stansowala wszystkich innych konku-
rentéw z sektora przemystowego.
Najwiekszy wzrost ROCE zanotowat
sektor ustug budowlanych. Nadal jed-
nak wskaznik efektywnosci tego sek-
tora znajduje sie znacznie ponizej Sred-
niej dla wszystkich analizowanych firm
(6,7 procent). W sektorze tym wyr6z-
nia sie ,,Przemystéwka” Holding z wy-
nikiem ROCE 76 proc., Energomontaz
P6inoc (ROCE ok. 52 proc.) i Elektro-
montaz Rzeszéw (ROCE - 31 procent).

KILKA SEKTOROW zanotowalo duzy
spadek ROCE. Powodéw do zadowo-
lenia nie mogli mie¢ dostarczyciele
kapitatu dla firm handlujacych samo-
chodami (Sredni spadek ROCE az
0 66 pkt proc.!) i akcesoriami samocho-
dowymi (spadek o 15 pkt proc.), dla
spolek z branzy drzewnej i papierniczej
(spadek ROCE blisko o 10 pkt proc.,
do poziomu 10,2 proc.) czy przemy-
stu lekkiego i wiokienniczego (spadek
0 5,5 pkt proc., do poziomu 2,2 pro-
cent). Mimo to w kazdej z tych branz
mozna znalez¢ rodzynki, ktére nie pod-
daly sie ogoélnej dekoniunkturze. Naj-
lepsze przedsiebiorstwo sektora drzew-
no-papierniczego (Stelmet) osiggneto
ROCE na poziomie 44 proc., a rodzy-
nek odziezowy —Vistula — 29 procent.
Warto zwréci¢ uwage na Citroéna
- znalazl sie na 37. miejscu, z wyni-
kiem 45 procent. Tarapaty innych firm
motoryzacyjnych wplynely na wy-
niki calego sektora handlu. Srednie
ROCE dla hurtownikéw w poréwnaniu
z rokiem 2004 zmalalo o 3 pkt proc.,
u detalistow pozostalo na podobnym
poziomie. Mimo to handel ciagle jest
najbardziej efektywnym sektorem
w Polsce. W tym roku niemal zmonopo-
lizowal pierwsza dziesiatke rankingu.
Anna Markowska (Grygiel),
Maciej Cwikiewicz

ZALEZY NAM NA TYM, by ranking ROCE
petnit role nie tylko swoistego ,konkursu
pieknosci”, ale byt przede wszystkim
skutecznym narzedziem wspierajgcym
zarzgdzanie przedsiebiorstwem. Ogdlny
cel ROCE mozna bowiem z fatwoscig
rozbi¢ na konkretne cele operacyjne dla
poszczegolnych dziatéw, dzieki czemu
mozna zarazi¢ nowym sposobem mysle-
nia catg organizacije.

Jak to zrobi¢ w praktyce — podpowiemy
w lipcowym wydaniu manager magazin.

54

Komentarz

Niech zyje EVA!

ROCE NIC NIE ZNAczy. Nic nie znaczy
w oderwaniu od kosztu kapitalu. Do-
piero pomniejszenie ROCE o koszt ka-
pitalu (ang. WACC) pozwala ocenic,
czy firma tworzy wartos¢, czy ja niszczy.
Ta swiadomos¢ w Polsce ciagle nie jest
powszechna, zwlaszcza wsrod urzedni-
kéw odpowiadajacych za nadzoér nad
panstwowymi spotkami. Wydaje im sig,
ze jesli przedsigbiorstwo ,wychodzi na
zero” (nie przynosi strat), to wszystko
jest w porzadku. Nie jest w porzadku.
Z naszych badan (dane z 2002 r.) wy-
nika, ze spo6tki kontrolowane przez
panstwo zarzadzaja majatkiem wartym
blisko 84 mld zlotych. Jako obywatel
i podatnik nie §miem marzy¢, by perly
narodowe generowaly istotng wartosc¢
dodana, ale domagam sie, zeby byly
w stanie chociaz osiggnal stope zy-
sku pokrywajaca koszt kapitalu (mie-
rzonego, dla ulatwienia, rentownoscia
bonéw skarbowych). To ,wychodze-
nie na zero” w rozumieniu urzedni-
kéw oznacza, ze podatnicy rokrocznie
subwencjonujg Skarb Panstwa prawie
3 mld ztotych.

Liczenie ROCE i podkreslanie zna-
czenia ekonomicznej wartosci doda-
nej (EVA) to moja prywatna walka
z komunizmem. System upadi, ale hotu-
biona przez niego wiasnos¢ panstwowa
ma si¢ nad wyraz dobrze. Tymczasem
zestawienie efektywnosci firm prywat-
nych i panstwowych pokazuje przepasc.
Gdyby firmy panstwowe mialy moty-
wacje do podnoszenia ROCE, kolejni
ministrowie finanséw nie musieliby sie
glowi¢, jak nakarmic¢ dzieciaki lub za-
trzymaé w kraju lekarzy. Uwazam, ze
lekka reka mozna by rokrocznie zyskac
w ten spos6b okoto 5 mld ztotych. Od
lat piszemy w tej sprawie listy do ko-

Liczenie wskaznika ROCE

dla polskich przedsi¢cbiorstw to moja
prywatna walka z komunizmem.
THOMAS KOLAJA, KOLAJA & PARTNERS

lejnych premieréw — bez skutku. Moze
pomogtaby demonstracja podatnikéw
z transparentem ,,Zadamy ROCE wiek-
szego od WACC!”?

Gdzie tkwig najwieksze rezerwy
wzrostu ROCE? Po stronie sprzedazy
— caly czas w eksporcie (mimo wielu
sukcesow na tym polu). Po stronie
kosztow — w zaopatrzeniu. Wiele du-
zych spoétek nie wykorzystuje swo-
jej pozycji w negocjacjach cenowych;
kosztownym problemem jest tez korup-
cja. Wreszcie trzeci obszar — struktura
kapitatu. Polskie firmy nie sa wystar-
czajaco zadluzone. Ba, wielu prezesow
z chlubg podkresla, ze ich spoétki nie
majg zlotowki kredytu. Mam dla nich
zla wiadomos¢: moga juz pakowac wa-
lizki, bo dni ich prezesury sa policzone.

Po pierwsze, kapital wtasny jest naj-
drozszy. Po drugie, badania z rynkow
anglosaskich pokazuja, ze firmy za-
dluzone sg bardziej efektywne. Kwe-
stig czasu jest przyjsScie inwestorow,
ktorzy szefom polskich spoélek wybija
z glowy stowianskie podejscie do go-
spodarki (,,to mo6j kawalek ziemi i za-
den bank nie bedzie mi si¢ tu pano-
szyl”). Gdyby tylko sam Skarb Panstwa
zadluzyt swoje spotki do bezpiecznej
granicy 20 — 30 proc. i wyplacil sobie
nadzwyczajng dywidende, to wtedy,
lekko liczac, uwolnitby 20 — 30 mld zto-
tych. Chyba jest o co walczy¢, prawda?

Thomas Kolaja, Amerykanin, ktéry
pot zycia spedzit w Europie. W Polsce
mieszka od 1990 r., pracowal m.in.

w McKinsey & Company i Goldman
Sachs. W 1998 r. zostat wspotwiasci-
cielem CII Group (obecnie Kolaja

& Partners), firmy doradczej, specijali-
zujgcej sie w interim managemencie.
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