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Wplyw roznic w formulach obliczeniowych ROE
na ocene rentownosci przedsiebiorstw

Bartlomiej Ceglowski"

Streszczenie: Ce/ — Zwrocenie uwagi na mozliwo$¢ liczenia wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
(ROE) na rézne sposoby i zwiazane z tym konsekwencje dla wynikow analizy finansowe;j.

Metodologia badania — Analiza literatury przedmiotu, analiza sprawozdan finansowych spotek oraz rapor-
tow biegtych rewidentow, statystyka opisowa, studium przypadku.

Wynik — Przeprowadzone badanie jednoznacznie wskazuje, ze w praktyce wskaznik ROE jest liczony roz-
nymi metodami, co nalezy uwzgledni¢ we wnioskach z analizy finansowej. W zaleznosci od sposobu licze-
nia wskaznika, rankingi spotek moga zawiera¢ rozne podmioty, formuta obliczeniowa moze mie¢ rowniez
wplyw na to, czy wskaznik ROE z okresu na okres rosnie, czy maleje.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — W artykule, na przyktadach ogélnie znanych przedsigbiorstw, zilustrowano kon-
sekwencje braku jednej ogolnie obowiazujacej formuty liczenia wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego.
Artykut moze stac si¢ argumentem w dyskusji o potrzebie ujednolicenia listy wskaznikow i sposobow, w jaki
powinna by¢ ustalana ich wartos¢.

Stowa kluczowe: wskazniki rentownosci, rentownos¢ kapitatu wlasnego, ROE, analiza wskaznikowa

Wprowadzenie

W dokumencie ,,Nowe PZU — wigcej niz ubezpieczenia”, ktory opisuje strategie¢ PZU na lata
2017-2020, znajduje si¢ zapis, ze celem Grupy jest osiggnig¢cie zwrotu na kapitale wltasnym
(ROE) na poziomie powyzej 22%. W calym, liczacym 70 stron zapisie planow spoiki na naj-
blizsze lata nigdzie nie znajduje si¢ jednak informacja, jak bedzie wyznaczany ten wskaz-
nik. Autorzy zaktadaja zapewne, Ze jest to ogdlnie wiadome. Czy tak jest w rzeczywisto$ci?

Badajac literature przedmiotu mozna doj$¢ do wniosku, ze autorzy nie majg watpliwo-
$ci, ze chcac ustali¢ stopg zwrotu z kapitatu wtasnego (Return on Equity — ROE) powinno
si¢ porownac zysk netto z kapitalem wtasnym. Dalej jednak pojawiajg si¢ watpliwosci co do
szczegbtdow obliczen, ktoére wywotane sg nastepujgcymi przyczynami:

1. Zysk (strata) netto jest strumieniem, pozycja narastajaca z rachunku zyskow i strat,

a kapitat wlasny zasobem, ktorego warto$¢ podaje si¢ w bilansie na dany dzien.
2. Zysk (strata netto) stanowi cze$¢ sktadowa kapitatu wlasnego.

* dr Bartlomiej Ceglowski, Akademia Leona Kozminskiego, Katedra Finansow, ul. Jagiellonska 57/59, 03-301 War-
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W krajowej literaturze przedmiotu od lat mozna spotkaé rdzne propozycje rozwigzania
tego problemu. Wigkszo$¢ autorow zaleca, aby przy liczeniu rentownos$ci porownywac zysk
netto z kapitatem wlasnym z tego samego sprawozdania finansowego, czyli np. zysk netto
z 2017 roku do kapitatu wtasnego na 31.12.2017 (zob. np. Sierpinska, Jachna, 1994, s. 106;
Bednarski, 1997, s. 108; Debski, 2013, s. 98; Pomykalska, Pomykalski, 2017, s. 125). Latwo
mozna jednak znalez¢ propozycje, aby zysk netto porownywany byt z przecigtnym kapi-
talem wlasnym (zob. np. Wasniewski, Skoczylas, 2002, s. 248; Kopczynska, 2003, s. 338;
Gotebiowski, Ttaczata, 2009, s. 206). Mozna rowniez spotkac si¢ z opinig, ze zysk netto
powinien by¢ podzielony przez kapital wlasny pomniejszony o zysk netto i kapitat z aktu-
alizacji wyceny (Tuczko, 2005, s. 41). Roznice w sposobach liczenia kapitatu wlasnego bez
problemu znalez¢ mozna rowniez w literaturze zagranicznej (por. Vernimmen, 2005, s. 234;
Ross, Westerfield, Jaffe, 2001 s. 44).

Niejednoznaczno$¢ formut obliczeniowych wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
powoduje m.in. powstawanie nast¢pujacych pytan:

— Czy réwniez w praktyce rentowno$¢ kapitatu wlasnego liczona jest na réozne sposoby?

— Jaki jest rozstep migdzy najnizszymi i najwyzszymi wynikami wskaznika ROE wy-

znaczanymi tego samego okresu?

— Czy sposob liczenia wplywalby na rankingi przedsigbiorstw sporzadzane ze wzgledu

na warto§¢ wskaznika ROE?

— Czy wystepuja sytuacje, w ktorych wskaznik ROE liczony dla dwoch lat dla tego sa-

mego przedsiebiorstwa wedtug jednej metody rosnie, a wedlug innej maleje?

W celu zilustrowania probleméw zwiazanych z liczeniem wskaznika ROE przeprowa-
dzono badanie, w ktorym analizie poddano sprawozdania finansowe oraz raporty z badania
sprawozdan finansowych spotek, ktérych akcje w czerwcu 2017 roku wehodzity w sktad in-
deksu mWIG40. W badaniu pominigto banki, przedsigbiorstwa, ktore nie miaty zbadanych
sprawozdan z czterech lat oraz podmioty zagraniczne, ktérych zamieszczone sprawozdania
sporzadzone zostaty w obcej walucie. Liste badanych grup kapitalowych zawarto w tabeli 1.
Zanalizowano 132 skonsolidowane' sprawozdania finansowe z lat 2013-2016.

Tabela 1

Grupy kapitatlowe uwzglednione w badaniu

Lp. Podmiot Lp. Podmiot Lp. Podmiot

1 2 3 4 5 6

1. Apator SA 12.  Comarch SA 23. Netia SA

2. Amrest SA 13. Echo SA 24. Neuca SA

3. Amica SA 14. Emperia SA 25. Orbis SA

4.  Azoty SA 15. Enea SA 26. PKP Cargo SA
5. Benefit SA 16. Forte SA 27. Polimex SA

6.  Bogdanka SA 17. GPW SA 28. Robyg SA

! Wawel SA, jako jedyny podmiot obj¢ty badaniem, nie dziatat jako grupa kapitatowa.
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1 2 3 4 56
7. Boryszew SA 18. GTC SA 29. Sanok SA
8. Budimex SA 19. Intercars SA 30. Stalprodukt SA
9. CD Projekt SA 20. Kety SA 31. Synthos SA

10. CI GAMES SA 21. Kruk SA 32. Trakcja SA

11. Ciech SA 22. Medicalgoritmics SA 33, Wawel SA

Zrédto: opracowanie wiasne.

1. Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego w raportach bieglych rewidentow

Do sprawdzenia, czy zasygnalizowany na podstawie analizy literatury przedmiotu problem

mozliwosci liczenia wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego na rézne sposoby przektada

si¢ na praktyke, wykorzystano raporty z badania sprawozdania finansowego. Poprawno$¢

sprawozdan spotek wymienionych w tabeli 1 badato 13 biegtych rewidentow. Ich liste wraz

z badanymi podmiotami zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2

Biegli rewidenci badajacy spotki uwzglednione w badaniu

Nazwa rewidenta

Badane grupy kapitatowe

»Accord’ab” Biegli Rewidenci sp. z 0.0.

Stalprodukt SA

BDO Sp. zo.0.

Fabryka Mebli ,,FORTE” SA, PKP Cargo SA

Crystal Audit & Consulting Mateusz
Szafranski-Salajczyk

Medicalgorithmics SA

CSWP Audyt spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp. k.

Medicalgorithmics SA

Deloitte Polska Spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia sp. k.

Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” SA, Boryszew SA, Budimex SA,
Comarch SA, Neuca SA, Orbis SA, Polimex-Mostostal SA,
Trakcja SA

Doradca Zesp6t Doradcéw Finansowo-
Ksiggowych sp. z 0.0.

Stomil Sanok SA

Ernst Young Polska spotka

z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.

Amica SA, Echo Investment SA, CD PROJEKT SA, Globe Trade
Centre SA, Grupa Kety SA, Kruk SA, Robyg SA, Sanok Rubber
Company SA, Synthos SA, Wawel SA*

Grant Thornton Polska Spotka

z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.

Amica SA, Benefit Systems SA

KPMG Audyt spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp. k.

Apator SA, Grupa Azoty SA, Ciech SA, ENEA SA, Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA, Inter Cars SA, Neuca SA, PKP

Cargo SA
Misters Audytor Adviser sp. z 0.0. CI Games SA
PKF Consult sp. z 0.0. CD Projekt SA

PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0.

AmRest Holdings SE, SA, Echo Investment SA; Ciech SA, Emperia
Holding SA, Inter Cars SA, Grupa Kety SA, Netia SA, Synthos SA

UHY ECA Seredynski i Wspdlnicy Sp.
z 0.0. sp. k.

Emperia Holding SA

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wskaznik rentowno$ci kapitatu wlasnego okazat si¢ na tyle istotny, ze jego warto$¢ wy-
znaczali wszyscy biegli rewidenci, ktorych raporty uwzgledniono w badaniu. W sprawoz-
daniach nie zawsze znajdowata si¢ formuta obliczeniowa, przez co sposob liczenia musiat
by¢ odnaleziony przez podstawienie réoznych kombinacji danych Zrédtowych do wynikéw
obliczen rewidenta, a dodatkowo, w przypadku PWC, poréwnanie zysku netto i kapitatu
wlasnego nosito nazwg ogolnej rentownosci kapitatu.

Analiza materiatu zrédtowego pozwala stwierdzi¢, ze biegli rewidenci stosowali cztery
metody, ktorych zestawienie przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Metody wyznaczania wskaznika ROE przez bieglych rewidentow

Nazwa Formuta Rewident

»Accord’ab” Biegli Rewidenci, BDO, Doradca

zysk netto dzielony przez kapital wiasny

Metoda 1 2 kofca roku Zespo6t Doradcow Finansowo-Ksiggowych, UHY
ECA Seredynski i Wspolnicy
Metoda 2 zysk netto dzielony przez przecigtny Misters Audytor Adviser, PKF Consult,
kapitat wlasny PricewaterhouseCoopers
Metoda 3 zysk netto dzielony przez kapitat whasny Ernst Young Polska, Grant Thornton Polska
z poczatku roku
2vsk netto dzielony przez Kapital whasn Crystal Audit & Consulting Mateusz Szafranski-
Metoda 4 Y v P p Y Satajczyk, CSWP Audyt, Deloitte Polska, KPMG

z konca roku pomniejszony o zysk netto Audyt

Zrodto: opracowanie whasne.

Jak mozna zauwazy¢, w praktyce stosowane sg rézne metody szacowania rentownosci
kapitalu wlasnego. Rewidenci badajacy sprawozdania spotek z indeksu mWIG40 najcze-
$ciej stosowali te, w ktorych zysk netto porownywany jest do kapitatu wtasnego z kon-
ca okresu oraz do kapitatu wlasnego z konca okresu pomniejszonego o wynik finansowy.
Otwartym pozostaje pytanie, czy dzieje si¢ tak na skutek tego, ze formuty te s3 uznawane za
najbardziej poprawne, czy tez dlatego, ze majac dostep do sprawozdan za dwa lata, mozna
ustali¢ dwa wskazniki ROE, a tym samym ustali¢ zmian¢ w okresie. Nalezy jednoczesnie
zwroci¢ uwage, ze wyniki uzyskane przy pomocy roznych formul powinny by¢ inaczej
interpretowane. Metoda pierwsza pokazuje glownie udziat zysku netto w kapitale wiasnym.
Rentowno$¢ kapitalu wlasnego dla wtascicieli lepiej obrazuje metoda czwarta, poniewaz
wypracowany w danym roku zysk netto nie jest jeszcze przez akcjonariuszy zainwestowany
— stanie si¢ tak dopiero, jesli zrezygnuja z wyplacenia go jako dywidendy. Poniewaz zysk
z biezacych operacji jest wykorzystywany jako zroédto finansowania kolejnych, mozna spo-
tka¢ si¢ z opiniami, ze rentownos¢ kapitatu wtasnego lepiej oddaje metoda druga, w ktorej
w mianowniku uwzglednia si¢ $redni kapitat wlasny (przy czym lepsze byloby usrednienie
danych kwartalnych). W przypadku np. emisji nowych akcji, stosunkowo najbardziej myla-
ce moga by¢ wyniki uzyskiwane w przypadku metody trzeciej.
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2. Konsekwencje réznych sposobow liczenia wskaznika ROE

W celu lepszej interpretacji wskaznikoéw obliczanych w ramach analizy finansowej ich war-
tosci powinny by¢ poréwnywane w czasie oraz przestrzeni. W wigkszosci przypadkow po-
zadane jest, aby warto§¢ wskaznikow rentownosci rosta, a za lepsze uznawane sa te spotki,
ktore maja wyzszy wskaznik ROE.
W tabeli 4 zamieszczono dane ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego
uwzglednionej w badaniu firmy deweloperskiej Echo Investment SA, jak rowniez policzone
na ich podstawie wskazniki ROE. Przeprowadzone obliczenia pozwalajg wyciagnac kilka
wnioskow:
— rozne sposoby liczenia wskaznika ROE prowadza do r6znych wynikow, przy czym
rozstep migdzy najmniejsza i najwigksza wartosciag wyniost w 2016 roku ponad 23
p-p-,

— w kazdym z analizowanych okresow najwyzsze warto$ci ROE dawalo zastosowanie
metody 4,

— w roku 2016 metoda 1 i metoda 4 pokazywaly, ze rentownos¢ kapitatu wlasnego sig

zmniejsza, a metody 2 i 3, ze ROE rosnie.

Tabela 4

Wskaznik rentowno$ci kapitatu wlasnego w GK Echo Invesment SA

2016 387 711 31.12.2016 1528 160
(Ztﬁ‘z‘g“o 2015 514 087 Kapital whasny 31122015 3 663 503
2014 404 307 (tys. z1) 31.12.2014 3152545
31.12.2013 2758 692
2016 25,37 2016 14,94
5»2)}3 metoda 1 2015 14.03 5)2)15 metoda 2 2015 15.08
2014 12,82 2014 13,68
2016 10,58 2016 34,00
gROZ)))E metoda 3 2015 16,31 gROZ))E metoda 4 2015 16,32
2014 14,66 2014 14,71

Zrodto: opracowanie wlasne.

Oceniajacy Echo Investment SA mieliby prawdziwy problem, gdyby jednocze$nie
otrzymali wyniki analiz przeprowadzone przez réznych biegtych. Czy wnioski te mozna
uogolnic?

Rozstep migdzy wynikami uzyskiwanymi przy pomocy réznych metod jest zjawiskiem
typowym. W badaniu uzyskano 99 obserwacji, w ktorych wskaznik ROE dla tego samego
roku mogt zosta¢ obliczony na cztery sposoby. Sredni rozstep wynosit 6,3 p.p., a mediana
3 p.p- Wyniki statystyki opisowej zamieszczono w tabeli 5. Najwigksza roznice zanotowano
dla danych CD Projekt SA z 2015 roku, kiedy to zysk netto wyniost 342 mln zt, zwigkszajac
kapitat wlasny ze 168 mln do 514 mln zt.
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Tabela 5

Wyniki badania rozstgpu mi¢dzy najnizszym i najwyzszym wskaznikiem ROE

Liczba obserwacji 99,00
Srednia (%) 6,26
Mediana (%) 3,05
Odchylenie standardowe (%) 15,22
Kurtoza 57,20
Skos$nosé¢ 69,80
Rozstep (%) 137,13
Minimum (%) 0,01
Maksimum (%) 137,14

Zrodto: opracowanie wilasne.

Warto$¢ mediany uznana moze by¢ za niska, 28 obserwacji miato rozstgp do 1 p.p.,
a kolejne 47 miedzy 1 a 5 p.p., tym niemniej np. na pytanie o to, jak wiele spotek z indeksu
mWIG40 miato ROE wyzsze niz 20%, odpowiedzi moga by¢ rézne. Odmienne sposoby
liczenia przektadaja si¢ rowniez na rankingi sporzadzane ze wzgledu na wskaznik ROE.
W tabeli 6 zamieszczono pigé spolek z najwigkszg rentownos$cig kapitatu wlasnego w roku
2016. Jak mozna zauwazy¢, lista spotek jest dos¢ podobna, przy czym w kilku miejscach
r6znig si¢ kolejnoscia. Ciekawie przedstawia si¢ sytuacja Medicalgoritmics SA, ktora raz
jest na pozycji czwartej, raz pigtej, a dwa razy spotka w ogole nie zakwalifikowata si¢
do rankingu. Podobne obserwacje co do kolejnosci zaobserwowano rowniez w roku 2015
12014.

Tabela 6
Ranking spétek z mWIG40 ze wzgledu na wskaznik ROE w 2016 roku

Pozycja  Spotka ROE (%) Pozycja  Spotka ROE (%)
Metoda 1 Metoda 2

1. Budimex SA 50,94 1 Budimex SA 58,27
2. Ciech SA 33,69 2. CD Projekt SA 38,82
3. CD Projekt SA 32,24 3. Ciech SA 38,27
4, Benefit SA 32,14 4 Benefit SA 35,92
5. Echo SA 25,37 5. Medicalgoritmics SA 30,42
Metoda 3 Metoda 4

1. Budimex SA 68,06 1. Budimex SA 103,83
2. CD Projekt SA 48,77 2. Ciech SA 50,81
3. Ciech SA 44,29 3. CD Projekt SA 47,59
4, Medicalgoritmics SA 42,35 4, Benefit SA 47,36
5. Benefit SA 40,70 5. Echo SA 34,00

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Przyktad spotki Echo Investment SA pokazal, ze najwyzsze wskazniki ROE daje za-
stosowanie metody, w ktorej zysk netto podzielony jest przez kapitat wlasny pomniejszony
o zysk netto. Metoda ta daje na og6t najlepsze wyniki, co wynika z zaleznosci migdzy
zyskiem netto a kapitatem wilasnym. W 90% obserwacji wskaznik ROE ustalony wedtug
czwartej metody mial najwyzsza warto§¢. Na drugim biegunie znajduje si¢ metoda pierw-
sza, ktora w 83% obserwacji data wynik najnizszy.

Sytuacja, w ktorych ROE policzone wedtug jednej metody z roku na okres ro$nie, a we-
dtug innej maleje, nie wystepuje zbyt czgsto, ale rowniez mozna ja kilkakrotnie znalez¢.
Oprocz przyktadu pokazanego dla Echo Investment SA, miala miejsce jeszcze w o$miu
obserwacjach, np. dla spotek: Emperia, Kruk czy Sanok.

Uwagi koncowe

Poruszany w artykule temat wywota¢ moze konsternacj¢ u oséb, ktére na co dzien nie
zajmujg si¢ finansami, jednak korzystaja z raportow zawierajacych analizy wskaznikowe.
Wydawac by si¢ mogto, ze tak czgsto spotykany wskaznik jak ROE, zostat jednoznacznie
zdefiniowany i opisany. Sytuacja przedstawia si¢ jednak inaczej, jak dowodzi przywotana
literatura przedmiotu i raporty z badan sprawozdan finansowych. Co wazne, podobne uwa-
gi dotycza wielu innych wskaznikéw, ktore wykorzystywane sg pdzniej do wptywu analizy
rekomendacji na rynek gieldowy (por. Mielcarz, 2016) lub prognozowania bankructwa (por.
Korol, 2013, s. 60).

Skutki stosowania réoznych formut sytuacji potrafig by¢ znaczgce. Rankingi branzowe,
w zaleznosci od zastosowanej metody, beda pokazywac spotki w réznej kolejnosci. Wybor
nowego biegtego rewidenta powodowac moze zmian¢ wartosci wskaznika. Przyktady moz-
na mnozy¢. Aby unikng¢ probleméw, przydatne bytoby ujednolicenie wzoru. Dopdki to si¢
nie stanie, trzeba pamigtac, aby, postugujac si¢ wskaznikiem ROE, zawsze podawa¢ formu-
Ie obliczeniows, a przy wykorzystywaniu danych z réznych zroédet upewnic¢ sie, ze wskaz-
niki sg liczone w ten sam sposob. Problem opisany na podstawie badan przeprowadzanych
przez biegtych rewidentéw wystepuje tez w innych miejscach: serwis Notoria wyznacza
rentownos¢ kapitatu wlasnego dzielge zysk netto przez kapitat wlasny z konca okresu, na-
tomiast na stronie rachunkowosc.com.pl mozna znalez¢ dane sektorowe wyznaczane przy
pomocy formuty, w ktorej kapitat wlasny jest usredniany.
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THE IMPACT OF DIFFERENCES IN ROE RATIO CALCULATION FORMULAS
ON THE ASSESSMENT OF ENTERPRISES’ PROFITABILITY

Abstract: Purpose — The purpose of this paper is to pay attention to the calculation possibility of return on
equity in different ways, and its impact on financial analysis results.

Design/methodology/approach — Literature analysis of the subject, companies’ financial reports analysis as
well as statutory auditors reports, descriptive statistics.

Findings — The conducted study indicates that in practice the ROE ratio is calculated through various meth-
ods, which should be included in the conclusions of the financial analysis. Depending on the method company
rankings may contain different entities, the calculation formula may also have an impact on whether the ROE
ratio from period to period increases or decreases.

Individuality/value — The consequences of the lack of a generally applicable formula of ROE counting are il-
lustrated on basis of generally known companies. The article can become an argument in the discussion about
the need to standardize the list of indicators and ways in which their value is to be determined.

Keywords: profitability ratios, return on equity, ROE, financial analysis
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