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Dowiedz sie, ktorzy prezesi spotek notowanych

na GPW w Warszawie najskuteczniej
przeprowadzili swoje firi Mncje
. zwigzane z pandemiq i lockdo mi.

e



brew pandemii, zerwanym taficuchom
dostaw i lockdownom rok 2021 uptynat
na rynkach kapitalowych pod znakiem
hossy. Nie inaczej byto na warszawskiej
Gieldzie Papieréw WartoSciowych, gdzie
gléwny wskaznik koniunktury - War-
szawski Indeks Gietdowy (WIG) - ustano-
wit nowy rekord wszech czaséw, zblizajac
sie do poziomu 75 tys. pkt. Niestety, pod
koniec roku przyszta korekta, ktéra nieco
ograniczyla skale rocznych stép zwrotu.
Ale i tak inwestorzy mogli by¢ zadowole-
ni - w ciggu dwunastu miesiecy gtéwny
wskaznik warszawskiego parkietu wzrést
0 22%, co oznacza, ze hossa objeta swoim
zasiegiem niemal caly szeroki rynek. Inwestorzy mogli,
bez szczegblnego wysitku i tworzenia ztozonych portfeli,
zarobi¢ wielokrotnie wiecej niz na instrumentach diuz-
nych czy lokatach bankowych. Jak sie okazuje, COVID-19
nie do$¢, ze nie zainfekowat rynku akcji, to przy okazji
sprzyjal samopoczuciu inwestoréw.

Warszawskie wzrosty, cho¢ imponujace, nie wyr6z-
niaja sie na tle pozostatych indekséw gietd na $wiecie,
na ktérych w wiekszo$ci obserwowali$my historyczne
rekordy notowan. Amerykanski indeks S&P500 osigg-
nal stope wzrostu na poziomie 27% i po drodze az 79 razy
bit swoje historyczne rekordy, a na Starym Kontynencie
niemiecki DAX i francuski CAC40 osiggnety odpowiednio
wzrost na poziomie 16% i 29%.

Wzrosty na warszawskiej gietdzie byly wiec w duzym
stopniu pochodna globalnej koniunktury. Firmy odrabia-
ty straty po recesji z 2020 roku, zyski gietdowych spétek
rosty po 60%, co z kolei przetozyto sie na globalny wzrost
PKB 0 6%. Polska nie odstawala od tego rozpedzonego
peletonu - wedtug najnowszych szacunkéw GUS, wzrost
gospodarczy w Polsce w 2021 roku wynidst 5,9%. Wzrosty
byly dodatkowo napedzane przez niskie stopy procen-
towe, ktére pomogly gospodarce, ale ktére teraz odczu-
wamy w postaci wzrostu inflacji. Oczywiscie, poprawy
koniunktury nie do§wiadczyliby$my bez bilionéw dola-
réw wydanych na calym $wiecie na walke ze skutkami
pandemii i zawrotnej liczby 9 mld dawek szczepionek na
koronawirusa, ktére podano na catym Swiecie.

Wzrost wzrostowi nierowny

Patrzac z perspektywy naszego rankingu, gdzie anali-
zie poddajemy spéiki o réznej wielkoSci (z podziatem
na trzy grupy przypisane do poszczegdlnych indekséw),
w minionym roku najlepiej wypadl segment skupiajacy

STRATEGIA « PRZYWODZTWO « ROZWO)

GLOWNE INDEKSY GPW W 2021 ROKU
NA TLE INDEKSOW BRANZOWYCH

WIG GAMES [ -23%
WIG GORNICTWO [ | -19%
WIG BUDOWNICTWO 3%

WIG LEKI 9%

WIG20 14%
WIG ENERGIA 18%
WIG NIERUCHOMOSCI 19%
WIG INFORMATYKA 22%
WIG 22%
WIG SPOZYWCZY 23%
sWIG80 25%
WIG CHEMIA 28%
WIG PALIWA 31%
mWIG40 33%
WIG MEDIA 45%
WIG MOTORYZACJA 69%
WIG BANKI 81%
WIG ODZIEZ 84%

firmy o Sredniej kapitalizacji. Indeks mWIG40 zwiekszyt
swojg warto$¢ o 33%, wyprzedzajac mniejsze firmy, sku-

pione w indeksie sSWIG80 (wzrost o0 24 %), oraz blue chipy
z indeksu WIG20 (wzrost 0 14%).

Z kolei z perspektywy branzowej liderami wzrostéow
w minionym roku byty sp6tki odziezowe, banki oraz
firmy motoryzacyjne. Dla kontrastu - najwieksze straty
w ujeciu sektorowym odnotowano na akcjach produ-
centéw gier oraz firm wydobywczych (wiecej w ram-
ce Gtéwne indeksy GPW w 2021 roku na tle indeksow
branzowych).

Przyczyny tych dysproporcji branzowych mozna do$¢
fatwo wyttumaczy¢. Zwycieski indeks odziezowy najsil-
niej zasilany byt przez wzrost LPP, najwiekszego gracza
tej branzy w Polsce, ktérego akcje podrozaty w okresie
12 miesiecy 0 107,6%, osiggajac na ostatniej grudniowej
sesji 17 200 z1. Kolejnym objawem hossy byty drozejace
akcje bankow, na czele z akcjami Banku Pekao (+99,7%),
Santander Banku (+877%) oraz PKO BP (+56,4%). Bankom
sprzyjala rozgrzana koniunktura gospodarcza i niskie
koszty kapitatu, co skoficzyto sie wraz z wybuchem
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wojny i rekordowg inflacjg, napedzang m.in. cenami
paliw kopalnych i energii.

Z kolei najwiekszym przegranym okazat sie indeks
WIG Games. Za winng tego stanu rzeczy mozna uznaé
firme CD Projekt, ktérej akcje potaniaty 0 29,8% za sprawg
nieco rozczarowujacego niektérych graczy debiutu gry
,Cyberpunk”. Warto przypomnie¢, ze to emocje zwigzane
z oczekiwaniem na te premiere windowaty rok wczes-
niej w gére wyceny spo6tki. Mocne straty zanotowat tez
sektor wydobywczy, a lider tej branzy - KGHM - stracit
az 23,8%. Przecena tej spéiki, poczatkowo napedzana
spadkami cen miedzi, z czasem nabrata tempa wobec
notowan koszyka surowcow, ktére wydobywa - miedzi,
srebra, ztota i molibdenu. Przyczynga tych spadkéw byty
obawy inwestoréw o spowolnienie w Chinach, a zwlasz-
cza w budownictwie. Ale miedz to réwniez gtéwny

JAK PRZYGOTOWALISMY RANKING

Ranking najskuteczniejszych prezeséw spétek notowanych na

Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie opracowata
redakcja ,ICAN Management Review Polska”. W zestawieniu

przeanalizowalismy spétki gietdowe reprezentujace segmenty

duzych, $rednich i matych firm. Sposréd nich wyodrebnilismy

reprezentatywnego dla danej spétki.

W obliczeniach uwzglednilismy

zmiane kursu gietdowego,
dywidendy

i prawa poboru.

W kazdym z trzech kryteriéw przyznalismy spétkom
od 1do 10 punktéw. Nastepnie wyliczyliSmy finalna punkta-
cje, stanowiaca $rednig wazong tych kryteridw, z ktérych
kazde miato wage 33%.

W rankingu uwzglednilismy duze, Srednie i mate spétki,
bedace komponentami indekséw WIG20, mWIG40, sWIG80.
Ocenie poddalismy spétki z siedziba na terytorium Polski,
kierowane przez prezeséw piastujacych swoja funkcje przez
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CALKOWITA ZMIANA WSKAZNIKI
STOPA ZWROTU WARTOSCI FINANSOWE
dla akcjonariuszy w 2021 roku NOMINALNEJ obliczone na podstawie danych
zdyskontowana o wzrost indeksu KAPITALIZACJI publikowanych w raportach

w perspektywie 2018 roku,
zdyskontowana o zwrot
zindeksu branzowego,

reprezentatywnego
dla danej sp6tki.

komponent podzespotéw stosowanych w urzadzeniach
do produkcji energii odnawialnej i napedach elektrycz-
nych, szkoda wiec, ze zarzad nie przekierowat uwagi
inwestor6w na ten perspektywiczny obszar.

Niemniej jednak wszystkie dotychczas omawia-
ne dane obrazuja silne uzaleznienie sp6tek od sektora
i segmentu rynku. Dlatego, oceniajac prezeséw, zastoso-
walismy metodyke, ktéra eliminuje réznice wynikajace
z poziomu kapitalizacji badZ przynaleznoéci do branzy
(szczegbly w ramce Jak przygotowalismy ranking). W ten
sposdb ocena jest obiektywna i pokazuje firme i jej wyni-
ki niezaleznie od blizszej i dalszej konkurencji.

Nawet po zdyskontowaniu wynikéw o uwarunkowa-
nia wynikajace z wielko$ci i przynaleznoéci branzowej
najskuteczniejszym liderem wéréd najwiekszych spétek
z parkietu GPW okazat sie prezes LPP Marek Piechocki,

po 10, ktére w naszej opinii byty najskuteczniej zarzadzane.
Metodyka rankingu zostata oparta na zasadach stosowanych
przez nas w ubiegtych latach natamach ,Harvard Business
Review Polska”. W mysl tej metodyki do przygotowania zesta-
wienia postuzyty nam trzy kluczowe kryteria:

finansowych za ostatnie cztery
kwartaty, w tym EV/EBITDA
dla spétek przemystowych

i handlowych oraz wskaznikéw

P/BViROE dla bankéw.

caty rok 2021. Z zestawienia odrzucilismy walory szczegélnie
podatne na zmiany spekulacyjne. Odrzucilismy tez firmy,
ktére odnotowaty duzy wzrost wartosci w wyniku jednorazo-
wej sytuacji, a nie jako efekt stabilnego zarzadzania.

Finalnie w zestawieniu prezentujemy po 10 najskuteczniej-
szych prezeséw duzych, Srednich i matych spétek gietdowych
reprezentatywnych dla trzech indekséw - odpowiednio
WIG20, mWIG40 oraz sWIG80
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* PREZES MAREK PIECHOCKI NIE WYRAZA ZGODY NA PUBLIKACJE SWOJEGO WIZERUNKU

NAJSKUTECZNIEJSI PREZESI FIRM
Z INDEKSU WIG20 W 2021 ROKU

Marek
Piechocki

SPOLKA
LPP

BRANZA
odziez

stopa zwrotu
kapitalizacja
wskazniki

OCENA OGOLNA

Julien
Ducarroz

SPOEKA
Orange

BRANZA
telekomunikacja

stopa zwrotu
kapitalizacja
wskazniki

OCENA OGOLNA

7
6
2
51

Zofia
Paryta

SPOLKA
Lotos

BRANZA
paliwa

stopa zwrotu 9
kapitalizacja 8
wskazniki 3
OCENAOGOLNA 6,7

Tobias
Solorz

SPOLKA
Cyfrowy Polsat

BRANZA
telekomunikacja

stopa zwrotu 6
kapitalizacja 5
wskazniki 3

OCENAOGOLNA 4,8

STRATEGIA « PRZYWODZTWO « ROZWO)

Cezary
Styputkowski

SPOLKA
mBank

BRANZA
banki

stopa zwrotu 10
kapitalizacja 8
wskazniki 1

OCENAOGOLNA 6,0

Adam
Goral

SPOLKA
Asseco Poland

BRANZA
informatyka

stopa zwrotu 7
kapitalizacja 6
wskazniki

OCENAOGOLNA 4,8

Daniel
Obajtek

SPOEKA
PKN Orlen

BRANZA
paliwa

stopa zwrotu 8
kapitalizacja 7
wskazniki

OCENAOGOLNA 5,9

Vi

|{ ?L\
il
Wojciech
Dabrowski

SPOEKA
PGE

BRANZA
energia

stopa zwrotu 7
kapitalizacja 5
wskazniki 2

OCENAOGOLNA 4,3

Leszek
Skiba

SPOLKA
Pekao

BRANZA
banki

stopa zwrotu 10
kapitalizacja 7
wskazniki 1

OCENAOGOLNA 5,9

Michat
Gajewski

SPOLKA
Santander Bank
Polska

BRANZA
banki

stopa zwrotu 6
kapitalizacja 6
wskazniki 1

OCENAOGOLNA 4,2
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ktérego spétka otrzymata od nas ocene 6,8 pkt, nato-
miast ocena szczatkowa za wzrost kapitalizacji wynio-
sta az 10. To efekt rekordowego wzrostu akcji, ktére
podrozaty w 2021 roku az 0 107,6%! Twoérca i wieloletni
lider sp61tki skupiajacej marki Reserved, Sinsay, Cropp,
House i Mohito nie od dzi$ pokazuje, zZe wie, jak prowa-
dzi¢ biznes, gdyz stawal na podium w naszym rankingu
réwniez w poprzednich latach. Tym razem sp6tka, pomi-
mo powolnego powrotu do postcovidowej normalnosci,
zaktécen w tancuchach dostaw i trudnosci w pozyska-
niu surowcéw do produkcji, zamkneta rok sprzedaza na
poziomie 14 mld z1, co oznacza wzrost r/r o blisko 80%.
W ujeciu rocznym wpltywy z tego kanatu wyniosty blisko
4 mld zl i stanowity juz 28% przychodéw grupy. Rosnie
tez sprzedaz na rynkach zagranicznych - w 2021 roku
gdanska sp6tka umocnita swojg obecno$¢ na Batkanach,
debiutujac w Macedonii Péinocnej. W efekcie kolejny
rok z rzedu sprzedaz zagraniczna przewyzszata wpltywy
z Polski, stanowila juz ponad 60%.

Na drugim miejscu znalazla sie Zofia Paryla, kieruja-
ca Grupa Lotos, wyprzedzajac tym samym o dwie pozy-
cje Daniela Obajtka, prezesa PKN Orlen. Branzy paliwo-
wej sprzyjaly na calym $wiecie wyzsze poziomy marzy
rafineryjnej, ale czynnikiem dodatkowo determinujacym
wzrosty akcji obu polskich koncernéw staty sie fuzje
przeprowadzane przez PKN Orlen, ktére maja by¢ sfina-
lizowane w biezacym roku. Te transakcje oraz parytet
wymiany akcji miedzy Orlenem, Lotosem i PGNiG w duzej
mierze wplynely pozytywnie w skali roku na kursy tych
firm. Dodatkowo Grupa ORLEN w 2021 roku osiggneta

Marek Piechocki, tworca

i wieloletni lider LPP, zarza-
dzajacej markami: Reserved,
Sinsay, Cropp, House i Mohito,
od lat udowadnia, ze wie, jak
skutecznie prowadzié biznes.
Stawat na podium w naszym
rankingu réwniez w poprzed-
nich latach.
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najwyzszy w swojej historii zysk netto w wysokosci

11,2 mld z1, a przejmowany przez nig Lotos konsekwentnie
poprawiat przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej i reduko-
wat zadluzenie finansowe.

Na trzecim stopniu podium znalazl sie Cezary Stypul-
kowski, prezes mBanku. Generalnie caly sektor bankowy
odnotowal potezne wzrosty, czego dowodem jest wzrost
indeksu WIG Banki. mBank pozornie wyréznit sie nega-
tywnie na tle sektora, gdyz odnotowat ponad miliard
zlotych skonsolidowanej straty. Byla to pierwsza strata
0d 2004 roku, jednak nie wynikata ona w zadnym stop-
niu ze stabosci biznesu, lecz byta spowodowana decy-
zja o0 zaksiegowaniu bardzo wysokich kosztéw ryzyka
prawnego zwigzanego z kredytami walutowymi w kwo-
cie przekraczajacej 2,7 mld zi. Bez tego obcigzenia zysk
z podstawowej dzialalno$ci wyniésiby 1,6 mld zt i bylby
najlepszy w historii tej instytucji. Co istotne, przychody
ogbtem osiggnety rekordowe 6,1 mld zt pomimo dziatania
we wcigz niestabilnym otoczeniu rynkowym.

Prezesi spotek z indeksu mWIG40

Liste Srednich spétek otwiera J6zef Mokrzycki, prezes
i tworca Mo-BRUK-u, lidera polskiej branzy przetwarza-
nia odpadéw przemystowych. Kierowana przez niego
firma odnotowata w 2021 roku blisko 50-procentowe
wzrosty przychodéw ze sprzedazy, EBITDA oraz zysku
netto. Te doskonate wyniki sg efektem wzrost wolumenu
i cen rynkowych przyjmowanych odpadéw oraz zawarcia
atrakcyjnych pod wzgledem rentowno$ci kontraktéw na
zagospodarowanie ,,bomb ekologicznych”. Firma z odpa-
déw produkuje m.in. paliwa alternatywne, a takze sztucz-
ne kruszywo (wedlug wiasnej, opatentowanej technolo-
gii), stosowane m.in. w drogownictwie lub jako materiat
rekultywacyjny. Mo-BRUK posiada tez dwie spalarnie,
m.in. odpadéw medycznych i niebezpiecznych. Warto tu
dodaé, ze w biezagcym roku prezes zamierza opuscic sta-
nowisko i zaja¢ sie rozwojem nowych projektéw.

Na drugim stopniu podium znalaz?t sie Bogustaw
Sieczkowski, wspétzatozyciel i prezes Grupy Selvita.
Na te pozycje zastuzyl solidnymi wynikami, czyli wzro-
stem przychoddw o 123% r/r. Kierowana przez niego
firma, jedna z najwiekszych w Europie ustugowych firm
biotechnologicznych, osiggneta dynamiczny wzrost na
kluczowych rynkach geograficznych. W 2021 roku przy-
chody z USA, najwiekszego rynku na $wiecie dla spétek
z sektora CRO (Contract Research Organisation), wzrosty
o ponad 95%, a w Wielkiej Brytanii - 0 171%.

Trzecie miejsce w segmencie $rednich spétek zajat
Maciej Oleksowicz, prezes Inter Cars i zarazem syn
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NAJSKUTECZNIEJSI PREZESI FIRM
Z INDEKSU mWIG40 W 2021 ROKU

Yy .
Jozef

Mokrzycki

SPOLKA
Mo-BRUK

BRANZA
przetworstwo
odpadéw

stopa zwrotu 10
kapitalizacja 8
wskazniki 7

OCENAOGOLNA 8,1

Jpcek
Swiderski

SPOLKA
Wirtualna Polska

BRANZA

media

stopa zwrotu 9
kapitalizacja 7
wskazniki

OCENAOGOLNA 6,6

Bogustaw
Sieczkowski

SPOLKA
Selvita

BRANZA
farmacja

stopa zwrotu 10
kapitalizacja 9
wskazniki 5

OCENAOGOLNA 7,9

Mariusz
Ciepty

SPOLKA
LiveChat Software

BRANZA
informatyka

stopa zwrotu 5
kapitalizacja 5
wskazniki 10

OCENAOGOLNA 6,5

STRATEGIA « PRZYWODZTWO « ROZWO)

Maciej
Oleksowicz

SPOLKA
Inter Cars

BRANZA
motoryzacja

stopa zwrotu 10
kapitalizacja 9
wskazniki 3

OCENAOGOLNA 7,5

4

Joao Nuno
Lima Bras Jorge

SPOLKA
Bank Millennium

BRANZA

banki

stopa zwrotu 10
kapitalizacja 8
wskazniki

OCENAOGOLNA 6,4

Piotr
Krupa

SPOLKA
Kruk

BRANZA

ustugi finansowe

stopa zwrotu
kapitalizacja
wskazniki

OCENA OGOLNA

Dariusz
Manko

SPOEKA
Grupa Kety

BRANZA
metale

stopa zwrotu
kapitalizacja
wskazniki

OCENA OGOLNA

7,4

Michat
Michalski

SPOLKA
Polenergia

BRANZA
energia

stopa zwrotu 10
kapitalizacja 6
wskazniki 5

OCENAOGOLNA 6,7

Piotr
Sucharski

SPOLKA
Neuca

BRANZA
farmacja

stopa zwrotu 6
kapitalizacja 8
wskazniki

OCENAOGOLNA 6,0
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zalozyciela firmy. Jego sp6tka réwniez moze pochwa-
li¢ sie efektownym wzrostem sprzedazy. Najwiekszy
krajowy dystrybutor czes$ci samochodowych wypraco-
wat rekordowe 12 mld zt przychodéw ze sprzedazy, co
jest wynikiem o ponad 33% lepszym niz rok wcze$niej.
Wyniki te to w duzej mierze zastuga dynamicznie ros-
nacej sprzedazy zagranicznej. W calym ubieglym roku
przychody nalezacych do grupy spétek dystrybucyj-
nych operujacych na kilkunastu zagranicznych rynkach
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej i Poludniowej
zwiekszyly sie rok do roku o0 39%, natomiast sprzedaz
w kraju byta 0 25% wyzsza niz rok wcze$nie;j.

Prezesi spotek z indeksu sWIG80

Wsrdd prezeséw spotek z indeksu sWIG80 na najwyz-
szym stopniu podium znalazl sie Krzysztof Folta, prezes
i zalozyciel Grupy TIM. Przez lata konsekwentnie prze-
budowywat swoja tradycyjng sie¢ sprzedazy w kierunku
e-commerce. Dzieki temu przez kilka poprzednich lat
przychody ze sprzedazy najwiekszego w Polsce dystry-
butora artykutéw elektrotechnicznych rosty regularnie
$rednio o ok. 10-15%, a obecnie notuje on kolejne rekordy
sprzedazy. Rok 2020, w ktérym dzieki pandemii triumfo-
wat e-handel, przynidst spdtce wzrost sprzedazy o 20%,
do poziomu przekraczajgcego po raz pierwszy 1 mld zi.
Nastepny rok, kluczowy dla wynikéw rankingu, przyniést
kolejny wzrost, o ponad 30%. Strategia Grupy TIM opar-
ta jest na dwéch gtéwnych liniach biznesowych, ktéry-
mi sg dziatalno$¢ dystrybucyjna w modelu e-commerce

(poprzez spétke dominujaca TIM) oraz §wiadczenie ustug
logistycznych dla sektora e-commerce (poprzez sp6t-

ke zalezng 3LP). Dodatkowo sprzedaz realizowana jest

w modelu hybrydowym, gdyz kanal e-commerce uzupel-
nia sie¢ szesnastu biur handlowych i mobilnych przed-
stawicieli handlowych.

Drugie miejsce zajmuje Przemystaw Sztuczkow-
ski, prezes i zalozyciel firmy Cognor. Pod jego kierow-
nictwem firma doskonale wykorzystuje bardzo dobra
koniunkture na rynku stali. W minionym roku spétka
specjalizujaca sie w produkcji wyrobéw hutniczych oraz
obrocie ztomami metali odnotowala 2,81 mld zt skonso-
lidowanych przychoddéw i ponad 340 mln z1 zysku netto,
co w przypadku tego ostatniego oznacza dziesieciokrot-
ny wzrost r/r. Tak duza dynamika wzrostu zyskow jest
efektem szeregu czynnikéw rynkowych, poczawszy
od wysokiego popytu z segmentu budowlanego, przez
ograniczenie produkcji przez firmy chinskie, po skutecz-
niejsza ochrone rynku przez Unie Europejska. Cognor
potrafit wykorzystaé¢ koniunkture i uzyskaé pozytywny
efekt zré6znicowanych skokéw cenowych w odniesieniu
do rynku wyrobéw finalnych wobec kosztu ztomdw stali,
ktére s3 dla firmy surowcem.

Podium zamyka Tomasz MirsKi, prezes i zalozyciel
MFO. To kolejny przedstawiciel sektora metalowego zaj-
mujacy sie m.in. produkcja profili stalowych. Pod wzgle-
dem wynikéw finansowych spétka moze zaliczy¢ rok
2021 do bardzo udanych. Przychody MFO wyniosty wéw-
czas 990,38 mln zt, co stanowi ponad dwukrotny wzrost
wobec 2020 roku. Réwnocze$nie MFO odnotowato zysk

Wsrdd prezeséw spoétek z indeksu sWIG80 na najwyzszym
stopniu podium znalazt sie Krzysztof Folta, prezes i zatozy-
ciel Grupy TIM. Przez lata konsekwentnie przebudowywat
swoja tradycyjna siec¢ sprzedazy w kierunku e-commerce.
Dzieki temu przez kilka poprzednich lat przychody ze sprze-
dazy najwiekszego w Polsce dystrybutora artykutéw elektro-
technicznych rosty regularnie srednio o ok. 10-15%, a obecnie
notuje on kolejne rekordy sprzedazy.
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NAJSKUTECZNIEJSI PREZESI FIRM
Z INDEKSU sWIG80 W 2021 ROKU

Krzysztof
Folta

SPOEKA
TIM

BRANZA
handel

stopa zwrotu 10
kapitalizacja 10
wskazniki 8
OCENAOGOLNA 9,2

.

Aleksander
Gorecki

SPOEKA
Auto Partner

BRANZA
motoryzacja

stopa zwrotu 10
kapitalizacja
wskazniki 4

OCENAOGOLNA 75

Przemystaw
Sztuczkowski

SPOLKA
Cognor

BRANZA
metale

stopa zwrotu
kapitalizacja
wskazniki

OCENA OGOLNA

10
9
8

91

Radostaw
Koelner

SPOLKA
Rawlplug

BRANZA
metale

stopa zwrotu
kapitalizacja
wskazniki

OCENA OGOLNA

STRATEGIA + PRZYWODZTWO « ROZWO)

10
10

3
75

Tomasz
Mirski

SPOLKA
MFO

BRANZA
metale

stopa zwrotu
kapitalizacja
wskazniki

OCENA OGOLNA

Andrzej
Przybyto

SPOLKA
ABPL

BRANZA
handel

stopa zwrotu
kapitalizacja
wskazniki

OCENA OGOLNA

10
10
6
8,5

Piotr
Bielinski
SPOEKA
ACTION

BRANZA
handel

stopa zwrotu 10
kapitalizacja 11
wskazniki 3
OCENAOGOLNA 8,1

Dariusz
Grzeszczak

SPOEKA
Erbud

BRANZA
budownictwo

stopa zwrotu 10
kapitalizacja 10
wskazniki 2

OCENAOGOLNA 71

Wiestaw
Klimkowski

SPOLKA
PCC Rokita

BRANZA
chemia

stopa zwrotu 10
kapitalizacja

wskazniki 4
OCENAOGOLNA 75

Piotr
Juszczyk

SPOLKA
Instal Krakow

BRANZA
budownictwo

stopa zwrotu 10
kapitalizacja 10
wskazniki 2

OCENAOGOLNA 7,0
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TEMAT NUMERU / PREZESI NA TRUDNE CZASY

na poziomie 132,96 mln zi, czyli ponad pie¢ razy wiecej
niz przed rokiem. Firma produkuje dla branzy budowla-
nej i doskonale wykorzystala sytuacje na rynku. Ozywie-
niu gospodarczemu sprzyjaly boom deweloperski oraz
unijny program termomodernizacji budynkéw, a wyso-
ki popyt i deficytowa podaz wykreowaty skok cen stali.
Wysoki popyt i silna pozycja konkurencyjna pozwolilty
spéice podnosic¢ ceny i realizowaé wyzsze marze, co prze-
tozylo sie na historyczne zyski.

Podejscie zatozycielskie

Analizujgc wyniki rankingu, mozna doj$¢ do wielu
budujacych wnioskéw. Przede wszystkim na warszaw-
skim parkiecie liczg sie fundamenty i niezaleznie od
koniunktury rynkowej rosng spétki o zdrowych finan-
sach. To pokazuje, jak dtuga droge przeby! warszaw-

ski parkiet w ciggu zaledwie 30 lat swojego istnienia,

i oddaje wysoki poziom dojrzato$ci mtodego wcigz ryn-
ku. Dobrze tez Swiadczy o prezesach firm, ktérzy od lat
konsekwentnie budujg wzrost swoich organizacji, dba-
jac o ich fundamenty. Liderzy zestawienia pokazali tez,
jak wazna jest digitalizacja biznesu. Wystarczy wymie-
ni¢ kilku z obecnych w naszym zestawieniu: Marka
Piechockiego, Cezarego Styputkowskiego czy Krzysztofa
Folte. Postawili na rozwéj cyfrowy i budowe elektro-
nicznych kanatéw dystrybucji i dzieki temu dzi$ s tam,
gdzie ich klienci.

Jednak najwazniejszy wniosek dotyczy podejscia
lideréw do biznesu. Poza nielicznymi spétkami ,pan-
stwowymi” najlepiej w naszym rankingu wypadli ci
prezesi, ktoérzy sa tez wlascicielami i twércami kierowa-
nych przez siebie firm badzZ piastuja stanowisko przez
wiele lat. Prezentujg oni bowiem tzw. podejScie zatozy-
cielskie. Termin ten sformutowat Chris Zook, partner
w bostonskim biurze Bain & Company. Co on oznacza?
Autor wyjasnil nam, gdy przyjechat do Warszawy na
zaproszenie redakcji ICAN Institute w 2013 roku, Zze ana-
lizujac firmy, ktérym przez wiele lat, a czasem nawet
dekad, udawato sie przezwyciezaé wewnetrzne ogra-
niczenia wzrostu, dostrzegt pewng prawidlowo$¢: jesli
zalozyciel przedsiebiorstwa jest w nim wcigz aktywny,
to taka firma jest bardziej skoncentrowana na swojej
misji. Tego typu przedsiebiorstwa w ciggu pietnastu
analizowanych lat radzily sobie trzy, cztery razy lepiej
niz pozostate. Prowadzac dalsze badania, konsultanci
Bain & Company wyodrebnili trzy obszary, ktére w zna-
czacy sposéb wplywajg na to, jak radzi sobie firma. Jes$li
fundamenty firmy s3 pod ich wzgledem zdrowe, to takie
przedsiebiorstwo ma od 5 do 15 razy wieksze szanse
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Najlepiej w naszym rankin-
gu wypadli ci prezesi, ktorzy
s3 tez wihascicielami i twor-
cami kierowanych przez
siebie firm badz piastuja
stanowisko przez wiele lat.
Prezentuja oni bowiem tzw.
podejscie zatozycielskie.

na uplasowanie sie wérdd najlepiej radzacych sobie
25% firm.

Jakie cechy sktadajg sie na,podejscie zalozycielskie”?
Konsultanci Bain & Company wyodrebnili trzy cechy
charakterystyczne dla ,podejscia zatozycielskiego”, ktére
W znaczacy sposéb wptywaja na to, jak radzi sobie firma:

1. Buntownicza misja firmy. Symbolizuje ona wizje
budowania organizacji w dtuzszym okresie oraz odpo-
wiednie wyrdznienie jej wérdd konkurencji.

2. Obsesja dziatania na pierwszej linii. Jest to kluczo-
wy element kazdej organizacji - tracac kontakt z pra-
cownikami obstugujgcymi klientéw, tracimy instynkt
podpowiadajacy sposéb, w jaki nalezy postepowaé. Dla-
tego menedzerowie firmy obsesyjnie dbajg o szczeg6ty,
niezaleznie od tego, jak duze jest ich przedsiebiorstwo.
Nie s3 to wiec szefowie, ktérzy spedzaliby czas wylacznie
w swoich gabinetach. Zamiast tego z uwagg przyglada-
ja sie funkcjonowaniu kluczowych punktéw, zwtaszcza
tych, w ktérych klienci majg bezposredni kontakt z firma.

3. Nastawienie wtascicielskie. Charakteryzuje wszyst-
kich wielkich zatozycieli przedsiebiorstw. Oznacza ono
sktonnos¢ do szybkiego i zdecydowanego dziatania pota-
czonego z niechecia do biurokracji.

Wydaje sie wiec, ze tacy liderzy jak Marek Piechocki,
Krzysztof Folta, J6zef Mokrzycki i wielu innych widocz-
nych w naszym zestawieniu doskonale wpisujg sie w te
charakterystyke i reprezentujg wszystkie cechy sklada-
jace sie na ,podejscie zatozycielskie”. Dzi$ zbieraja owoce
tego podejscia. Ale na pewno na tym nie spoczna.

PAWEL KUBISIAK
z-caredaktora naczelnego ,ICAN Management Review”,
redaktor naczelny ,MIT Sloan Management Review Polska”
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Prezesi dziataja pod presja

krotkoterminowosci

Zarzady spoétek gietdowych sa skazane na
krétkowzrocznos$é. W swoich wyborach i decyzjach

kieruja sie gtdwnie biezgcym interesem firmy, bo tego
wymagaja od nich inwestorzy i obecne regulacje. Ich wizje
i dtugoterminowe strategie moga by¢ dla akcjonariuszy
interesujace, ale tak naprawde dla wszystkich liczy sie ,,tu

i teraz".

egulacje obowigzujace spétki noto-

wane na GPW wymuszajg na pre-
zesach krétkoterminowe podejscie do
prowadzenia biznesu. Powdd jest jeden.
Inwestoréw gtéwnie interesujg wyniki
za najblizszy kwartat. Oczywiscie stu-
chaja prognoz dtugoterminowych, ale
skupiaja sie na terazniejszosci. A zarzady
musza informowacé rynek o kazdym waz-
nym zdarzeniu mogacym mie¢ wptyw
na finanse firmy. Nie chodzi wiec nawet
oraporty kwartalne, a o takie w czasie
rzeczywistym, wrecz ,sekundowe”.
Inwestorzy oceniaja zdarzenia w sp6t-
kach, ktérych sa akcjonariuszami, przez
pryzmat biezacych korzysci. Nawet
instytucje, ktore teoretycznie powinny
by¢ inwestorami dtugoterminowymi, jak
fundusze emerytalne, wskutek zmian
regulacyjnych staty sie inwestorami
krétkoterminowymi z uwagi na ujemny
cash flow. Wiecej pieniedzy musza
Wyp’(acac', niz otrzymujg, co oznacza, ze
przy dos¢ niskiej ptynnosci i problemach
ze sprzedazg swoich pakietdw akgji

STRATEGIA « PRZYWODZTWO » ROZWO)

staraja sie miec jak najwyzsza stope
zwrotu z zainwestowanego kapitatu i do
tego wyptacona w formie dywidendy. To
sprawia, Ze nie oceniajg prezeséw przez
pryzmat dziatan prorozwojowych, ale
tego, co w danym momencie przynosi
najwiekszy zysk. Jesli nie s3 zadowoleni,
poprzez swoich przedstawicieli w ra-
dach nadzorczych odwotuja zarzady.

To przekleristwo krétkowzrocznosci
dotyka wszystkich uczestnikéw rynku

i determinuje decyzje zarzadcze. Nic
dziwnego, ze prezesi pracuja czesto pod
dyktando duzych akcjonariuszy, choé

w wielu przypadkach odbywa sie to

w dtuzszym terminie ze szkoda dla firm.

DZIALANIA ,,POD WPEYWEM"”

W okresie pandemii dziatania prezeséw
odnosity sie gtéwnie do najbardziej
namacalnych probleméw, jak brak
mozliwoéci sprzedazy (lockdown),

brak mozliwosci produkcji (zatamanie
dostaw) czy utrudnione zarzadzanie
zespotami (praca zdalna), na co natozyty

Emitentéw Gietdowych

DR MIROSLAW
KACHNIEWSKI (

prezes zarzadu ™ L
Stowarzyszenia M’ '

sig jeszcze problemy zwigzane z bardzo
niejasnymi i czesto zaskakujacymi re-
gulacjami dotyczacymi samej pandemii
oraz dramatyczny nietad podatkowy.
Jesli prezesiw ogéle zmieniali co$
w swoich strategiach, to byty to raczej
proste dziatania dostosowawcze.
Dopiero po miesigcach, z rzadka i nie-
$miato, dato sie zauwazy¢ podejscie
strategiczne. Jednak nadal niewiele sp6-
tek ma zmapowane tarficuchy wartosci,
nie méwiac o jakims dtugofalowym pro-
jekcie zmian w tych taficuchach, ktére
uwzgledniatyby z jednej strony czysto
fizyczne ryzyko (jak pandemia czy zator
na Kanale Sueskim), z drugiej za$ olbrzy-
mie ryzyko regulacyjne (raportowanie
czynnikéw ESG w catym taficuchu war-
toéci). Tymczasem ryzyko regulacyjne
zwigzane ze zrbwnowazonym rozwo-
jem moze sie zmaterializowac w ciagu
najblizszych kilkunastu miesiecy.
Spétki, ktére nie bedg w stanie
zaraportowac rzetelnych danych
dotyczacych czynnikéw ESG na pozio-
mie akceptowalnym dla inwestoréw
i klientéw, zwyczajnie znikng z rynku.
Nie bedzie miat kto ich finansowaé i ku-
pi¢ich produktu, dlatego ze instytucje
finansowe majg coraz wigcej wymagari
dotyczacych organizacji, ktére finansuja.
I nie chodzi o przyszte regulacje, lecz te
juz obowigzujace. Przejrzystosé inwe-
stycyjna w tym zakresie bedzie przekta-
dac sie na konkretne decyzje zakupowe,
a one beda szty nastepujacymi $ciez-
kami. W przypadku B2B potencjalny
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KOMENTARZ EKSPERTA

nabywca naszego produktu czy ustugi
nie bedzie chciat sobie ,brudzi¢” tan-
cucha wartosci, jezeli nie dostarczymy
mu wczesniej przekonujagcych danych

z tego obszaru bad? te, ktére uzyska, go
nie usatysfakcjonuja. Bedzie wiec wolat
zawrzeé umowe z firmga, ktérej taficuch
wartosci jest czysty. To szczegélnie mar-
twigce w kontekscie polskiej gospodarki
opartej na weglu.

Jesli chodzi 0 B2C, w teorii problem
zdaje sie mieé¢ mniejsz3 site razenia.
Wielu prezeséw mysli sobie tak: ,E tam,
dla klienta najwazniejsza jest cena”.

I to w duzej mierze prawda. Spétkina
pewno bedg odczuwaé mniejsza presje
ze strony klientéw indywidualnych niz
duzych odbiorcéw. Tyle ze ci duzi beda
wymuszali okre$lone dziatania miesiac
po miesigcu, rok po roku, poniewaz
zmiana dostawcy jest do$¢ skompliko-
wana. Chcac tego uniknaé, beda nas ,cy-
wilizowad”, zamiast wycinaé z tafncucha.
W przypadku B2C takiego ,coachingu”
nie ma. Zmiana moze nastgpi¢ z dnia

na dzien - nagle moze sie okazad, ze
produkt, ktory jeszcze wczoraj schodzit
z pétek, dzi§ nie ma nabywcy, ponie-
waz dotychczasowa grupa odbiorcéw
stata sie bardziej wrazliwa na kwestie
ESG. Problem bedzie jeszcze wiekszy,
gdy dodamy wydatkowanie pieniedzy
unijnych, ktére beda w duzo wigkszym
stopniu powigzane z czynnikami ESG,

i natozymy na to krétkowzroczno$é
$rodowiska, w jakim funkcjonuja spétki
gietdowe.

Wiele zachodnich koncernéw wtozyto
mnéstwo pieniedzy i wysitkéw, aby
nauczy¢ sie ,wyciaga¢” dane ESG z wtas-
nych systeméw informatycznych, i méc
je przedstawié rynkowi. Sa wiec zdeter-
minowane, aby teraz zmonetyzowac te
inwestycje. Dlatego nadchodzi epoka
konkurencji klimatycznej, ktéra moze
bardzo powaznie utrudnié funkcjono-
wanie niczego nieSwiadomym polskim
firmom. @
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JAROSLAW DOMINIAK
prezes Stowarzyszenia

Inwestoréw Indywidualnych i, \
M ZA

Dobra komunikacja
z inwestorami to podstawa

Zapewnienie przeptywu informacji miedzy spétka

a uczestnikami rynku kapitatowego to podstawowe
zadanie spotek publicznych w ramach obowigzkéw
informacyjnych i zasad tadu korporacyjnego. Wedtug
naszej oceny wiekszos¢ z nich traktuje to zadanie

PO macoszemu.

ydawac by sie mogto, ze inwe-

storzy indywidualni oceniaja
sp6tki gietdowe i ich zarzady wytacznie
przez pryzmat wynikéw finansowych,
nie biorac pod uwage faktu, ze nie s3
to wytacznie ,producenci” pieniedzy
wyptacanych w formie dywidendy lub
powiekszajacych wartos$¢ spétki, a or-
ganizacje produkujace konkretne dobra,
w ktére zainwestowali swoje pienigdze
konkretni ludzie. Takie merkantylne
podejscie, stosowane przez tzw. ra-
cjonalnych inwestordw, to tylko jedna

strona medalu. Druga jest zupetnie inna.

S inwestorzy gietdowi, ktorzy oprécz
analizy twardych wynikéw finanso-
wych, stopy dywidendy i poziomu

zysku, oceniajac dziatalnosé spétki,
zwracaja uwage takze na wszystkie
niefinansowe czynniki, na przyktad
sposéb komunikowania sie z rynkiem
(tzw. relacje inwestorskie), przektada-
jacy sie na koricu w zaufanie do spétki,
jej zarzadu i prezesa. Pozyskanie
takiego zaufania jest procesem nieu-
strukturyzowanym, niedajacym sie ujaé
w prosty schemat, a co za tym idzie -
mozliwym do zrealizowania na wiele
réznych sposobéw. Zabiegajac o dobre
relacje inwestorskie, tatwo jednak
zgubié to, co najwazniejsze - dialog zin-
westorem gietdowym. Warto podkresli¢
- zkazdym inwestorem gietdowym. Nie
tylko tym instytucjonalnym, duzym, ale
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réwniez z drobnym. Takim, ktéry ma
kilka, moze kilkadziesigt akcji jakiej$
spétkiw portfelu.

LEPSI I GORSIINWESTORZY
Niestety, pod wzgledem komunikacji
zinwestorami spétki gietdowe nie
wypadaja najlepiej. Albo w ogéle sie

z rynkiem nie komunikuja, ,zapomi-
najac” o publicznym charakterze firm,
ktérymi zarzadzaja, albo spotykaja sie
i rozmawiaja z waska grupa inwestoréw
instytucjonalnych, bo tylko ci, wich
mniemaniu, s3 wazni. Méwigc wprost,
moga po prostu zaszkodzié. Niestety,
przeglad catego rynku kapitatowego
pokazuje, ze taka postawa dominuje
wirdd polskich spétek gietdowych, ich
zarzad6w i prezeséw.

Owszem, zdarzajg sie komunika-
cyjni liderzy, ktérzy realizuja swoja
publiczng misje wzorowo pod katem
finansowym. W wypadku komunika-
cji z rynkiem dajg inwestorom duzo
satysfakcji. Niestety, problem w tym, ze
ta wzorowa komunikacja z inwestorami
ma ,sezonowy” charakter. ,Sezono-
wos¢” jest wprost zalezna od wynikéw
finansowych - im lepsze, tym czesciej
spétki organizuja spotkania, dziela
sie dobrymiwie$ciami. Natomiast
w czasach dekoniunktury zarzady wola
zamkna¢ sie w swoich ,wiezach z kosci
stoniowe]”, uwazajac, ze ,nie ma o czym
moéwié”. Zapominaja, ze do momentu
odwotania, bez wzgledu na okoliczno-
$ci, stojg na czele kierowanych przez
siebie organizacji dzien i noc. Powinni
zatem utrzymywac kontakt z inwe-
storami nie tylko wtedy, kiedy rosnace
stupki na wykresach pokazujg piekne
zyski, ale réwniez wtedy, kiedy drama-
tycznie spadaja.

Jest tez nieliczna grupa prezeséw,
ktérzy zawsze dbali o firmowa komu-
nikacje i przez wiele lat budowali
zaufanie miedzy spdtka a inwestorami.
W efekcie ich firmy cieszg sie spora

STRATEGIA « PRZYWODZTWO » ROZWO)

Wzorowa komunikacja spotek z rynkiem
ma czesto ,,sezonowy” charakter i zalezy
od wynikow finansowych - im lepsze,
tym chetniej zarzady dziela sie dobrymi

wiesciami.

popularnoscig wérdéd inwestordw,

a chwilowe trudnosci, jakie moga
wystapié, nie powodujg wirdd akcjo-
nariuszy paniki. Wypracowane latami
zaufanie przektada sie wiec wprost na
lojalnos$¢ inwestordw.

RELACJEINWESTORSKIE
NIE ZALEiA OD STRUKTURY
AKCJONARIATU
Na polskim rynku kapitatowym mozna
sie spotkac z opinig, ze to, co prywatne,
lepsze jest od tego z rodowodem pani-
stwowym. | tak, i nie. Owszem, nasza
gietda, szczegdlnie WIG20, jest zdomi-
nowana przez spétki z duzym udziatem
Skarbu Pafistwa, co nie oznacza, ze zle
wypetniajg obowigzki informacyjne.
Okazuje sig, ze komunikacja nie zalezy
od tego, kto jest gtéwnym wtascicielem.
Na rynku sg bowiem spétki z rodo-
wodem paristwowym, ,politycznie”
obcigzone, ktére prowadza relacje
inwestorskie na §wiatowym wrecz
poziomie, aw parze z tym idg dobre
wyniki finansowe. Na drugim biegunie
mamy spoétki catkowicie prywatne,
ktére majg ogromne brakiw relacjach
inwestorskich i z rynkiem komunikuja
sig katastrofalnie. Czasami mozna wrecz
odnie$é wrazenie, ze prywatnemu wtas-
cicielowi inwestorzy gietdowi wrecz
przeszkadzaja. Byli potrzebni na etapie

debiutu gietdowego i pozyskiwania
finansowania, teraz stanowig niepo-
trzebny balast.

Czy mimo tak ogromnego zrézni-
cowania postaw spotek w obszarze
komunikacji mozemy znalez¢ wspélny
mianownik dla ich prezeséw? Czy
mozemy pokusi¢ sie o generalng ocene
postaw? Mysle, ze tak. Rzadko sie
zdarza, zeby prezesi polskich spétek
gietdowych byli ,twarzami” swoich firm.
Nie prowadzg konferencji omawiajacych
wyniki, na spotkania z inwestorami
wysytaja mtodszych specjalistéw ds.
relacji inwestorskich, a wprowadzajac
kampanie produktowe, na pierwszy
plan wypychaja ludzi z marketingu.
Takie zachowanie jest kompletnie obce
prezesom spétek zza oceanu. Tam kazdy
wie, kto jest prezesem Apple’a, Google’a,
Microsoftu czy Tesli lub wielu innych,
mniej znanych firm. Nawet przecietni
konsumenci, nie wspominajac o inwe-
storach gietdowych, potrafig skojarzy¢
nazwe firmy z nazwiskiem jej prezesa.
W naszym kraju panuje zupetnie inna
kultura. W polskich spétkach prezes jest
czesto wrecz zadowolony, ze nikt go nie
zna, bo dzieki temu ma $wiety spokgj.
Moze warto to zmienic? Skoro w tak
wielu sprawach nasladujemy Amery-
kanéw, moze warto i w tym przypadku
powieli¢ wzorzec? &
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