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JAK SPORZADZILISMY RANKING

Ranking ROCE oparty jest na analizie wynikow finansowych 200 z 500 najwiekszych
polskich firm, pod wzgledem przychoddéw w danym roku. Obejmuje tylko te firmy, ktérych
dane finansowe sa publicznie dostepne oraz firmy, ktore udostepnity swoje wyniki,
wyrazity zgode na badanie pod katem zwrotu z zaangazowanego kapitatu oraz stworzyty
reprezentatywng probke w swojej branzy. W badaniu wykorzystano dane pochodzace ze
skonsolidowanych sprawozdan finansowych oraz raportow okresowych FO1.

Dla celdéw rankingu, wskaznik ROCE zostat zdefiniowany jako stosunek zysku ze
sprzedazy do wielkosci zaangazowanego w firme kapitatu (okreslonego jako suma
majatkéw trwatego i obrotowego).

Przyjecie zysku ze sprzedazy (a nie zysku operacyjnego) miato na celu wykluczenie
wptywu jednorazowych zdarzen, odzwierciedlonych w pozostatych przychodach i
kosztach operacyjnych. To wtasnie pozostate przychody operacyjne, gtoéwnie w firmach
panstwowych, zawierajg umorzenia zobowigzan publiczno-prawnych, co w przypadku
niektorych firm zawyzytoby wartos¢ wskaznika, a tym samym znieksztatcitoby obraz
efektywnosci zarzgdzania firmami.

Uproszczenie, zastosowane na potrzeby ponizszego rankingu, nie powinno byé
stosowane w przypadku przeprowadzania szczegotowych analiz efektywnos$ci firmy dla
celéow inwestycyjnych. Moze ono spowodowaé pominiecie w analizach konsekwenciji
istotnych zdarzeh gospodarczych.

Dla nas, jako autoréw rankingu nadrzednym celem bylo poréwnanie firm w
metodologicznie spdéjny oraz obiektywny sposéb, co w konsekwencji wigzato sie z
koniecznoscig zastosowania pewnych uproszczenh.

CzEGO MOZEMY DOWIEDZIEC SIE DZIEKI ROCE

Aby zrozumie¢, w jaki sposob wielko§¢ zaangazowanego kapitatu wptywa na
efektywnosc¢, postuzmy sie przyktadem:

Wyobrazmy sobie firme X, ktéra uzyskuje zysk w wysokosci 100 zt na sprzedazy 1000 zt
oraz firme Y z zyskiem 200zt na 1000zt sprzedazy. Kierujac sie ‘czystg zyskownoscig
firma Y (z 20% stopg zysku) wyglada duzo lepiej od firmy X (z 10% stopg zysku). Jednak
gdy zatozymy, ze X angazuje 200zt kapitatu a Y 500zt kapitatu - wskaznik ROCE dla X
wynosi 50% [100/200] a dla Y 40% [200/500].

ROCE pokazuje, ze X robi lepszy uzytek z zainwestowanego kapitatu. Innymi stowy X
uzyskuje wiecej z kazdej ztotdwki zainwestowanej w firme.
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Skuteczne zarzadzanie zaczyna sie od jasno zdefiniowanych celéw dla organizaciji.
Istniejg dziesigtki przeréznych wskaznikdow, przy pomocy ktorych firmy starajg sie
definiowac¢ swoje cele a nastepnie mierzy¢ efektywnos¢ ich realizaciji.

W przeciwiehstwie do wielu z nich, ROCE mozna sprowadzi¢ do praktycznego poziomu.
Mozna go bowiem rozbi¢ na konkretne funkcjonalne obszary dziatalnos$ci firmy.

W naszej praktyce bardzo czesto sugerujemy Zarzgdom restrukturyzowanych firm
przypisanie poszczegolnym jednostkom organizacyjnym odpowiedzialnosci za
podnoszenie ROCE w ich obszarach kompetencyjnych. Powoduje to, Ze wysitki
poszczegblnych menedzerow skorelowane sg z ogélnym celem firmy co prowadzi do
trwatej poprawy wynikéw i szybkiego wzrostu wartosci firmy.

Postugujac sie wskaznikiem ROCE nie mozna definiowac celéw dla przedsiebiorstwa w
oderwaniu od kosztu zaangazowanego kapitatu. Poziom wskaznika ROCE na poziomie
20% przy koszcie zaangazowanego kapitatu na poziomie 5% by¢ moze nie jest ztym
wynikiem, natomiast jesli kapitat zaangazowany w te samg firme miatby kosztowa¢ 20%,
to z pewnoscig zwrot z zaangazowanego kapitatu nie bedzie dla wtascicieli zadowalajgcy.
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