11. Hodnocení výkonnosti podniku

PŘÍKLADY K PROCVIČENÍ
Příklad 1:

Podnik dosáhl zisku před zaplacením úroků a zdaněním ve výši 18 mil. Kč. Vlastní kapitál činí 60 mil. Kč, úvěry banky jsou 40 mil. Kč při úrokové míře 12 %. Sazba daně z příjmů právnických osob (rok 2014) je 19 %. 

Úkol:

1) Vyjádřete ukazatele rentability.
2) Požadovaná výnosnost vlastního kapitálu je 20 %. Vypočítejte ukazatel EVA a porovnejte jej s ukazateli rentability.

 Řešení:

1) Ukazatele rentability:

Zisk před úroky a zdaněním (EBIT) = 18 mil. Kč
-  úroky z úvěru, nákladové úroky (40 * 12)/100 = 4,8 mil. Kč

Zisk před zdaněním (EBT) = 18 – 4,8 = 13,2 mil. Kč

-  daň z příjmů (13,2 * 19)/100 = 2,508 mil. Kč
Zisk po zdanění, čistý zisk (EAT) = 13,2 – 2,508 = 10,692 mil. Kč

Vlastní kapitál (E) = 60 mil. Kč, Cizí kapitál (D) = 40 mil. Kč

Kapitál celkem (C) = 100 mil. Kč

Aktiva (majetek) = kapitál celkem = 100 mil. Kč
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2) Ukazatel EVA:
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kde:  t – je sazba daně z příjmů v podobě koeficientu (0,19)
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kde:  WACC jsou kapitálové náklady ve formě koeficientu a C je kapitál celkem

Ukazatele výnosnosti ukazují na „dobré“ hospodaření podniku (vyžadovalo by si však srovnání jejich hodnot s  hodnotami podniků v odvětví nebo konkurenčních podniků). Výnosnost aktiv (vyjádřená pomocí EBIT) je vyšší než úroková míra z úvěru – použití cizího kapitálu zvyšuje výnosnost vlastního kapitálu. EVA ukazuje na to, že podnik neplní základní cíl.

Příklad 2:

Vypočtete, jak velký zisk před úroky a zdaněním (EBIT) musí podnik vyprodukovat, když má vlastní kapitál ve výši 160 mil. Kč, cizí kapitál 40 mil. Kč při úrokové míře 12 %, sazba daně z příjmů je 19 %. Podnik chce dosáhnout rentability vlastního kapitálu (ROE) ve výši 15 %.

Řešení:
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(24 mil. Kč je 81 % ze zisku před zdaněním
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zisk před zdaněním je 29,63 mil. Kč, 
tj. daň z příjmů = 5,63 mil. Kč)
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(nákladové úroky činí 12 % ze 40, tj. 4,8 mil. Kč)

Podnik musí dosáhnout EBIT ve výši 34,43 mil. Kč. 

Kontrola: 
34,43 (EBIT) – 4,8 (úroky z cizího kapitálu) = 29,63 (EBT) – daň z příjmů (5,63) = 24 (EAT)
ROE = (24/160)*100 = 15 %.

Příklad 3:

Zhodnoťte vývoj finanční situace podniku M z vybraných údajů finančních výkazů ve dvou po sobě jdoucích letech.
Úkol:

1) Dopočtěte chybějící položky výkazů.
2) Vypočítejte poměrové ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluženosti a produktivity práce.
3) Zjistěte hodnotu Altmanova indexu finančního zdraví (Z-skóre) a indexu IN95 (uvažujte závazky po lhůtě splatnosti ve výši 25 % z krátkodobých závazků celkem).
4) Sestavte pyramidovou soustavu ukazatelů Du-Pont.
	Položka
	2012
	2013

	Údaje z rozvahy v tis. Kč
(u údajů z rozvahy je uveden jejich průměrný stav jako aritmetický průměr počátečního a konečného stavu v daném roce)

	Aktiva

	Dlouhodobý majetek
	35 000
	38 200

	Oběžná aktiva
	22 600
	25 300

	Zásoby
	9 800
	10 800

	Pohledávky
	11 600
	13 100

	Peněžní prostředky
	1 200
	1 400

	Aktiva celkem
	57 600
	63 500

	Pasiva

	vlastní kapitál
	34 300
	38 600

	výsledek hospodaření běžného období
	4 800
	5 200

	výsledek hospodaření minulých let
	5 010
	4 950

	cizí zdroje
	23 300
	24 900

	krátkodobé závazky
	12 400
	11 700

	dlouhodobé závazky
	10 900
	13 200

	Pasiva celkem
	57 600
	63 500

	Údaje z výkazu zisku a ztráty v tis. Kč

	Provozní výnosy
	38 500
	44 500

	Osobní náklady
	7 400
	8 100

	Provozní náklady
	34 600
	39 000

	Finanční výnosy
	15 000
	12 500

	Nákladové  úroky
	3 200
	3 500

	Finanční náklady
	12 900
	11 600

	Mimořádné výnosy
	0
	100

	Mimořádné náklady
	0
	0

	Daň z příjmů
	1 200
	1 300

	Výsledek hospodaření za účetní období
	4 800
	5 200

	Doplňkové informace (z přílohy účetní závěrky)

	Počet pracovníků
	65
	66


Řešení:
1), 2) a 3) Výpočet chybějících údajů, poměrových ukazatelů, Z-skóre, IN95:
	Ukazatel
	měr. jedn.
	2012
	2013
	index

	Dopočet chybějících údajů:

	Výnosy celkem
	tis. Kč
	53 500
	57 100
	1,0673

	Náklady celkem
	tis. Kč
	47 500
	50 600
	1,0653

	EAT – zisk po zdanění (ČZ)
	tis. Kč
	4 800
	5 200
	1,0833

	EBT – zisk před zdaněním
	tis. Kč
	6 000
	6 500
	1,0833

	EBIT – zisk před úroky a zdaněním
	tis. Kč
	9 200
	10 000
	1,0870

	Ukazatele rentability:

	ROA – rentabilita aktiv (EAT, ČZ)
	%
	8,33
	8,19
	0,9827

	ROA – výnosnost aktiv (EBIT)
	%
	15,97
	15,75
	0,9860

	ROE – rentabilita vlastního kapitálu (EAT)
	%
	13,99
	13,47
	0,9627

	ROS – rentabilita tržeb, výnosů (EAT)
	%
	8,97
	9,11
	1,0150

	Ukazatele zadluženosti:

	Zadluženost
	%
	40,45
	39,21
	0,9694

	Ukazatel úrokového krytí
	násobek
	2,88
	2,86
	0,9938

	Ukazatele likvidity:

	Běžná likvidita
	
	1,82
	2,16
	1,1864

	Pohotová likvidita (rychlý test)
	
	1,03
	1,24
	1,2006

	Okamžitá likvidita
	
	0,10
	0,12
	1,2365

	Ukazatele aktivity:

	Rychlost obratu aktiv
	obrátky
	0,93
	0,90
	0,9681

	Doba obratu zásob
	dnů
	65,94
	68,09
	1,0326

	Doba obratu pohledávek
	dnů
	78,06
	82,59
	1,0581

	Doba obratu (doba odkladu plateb) krátkodobých závazků
	dnů
	83,44
	73,77
	0,8841

	Produktivita práce:

	Výnosy na 1 pracovníka
	tis. Kč
	823,08
	865,15
	1,0511

	Osobní náklady na 1 pracovníka
	tis. Kč
	113,85
	122,73
	1,0780

	Osobní náklady na l Kč výnosů
	Kč
	0,1383
	0,1419
	1,0256

	Bonitní a bankrotní indikátory:

	Ukazatel finanční struktury (AKT/VK)
	
	1,68
	1,65
	0,9796

	Pracovní kapitál
	tis. Kč
	10 200
	13 600
	1,3333

	Zadržené výdělky/aktiva
	
	0,0870
	0,0780
	0,8962

	Vlastní kapitál/cizí kapitál
	
	1,47
	1,55
	1,0531

	Z-faktor (Z-skóre)
	
	2,24
	2,26
	

	IN95
(neuvažují se ZPL – závazky po lhůtě splatnosti)
	
	2,86
	2,87
	

	IN95
(uvažují se ZPL ve výši 25 % z krátkodobých závazků)
	
	1,88
	2,01
	


4) Pyramidová soustava ukazatelů Du-Pont:
· pro rok 2007:
                                                    ROE = 0,1399

                          ROA = 0,0833                   .                   
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· pro rok 2008:
                                                    ROE = 0,1347

                          ROA = 0,0819                   .                   
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Komentář:

· Sledovaný podnik je rentabilní (ukazatele rentability se pohybují v kladných hodnotách). Hodnoty ROE by měly být vyšší než např. úroky v bance. V obou sledovaných letech jsou hodnoty vyšší než 13 %, tj. dostatečně velké. ROA je vyšší než 8 %; pro korektnější zhodnocení by měly být hodnoty porovnány s oborovým průměrem. Jak je zřejmé z rozkladu, hlavním činitelem majícím pozitivní vliv na hodnotu ROE, byla rentabilita výnosů (ROS), která v čase rostla. 
· Co se týká likvidity, i zde můžeme zaznamenat pozitivní růst všech ukazatelů pohybujících se v intervalu doporučených hodnot. 
· Rychlost obratu aktiv by se měla pohybovat kolem 1, podniku se daří udržovat hodnotu ukazatele přibližně na této hodnotě. Za povšimnutí stojí vývoj ukazatele doby obratu pohledávek a doby úhrady závazků. Rozdíl těchto ukazatelů udává počet dnů, které je nutno profinancovat. Oba ukazatele dosahují vysokých hodnot (např. doba obratu pohledávek v roce 2013 – 82 dní je vysoká, tj. 82 dní zůstávají odběratelé dlužni). Podnik by se na tuto oblast měl zaměřit, odběratelé zjevně neplatí své pohledávky včas, podnik odkládá úhradu závazků také na pozdější dobu a hrozí zde riziko druhotné platební neschopnosti. V roce 2013 se doba obratu pohledávek ještě prodloužila, zatímco dobu odkladu závazků se podařilo zkrátit. 
· Ukazatele zadluženosti se pohybují kolem 40 %, což je doporučená optimální zadluženost pro výrobní podnik, krytí úroků je dostatečné (doporučená hodnota je 3-násobek). 
· Ukazatele produktivity práce rostou pomaleji (5,11 %) než průměrná mzda (7,8 %), což znamená, že v podniku se zvyšuje mzdová nákladovost (nárůst o 2,56 %). Vývoj mezd není podložen růstem produktivity práce.

· Z-faktor se v obou sledovaných letech pohybuje pod hodnotou 2,9, což naznačuje tzv. šedou zónu, kde situace podniku je nevyhraněná. Ani na podkladě indexu IN95 (jestliže uvažujeme, že má podnik 25 % krátkodobých závazků po lhůtě splatnosti) nelze hovořit o firmě bezproblémové. Opět se nachází v šedé zóně. Nevýhodou posledně zmiňovaných indikátorů je právě to, že pásmo šedé zóny je poměrně široké.
Otázky:
1) Co rozumíme pod pojmem hodnocení výkonnosti podniku?
2) Popište zdroje dat (informací) o podniku.

3) Jaký typ ukazatelů je základem pro hodnocení výkonnosti podniku?

4) Jakou oblast hodnotí ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluženosti podniku?

5) Jakými ukazateli měříme efektivnost výrobních faktorů?

6) K čemu slouží bonitní a bankrotní indikátory?

7) Co je smyslem pyramidového systému ukazatelů?
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