
Skoƒczy∏y si´ czasy, gdy og∏oszenie planu ekspansji 
wystarczy∏o, by przyciàgnàç inwestorów do spó∏ki. 

DziÊ inwestorzy nie wierzà ju˝, ˝e wielkoÊç prze∏o˝y si´ na zysk.
Sàdzàc z analizy polskich firm, majà racj´ 
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W BIZNESIE | 100 najefektywniejszych polskich firm

Imfirma ma wi´ksze przychody, tym jest lepsza. Tak przynajmniej mo˝na by sàdziç
na podstawie publikowanych w Polsce rankingów. To w∏aÊnie przychody sà w nich
bowiem g∏ównym kryterium i domniemanà miarà efektywnoÊci. Co ciekawe, ta-

kà miarà pos∏ugujà si´ nie tylko postronni obserwatorzy ˝ycia gospodarczego, ale tak˝e wielu
mened˝erów i w∏aÊcicieli polskich firm. 

Do niedawna podobnie myÊleli w∏aÊciciele i mened˝erowie nawet najwi´kszych firm zachod-
nich. I s∏usznie. Uznajàc otwarcie si´ coraz to nowych bran˝ i krajów za unikalnà okazj´ do
wzrostu, za wszelkà cen´ starali si´ zwi´kszaç skal´ dzia∏alnoÊci – przejmowali inne firmy lub
zwi´kszali sprzeda˝ zatrudniajàc ogromne rzesze handlowców. Dzia∏ania te mia∏y przynieÊç
efekty w przysz∏oÊci. Ale nie zawsze przynosi∏y. Wraz ze wzrostem konkurencji na rynkach lo-
kalnych i mi´dzynarodowych coraz wi´kszego znaczenia zacz´∏a wi´c nabieraç nie skala dzia-
∏alnoÊci, ale efektywnoÊç podejmowanych dzia∏aƒ. Od kilku lat, czyli od za∏amania „nowej go-
spodarki”, zachodni inwestorzy zacz´li traktowaç polskie inwestycje tak samo jak swoje firmy
macierzyste. Stawiajà spraw´ jasno – nie chcà ju˝ samego wzrostu wielkoÊci; chcà wzrostu zy-
sku albo – jak mówià – zwrotu z kapita∏u zaanga˝owanego w spó∏k´ (ROCE – Return on Ca-
pital Employed). I kierujà swoje pieniàdze tam, gdzie zysk ten jest najwi´kszy. 

W Polsce inwestorzy nie mieli dotàd podstawy do takich ocen. Dane o efektywnoÊci przed-
si´biorstw istniejà bowiem g∏ównie dla spó∏ek gie∏dowych. Firmy, które nie majà tego obowiàz-
ku, nie kwapià si´ do tego, by upubliczniç swoje wyniki. Dlatego w∏aÊnie, by pomóc inwesto-
rom w trafnym wyborze przedmiotów inwestycji, a mened˝erom w porównaniu swoich szans
na przyciàgni´cie inwestorów z konkurentami w bran˝y, mi´dzynarodowa firma doradcza CII
Group przygotowa∏a ranking najefektywniejszych polskich przedsi´biorstw. 

Ma∏e jest pi´kne
W rankingu sà zarówno giganci o przychodach rz´du 4-5 miliardów z∏otych (huty stali, kopal-
nie w´gla czy operatorzy telekomunikacyjni), jak i firmy Êrednie o sprzeda˝y zaledwie 200-300
milionów z∏otych (hurtownie leków czy producenci farb). G∏ówny wniosek, jaki si´ nasuwa
z ich analizy, to potwierdzenie s∏usznoÊci ˝àdaƒ inwestorów: wielkoÊç nie idzie w parze z efek-
tywnoÊcià. Im firma jest wi´ksza, tym jest mniej efektywna, tzn. tym ni˝szy jest ROCE. Widaç
to wyraênie po spó∏kach przemys∏owych i us∏ugowych, znacznie mniej zaÊ po spó∏kach handlo-
wych, gdzie du˝a skala zazwyczaj pomaga w osiàgni´ciu wysokiego zwrotu. 

We wszystkich trzech sektorach liderami efektywnoÊci sà w wi´kszoÊci firmy z trzeciej,
czwartej i piàtej setki przedsi´biorstw pod wzgl´dem przychodów. Weêmy zwyci´zców – naj-
efektywniejszy z przemys∏u Same-Deutz-Fahr zajmuje pozycj´ dopiero w piàtej setce naj-
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1 Foster Wheeler Energia Polska Sp. z o.o. 162,6% 407,2 us∏ugi wykonawstwo instalacji energetycznych 
2 Hurtownia Materia∏ów Budowlanych BUDMAT 144,0% 331,5 handel sprzeda˝ hurtowa materia∏ów budowlanych 
3 DaimlerChrysler Automotive Polska Sp. z o.o. 124,6% 1601,5 handel sprzeda˝ pojazdów samochodowych 
4 Same Deutz-Fahr Polska Sp. z o.o. 116,5% 316,9 przemys∏ produkcja ciàgników rolniczych  
5 Hurtap SA 108,7% 517,5 handel sprzeda˝ hurtowa wyrobów farmaceutycznych 
6 IBM Polska Sp. z o.o. 100,7% 528,5 us∏ugi us∏ugi IT 
7 Man-Star Trucks Sp. z o.o. 82,1% 432,3 handel sprzeda˝ pojazdów samochodowych 
8 Renault Polska Sp. z o.o. 78,3% 2026,3 handel sprzeda˝ pojazdów samochodowych 
9 Danone Sp. z o.o. 75,2% 842,9 przemys∏ produkcja artyku∏ów spo˝ywczych i napojów 

10 Telewizja Polsat SA 75,0% 717,6 us∏ugi dzia∏alnoÊç radiowa i telewizyjna 
11 Skoda Auto Polska SA 70,1% 1677,0 handel sprzeda˝ pojazdów samochodowych 
12 Fabryka Farb i Lakierów Ânie˝ka SA 68,9% 291,6 przemys∏ produkcja farb i lakierów   
13 PHUP Andrzej Szeszycki 67,6% 342,5 handel sprzeda˝ hurtowa ˝ywnoÊci, napojów i tytoniu 
14 Silfarm Sp. z o.o. 67,6% 339,4 handel sprzeda˝ hurtowa wyrobów farmaceutycznych 
15 Ball Packaging Europe Radomsko Sp. z o.o. 67,2% 465,9 przemys∏ produkcja opakowaƒ z metali lekkich 
16 Kolporter SA 64,6% 946,3 handel dystrybucja prasy i ksià˝ek 
17 ThyssenKrupp Energostal SA 64,1% 569,3 handel sprzeda˝ hurtowa wyrobów metalowych 
18 Faurecia Fotele Samochodowe Sp. z o.o. 60,9% 981,9 przemys∏ produkcja cz´Êci i akcesoriów do pojazdów samochodowych 
19 Unilever Polska SA 59,8% 2261,6 przemys∏ produkcja artyku∏ów konsumpcyjnych 
20 Stalprofil SA 58,6% 879,0 handel sprzeda˝ hurtowa wyrobów metalowych 
21 B.S.K. RETURN Sp. z o.o. 57,3% 349,1 handel sprzeda˝ hurtowa metali i rud metali 
22 TRW Polska Sp. z o.o. 56,5% 1450,1 przemys∏ produkcja cz´Êci i akcesoriów do pojazdów samochodowych 
23 Tchibo Warszawa Sp. z o.o. 55,6% 583,5 handel dystrybucja oraz przetwórstwo herbaty i kawy 
24 Konsorcjum Dystrybutorów Wyrobów Tytoniowych SA 52,3% 1193,8 handel sprzeda˝ hurtowa wyrobów tytoniowych 
25 Polski Koks SA 51,3% 2040,7 handel sprzeda˝ hurtowa koksu 
26 BOS SA 50,3% 614,0 handel sprzeda˝ hurtowa ˝ywnoÊci 
27 Philips Lighting Pabianice SA 48,9% 447,4 przemys∏ produkcja sprz´tu oÊwietleniowego 
28 Toyota Motor Poland Company Limited Sp. z o.o. 47,4% 1880,8 handel sprzeda˝ pojazdów samochodowych 
29 Avon Cosmetics Polska Sp. z o.o. 44,8% 761,4 handel sprzeda˝ hurtowa perfum i kosmetyków 
30 Grupa Polska Stal Sp. z o.o. 44,6% 527,0 handel sprzeda˝ hurtowa metali i rud metali 
31 Rettig-Heating Sp. z o.o. 44,2% 313,0 przemys∏ produkcja grzejników 
32 Volkswagen Motor Polska Sp. z o.o. 44,1% 3914,2 przemys∏ produkcja silników 
33 Alstom Power Sp. z o.o. 43,7% 838,8 przemys∏ produkcja turbin i generatorów
34 Profarm Sp. z o.o. 43,5% 311,2 handel sprzeda˝ hurtowa wyrobów farmaceutycznych 
35 Dystrybucja Logistyka Serwis SA 40,7% 810,9 handel sprzeda˝ hurtowa ˝ywnoÊci, napojów i wyrobów tytoniowych 
36 Pronox Technology SA 39,5% 368,6 handel sprzeda˝ hurtowa komponentów komputerowych 
37 Thomson Multimedia Polska Sp. z o.o. 38,4% 4200,2 przemys∏ produkcja odbiorników telewizyjnych i radiowych 
38 Antalis Poland Sp. z o.o. 37,5% 348,7 handel sprzeda˝ hurtowa wyrobów papiernicznych i biurowych 
39 Totalizator Sportowy Sp. z o.o. 37,0% 2423,4 us∏ugi dzia∏alnoÊç zwiàzana z grami losowymi 
40 Atlas SA 36,4% 230,8 przemys∏ produkcja materia∏ów budowlanych 
41 Danfoss Sp. z o.o. 34,4% 288,7 przemys∏ produkcja urzàdzeƒ regulacyjnych i kontrolno-pomiarowych 
42 POSW Z∏omrex Sp. z o.o. 33,6% 718,9 handel sprzeda˝ hurtowa odpadów i z∏omu 
43 Frantschach Âwiecie SA 33,3% 1291,7 przemys∏ produkcja papieru i tektury  
44 LG Electronics Sp. z o.o. 32,2% 506,5 przemys∏ produkcja odbiorników telewizyjnych i radiowych 
45 Brenntag Polska Sp. z o.o. 31,9% 579,5 handel sprzeda˝ hurtowa wyrobów chemicznych 
46 Faurecia Wa∏brzych Sp. z o.o. 31,9% 650,4 przemys∏ produkcja cz´Êci i akcesoriów do pojazdów samochodowych 
47 Rafako SA 31,6% 370,4 przemys∏ produkcja kot∏ów parowych i wodnych
48 KGHM Metraco Sp. z o.o. 31,0% 469,6 handel sprzeda˝ hurtowa metali i rud metali 
49 Stahlschmidt & Maiworm Sp. z o.o. 31,0% 454,6 przemys∏ produkcja cz´Êci i akcesoriów do pojazdów samochodowych 
50 ZOMAR SA 30,0% 352,4 handel obrót energià elektrycznà, handel 
51 Rafineria Trzebinia SA 29,8% 1162,1 przemys∏ przerób ropy naftowej 
52 Pfleiderer Grajewo SA 29,5% 558,4 przemys∏ produkcja arkuszy fornirowych, p∏yt i sklejek 
53 Ambra SA 29,3% 519,0 handel dystrybucja i produkcja win gronowych  
54 GANT Sp. z o.o. 28,9% 1464,0 handel handel walutami 
55 Diageo Polska Sp. z o.o. 28,4% 307,4 handel sprzeda˝ hurtowa napojów alkoholowych
56 Polska Telefonia Cyfrowa Sp. z o.o. 26,6% 5601,3 us∏ugi telekomunikacja 
57 APOFARM GROUP Unia Hurtowni Aptekarskich Sp. z o.o. 26,1% 875,3 handel sprzeda˝ hurtowa wyrobów farmaceutycznych 
58 REHAU Sp. z o.o. 26,0% 307,7 handel dystrybucja i produkcja wyrobów z tworzyw sztucznych 
59 Polmos Bia∏ystok SA 25,9% 973,1 przemys∏ produkcja napojów alkoholowych 
60 ELNORD SA 25,7% 550,2 handel dystrybucja energii elektrycznej 
61 PSE-Electra Sp. z o.o. 25,0% 477,8 handel dystrybucja energii elektrycznej 
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62 Sanitec Ko∏o Sp. z o.o. 25,0% 337,5 przemys∏ produkcja ceramicznych wyrobów sanitarnych
63 LPP SA 24,8% 376,5 handel sprzeda˝ hurtowa odzie˝y i obuwia 
64 Po∏udniowy Koncern Energetyczny SA 24,7% 3602,9 przemys∏ wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej    
65 Polmos Lublin SA 24,5% 303,5 przemys∏ produkcja napojów alkoholowych destylowanych 
66 Torfarm SA 24,2% 1099,5 handel sprzeda˝ hurtowa wyrobów farmaceutycznych 
67 Solaris Bus & Coach Sp. z o.o. 23,7% 278,9 przemys∏ produkcja pojazdów samochodowych  
68 Opoczno SA 23,0% 367,6 przemys∏ produkcja p∏ytek ceramicznych  
69 Henkel Polska SA 22,9% 979,3 przemys∏ produkcja wyrobów chemicznych 
70 Polska Wytwórnia Papierów WartoÊciowych SA 22,8% 328,6 przemys∏ dzia∏alnoÊç poligraficzna 
71 Polkomtel SA 22,6% 5176,2 us∏ugi telekomunikacja 
72 BRW Sp. z o.o. 21,0% 335,6 przemys∏ produkcja mebli  
73 Farmacol SA 20,7% 2340,3 handel sprzeda˝ hurtowa wyrobów farmaceutycznych 
74 Aluplast Sp. z o.o. 20,6% 440,3 handel dystrybucja i produkcja wyrobów z tworzyw sztucznych 
75 Fabryka Mebli Forte SA 20,6% 281,7 przemys∏ produkcja mebli  
76 EMPIK Sp. z o.o. 20,4% 474,5 handel sprzeda˝ detaliczna w specjalistycznych sklepach 
77 Kronopol Sp. z o.o. 20,3% 1388,5 przemys∏ produkcja arkuszy fornirowych, p∏yt i sklejek 
78 Nowy Styl Sp. z o.o. 20,1% 372,9 przemys∏ produkcja mebli 
79 McDonald’s Polska Sp. z o.o. 19,9% 545,0 us∏ugi gastronomia 
80 Zak∏ady Azotowe „Pu∏awy” SA 19,7% 1580,8 przemys∏ produkcja nawozów i zwiàzków azotowych 
81 Arctic Paper Kostrzyn SA 19,3% 592,5 przemys∏ produkcja papieru i tektury  
82 Firma Oponiarska D´bica SA 19,2% 1297,6 przemys∏ produkcja opon 
83 Atlas Sp. j. 19,0% 333,8 handel dystrybucja i produkcja materia∏ów budowlanych 
84 Orlen Morena Sp. z o.o. 19,0% 214,7 handel sprzeda˝ detaliczna i hurtowa paliw 
85 Spedpol Sp. z o.o. 17,5% 408,0 us∏ugi us∏ugi transportowe 
86 SGL Carbon Polska SA 17,4% 472,0 przemys∏ produkcja sprz´tu elektrycznego 
87 Zak∏ad Energetyczny Jelenia Góra SA 17,3% 357,7 handel wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej    
88 Black Red White SA 17,2% 974,9 przemys∏ produkcja mebli 
89 Petrolot Sp. z o.o. 17,0% 498,5 handel sprzeda˝ hurtowa paliw 
90 Huta Pokój SA 16,8% 579,9 handel sprzeda˝ hurtowa metali i rud metali 
91 Lubelski W´giel „Bogdanka” SA 16,7% 793,2 przemys∏ wydobywanie w´gla kamiennego i brykietowanie    
92 Jastrz´bska Spó∏ka W´glowa SA 16,6% 2693,8 przemys∏ wydobywanie w´gla kamiennego i brykietowanie    
93 Góra˝d˝e Cement SA 16,5% 596,9 przemys∏ produkcja cementu  
94 Avon Operations Polska Sp. z o.o. 16,3% 1405,5 przemys∏ produkcja artyku∏ów kosmetycznych 
95 Casinos Poland Sp. z o.o. 16,2% 389,2 us∏ugi dzia∏alnoÊç zwiàzana z grami losowymi i zak∏adami wzajemnymi 
96 Farmutil HS Holding SA 16,2% 785,6 przemys∏ produkcja mi´sa 
97 EnergiaPro Koncern Energetyczny SA Oddzia∏ w Legnicy 16,0% 755,1 handel wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej    
98 Orlen Petrozachód Sp. z o.o. 16,0% 441,3 handel sprzeda˝ detaliczna i hurtowa paliw 
99 Elektrownia Rybnik SA 15,6% 1640,7 przemys∏ wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej    

100 Legrand Fael Sp. z o.o. 15,5% 285,9 przemys∏ produkcja aparatury rozdzielczej i sterowniczej energii
elektrycznej 
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JAK LICZYMY EFEKTYWNOÂå

Ranking oparty jest na analizie wyników finansowych 200 z 500 najwi´kszych polskich firm pod wzgl´dem przychodów w 2003 roku. Obej-
muje tylko te firmy, które udost´pni∏y swoje wyniki, wyrazi∏y zgod´ na badanie pod kàtem zwrotu z kapita∏u zaanga˝owanego oraz stworzy∏y
reprezentatywnà próbk´ w swojej bran˝y (stàd brak instytucji finansowych). W badaniu wykorzystano dane pochodzàce z nieskonsolidowa-
nych raportów okresowych F01 za lata 2002 i 2003. Dane te nie by∏y weryfikowane i zosta∏y wykorzystane w takiej postaci, w jakiej zosta∏y
przekazane. 
Miarà efektywnoÊci, przyj´tà w rankingu, jest wskaênik zwrotu z zaanga˝owanego kapita∏u (ROCE). Dla celów badania ROCE zosta∏o zdefinio-
wane jako stosunek zysku ze sprzeda˝y do wielkoÊci zaanga˝owanego w firm´ kapita∏u (okreÊlonego jako suma majàtku trwa∏ego i kapita∏u
obrotowego). Przyj´cie zysku ze sprzeda˝y (a nie zysku operacyjnego) mia∏o na celu wykluczenie wp∏ywu jednorazowych zdarzeƒ, odzwier-
ciedlonych w pozosta∏ych przychodach i kosztach operacyjnych. To w∏aÊnie pozosta∏e przychody operacyjne w firmach paƒstwowych za-
wierajà umorzenia zobowiàzaƒ publiczno-prawnych, co w przypadku wielu firm znacznie zawy˝y∏oby wartoÊç wskaênika. Uproszczenie, na
które zdecydowano si´ dla potrzeb rankingu, nie powinno byç stosowane w przypadku przeprowadzania szczegó∏owych analiz efektywnoÊci
firmy, gdy˝ mo˝e usuwaç z pola widzenia istotne elementy jej dzia∏alnoÊci. Istotnym jest natomiast zachowanie konsekwencji w analizach
i porównywanie wskaêników liczonych w ten sam sposób. To nie iloÊç wskaêników branych pod uwag´ ma znaczenie, ale umiej´tnoÊç ob-
serwowania i interpretowania zmian wybranej grupy. 
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wi´kszych, podobnie przedstawiciel handlu –
Hurtownia Budmat, a us∏ugowy Foster Wheeler
Energia nale˝y do czwartej setki pod wzgl´dem
sprzeda˝y. 

Czym to t∏umaczyç? W du˝ej mierze jest to
wynik braku kultury efektywnoÊci w du˝ych fir-
mach, tzn. braku myÊlenia mened˝erów w kate-
goriach inwestorskich. Z doÊwiadczenia CII
Group w doradzaniu polskim przedsi´bior-
stwom wynika, ˝e wiele rodzimych zarzàdów na-
dal stawia sobie za cel przede wszystkim wynik fi-
nansowy na koniec roku lub wr´cz osiàgni´cie
okreÊlonych wolumenów produkcyjnych, co nie
zawsze prowadzi do oczekiwanej zyskownoÊci
lub efektywnoÊci. Na pytanie „jakiego zwrotu
z zaanga˝owanego kapita∏u Paƒstwo oczekujà?”,
mened˝erowie przyznajà, ˝e byç mo˝e inwesto-
rzy zak∏adali jakiÊ poziom w swojej wycenie fir-
my, ale nie zosta∏o to im zakomunikowane. In-
nym wyt∏umaczeniem s∏abej efektywnoÊci du-
˝ych firm jest skomplikowana, wielopoziomowa
organizacja, która niweluje korzyÊci wynikajàce
ze skali dzia∏ania. 

Dobry poradzi sobie wsz´dzie
Analiza spó∏ek i sektorów przynosi te˝ kilka in-
nych niespodzianek. Jedna z nich to podwa˝enie
powszechnie panujàcej w polskim biznesie opinii
o tym, ̋ e sektor, w jakim firma dzia∏a, determinu-
je jej wyniki – skazuje na pora˝k´ lub gwarantuje
sukces. Cz´sto s∏yszy si´ bowiem, ˝e huty dzia∏ajà
w schy∏kowej i bardzo kapita∏och∏onnej bran˝y,
wi´c muszà liczyç si´ raczej z niskà lub wr´cz
ujemnà rentownoÊcià, a dealerzy samochodów
z definicji op∏ywajà w pieniàdze. Kapita∏och∏on-
noÊç jest oczywiÊcie ró˝na w ró˝nych sektorach.
Bezsprzecznie ma wp∏yw na wyniki sektorów –
wystarczy porównaç Êrednie ROCE dla polskie-
go handlu (42%) i dla przemys∏u (20%). Prawi-
d∏owoÊç t´ widaç równie˝ na bardziej rozwini´-
tych rynkach – jak podaje „Financial Times”,
w Wielkiej Brytanii 22 najwi´ksze firmy transpor-
towe odnotowa∏y Êrednie ROCE na poziomie
99%, 23 firmy handlu detalicznego – 53%, ale ju˝
10 najwi´kszych firm chemicznych – 22%, a 11
firm farmaceutycznych – tylko 17%. A zatem ró˝-
nica mi´dzy sektorami i bran˝ami istnieje. 
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Liderzy rankingu znacznie jednak odstajà
od Êrednich wyników dla swojego sektora czy
bran˝y. Najlepszych dziesi´ç firm w ka˝dym
sektorze odnotowa∏o bowiem zwrot z kapita∏u
wielokrotnie wi´kszy od zwrotu w spó∏kach na-
wet z drugiej dziesiàtki tego samego sektora.
Liderzy sektorów uzyskali natomiast podobne
do siebie wyniki (lider sektora us∏ugowego –
163%, handlowego – 144%, a przemys∏owego
– 117%). 

Jak oni to robià? 
W ka˝dym z analizowanych sektorów recepta na
wysokà efektywnoÊç by∏a inna. Zapewnienie d∏u-
gookresowej efektywnoÊci wymaga po∏àczenia
wielu dzia∏aƒ powiàzanych ze specyfikà bran˝y
oraz zmianami w otoczeniu firmy. Tu zwracamy
uwag´ tylko na wybrane elementy. 

Zacznijmy od sektora przemys∏owego. Naj-
lepsza „10” zdoby∏a swojà pozycj´ g∏ównie
przez wypracowywanie wy˝szej mar˝y (np.
przez redukcj´ kosztów) oraz znacznie lepsze
zarzàdzanie kapita∏em obrotowym ni˝ w spó∏-
kach spoza tej czo∏ówki. Wiele firm z tego sek-
tora mia∏o wr´cz ujemny kapita∏ obrotowy, co
oznacza, ˝e cz´Êç swojej dzia∏alnoÊci finanso-

wa∏o nie w∏asnym kapita∏em czy d∏ugiem, ale
zobowiàzaniami handlowymi. Innymi s∏owy, za-
nim firma powinna by∏a uregulowaç swoje zo-
bowiàzania, otrzymywa∏a pieniàdze za nale˝no-
Êci, którymi mog∏a obracaç. Co ciekawe, aby
odnieÊç sukces w przemyÊle, najlepsze przed-
si´biorstwa produkcyjne z czo∏owej dziesiàtki
wcale nie musia∏y znacznie lepiej wykorzysty-
waç majàtku trwa∏ego od pozosta∏ych firm
z sektora. Nie oznacza to jednak, ˝e t´ ostatnià
taktyk´ nale˝y ca∏kowicie zarzuciç; w pewnych
wypadkach ona te˝ mo˝e bowiem gwarantowaç
znacznà popraw´ efektywnoÊci. 

W sektorze us∏ugowym firmy doÊç znacznie
ró˝ni∏y si´ mi´dzy sobà poziomem mar˝y (Êred-
nia dla firm z pierwszej dziesiàtki 19%, dla resz-
ty 8%). To, co jednak najbardziej ró˝ni∏o pod-
mioty us∏ugowe, to efektywnoÊç wykorzystania
majàtku trwa∏ego. Czo∏ówka z jednej z∏otówki
zamro˝onej w majàtku generowa∏a a˝ 7,83 z∏
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THOMAS KOLAJA

w∏aÊciciel i partner zarzàdzajàcy CII Group Polska

Wiele polskich firm wcià˝ nie zdaje sobie sprawy, jak prawid∏owo mierzyç swojà efek-
tywnoÊç. Istniejà dziesiàtki przeró˝nych wskaêników, za pomocà których przedsi´bior-
stwa starajà si´ okreÊliç wyniki. ROCE, mimo swych niedoskona∏oÊci, jest nie tylko
jednym z lepszych wskaêników do pomiaru efektywnoÊci, ale umiej´tnie zastosowany
w organizacji, mo˝e s∏u˝yç równie˝ jako narz´dzie do poprawy tej efektywnoÊci. 
W przeciwieƒstwie do wielu wskaêników finansowych, ROCE mo˝na sprowadziç do
praktycznego poziomu. Mo˝na go bowiem rozbiç na konkretne operacyjne obszary
dzia∏alnoÊci firmy. To zaÊ pozwala przypisaç poszczególnym jednostkom organizacyj-
nym odpowiedzialnoÊç za podnoszenie ROCE w ich obszarach kompetencyjnych. Me-
ned˝erowie koncentrujà si´ wówczas na mo˝liwie najlepszej realizacji swojego celu.
Nasze doÊwiadczenia dowodzà, ˝e takie zastosowanie wskaênika prowadzi do trwa∏ej
poprawy wyników i szybkiego wzrostu wartoÊci firmy. 

▼

PRZEMYS¸

nazwa firmyLp. ROCE 

przychody
ze sprzeda˝y

(mln z∏)
1 Same Deutz-Fahr Polska Sp. z o.o. 116,5% 316,9 
2 Danone Sp. z o.o. 75,2% 842,9
3 Fabryka Farb i Lakierów Ânie˝ka SA 68,9% 291,6
4 Ball Packaging Europe Radomsko Sp. z o.o. 67,2% 465,9
5 Faurecia Fotele Samochodowe Sp. z o.o. 60,9% 981,9
6 Unilever Polska SA 59,8% 2261,6 
7 TRW Polska Sp. z o.o. 56,5% 1450,1
8 Philips Lighting Pabianice SA 48,9% 447,4
9 Rettig-Heating Sp. z o.o. 44,2% 313,0 

10 Volkswagen Motor Polska Sp. z o.o. 44,1% 3914,2
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HANDEL

nazwa firmyLp.

przychody
ze sprzeda˝y

(mln z∏)
1 Hurtownia Materia∏ów Budowlanych BUDMAT 144,0% 331,5 
2 DaimlerChrysler Automotive Polska Sp. z o.o. 124,6% 1601,5 
3 Hurtap SA 108,7% 517,5 
4 Man-Star Trucks Sp. z o.o. 82,1% 432,3 
5 Renault Polska Sp. z o.o. 78,3% 2026,3 
6 Skoda Auto Polska SA 70,1% 1677,0
7 PHUP Andrzej Szeszycki 67,6% 342,5 
8 Silfarm Sp. z o.o. 67,6% 339,4 
9 Kolporter SA 64,6% 946,3 

10 ThyssenKrupp Energostal SA 64,1% 569,3

ROCE 

ROCE NA ÂWIECIE

Zwrot z zaanga˝owanego kapita∏u staje si´ podsta-
wowym wskaênikiem efektywnoÊci w zachodnich fir-
mach, wypierajàc tradycyjne wskaêniki typu ROE czy
ROI. Dominuje szczególnie w bran˝ach kapita∏o-
ch∏onnych (kieruje si´ nim m.in. najwi´kszy prywat-
ny koncern energetyczny w Europie E.ON czy naj-
wi´kszy koncern hutniczy na Êwiecie Arcelor). Ale od
niedawna wkracza równie˝ do innych bran˝ – np. bu-
downictwa (jako swojà mantr´ traktuje go Skanska),
farmaceutyków (Merck), handlu detalicznego (Carre-
four). 
W firmach tych ROCE jest wykorzystywane nie tylko
do pomiaru wyników, ale równie˝ do ich poprawy.
Przyk∏adem jest koncern elektroniczny Philips. Od
2001 roku, kiedy dyrektor finansowy Jan Hommen
rozpoczà∏ restrukturyzacj´, koncern realizuje strategi´
lekkiego przedsi´biorstwa (capital-light). Hommen
stawia spraw´ jasno: „Musimy mieç odwag´ zakwe-
stionowaç wszystko, co robimy: czy jest to potrzeb-
ne, czy jest lepszy na to sposób, czy ktoÊ inny mo˝e
zrobiç to lepiej od nas”. Ka˝demu pionowi biznesowe-
mu wyliczy∏ wi´c jego koszt kapita∏u, a szefowi pionu
powiedzia∏, ˝e jego jednostka musi osiàgnàç zwrot
wi´kszy od tego kosztu. Ci, którzy nie osiàgn´liby
oczekiwanej efektywnoÊci, niszczyliby wartoÊç. Co
wi´cej, premie mened˝erów zosta∏y powiàzane m.in.
w∏aÊnie ze stworzonà przez nich wartoÊcià dodanà. 
W efekcie pozbyto si´ 27 trwale nierentownych biz-
nesów o ∏àcznej sprzeda˝y 1 mld euro. Oddano
wi´kszoÊç produkcji w outsourcing do firm z Chin
i Japonii (ograniczajàc liczb´ fabryk z 269 do 160).
Przeniesiono wszystkie dzia∏y pomocnicze z niezale˝-
nych kiedyÊ pionów do kilku centrów wspólnych
us∏ug. Znacznie przyspieszono obrót zapasami
(zmniejszajàc stosunek zapasów do sprzeda˝y
z 13,3% w 2001 r. do 11% w 2003 r.). Przyj´to te˝
nowy sposób przyspieszania sp∏ywu gotówki, rozpo-
czynajàc liczenie cyklu nie od tradycyjnego punktu, 
tj. od wystawienia faktury, lecz od momentu z∏o˝enia
zamówienia przez klienta, a koƒczàc tradycyjnie na
momencie wp∏ywu gotówki za wyroby gotowe na
konto koncernu. Poprawa efektywnoÊci dzia∏ania na
ka˝dym z etapów cyklu sprawi∏a, ˝e w ciàgu 2 lat
Philips skróci∏ go z 55 do 34 dni. Podniesiono te˝
mar˝e w bardzo konkurencyjnej bran˝y elektroniki
u˝ytkowej, repozycjonujàc mark´ na wy˝szà pó∏k´,
szczególnie w USA, gdzie Philips nie by∏ jeszcze do-
brze znany. Efektem tych wszystkich dzia∏aƒ by∏
wzrost ROCE koncernu o 7% i wzrost wyniku opera-
cyjnego netto a˝ o 1,9 miliarda euro w 2 lata (2002-
2003). Co najwa˝niejsze, wysi∏ki Philipsa za ten
okres docenili równie˝ inwestorzy, podnoszàc wyce-
n´ akcji koncernu na gie∏dzie w Amsterdamie o 63%
(znacznie powy˝ej indeksu gie∏dowego), a w Nowym
Jorku nawet o 75%. 

▼

DR TOMASZ BERENT
Departament Rynków Kapita∏owych SGH

KAPITA¸ KOSZTUJE

Czy jest coÊ dziwnego w tym, ˝e po zainwestowaniu kapita∏u sprawdza si´ zyski
przez niego generowane? Nie. Skàd wi´c pomys∏y, aby sukces w biznesie mierzyç
za pomocà mierników skali (sprzeda˝, udzia∏ w rynku, wielkoÊç aktywów czy te˝
kapita∏u w∏asnego), które cz´sto ze zwrotem dla inwestora nie majà wiele wspólne-
go? Przyk∏adów bankrutów, którzy na dzieƒ przed og∏oszeniem upad∏oÊci byli „li-
derami” rynku nie brakuje. Dlaczego zach∏ystywaç si´ wzrostem zysku operacyjne-
go o 50%, jeÊli okupiony by∏ trzykrotnym wzrostem zaanga˝owanego kapita∏u?
Czemu po prostu nie odnieÊç wielkoÊci zysku z dzia∏alnoÊci operacyjnej do wielko-
Êci zainwestowanego w t´ dzia∏alnoÊç kapita∏u? Zw∏aszcza ˝e stosunek tych wiel-
koÊci, czyli ROCE, jest stosunkowo ∏atwy w obliczeniu i prosty w interpretacji. 
Dlaczego wi´c jest tak ma∏o popularny, a racjonalni skàdinàd uczestnicy rynku pre-
ferowali mierniki skali? Najcz´Êciej s∏ychaç w odpowiedzi: mierniki skali starajà si´
uchwyciç d∏ugoterminowe perspektywy firmy. Milczàco zak∏ada si´ przy tym, ˝e
wy˝sza sprzeda˝ czy udzia∏y w rynku wczeÊniej czy póêniej prze∏o˝à si´ na wy-
mierne zyski dla inwestorów. Problem zaczyna si´, gdy sprzeda˝ czy udzia∏y
w rynku stajà si´ celem samym w sobie, a nie – jak niegdyÊ bywa∏o – narz´dziem
pozwalajàcym oceniç zdolnoÊci firmy do generowania wartoÊci dodanej (ang. va-
lue creation). Proces emancypacji mierników skali mo˝na cz´Êciowo t∏umaczyç
post´pujàcà globalizacjà, która wymusza zajmowanie dominujàcej pozycji na ryn-
ku. Rzadziej mówi si´ o tym, ˝e pot´˝nymi sprzymierzeƒcami mierników skali sà
sami mened˝erowie, którzy, w odró˝nieniu od w∏aÊcicieli kapita∏u, majà sk∏onnoÊç
do budowania pozycji rynkowej, opartej na wzroÊcie wielkoÊci. 
ROCE nie jest jednak panaceum na wszelkie bolàczki. Nie mówi wiele o przysz∏o-
Êci, jest oparty na danych ksi´gowych, a te, jak wiemy, mogà byç mylàce. Bez
w∏aÊciwego punktu odniesienia – kosztu kapita∏u – ROCE nie powie nam, czy spó∏-
ka efektywnie wykorzystuje kapita∏, czy te˝ go marnotrawi, bo osiàga ROCE w wy-
sokoÊci 10% przy koszcie kapita∏u 20%. Ró˝nica pomi´dzy generowaniem strat,
a przynoszeniem zysków o wartoÊci ni˝szej od kosztu kapita∏u, to jedynie ró˝nica
wielkoÊci, nie istoty. W obydwu przypadkach dochodzi do „niszczenia wartoÊci”
(ang. value destruction). 
Trudno si´ dziwiç, ˝e ten problem rzadko jest dostrzegany, skoro jeszcze w latach
90. popularne by∏o przeÊwiadczenie, ˝e kapita∏ w∏aÊcicielski jest najtaƒszà formà fi-
nansowania (bàdê, o zgrozo, nie niesie ze sobà ˝adnego kosztu). UÊwiadomienie
sobie, ˝e kapita∏ w∏asny ma swój koszt (znacznie wy˝szy ni˝ obcy!), zmusza wr´cz
do pytania, czy przedsi´wzi´cie, w które by∏ on zaanga˝owany, by∏o w stanie po-
kryç ów koszt. A wi´c jednak ROCE! 
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przychodów, podczas gdy pozosta∏e firmy tyl-
ko 1,23 z∏. Aczkolwiek, w porównaniu do innych
sektorów, przedsi´biorstwa us∏ugowe z regu∏y
nie wymagajà du˝ych inwestycji w majàtek trwa-
∏y i jego wykorzystanie zwykle wyglàda korzyst-
niej ni˝ w innych bran˝ach. 

Firmy z pierwszej dziesiàtki w sektorze han-
dlowym wygra∏y tym, ˝e lepiej od reszty korzy-
sta∏y z wszystkich trzech podstawowych sposo-
bów podnoszenia efektywnoÊci. Zaznaczy∏y swo-
jà wy˝szoÊç przez generowanie wy˝szej ni˝ kon-
kurenci mar˝y, efektywniejsze zarzàdzanie kapi-
ta∏em obrotowym oraz przez lepsze wykorzysty-
wanie majàtku trwa∏ego. Jednoczesne dzia∏ania
na wszystkich frontach spowodowa∏y, ˝e rozpi´-
toÊç mi´dzy Êrednià wartoÊcià ROCE firm wio-
dàcych i pozosta∏ych jest najwi´ksza wÊród sek-
torów i wynosi prawie 63%. 

Ró˝nica mi´dzy liderami a pozosta∏ymi firma-
mi w ka˝dym sektorze wskazuje, ˝e wszystkie
przedsi´biorstwa majà szans´ podnieÊç swojà
efektywnoÊç i przyciàgnàç inwestorów. To, czy
z tej szansy skorzystajà, zobaczymy jednak do-
piero w przysz∏orocznym rankingu. 

RAFA¸ GODOJ, EWA RYTKA 
CII GROUP

WSPÓ¸PRACA MA¸GORZATA REMISIEWICZ

▲

nazwa firmyLp. ROCE 
1 Foster Wheeler Energia Polska Sp. z o.o. 162,6% 407,2
2 IBM Polska Sp. z o.o. 100,7% 528,5 
3 Telewizja Polsat SA 75,0% 717,6
4 Totalizator Sportowy Sp. z o.o. 37,0% 2423,4 
5 Polska Telefonia Cyfrowa Sp. z o.o. 26,6% 5601,3
6 Polkomtel SA 22,6% 5176,2
7 McDonald’s Polska Sp. z o.o. 19,9% 545,0 
8 Spedpol Sp. z o.o. 17,5% 408,0
9 Casinos Poland Sp. z o.o. 16,2% 389,2

10 Przedsi´biorstwo Paƒstwowe „Porty Lotnicze” 14,4% 765,0

ZBIGNIEW JAGIE¸¸O

prezes Pioneer Pekao TFI

Mo˝e nara˝´ si´ autorom raportu, ale uwa˝am, ˝e
w polskich realiach, kiedy „gonimy Europ´” i gospodar-
ka si´ rozwija, najwa˝niejszy jest wzrost firmy 
i powi´kszanie udzia∏u w rynku. Zysk jest bardzo 
wa˝ny, jednak nie powinien byç przeznaczany na 
dywidend´, lecz reinwestowany w firm´. Inwestorzy
oczekujà dywidendy g∏ównie na rynkach rozwini´tych,
w dojrza∏ych bran˝ach i od spó∏ek niemajàcych pomy-
s∏ów na wzrost. 
EfektywnoÊç firmy w wykorzystywaniu powierzonego
przez inwestorów kapita∏u jest oczywiÊcie bardzo 
wa˝na – zarówno w fazie wzrostu gospodarczego, 
jak i w okresie bessy. Psychologicznie jest tak, 
˝e w okresie bessy poÊwi´ca si´ efektywnoÊci wi´cej
uwagi. Inwestorzy oczekujà szacunku do swoich 
pieni´dzy, co nie zawsze ma miejsce, nie tylko 
w polskich spó∏kach. To oni wywierajà presj´ na 
zarzàdy. Im rynek bardziej transparentny, tym ∏atwiej po-
równywaç efektywnoÊç poszczególnych firm. 

▼

ANDRZEJ BARTOS
managing director funduszu Innova Capital 

WIELE DO NADROBIENIA

Dla inwestora finansowego zwrot z kapita∏u jest podstawà podejmowania decy-
zji. Przede wszystkim dlatego, ˝e zwrot z inwestycji jest podstawà oceny dzia-
∏alnoÊci funduszu. Niestety, polskie spó∏ki sà mniej efektywne w zakresie zwrotu 
z kapita∏u ni˝ zachodnioeuropejskie. Z moich w∏asnych analiz pod kàtem tego,
jak zysk EBITDA przek∏ada si´ na operacyjny cash-flow, a wi´c tak˝e na zwrot
z kapita∏u, wynika, ˝e w ogromnej wi´kszoÊci (ok. 90%) to prze∏o˝enie by∏o 
gorsze ni˝ w zachodnich firmach, i to mimo cz´sto niez∏ych mar˝ EBITDA. 
Oznacza to, ˝e polskie firmy gorzej radzà sobie np. z zarzàdzaniem kapita∏em 
obrotowym, co jest jednym z wyznaczników ni˝szego ROCE. 
OsobiÊcie nie znam ˝adnej polskiej firmy, która rzeczywiÊcie w pe∏ni stosuje
VBM (value-based management). 
Nie znaczy to, ˝e stopa zwrotu z kapita∏u nie jest w ogóle brana pod uwag´. 
Jest, ale najcz´Êciej jako wartoÊç szacowana ex post albo tylko dla nowych 
inwestycji. Wi´kszoÊç decyzji zapada na podstawie intuicyjnego rozumienia 
efektywnoÊci, a nie systemowo. VBM czy EVA (economic value added) nie sà,
a powinny byç, osnowà wszelkich dzia∏aƒ organizacji (np. przy konstrukcji 
mened˝erskich programów motywacyjnych). Niestety u nas pozostajà 
najcz´Êciej mierzonymi punktowo has∏ami. 
Pojawiajà si´ jednak pierwsze symptomy poprawy w tym obszarze. 
Widaç, ˝e u pod∏o˝a decyzji wielu spó∏ek le˝y ch´ç dostarczenia inwestorom
wy˝szej stopy zwrotu z kapita∏u. Takim sposobem jest np. umorzenie akcji, 
na które zdecydowa∏o si´ ostatnio kilka podmiotów publicznych (np. Stomil 
Sanok). Inne firmy dokona∏y istotnego, strategicznego przesuni´cia – z fazy
walki o wzrost do fazy walki o efektywnoÊç. Tak dzieje si´ w przypadku TP SA,
Netii (znaczàce ograniczenie nak∏adów inwestycyjnych, koncentracja 
na segmencie biznesowym) czy Grupy K´ty, która inwestuje we wzrost,
ale wy∏àcznie w obr´bie tych trzech wybranych obszarów dzia∏alnoÊci, 
w których jest rynkowym liderem. Dlatego nie dziwi równolegle prowadzona
polityka dezinwestycji (sprzeda˝ Flexpolu, który nie mieÊci∏ si´ w strategii 
spó∏ki) i akwizycji. Wydaje si´, ˝e podobnie myÊli Maspex – do∏àczajàc kolejne
spó∏ki (ostatnio – Lubell´), które ∏àczy jedno – wiodàca pozycja w bran˝y, 
i jednoczeÊnie wychodzàc z marek, które w ten wzór si´ nie wpisujà 
(sprzeda˝ MultiVity). 

US¸UGI
przychody

ze sprzeda˝y
(mln z∏)


