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MODEL DU PONTA

W WYBRANYCH PRZEDSIEBIORSTWACH

BRANZY CUKROWNICZEJ

Renata Gawda
Uniwersytet Przyrodniczy w Lublinie

Abstrakt. Oceniono sytuacj¢ finansowa 10 przedsigbiorstw branzy cukrowniczej z wyko-
rzystaniem modelu Du Ponta. Stuzy on do wyboru strategii zarzadzania na podstawie ana-
lizy czynnikow ksztattujacych rentowno$é¢ kapitalow wiasnych. Stwierdzono, ze w anali-
zowanych cukrowniach najwigcksze mozliwo$ci poprawy rentownosci kapitatow wtasnych
daje czynnik zwigzany ze struktura kapitalow.

Slowa kluczowe: model Du Ponta, wskazniki rentowno$ci, branza cukrownicza

WSTEP

Europejski przemyst cukrowy przechodzi powazne zmiany. W ostatnim dziesigcio-
leciu $wiatowa produkcja cukru wzrosta o 25%, czego konsekwencja byla nadwyzka
cukru i spadek cen [Rynek cukru... 2008]. Innym powodem wprowadzenia zmian
w organizacji rynku cukru byta konieczno$¢ dotrzymania zobowigzan wobec uzgodnien
ze Swiatowg Organizacja ds. Handlu (WTO) odnosnie ilosci i wartosci subsydiowanego
eksportu. Reforma systemu regulacji wspolnotowego rynku cukru zostata wprowadzona
w 2006 roku i zaktada obnizenie ceny referencyjnej o 36% do 2010 roku, a takze ogra-
niczenie produkcji poprzez rekompensaty za rezygnacj¢ z limitdow produkcji cukru
[Nowe uregulowania... 2008].

Polska nalezy do najwigkszych producentéw cukru w Europie. W sezonie 2007/08
zajeta trzecie miejsce, po Niemcach i Francji, z produkcjg 2,06 min t cukru surowego.
Od kampanii 2002/03 trwa proces stopniowego ograniczania liczby cukrowni, a tym
samym zmniejszenia produkcji cukru. W kampanii 2007/08 produkcj¢ prowadzito
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29 cukrowni, natomiast rok wczesniej bylo czynnych 31 zakladow [Rynek cukru...
2008]. Restrukturyzacja sektora cukrowniczego w Polsce nie wplyngta na znaczaca
poprawe kondycji finansowej cukrowni — nadal mozna ja okresli¢ jako niestabilng.

Do oceny sytuacji finansowej stuza wskazniki rentownosci. Sg uwazane za najbar-
dziej syntetyczne mierniki ewaluacji dziatalnosci firmy. Na ich poziom wptywa cato-
ksztalt zjawisk gospodarczych zachodzacych w firmie [Czekaj i Dresler 2005]. Wskaz-
niki rentownosci stanowia relacj¢ wyniku finansowego do sprzedazy, majatku i kapita-
tu; analogicznie otrzymujemy wskazniki rentownosci sprzedazy (ROS), majatku (ROA)
i kapitatu (ROE) [Encyklopedia... 1998].

Opracowanie ma na celu okresli¢, czy przedsicbiorstwa sektora cukrowniczego
wplywaja na poziom rentownos$ci kapitatow wiasnych poprzez zarzadzanie jej determi-
nantami.

MATERIAL BADAWCZY I METODY

Dobo6r materiatu badawczego podzielono na dwa etapy. Analizie zostaly poddane
przedsigbiorstwa z branzy cukrowniczej, dlatego tez w pierwszej kolejnosci wybrano
podmioty gospodarcze, dla ktorych dzialalno$cig podstawowa byta produkcja cukru
(wedlug Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci — 1583). Na polskim rynku cukrownie
dzialaja w ramach nastepujacych grup kapitatlowych:

1. Krajowa Spoétka Cukrowa ,,Polski Cukier” S.A.

2. Sudzucker Polska S.A.

3. Pfeifer&Langen Polska S.A.

4. British Sugar Overseas S.A.

5. Nordzucker Polska S.A.

Funkcjonujace cukrownie zostaty sklasyfikowane wedhug kryterium wartosci akty-
wow ogbétem w 2006 roku, zgodnie z postulatem maksymalizacji wartosci firmy
w dtugim okresie [Czekaj i Dresler 2005]. Do dalszej analizy wybrano 10 spétek akeyj-
nych. Dane zrédlowe dotycza lat 2002-2006.

Dla wybranych podmiotow gospodarczych obliczono wskaznik rentownosci kapita-
tow wiasnych (ROE), zwany rowniez rentownoscia finansowa. Definiowany jako rela-
cja zysku netto do wartosci kapitatdw wiasnych okresla efektywno$é zainwestowanego
kapitatu, dlatego tez jest on uwazany za podstawowa miar¢ korzysci dla inwestorow
[Czekaj i Dresler 2005]. Nastepnie wskazniki rentowno$ci kapitatéow wihasnych po-
szczegblnych cukrowni poddano analizie przyczynowej z wykorzystaniem modelu Du
Ponta (rys. 1). Wynika z niego, ze wielkos¢ wskaznika ROE zalezy w gtdwnej mierze
od trzech czynnikow [Janik 1998]:

a) rentownosci sprzedazy (ROS),

b) obrotowosci (rotacji) majatku (TAT),

¢) struktury kapitatu wyrazonej przez mnoznik kapitatu wtasnego (MKW).

Wobec powyzszych zatozen wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego mozna przed-
stawi¢ za pomocg nastepujacego iloczynu:

ROE = (rentownos¢ sprzedazy) x (rotacja aktywow) x (mnoznik kapitatu)
=ROS x TAT x MKW
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Rentownos$¢ kapitatu

wiasnego
Return
on equity
(ROE)
Mnoznik kapitatu
wiasnego Rentownos$¢ majatku
Equity Return on assets
multiplier (ROA)
(MKW)
Rentownos$¢ sprzedazy Obrotowos$¢ majatku
Return on sales Total assets turnover
(ROS) (TAT)

Aktywa Kapitat Zysk Przychéd Przychéd Aktywa
Total whasny X netto ze sprzedazy | X | ze sprzedazy Total
assets Sharehqldefs . Net Sales Sales assets

Y, equity income

Rys. 3. Model Du Ponta

Zrodo: opracowanie whasne na podstawie Bednarski [2007].
Fig. 3. Du Pont model

Source: own elaboration based on Bednarski [2007].
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Wykorzystanie metody kolejnych podstawien w ujgciu uproszczonym (metoda roz-
nicowania) pozwala na ustalenie wplywu zmian poszczegdlnych czynnikéw na ogdlne
odchylenie wskaznika ROE w badanych okresach [Walczak 2007]. Wptyw ten okresla
si¢ nastepujaco:

1) wplyw zmiany rentownosci sprzedazy: ROE; = (ROS; — ROSy) x TAT, x MKW,

2) wplyw zmiany obrotowosci kapitatu: ROE; = ROS; x (TAT, — TATy) x MKW,

3) wpltyw zmiany struktury kapitatu: ROEy; = ROS; x TAT; x (MKW, — MKW,)

przy czym:

ROE; + ROE;; + ROEy; = ROE; — ROE, [Janik 1998].

SYTUACJA FINANSOWA SEKTORA CUKROWNICZEGO

Wartosci wskaznikow rentownosci sprzedazy i kapitalu, osiggnigte przez przedsig-
biorstwa przemystu spozywczego i branzy cukrowniczej, przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1. Wybrane wskazniki rentownosci przedsigbiorstw branzy cukrownicze]j oraz przemystu
spozywczego w Polsce w latach 2002-2006
Table 1. Return indexes for enterprises of sugar sector and food industry in Poland within 2002-

-2006
Wskaznik Rok — Year
Index 2002 2003 2004 2005 2006
Rentownos¢ sprzedazy netto (ROS; %) — Return on sales (ROS; %)

Branza cukrownicza -0,43 -11,39 10,69 -0,33 8,02
Sugar sector
Przemyst spozywczy 1,99 1,56 3,87 3,54 3,86
Food industry

Rentownos¢ kapitatow wiasnych (ROE; %) — Return on equity (ROE; %)

Branza cukrownicza b.d. -20,43 20,33 -0,53 11,9
Sugar sector n.d.

Przemyst spozywczy b.d. 5,31 13,99 11,99 12,87
Food industry n.d.

b.d. — brak danych.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Drozdz [2006] i Rynek cukru... [2008].
n.d. — no data.

Source: own elaboration based on Drozdz [2006] and Rynek cukru... [2008].

Dane zamieszczone w tabeli 1 wskazuja na znaczaca rozbiezno$é pomigdzy warto-
scig wskaznikow rentownosci (ROS i ROE) dla branzy cukrowniczej i przemystu spo-
zywczego. Ponadto w sektorze cukrowniczym wskazniki rentownosci wykazywaty
istotne wahania.

Sytuacje doktadniej przedstawiono na rysunku 2. Wskazniki ROS dla branzy cu-
krowniczej i przemystu spozywczego wykazuja trend wzrostowy. W branzy cukrowni-
czej odchylenia s silniejsze, na co wskazuje wspotczynnik determinacji (R?) réwny
0,2606. Oznacza to, ze wskaznik rentownosci sprzedazy wykazuje wicksza wrazliwos¢
na zmian¢ ceny.

Na rysunku 3 przedstawiono zmiany cen cukru w Polsce w latach 2002-2006.
W 2004 roku (doktadnie w okresie od marca do maja) nastapila gwattowna zmiana cen,
ktéra wynikata ze zwigkszonego popytu na cukier w okresie przedakcesyjnym. Dzigki
temu poziom wskaznika rentownosci sprzedazy netto dla branzy cukrowniczej w 2004
roku byl najwyzszy w okresie 1998-2006 [Rynek cukru... 2004, 2008]. Innymi czynni-
kami wplywajacymi na ksztaltowanie si¢ poziomu cen cukru w Polsce sg mi¢dzy inny-
mi czynniki klimatyczne oraz regulacje rynku cukru.

Aby ogoélna sytuacja finansowa cukrowni byla uzalezniona w jak najmniejszym
stopniu od zmian rentownoS$ci sprzedazy, przedsiebiorstwa powinny wybiera¢ odpo-
wiednig strategi¢ zarzadzania na podstawie analizy czynnikow ksztattujacych rentow-
nosc¢ kapitatlow wlasnych (ROE). Taka analiz¢ mozna przeprowadzi¢ za pomoca modelu
Du Ponta.
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Rys. 2. Rentowno$¢ sprzedazy netto w branzy cukrowniczej i prze-
mysle spozywczym w latach 2002-2006

Zr6dto: opracowanie whasne.

Fig. 2. Return on sales index in sugar sector and food industry
within 2002-2006

Source: own elaboration.
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Rys. 3. Rynkowa cena zbytu (cena producenta) w latach 2002-2006 (dotyczy
cukru biatego krysztalu w opakowaniu 50 kg)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Rynek cukru... [2004, 2008].

Fig. 3. Market price of sugar (manufacturer’s price) in 2002-2006

Source: own elaboration based on Rynek cukru... [2004, 2008].

ANALIZA PRZYCZYNOWA ZMIAN RENTOWNOSCI
KAPITALU WLASNEGO Z WYKORZYSTANIEM MODELU DU PONTA

W pierwszym kroku obliczono zmiang¢ wartosci wskaznika ROE dla poszczegdlnych
spotek w badanym okresie oraz wptywu poszczegoélnych czynnikéw na jego zmiang.
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Obliczenie wskaznika ROE nie bylo mozliwe, gdy byla ujemna warto$¢ kapitatu wta-
snego. W wigkszosci warto§¢ wskaznika ROE jest bliska ROS, co wskazuje, ze to on
determinuje go w gldwnej mierze. Zaleznos$¢ doktadniej przedstawiono w tabeli 2, gdzie
wczesniej obliczone dane najpierw zostaly usrednione, a nastepnie ustalono procentowy
udziat poszczegdlnych czynnikow w zmianie wskaznika rentownos$ci kapitatdow wlasnych.
Wartosci obliczone w tabeli 2 sa najwyzsze dla wskaznika rentownosci sprzedazy.

Tabela 2. Udzial poszczegdlnych czynnikow w zmianie ROE dla wartosci usrednionych dla 10
cukrowni w okresie 2002-2006

Table 2. Share of the separated factors in the change of ROE for averaged values for 10 sugar
enterprises in 2002-2006

) Udziat w zmianie ROE (%)

Rok Zmiana ROE (%) Share in the change of ROE (%)
Year Change of ROE (%)

ROS TAT MKW
2002 100,00 92,80 -0,25 7,44
2003 100,00 280,63 49,29 -131,34
2004 100,00 123,68 -7,35 -16,32
2005 100,00 44,42 14,51 41,06
2006 100,00 201,77 -34,33 —67,44

Zrédto: opracowanie wiasne.
Source: own elaboration.

Dane zawarte w tabeli 3 dotyczace wskaznika obrotowosci aktywow (TAT) wskazu-
ja, ze w badanym okresie przyjmuje on zblizone wartosci oraz wykazuje niewielka
tendencj¢ spadkows. Jest to zjawisko niekorzystne, gdyz wysoka rentownos¢ kapitatu
wlasnego jest uzalezniona réwniez od duzej rotacji aktywow. Wskaznik ten jest bardzo
istotny w przedsigbiorstwach przetworstwa spozywczego, gdzie jest mata marza na
sprzedazy. Wowczas korzystny poziom rentownosci kapitatdw wihasnych mozna uzy-
ska¢ poprzez zwigkszanie obrotowosci aktywow.

Tabela 3. Usrednione wartosci wskaznikow dla 10 cukrowni w okresie 2002-2006
Table 3. Averaged values of indicators for 10 sugar enterprises within 2002-2006

Usrednione warto$ci wskaznikow
Rok Averaged values of indicators
Year
ROE (%) ROS (%) TAT MKW

2002 -13,71 -2,60 1,03 4,45
2003 -38,39 -10,89 0,97 2,76
2004 25,51 8,05 1,08 3,31
2005 10,16 4,32 0,97 2,24
2006 14,59 8,16 091 2,01

Zrodlo: opracowanie wilasne.
Source: own elaboration.
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Jak przedstawiono w tabeli 3, mnoznik kapitalu wlasnego (MKW) zmniejsza sig, co
oznacza, ze cukrownie racjonalizujg strukture kapitatow. Rosnie udziat kapitatu wia-
snego — w 2006 roku MKW wyniodst 2,01, co oznacza, ze $rednio okolo 50% majatku
cukrowni jest finansowana z kapitalow wilasnych. W ten sposéb przedsigbiorstwa
zmniejszajg obciazenia z tytutu obstugi dlugu — koszty finansowe obcigzajace wynik
finansowy. Jest to zjawisko korzystne, gdy rentowno$¢ sprzedazy jest ujemna. Nato-
miast, kiedy wskaznik ROS przyjmuje wartosci dodatnie, wyzszy poziom mnoznika
kapitatu wlasnego moglby przyczynic si¢ do wzrostu rentownosci kapitatow wiasnych.

WNIOSKI

1. W przedsigbiorstwach branzy cukrowniczej rentowno$¢ sprzedazy jest dominuja-
cym czynnikiem wptywajacym na rentownos$¢ kapitatow wiasnych. W badanych przed-
sigbiorstwach branzy cukrowniczej wskaznik ROS jest silnie uzalezniony od poziomu
cen, ktore sg regulowane.

2. Obrotowo$¢ majatku jest czynnikiem silnie zwigzanym z charakterem dziatalno-
$ci (utrzymywanie duzej ilo$ci zapasow, utrzymywanie nadwyzek produkcji na przyszte
okresy), dlatego jest ograniczona mozliwos¢ jego zwigkszenia.

3. Najwicksze mozliwosci w ksztaltowaniu poziomu wskaznika ROE w branzy cu-
krowniczej daje mnoznik kapitatu wlasnego, czyli struktura kapitaldow. Wykorzystanie
dodatniego efektu dzwigni finansowej powinno by¢ poprzedzone doktadng analiza
prospektywna poziomu wskaznika rentownosci sprzedazy (ROS). Obliczone wskazniki
rentownosci dla badanych podmiotéw wskazuja na bierno§¢ w wykorzystaniu dzwigni
finansowej, gdyz w okresie 2004-2006 wskaznik ROE moglby zostaé podwyzszony
poprzez wykorzystanie kapitatow obcych.
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DU PONT MODEL IN ENTERPRISES OF THE SUGAR SECTOR

Summary. The estimation of using Du Pont model in 10 enterprises of the sugar industry
was made. Du Pont model is being used for choosing a strategy of managing based on the
analysis of factors shaping the return on equity. In the analysed sugar plants the structure
of capitals gives the greatest possibilities for improvement to the return on equity.

Key words: Du Pont model, return indexes, sugar sector
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