Analiza rentownosci

Termin rentownos¢ pochodzi od pojecia ,renta”, ktdéra w
gospodarce rynkowej wyraza zysk od kapitatu. Intensywnos$¢
rentownosci wynika wiec ze stosunku zachodzgcego pomiedzy
osiggnietym zyskiem a wielko$cig zaangazowanego kapitatu. W
praktyce poziom rentownos$ci wyraza réwniez stosunek zysku do
wielkosci poniesionych kosztdéw lub osiggnietych przychodéw ze
sprzedazy [T. Wasniewski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa,
Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci, Warszawa 1993, s. 178].

WskazZzniki rentownos$ci st*uzg nie tylko do oceny
przedsiebiorstwa, ale i do oceny zdolno$ci kierownictwa
przedsiebiorstwa do generowania zyskOow z zaangazowanych
srodkéw. Mozemy wyrdzni¢ rdézne aspekty rentownosci wyrazone
wskaznikami zestawionymi w tabeli 5.

[Tabela 5 zawiera zestawienie Kkluczowych wskaznikodw
rentownosci, ktdére pozwalajg oceni¢ efektywnos¢ gospodarowania
zasobami przedsiebiorstwa oraz zdolnos¢ do generowania zyskéw
z prowadzonej dziatalnosci. Rentowno$¢ to jeden z
najwazniejszych obszaréw analizy finansowej, poniewaz Swiadczy
0 optacalnos$ci dziat*alnosci gospodarczej i efektywnosSci
wykorzystania kapitatu. WskaZniki te sg niezwykle istotne
zaréwno dla wtascicieli firmy, jak i potencjalnych inwestoréw
czy kredytodawcow.

Pierwszy wskazZznik to rentowno$¢ dziatalnosSci podstawowej,
ktéry mierzy, jaka czes$¢ przychoddow ze sprzedazy stanowi wynik
finansowy na dziat*alnosci operacyjnej. Innymi stowy, pokazuje,
jaka jest efektywnos¢ podstawowej, codziennej dziatalnosci
przedsiebiorstwa, bez uwzgledniania zdarzen jednorazowych,
przychodéw finansowych czy podatkéw. Wysoka rentownos¢
dziatalnosSci operacyjnej sSwiadczy o zdrowych fundamentach
ekonomicznych firmy i dobrej kontroli kosztéw operacyjnych.
Spadek tego wskazZnika moze byc¢ sygnatem rosngcych kosztéw lub
probleméw 2z efektywnoscia funkcjonowania podstawowej
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dziatalnosci gospodarczej.

Kolejny wskaznik to rentownos¢ sprzedazy netto, ktéry
przedstawia relacje zysku netto do przychoddéw ze sprzedazy.
Jest to miara ostatecznej efektywnos$ci firmy, uwzgledniajaca
wszystkie etapy generowania zysku — od sprzedazy, przez koszty
operacyjne, finansowe, az po opodatkowanie. Wskaznik ten
wskazuje, ile czystego zysku przypada na kazdg jednostke
sprzedazy. Rentownos$¢ sprzedazy netto pozwala pordwnad
efektywnos¢ rdéznych firm w tej samej branzy, niezaleznie od
ich wielkosci, i pomaga okres$lic¢, czy strategia finansowa i
operacyjna przedsiebiorstwa przynosi oczekiwane rezultaty.

Rentownos¢ majatku (ROI — Return on Investment) mierzy, ile
zysku netto przedsiebiorstwo wuzyskuje z kazdego
zainwestowanego w majgtek ztotego. Wskaznik ten pokazuje, jak
efektywnie zarzadzane sg wszystkie aktywa firmy — zaréwno
trwate, jak i obrotowe. Jest to szczegdlnie wazne z punktu
widzenia wtascicieli i zarzadu, poniewaz informuje, czy
wykorzystanie posiadanych zasobdéw przynosi odpowiednie
korzysci finansowe. Im wyzszy ROI, tym lepiej przedsiebiorstwo
gospodaruje swoim majatkiem. Spadek tego wskaZnika moze
sugerowa¢ nadmierne zaangazowanie $rodkéw w niskorentowne
aktywa lub niewystarczajgce wykorzystanie zasobodw.

Ostatni ze wskaZznikéw to rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE -
Return on Equity). Jest to jeden z najczesciej analizowanych
wskaznikoéw przez inwestordéw i wktascicieli firm, poniewaz
pokazuje, jaki zysk generowany jest przez firme w stosunku do
wniesionego przez wtascicieli kapitatu. Im wyzszy ROE, tym
bardziej optacalne jest inwestowanie w dane przedsiebiorstwo.
Wskaznik ten odzwierciedla takze zdolnos¢ firmy do
samofinansowania i budowania warto$ci dla akcjonariuszy.
Trzeba jednak pamietal, ze nadmierne zadtuzenie moze sztucznie
zawyza¢ ROE, dlatego jego interpretacja powinna uwzgledniad
takze strukture finansowania przedsiebiorstwa.

Analiza wskaznikéw rentownos$ci dostarcza pogtebionej wiedzy na



temat efektywnos$ci finansowej przedsiebiorstwa oraz jego
zdolnosci do osiggania zyskdéw. Odpowiednie wykorzystanie tych
wskaznikéw pozwala nie tylko na ocene kondycji finansowej
firmy, ale takze na pordwnania miedzyokresowe i branzowe, co
jest niezbedne do podejmowania trafnych decyzji
strategicznych.] [Opracowanie wtasne na podstawie E. Kurtys
(red.), Analiza ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa.., op.
cit., s. 65-69]

Wskaznik rentownosci sprzedazy okreslany rdéwniez zwrotem ze
sprzedazy pokazuje, jaka stope zysku przynosi dana wartos¢
sprzedazy. Im nizszy jest ten wskaznik, tym wieksza wartos$¢
sprzedazy musi by¢ zrealizowana dla osiggniecia okreslonej
kwoty zysku. Wieksza wartos¢ wskazZznika oznacza =zatem
korzystniejsza kondycje finansowg firmy. Podniesienie
rentownosci netto oznacza wzrost efektywnosci sprzedazy, gdyz
kazda ztotdéwka ze sprzedazy generuje dodatkowy zysk. Wielkosc¢
wskaznika rentownosci sprzedazy netto jest uzalezniona od
rodzaju dziatalnosSci przedsiebiorstwa.

Waznym wskaznikiem w tej grupie jest wskazZnik rentownosSci
dziatalnosci podstawowej, gdyz zyskowno$¢ tej dziatalnosci
rzutuje na inne wskaZzniki rentownos$ci.

WskazZnik rentownosci majatku okres$lany rdéwniez zwrotem z
majgtku (ROI) wyznacza o0gd6élng zdolnos$¢ aktywéw
przedsiebiorstwa do generowania zysku, czyli pokazuje jak
efektywnie firma zarzadza swoimi aktywami. Im wartos¢ tego
wskaznika jest wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja
finansowa firmy.

Wskaznik rentownosci finansowej inaczej rentownosci kapitatu
wtasnego pozwala okresli¢ stope zysku, jaka przynosi
zaangazowanie kapitatu w dane przedsiebiorstwo. Informuje o
atrakcyjnosci inwestowania. Wysoka efektywnos¢ kapitatu
wtasnego stwarza wieksze mozliwosci do dalszego rozwoju
przedsiebiorstwa.



Wysoka rentowno$¢ kapitatu wtasnego firma osigga wéwczas, gdy
wykorzystuje wiecej kapitatu obcego, przy zatozeniu, ze
odsetki jakie ptaci od kapitatu obcego, sg mniejsze niz zysk
osiggany w wyniku jego wykorzystania. Powstaje wdlwczas efekt
dzwigni finansowej. Wykorzystanie obcego kapitatu moze wptynad
na poprawe lub pogorszenie rentownosci kapitatu wtasnego.
Pozadane jest, aby kapitat obcy zaangazowany w finansowanie
dziatalnosci przedsiebiorstwa przyczynit sie do zwiekszenia
poziomu rentownos$ci kapitatu wtasnego. Rentownos$¢ kapitatu
wtasnego jest zatem wuzalezniona od stopy zysku od
zaangazowanego kapitatu (r), stopy oprocentowania kapitatu
obcego (rf) oraz wskaznika struktury kapitatowej (F/E, gdzie F
— kapitat obcy, E — kapitat wtasny). Efekt dZwigni finansowej
mozna przedstawi¢ za pomocg wzoru [R. Woéjcik, DzZwignia
finansowa, ,Bank i Kredyt" nr 10/91]:

(F = rf) F/E messessessssesans . (Wzér 2.1.)

(Wzér 2.2.)zysk netto + (odsetki — podatek)kapitat
catkowitygdzie:

r =
odsetki — podatekkapitat obcy (F).m . (Wzor 2.3.)
rf =

Efekt dZzwigni wystepuje tylko wtedy, gdy r > rf oraz gdy F >
0, tzn. gdy poziom stopy zysku od zaangazowanego kapitatu jest
wyzszy od oprocentowania kapitatu obcego oraz gdy w strukturze
zrédet finansowania wystepuje kapitat obcy. Efekt dzZzwigni
finansowej mozemy wyliczy¢ réwniez wedtug wzoru:

FE — I esssssesssssssssssssssssssassnes + . (Wzér 2.4.)
gdzie:
re — rentownos¢ kapitatu wtasnego,

r — stopa zysku od zaangazowanego kapitatu.



Analiza finansowa jest niezbednym narzedziem do oceny kondycji
przedsiebiorstwa. Wskazniki rentownos$ci, zadtuzenia czy
ptynnosci finansowej pozwalajg oceni¢ w jakim stanie znajduje
sie przedsiebiorstwo i jakie ma perspektywy rozwoju. Przed
przejsciem do oceny kondycji firmy ESPEBEPE — Holding S.A.
niezbedne byto wiec oméwienie jej elementéw.
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