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Zmodyfikowane modele Du Pont do analizy
rentownosci polskich przedsi¢biorstw

Wojciech Sibilski"

Streszczenie: W artykule przedstawiono na wstgpie genezg, cel i metodologig¢ pracy oraz histori¢ rozwoju
modeli rentownosci typu Du Pont, pokazujac na przyktadzie sprawozdania finansowego wybranego przedsig-
biorstwa ich ograniczona uzytecznos¢ (zakres informacji mozliwych do uzyskania). Zaproponowano nastgpnie
modyfikacje (rozszerzenia, rozwinigcia) modelu Du Pont, definiujac kolejne modele — poczynajac od modelu
sze$cioczynnikowego do najszerszego — dziewigcioczynnikowego. Zdefiniowano na potrzeby tych modeli sze-
reg nowych wskaznikéw finansowych. Kazde kolejne rozszerzenie modelu zostato zilustrowane przyktadowy-
mi obliczeniami dla danych ze sprawozdania finansowego wybranej firmy. Pokazano na tych przyktadach spo-
s6b zastosowania oraz uzytecznos¢ proponowanych modeli. Artykut koncza ogoélne uwagi na temat czynnikow
rentownosci kapitatéw wiasnych prezentowanych w opracowanych modelach.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo, analiza finansowa, rentownosé¢, model Du Pont, wskaznik finansowy

Wprowadzenie

Decyzje finansowe dotyczace przedsigbiorstw sa z reguty poprzedzane analiza finansowa.
Poniewaz powszechnie akceptuje si¢ wzrost wartosci przedsigbiorstwa jako gtowny cel
dziatan zarzadczych, jednym z najistotniejszych zagadnien na drodze do tego celu jest
zagadnienie rentownosci (zyskownosci) firmy. Istnieja réozne znane wskazniki rentow-
nosci dotyczace calego przedsigbiorstwa, poczawszy od rentownos$ci sprzedazy, poprzez
rentowno$¢ aktywow, do rentowno$ci najistotniejszej dla wiascicieli przedsigbiorstwa
— rentownosci kapitatow wlasnych i zysku przypadajacego na akcjg (udziat) firmy. Dla
analitykow i zarzadzajacych firma jest wazna nie tylko obserwacja zmian warto$ci danego
wskaznika rentownosci, lecz takze obserwacja i analiza czynnikéw majacych wpltyw na
te zmiany. Najpopularniejszym modelem pokazujacym czynniki wptywajace na wartos¢
rentownosci kapitatéw wlasnych przedsigbiorstwa jest dobrze znany, klasyczny model Du
Pont. Bezposrednie powody zwrdcenia uwagi przez autora pracy na to narzedzie analizy
rentownos$ci byty dwa. Pierwszy powod to konstatacja rozwoju modelu, poczawszy od
dwuczynnikowego, z lat 20. ubieglego wieku, opisujacego rentownos¢ aktywow, poprzez
trzyczynnikowy, opisujacy glowne czynniki rentownos$ci kapitatdéw wiasnych, do pigcio-
czynnikowego, oddzielajacego czynniki operacyjne od finansowych i fiskalnych. Mozna
wigc bylo sobie zada¢ pytanie, czy model pigcioczynnikowy jest juz modelem ostatecznym
i czy nie moze by¢ dalej rozwinigty, uszczegoétowiony. Drugim powodem byto spostrze-
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zenie, ze w czg$ci operacyjnej modelu pigcioczynnikowego wystepuje wynik operacyjny
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), odpowiadajacy w polskim rachunku zyskoéw
i strat wynikowi brutto powigkszonemu o koszty odsetek, ktory jest przedostatnia pozycja
wynikowa ,,drabinkowe;j” konstrukcji rachunku zyskow i strat, zalezna od wielu czyn-
nikow wczesniej (wyzej) tam przedstawionych. Pozycje wczesniej (wyzej) umieszczone
w polskim rachunku zyskow i strat maja istotny wptyw na warto$¢ wyniku brutto (ksztat-
tuja go) i jednoczesnie nie sa explicite pokazane w modelu pigcioczynnikowym. Posta-
wiono sobie zatem jako cel badan podjgcie proby budowy modelu rentownosci kapitatow
wlasnych, ktory wyodrgbniatby pozycje niewystepujace w modelu pigcioczynnikowym
i byt jego rozwinigciem, uszczegdétowieniem, czyli byt nadal modelem ,,typu Du Pont”,
czyli modelem bedacym iloczynem wczes$niej zdefiniowanych wskaznikow. Bazujac na
powyzszych przestankach i tak zdefiniowanym celu, zastosowano podejscie analityczno-
-konstrukcyjne, majace na celu wyodrgbnienie czynnikéw tworzacych wynik EBIT na
podstawie analizy polskiego rachunku zyskow i strat, a nastgpnie skonstruowanie (zdefi-
niowanie) nowych wskaznikow opisujacych te czynniki tworzace, na zasadzie analogii do
sposobu konstrukcji wskaznikow wystgpujacych w modelach trzyczynnikowym i pigcio-
czynnikowym. Mozliwos¢ takiego rozwinigcia modelu Du Pont autor dostrzegt w trakcie
konferencji ,,Efektywno$¢é zrodtem bogactwa narodow” w Piechowicach w 2010 r. Dwu-
czynnikowe oraz trzyczynnikowe modele analizy rentownos$ci byly opisywane w polskim
czasopi$miennictwie juz w 1993 r. (Wasniewski, Skoczylas 1993; Sierpinska 1995). Model
piecioczynnikowy zostal zaprezentowany w pracy z 1999 r. (Hawawini, Viallet 1999),
a graficzna posta¢ modelu pigcioczynnikowego w wersji addytywnej, w zastosowaniu do
przyczynowej analizy zmian rentownos$ci zainwestowanego kapitatu, zostata opracowana
w 2000 r. (Dudycz 2000, 2001). Obszerne omdwienie, analiz¢ oraz egzemplifikacje modeli
Du Pont zawarto w artykule, w ktorym zestawiono az 18 okreslen modelu Du Pont wedlug
roznych autoréw w publikacjach z lat 1997-2005 (Zwirbla 2005). Przedstawione tam
modele to w swej istocie modele dwu- i trzyczynnikowe (mimo ze poszczegolne czynniki
moga mie¢ ztozona strukturg). Model pigcioczynnikowy wedtug propozycji Hawawiniego
i Vialleta jest jak dotychczas mniej popularny, chociaz ostatnio zostal wykorzystany do
analizy rentownosci przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego (Gota$ i in. 2009) oraz
do pomiaru i analizy przyczynowo-skutkowej rentownosci kapitatu wlasnego w matym
przedsigbiorstwie (Czerwinska-Kayzer, Bieniasz 2012). Odmienne, oryginalne podejscie
do analizy wskaznikowej rentownosci jest prezentowane w opracowaniu, w ktorym sa
budowane kompleksowe systemy wskaznikow (Wedzki 2009). Historia modelu Du Pont
zostata pokrotce przedstawiona we wczesniejszej pracy autora (Sibilski 2010), a tutaj
zostana jedynie pokazane kolejne etapy dotychczasowego rozwoju modelu jako punkt
wyj$cia zaproponowanych w pracy kolejnych rozwini¢¢ (modyfikacji). Kolejne, zar6wno
historycznie znane, jak i nowo wprowadzane modele typu Du Pont, bgda aplikowane do
danych ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2011 przedsigbiorstwa
Polski Koncern Naftowy ORLEN SA, wybranego jako przyktadowe (PKN ORLEN 2012).
Prezentowane uwagi i wnioski maja na celu pokazanie mozliwo$ci (i ograniczen) zastoso-
wan kolejnych modeli.
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Tabela 1
Wybrane dane finansowe PKN ORLEN SA w zmodyfikowanym uktadzie

PKN ORLEN dane skonsolidowane (tys. zt) 2011 2010

Kapitat wlasny na koniec okresu 26 798 683 24239953
Aktywa na koniec okresu 58 731 478 51149792
A. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow 106 973 074 83 547 432
B. Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow 98 397 811 75 566 961
C. Zysk brutto ze sprzedazy EGS (A-B) 8575263 7980471
D. Koszty sprzedazy 3660 256 3394612
E. Koszty ogolnego zarzadu 1468 298 1365195
F. Zysk ze sprzedazy ESM (C-D-E) 3446 709 3220 664
G. Pozostate przychody operacyjne 1 006 655 771 321
H. Pozostate koszty operacyjne 2 386 892 869 336
1. Zysk z dziatalnosci operacyjnej EOP (F+G-H) 2 066 472 3122 649
J. Przychody finansowe 2 968 444 698 766
K. Koszty finansowe bez odsetek 1 873 956 364 551
L. Zysk z dziatalnosci gospodarczej przed zdarzeniami nadzwyczaj- 3160 960 3456 864

nymi i odsetkami EBIXT (I+J-K)
M. Wynik zdarzef nadzwyczajnych - -

N. Zysk z dziatalnosci przed odsetkami EBIT (L-M) 3160 960 3456 864
0. Odsetki 369 219 386 697
P. Zysk brutto EBT (N-O) 2791 741 3070 167
Q. Podatek dochodowy 776 738 614 700
R. Zysk netto EAT (P-Q) 2015003 2 455 467

Zrédto: PKN ORLEN 2012 (uktad zmodyfikowany przez autora).

Ze wzgledu na popularnos¢ i powszechna, jak si¢ wydaje, znajomos¢ angielskiej notacji,
taka tez przyjgto w pracy. Przyjeto nastgpujace podstawowe oznaczenia:

S —przychody ze sprzedazy;

E  —kapital wilasny;

TA — aktywa catkowite;

EBIT — zysk przed odsetkami i podatkiem dochodowym;

EBT — zysk przed podatkiem dochodowym (zysk brutto);

EAT — zysk po podatku dochodowym (zysk netto);

ROS —rentownos¢ netto sprzedazy, rozumiana jako iloraz EAT przez S;

ROA — rentownos¢ netto aktywow, rozumiana jako iloraz EAT przez TA;

ROE — rentownos¢ netto kapitalow wlasnych, rozumiana jako iloraz EAT przez E.

Pozostate oznaczenia beda wprowadzane kolejno w miarg potrzeb.
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1. Dotychczasowe modele Du Pont

Pierwszy model Du Pont przedstawiat rentowno$¢ aktywow ROA jako iloczyn rentownos$ci
netto sprzedazy ROS oraz produktywnosci aktywow TAT rozumianej jako iloraz przychodow
ze sprzedazy S przez warto$¢ catkowita aktywow A4:

ROA=ROS*TAT .

Powyzszy model jest modelem dwuczynnikowym. Dla danych finansowych przyktado-
wego przedsigbiorstwa zawartych w tabeli 1 uzyskano:

Tabela 2
Dwuczynnikowy model Du Pont — przyktad

Rok ROA=EAT/A ROS TAT =ROA
2010 4,80% 2,94% 1,63 4,80%
2011 3,43% 1,88% 1,82 3,43%

Zrédto: opracowanie wlasne.

Model dwuczynnikowy jest istotnie réozny od wszystkich kolejnych, gdyz méwi tylko
o rentownosci aktywow, nie jest zatem pelnym modelem Du Pont, ktérego celem jest przed-
stawienie czynnikdw rentowno$ci kapitatow wilasnych. Wida¢ tutaj spadek rentownosci
aktywow ROA w 2011 r. w poréwnaniu z 2010 r. o 1,37 p.p. (punktu procentowego), czyli
0 28,5%, ktorego przyczyna jest spadek rentownosci ROS o 1,06 p.p., czyli az o 36% rentow-
nosci z roku poprzedniego, skorygowany przez wzrost o 0,19 p.p., czyli o 11,7%, produktyw-
nosci (obrotowosci) catkowitych aktywow TAT. Czynnik TAT w kolejnych prezentowanych
modelach pozostanie niezmienny, roztozeniu na czynniki i analizie bgdzie podlegaé¢ ROS.

W sytuacji, w ktorej w latach 70. zaczeto koncentrowaé uwage na rentownosci kapitatow,
rozwinigto powyzszy model o mnoznik kapitalow wlasnych rozumiany jako iloraz catko-
witych aktywow T4 przez kapitaly wlasne £ i powstat model trzyczynnikowy, opisujacy
czynniki wplywajace na rentownos¢ kapitatow wlasnych ROE:

ROE = ROS*TAT*(TA/ E) .
Dla danych finansowych przyktadowego przedsigbiorstwa zawartych w tabeli 1 uzyskano:

Tabela 3
Trzyczynnikowy model Du Pont — przyktad

Rok ROE=EAT/E ROS TAT TA/E =ROE
2010 10,13% 2,94% 1,63 2,11 10,13%
2011 7,52% 1,88% 1,82 2,19 7,52%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jest to pierwszy pelny model Du Pont przestawiajacy czynniki rentownosci kapitatow
wilasnych E. Wida¢ spadek ROE o 2,61 p.p., czyli o 25,8%, spowodowany wczesniej przed-
stawionym spadkiem ROS, ktory bytby nawet wigkszy, gdyby nie wyzej wymieniony wzrost
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TAT oraz wigkszy o 0,08 p.p., czyli o 3,8% mnoznik kapitatéw wilasnych TA/E. W kolej-
nych modelach czynnik T4/F nie bedzie dalej rozktadany, a modele te beda miaty na celu,
co juz przy okazji modelu dwuczynnikowego stwierdzono, pokazanie czynnikow spadku
ROS. Powyzszy model (schemat) Du Pont jest chyba w dalszym ciagu najbardziej popularny
w analizie finansowej. Ma on jednak istotne wady, wynikajace z faktu, ze w obliczeniach ren-
townosci sprzedazy netto ROS wystgpuje w liczniku zysk netto EAT, ktory jest koncowym
wynikiem rachunku zyskow i strat, zaleznym od szeregu wcze$niej w tym rachunku wyste-
pujacych pozycji. Model ten nie pokazuje na przyklad petnego wplywu dzwigni finansowej
na ROE, gdyz mnoznik kapitatéw wilasnych TA/E jest tylko jednym z dwodch czynnikéw
decydujacych o wartos$ci dzwigni, a drugi czynnik — koszt odsetek od kapitatéw obcych — jest
,»ukryty” w ROS, obnizajac tg rentownos¢ poprzez zmniejszenie zysku netto, ktory wystepuje
w liczniku ROS. Rowniez wptyw podatku dochodowego nie jest wyszczegdlniony w powyz-
szym trzyczynnikowym modelu, gdyz ROS jest rentownoscia sprzedazy netto. T¢ ostatnia
»wadg” mozna tatwo usunaé, wprowadzajac model czteroczynnikowy postaci:

czyli:

ROE = GROS *TAT *(TA/ E)*TR ,

gdzie GROS reprezentuje rentowno$¢ sprzedazy brutto (iloraz zysku brutto EBT przez przy-
chody ze sprzedazy S), a czwarty czynnik 7R, zdefiniowany jako iloraz zysku netto EAT
przez zysk brutto EBT, opisuje wplyw podatku dochodowego na ROE.

Dla danych finansowych przykladowego przedsigbiorstwa zawartych w tabeli 1 uzyskano:

Tabela 4
Czteroczynnikowy model Du Pont — przyktad

Rok ROE=EAT/E GROS TAT TA/E TR =ROE
2010 10,13% 3,67% 1,63 2,11 0,80 10,13%
2011 7,52% 2,61% 1,82 2,19 0,72 7,52%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tym modelu rentownos$¢ sprzedazy netto ROS roztozono na rentownos¢ sprzedazy
brutto GROS oraz wskaznik podatku dochodowego TR. Ot6z okazuje sig, ze spadek ROS
wynikal z dwoch przyczyn — jednocze$nie zmniejszyta si¢ rentowno$¢ sprzedazy brutto
GROS o 1,06 p.p. (czyli o 28,9%) i wzrosta efektywna stopa podatku dochodowego, gdyz
wskaznik TR zmniejszyt si¢ z 0,80 (stopa 20%) do 0,72 (stopa 28%), co oznacza spadek TR
0 10%. Wskaznik TR nie bedzie dalej analizowany, a kolejne model maja ujawnié¢ przyczyny
spadku GROS.

Pod koniec lat 90. ubieglego wieku zaproponowano modyfikacj¢ podstawowego modelu
trzyczynnikowego, wprowadzajac zysk przed odsetkami i podatkiem EBIT i tworzac dzigki
temu model pigcioczynnikowy (Hawawini, Viallet 1999):
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RoE — EBIT . S EBT ,TA EAT
S T4 EBIT E EBT

ktéry mozna zapisaé, po oznaczeniu EBIT-owe]j rentownosci sprzedazy skrotem (EBIT/S)
oraz nazwaniu ilorazu EBT/EBIT, opisujacego wpltyw odsetek od kapitatéw obcych na zysk,
wskaznikiem F'CR, nastepujaco:

ROE = (EBIT | S)*TAT * FCR*(TA/ E)*TR .
Dla danych finansowych przyktadowego przedsigbiorstwa zawartych w tabeli 1 uzyskano:

Tabela 5
Pigcioczynnikowy model Du Pont — przyktad

Rok ROE=EAT/E EBIT/S TAT FCR TA/E TR =ROE
2010 10,13% 4,14% 1,63 0,89 2,11 0,80 10,13%
2011 7,52% 2,95% 1,82 0,88 2,19 0,72 7,52%

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tym modelu rentowno$¢ sprzedazy brutto GROS roztozono na dwa istotne czynniki,
tj. rentownos$¢ tzw. EBIT-owa (przed odsetkami i podatkiem) oraz czynnik FCR. Rentow-
no$¢ EBIT-owa jest wyzsza od rentownosci brutto GROS w obu latach (co jest regula,
cho¢ zdarzaja si¢ wyjatki), a czynnik FCR zmniejsza ja o 11% w 2010 r. (FCR = 0,89)
10 12% w2011 r. (FCR = 0,88). Iloczyn FCR przez TA/E obrazuje wptyw dzwigni finanso-
wej na rentownos¢ kapitalow wiasnych. lloczyn FCR*(TA/E) wyniost w 2010 r. okoto 1,88,
aw 2011 r. okoto 1,93, a wiec dzwignia finansowa wplywa pozytywnie na ROE, a dodatkowo
wida¢ jej wzrost w 2001 r. Pozostate czynniki, poza wpltywem podatku dochodowego repre-
zentowanym przez TR oraz wptywem produktywnosci (obrotowos$ci) catkowitych aktywow
TAT, zawarte sa w czynniku (EBIT/S), a faktycznie w liczniku tego wskaznika, czyli w EBIT.
Gltoéwna zaleta modelu pigcioczynnikowego w poréwnaniu z czteroczynnikowym jest wia-
$nie wyodrebnienie czynnikow opisujacych dzwignig finansowa i oddzielenie ich od czyn-
nikéw operacyjnych. Jak mozna zauwazy¢ w tabeli 1, zawierajacej wybrane dane finansowe
przyktadowego przedsigbiorstwa, w tym zmodyfikowane pozycje rachunku zyskow i strat,
model pigcioczynnikowy uwzglednia jedynie ostatnie poziomy tworzenia zysku netto EFAT,
tzn. zysk EBT i zysk EBIT. Na potrzeby kolejnych rozwinig¢ (rozszerzen) modelu Du Pont
zaproponowano podane w tabeli 1 oznaczenia wczesniejszych poziomoéw zysku (tworzac
skroty angielskie, analogiczne do wyzej wymienionych istniejacych w literaturze). Kolejne
modele, wykorzystujac te oznaczenia, beda pokazywaé czynniki wplywajace na rentownosé
EBIT-owa (poprzez wptyw na EBIT).
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2. Model sze$cioczynnikowy Du Pont

W celu wyodrgbnienia i przedstawienia w modelu wptywu zdarzen nadzwyczajnych na ren-
townos¢ kapitatdow wlasnych ROE definiuje si¢ nastgpujacy nowy wskaznik EXE (Extraor-
dinary Events ratio):

v EBIT
EBIXT’

gdzie EBIXT to zysk z dziatalnosci gospodarczej przed zdarzeniami nadzwyczajnymi i odset-
kami (patrz pozycja L w tabeli 1). Wykorzystujac go, uzyskuje si¢ nast¢pujacy szeScioczyn-
nikowy model:

ROE =

S EBIXT TA EBIT E EBT’

ktéry mozna zapisac, po oznaczeniu EBIXT-owej rentownosci sprzedazy skrotem (EBIXT/S),
jako:

ROE = (EBIXT | S)* EXE*TAT * FCR*(TA/ E)*TR .
Dla danych finansowych przykladowego przedsigbiorstwa zawartych w tabeli 1 uzyskano:

Tabela 6

Szescioczynnikowy model Du Pont — przyktad

Rok ROE=EAT/E EBIXT/S EXE TAT FCR TA/E TR =ROE
2010  10,13% 4,14% 1,00 1,63 0,89 2,11 0,80 10,13%
2011 7,52% 2,95% 1,00 1,82 0,88 2,19 0,72 7,52%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tym modelu rentowno$¢ EBIT-owa roztozono na rentowno$¢ EBIXT-owa i czynnik
zdarzen nadzwyczajnych EXE. Ze wzgledu na brak zdarzen nadzwyczajnych lub brak ich
wyrdznienia w przyktadowym rachunku zyskow i strat czynnik EXE wynosi 1 i stad te same
warto$ci obu wyzej wymienionych rentownosci. W kolejnych rozszerzeniach modelu beda
pokazywane czynniki ksztattujace rentownos¢ (EBIXT/S).

3. Model siedmioczynnikowy Du Pont

W celu wyodrgbnienia i przedstawienia w modelu wptywu przychodéw finansowych oraz
kosztéw finansowych (za wyjatkiem wczesniej uwzglednionych odsetek) na rentowno$é kapi-
tatow wlasnych ROE definiuje si¢ nastepujacy nowy wskaznik FIT (Financial Items ratio):

FIT - EBIXT ’
EOP
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gdzie EOP (Earnings on Operations) to zysk z dziatalnosci operacyjnej (patrz pozycja
I w tabeli 1). Wykorzystujac go, uzyskuje si¢ nastepujacy siedmioczynnikowy model:

EOP , EBIXT , EBIT , S , EBT ,TA, EAT

ROE = )
S EOP EBIXT TA EBIT E EBT

ktoéry mozna zapisaé, po oznaczeniu EOP-owej rentowno$ci sprzedazy skrotem (EOP/S),
jako:

ROE =(EOP/ S)* FIT* EXE*TAT * FCR*(TA/ E)*TR .
Dla danych finansowych przykladowego przedsigbiorstwa zawartych w tabeli 1 uzyskano:

Tabela 7
Siedmioczynnikowy model Du Pont — przyktad

Rok  ROE=EAT/E EOP/S FIT EXE TAT FCR TA/E TR =ROE
2010  10,13% 3,74% 1,11 1,00 1,63 0,89 2,11 0,80 10,13%
2011 7,52% 1,93% 1,53 1,00 1,82 0,88 2,19 0,72 7,52%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tym modelu rentowno$¢ EBIXT-owa roztozono na rentowno$¢ operacyjna (EOP/S)
oraz czynnik finansowych przychodow i kosztow (z wylaczeniem odsetek) FIT. Ot6z okazuje
si¢ tutaj, ze rentownos$¢ operacyjna jest nizsza od EBIXT-owej, a czynnik FIT poprawia ten
wynik. Wida¢ to zwlaszcza w 2011 r., kiedy rentowno$¢ operacyjna (EOP/S) spadta o 1,81
p.p.- W porownaniu z 2010 r., czyli o ponad 48%, co poprawit wskaznik FIT wynoszacy
w 2011 r. 1,53 (znacznie wyzsze przychody finansowe). W kolejnym modelu beda pokazane
czynniki ksztaltujace rentowno$¢ operacyjna (EOP/S).

4. Model o$mioczynnikowy Du Pont

W celu wyodrgbnienia i przedstawienia w modelu wplywu pozostatych przychodéw opera-

cyjnych oraz pozostatych kosztéw operacyjnych na rentownos$¢ kapitatlow wiasnych ROE

definiuje si¢ nastepujacy nowy wskaznik MOI (Miscellaneous Operational Items ratio):
EOP

MOI =——,
ESM

gdzie ESM (Earnings on Sales and Management) to zysk ze sprzedazy (patrz pozycja F
w tabeli 1). Wykorzystujac go uzyskuje si¢ nastgpujacy oSmioczynnikowy model:

ESM , EOP _EBIXT , EBIT S , EBT ,TA, EAT
S ESM EOP EBIXT TA EBIT E EBT’

ROE =
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ktéry mozna zapisaé, po oznaczeniu ESM-owej rentowno$ci sprzedazy skrotem (ESM/S),
jako:

ROE = (ESM | S)* MOI * FIT * EXE*TAT * FCR*(TA/ E)*TR .
Dla danych finansowych przykladowego przedsigbiorstwa zawartych w tabeli 1 uzyskano:

Tabela 8
Os$mioczynnikowy model Du Pont — przyktad

Rok ROE=EAT/E ESM/S MOI FIT EXE TAT FCR TA/E TR =ROE
2010 10,13% 3,85% 0,97 1,11 1,00 1,63 0,89 2,11 0,80 10,13%
2011 7,52% 3,22% 0,60 1,53 1,00 1,82 0,88 2,19 0,72 7,52%

Zrédto: opracowanie wlasne.

W tym modelu rentowno$¢ operacyjna (EOP/S) jest roztozona na rentownos¢ (ESM/S)
(rentownos¢ ze sprzedazy, czyli obliczona po odjgciu od zysku brutto ze sprzedazy, kosztow
sprzedazy 1 ogdlnego zarzadu) i czynnik MOI (zalezny od pozostatych przychoddéw i kosztow
operacyjnych). W analizowanym przyktadzie czynnik MOI obniza zyskownos$¢ sprzedazy,
zwlaszcza w 2011 r., w ktéorym wynosi 0,60 (w roku wcze$niejszym wynosit 0,97). Mozna
jednak zauwazy¢, ze taczny wptyw czynnikow FIT i MOI nie jest w kolejnych latach dra-
stycznie rozny —w 2010 r. MOI*FIT wynosit okoto 1,08, a w 2011 r. MOI*FIT wynosit okoto
0,92. Czynniki ksztaltujace rentowno$é (ESM/S) beda analizowane w kolejnym modelu.

5. Model dziewigcioczynnikowy Du Pont

W celu wyodrgbnienia i przedstawienia w modelu wptywu kosztow sprzedazy i kosztow
ogoblnego zarzadu na rentowno$¢ kapitalow wlasnych ROE definiuje si¢ nastgpujacy nowy
wskaznik SME (Sales and Management Expenses ratio):

ESM

SME =——_,
EGS

gdzie EGS (Earnings on Goods Sold) to zysk brutto ze sprzedazy (patrz pozycja C w tabeli 1).
Wykorzystujac go, uzyskuje si¢ nastepujacy dziewigcioczynnikowy model:

ESM , EOP EBIXT , EBIT , S , EBT ,TA, EAT
S ESM EOP EBIXT TA EBIT E EBT’

ROE =

ktoéry mozna zapisaé, po oznaczeniu ESM-owej rentowno$ci sprzedazy skrotem (ESM/S),
jako:

ROE = (EGS / S)* SME * MOI * FIT * EXE* TAT * FCR*(TA/ E)*TR .
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Dla danych finansowych przyktadowego przedsigbiorstwa zawartych w tabeli 1 uzyskano:

Tabela 9

Dziewigcioczynnikowy model Du Pont — przyktad

Rok ROE=EAT/E EGS/S SME MOI FIT EXE TAT FCR TA/E TR =ROE
2010 10,13% 9,55% 0,40 0,97 1,11 1,00 1,63 0,89 2,11 0,80 10,13%
2011 7,52% 8,02% 0,40 0,60 1,53 1,00 1,82 0,88 2,19 0,72 7,52%

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tym modelu pokazano, ze osiagnigta rentownos¢ (ESM/S) ( rentowno$¢ ze sprzedazy)
byta efektem (iloczynem) dwoch czynnikoéw — zyskownosci brutto ze sprzedazy (EGS/S)
(czyli zyskowno$ci na sprzedanych produktach) i wskaznika kosztow sprzedazy i ogolnego
zarzadu SME. Okazuje si¢, ze rentowno$¢ (EGS/S) byta stosunkowo wysoka w 2010 r., bo
wynosita 9,55%, lecz spadta o 1,53 p.p. (czyli 0 16%) w 2011 r. do poziomu 8,02%. W ana-
lizowanych latach koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu miaty bardzo duzy wptyw na ren-
townos¢, gdyz czynnik SME wynosit w obu latach 0,40 (co oznacza 60-procentowa redukcjg
zyskowno$ci brutto ze sprzedazy). Z powyzszych analiz wylania si¢ obraz trzech glownych
filar6w rentownos$ci kapitatéw wiasnych analizowanej przyktadowej firmy (i zapewne
podobnych przedsigbiorstw), a mianowicie: rentownosci na produktach sprzedanych (nazy-
wanej tez rentownoscia brutto ze sprzedazy), produktywnosci aktywow oraz dzwigni finan-
sowej. Pozostate czynniki moga rentownos¢ kapitaldéw wiasnych redukowac (a raczej jedynie
wyjatkowo moga ja zwigkszac), a wigc rowniez wymagaja uwagi zarzadzajacych.

6. Uwagi ogolne do opracowanych modeli Du Pont

Kazdy z przedstawionych modeli mozna rowniez analizowaé zgodnie z kolejno$cia wyste-
powania roznych wielkosci zysku w zmodyfikowanym rachunku zyskow i strat (tabela 1).
Najwiecej informacji daje oczywiscie model najbardziej szczegdtowy, tj. dziewigcioczynni-
kowy. Pozycja wyjSciowa jest zatem tutaj zysk na produktach sprzedanych EGS i zwiazana
znim rentownos¢ sprzedazy (EGS/S). Ta rentownosc¢ jest potem redukowana lub powigkszana
przez kolejne elementy modelu (mnozona przez czynniki mniejsze lub wigksze od jednosci).
Czynnik SME jest czynnikiem wytacznie kosztowym, wigc on zawsze bedzie mniejszy od 1,
chodziloby jednak w zarzadzaniu przedsigbiorstwem o to, aby nie byt on nadmiernie niski,
chociaz jest konieczny — bez wysitkow sprzedazowych i zarzadczych nie uzyskano by EGS.
Czynniki MOI, FIT i EXE moga by¢ zar6wno mniejsze, jak i wigksze od jednosci, gdyz
wplywaja na nie pozycje kosztowe i przychodowe, czasami, jak w przypadku EXE, nie-
zalezne od decyzji zarzadczych. Natomiast czynnikami, ktore moga zwigksza¢ wyjsciowa
rentowno$¢ (EGS/S) (zyskowno$¢ na produktach sprzedanych), sa TAT — produktywno$é
(obrotowos$¢) catkowitych aktywow oraz mnoznik dzwigni finansowej, czyli FCR*(TA/E).
Tak tez bylo w analizowanym przyktadzie. Czynnikiem redukujacym ROF jest oczywiScie
TR, za wyjatkiem szczegblnych sytuacji, gdy przejéciowo moze by¢ on wigkszy od jednosci.
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Podsumowanie

Modele typu Du Pont, zaréwno tradycyjne, jak i przedstawione w pracy, pokazuja czyn-
niki ksztattujace rentowno$¢ kapitatow wiasnych przedsigbiorstwa. W zaleznosci od potrzeb
moga by¢ stosowane rézne ich odmiany. Mozna tez na nie patrze¢ jak na ilustracj¢ procesu
tworzenia wynikowej rentownos$ci kapitatow wlasnych. Aby model byt jak najbardziej uzy-
teczny, wazne jest uchwycenie wszystkich istotnych czynnikéw. Model trzyczynnikowy byt
zbyt 0golny, co byto przyczyna opracowania modelu pigcioczynnikowego, znanego w lite-
raturze. Niemniej jednak model pigcioczynnikowy jest w stosunku do mozliwosci, jakie
daje rachunek zyskow i strat, istotnie ograniczony — nie pokazuje wielu waznych czynnikow
rentownosci kapitalow wiasnych. Poniewaz w pracy zaproponowano szereg rozwini¢é tego
modelu, od modelu szeécioczynnikowego, poprzez kolejne do najszerszego — dziewigcio-
czynnikowego, ujmujac w nich czynniki wezesniej niewyrdéznione, zatem mozna uznac, ze
sformutowany na wstgpie cel badan zostal w podstawowym zakresie osiagnigty. Z pewnoscia
niektore szczegoty modeli, np. warunki ich stosowania i interpretacja wynikéw w szczegol-
nych sytuacjach, jak np. ujemne lub zerowe wartosci wskaznikéw wystepujacych w mode-
lach, beda wymagaly opracowania. Praktyka pokaze, w jakim stopniu zaproponowane
modele stang si¢ uzytecznym narzedziem analizy finansowej.
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MODIFIED DU PONT MODELS FOR PROFITABILITY ANALYSIS
OF POLISH CORPORATIONS

Abstract: In the introduction of the paper the aim of the research, its genesis, methodology and short history
of the Du Pont profitability models were presented, showing on example of financial statement of a selected
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corporation, their limited utility (limited scope of possible to extract information). After that, modifications
(enlargements or developments) of Du Pont model were proposed, by defining subsequent new models — star-
ting from a 6-factor model, up to the most developed a 9-factor model. For the needs of these models several
new financial ratios were defined. Every subsequent model was illustrated by ratios calculations for data from
financial statement of the chosen exemplary corporation. On these examples the way of applying and utility of
proposed models were shown. The paper is finished with general remarks on equity profitability factors presen-
ted in elaborated models.

Keywords: corporation, financial analysis, profitability, Du Pont model, financial ratio
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