu v ¢ase (prihlizi
k vyrébénému mnoZzstvi, jez se mize v ¢ase menit).

Dynamicka kalkulace je siln¢ zavisla na bezchybném rozdéleni néklada
na fixni a variabilni a na jgjich spravném zjistovani. Ke zjistovani nakladi na
jednotlivé vyrobky miazeme vyuzit celé rady zakladen pro rizné typy rezii a pro
razné organizacni Utvary na rizné arovni. Avsak dokonalejSi cestou k mnohem
piesnéjSimu rozdélovani nakladt neni déleni na naklady piimé (jednicové) a
nepiime (rezijni), ale na néklady:

- fixni (stale),
- variabilni (promenlivé).

Z&kladni myslenkou tohoto déleni ndklada je skutecnost, Ze v podniku je
tieba vzdy vynaklédat ur¢itou stdlou sumu néklada at’ se vyrabi, ¢i nikoliv,
prosté jen proto, aby se podnik udrzel ve vyrobni pohotovosti. Toto jsou ndklady
stalé ¢ili fixni.

Jakmile je ve vyrobé velky podil fixnich nakladti a maly podil variabilnich
nakladu (tj. takovych, které se méni podle vyrobniho mnozstvi), je jasné, Ze se
naklady najeden kus tim vice snizi, ¢im vétSi pocet vyrobka se vyrébi.

Je to tzv. zakon zhromadnéni, ktery fika, Ze hromadna vyroba (napt.
v milidnech kust za rok) je nejlevngjsi.



Priklad 9.. Zatizeni automatizované vyroby stalo 5 miliond K¢. Spotieba
materidlu na jeden vyrobek c¢ini 5,- K& a mzda vyrobniho délnika na vyrobu
tohoto produktu déla 3,- K¢&. Predpokladame variabilné vyrobu 5 000 kusi, 1
miliénu kust a 5 miliéna kust vyrobka. Ukolem je spogitat fixni, variabilni a
celkové ndklady na 1 kus pii vyrobeé rozdilného mnozstvi vyrobkd.

Reseni:

Jestlize vyrébime za urcité obdobi 5 000 kusa, cini naklady:

5 000 000
fixni néklady na1l kus ~  ----mmmeeeee- =1000,- K¢
5000
variabilni naklady na 1 kus 5+3= 8,- K¢
Celkové naklady na 1 kus 1008,- K¢

Takova vyroba by byla zjevn¢ prilis drahd Proto musime podstatné zvysit
vyrobni moznosti, napt. na 1 milion kusi. Pak néklady na 1 kus vyrazné
klesnou:

5 000 000
fixni néklady na1lkus  ------me-- = 5,- K¢
1 000 000
variabilni naklady na 1 kus 5+3= 8,- K¢
Celkové naklady na 1 kus 13,- K¢

Idedlni by bylo zvysit vyrobu na 5 000 000 kusi, nebot’” potom by naklady
klesly nal + 8 = 9,- K¢.

Je zigfmé, Ze pokles fixnich nakladu je velmi prudky, zejména zpocatku,
coz ukazuje i ndsledujici graf ¢islo 6.



Graf €. 6.:2&kon zhromadnéni (pokles fixnich naklada na 1 kus)
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b) Metoda kalkulace nelplnych nékladii (metoda variabilnich nékladi éili
metoda prispévku na Uhradu) — spocéiva v tom, Ze se na vyrobky zjistuji
pouze naklady variabilni. Z fixnich nékladu se pak na vyrobek uplatnuje jen
ta c¢ast, kterou produkt cenové a ndkladové ,unese”. Tato metoda ve
vyspélych podnicich nahradila diivejsi pouzivani kalkulace prirazkové Gi
absorpeni.

Predchozi kalkula¢ni metody byly zaloZzeny na tom, Ze kalkulace méla tzv.
absorpéni charakter (kalkulace absor péni). Pri takové kalkulaci se
na kalkulacni jednici rozpocitavaji vSechny rezijni néklady, takze
na jednici pak zname jgi Uplné naklady. AvSak kazdé rozpocitavani
rezie podle néjaké zaklady muze byt nespolehlivé, a néklady na
kalkula¢ni jednici, atedy i cena vykonu, miZe byt nespravna. Muze
vést aZ ke zcela Spathym rozhodnutim o tom, ktery vyrobek



(ptipadné sluzbu) vyiadit z podnikoveé ¢innosti a jaky tam ponechat
nebo jeho produkci dokonce zvysit.

Zname-li variabilni ndklady na v3echny typy vyrobku, které
vyrédbime, a fixni néklady jen za podnik jako celek, muZzeme
svyhodou vyuzit velmi U¢inné metody tzv. prispévku na ahradu.
Presné jde o zjistovani prispévku na Uhradu fixnich nékladu a
zisku, ktery mazeme zjistit u kazdého typu vyrobku. Zakladem je
piesna znalost variabilnich nakladi na vyrobek, na niz je tato
metoda zaloZena — proto se téZ oznacuje jako metoda variabilnich
naklad.

Z&ladni mySlenka je nasledujici: neni dulezité, kolik ktery vyrobek prinaSi
zisku, nybrz to, aby alespon prispél predevsim na dhradu fixnich
nékladi. Mozna Ze néktery vyrobek je dilezity z hlediska udrzeni
trhu nebo z hlediska komplexni nabidky, apod. V tom pripadé staci,
prispiva-li na Uhradu celkovych fixnich nékladu, tedy celkové fixni

rezie.
Priklad 10.:
Vyrobky A B C
Dano z evidence:
Ptimy materidl 0,25 0,50 0,834
P¥imé mzdy 0,25 0,175 1,166
Variabilni rezijni néklady 0,425 0,275 2,208
Celkové variabilni naklady 0,925 0,950 4,208
Prodejni cena 1,250 1,200 6,000
Vypoéteno: 0,325 (2) 0,250 (3.) 1,762 (1.)
Prispévek na uhradu fixnic
nékladi a zisku na kus (1,250- 0,925) | (1,200 —0,950) (6,000 —4,208)
u jednotlivych vyrobka

Déno v evidenci:

Prodéno vyrobka (v kusech) 60 000 150 000 18 000
Vypocteno: 19500 37 500 32 500

Prispévek na thradu fixnich

nékladi a zisku celkem (60000 x 0,325) | (150000 x 0,250) | (18000 x 1,792)
u jednotlivych vyrobkua

— -




Celkovy prispévek na thradu (souéet) 89 250

Minus fixni rezijni naklady (dany z evidence) - 77250

Zisk bézného obdobi 12 000

Z hlediska prispévku na Uhradu na jeden kus ndm vychézi:
- nejlepsi vyrobek je C,
- nejhorsi vyrobek je B.

Z hlediska prirdZzkové kalkulace (vypoctem vySel celkovy zisk na jednotliveé
produkce takto: A = 716, B =1 253, C = 10 037), ndm vychézi:

- nejlepsi vyrobek je opét C,

- nehorSi vyrobek je tentokrat A.

Rozdil je zde v hodnoceni vyrobka A a B, kdy podle metody variabilnich
nakladt piindSi vyrobek A vétsSi prispévek na Uhradu nez vyrobek
B.

Dulezité u metody variabilnich nakladt je rozhodovani na zaklade
presnéjSiho prifazeni vétSiho objemu ndkladi na vyrobek, a tedy i presn¢jSich
podkladu pii rozhodovani:

- U metody prirdZzkové kalkulace rozhodujeme jen na zéklad¢ primych néklada
téchto primych mezd.

- U metody variabilnich nakladti rozhodujeme na zakladé vétSiho objemu
nékladi na vyrobek, totiz ptimého materidlu, primych mezd a variabilnich
rezijnich ndkladd, tedy na zakladé celych variabilnich naklad.

¢) Metoda standardnich nakladii — propocitavame pri ni naklady smérem do

budoucna a pozdéji je srovnavame se skutecnosti. Vzniklé odchylky se analyzuji
podle priciny vzniku a podle zodpoveédnosti za n¢, ale také z hlediska vyuziti
kapacity jednotlivych vyrobnich faktora (v oblasti materidlu, v oblasti mezd,
v oblasti rezie).

d) Metoda kalkulace vyrobni ceny jako nastroj tvorby rezijnich pauSdla — je
zalozena na piesném sledovani primych naklada (materiadlovych a
mzdovych), doplnéném spravnym propoc¢tem nédklada na jednotlivé vyrobky
(pti prachodu raznymi vyrobnimi Utvary), pricemzZ tento rozpocet presné
rozlisuje tzv. pevnou (fixni) a proménlivou (variabilni) rezii.



e) Kalkulace uplnych nakladiz: absorpéni kalkulace pomoci transformachich
tabulek — vychodiskem je (vaha, Ze ve vyrob¢ dochazi k premeéng, tj.
transformaci nékladu vstupnich ve vystupni (schéma X1V).

Nakladové vstupy (druhové c¢lenéni ndklada): piimy (hlavni) materidl
jednicovy, pomocny materidl reZijni, mzdy jednicové a rezijni, odpisy
(opotiebeni) drobného investicniho majetku.

Nakladoveé vystupy (kalkula¢ni ¢lenéni naklada): piimy material, primé mzdy,
vyrobni rezie, spravni rezie.



Analyza vyvoje zisku - PROVOZNI A FINANCNI PAKA

Pro analyzu vyvoje zisku (EBIT — earnings before interest and taxes — zisk pred
Ghradou v3ech Uroktli a dané z pFijmu) podniku se pouziva bodu zvratu (BEP — break even
point — bod zvratu), tj. bodu, od kterého dochazi k obratu z provozni ztraty do provozniho
zisku. Jde pravé o takovou velikost trzeb, pFi které jsou pokryty vSechny provozni
néklady.

Analyza bodu zvratu piredpoklada rozdéleni ndkladt na dvé slozky — fixni
a variabilni. Citlivost reakce provozniho zisku (fixnich a variabilnich nakladt)
na zménu Vv celkovych trzbach podniku vyjadiuje tzv. provozni (operacni)
paka.

Riziko vyplyvagjici zrizné drovné zadluZenosti, ze struktury kapitalu
podniku podle naroki na poradi jeho Uhrady, mizZzeme nazvat finanéni pakou.
Finan¢ni paka je vysledkem vlivu fixnich finan¢nich nakladt na zmeény v EBIT
a zmeny v disponibilnim zisku na kmenovou akcii (EPS — earnings per share —
zisk na akcii).

A. Provozni péka

Pokud by vSechny néklady spole¢nosti byly variabilni, ménil by se provozni zisk
(EBIT) proporcionan¢é ke zménam trzeb. Jsou-li vSak néklady spole¢nosti
tvoreny podilem fixnich i variabilnich ndkladi, potom zménu provozniho
zisku ovliviuje, pii riznych objemech trzeb, pravé struktura naklada
podniku.

Kapitalové tézkou firmu lze charakterizovat témito znaky:

relativné vysoké fixni ndklady a pomérné nizké naklady na jednotku

vyrobeného a prodaného produktu,

- jednda se o vyrobu v narocnych vyrobnich procesech (napi. vysoce
automatizované nebo robotizované vyroby),

- vysledkem grafického znazornéni je bod zvratu umistén relativné dale od
poc¢étku a vysoka provozni paka,

- ve standardni situaci dosahuje kapitalové téZka firma zisku pozdgji, ale diky
vétSi rychlosti cesty k zisku je od jistého bodu (od ur¢itého obratu)
rentabilnéjSi nez firmalehka

Kapitélové lehkou firmu Ize charakterizovat t¢mito znaky:

- velmi nizké fixni néklady a vysoké variabilni naklady,

- jedna se o vyrobu, kterd pouziva velké mnozstvi relativné malo kvalifikované
préce a mao modernich technologii,

- vysledkem grafického zndzornéni je bod zvratu umistén relativné blizko
k poc¢atku a nizk& provozni paka.



Graf ¢. 3.: Provozni paka — kapitélove tézka firma (vysoka provozni paka)
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Graf ¢. 4.: Provozni paka — kapitélové lehka firma (nizka provozni paka)
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Priklad 4.: Dvapodniky, A a B, dosahly v uplynulém obdobi stejnych trzeb
(1 mil. K¢) se stegnymi celkovymi néklady (0,8 mil. K¢) a dosahly i stejného
zisku (0,2 mil. K¢). Zjistéte, co zpusobilo, Ze podnik A dosdhl v nasledujicim
roce pouze polovi¢niho narastu zisku (o 60 %) oproti podniku B (0 120 %), i
kdyZ trzby obou podniki se zvySily 0 30 % ?

ReZeni: Dopocteme vynalozené naklady ve 2. roce (v tis. K&).

Polozka vykazu Z/Z Podnik A Podnik B

. _ 1rok (IDv% | 2rok | 1.rok| Dv % |2.rok
Trzby (T) 1000| 30 [1300] 1000 30 |1300
Naklady (N) 800 980 800 860
Zisk (EBIT) 200 60 320 200| 120 440

Vypocteme variabilni (V) a fixni (F) slozku celkovych nakladia v 1. i 2. roce
podle rovnic:
N1:V1+F a N2:V2+F

Struktura nékladu Podnik A Podnik B
1.rok %_z N 2_.rok l.rok| % Z N [2.rok
Variabilni naklady (V)| 600 75 780 200 25 260

Fixni naklady (F) 200 | 25 | 200 | 600 | 75 600

Celkové néklady (N) | 800 | 100 | 980 | 800 | 100 860

Zaver: odpoved jsme nalezli ve struktuie nakladd, kterd zpasobila, Ze pri
nezménénych fixnich nakladech a rastu variabilnich nakladi proporcionalné
s objemem produkce a trzeb vykazuje podnik A podstatné vysSi celkové naklady

nez podnik B.



B. Financéni paka

Financni péka pirenaSi a umocnuje vliv zmeén v provoznim zisku (EBIT) na
zmény zisku na kmenovou akcii (EPS). Funguje podobn¢ jako
provozni paka, ktera je vysledkem vlivu fixnich vyrobnich naklada.

U finan¢ni paky maji hlavni vliv fixni finan¢ni naklady, ato:
fixni Urok, ktery musi podnik platit svym véritelam (finanénim institucim a
drZitelam obligaci),
prioritni dividenda, kterou vypléci prioritnim akcionaiam,
leasingové splétky, placené prongjimateli podle uzaviené smlouvy.

Grafické zndzorneni financni paky (EBIT — EPS; provozni zisk — zisk na
kmenovou akcii) ukazuje zisk (vynos) na akcii, ktery je vysledkem urcité
kapitalove struktury. Prisecik piimek je nazyvan bodem finanéni indiference a
ozna¢uje takovou Uroven provozniho zisku, pri které bude zisk na akcii stejny u
obou podnika.

LeZi-li dosaZzeny EBIT nad bodem indiference, bude zisk na akcii u
podniku B vy&Si (v dusledku ciziho kapitalu — podnik B vyuZiva k financovani
kromé kmenovych akcii i obligace, zatimco podnik A je financovan 100 %
kmenovymi akciemi). Tuto komparativni vyhodu vyznacuje vertikani
vzdalenost mezi piimkami.

Naopak, pri hodnoté EBIT pod bodem indiference, bude zisk na akcii
v podniku B niZsi a pod Urovni odpovidajici praseciku s vodorovnou osou 2 mil.
K¢ bude EPS dokonce zaporny.

Pocetné uréime provozni zisk v bodé indiference ze vztahu:

EPSA = EPSg
EBIT (1-Ds) (EBIT-U)(1-Ds)
pocet akcii A pocet akcii B
Ds...... danova sazba
u.... uroky placené z obligaci
U . pocet akcii A
= ——

pocet akcii A —pocet akcii B



Priklad 5.. Znazornéte prabéh EPS (zisk na akcii) v zavislosti na EBIT
(provozni zisk) dvou podnika a uréete bod indiference, kdyZz jejich kapitél ¢ini
50 mil. K¢ aEBIT 20 mil. K¢ (dai z prijma 40 %).

- podnik A: je financovan 100 % kmenovymi akciemi (2 mil. Ks po 10 K¢),

podnik B: emitoval 1,2 mil. kmenovych akcii po 10 K€ a obligace s 10 % kuponem v objemu 20
mil. K¢

ReSeni: Nejprve vypocitdme pro oba podniky EPS.

Podnik A Podnik B
Kmenoveé akcie 20 000 000 12 000 000
Obligace 0 20 000 000
Nerozdéleny zisk 30 000 000 18 000 000
Celkem investovany kapital 50 000 000 50 000 000
EBIT 20 000 000 20 000 000
10% urokovy kupon z obligaci 0 2 000 000
Zisk pred zdanénim (EBT) 20 000 000 18 000 000
Dan z prijma 8 000 000 7 200 000
Cisty zisk 12 000 000 10 800 000
Pocet akcii 2 000 000 1200 000
Zisk na akcii (EPS) 6 9

Pocetné uréime bod indiference jako prusecik dvou piimek reSenim rovnice:

U . pocet akcii A 2 000 000 . 2 000 000
1= =5 mil. K¢
pocet akcii A —pocet akcii B 2 000 000 — 1 200 000

Graf ¢. 5.: Finanéni paka (EBIT — EPS)

EPS (K&) * Podnik B (EPS =0, EBIT = 2 mil. K¢,
provozni zisk bude zcela
absorbovan néklady na
financovani obligacemi)

Podnik A (pocatek primky odpovida
EPS =0, EBIT = 0; prabéh
piimky je prasecikem
6 K¢ a20 mil. K¢)

bod finan¢ni indiference
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ANALYZA KRITICKEHO BODU

Zatimco se v aplikace zékona zhromadnéni vychézi zfixnich a
variabilnich nakladi na 1 kus, v analyze kritického bodu se pouziva celkovych
fixnich a variabilnich nakladt, napi. ze podnik jako celek. Fixni a variabilni
néaklady se zde porovnavaji s podnikovymi vynosy, napi. s trzbami.

Priklad 11.: Fixni ndklady podniku jako celku ¢ini 10 000,- K¢, variabilni
néklady na 1 kus ¢ini 2,- K¢ (jednotkové variabilni néklady), prodejni cena za 1
kus ¢&ini 4,- K& (jednotkova prodgjni cena). Ukolem je vypogéitat, jak na tom
podnik bude pii vyrobé a prodegji rizného mnozstvi produkce.

ReSeni:

1. Nevyrobi-li vibec nic, musi presto platit fixni néklady, a ma tedy ztratu
10 000.

2. Vyrobi-li 1 000 kusi, ma fixni naklady 10 000, variabilni naklady 2 000 (2 x
1 000) a trzby 4 000 (4 x 1 000). Naklady ma celkem 12 000, ale trzby
(vynosy) jen 4 000, ¢ili ma ztrétu 8 000.

3. Vyrobi-li 3 000 kust, mé fixni ndklady 10 000, variabilni naklady 6 000 (2 x
3000) a trzby 12 000 (4 x 3 000). Naklady ma tedy 16 000, ale trzby jen
12 000, ¢ili ma stale jesté ztratu 4 000.

4. Vyrobi-li 5000 kusi, ma fixni naklady 10000, variabilni naklady také

10 000 (2 x 5 000) a trzby 20 000 (4 x 5 000). Zisk je v tomto pripadé
nulovy (naklady = 20 000, vynosy = 20 000).

Toto je situace rovnovahy mezi naklady a vynosy. Bod, v némz Kk ni
dochazi, se oznatuje jako kriticky bod, nebo téZ rovnovazny bod, nebo také
bod zvratu (break even point). Tento bod ma svij vyznam pro rozhodovani
manazera v ramci finan¢niho fizeni podniku.

5. Vyrobi-li 7 000 kusi, jsou naklady fixni stale ve vysi 10 000, variabilni
néklady 14 000 (2 x 7 000), vynosy 28 000 (4 x 7 000) a zisk 4 000 (28 000 —
24 000).

Vypocet kritického bodu

Pro vypocet kritického bodu slouzi formulace, odvozend zrovnosti
nakladt a trzeb:

(1) N&klady = Vynosy

(2) Jednotkové variabilni naklady x pocet kusi + celkové fixni naklady =
jednotkova prodejni cena x pocet kusi

(3) Pocet kusii celkové fixni naklady



(KFtiCK@ = mmmmmm s
mnozstvi) jednotkova prodejni cena —jednotkoveé variabilni naklady

Dosadime-li do vzorce (3) hodnoty z piikladu pouzitého u analyzy
kritického bodu, dostaneme tento vysledek:
10000 10000
Kritické mnozstvi = --------- = ===--=---- = 5000 kus
4-2 2
coz odpovida také vysledku podle nasledujiciho grafu ¢islo 7.

Graf €. 7.:Analyza kritického bodu |.
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Pokud podnik nema zavedenou evidenci fixnich a variabilnich nakladi, maze presto
zacit s vypoctem kritického bodu tak, Ze provede tyto kroky:

1. Bude se snaZit vy¢lenit ze v3ech rezii ty naklady, o nichz podnikatel sam
nebo pomoci zkuSenosti podnikovych zaméstnanciu (hlavné Ucetnich a
kalkulantt) vi, Ze jsou variabilni, tj. méni se v souvislosti srastem ¢i
poklesem objemu vyroby; znamenato, Ze ve v3ech rezZiich zistanou prevazné
néklady fixni.



2. Zakresli diagram kritického bodu (viz graf ¢islo 8) s postupnym piic¢itanim
nakladti od zdola nahoru; zacne zasobovaci rezii, pak da vyrobni rezii,
spravni rezii, odbytovou rezii — vse jako fixni ndklady; naty ,navrsi“ piimy
material a piimé mzdy (eventudln¢ téZ ostatni primeé néklady) jako variabilni
néklady.

3. Nakonec tak dostane vyslednou ¢aru celkovych naklada a protne ji ¢arou
trzeb, tj. vynosi; v praseciku je pak hledany kriticky ¢i rovnovéazny bod — na
vodorovné ose potom odecte kritické mnozstvi vyroby a na svislé ose
kritickou vysi trzeb a nakladu, pii niz se meni ztrétav zisk.

Graf ¢. 8.:Analyza kritického bodu I 1.
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