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TEORETYCZNE I PRAKTYCZNE ASPEKTY
WYKORZYSTANIA WYBRANYCH INSTRUMENTOW
CONTROLLINGU

Streszczenie: W pracy przedstawione zostaty teoretyczne i praktyczne aspekty wykorzysta-
nia wybranych instrumentéw oceny rentownosci przedsigbiorstwa. Opisane narzedzia oparte
sg na modelu analizy Du Ponta i stanowia piramidalne uktady wskaznikéw rentownosci kapi-
tatu wlasnego i rentownosci inwestycji. Dokonano poréwnania i powigzania proponowanych
podejs¢ na podstawie wybranych pozycji literatury polsko- i niemieckojezycznej. Ponadto
zaprezentowano przyklad wykorzystania analizowanych instrumentow controllingu w wy-
branym przedsigbiorstwie.

Stowa kluczowe: analiza Du Ponta, rentownosci kapitalu wlasnego ROE, rentownos¢ akty-
wow ROA, rentownos¢ inwestycji ROL.

1. Wstep

Controlling definiowany jest m.in. jako ,,podsystem zarzadzania, ktéry zajmuje si¢
uksztaltowaniem i koordynowaniem procesow planowania, kontrolowania i zasila-
nia w informacje, ukierunkowanym na sterowanie catym systemem z punktu widze-
nia wyznaczonych celow” [Horvath 2003, s. 22; za: Borowiec 2007, s. 60]. W pro-
cesie planowania okreslane sa wiec przyszie cele przedsigbiorstwa. Kontrola polega
na poroOwnaniu rzeczywiscie uzyskiwanych rezultatéw z wielkosciami zaplanowa-
nymi i ustaleniu odchylen. Wykryte odchylenia sg podstawa do podjecia koniecz-
nych dziatan korygujacych w procesie sterowania. Dzialania te maja zapobiec po-
wstawaniu niepozadanych skutkdéw, aby mimo wszystko osiagna¢ ustalone cele (por.
[Janik 2003, s. 17; Vollmuth 1993, s. 15]).

Do najwazniejszych celow przedsigbiorstwa nalezy wypracowanie zysku. Jego
realizacja interesuje zarowno kadre zarzadzajaca, jak i wtascicieli. Podstawowa mia-
ra korzysci jest wigc rentownos$¢, okreslajaca efektywnos¢ zaangazowanych srodkow
(por. [Bieniasz iin. 2008, s. 23; Vollmuth 1993, s. 227]). Dlatego jednym z instru-
mentow controllingu, dostarczajacym uzytecznych informacji wspomagajacych po-
dejmowanie wlasciwych decyzji, jest piramidalny uktad wskaznikow finansowych,
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oparty na analizie Du Ponta (por. [Sierpinska, Niedbata 2003, s. 284; Vollmuth 1993,
s. 225; Ziegenbein 1992, s. 313]). Analiza ta umozliwia bowiem wielowymiarowa
i wielostopniowa ocene¢ dzialalnos$ci calego przedsigbiorstwa i pozwala doglebnie
zrozumie¢ strukture jego dochodowosci (por. [Nowak (red.) 2011, s. 315]).

Jednak proba wykorzystania tego instrumentu w praktyce juz w etapie wstep-
nym wymaga gruntownej analizy dostepne;j literatury z uwagi na niejednoznacznosc¢
zapisu w prezentowanych propozycjach. Celem niniejszej pracy jest przedstawienie
wynikéw przeprowadzonej przez autorke analizy literatury polsko- i niemieckoje-
zycznej w zakresie piramidalnych uktadow wskaznikow opartych na modelu Du
Ponta oraz prezentacja analizy przypadku, obejmujgcej zastosowanie omawianych
systemow wskaznikow do oceny dziatalnosci firmy Wawel SA w roku 2011. W ra-
mach przeprowadzonych badan dokonano poréwnania i powigzania proponowa-
nych podejs¢ z wybranych pozycji literatury oraz ich praktycznego wykorzystania
na podstawie danych pochodzacych z dostepnych sprawozdan finansowych firmy
Wawel SA.

2. Klasyczny model analizy Du Ponta

Model analizy Du Ponta zostat sformutowany przez pracownika firmy Du Pont, kto-
remu powierzono zadanie uporzadkowania finanséw firmy General Motors, po tym
jak czes$¢ jej akcji zostala zakupiona przez przedsigbiorstwo Du Pont. Odniesiony
wtedy sukces sprawit, ze analiza nazwana od firmy, w ktorej powstata, weszta na sta-
e do zestawu narzedzi analitycznych wykorzystywanych przez analitykéw i finan-
sistow na catym §wiecie (por. [Bieniasz i in. 2008, s. 24]).

W oryginalnej wersji model ten przedstawiono w postaci rownania, w ktorym
wskaznik rentowno$ci aktywow (zwrot z aktywow, z ang. Return on Assets — ROA)
definiowany jako (por. [Bieniasz i in. 2008, s. 24]):

zysk netto

rentownos¢ aktywow (ROA) = (D
aktywa ogotem

rozlozony zostat w sposdb nastepujacy:

rentownos¢ aktywow (ROA) = 2ysk netto « —P rzedaz )
sprzedaz aktywa ogotem
Wskaznik ROA jest wyznacznikiem ogélnej zdolnosci aktywow przedsiebior-
stwa do generowania zysku, czyli podpowiada, jak efektywnie kadra kierownicza
gospodaruje posiadanym majatkiem (por. [Wilimowska, Wilimowski 2001]).
Dzigki zaproponowanej dekompozycji widaé, ze rentowno$¢ ta wynika z ren-
townosci (zyskownosci) sprzedazy netto (Return on Sale — ROS) (= zysk netto/
sprzedaz) oraz szybkosci rotacji zaangazowanych aktywow (Total Assets Turnover
— TAT) (= sprzedaz/aktywa ogotem). O rentownosci sprzedazy decyduje marza uzy-
skiwanej sprzedazy (im wyzsza marza, tym wicksza czgs$¢ przychodow ze sprzeda-
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7y pozostaje w przedsigbiorstwie w postaci zysku). Z rotacji aktywow wynika, ile
przychodow ze sprzedazy generowanych jest z kazdej jednostki pienigznej aktywow
(im wigksza sprzedaz, tym wigcej zysku). Stad wniosek, ze korzystna rentownos¢
mozna uzyskac, stosujac dwie rozne polityki sprzedazy: polityke niskich cen (mar-
zy) 1 duzej rotacji aktywow lub polityke wysokich cen (marzy) i mniejszej rotacji
aktywow (por. [Wilimowska, Wilimowski 2001]).

Duza popularno$¢ modelu Du Ponta wynikata przede wszystkim z jego prostoty
i mozliwos$ci zaprezentowania pracownikom ich wptywu na rezultaty firmy. Ponad-
to dostrzezono mozliwos¢ wykorzystania modelu do symulacji zmian i powigzania
rezultatow z planami (por. [Bieniasz i in. 2008, s. 24]).

Od lat 70. XX wieku zmienito si¢ podej$cie do formutowania gtdownego celu
przedsigbiorstwa, ktory okreslono jako ,,maksymalizacja bogactwa wilascicie-
li przedsigbiorstw”, stad tez dotychczasowy model Du Ponta zostal poszerzony
o tzw. mnoznik kapitalu wlasnego (A4ssets on Equity) (por. [Bieniasz iin. 2008,
s. 24]). Jest to stosunek aktywow ogolem do kapitatu wlasnego, ktory wskazuje, ile
razy majatek firmy jest wigkszy od kapitatu wlasnego (por. [Wilimowska, Wilimow-
ski 2001]). W zmodyfikowanym modelu przedstawiony zostat wskaznik rentow-
nosci kapitatu wlasnego (ROE) definiowany jako (por. [Gabrusewicz 2002, s. 220;
Nowak (red.) 2011, s. 316]):

zysk netto

rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE) = (3)
kapitat wlasny

W Sposob nastepujacy:

zysk netto y aktywa ogotem . ROA x aktywa ogoltem

aktywa ogotem  kapital wlasny kapitat wiasny

ROE = - (4)

Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego (ROE) jest jednym z najwazniejszych
wskaznikoéw z punktu widzenia wlasciciela. Wskazuje on bowiem procentowo za-
robek wiascicieli firmy (por. [Wilimowska, Wilimowski 2001]). Ze zmodyfikowa-
nego modelu wynika, ze rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE) moze by¢ roztozona
na dwa podstawowe wskazniki: zwrot z aktywow (Return on Assets — ROA) oraz
mnoznik kapitatu (wskaznik zadtuzenia pokazujacy dzwigni¢ finansow3g).

Takie roztozenie pokazuje, ze rentownos¢ kapitatdéw wiasnych w przedsiebior-
stwie wynika z rentownos$ci kontrolowanych przez przedsigbiorstwo aktywow (ROA
pokazuje bowiem, ile zysku generuje kazda zlotowka aktywoéw kontrolowanych
przez przedsiebiorstwo) oraz zastosowanej dzwigni finansowej (im wiecej aktywow
wykorzystanych przez firme sfinansowanych byto przez kapitat obcy, tym mniejsza
inwestycje poczyni¢ musieli wlasciciele przedsigbiorstwa i dzigki temu zysk przy-
padajacy na kazda ztotowke przez nich zainwestowana jest wigkszy).

Korzystajac z zaleznosci (2), mozna dokona¢ kolejnego kroku dekompozycji
wskaznika ROE przez rozbicie wskaznika ROA, uzyskujac rownanie (por. [Gabru-
sewicz 2002, s. 220; Nowak (red.) 2011, s. 316]):
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ROE= zysk netto _ zysk netto y sprzedaz y aktywa ogotem (5)

kapital witasny sprzedaz  aktywa ogdlem  kapital wiasny

System wskaznikéw Du Ponta, przedstawiajacy rozklad analityczny wskazni-
ka rentownosci kapitalu wlasnego, jest najbardziej popularnym uktadem piramidal-
nym wskaznikow finansowych i zostal przedstawiony na rys. 1 [Nowak (red.) 2011,
s. 316].

___zysknetto
(ROE) zysk netto

kapitat wlasny
zysk netto X aktywa ogdtem
(ROA) aktywa ogodtem kapital wlasny
I
| |
zysk netto X przychody ogoétem
przychody ogdtem aktywa ogotem
[
| |
zysk / przychody przychody aktywa
netto ogotem ogdtem / ogdlem
’_l—l |
przychody | _ koszty aktywa . aktywa
ogdtem ogbtem trwate obrotowe

Rys. 1. Model Du Ponta — rozktad wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Nowak (red.) 2011, s. 316].

Z zaproponowanego rozktadu wynika, ze menedzerowie firmy, realizujac nad-
rzgdny cel zarzadzania finansami, jakim jest wzbogacenie wtascicieli, powinni dba¢
przede wszystkim o wysoka rentownos$¢ netto, wysoki obrét aktywami oraz odpo-
wiednio wysoki mnoznik kapitalu wlasnego (niski udziat kapitatow wtasnych w fi-
nansowaniu dzialalno$ci przedsigbiorstwa). W realizacje tego celu zaangazowane
sa wszystkie sfery zarzadzania (por. [Wilimowska, Wilimowski 2001]). Analizujac
dane elementy, zarzad moze rozpozna¢, co zmienia¢, aby podnosi¢ rentownos¢ ka-
pitatow wiasnych.

3. Wybrane modyfikacje modelu Du Ponta

Formuta Du Ponta doczekata si¢ wielu modyfikacji prowadzacych do tego, aby wy-
korzystywa¢ do oceny wiele miernikow, miedzy ktéorymi wystepuja powigzania
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przyczynowo-skutkowe (por. [Sierpinska, Niedbata 2003, s. 284]). Kolejnym eta-
pem rozwoju modelu Du Ponta jest proponowany do celéw controllingu system
wskaznikow rentownosci inwestycji ROl (Return on Investment; zwrot z inwestycji)
(por. [Vollmuth 1993, s. 225; Sierpinska, Niedbata 2003, s. 284; Ziegenbein 1992,
s. 29; Ostaszewski 2005, s. 336; www]).

Stopa zwrotu z inwestycji ROI jest wykorzystywana do mierzenia efektywno-
$ci dziatalno$ci przedsigbiorstwa, okre§la bowiem stope zwrotu z zainwestowanego
kapitatu (por. [Ostaszewski 2005, s. 336]). Wskaznik ten oddaje relacje zysku do ka-
pitatu 1 moze by¢ liczony w roznych wersjach. Nalezy przy tym zapewni¢ porow-
nywalno$¢ licznika z mianownikiem, czyli w mianowniku moze znalez¢ si¢ tylko
ta czes$¢ kapitatu, z ktdrej powstal zysk podany w liczniku (por. [Sierpinska, Niedba-
ta 2003]). Ogolnie mozna zapisac:

zysk zysk

rentownos¢ inwestycji (ROI) = = (6)
zainwestowany kapital zainwestowane aktywa

W przypadku gdy pelna odpowiedzialno$¢ za inwestycje ponosi zarzad przed-
sigbiorstwa, to wskaznik ROI jest rowny rentownosci kapitatu catkowitego, czyli:
zysk zysk brutto + odsetki od kapitatu obcego

ROI = = @)
zainwestowany kapitat kapitat catkowity

co odpowiada rentownos$ci zaangazowanego majatku ogoétem do osiagnigcia tego
zysku (por. [Gabrusewicz 2002, s. 215]), tzn.:

zysk brutto + odsetki ~ zysk brutto + odsetki

ROI = )

kapitat catkowity aktywa ogotem
Korzystajac z formuty Du Ponta, mozna rozwing¢ powyzszy wskaznik w sposob
nastgpujacy:
zysk brutto + odsetki przychody ogotem
X

ROI = ©

przychody ogotem  kapital catkowity (aktywa ogotem)

Z przedstawionego wzoru wynika, ze ROI jest iloczynem wskaznika rentow-
nosci sprzedazy oraz wskaznika rotacji kapitalu (majatku). Pierwszy mowi o tym,
jaka czes¢ zrealizowanej sprzedazy stanowi zysk brutto przed odliczeniem odsetek.
Drugi wskaznik informuje, ile razy w ciggu danego okresu jednostka warto$ci ma-
jatku podlega transformacji w przychody. Gdy wskaznik ten wzrasta, oznacza to co-
raz intensywniejsze wykorzystanie kapitatu (majatku). Wskaznik ROI zalezy zatem
od zysku jednostkowego oraz od wielkosci sprzedazy, przypadajacej na jednostke
zainwestowanego kapitatu (majatku).

Piramide obrazujacg w takim przypadku modyfikacje formuty Du Ponta prezen-
tuje rys. 2 (por. [Vollmuth 1993, s. 243]).
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zysk + odsetki

kapitalu obcego zysk obrot
— rentowno$¢ .
obrotu
obrot odsetki kapitatu Koszty
obcego
X
ROI 7
obrot kapital wlasny i:i";’a
afe
—1 czestotliwosé
. 4 .
obrotu kapitatu
i i : aktywa
kapitat cakowity kapitat obcy obrotowe

Rys. 2. Rozklad wskaznika rentownosci zainwestowanego kapitatu catkowitego ROI
— zmodyfikowany schemat Du Ponta

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Vollmuth 2007].

Przedstawiony na rys. 2 system wskaznikow jest istotnym instrumentem decy-
zyjnym przeznaczonym dla dyrekcji przedsigbiorstwa, ktéry znajduje zastosowa-
nie przy planowaniu, kontroli i sterowaniu. Stuzy jako pomoc w osiagnigciu celow
i wykazuje elastycznos$¢ uzycia. Zaleznie od potrzeb przedsigbiorstwa mozna rozbu-
dowywac¢ go o dalsze wskazniki [Vollmuth 1993, s. 239].

W mianowniku wskaznika ROI w roli kapitalu zainwestowanego moze by¢ ro-
zumiany takze dlugoterminowy kapitat zaangazowany w realizowang dziatalnosc¢
gospodarczg przedsigbiorstwa w postaci kapitatu statego, na ktory sktadajg si¢ kapi-
taly wlasne, rezerwy dlugoterminowe, zobowigzania dlugoterminowe, ujemna war-
to$¢ firmy oraz inne rozliczenia mig¢dzyokresowe dtugoterminowe. Kapital staty
mozna takze obliczy¢, odejmujac zobowigzania biezace (krotkoterminowe) od ak-
tywow ogotem (por. [Sierpinska, Niedbata 2003, s. 279; Sierpinska, Jachna 2006]).
W takim przypadku wskaznik ROI przyjmuje postaé nastgpujaca:

n .
ROI = zysk _ zysk brutto + odsetki (10)
zainwestowany kapitat kapitat staly
gdzie:
kapitat staly = aktywa ogotem + zobowigzania biezgce. (11)

Biorac dalej pod uwage to, ze na aktywa ogotem sktadajg si¢ aktywa trwale i ak-
tywa obrotowe oraz ze réznica aktywow trwatych i zobowigzan biezacych jest defi-
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Wynik
zdarzen
nadzwyczajnych
Przychody +/-
Zysk brutto + zmiana stanu
odsetki + produktow
Zysk z dziatalno$ci
gospodarczej -
Rentownos¢
obrotu : Koszty
Odsetki od kapitatu
obcego
ROI * Przychody
Zapasy
+
Naleznosci
Rotacja : Kapitat +
kapitatu obrotowy Pozostate aktywa
obrotowe
Zainwestowany + -
kapitat Zobowiazania
krotkoterminowe
Aktywa
trwale

Rys. 3. Rozklad wskaznika rentownosci zainwestowanego kapitatu statego ROI
— zmodyfikowany schemat Du Ponta

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Ziegenbein 1992, s. 313; Kluge i in. 2012, s. 19].

niowana jako kapitat pracujacy (obrotowy netto — working capital), mozna zapisaé,
ze:

kapitat staly = aktywa trwale + kapital pracujgcy, (12)

gdzie:

kapitat pracujqcy = aktywa obrotowe — zobowigzania biezgce. (13)

Zatem wskaznik ROI mozna zapisa¢ jako:

zysk brutto + odsetki zysk brutto + odsetki

ROI = = (14)

kapital zainwestowany aktywa trwate + kapitat pracujgcy
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Korzystajac przy tym z formuty Du Ponta, mozna rozwing¢ powyzsza postac
wskaznika ROI w sposob nastgpujacy:

ROI = zysk brutto + odsetki przychody ogotem (15)

X
przychody ogdtem kapital zainwest . (aktywa trwale + kapital pracujgcy )

Takie rozwinigcie prowadzi do systemu wskaznikoéw ROI przedstawionego
narys. 3, sporzadzonego na podstawie [Ziegenbein 1992, s. 313] oraz [Kluge i in.
2012, s. 19].

Warto zauwazy¢, ze w kazdym z rozwazanych schematéw zysk dotyczy pew-
nego okresu, w ktorym zostal wypracowany, natomiast wielkos¢ kapitatu (majat-
ku) w rozpatrywanym okresie jest najczesciej wielkosScig zmienng. Z tego wzgledu
do obliczen przyjmowany powinien by¢ przecietny stan kapitatu (majatku) przedsig-
biorstwa (por. [Gabrusewicz 2002, s. 213]).

Zaprezentowane przyktady nie wyczerpuja mozliwosci modyfikacji wskazni-
ka ROI i wnioskowania na podstawie analizy Du Ponta (por. [Sierpinska, Niedbata
2003, s. 279-289]).

4. Przyklad wykorzystania ukladow wskaznikow
opartych na analizie Du Ponta do oceny rentownosci
przedsiebiorstwa Wawel SA w roku 2011

W przykladzie zaprezentowana zostata proba zastosowania omoéwionych schema-
tow wskaznikow ROE i ROI do analizy rentownosci przedsigbiorstwa Wawel SA
w pierwszych trzech kwartalach 2011 roku, na podstawie danych pochodzacych
ze sprawozdan finansowych, takich jak bilans oraz rachunek zyskow i strat, publiko-
wanych na stronie internetowej firmy.

Wykorzystane do analizy dane bilansowe zamieszczone zostaly w tab. 1, a dane
z rachunku zyskow i strat w tab. 2.

Tabela 1. Kwartalne sprawozdania finansowe firmy Wawel SA z 2011 roku — bilans

Bil t I stan stan stan stan
ilans (tys. z) na 31.12.2010 | na 31.03.2011 | na 30.06.2011 | na 30.09.2011
1. |Aktywa trwale 152 260 157 004 165 521 174 739
1. |Rzeczowe aktywa trwale 141 867 145 392 154 612 163 227
2. |Warto$¢ firmy 2 008 2 008 2 008 2 008
3. | Wartoéci niematerialne 1276 1178 1139 1058
4. |Naleznosci dlugoterminowe 42 56 51 53
5. |Udzialy w jednostkach podpo- 4549 4550 4554 4570
rzadkowanych
6. |Dlugoterminowe rozliczenia 2518 3820 3157 3823
miedzyokresowe
1. | Aktywa obrotowe 143 657 155 325 130 086 167 938
. |Zapasy 30552 36915 31763 37 892
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Tabela 1. (cd.)

2. |Naleznosci krotkoterminowe 106 977 93 043 67 007 113 296

3. |Kroétkoterminowe rozliczenia 309 1482 1194 675
miedzyokresowe

4. |Kroétkoterminowe aktywa finan- 4979 23 045 29282 15235
sowe

5. | Aktywa przeznaczone do sprze- 840 840 840 840
dazy
Suma 295917 312329 295 607 342 677

1. |Kapitat (fundusz) wlasny 221 168 236 147 228 260 243 016

1. |Kapitat (fundusz) podstawowy 7499 7499 7499 7499

2. |Kapitat z emisji akcji powyzej ich 18 146 18 146 18 146 18 146
warto$ci nominalnej

3. |Zyski/straty z lat ubieglych 147 784 195 523 180 526 180 526
Zyski/straty z roku biezacego 47739 14 979 22 089 36 845

II. | Zobowiazania i rezerwy na zobo- 74 749 76 182 67 347 99 661
wigzania

1. |Rezerwy na zobowigzania 17 467 24 688 21 038 24 664

. |Zobowigzania dlugoterminowe 564 564 537 551

3. |Zobowigzania krétkoterminowe 56718 50 930 45772 74 446

Suma 295917 312329 295 607 342 677

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych Wawel SA (www.wawel.com.pl).

Tabela 2. Kwartalne sprawozdania finansowe firmy Wawel SA z 2011 roku — rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskow i strat (wariant pordwnawczy) 1 kwartat | 2 kwartatl | 3 kwartat
(tys. zt) 2011 2011 2011
1. | Przychody netto ze sprzedazy 108 208 85319 120 923
II. | Koszty sprzedanych produktow, towardw i materiatlow 60 538 51415 72 349
II1. | Zysk (strata) brutto na sprzedazy 47 670 33904 48 574
Koszty sprzedazy 21125 20 009 22963
Koszty og6lnego zarzadu 7 543 6 002 7 625
IV. | Zysk (strata) na sprzedazy 19 002 7 893 17 986
Pozostate przychody operacyjne 254 148 161
Pozostate koszty operacyjne 693 921 403
V.| Zysk (strata) dziatalnosci operacyjnej 18 563 7120 17 744
Przychody finansowe 1121 2393 507
Koszty finansowe 1194 517 0
Udzial w zyskach jednostek stowarzyszonych 1 5 15
VL. | Zysk (strata) z dziatalno$ci gospodarczej 18 491 9001 18 266
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0
VII. | Zysk (strata) brutto 18 491 9001 18 266
Podatek dochodowy 3512 1 892 3509
VIII. | Zysk (strata) netto 14 979 7 109 14 757

Zrodto: opracowanie wilasne.
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W pierwszym kroku analizy dokonano ustalenia wartosci wskaznikow zgodnie
z rozktadem wskaznika rentownosci ROE wedlug rys. 1. Otrzymane wyniki przed-

stawiono w tab. 3.

Tabela 3. Rozktad wskaznika rentownosci zainwestowanego kapitatu statego ROI

— zmodyfikowany schemat Du Ponta wedhug rys. 1

Schemat ROE 1 kwartat 2011 2 kwartat 2011 3 kwartat 2011
Przychody ogdtem 109 584 tys. zt 87 865 tys. zt 121 606 tys. zt
Koszty ogolem 94 605 tys. zt 80 756 tys. zt 106 849 tys. zt
Zysk netto 14 979 tys. zt 7109 tys. zt 14 757 tys. zt
Rentowno$¢ sprzedazy 13,67% 8,09% 12,14%
Rotacja kapitatu 0,37 0,28 0,41
ROA 5,06% 2,28% 4,99%
Mnoznik kapitatu wlasnego 1,34 1,32 1,30
ROE 6,77% 3,01% 6,46%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 4. Rozktad wskaznika rentownosci zainwestowanego kapitalu catkowitego ROI
—zmodyfikowany schemat Du Ponta wedtug rys. 2

Schemat ROI 1 kwartat 2011 2 kwartat 2011 3 kwartat 2011
Przychody +/— zmiana stanu produktow 109 584 tys. zt 87 865 tys. zt 121 606 tys. zt
Koszty 91 093 tys. zt 78 864 tys. zt 103 340 tys. zt
Zysk z dziatalno$ci gospodarczej 18 491 tys. zt 9001 tys. zt 18 266 tys. zt
Odsetki od kapitatu obcego 1 194 tys. zt 517 tys. zk 0 tys. zt
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 tys. zt 0 tys. zt 0 tys. zt
Zysk brutto+odsetki 19 685 tys. zt 9 518 tys. zt 18 266 tys. zt
Przychody netto ze sprzedazy 109 584 tys. zt 87 865 tys. zt 121 606 tys. zt
Rentowno$¢ sprzedazy 18% 11% 15%
Aktywa obrotowe 149 491 tys. zt 155 325 tys. zt 130 086 tys. zt
Aktywa trwate 154 632 tys. zt 157 004 tys. zt 165 521 tys. zt
Kapitat catkowity 304 123 tys. zt 312 329 tys. zt 295 607 tys. zt
Rotacja kapitatu 0,36 0,28 0,41
ROI 6,47% 3,05% 6,18%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W drugim kroku analizy dokonano ustalenia warto$ci wskaznikow zgodnie
z rozktadem wskaznika rentownosci zainwestowanego kapitatu catkowitego ROI
wedtug rys. 2. Otrzymane wyniki zaprezentowane zostaty w tab. 4. Nastepnie usta-
lono wartosci poszczegdlnych wskaznikow wedhug rozktadu wskaznika rentownosci
zainwestowanego kapitatu statego ROI zgodnie z rys. 3 i przedstawiono w tab. 5.
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Tabela 5. Rozktad wskaznika rentownosci zainwestowanego kapitatu statego ROI
— zmodyfikowany schemat Du Ponta wedtug rys. 3

Schemat ROI 1 kwartat 2011 2 kwartat 2011 3 kwartat 2011
Przychody +/— zmiana stanu produktow 109 584 zt 87 865 zt 121 606 zt
Koszty 91 093 zt 78 864 zt 103 340 zt
Zysk z dzialalno$ci gospodarczej 18 491 zt 9001 zt 18 266 zt
Odsetki od kapitatu obcego 1194 z 517 z 0zt
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0zt 0zt 0zt
Zysk brutto+odsetki 19 685 zt 9518 zt 18 266 zt
Przychody netto ze sprzedazy 109 584 zt 87 865 zt 121 606 zt
Rentowno$¢ sprzedazy 18% 11% 15%
Zapasy 337335 34 339,0 34 8275
Nalezno$ci 10 0010,0 80 025,0 90 151,5
Pozostate aktywa obrotowe ($rodki 15 747,5 28 341,5 24 033,0
pieniezne)
Zobowigzania krotkoterminowe 53 824 48 351 60 109
Kapitat pracujacy (obrotowy) 95 667 94 354,5 88 903
Aktywa trwale 154 632 161 262,5 170 130
Zainwestowany kapitat 250299 255617 259 033
Rotacja kapitalu 0,44 zt 0,34 zt 0,47 zt
ROI 7,86% 3,72% 7,05%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie otrzymanych wynikow mozna zauwazy¢, ze najnizsza rentownos¢
przedsigbiorstwo uzyskato w kwartale 2, co potwierdzaja wszystkie trzy wskazniki
rentownosci. W przypadku wskaznika rentownos$ci ROE uzyskane warto$ci sg nie-
znacznie nizsze ze wzgledu na wykorzystanie do wyliczen zysku netto, a nie brutto
z odsetkami, jak to jest w obydwu przypadkach ROI. Najwyzsze wartosci rentow-
nosci wskazuje wskaznik rentownosci zainwestowanego kapitatlu statego, z uwagi
na najmniejszg wartos¢ mianownika. Niezaleznie od tych réznic proporcje zostaty
zachowane i kazdy z zaprezentowanych rozktadow moze by¢ wykorzystany do bar-
dziej szczegodtowej analizy przyczyn uzyskania danej rentownosci.

5. Podsumowanie

Mozliwosci wnioskowania na podstawie analizy Du Ponta jest bardzo wiele i po-
wyzsze przyktady ich nie wyczerpuja, dlatego tez model Du Ponta stal si¢ popularny.
Analiza Du Ponta pozwala m.in. zrozumie¢, z czego wynika rentownos$¢ przedsie-
biorstwa, 1 umozliwia obserwowanie zmian w czasie. Ponadto stwarza tez mozli-
wos¢ pokazania pracownikom, jakie elementy wpltywaja na rentowno$¢ przedsie-
biorstwa, a przez to ustalania dziatan, ktorymi pracownicy sami moga pozytywnie
wplyna¢ na osiggane wyniki. W zwiazku z tym piramidalne uktady wskaznikow
oparte na tej analizie stanowig uzyteczny instrument do realizacji controllingu.
Jednakze w zwigzku z r6znorodnoscig zapisu przy prezentacji tego rodzaju na-
rzgdzi w literaturze wykorzystanie tego instrumentu w praktyce wymaga doglebne;j
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analizy tematu na podstawie dostepnych zrdédet, w celu uporzadkowania stosowa-
nych poje¢. Wychodzac naprzeciw takiej potrzebie, w pracy przedstawiono, porow-
nano oraz pokazano powigzania proponowanych podejs¢ prezentowanych w wy-
branych pozycjach literatury polsko- iniemieckojezycznej wraz z omowieniem
przyktadowego ich wykorzystania w wybranym przedsicbiorstwie.
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THEORETICAL AND PRACTICAL ASPECTS OF USING
OF SELECTED CONTROLLING INSTRUMENTS

Summary: The paper presents theoretical and practical aspects of using of selected
instruments of the enterprise profitability evaluation. The described tools are based on the Du
Pont analysis model and build the pyramidal systems indicators of return on equity and return
on investment. The comparison and the interrelation of suggested approaches on the basis of
Polish and German literature was performed. Additionally the example of the application of
the analyzed controlling instruments in chosen enterprise was presented.

Keywords: Du Pont analysis, return on equity, return on assets, return on investment.



