W BIZNESIE | 100 najefektywniejszych polskich firm

NAJWIEKSZY

Skonczyly sie czasy, gdy ogtoszenie planu ekspansiji
wystarczyto, by przyciggng¢ inwestorow do spotki.
Dzi$ inwestorzy nie wierza juz, ze wielko$¢ przetozy sie na zysk.
Sgdzac z analizy polskich firm, majq racje

NAJLEPSZY

firma ma wigksze przychody, tym jest lepsza. Tak przynajmniej mozna by sadzi¢
I m na podstawie publikowanych w Polsce rankingow. To wiasnie przychody sa w nich

bowiem gléwnym kryterium i domniemang miara efektywnosci. Co ciekawe, ta-
ka miarg postuguja si¢ nie tylko postronni obserwatorzy zycia gospodarczego, ale takze wielu
menedzerow i wiascicieli polskich firm.

Do niedawna podobnie my$leli wiasciciele i menedzerowie nawet najwiekszych firm zachod-
nich. I stusznie. Uznajac otwarcie si¢ coraz to nowych branz i krajow za unikalng okazje do
wzrostu, za wszelkg cene starali si¢ zwigkszac skale dziatalnoSci — przejmowali inne firmy lub
zwigkszali sprzedaz zatrudniajac ogromne rzesze handlowcow. Dzialania te mialy przynies¢
efekty w przysztosci. Ale nie zawsze przynosily. Wraz ze wzrostem konkurencji na rynkach lo-
kalnych i migdzynarodowych coraz wigkszego znaczenia zaczela wige nabieraé nie skala dzia-
talnoSci, ale efektywno$¢ podejmowanych dziatan. Od kilku lat, czyli od zalamania ,,nowej go-
spodarki”, zachodni inwestorzy zaczeli traktowaé polskie inwestycje tak samo jak swoje firmy
macierzyste. Stawiaja sprawe jasno — nie chca juz samego wzrostu wielkosci; chcg wzrostu zy-
sku albo — jak méwia — zwrotu z kapitatu zaangazowanego w spotke (ROCE — Return on Ca-
pital Employed). I kieruja swoje pieniadze tam, gdzie zysk ten jest najwiekszy.

W Polsce inwestorzy nie mieli dotad podstawy do takich ocen. Dane o efektywnosci przed-
siebiorstw istnieja bowiem giownie dla spofek gieldowych. Firmy, ktore nie maja tego obowigz-
ku, nie kwapig si¢ do tego, by upubliczni¢ swoje wyniki. Dlatego wtasnie, by pomdc inwesto-
rom w trafnym wyborze przedmiotdw inwestycji, a menedzerom w poréwnaniu swoich szans
na przyciagniecie inwestoréw z konkurentami w branzy, miedzynarodowa firma doradcza CII
Group przygotowala ranking najefektywniejszych polskich przedsigbiorstw.

Mate jest piekne
W rankingu sg zaréwno giganci o przychodach rzedu 4-5 miliardéw ztotych (huty stali, kopal-
nie wegla czy operatorzy telekomunikacyjni), jak i firmy Srednie o sprzedazy zaledwie 200-300
milionéw zlotych (hurtownie lekdéw czy producenci farb). Gléwny wniosek, jaki si¢ nasuwa
z ich analizy, to potwierdzenie stusznosci zadan inwestorow: wielkoS¢ nie idzie w parze z efek-
tywnoscia. Im firma jest wigksza, tym jest mniej efektywna, tzn. tym nizszy jest ROCE. Widaé
to wyraznie po spoikach przemystowych i ustugowych, znacznie mniej za$ po spétkach handlo-
wych, gdzie duza skala zazwyczaj pomaga w osiagni¢ciu wysokiego zwrotu.

We wszystkich trzech sektorach liderami efektywnoSci sa w wigkszosci firmy z trzeciej,
czwartej i piatej setki przedsiebiorstw pod wzgledem przychodéw. Wezmy zwycigzcOw — naj-
efektywniejszy z przemysiu Same-Deutz-Fahr zajmuje pozycje dopiero w piatej setce naj- »
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1  Foster Wheeler Energia Polska Sp. z o.0. 162,6% | 407,2 | ustugi wykonawstwo instalacji energetycznych
2 Hurtownia Materialéw Budowlanych BUDMAT 144,0% | 331,5 | handel sprzedaz hurtowa materiatéw budowlanych
3 DaimlerChrysler Automotive Polska Sp. z o.0. 124,6% |1601,5 | handel sprzedaz pojazdéw samochodowych
4  Same Deutz-Fahr Polska Sp. z o.o. 116,5% | 316,9 | przemyst | produkcja ciggnikow rolniczych
5  Hurtap SA 108,7% | 517,5 | handel sprzedaz hurtowa wyrobéw farmaceutycznych
6 IBM Polska Sp. z o.0. 100,7% | 528,5 | ustugi ustugi IT
7  Man-Star Trucks Sp. z o.0. 82,1% | 432,3 | handel sprzedaz pojazdéw samochodowych
8  Renault Polska Sp. z o.0. 78,3% |2026,3 | handel sprzedaz pojazdéw samochodowych
9 Danone Sp. z o.0. 752% | 842,9 | przemyst | produkcja artykutow spozywczych i napojow
10  Telewizja Polsat SA 75,0% | 717,6 | ustugi dziatalnos¢ radiowa i telewizyjna
11  Skoda Auto Polska SA 70,1% |1677,0 | handel sprzedaz pojazdéw samochodowych
12 Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka SA 68,9% | 2916 | przemyst | produkcija farb i lakieréw
13 PHUP Andrzej Szeszycki 67,6% | 3425 | handel sprzedaz hurtowa zywno$ci, napojow i tytoniu
14  Silfarm Sp. z o.0. 67,6% | 339,4 | handel sprzedaz hurtowa wyrobdéw farmaceutycznych
15 Ball Packaging Europe Radomsko Sp. z o.0. 67,2% | 4659 | przemyst | produkcja opakowan z metali lekkich
16  Kolporter SA 64,6% | 946,3 | handel dystrybucja prasy i ksigzek
17  ThyssenKrupp Energostal SA 64,1% | 569,3 | handel sprzedaz hurtowa wyrobéw metalowych
18  Faurecia Fotele Samochod Sp. z 0.0. 60,9% | 9819 | przemyst | produkcja czesci i akcesoriow do pojazdéw samochodowych
19  Unilever Polska SA 59,8% |2261,6 | przemyst | produkcja artykutow konsumpcyjnych
20 Stalprofil SA 58,6% | 879,0 | handel sprzedaz hurtowa wyrobéw metalowych
21  B.S.K. RETURN Sp. z o.0. 57,3% | 349,1 | handel sprzedaz hurtowa metali i rud metali
22  TRW Polska Sp. z o.0. 56,5% | 1450,1 | przemyst | produkcja czesci i akcesoriow do pojazdéw samochodowych
23 Tchibo Warszawa Sp. z o.0. 55,6% | 5835 | handel dystrybucja oraz przetworstwo herbaty i kawy
24 Konsorcjum Dystrybutoréw Wyrobéw Tytoniowych SA 52,3% | 1193,8 | handel sprzedaz hurtowa wyrobow tytoniowych
25 Polski Koks SA 51,3% |2040,7 | handel sprzedaz hurtowa koksu
26 BOS SA 50,3% | 614,0 | handel sprzedaz hurtowa zywnosci
27  Philips Lighting Pabianice SA 489% | 4474 | przemyst | produkcja sprzetu o$wietleniowego
28 Toyota Motor Poland Company Limited Sp. z o.o. 47,4% | 1880,8 | handel sprzedaz pojazdéw samochodowych
29 Avon Cosmetics Polska Sp. z o.0. 44.8% | 761,4 | handel sprzedaz hurtowa perfum i kosmetykow
30 Grupa Polska Stal Sp. z o.0. 446% | 527,0 | handel sprzedaz hurtowa metali i rud metali
31 Rettig-Heating Sp. z o.0. 442% | 313,0 | przemyst | produkcja grzejnikow
32  Volkswagen Motor Polska Sp. z o.0. 441% |3914,2 | przemyst | produkcja silnikow
33 Alstom Power Sp. z o.0. 43,7% | 838,8 | przemyst | produkcja turbin i generatorow
34  Profarm Sp. z o.0. 435% | 311,2 | handel sprzedaz hurtowa wyrobow farmaceutycznych
35 Dystrybucja Logistyka Serwis SA 40,7% | 810,9 | handel sprzedaz hurtowa zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych
36  Pronox Technology SA 39,5% | 368,6 | handel sprzedaz hurtowa komponentéw komputerowych
37  Thomson Multimedia Polska Sp. z o.0. 38,4% |4200,2 | przemyst | produkcja odbiornikow telewizyjnych i radiowych
38 Antalis Poland Sp. z o.0. 37,5% | 348,7 | handel sprzedaz hurtowa wyrobdw papiernicznych i biurowych
39 Totalizator Sportowy Sp. z o.0. 37,0% |2423,4 | ustugi dziatalnos¢ zwigzana z grami losowymi
40 Atlas SA 36,4% | 230,8 | przemyst | produkcja materiatéw budowlanych
41  Danfoss Sp. z 0.0. 34,4% | 288,7 | przemyst | produkcja urzgdzen regulacyjnych i kontrolno-pomiarowych
42  POSW Ziomrex Sp. z o.0. 33,6% | 718,9 | handel sprzedaz hurtowa odpadoéw i ztomu
43  Frantschach Swiecie SA 33,3% | 1291,7 | przemyst | produkcja papieru i tektury
44 LG Electronics Sp. z o.0. 32,2% | 506,5 | przemyst | produkcja odbiornikéw telewizyjnych i radiowych
45  Brenntag Polska Sp. z o.o. 31,9% | 579,5 | handel sprzedaz hurtowa wyrobéw chemicznych
46  Faurecia Watbrzych Sp. z o.0. 31,9% | 650,4 | przemyst | produkcja czesci i akcesoriow do pojazdéw samochodowych
47  Rafako SA 31,6% | 370,4 | przemyst | produkcja kottéw parowych i wodnych
48 KGHM Metraco Sp. z o.0. 31,0% | 469,6 | handel sprzedaz hurtowa metali i rud metali
49  Stahlschmidt & Maiworm Sp. z o.0. 31,0% | 4546 | przemyst | produkcja czescii akcesoriow do pojazdéw samochodowych
50 ZOMAR SA 30,0% | 352,4 | handel obrot energig elekiryczng, handel
51 Rafineria Trzebinia SA 29,8% | 1162,1 | przemyst | przeréb ropy naftowej
52  Pfleiderer Grajewo SA 29,5% | 558,4 | przemyst | produkcja arkuszy fornirowych, piyt i sklejek
53 Ambra SA 29,3% | 519,0 | handel dystrybucja i produkcja win gronowych
54  GANT Sp. z o.0. 28,9% |1464,0 | handel handel walutami
55 Diageo Polska Sp. z o.0. 28,4% | 307,4 | handel sprzedaz hurtowa napojow alkoholowych
56 Polska Telefonia Cyfrowa Sp. z o.0. 26,6% |5601,3 | usfugi telekomunikacja
57 APOFARM GROUP Unia Hurtowni Aptekarskich Sp. z 0.0. 26,1% | 875,3 | handel sprzedaz hurtowa wyrobéw farmaceutycznych
58 REHAU Sp. z o.0. 26,0% | 307,7 | handel dystrybucja i produkcja wyrobéw z tworzyw sztucznych
59  Polmos Bialystok SA 259% | 9731 | przemyst | produkcja napojow alkoholowych
60 ELNORD SA 25,7% | 550,2 | handel dystrybucja energii elektrycznej
61  PSE-Electra Sp. z o.0. 25,0% | 477,8 | handel dystrybucja energii elekirycznej
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62  Sanitec Koto Sp. z o.0. 25,0% | 3375 | przemyst | produkcja ceramicznych wyrobdw sanitarnych

63 LPP SA 24,8% | 376,5 | handel sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia

64  Potudniowy Koncern Energetyczny SA 24,7% |3602,9 | przemyst | wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej

65 Polmos Lublin SA 24,5% | 3035 | przemyst | produkcja napojow alkoholowych destylowanych
66 Torfarm SA 24,2% |1099,5 | handel sprzedaz hurtowa wyrobéw farmaceutycznych

67  Solaris Bus & Coach Sp. z o.0. 23,7% | 2789 | przemyst | produkcja pojazdéw samochodowych

68 Opoczno SA 23,0% | 367,6 | przemyst | produkcja ptytek ceramicznych

69  Henkel Polska SA 229% | 979,3 | przemyst | produkcja wyrobow chemicznych

70  Polska Wytwérnia Papieréw Wartosciowych SA 228% | 3286 | przemyst | dziataino$¢ poligraficzna

71  Polkomtel SA 22,6% |5176,2 | ustugi telekomunikacja

72  BRW Sp. z 0.0. 21,0% | 3356 | przemyst | produkcja mebli

73  Farmacol SA 20,7% |2340,3 | handel sprzedaz hurtowa wyrobdw farmaceutycznych

74 Aluplast Sp. z o.0. 20,6% | 440,3 | handel dystrybucja i produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych
75  Fabryka Mebli Forte SA 20,6% | 281,7 | przemyst | produkcja mebli

76 EMPIK Sp. z o.0. 20,4% | 4745 | handel sprzedaz detaliczna w specjalistycznych sklepach
77  Kronopol Sp. z o.0. 20,3% | 1388,5 | przemyst | produkcija arkuszy fornirowych, piyt i sklejek

78  Nowy Styl Sp. z o.0. 20,1% | 372,9 | przemyst | produkcja mebli

79 McDonald’s Polska Sp. z o.0. 19,9% | 545,0 | ustugi gastronomia

80 Zaklady Azotowe ,,Putawy” SA 19,7% |1580,8 | przemyst | produkcja nawozow i zwigzkow azotowych

81  Arctic Paper Kostrzyn SA 19,3% | 592,5 | przemyst | produkcja papieru i tektury

82  Firma Oponiarska Dehica SA 19,2% |1297,6 | przemyst | produkcja opon

83 Atlas Sp. j. 19,0% | 333,8 | handel dystrybucja i produkcja materiatéw budowlanych
84  Orlen Morena Sp. z o.o. 19,0% | 214,7 | handel sprzedaz detaliczna i hurtowa paliw

85  Spedpol Sp. z o.o. 17,5% | 408,0 | ustugi ustugi transportowe

86 SGL Carhon Polska SA 17,4% | 472,0 | przemyst | produkcja sprzetu elektrycznego

87  Zakiad Energetyczny Jelenia Géra SA 17,3% | 357,7 | handel wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej

88 Black Red White SA 172% | 9749 | przemyst | produkcja mebli

89 Petrolot Sp. z o.0. 17,0% | 498,55 | handel sprzedaz hurtowa paliw

90 Huta Pokéj SA 16,8% | 579,9 | handel sprzedaz hurtowa metali i rud metali

91  Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” SA 16,7% | 7932 | przemyst | wydobywanie wegla kamiennego i brykietowanie
92  Jastrzebska Spétka Weglowa SA 16,6% |2693,8 | przemyst | wydobywanie wegla kamiennego i brykietowanie
93 Goérazdze Cement SA 16,5% | 596,9 | przemyst | produkcja cementu

94  Avon Operations Polska Sp. z o.0. 16,3% | 14055 | przemyst | produkcja artykutéw kosmetycznych

95 Casinos Poland Sp. z o.0. 16,2% | 389,2 | usfugi dziatalno$¢ zwigzana z grami losowymi i zaktadami wzajemnymi
96  Farmutil HS Holding SA 16,2% | 785,6 | przemyst | produkcja miesa

97  EnergiaPro Koncern Energetyczny SA Oddziat w Legnicy 16,0% | 755,1 | handel wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej

98  Orlen Petrozachéd Sp. z o.0. 16,0% | 441,3 | handel sprzedaz detaliczna i hurtowa paliw

99 Elektrownia Rybnik SA 15,6% |1640,7 | przemyst | wytwarzanie i dystrybucija energii elektrycznej
100 Legrand Fael Sp. z o.o. 155% | 2859 | przemyst | produkcja aparatury rozdzielczej i sterowniczej energii

elektrycznej

[ vz ErExTYmOSE

Ranking oparty jest na analizie wynikdw finansowych 200 z 500 najwigkszych polskich firm pod wzgledem przychodéw w 2003 roku. Obej-
muije tylko te firmy, ktore udostepnity swoje wyniki, wyrazity zgode na badanie pod katem zwrotu z kapitatu zaangazowanego oraz stworzyty
reprezentatywng probke w swojej branzy (stad brak instytucii finansowych). W badaniu wykorzystano dane pochodzace z nieskonsolidowa-
nych raportéw okresowych FO1 za lata 2002 i 2003. Dane te nie byly weryfikowane i zostaty wykorzystane w takiej postaci, w jakiej zostaty
przekazane.

Miarg efektywnosci, przyjeta w rankingu, jest wskaznik zwrotu z zaangazowanego kapitatu (ROCE). Dla celéw badania ROGE zostato zdefinio-
wane jako stosunek zysku ze sprzedazy do wielkosci zaangazowanego w firme kapitatu (okreslonego jako suma majatku trwatego i kapitatu
obrotowego). Przyjecie zysku ze sprzedazy (a nie zysku operacyjnego) miato na celu wykluczenie wptywu jednorazowych zdarzen, odzwier-
ciedlonych w pozostatych przychodach i kosztach operacyjnych. To wiasnie pozostate przychody operacyjne w firmach panstwowych za-
wierajg umorzenia zobowigzan publiczno-prawnych, co w przypadku wielu firm znacznie zawyzytoby warto$¢ wskaznika. Uproszczenie, na
ktore zdecydowano sig dla potrzeb rankingu, nie powinno by¢ stosowane w przypadku przeprowadzania szczegdtowych analiz efektywnosci
firmy, gdyz moze usuwac z pola widzenia istotne elementy jej dziatalnoSci. Istotnym jest natomiast zachowanie konsekwencji w analizach

i porownywanie wskaznikow liczonych w ten sam sposob. To nie ilo$¢ wskaznikow branych pod uwage ma znaczenie, ale umiejetnosc¢ ob-
serwowania i interpretowania zmian wybranej grupy.
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» wiekszych, podobnie przedstawiciel handlu —
Hurtownia Budmat, a ustugowy Foster Wheeler
Energia nalezy do czwartej setki pod wzgledem
sprzedazy.

Czym to ttumaczy¢? W duzej mierze jest to
wynik braku kultury efektywnoSci w duzych fir-
mach, tzn. braku myslenia menedzeréw w kate-
goriach inwestorskich. Z do$wiadczenia CII
Group w doradzaniu polskim przedsigbior-
stwom wynika, ze wiele rodzimych zarzadow na-
dal stawia sobie za cel przede wszystkim wynik fi-
nansowy na koniec roku lub wrecz osiagnigcie
okreSlonych wolumendw produkcyjnych, co nie
zawsze prowadzi do oczekiwanej zyskownoSci
lub efektywnosci. Na pytanie ,jakiego zwrotu
z zaangazowanego kapitatu Panstwo oczekuja?”,
menedzerowie przyznaja, ze by¢ moze inwesto-
rzy zakladali jaki§ poziom w swojej wycenie fir-
my, ale nie zostalo to im zakomunikowane. In-
nym wytlumaczeniem stabej efektywnosci du-
zych firm jest skomplikowana, wielopoziomowa
organizacja, ktora niweluje korzySci wynikajace
ze skali dzialania.

Dobry poradzi sobie wszedzie

Analiza spotek i sektoréw przynosi tez kilka in-
nych niespodzianek. Jedna z nich to podwazenie
powszechnie panujacej w polskim biznesie opinii
o tym, ze sektor, w jakim firma dziala, determinu-
je jej wyniki — skazuje na porazke lub gwarantuje
sukces. Czesto slyszy si¢ bowiem, ze huty dzialaja
w schytkowej i bardzo kapitatochlonnej branzy,
wigc musza liczy¢ si¢ raczej z niska lub wrecz
ujemna rentownoscia, a dealerzy samochodow
z definicji oplywaja w pieniadze. Kapitatochion-
noS¢ jest oczywiscie r6zna w roznych sektorach.
Bezsprzecznie ma wplyw na wyniki sektorow —
wystarczy pordéwnac Srednie ROCE dla polskie-
go handlu (42%) i dla przemystu (20%). Prawi-
diowos¢ te wida¢ rOwniez na bardziej rozwinig-
tych rynkach — jak podaje ,,Financial Times”,
w Wielkiej Brytanii 22 najwieksze firmy transpor-
towe odnotowaly Srednie ROCE na poziomie
99%, 23 firmy handlu detalicznego — 53%, ale juz
10 najwiekszych firm chemicznych — 22%, a 11
firm farmaceutycznych — tylko 17%. A zatem r6z-
nica mi¢dzy sektorami i branzami istnieje. >




W BIZNESIE | 100 najefektywniejszych polskich firm

» Efektywnosé sektoréw (wg ROCE)
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przemyst ustugi handel
Zrodto: Cll Group

» Liderzy rankingu znacznie jednak odstaja
od §rednich wynikdw dla swojego sektora czy
branzy. Najlepszych dziesi¢¢ firm w kazdym
sektorze odnotowalo bowiem zwrot z kapitatu
wielokrotnie wigkszy od zwrotu w spdtkach na-
wet z drugiej dziesiatki tego samego sektora.

walo nie wlasnym kapitalem czy diugiem, ale
zobowigzaniami handlowymi. Innymi stowy, za-
nim firma powinna byla uregulowaé swoje zo-
bowiazania, otrzymywala pienigdze za nalezno-
Sci, ktorymi mogta obracaé. Co ciekawe, aby
odnie$¢ sukces w przemySle, najlepsze przed-
siebiorstwa produkcyjne z czolowej dziesiatki
wcale nie musialy znacznie lepiej wykorzysty-
wa¢ majatku trwalego od pozostalych firm
z sektora. Nie oznacza to jednak, ze t¢ ostatnig
taktyke nalezy catkowicie zarzucic¢; w pewnych
wypadkach ona tez moze bowiem gwarantowaé
znaczng poprawe efektywnosci.

W sektorze ustugowym firmy dos$¢ znacznie
roznily si¢ migdzy soba poziomem marzy (Sred-
nia dla firm z pierwszej dziesiatki 19%, dla resz-
ty 8%). To, co jednak najbardziej réznito pod-
mioty ustugowe, to efektywnos§¢ wykorzystania
majatku trwalego. Czolowka z jednej ztotéwki
zamrozonej w majatku generowala az 7,83 zt »

Liderzy sektoréw uzyskali natomiast podobne
do siebie wyniki (lider sektora ustugowego —
163%, handlowego — 144%, a przemystowego
- 117%).

THOMAS KOLAJA n

Jak oni to robia?

W kazdym z analizowanych sektoréw recepta na
wysoka efektywnos¢ byta inna. Zapewnienie diu-
gookresowej efektywnosci wymaga potaczenia
wielu dziatafi powiazanych ze specyfika branzy
oraz zmianami w otoczeniu firmy. Tu zwracamy
uwage tylko na wybrane elementy.

Zacznijmy od sektora przemystowego. Naj-
lepsza ,,10” zdobyta swoja pozycje glownie
przez wypracowywanie wyzszej marzy (np.
przez redukcje kosztéw) oraz znacznie lepsze
zarzadzanie kapitalem obrotowym niz w spol-
kach spoza tej czotowki. Wiele firm z tego sek-
tora miato wrecz ujemny kapitat obrotowy, co
oznacza, ze czg$¢ swojej dziatalnoSci finanso-

wlaéciciel i partner zarzadzajacy Cll Group Polska

Wiele polskich firm wciaz nie zdaje sobie sprawy, jak prawidtowo mierzy¢ swoja efek-
tywnosc. Istniejg dziesiatki przeroznych wskaznikow, za pomocg ktorych przedsigbior-
stwa staraja sie okresli¢ wyniki. ROCE, mimo swych niedoskonatosci, jest nie tylko
jednym z lepszych wskaznikow do pomiaru efektywnosci, ale umiejgtnie zastosowany
W organizacji, moze stuzy¢ réwniez jako narzedzie do poprawy tej efektywnosci.

W przeciwienstwie do wielu wskaznikéw finansowych, ROCE mozna sprowadzi¢ do
praktycznego poziomu. Mozna go bowiem rozbi¢ na konkretne operacyjne obszary
dziatalnosci firmy. To za$ pozwala przypisa¢ poszczegdlnym jednostkom organizacyj-
nym odpowiedzialnos¢ za podnoszenie ROCE w ich obszarach kompetencyjnych. Me-
nedzerowie koncentrujg sie wowczas na mozliwie najlepszej realizacji swojego celu.
Nasze doswiadczenia dowodza, Ze takie zastosowanie wskaznika prowadzi do trwatej
poprawy wynikow i szybkiego wzrostu wartosci firmy.

PRZEMYSL

» Wielkos$¢ a efektywnosé

BACE o)
nn
- = 1 Same Deutz-Fahr Polska Sp. z o.0. 1165% | 3169
70 — eug 2 Danone Sp. z 0.0. § 75,2% 842,9
o0 3  Fabryka Farb i Lakierow Sniezka SA 68,9% 291,6
&n 4 Ball Packaging Europe Radomsko Sp. z o.0. 67,2% 465,9
40 5 Faurecia Fotele Samochodowe Sp. z 0.0. 60,9% 981,9
v 6  Unilever Polska SA 59,8% 2261,6
” 7 TRW Polska Sp. z o.0. 56,5% | 1450,1
° przychody 8  Philips Lighting Pabianice SA 48,9% 4474
“f dn onor anon anan wan aoon wolead Y 9 Rettig-Heating Sp. z 0.0. 44.2% 313,0
Jrodlo: Cll Group 10  Volkswagen Motor Polska Sp. z o.0. 441% | 39142
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24 ROCE NA SWIECIE

Zwrot z zaangazowanego kapitatu staje sie podsta-
wowym wskaznikiem efektywnosci w zachodnich fir-
mach, wypierajac tradycyjne wskazniki typu ROE czy
ROI. Dominuje szczegolnie w branzach kapitato-
chtonnych (kieruje si¢ nim m.in. najwiekszy prywat-
ny koncern energetyczny w Europie E.ON czy naj-
wiekszy koncern hutniczy na $wiecie Arcelor). Ale od
niedawna wkracza rowniez do innych branz — np. bu-
downictwa (jako swojg mantre trakiuje go Skanska),
farmaceutykow (Merck), handlu detalicznego (Carre-
four).

W firmach tych ROCE jest wykorzystywane nie tylko
do pomiaru wynikow, ale rowniez do ich poprawy.
Przyktadem jest koncern elektroniczny Philips. Od
2001 roku, kiedy dyrektor finansowy Jan Hommen
rozpoczat restrukturyzacje, koncern realizuje strategie
lekkiego przedsigbiorstwa (capital-light). Hommen
stawia sprawe jasno: ,Musimy mie¢ odwage zakwe-
stionowac¢ wszystko, co robimy: czy jest to potrzeb-
ne, czy jest lepszy na to sposob, czy kto$ inny moze
zrobic to lepiej od nas”. Kazdemu pionowi biznesowe-
mu wyliczyt wiec jego koszt kapitatu, a szefowi pionu
powiedziat, ze jego jednostka musi osiggna¢ zwrot
wiekszy od tego kosztu. Gi, ktorzy nie osiagneliby
oczekiwanej efektywnosci, niszczyliby wartosé. Co
wiecej, premie menedzerow zostaty powigzane m.in.
wiadnie ze stworzong przez nich warto$cig dodana.
W efekcie pozbyto sie 27 trwale nierentownych biz-
nesow o tacznej sprzedazy 1 mid euro. Oddano
wiekszo$¢ produkeiji w outsourcing do firm z Chin

i Japonii (ograniczajac liczbe fabryk z 269 do 160).
Przeniesiono wszystkie dzialy pomocnicze z niezalez-
nych kiedys pionow do kilku centrow wspdlnych
ustug. Znacznie przyspieszono obrot zapasami
(zmniejszajac stosunek zapasow do sprzedazy
213,3% w 2001 r. do 11% w 2003 r.). Przyjeto tez
nowy sposab przyspieszania sptywu gotowki, rozpo-
czynajac liczenie cyklu nie od tradycyjnego punktu,
tj. od wystawienia faktury, lecz od momentu ziozenia
zamOwienia przez Klienta, a koriczac tradycyjnie na
momencie wptywu gotowki za wyroby gotowe na
konto koncernu. Poprawa efektywnosci dziafania na
kazdym z etapow cyklu sprawita, ze w ciggu 2 lat
Philips skrdcit go z 55 do 34 dni. Podniesiono tez
marze w bardzo konkurencyjnej branzy elektroniki
uzytkowej, repozycjonujac marke na wyzsza potke,
szczegolnie w USA, gdzie Philips nie byt jeszcze do-
brze znany. Efektem tych wszystkich dziatan byt
wzrost ROGE koncernu 0 7% i wzrost wyniku opera-
cyjnego netto az o 1,9 miliarda euro w 2 lata (2002-
2003). Co najwazniejsze, wysitki Philipsa za ten
okres docenili rowniez inwestorzy, podnoszac wyce-
ne akcji koncernu na gietdzie w Amsterdamie o 63%
(znacznie powyzej indeksu gietfdowego), a w Nowym
Jorku nawet 0 75%.

W’ DR TOMASZ BERENT
M Departament Rynkéw Kapitatowych SGH

| KAPITAL KOSZTUJE

Czy jest co$ dziwnego w tym, ze po zainwestowaniu kapitatu sprawdza sig zyski
przez niego generowane? Nie. Skad wiec pomysty, aby sukces w biznesie mierzy¢
za pomocg miernikow skali (sprzedaz, udziat w rynku, wielkos¢ aktywow czy tez
kapitafu wtasnego), ktore czesto ze zwrotem dla inwestora nie majg wiele wspdlne-
go? Przyktadow bankrutow, ktérzy na dzien przed ogloszeniem upadtosci byli ,li-
derami” rynku nie brakuje. Dlaczego zachtystywaé sie wzrostem zysku operacyjne-
go 0 50%, jesli okupiony byt trzykrotnym wzrostem zaangazowanego kapitatu?
Czemu po prostu nie odnie$¢ wielkosci zysku z dziatalnosci operacyjnej do wielko-
$ci zainwestowanego w te dziatalno$¢ kapitaiu? Zwtaszcza ze stosunek tych wiel-
kosci, czyli ROCE, jest stosunkowo tatwy w obliczeniu i prosty w interpretaci.
Dlaczego wiec jest tak mato popularny, a racjonalni skadingd uczestnicy rynku pre-
ferowali mierniki skali? Najczesciej stycha¢ w odpowiedzi: mierniki skali starajg sig
uchwycic¢ diugoterminowe perspektywy firmy. Milczaco zaktada sie przy tym, ze
wyzsza sprzedaz czy udzialy w rynku wczesniej czy pozniej przetoza sie na wy-
mierne zyski dla inwestorow. Problem zaczyna sig, gdy sprzedaz czy udziaty

w rynku stajg sie celem samym w sobie, a nie — jak niegdy$ bywato — narzedziem
pozwalajgcym oceni¢ zdolnosci firmy do generowania wartosci dodanej (ang. va-
lue creation). Proces emancypaciji miernikow skali mozna czgsciowo ttumaczy¢
postepujacg globalizacija, ktora wymusza zajmowanie dominujacej pozycji na ryn-
ku. Rzadziej mowi sie 0 tym, ze poteznymi sprzymierzericami miernikw skali sa
sami menedzerowie, ktorzy, w odroznieniu od wiascicieli kapitafu, majg skionnosc¢
do budowania pozyciji rynkowej, opartej na wzroscie wielkosci.

ROCE nie jest jednak panaceum na wszelkie bolaczki. Nie mowi wiele o przyszto-
Sci, jest oparty na danych ksiggowych, a te, jak wiemy, moga by¢ mylace. Bez
wiasciwego punktu odniesienia — kosztu kapitatu — ROCE nie powie nam, czy spot-
ka efektywnie wykorzystuje kapitat, czy tez go marnotrawi, bo osigga ROCE w wy-
sokosci 10% przy koszcie kapitatu 20%. Roznica pomiedzy generowaniem strat,

a przynoszeniem zyskow o warto$ci nizszej od kosztu kapitatu, to jedynie roznica
wielkosci, nie istoty. W obydwu przypadkach dochodzi do ,niszczenia wartosci”
(ang. value destruction).

Trudno sie dziwic, ze ten problem rzadko jest dostrzegany, skoro jeszcze w latach
90. popularne byto przeswiadczenie, ze kapitat wiascicielski jest najtariszg forma fi-
nansowania (badz, o zgrozo, nie niesie ze sobg zadnego kosztu). USwiadomienie
sobie, ze kapitat wiasny ma swoj koszt (znacznie wyzszy niz obcy!), zmusza wrecz
do pytania, czy przedsigwzigcie, w ktore byt on zaangazowany, byto w stanie po-
kry¢ 0w koszt. A wigc jednak ROCE!

1 Hurtownia Materiatéow Budowlanych BUDMAT 144,0% 331,5
2 DaimlerChrysler Automotive Polska Sp. z o.0. 124,6% 1601,5
3 Hurtap SA 108,7% 5175
4 Man-Star Trucks Sp. z o.0. 82,1% 432,3
5) Renault Polska Sp. z o.0. 78,3% 2026,3
6 Skoda Auto Polska SA 70,1% 16770
7 PHUP Andrzej Szeszycki 67,6% 342,5
8 Silfarm Sp. z o.0. 67,6% 339,4
9  HKolporter SA 64,6% 946,3
10 ThyssenKrupp Energostal SA 64,1% 569,3
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» przychoddw, podczas gdy pozostate firmy tyl-
ko 1,23 zt. Aczkolwiek, w pordwnaniu do innych
sektordw, przedsigbiorstwa ustugowe z reguly
nie wymagaja duzych inwestycji w majatek trwa-
ly i jego wykorzystanie zwykle wyglada korzyst-
niej niz w innych branzach.

Firmy z pierwszej dziesiatki w sektorze han-
dlowym wygraly tym, ze lepiej od reszty korzy-
staly z wszystkich trzech podstawowych sposo-
bow podnoszenia efektywnosci. Zaznaczyly swo-
ja wyzszoSC przez generowanie wyzszej niz kon-
kurenci marzy, efektywniejsze zarzadzanie kapi-
talem obrotowym oraz przez lepsze wykorzysty-
wanie majatku trwalego. Jednoczesne dziatania
na wszystkich frontach spowodowaly, ze rozpie-
to$¢ miedzy Srednig wartoScig ROCE firm wio-
dacych i pozostalych jest najwigksza wsrod sek-
toréw i wynosi prawie 63%.

R&znica miedzy liderami a pozostatymi firma-
mi w kazdym sektorze wskazuje, ze wszystkie
przedsigbiorstwa maja szans¢ podnies¢ swoja
efektywno$¢ i przyciagnaé inwestordw. To, czy
Z tej szansy skorzystaja, zobaczymy jednak do-
piero w przysziorocznym rankingu.

RAFAL GODOJ, EWA RYTKA
Cll GROUP

WSPOLPRACA MALGORZATA REMISIEWICZ

ZBIGNIEW JAGIEELO n

' prezes Pioneer Pekao TFI

Moze naraze sie autorom raportu, ale uwazam, ze

w polskich realiach, kiedy ,,gonimy Europe” i gospodar-
ka sie rozwija, najwazniejszy jest wzrost firmy

i powigkszanie udziatu w rynku. Zysk jest bardzo
wazny, jednak nie powinien by¢ przeznaczany na
dywidende, lecz reinwestowany w firme. Inwestorzy
oczekuja dywidendy gtownie na rynkach rozwinietych,
w dojrzatych branzach i od spofek niemajacych pomy-
stow na wzrost.

Efektywnos¢ firmy w wykorzystywaniu powierzonego
przez inwestorow kapitatu jest oczywiscie bardzo
wazna — zaréwno w fazie wzrostu gospodarczego,

jak i w okresie bessy. Psychologicznie jest tak,

ze w okresie bessy poswieca sie efektywnosci wigcej
uwagi. Inwestorzy oczekujg szacunku do swoich
pieniedzy, co nie zawsze ma miejsce, nie tylko

w polskich spotkach. To oni wywierajg presje na
zarzady. Im rynek bardziej transparentny, tym tatwiej po-
rownywac efektywnos¢ poszczegolnych firm.
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ANDRZEJ BARTOS
managing director funduszu Innova Capital

‘ WIELE DO NADROBIENIA

Dla inwestora finansowego zwrot z kapitatu jest podstawa podejmowania decy-
zji. Przede wszystkim dlatego, ze zwrot z inwestycji jest podstawg oceny dzia-
talno$ci funduszu. Niestety, polskie spotki s3 mniej efektywne w zakresie zwrotu
Z kapitatu niz zachodnioeuropejskie. Z moich wtasnych analiz pod katem tego,
jak zysk EBITDA przekfada sig na operacyjny cash-flow, a wiec takze na zwrot
z kapitatu, wynika, ze w ogromnej wigkszosci (ok. 90%) to przetozenie byto
gorsze niz w zachodnich firmach, i to mimo czesto nieztych marz EBITDA.
Oznacza to, ze polskie firmy gorzej radzg sobie np. z zarzadzaniem kapitatem
obrotowym, co jest jednym z wyznacznikow nizszego ROCE.

Osobiscie nie znam zadnej polskiej firmy, ktéra rzeczywiscie w petni stosuje
VBM (value-based management).

Nie znaczy to, ze stopa zwrotu z kapitatu nie jest w ogole brana pod uwage.
Jest, ale najczesciej jako wartos¢ szacowana ex post albo tylko dla nowych
inwestycji. Wiekszos¢ decyzji zapada na podstawie intuicyjnego rozumienia
efektywnosci, a nie systemowo. VBM czy EVA (economic value added) nie sa,
a powinny byc, osnowg wszelkich dziafan organizaciji (np. przy konstrukcji
menedzerskich programow motywacyjnych). Niestety u nas pozostajg
najczesciej mierzonymi punktowo hastami.

Pojawiajg sie jednak pierwsze symptomy poprawy w tym obszarze.

Widac, ze u podtoza decyzji wielu spotek lezy che¢ dostarczenia inwestorom
wyzszej stopy zwrotu z kapitafu. Takim sposobem jest np. umorzenie akciji,

na ktore zdecydowato sie ostatnio kilka podmiotow publicznych (np. Stomil
Sanok). Inne firmy dokonaly istotnego, strategicznego przesunigcia — z fazy
walki o wzrost do fazy walki o efektywno$¢. Tak dzieje sie w przypadku TP SA,
Netii (znaczace ograniczenie naktadow inwestycyjnych, koncentracja

na segmencie biznesowym) czy Grupy Kety, ktora inwestuje we wzrost,

ale wytacznie w obrebie tych trzech wybranych obszarow dziatalnosci,

w ktorych jest rynkowym liderem. Dlatego nie dziwi rownolegle prowadzona
polityka dezinwestyciji (sprzedaz Flexpolu, ktory nie miescit sie w strategii
spotki) i akwizycji. Wydaje sie, ze podobnie mysli Maspex — dofaczajac kolejne
spotki (ostatnio — Lubellg), ktore taczy jedno — wiodgca pozycja w branzy,

i jednoczesnie wychodzac z marek, kidre w ten wzor sie nie wpisuja

(sprzedaz MultiVity).

1  Foster Wheeler Energia Polska Sp. z o.0. 162,6% 4072
2 IBM Polska Sp. z o.0. 100,7% 528,5
3  Telewizja Polsat SA 75,0% 7176
4  Totalizator Sportowy Sp. z o.0. 37,0% 24234
5 Polska Telefonia Cyfrowa Sp. z o.0. 26,6% 5601,3
6  Polkomtel SA 22,6% 5176,2
7  McDonald’s Polska Sp. z o.0. 19,9% 545,0
8  Spedpol Sp. z o.0. 17,5% 408,0
9 Casinos Poland Sp. z o.0. 16,2% 389,2
10  Przedsigbiorstwo Paiistwowe ,,Porty Lotnicze” 14,4% 765,0




