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Wykorzystanie modelu Du Ponta
do oceny kondycji ekonomicznej przedsi¢biorstwa.
Studium przypadku — Karol Kania i Synowie
Sp. z.0.0.

Streszczenie. Analiza Du Ponta jest powszechnie stosowana do badania uwarunkowan ren-
townosci kapitatow wiasnych (ROE) w przedsigbiorstwach. Celem pracy jest ocena efektywnosci
ekonomicznej przedsigbiorstwa Karol Kania i Synowie za pomoca analizy finansowej w postaci
modelu Du Ponta, uzupelnionego wybranymi wskaznikami analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa.
Badaniem objeto lata 2008-2010.

Stowa kluczowe: model Du Ponta, Karol Kania i Synowie Sp. z o.0.

Wstep

Podejmowanie trafnych decyzji w zmieniajgcym si¢ otoczeniu wymaga od
zarzadzajacych szybkiej i jednoczesnie doktadnej oceny kondycji przedsigbior-
stwa. Analiza finansowa pozwala na oceng sytuacji finansowej przedsiebiorstwa,
okreslenie zwigzkow przyczynowo-skutkowych miedzy zjawiskami oraz podje-
cie decyzji dotyczacych przysztosci. Z kolei analiza wskaznikowa pozwala na
uogodlnianie duzej ilosci informacji. Jednak moze si¢ zdarzy¢, ze kilka wskazni-
koéw wskazuje na dobrg kondycje przedsiebiorstwa, a inne okreslaja ja jako zta, co
znacznie utrudnia ostateczng syntetyczng ocen¢'. Sposobem na ograniczenie tych
zastrzezen moze by¢ zastosowanie do oceny kondycji finansowej przedsiebior-

! E.F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996.
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stwa modeli, ktore ukazujg zalezno$ci przyczynowo-skutkowe miedzy wskazni-
kami oceniajgcymi rozne obszary dziatalnosci przedsigbiorstwa?.

Uktad nazywany ,,piramidg wskaznikow” umozliwia poznanie zalezno$ci
przyczynowo-skutkowych, a takze pozwala na wyjasnienie kierunkow i mozli-
wosci dochodzenia do okreslonego celu’. Jedng z najbardziej znanych form pi-
ramidalnej rozbudowy wskaznika rentownosci jest model Du Ponta. Model ten
do 1970 r. byt dominujgcym narzedziem analizy finansowej*. Analiza z wykorzy-
staniem modelu Du Ponta moze stuzy¢ m.in. do identyfikacji i analizy obszaréw
potencjalnie niebezpiecznych lub niewtasciwie zarzagdzanych®. Za punkt wyjscia
klasycznej analizy hierarchicznej uwaza si¢ tzw. tozsamos¢ Du Ponta. Wywarta
ona ogromny wpltyw na poglady ekonomistow i nadal zajmuje wazne miejsce
w zbiorze metod oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa.

Na podstawie danych opublikowanych w ,,Monitorze Polskim B” wykonano
analiz¢ Du Ponta dla przedsi¢biorstwa Karol Kania i Synowie Sp. z 0.0. (dane za
lata 2008-2010). Spotka Karol Kania i Synowie zajmuje si¢ produkcjg podtoza
pod uprawe pieczarek. Spotka zatrudnia ok. 500 0s6b w trzech zaktadach (Piasek,
Pawlowiczki, Debowa Kloda). W rankingu 634 firm branzy rolnej wedtug war-
tosci rynkowej, opublikowanego 31 marca 2010 r. przez Instytut Nowoczesnego
Biznesu, spotka Karol Kania i Synowie znalazta si¢ na czwartym miejscu.

1. Uprawa pieczarek w Polsce

Uprawa pieczarek jest dynamicznie rozwijajaca si¢ gatezig produkcji rolniczej
w Polsce. Pieczarki, gtownie odmiany bialej, sa wykorzystywane w przetwor-
stwie spozywczym, a w postaci Swiezej trafiajg na rynek krajowy i zagraniczny.
Pieczarki, obok koncentratu soku jabtkowego i owocow mickkich, staty sie jedna
z najwazniejszych pozycji w handlu zagranicznym. Wartos¢ eksportu pieczarek
stanowi obecnie ok. 50% eksportu wszystkich warzyw i ich przetworow. To wtas-
nie gléwnie eksport decyduje o koniunkturze w tej branzy. Polskie pieczarki sa
wysokiej jako$ci przy relatywnie umiarkowanych cenach.

Produkcja pieczarek nie moze si¢ rozwija¢ bez odpowiedniego podtoza. Jed-
nym z probleméw producentéw pieczarek moze by¢ ograniczona podaz i wyzsze

2 A. Zwirbla, Analiza wedlug modelu Du Ponta — zastosowanie praktyczne, ,,Rachunkowos¢”
2006, nr 1, s. 10.

3 L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wa$niewski, B. Wersty, Analiza ekono-
miczna przedsiebiorstwa, Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 2001.

* T. Liesz, Really Modified Du Pont Analysis: Five Ways to Improve Return on Equity, http://
www.sbaer.uca.edu/research/sbiola/2002/19 pdf [18.09.2011]

5 Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, red. M. Jerzemowska, PWE, Warszawa 2006.
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ceny podtoza, do produkcji ktorego wykorzystywana jest stoma. Stoma bowiem
coraz czgsciej uzywana jest jako biomasa do spalania. Jednocze$nie wzrasta po-
wierzchnia upraw pieczarki. W roku 2003 w Polsce pieczarki produkowano na
190 ha, w 2007 natomiast juz na 230 ha. W 2003 r. zebrano 180 tys. ton pieczarek,
aw 2007 r. juz 210 tys. ton. Wzrasta tez warto$¢ eksportu: w roku 2005 byto to
166 mln euro, a w 2008 r. — 260 mln euro.

Tabela 1. Ilo$¢ i warto$¢ skupu pieczarek w Polsce wedlug dostawcow w latach 2005-2010

T I el I I
tys. ton tys. zt
2005 111,2 90,9 404 784,6 322 157,8
2006 136,7 113,8 4939333 403 656,3
2007 143,3 125,0 549 584,7 474 307,8
2008 1534 143,7 5857442 547 809,8
2009 112,2 70,5 476 917,2 284 648,8
2010 213,1 132,9 872 882,2 529 374,6

Zrodto: Skup i ceny produktéw rolnych w 2005 r., GUS, Warszawa 2006, s. 26; Skup i ceny produktow
rolnych w 2006 r., GUS, Warszawa 2007, s. 26; Skup i ceny produktow rolnych w 2007 r., GUS, Warszawa 2008,
S. 26; Skup i ceny produktow rolnych w 2008 r., GUS, Warszawa 2009, s. 26; Skup i ceny produktow rolnych
w 2009 r., GUS, Warszawa 2010, s. 26; Skup i ceny produktow rolnych w 2010 r., GUS, Warszawa 2011, s. 26.

Intensywny rozwdj uprawy pieczarek, od 50 tys. ton w 1991 r. do ok. 300 tys.
ton w 2009 r., plasuje Polske na czolowym miejscu w $wiecie w produkcji tych
grzybow®. Gtowni odbiorcy polskich pieczarek w Unii Europejskiej to: Niemcy,
Holandia, Francja, Austria, Dania, Wielka Brytania, Szwecja i Irlandia. Eksporto-
wane sg zarowno $wieze pieczarki, jak i przetwory.

2. Prezentacja przedsi¢biorstwa Karol Kania i Synowie Sp. z o.o.

Poczatki firmy Karol Kania i Synowie siegaja 1967 r., kiedy Karol Kania roz-
poczat produkcje pieczarek (produkowat rowniez podtoze na wiasne potrzeby).
W roku 1988 powstata Wytwornia Podloza pod Uprawe Pieczarek Karol Kania
(w Piasku, woj. §laskie). W 1993 r. rozpoczgto produkcje podloza pasteryzowa-
nego. W 1994 r. powstat drugi zaktad produkujacy podtoze pod uprawe pieczarek
(w Pawtowiczkach, woj. opolskie). Produkcja fazy pierwszej (podtoze) odbywa

¢ N. Sakson, Produkcja podioza do uprawy pieczarek, PWRIL, Poznah 2007 oraz Produkcja
pieczarki na podtozu fazy 111, PWRIL, Poznan 2008.
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si¢ w zaktadzie w Pawtowiczkach, ze wzgledu na mozliwo$¢ pozyskania wysokiej
jakos$ci podstawowego surowca, jakim jest stoma. W zaktadzie w Pawlowiczkach
zatrudnionych jest ok. 200 os6b. W 2001 r. nastgpito przeksztatcenie Wytworni
w spotke z ograniczong odpowiedzialnoscig o nazwie ,,Karol Kania i Synowie”.
W 2008 r. rozpoczeto budowe nowego zaktadu w Debowej Ktodzie (woj. lubu-
skie, pow. parczewski), a otwarcie zaktadu nastgpito w roku 2009. Spotka Karol
Kania i Synowie otrzymata w 2009 r. dofinansowanie z Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka az na trzy projekty, a kwota dofinansowania wyniosta
w sumie ponad 10 mln z¥'.

3. Wyniki i dyskusja

Analizujgc zamieszczone ponizej rownania Du Ponta w kolejnych badanych
latach mozna zauwazy¢, ze nieznaczny spadek rentownosci kapitatow wiasnych
(ROE) realizuje si¢ gléwnie z powodu spadku wskaznika produktywnosci aktywow
w roku 2009 oraz 2010. Przy nieco nizszych niz w roku 2008 wartosciach sprze-
dazy nastepuje wzrost sumy aktywow powodowany inwestycjami. Nie mozna jed-
nak w tym przypadku méwi¢ o zmianach niekorzystnych. Zmiany zdaja si¢ raczej
odzwierciedla¢ wzrost potencjatu gospodarczego przedsigbiorstwa i budowanie
warunkow do coraz lepszych wynikow finansowych w przysztosci. Same wartosci
rentownosci kapitalow wiasnych w granicach 20% nalezy uzna¢ za bardzo dobre.
Daja one zarzadowi mozliwos¢ prowadzenia swobodnej polityki zadtuzania si¢ na
warunkach nizszego niz ROE oprocentowania kredytu i uzyskiwania efektu dzwig-
ni finansowej, co nie musi by¢ wykorzystywane, lecz stanowi ewentualng rezerwe.
Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) w latach 2008-2010 ro$nie (14,1-16,5%).
Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) w latach 2008-2010 oscyluje wokdt 13%.
Sytuacja w zakresie rentownosci przedstawia si¢ wiec bardzo dobrze.

Du Pont (...) ROE=ROS x (produktywno$¢ aktywow) x
x (obcigzenie kapitatow wiasnych)
Du Pont (2008) ROE=0,20=0,1411x1,06 x 1,31,
Du Pont (2009) ROE=0,18=0,1621 x 0,78 x 1,40,
Du Pont (2010) ROE=0,18=0,1653 x 0,80 % 1,34.

7 Uruchomienie produkcji ekologicznego peletu ze stomy poprzez wdrozenie innowacyjnej
technologii (Poddziatanie — 4.4. Nowe inwestycje o wysokim potencjale innowacyjnym, warto$¢
ogblem —15 976 000,00 zt, dofinansowanie publiczne — 6 525 000,00 zt), Rozwéj i wdrozenie inno-
wacyjnej technologii produkcji — 459 442,00 zt, dofinansowanie publiczne — 200 805,00 zt); Rozwdj
i wdrozenie innowacyjnej technologii produkcji ekologicznego peletu ze stomy (Poddziatanie 4.1.
Wsparcie wdrozen wynikéw prac B+R, wartos$¢ ogotem — 13 402 821,20 zt, dofinansowanie pu-
bliczne — 5 492 959,50 zt).
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Tabela 2. Wskazniki rentownosci, ptynnos¢ biezaca, zadluzenie ogdlne oraz wskaznik operacyjnosci
w przedsigbiorstwie Karol Kania i Synowie Sp. z o0.0.

Wyszczegodlnienie 2008 2009 2010
ROA 0,1498 0,1261 0,1314
Wskazniki rentownosci ROE 0,2000 0,1800 0,1800
ROS 0,1411 0,1621 0,1653

Plynnos¢ biezaca 2,8742 1,6379 1,1381
Zadhuzenie ogdlne 0,1482 0,2412 0,2203
Wskaznik operacyjnosci 0,7882 0,8477 0,8008

716 dto: opracowanie wasne na podstawie danych z ,,Monitoréw Polskich B”.

Tabela 3. Wartos$ci zysku netto, sprzedazy netto, aktywow ogdtem, kapitatow wilasnych, aktywow
biezacych, zobowigzan krotkoterminowych, zobowigzan ogédtem oraz kosztu wlasnego sprzedazy
w przedsigbiorstwie Karol Kania i Synowie Sp. z 0.0. (W tys. zl)

Wyszczegodlnienie 2008 2009 2010
Zysk netto 19 963,34 19 930,99 22 411,07
Sprzedaz netto 141 516,27 122 922,42 135 602,10
Aktywa ogotem 133 288,73 158 038,15 170 556,75
Kapitaty wlasne 101 921,61 112 747,67 127 751,33
Aktywa biezace 32 442,97 27 886,18 26 143,49
Zobowigzania krotkoterminowe 11 287,83 17 025,08 22 970,80
Zobowigzania ogétem 19 751,02 38 119,16 37 575,90
Koszt wlasny sprzedazy 111 545,99 104 196,72 108 594,07

Zr6dto: jak przy tab. 2.

Karol Kania i Synowie Sp. z 0.0. (w tys. z})

Tabela 4. Wartosci kapitatu statego, majatku trwalego oraz kapitatu pracujacego w przedsigbiorstwie

Wyszczegodlnienie 2008 2009 2010
Kapitat staty 110 384,80 133 841,80 142 356,43
Majatek trwaty 100 845,80 130 172,00 144 413,25
Kapitat pracujacy 9 539,05 3669,77 -2 056,82

Zro6dto: jak przy tab. 2.

W roku 2009 przedsigbiorstwo Karol Kania i Synowie Sp. z 0.0. realizuje
duza inwestycj¢ rzeczowa, co znajduje odzwierciedlenie we wzroscie zobowig-
zan dhugoterminowych z niemal 8,5 mln zt na koniec roku 2008 do przeszto
21 mln zt na koniec roku 2009. Interesujacy jest przy tym wykazywany spadek
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kosztow finansowych z roku 2009 z przeszto 750 tys. zt w roku 2008 do prze-
szto 550 tys. zt w roku 2009. Wzrost w tej pozycji nastepuje dopiero w roku
2010. Koszty finansowe wynoszg wowczas ponad 850 tys. zt. Z drugiej strony
firma realizuje przychody finansowe w postaci odsetek od wolnych $rodkow
pieni¢znych na kwote prawie 400 tys. zt. Jest to kolejny sygnat ustabilizowanej
sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa w badanym okresie i przejaw zrownowa-
ZOnego wzrostu.

W badanym okresie dosy¢ wyraznie rosng warto$ci zobowigzan krotkoter-
minowych przedsi¢biorstwa. W roku 2008 zobowigzania te wyniosty przeszito
11 min zt, w 2009 — przeszto 17 min zi, zas§ w 2010 niemal 23 mln zt. O ile
zobowigzania z tytutu dostaw rosty od kwoty przeszto 4 min zt w 2008 do prze-
szto 6 mln zt i przeszto 8 min zt w kolejnych latach, to juz kredyt krotkoter-
minowy roést odpowiednio z 4 do 7,5 oraz przeszto 11 min zi. Dynamika w tej
drugiej pozycji jest wigc wyraznie wyzsza. By¢ moze z kredytow tych czgsciowo
finansowano kosztowne inwestycje (w 2009 r. wzrost w pozycji $rodki trwate
w budowie do kwoty niemal 24 mln zt w poréwnaniu z kwotg ponad 8 min zi
w 2008 r.). Wniosek taki uzasadniatyby malejace wartosci kapitatu pracujacego
w kolejnych latach: od ponad 9,5 mln zt w 2008 r., przez ponad 3,5 mln zt w roku
2009 do —2,1 miIn zt w 2010 r. W okresie inwestycji polityka finansowa zmienia
si¢ wigc z bardzo ostroznej w kierunku bardziej agresywnego finansowania ma-
jatku trwatego kapitatami krotkoterminowymi. Zapewne ma ona jednak charak-
ter przej$ciowy. W analizowanym okresie wskazniki ptynnosci finansowej rzecz
oczywista rowniez wykazujg wyrazne spadki, co zostalo zobrazowane w tabeli 4.
Koncowa warto$¢ 1,1381 w roku 2010 jest jednak nadal warto$cia dobrg badz
co najmniej akceptowalng. Wskutek finansowania procesu inwestycyjnego rosnie
tez w kolejnych latach analizy wskaznik zadtuzenia ogélnego od poziomu 0,1482
przez 0,2412 i spada w 2010 r. do 0,2203. Przyczyng jest tutaj zarowno wzrost
zadhuzenia dlugoterminowego, jak i krotkoterminowego. Widaé, ze natychmiast
po zakonczeniu procesu inwestycyjnego podejmowane sg dziatania na rzecz przy-
wrbocenia rownowagi w zakresie poziomu zadtuzenia, co znamionuje odpowie-
dzialng polityke.

W kwestii sprawnosci dziatania mozna zauwazy¢, ze wraz ze spadkiem po-
ziomu sprzedazy w roku 2009 w stosunku do roku 2008 spada tez wartos¢ kosztu
wlasnego sprzedazy, co dobrze swiadczy o racjonalno$ci gospodarowania $rodka-
mi pracy przez kadre zarzadzajaca przedsiebiorstwa. W wielu przedsigbiorstwach
znaczna czg¢$¢ kosztow ma charakter staly i nie ulega obnizeniu wraz z obnizkg
warto$ci sprzedazy. W analizowanym przypadku jest przeciwnie. Stwierdzenie
o sprawnosci zarzagdzania przedsigbiorstwem potwierdzajg dobre warto$ci wskaz-
nika operacyjnosci w kolejnych latach, ktore oscyluja wokot 80%.
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Whioski

Mozna sformutowa¢ konkluzje, ze sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstwa
Karol Kania i Synowie Sp. z 0.0. jest w badanym okresie dobra i stabilna. Pod-
czas zatamania ekonomicznego w 2009 r. przedsi¢biorstwo nie tylko nie redukuje
wydatkow, lecz nawet inwestuje. Badania pokazuja, ze 377 sposrod 500 przed-
sigbiorstw z listy ,,Fortune” (2001 r.) przechodzito rézne fazy zatamania, lecz
wychodzenie z kryzysu umozliwiaty im zachowania odmienne od zdroworoz-
sadkowych, tj. zamiast zmniejsza¢ ryzyko, podejmowaty dodatkowe ryzykowne
przedsigwzigcia. Ich cechy sa nastgpujace:

— stawiajg na swoja podstawowa dziatalno$¢ 1 inwestuja w zwigkszenie udzia-
tu w rynku zamiast rozktadac ryzyko przez dywersyfikacje,

— kontroluja koszty zar6wno w dobrych, jak i ztych czasach,

— prowadza dlugofalowa polityke prowadzaca do utrzymania lojalno$ci pra-
cownikow, dostawcow i klientow,

— wychodzac z okresu dekoniunktury nie przerywajg dzialan rozwojowych
1,,rozmachu dziatania”.

Wydaje si¢, ze firma Karol Kania i Synowie Sp. z 0.0. jest dobrym przyktadem
konsekwentnego, zrownowazonego rozwoju opartego na dlugofalowym inwesto-
waniu we wlasny obszar biznesowy i kontrolg kosztow. W tym mozna upatrywaé
jego sukces ekonomiczny.
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