40. RENTOWNOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Z tego rozdziatu dowiesz sie:

e na czym polega podzial na koszty state i zmienne,
® czym jest rentownosc,
jakie sa wskazniki rentownosci,

dlaczego nierentownym przedsigbiorstwom grozi upa-
dtos¢.

Najwazniejsze pojecia:
koszty state, koszty zmienne, rentownos¢,
wskazniki rentownosci, upadtos¢

Koszty state i zmienne w przedsi¢ebiorstwie

Koszty w przedsiebiorstwach mozemy podzieli¢ na koszty state i zmien-
ne. Do kosztow statych zaliczamy te, ktore nie wahajg si¢ wraz ze wzrostem
(i spadkiem) produkcji/sprzedazy. Natomiast koszty zmienne obejmujg te,
ktore rosna i spadaja wraz z produkcja/sprzedaza. Wyobrazmy sobie pro-
sty przyktad stoiska targowego, na ktérym sprzedajmy (jako wtasciciele
biznesu i sprzedawcy jednoczes$nie) jabtka. Zatézmy, ze za wynajem sto-
iska ptacimy 500 ztotych miesiecznie, a za jabtka od kazdego kilograma
ptacimy sadownikowi 2 ztote. W tym wypadku koszt staty wynosi 500
ztotych, gdyz niezaleznie od tego, ile jabtek sprzedamy, tyle musimy za-
ptaci¢ za wynajem stoiska. Bez wzgledu na to, czy sprzedamy zero, jeden
czy tysigc kilogramow, oplata pozostaje niezmieniona. Dla klarownosci
przyktadu pomijamy wszelkie inne koszty.

Inaczej rzecz ma si¢ z samym kosztem zakupu jabtek. W tym wypadku
koszty rosng w petni proporcjonalnie. Kupujac jeden kilogram, ptacimy
2 ztote. Kupujgc piec kilo, 10 zlotych. Kupujac sto kilograméw, musimy
zaptaci¢ sadownikowi 200 ztotych i tak dalej.

Sam umowny podzial na koszty state i zmienne jest wprowadzony po
to, aby rozr6znia¢ dwie kategorie dziatania przedsigbiorstwa: w krotkim
i w dtugim okresie. Poniewaz koszty zmienne tatwiej dostosowac do zmian
w produkgji i sprzedazy, to wptyw na nie mozemy mie¢ nawet w krétkim
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okresie. Inaczej z kosztami statymi, ktére juz poniesliSmy — niezaleznie od
tego, ile sprzedamy produktu.

W rzeczywistej dziatalnosci gospodarczej podziat na koszty zmienne
i state nie jest tak prosty jak w naszym przyktadzie. Nawet analizujgc
tak zwyczajny przypadek jak sprzedaz owocéw na targu, zauwazymy,
Ze cena wynajmu przestrzeni sprzedazowej niekoniecznie jest w petni
sztywna, podobnie jak cena zakupionych jabtek nie jest w pelni ela-
styczna. Na przyklad, rozwazajac wynajem przestrzeni sprzedazowej,
mozemy j3 dostosowac do iloSci towaru wystawianego na sprzedaz. Je-
§li chcemy mie¢ duzg sprzedaz, to bedziemy potrzebowaé wiecej prze-
strzeni. JeSli zauwazamy zalezno$¢ liczby klientéw od pory dnia, moze-
my rozwazy¢ wynajem stoiska tylko w okreslone dni lub nawet godziny.
W takiej sytuacji bedziemy w stanie koszt rzekomo staty uelastycznié
w stosunku do tego, jakie ilosci chcemy sprzedawac. Przyktadowo,
w obecnej gospodarce dzieki rozwojowi Internetu popularne staty sie
oferty wynajmu przestrzeni biznesowej do pracy na godziny. To jeden
z wielu przyktadow uelastycznienia kosztow do produkcji, ktére pozwa-
la na wigkszg efektywnosc¢.

Prog rentownosci

Wré6émy do przyktadu sprzedazy jabtek nabytych po 2 zlote za kilo-
gram i sprzedawanych na stoisku wynajetym za 500 ztotych. Nasza dzia-
talnos¢ bedzie rentowna, czyli przyniesie zyski, gdy nasze przychody ze
sprzedazy przekrocza poniesione koszty. Jesli kupimy tylko jeden kilo-
gram jabtek na sprzedaz, to za ile musielibySmy go sprzedac, zeby opta-
ci¢ wszystkie poniesione koszty? Za 502 ztote. Sprzedaz jednego kilogra-
ma jabtek przy cenie 502 zt wyznacza nasz prog rentownosci: sprzedang
ilos¢, ktora przy danej cenie zapewnia nam pokrycie kosztow statych
i zmiennych. Niewykluczone, ze trafilibySmy na fanatyka jabtek gotowe-
go tyle zaptacic, ale wydaje si¢ to bardzo mato prawdopodobne. Kazda
sprzedaz powyzej 1 kg lub cena sprzedazy powyzej 502 zt zapewni nam
dodatnig rentowno$¢. Brak sprzedazy lub kazda cena ponizej oznacza
generowanie strat.

Jesli nabedziemy od ogrodnika 2 kilogramy, to juz bedzie troche fa-
twiej. Jabtka musiatyby by¢ wycenione po 252 ztotych za kilogram, zeby-
Smy osiagneli prog rentownosci, sprzedajac 2 kilogramy. Jesli nabedziemy
10 kilogramoéw jabtek, to musielibySmy kilogram sprzedaé przynajmniej
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za 52 ztote, aby pokry¢ koszty dziatalnosci. Jesli nabedziemy 100 kilogra-
mow jabtek, to musimy je sprzeda¢ przynajmniej za 7 ztotych, aby pokry¢
koszty dziatalnosci. I tak dalej.

Znajac cene sprzedawanego produktu, koszt jego zakupu i inne kosz-
ty zwigzane z dziatalnoScig, mozemy rozwaza¢ zmiany tych wielkoSci
i analizowa¢ potencjalne scenariusze biznesowe. Powyzej rozwazaliSmy
cene finalng, znajac liczbe sprzedanych kilogramow. Mozemy pomysleé
tez w odwrotny sposob: wyjs¢ od danej ceny i rozwazy¢, jak duza musi
by¢ sprzedaz, by osiggnaé rentownos$¢. Na przyktad, co jesli konkuren-
cja wymusza sytuacje, w ktorej jabtka musimy sprzedawa¢ po 3 zlote za
kilogram? Ile kilogramoéw jabtek musielibySmy sprzeda¢ klientom, zeby
pokry¢ koszty zwigzane nie tylko z zakupem jablek, ale i wynajmem sto-
iska? Na kazdym jabtku zarabiamy 1 ztoty (cena sprzedazy to 3 ziote,
a kupna od ogrodnika 2 ztote). Musimy zatem sprzeda¢ przynajmniej 500
kilogramow, zeby wygenerowany obrét (500 kilograméw razy jeden zloty)
wystarczyt na pokrycie kosztu statego w postaci wynajmu stoiska. Kazdy
kilogram sprzedany powyzej da dodatnig rentownos$¢. Kazdy kilogram
mniej, bedzie skutkowat stratami.

Wskazniki rentownosci

Sam fakt, ze dane przedsi¢gbiorstwo osiggneto prog rentownosci, nie
moéwi nam jeszcze zbyt wiele o tym, czy sprawnie gospodaruje ono
powierzonym jej majgtkiem. Mozna stusznie oczekiwaé, ze podmiot
dysponujacy wigkszymi aktywami bedzie co do zasady przynosit wiek-
sze zyski od innego, majacego do dyspozycji aktywa o wiele mniej-
sze. Z tego powodu wykorzystuje si¢ rowniez inne wielko$ci pocho-
dzace ze sprawozdan finansowych, by w szczegdlnosci moc poréwnaé
sprawno$¢ gospodarowania przez jednostki o r6znej wielkosci. Moze-
my wyréznic¢ trzy podstawowe wskazniki rentownosci (ktére mozna
wykorzystywaé rowniez do oceny inwestycji obok wskaznikéw wspo-
mnianych w rozdziale 38):

Wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego (ROE, ang. return on eq-
uity, wym. ritern on ektiti) bedgcy ilorazem wyniku netto i wartosci ka-
pitatu wtasnego. Wskaznik ten informuje nas, ile zysku udato si¢ wypra-
cowac przedsigbiorstwu na kazda ztotéwke kapitatu wlasnego, i w sposéb
najbardziej ogolny (syntetyczny) opisuje sprawnos$¢ gospodarowania. To
sprawia, ze najlepiej nadaje si¢ do porownywania r6znych przedsiebiorstw.
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Wskaznik rentownosci aktywow (ROA, ang. return on assets, wym.
ritern on asets) bedacy ilorazem wyniku netto i wartos$ci aktywow. Wskaz-
nik ten informuje nas, ile zysku udato si¢ wypracowa¢ przedsiebiorstwu
na kazda ztotowke aktywéw finansowanych zaréwno przez wiascicieli,
jak i przez wierzycieli. Nie pozwala on na dokonywanie doktadnych po-
rownan miedzy podmiotami z r6znych sektoréw, poniewaz czesto maleje
wraz ze wzrostem zadtuzenia. Tradycyjnie najnizszy poziom wskaznika
rentownoS$ci aktywow wykazuje sektor bankowy, ktérego gléwna cecha
jest wysoki poziom zobowigzan w stosunku do kapitatu wtasnego.

Jan Kowalski postanowit otworzy¢ sklepik osiedlowy. Przeznaczyt na ten
cel 100 000 ztotych, z czego 80 000 ztotych udato mu sie odtozyé samo-
dzielnie i kwota ta stanowi kapitat wtasny jego przedsiebiorstwa, a 20 000
ztotych pochodzi z kredytu, jaki otrzymat w banku, i jest to wartos¢ zobo-
wigzan. Wartos¢ pasywow wynosi zatem 100 000 ztotych i taka sama musi
by¢ tez wartos¢ aktywow, jakimi dysponuje sklepik Jana Kowalskiego.
W pierwszym roku Jan Kowalski osiggnat przychody ze sprzedazy w wy-
sokosci 500 000 ztotych (nie osiggajac przy tym zadnych innych przycho-
dow), a jego zysk wynidst 20 000 ztotych.
Postanowit on wyliczy¢ wskainiki rentownosci, by oceni¢ optacal-
nos¢ swojego przedsiewziecia:
_ 20000 ztotych

= ————— =25procent
80000 ztotych
20000 ztotych
A = LT Aohveh | 20 procent
100000 ztotych
20000 ztotych
S= —— = 4 procent
500000 ztotych

Dokonawszy analizy rentownosci, Jan Kowalski doszedt do wniosku, ze
mimo relatywnie niskiej rentownosci sprzedazy (4 procent) jego przed-
siebiorstwo osigga wysoka rentownos¢ kapitatu wtasnego, poniewaz
podobnego wyniku nie databy mu zadna alternatywna inwestycja (np.
lokata bankowa).

Wskaznik rentownoS$ci sprzedazy (ROS, ang. return on sales, wym.
ritern on sejls) bedacy ilorazem wyniku netto i przychodéw ze sprzeda-
zy (albo przychodow ogoétem). Wskaznik ten informuje nas, jaka czesc
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przychodéw ze sprzedazy pozostaje do dyspozycji po uwzglednieniu
catkowitych kosztéw dziatalnosci. Nie zawsze mozna go wykorzysty-
wa¢ do poréwnywania podmiotéw z réznych sektoréw, poniewaz co do
zasady przedsiebiorstwa o niskiej rentownosci sprzedazy kompensujg to
sobie wysokimi przychodami, dzieki czemu s3 w stanie osiggnaé wyso-
kg rentownos¢ kapitatu wtasnego — dzieje sie tak przyktadowo w sekto-
rze handlu detalicznego.

Straty a upadtosc

Przypadek, w ktérym przedsiebiorstwo jest nierentowne, oznacza, ze
nie jest w stanie trwale finansowac sie¢ ze sprzedazy produktu. W tej sy-
tuacji otwiera si¢ droga do upadku przedsiebiorstwa (upadtosci). Oznacza
on zmarnowanie pieniedzy inwestorow finansujacych projekt. Jesli w na-
szym przyktadzie kupiliSmy jabtka na sprzedaz po 2 ztote za kilogram,
a jesteSmy zmuszeni je sprzedawac po 1,5 ztotego, to sitg rzeczy bedziemy
marnowac nasze pienigdze. Sprawa jest tym bardziej problematyczna, gdy
pozyczamy od kogo$ kapital na dziatalno$¢ i musimy systematycznie go
oddawac wraz z odsetkami.

Warto jednak pamietaé, Ze poniesienie strat nie zawsze oznacza upa-
dtosé i zamkniecie dziatalnosci. Po pierwsze, straty mogg by¢ przejScio-
we. By¢ moze przedsiebiorstwo doswiadcza chwilowych problemow,
a za jaki§ czas przestanie ponosi¢ straty (przyktadem moze by¢ akurat
chwilowe zniechecenie kupujacych produkt). Po drugie, straty moga
by¢ wpisane w dtugookresowy plan wielkiego projektu inwestycyjnego.
Wiele wielkich przedsiebiorstw wprowadzajacych innowacje w poczat-
kowej fazie musi doptacaé¢ do swojej sprzedazy, gdyz maja zbyt mato
klientéw. A zamiast podnosi¢ cene (co poskutkowatoby utratg zainte-
resowania), trwale buduja swoj wizerunek i systematycznie starajg si¢
rozszerza¢ dziatalno$¢ o nowe rynki. W przypadku takich wieloletnich
strat (ktore wedtug wizji zarzadzajacych w przysztosci zmienig sie w zy-
ski) trzeba przekonac¢ swoich inwestorow, by byli cierpliwi w oczekiwa-
niu na zyski.

Istnieje tez trzeci wariant dtugotrwatych strat — gdy te pokrywane s3
z budzetu panstwa. W takiej sytuacji dane przedsigbiorstwo moze uciec
przed upadtoscia, gdyz wszelkie niedobory z tytultu wytworzonego pro-
duktu zostang przymusowo sfinansowane za pomocg srodkéw pozyska-
nych od podatnikoéw.
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Pytania i zadania

. Wyjasnij, czym si¢ r6znig koszty state od zmiennych.
2. Czy rozréznienie na koszty stale i zmienne jest Sciste?

Odpowiedz uzasadnij.

. W jakim celu stosuje sie wskazniki rentownosci?
. Znajdz w Internecie sprawozdanie finansowe jednej ze

spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie i oblicz na jego podstawie wskazniki
rentownosci kapitatu wtasnego, aktywow i sprzedazy.

. Czym grozi nierentownos$¢ przedsiebiorstwa?
. Jak przedsigebiorstwo moze utrzymywac si¢ na rynku

pomimo dtugotrwatej nierentownosci?



