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Wstep

Zrédta finansowania zasob6w majatkowych jednostki gospodarcze;
dziela sie na dwie grupy: kapitaty (fundusze) wiasne oraz zobowiazania
irezerwy na zobowiazania. Pierwotnym zroédiem pochodzenia aktywow
sa zawsze kapitaly wlasne. Wedhug obowiazujacej obecnie klasyfikacji
bilansowej dzielg si¢ one nastgpujaco (Matkowska 2001):
 kapitat (fundusz) podstawowy — jest on tworzony z wkiadow wiasci-

cieli, wspolnikow lub akcjonariuszy obejmujacych udziaty lub akcje;
* nalezne wplaty na kapital podstawowy (wielko$¢ ujemna) — sg to za-

deklarowane w umowie lub statucie i wpisane w rejestrze sadowym -

a nie wniesione wktady kapitatowe w spotkach kapitatowych;

e udzialy (akcje) wiasne (wielko$¢ ujemna) — sa to wiasne akcje

1 udziaty do sprzedazy pomniejszajace kapitat podstawowy;
 kapitat (fundusz) zapasowy — tworzony z efektow gospodarowania,

tj. z wypracowanego zysku lub zgodnie z obowiazujacymi przepi-

sami;

* dr. Zaktad Rachunkowosci, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet Warmin-
sko-Mazurski
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* kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny — powstaje w wyniku aktua-
lizacji wyceny wartosci poczatkowej i dotychczasowego umorzenia
srodkéw trwalych. Moze by¢ przeznaczony na powigkszenie kapi-
tatu (funduszu) zapasowego lub innego o podobnym charakterze.
Kapitat ten zmniejszaja odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci $rod-
kow trwatych, ktérych wycene uprzednio zaktualizowano;

» pozostale kapitaty (fundusze) rezerwowe — tworzone sg zgodnie ze
statutem lub umowa spotki;

 zysk (strata) z lat ubieglych — stanowi kwota nie podzielonego z lat
ubiegtych lub nie pokryta strata;

e zysk (strata) netto — jest to osiagnigty w danym roku obrotowym
zysk lub poniesiona strata z dziatalnosci gospodarczej;

e odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko§¢ ujemna)
— pozycja ta powstaje wowczas kiedy w my$l odrgbnych przepisow
w ciggu roku dokonywane sg odpisy z wyniku finansowego biezace-
go roku obrotowego.

Jednym z podstawowych elementéw kapitatu wiasnego firmy jest
zysk wypracowany w danym okresie obrachunkowym. Dlatego pod-
stawowym parametrem okreslajacym zdolno$¢ kapitatu wlasnego do
finansowania biezacej dziatalno$ci firmy jest jego rentowno$¢, czy-
li stosunek zysku netto do przecietnej wartosci kapitalow wiasnych.
Wskaznik ten mierzy efektywnos¢ funkcjonowania firmy bez uwzgled-
niania $rodkéw obeych (np. kredytow, pozyczek).

Przedmiotem niniejszego opracowania bgdzie analiza zmian oraz
przyczyn ich powstawania w obrebie rentownosci kapitatu wlasnego
w firmie z branzy budowlanej w 3-letnim okresie jej dziatalno$ci.

Material i metody badawcze

Do analizy zmian rentowno$ci kapitatdw wiasnych wykorzystano trzy-
czynnikowy model zmian rentownos$ci kapitalu wiasnego. W literaturze
nazywany jest on Du Pont System of Financial Control lub skrécie mode-
lem Du Ponta. Za jego pomoca mozna okre$li¢ przyczyny zmian w obrgbie
rentownosci kapitatow wilasnych oraz wskaza¢ natezenia i sity dziatania
tych przyczyn (Peplak 2002; Koztowski, Lelusz 2002).
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Do najwazniejszych czynnikdéw ksztattujacych rentownos¢ kapita-
tow wilasnych naleza: rentowno$¢ netto ze sprzedazy, rentowno$¢ akty-
wow, rotacja aktywow ogotem i struktura kapitatu (stopien wspomaga-
nia finansowego). Inaczej mowiac na rentownos¢ kapitatow wiasnych
wplywaja trzy podstawowe parametry. Naleza do nich:

* rentownoS$¢ netto ze sprzedazy mierzona zyskiem netto do przycho-
déw netto ze sprzedazy;

» rotacja aktywow czyli stosunek przychoddéw netto ze sprzedazy do
$redniej wartosci aktywow;

* struktura kapitalu rozumiana jako iloraz $redniego stanu aktywow

i $redniego stanu kapitatow wiasnych.

Znajac ww. wskazniki mozna obliczy¢ rentownos$¢ kapitatlow wias-
nych. Pelne rozwinigcie zaleznosci pomigdzy tymi parametrami zapre-
zentowano na schemacie 1.

Zaprezentowany model wyjasnia jakie zmiany zachodza w obrebie
kapitatu wiasnego oraz prezentuje ich przyczyny.

Analiza zmian oraz przyczyn ich powstawania w obrgbie rentowno-
$ci kapitatu wlasnego zostanie przeprowadzona na przykladzie spdtki
dzialajacej w branzy budowlanej. Badania obejmuja trzy lata jej dzia-
talnosci.

Badana spoétka dziala na terenie poinocno-wschodniej Polski.
W analizowanym okresie zatrudniata od 200 do 250 0s6b. Przedmiotem
dziatalno$ci Spétki - zgodnie z aktem zalozycielskim - jest prowadze-
nie dzialalno$ci gospodarczej w dziedzinie budownictwa ogdlnego,
a w szczeg6lno$ci:

e prowadzenie dziatalnoéci w zakresie projektowania, budowy, re-
montdéw 1 modernizacji oraz konserwacji obiektow;

e prowadzenie dziatalno$ci konsultingowej 1 ustugowej;

e prowadzanie dziatalno$ci produkcyjnej oraz handlowej na zasadach
posrednictwa i na wlasny rachunek;

e prowadzenie dziatalno$ci w dziedzinie publikacji wydawmczej oraz
informacyjno-reklamowe;j.
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Schemat 1. Trzyczynnikowy model zmian rentowno$ci kapitatu wias-
nego

Rentownosé kapitatu

wlasnego
Obrot kapitalu X Struktura kapitatu X Rentowno$¢ sprzedazy
wlasnego
Sprzedaz netto ) Zainwestowany Zysk netto f Sprzedaz netto
i kapitat
Zysk brutto - Koszty state
Aktywa Aktywa 4 L E
+
trwale obrotowe
Sprzedaz netto “) Koszty zmienne

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Peplaka (2002).

Realizacja zlecen odbywa si¢ bezposrednio na placach budow przy
pomocy czterech grup robot, ktore kierowane sg przez wysokiej klasy
specjalistow posiadajacych specjalistyczne uprawnienia niezbedne do
wykonywania prac w budownictwie.

Jako$¢ wyrobow oferowanych przez sp6ikg oceniana jest przez od-
biorcoéw jako dobra i bardzo dobra. Swiadcza o tym referencje wysta-
wione przez najwigkszych odbiorcow.

Spétka wykonuje roboty zgodnie ze szczegdlowymi wymaganiami
zleceniodawcdw. Ujmowane sg one w projektach. Wykonawstwo wy-
robéw 1 robot odbywa sie wg obowiazujacych norm (Polska Norma,
Branzowa Norma).

W analizowanych latach struktura sprzedazy spo6iki byta nastepuja-
ca: :
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e Inwestycje budowlano-montazowe 85-90%;
° Remonty 10-15%;
e Wynajem sprzgtu 0,5-1%;
e . Pozostate ok. 0,1%.

Z powyzszego wykazu wynika, iz zdecydowana cze$¢ sprzedazy
dotyczy robot inwestycyjnych. Analizujac rynek ustug budowlanych
na obszarze dziatania spotki mozna zauwazy¢, iz w ostatnim- okresie
wystapilo znaczne ograniczenie wielko$ci srodkow przeznaczonych na
inwestycje budowlane.

Spotka dziata na obszarze catej Polski, jednak zdecydowana wigk-
szo$¢ produkcji, ustug oraz prac budowlanych przez nia wykonywa-
nych trafia na rynek lokalny, tj. wojewodztwo warminsko-mazurskie
1 podlaskie.

Gléwnymi odbiorcami wyrobow i ustug oferowanych przez spotke
w zakresie budowy, projektowania, remontdw i modernizacji obiektéw
budownictwa ogoélnego sa: firmy biznesowe, jednostki administracji
panstwowej oraz jednostki organizacyjne sfery budzetowe;.

Spoétka prowadzi sprzedaz swoich wyrobow i1 ushug na zasadzie
uczestnictwa w organizowanych przetargach ofertowych na wykony-
wanie okre$lonych rob6t budowlanych lub wolnej sprzedazy produk-
tow oferowanych przez spoike.

W sprzedazy ushug i wyrobdw mozna zaobserwowac zZnaczng se-
zonowo$¢. Wigkszo$¢ z nich (ponad 80%) sprzedawana jest w okresie
letnio — jesiennym. Miesigce wiosenne - marzec, kwiecien oraz zimowe
charakteryzuja si¢ znacznym spadkiem sprzedazy. Ma to istotny wplyw
na wyniki finansowe osiaggane przez spotke.

Wahania poziomu sprzedazy w roku (kwartatach) powoduja, ze wy-
niki na sprzedazy takze ksztaltuja si¢ roznie w ujeciu kwartalnym. :

Rynek, na ktorym dziala spétka ma forme rynku inwestora.
Najwazniejszymi elementami branymi pod uwagg przy przetargach sa:
warunki cenowe proponowanych ushig, terminowos$¢ i jako§¢ wyko-
nywanych ustug, elastyczno$¢ wykonawcy w stosunku do wymagan
projektowych inwestora, okres gwarancji na wykonane ustugi, warunki
serwisu.
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Wyniki badan, oméwienie i dyskusja

Gtownym zrodtem informacji do analizy ekonomiczno-finansowe;j
jest sprawozdawczos$¢ finansowa. Dane umozliwiajace kompleksowa
ocene efektywnosci finansowej przedsigbiorstwa zawieraja sporzadza-
ne okresowo podstawowe sprawozdania finansowe, jakimi sa bilans
1 rachunek zyskow i strat. Bilans przedsigbiorstwa, sporzadzony z za-
chowaniem zasad ,,ostroznej wyceny” posiada duza warto$¢ poznaw-
cza. Jednak wiasciwa ocena wielkosci stanéw bilansowych musi by¢
potaczona z ocena strumieni finansowych wykazywanych w rachunku
wynikow.

Syntetyczne wskazniki charakteryzujace efektywno$¢ finansowa
analizowanej spo6tki zamieszczono w tabeli 1.

-Z zaprezentowanej tabeli wynika, ze majatek zaangazowany
w spolce w badanych latach dzialalno$ci systematycznie wzrastal.
W pierwszym z ocenianych lat jego $redni stan wyniost 9 892,1 tys.
zt, w drugim — 12 948,3 tys. zt (wzrost o 31%), a w trzecim roku —
14 198,1 tys. zt (wzrost o0 10%).

Przychody ze sprzedazy stanowiace 98-99% catkowitych przycho-
dow zwiekszyly sie w drugim roku w stosunku do poprzedniego o 20%
(w ujeciu nominalnym). W roku kolejnym nastapito ich nieznaczne ob-
nizenie (0 1%).

Ogo6lna miara produktywnosci calego majatku przedsigbiorstwa jest
wskaznik obrotu (rotacji) zainwestowanego kapitatu, ktéry w przypad-
ku analizowanej sp6tki zmalat w oceniam okresie z poziomu 1,72 do
1,58. W ostatnim roku wskaznik ten, mimo utrzymania przychodéw ze
sprzedazy na zblizonym poziomie, ulegt dalszemu obnizeniu 1 osiagnat
poziom 1,42. Jest to skutek wyzszej wartosci aktywéw (zainwestowa-
nego kapitatu — tabela 1) w tym okresie. Oznacza to spadek efektywno-
$ci wykorzystania majatku w kolejnych latach.
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Tabela 1. Rentowno$¢ kapitatu wiasnego analizowanej spétki

Lp. | Wyszczegolnienie Lata dziatalno$ci
I 11 11

1. | Sprzedaz netto (tys. z) 17014,0 [20416,3  |20202,6

2. | Sredni stan aktywow (tys. z}) 9892,1 12 9483 14 198,1

3. | Obroét aktywow (1/2) 1572 1,58 1,42

4. |Sredni stan kapitatow wiasnych 7:254;5 120305840 H2:18050
(tys. z})

5. | Sredni stan pasywow ogétem (tys. |9 892,1 12 9483 14 198,1
zt)

6. | Struktura kapitatu (5/4) 1,36 1,80 1,97

7. | Zysk netto (tys. z1) 15379 219,9 678,2

8. |Sprzedaz netto (tys. zt) 17014,0 (20416,3 20 202,6

9. |Rentownos¢ sprzedazy (7 / 8) 0,09 0,01 0,03

10. |Rentownos¢ kapitatu wiasnego (3 {0,21 0,03 0,09
x6x9)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spéiki.

W analizowanym okresie kapitaty wiasne spoiki tworzyty: kapitat
podstawowy oraz zyski netto z kolejnych lat. W analizowanych latach
kapital wlasny zostal dodatkowo zasilony kapitalem zapasowym i re-
zerwowym. W krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej za przedsig-
biorstwa o ,,zdrowych” podstawach finansowych uwaza si¢ te podmioty
gospodarcze, w ktérych udzial kapitalu wlasnego w kapitale catkowi-
tym wynosi minimum 33%. Oceniana spétka w analizowanym okresie
znajdowala si¢ w dobrej sytuacji finansowej. Udziat kapitatu wiasnego
mimo, ze wykazywat tendencje malejaca, w zadnym roku nie spadt po-
nizej 50%. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w praktyce gospodarczej spo-
tyka sig takze zupetnie dobrze prosperujace przedsigbiorstwa o udziale
kapitatu wlasnego nawet ponizej 30%.

. Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze kazdy rok dziatalnosci
zamykat si¢ dodatnim wynikiem finansowym. Znaczne obnizenie zy-
sku netto w drugim roku (o 86%) byto spowodowane przede wszystkim
wysokimi kosztami funkcjonowania spotki (udzial wynagrodzen wraz
z narzutami w kosztach rodzajowych przekroczyt 35%, duze obciaze-
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nia z tytulu leasingowania maszyn i sprzetu budowlanego). Od poczat-
ku trzeciego roku w spotce podjeto zdecydowane dziatania zmierzajace
do poprawienia efektywnosci pracy i lepszego wykorzystania podsta-
wowych maszyn. Wprowadzono nowy system wynagradzania oparty
w glownej mierze na efektach i renegocjowano umowy leasingowe.
Dato to efekt w postaci ponad 3-krotnego zwigkszenia zysku netto do
poziomu 678,2 tys. zt (rentowno$¢ netto 3%).

Rentownos$¢ kapitatu wiasnego w pierwszym roku uksztattowata
sie na bardzo wysokim poziomie (0,21 czyli 21%). W kolejnym okre-
sie sprawozdawczym ulegla ona zdecydowanemu obnizeniu. Byto to
konsekwencja pogorszenia wszystkich czynnikéw majacych wptyw na
rentownos$¢ jej kapitatdw wiasnych. Wskaznik obrotu (rotacji) kapitatu
wilasnego obnizyt si¢ 0 9% do wielko$ci 1,58, zmniejszyt si¢ udziat
kapitalow wiasnych w strukturze pasywow, a rentownos¢ sprzedazy
netto zmalata do 1%. I wiasnie wysoki (9-krotny) spadek rentowno-
Sci sprzedazy netto zadecydowal, ze zyskowno$¢ kapitatéw wiasnych
spotki zmalata do 3%.

W ostatnim ocenianym roku, mimo obnizenia rotacji kapitatow i dal-
szego pogorszenia struktury pasywow, nastapita poprawa rentownosci
kapitahu wtasnego. Zwigkszyla si¢ takze zyskowno$¢ sprzedazy netto.
Oznacza to, iz istnieje wyrazna wspoétzaleznos$¢ pomigdzy rentownos-
cig kapitatu a rentownoscia sprzedazy, struktura pasywow i obrotowos-
cig aktywow. Ponadto mozna stwierdzi¢, ze wplyw poszczegodlnych
wskaznikow finansowych moze si¢ wzajemnie kompensowac. A wige
np. obnizenie rentownosci sprzedazy moze zosta¢ z nadwyzka pokryte
odpowiednio wysokim wzrostem obrotowo$ci aktywoéw. Nizszy zysk
jednostkowy jest rekompensowany wyzszym obrotem. |

Whioski koncowe

Z powyzszych rozwazan wynika, iz wzrost rentownos$ci kapitatow
jest uzalezniony od przyjetej strategii rozwoju firmy wyrazajacej sig w:
e kreowaniu odpowiedniej polityki cenowej oraz kontroli kosztéw
wyznaczajacych odpowiedni udziat zysku w przychodach ze sprze-
dazy;
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e strategii realizacji inwestycji, od ktorej zalezy produktywnos¢, ren-
townos¢ oraz szybkos$¢ zwrotu poniesionych naktadow;

e okresleniu optymalnej struktury zadtuzenia, ktéra powinna gwaran-
towac nie tylko rentowno$¢ inwestycji, ale takze zachowanie ptyn-
nosci finansowej spotki.

Zysk netto wypracowany w danym okresie obrachunkowym jest
jednym z podstawowych elementow kapitatu wiasnego firmy. Dlatego
gldwnym wskaznikiem okreslajacym zdolnos¢ kapitatu wiasnego do fi-
nansowania biezacej dziatalnosci firmy jest jego rentownos¢, czyli sto-
sunek zysku netto do przecigtnej warto$ci kapitaldow wiasnych.

W prawidtowo funkcjonujacym przedsigbiorstwie rentownos¢ kapi-
tatow wlasnych powinna by¢ wyzsza od rentowno$ci kapitatléw catko-
witych. Potrzeba podnoszenia rentowno$ci kapitatdéw wiasnych powo-
duje jednak, Zze przedsigbiorstwo zwigksza swoje zadhuzenie poprzez
pozyskanie nowych kapitaléw obcych (zobowiazan, kredytdéw, pozy-
czek). Ekonomiczna zasadno$¢ takiego postgpowania wystepuje jedy-
nie wowczas, kiedy rentowno$¢ kapitatow catkowitych (bez uwzgled-
niania kosztow obshugi kapitatow obcych) jest wyzsza od wielkosci
kosztéw (odsetek) ptaconych od pozyskanych kapitalow obcych. Jest
tzw. efekt dzwigni finansowej, ktory pozwala zwigkszy¢ rentownosé
kapitalow wlasnych.
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SUMMARY

Return on equity is very unimportant for each company. If determines the
capacity of equity to finance current activities. Du Pont’s three-factor model of
changes in return on equity was applied to determine the changes within equity
and to show its causes. The analysis was based on financial data for the three
years obtained from a construction partnership.

The studies showed that there is a significant interrelationship between re-
turn on equity and return on sales, structure of liabilities and assets turnover.
Moreover, it can be stated that the effect specific financial indices may offset,
e.g. a decrease in return on sales may be made up by a high increase in work-
ing capital turnover. A need to increase return on capital results in a company’s
higher backlog due to new foreign capital investments. From the economic
point of view it is justifiable only when the return on total capital (excluding
the costs of foreign capital service) is higher than the volume of costs (interest
rates) paid on gained foreign capital. The literature defines this as the effect of
financial leverage.
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