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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
I Niezbednik analityka

Model Du Ponta

.Nalezy znacznie bardziej cenic takg spotke, ktora intensywnie inwestuje w swojg przysztoSc i ptaci za to
zmniejszeniem biezgcych zyskow, niz takg, ktoéra dla zwiekszenia biezgcych zyskow poswieca swojg
przysztosc.,

R.L. Acknoff

Zaréwno z pierwszego modelu rentownosci kapitatu wlasnego (na sprzedazy), jak i z modelu Du Ponta
wynika, ,ze w analizie przyczynowej wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego nalezy uwzgledni¢:

e rentownos$¢ sprzedazy netto,

¢ rotacje majgtku (aktywdw) posiadanego przez przedsiebiorstwo,

o strukture kapitatu zaangazowanego w przedsiebiorstwie, tj. udziat w nim kapitatu wtasnego i
kapitatu obcego.

Wptyw poszczegdlnych czynnikéw na rentownos¢ kapitatdéw wtasnych moze sie wzajemnie
kompensowac, np. zmniejszenie rentownosci sprzedazy moze by¢ z nadwyzkg pokryte przez odpowiedni
wzrost rotacji majatku, co stanowi wyraz znanej ogdlnie prawidtowosci ,nizszy zysk jednostkowy —
wiekszy obrot” [1]. W przedstawionym modelu Du Ponta do wyliczenia rentownosci kapitatu wkasnego
zostata wigczona cata dziatalnos¢ przedsiebiorstwa. Oznacza to, iz do wyliczenia zysku netto zostaty
zaliczone przychody i koszty ogdtem. W nastepstwie czego, do wyliczenia wskaznikow ROS, ROA, ROE,
zaliczono jednorazowe zdarzenia, niemajgce zwigzku z podstawowg dziatalnoscig operacyjng, czyli tg, do
ktorej przedsiebiorstwo zostato powotane.

Metoda wyliczenia:

1. Przychody netto ze sprzedazy sg przychodami netto ze sprzedazy wypracowanymi z podstawowej
dziatalno$ci operacyjne;.

2. Pozostate przychody sg sumg pozostatych przychodéw wypracowanych na nizszych poziomach
rachunku zyskow i strat.

3. Koszty dziatalnosci operacyjnej sg kosztami z poniesionymi na podstawowej dziatalnosci
operacyjne;j.

4. Pozostate koszty sg sumg pozostatych kosztéw poniesionych na nizszych poziomach rachunku
zyskow i strat.

5. Przychody ogotem sg sumg przychodow netto ze sprzedazy i pozostatych przychoddéw: pkt 1 + pkt
2.

6. Koszty ogdtem sg sumg kosztéw poniesionych na podstawowej dziatalnosci operacyjne;j i
pozostatych kosztow: pkt 3 + pkt 4.

7. Zysk netto jest roznicg przychodow ogdtem, kosztéw ogétem i podatku dochodowego, lub zyskiem
netto z rachunku zyskoéw i strat.

8. Kapitat wtasny zostat zaczerpniety z bilansu z czesci kapitatu wiasnego.

9. Zobowigzania ogotem zostaty zaczerpniete z bilansu z cze$ci zobowigzan i rezerw.
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10. Rentownos¢ sprzedazy ROS jest ilorazem zysku netto i przychoddw netto ze sprzedazy: pkt 7 : pkt
1.

11. Rotacja aktywow TAT jest ilorazem przychoddéw netto ze sprzedazy i aktywow (kapitatow) ogétem:
pkt 1 : pkt 12.

12. Kapitat ogétem (Aktywa ogdtem) jest sumag kapitatow wtasnych i zobowigzan ogétem: pkt 8 + pkt 9.

13. Rentownos¢ aktywdw ROA jest iloczynem rentownosci sprzedazy ROS i rotacji aktywéw TAT: pkt
10 x pkt 11.

14. Struktura kapitatu jest ilorazem zobowigzan ogétem do kapitatéw ogétem: pkt 9 : pkt 12.

15. Rentownos¢ kapitatu wikasnego ROE jest ilorazem rentownosci aktywdw ROA réznicy 1 od wartosci
struktury kapitatu: pkt 13 : (1 — pkt 14).

Schemat 1. Model Du Ponta
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena
przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, PWN, Warszawa 2004, s.
205.

Whnioski

W konsekwencji oznacza to, iz ujecie pierwsze (rentownosci kapitatu wtasnego na sprzedazy) jest
niewrazliwe w zadnym kierunku na zachodzgce zmiany na pozostatych poziomach rachunku zyskow i
strat (pozostata dziatalno$¢ operacyjna, dziatalnos¢ finansowa i dziatalnos¢ nadzwyczajna). Oznacza to,
iz ujecie pierwsze metody piramidalnej przedstawia droge dojscia do otrzymanego wyniku rentownosci
kapitatu wlasnego, wytgcznie z podstawowej dziatalnosci operacyjnej, bez wzgledu na to, co wydarzyto
sie na pozostatych poziomach dziatalnosci. W praktyce rynkowej takie poréwnanie pomaga oceni¢
przedsiebiorstwo realizujgce zadania wynikajgce z podstawowej dziatalnosci operacyjnej. Uniemozliwiajgc
tym samym, jakgkolwiek ingerencje pozostatych poziomow dziatalnosci, w ostateczny wyniki rentownosci
sprzedazy, aktywow i kapitatu wiasnego.
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