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Cztonek Komitetu Konsultacyjnego GPW ds. Ladu Korporacyjnego

Rosnie odpowiedzialnosé,
wynagrodzenia nieznacznie

Zaledwie przed rokiem prezentujqc Panistwu analize wynagrodzen cztonkéw
rad nadzorczych za rok 2015 postawilem pytanie: czy w kontekscie rosnqcej
odpowiedzialnosci i wymagan, dominujqcy akcjonariusze bedq sktonni
sowiciej wynagradzac swoje rady? Tegoroczna analiza pokazata nam,

%e na gnaczqce gmiany musimy jeszcze poczekac.

Przecietne wynagrodzenie cztonka rady nadzorczej w analizowanych przez
nas spotkach z trzech gtéwnych indekséw w 2016 roku wyniosto 116 tysiecy
glotych rocznie, czyli o 11 tysiecy wiecej niz w roku ubiegtym (Wykres 1.).
Nie zmienit si¢ poziom wynagrodzert w najmniejszych spétkach objetych
naszym badaniem i nadal wynosi on okoto 20 tysiecy ztotych rocznie.

To wciqz nie rokuje dobrze w odniesieniu do poziomu wynagrodzen w jeszcze
mniejszych spdtkach, spoza gtéwnych indekséw, a wiec wiekszosci spotek
notowanych na GPW.

Przyglgdajqc sie elicie polskiego rynku kapitatowego, niepokojem napawa
fakt braku dynamicznego wzrostu ptac oséb zasiadajqcych w komitetach.
Jednoczesnie mozna zaobserwowacd, ze osob, ktdre pracujq w komitetach
ubywa. W tym roku udziat oséb zasiadajqcych w komitetach wsréd ogdtu
cztonkow rad nadzorczych spadt z 47% do 43% (Wykres 4.).

Komitet audytu jest najczesciej wystepujgcym komitetem w radzie
nadzorczej, a jego przewodniczqcy jest drugq po przewodniczqcym najlepiej
wynagradzang osobq w radzie. Natomiast to wtasnie na ten komitet
ostatnie zmiany regulacyjne natozyly najwiecej nowych obowigzkéw

i odpowiedzialnosci. Zmniejszajqgca sig ilos¢ chetnych do pracy w tych
gremiach, moze by¢ jednym z sygnatow, swiadczqcych o niecheci cztonkéw
rad nadzorczych do brania na siebie coraz wigkszej odpowiedzialnosci

za niewystarczajqco atrakcyjne, w ich mniemaniu wynagrodzenie.

W przeciqgu kolejnych lat nalezatoby sie spodziewac znaczqcych zmian

w tym obszarze. W przeciwnym razie spétka bedzie narazona na nizszq
jakos¢ pracy komitetu audytu, a tym samym na sankcje, ktére dzi§ mogq
dotknqc¢ zaréwno cztonka zarzqdu, cztonka rady nadzorczej, jak i catq spotke.
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Wykres 1. Srednie wynagrodzenie cztonkéw Rad Nadzorczych (tys. z1)
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—— 110 oséb odnotowato wzrost wynagrodzenia,

—— 26 o0s6b odnotowato spadek wynagrodzenia,

—— 31 os6b odnotowato wynagrodzenie bez zmian.

Wykres 2. Srednie wynagrodzenie i mediana wedtug indekséw
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Wykres 3. Rady Nadzorcze — poréwnanie zmian sredniego wynagrodzenia
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Wykres 4. Sredni roczny poziom wynagrodzenia w zaleznosci od czlonkostwa w komitetach rady
nadzorczej oraz procentowy udziat os6b zasiadajacych w komitetach wsréd ogétu
cztonkéw rad nadzorczych
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Okiem eksperta:

Agnieszka Stomka-Gotebiowska

Rada Ekspertéw Forum Rad Nadzorczych

Czlonek rady nadzorczej mBanku i Komitetu Audytu UN World Food Programme,

Kolejna edycja analiz PwC dotyczqcych wynagrodzen cztonkow rad nadzorczych
praynosi gnow kilka waznych informacji dotyczqcych procesu profesjonalizacji
organu nadzorczego spolek publicznych w Polsce.

Po pierwsze, przecietny poziom wynagrodzenia cztonkéw rad nadzorczych

spotek publicznych w Polsce wzrést, ale nieznacznie (+5%) na przestrzeni
ostatnich lat. Jest to catkowicie odmienny obraz w poréwnaniu do krajéw Unii
Europejskiej oraz innych krajow wysokorozwinietych, gdzie dynamika ta jest
znacznie wigksza. Ale podobnie jak w innych krajach silnym determinantem
wielkosci wynagrodzenia cztonka rady nadzorczej pozostaje wielkos¢ spotki.

Po drugie, niepokdj budzi fakt spadku przecigtnego wynagrodzenia

przewodniczqcego rady nadzorczej. Przewodniczenie radzie jest coraz
wazniejszq rolg wymagajqcq jednoczesnie subtelnosci oraz zelaznego uscisku
w nadzorowaniu dziatalnosci zarzqdu i w trzymaniu porzqdku obrad. To z jednej
strony splendor i prestiz, ale takze Swiatla reflektoréw, gdy w spdlce pojawiajq sie
problemy. Dobry przewodniczqcy rozumie, ze w spotce jest miejsce tylko dla jednej
gwiazdy — prezesa zarzqdu. Jego funkcja jest mniej oczywista, ale moze i wazgniejsza
dla dtugoterminowego rogwoju spotki poprzez kontrolowanie, kogo i kiedy
wprowadzic¢ do organéw spdtki oraz co i jak dtugo jest dyskutowane na radzie.

Agenda rady nadzorczej jest dos¢ stabilna, ale silny przewodniczqcy ustala priorytety

i okresla wage punktéw z agendy. Idealnie jak ma silny wplyw na proces decyzyjny,
ale nie na jego wynik. Wielkos¢ wynagrodzenia przewodniczqcego w odniesieniu do
wielkosci wynagrodzenia cztonka rady wynosita w 2016 roku 1,6, a w 2015 roku —
ponad 2 (Wykres 3.). Ten wskaznik jest jednym z najnizszych w UE, lokujqc Polske

posrad takich egalitarnych krajéw jak Holandia, Austria czy Norwegia. Najlepiej

wynagradzani sq przewodniczqcy w Wielkiej Brytanii i Wloszech, gdzie wskaznik ten

wynosi powyzej 4.

Po trzecie, wyrazny trend rosnqcych stopniowo wynagrodzen czlonkéw rady
nadzorczej znany z innych krajéw o dojrzatym tadzie korporacyjnym w Polsce
nie jest jeszcze zjawiskiem powszechnym. O ile wynagrodzenia w 2016 roku
w stosunku do roku 2015 nieznacznie wzrosly, o tyle nie mozna méwic o ich
dynamicznym wzroscie, co pokazuje, ze pozytywne trendy w wynagradzaniu
cztonkéw rady nadzorczej docierajq do Polski, jednak na wyraZnie zauwazalne
gmiany przyjdzie nam jeszcze poczekaé. Dodatkowe wynagrodzenie za petnione
funkcje w radzie jeszcze nie w petni odzwierciedla zwigkszajqcy sie zakres
obowigzkéw 1 wymogéw wobec osob nadzorujqgcych spétki publiczne, a takze
ilo$¢ czasu niezbedng do wywiqzania sie z nich. W Polsce zasadniczo widac to
w komitetach audytu, gdyz popularnos¢ pozostatych komitetéw nie wzrosta od roku
poprzedniego, za wyjqtkiem czestszego powotywania komitetu ds. wynagrodzen
w najwiekszych spotkach WIG20. Cztonek komitetu zarabiat w 2016 roku Srednio
20% wigcej niz czlonek rady nadzorczej nie zasiadajgcy w zadnym komitecie.
Przewodniczqcy komitetu audytu otrzymywat przecietnie o 7% wigksze uposazenia
niz jego cztonek. Roznice sq wigksze w przypadku wigkszych spdtek odpowiednio
18,5% w przypadku spétek WIG20 i 11% w przypadku spétek mWIG40. W krajach
Unii Europejskiej najszybciej zwiekszalo si¢ w ostatnich latach wynagrodzenie
przewodniczqcego komitetu wynagrodzen ze wzgledu na rosnqce znaczenie regulacji
i praktyki rynkowej odnoszqcych sie do polityki wynagradzania kadry zarzqdzajqcej
spdlek. Najbardziej poszukiwani sq obecnie cztonkowie komitetéw ds. ryzyka, ktorzy
w Wielkiej Brytanii otrzymujq najwyzszy dodatek funkcyjny. Réwnolegle wzrosto
wynagrodzenie osob niezasiadajqcych w komitetach rad, co pokazuje, ze mamy
do czynienia z 0gélng tendencjg wzrostowg wynagrodzen, niekoniecznie zwiqzang
ze zwiekszong liczbq obowigzkéw w radach.
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Wykres 7.

Dziesie¢ spotek, ktérych wynagrodzenie dla catej rady nadzorczej
w 2016 roku byto najwyzsze
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Wykres 8. Poréwnanie przecietnego, rocznego wynagrodzenia
wedtug typu akcjonariusza dominujacego

Typ akcjonariusza Przecietne, roczne wynagrodzenie
dominujqcego | 0sob nadzorujqcych (zt) |
Przewodniczqcy Pozostali czlonkowie
rady nadzorczej rady nadzorczej
Inwestor strategiczny 247 000 197 000 100 000 135 000
Inwestor instytucjonalny 99 000 189 000 58 000 77 000
Skarb Panstwa 109 000 108 000 116 000 119 000
Prezes Zarzqdu 161 000 97 000 58 000 55 000
Przewodniczqcy Rady Nadzorczej 236 000 352 000 79 000 92 000

o N

Inwestor strategiczny — branzowy, venture capital

lub spétka matka (w tym inwestor zagraniczny).




Okiem headhuntera:

Tomasz Magda
Prezes Zarzadu Amrop

W 2016 roku widac oznaki istotnego ozywienia w postaci zapotrzebowania angazu do rad nadzorczych oséb, ktére wniostyby
konkretne doswiadczenia biznesowe, odpowiadajqce dtugofalowym zamierzeniom strategicznym przedsiebiorstw. Zauwazalna
jest tez postepujqca profesjonalizacja rad, tj. zwigkszenie w nich obecnosci 0s6b wywodzqcych sie z operacyjnego biznesu. Wynika
to zapewne z naturalnej sukcesji, postepujqgcej dostepnosci oséb z bogatym doswiadczeniem zdobytym w warunkach gospodarki
rynkowej i coraz bardziej zauwazalng checiq swoistego wykorzystania rady i zawartego w niej kapitatu intelektualnego. Jak

na razie nie widac jeszcze istotnego przelozenia tego trendu na wynagrodzenia cztonkéw rad — dla wielu z nich, szczegdlnie

tych wstepujgcych do swoich pierwszych rad, doswiadczenie wydaje si¢ by¢ wazniejszym od wysokosci wynagrodzenia. Jezeli
natomiast ta zdrowa podaz utrzyma sie w dtugszej perspektywie oraz jezeli rynek ustami opinii publicznej ,,upomni si¢”

o odpowiedzialnos¢ cztonkéw rad, czeka nas istotny wzrost wynagrodzen.

Wykres 9. Poréwnanie zmian przecietnego, rocznego wynagrodzenia
w zaleznosci od przychodéw spoétki

Przychody (mld zt) Przecietne, roczne wynagrodzenie osob nadzorujqcych (zt)
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Robert Kujoth
Starszy menedzer w zespole HR Consulting, PwC

Struktura wynagrodzenia praktycznie si¢ nie zmienia. Nie tylko liczona
w stosunku do ubieglego roku czy 2 lata temu, ale poréwnanie struktury
2 2016 z tq z 2011 pokazuje praktycznie brak jakiejkolwiek zmiany. Podstawowy
element pakietu wynagrodzenia, ktory decyduje o tzw. poziomie agresywnosci — czyli
udzial wynagrodzenia zmiennego w wynagrodzeniu catkowitym — spadt de facto na
praestrzeni ostatnich 6 lat z 35% w 2011 do 30% w 2016 (Wykres 11.). Oczywiscie
nalezy podkresli¢ dwa istotne aspekty, ktére majq wptyw na te analize. Po pierwsze
— moéwimy tutaj o tej czesci badanych spétek, ktére w ogéle pokazujqg w raportach
rocznych strukture wynagrodzenia (a nadal ok. 2/3 spélek prezentuje wynagrodzenie
cztonkéw Zarzqdu jedynie w formie jednej kwoty zbiorczej na kazdego cztonka
Zarzqdu). Po drugie — mowa tutaj o wynagrodzeniu wyplaconym (a nie naleznym).
Mozna sobie wyobrazié, ze w gruncie rzeczy systemy wynagrodzen dla najwyzszej
kadry zarzqdzajqcej sq znacznie bardziej agresywne (tzn. komponent zmienny
mogtby by¢ znacznie wiekszy — gdyby spetnione byty zatozone kryteria). Jednakze
wiadomo, ze to tylko teoretyczna mozliwosc. W tym momencie nalezy przestac liczy¢
na jakiekolwiek istotne zmiany w tym zakresie (wszelkie regulacje sq raczej ,,anty
bonusowe” — to znaczy promujq ich stosowanie w 0géle, ale jednoczesnie narzucajq
limity (tzw. bonus cap), tudziez promujq odraczanie wyplaty. To wszystko powoduje,
ze atrakcyjnos¢ wynagrodzenia zmiennego (w oczach Zarzqdu) istotnie maleje.

Jeszcze kilka lat temu, wigkszos¢ osob zajmujqcych sie obszarem wynagrodzen
Zarzqdow zaktadata, ze popularnosé dtugoterminowych programéw
motywacyjnych (tzw. LTIP) bedzie konsekwentnie rosta. Na ten moment widac,
Ze nic takiego si¢ nie dzieje — mamy wrecz do czynienia z odwrotnym trendem.
W 20111 42% sposrdd 120 najwigkszych spotek notowanych na GPW posiadato
LTIP. W roku 2016 odsetek ten wynosi juz tylko 29% (Wykres 13.) — i widaé
na przestrzeni ostatnich 6 lat konsekwentny spadek z roku na rok. Jest to
o tyle zadziwiajqce, ze programy takie sq praktycznie standardem na rynkach
zachodnich (programami LTIP objetych jest po 80-95% Zarzqdow najwiekszych
spdtek notowanych na gietdach w Londynie czy Frankfurcie). Sq to rowniez bardzo
atrakcyjne narzedzia motywowania — z punktu widzenia akcjonariuszy — gdyz wiqzq
wynagrodzenie 0s6b zarzqdzajqcych z dtugoterminowym rozgwojem spétki. Wreszcie
— dobre praktyki spélek notowanych na GPW wskazujq na LTIP jako dobrq praktyke
wynagradzania Zarzqdu, wiec mozna byto sie spodziewad, ze programy takie bedq
coraz bardziej popularne. Zdaje si¢ jednak, ze naturalna ludzka niechec do nagrody
odroczonej w czasie, a takze spore skomplikowanie LTIP-6w stanowiq istotng
przeszkode w popularyzacji tych programéw w Polsce.

Systematycznie zmniejsza sie luka miedzy wynagrodzeniami WIG20,

a mWIG40. W 2014 srednie wynagrodzenie Zarzqdow spélek z WIG20 byto
0 17% wyzsze niz tych z indeksu mWIG40. W kolejnym roku roznica ta spadta
do 13%, a wedtug najnowszych danych — w ubiegtym roku wyniosta juz tylko
6%. Skala/ranga spdtek z mWIG40 pretenduje coraz czesciej do wynagradzania
Zarzqdow na poziomie WIG20. Widaé wiec, ze w tym obszarze zachodzi zjawisko
analogiczne do procesu zréwnywania wynagrodzen Zarzqdu w spotkach z istotnym
udziatem Skarbu Panstwa z pozostatymi spétkami.

Mimo rosnqcej presji regulacyjnej skoncentrowanej na Corporate Governance

w zarzqdzaniu wynagrodzeniami cztonkéw zarzqddw, nie poprawia sie jakos¢
danych ujawnianych przez polskie spétki. Nadal jedynie okolo 1/3 spdtek podaje
informacje o wynagrodzeniach w podziale na poszczegolne sktadniki.

Systematycznie

zmniejsza si¢ luka miedzy
wynagrodzeniami WIG20
a mWIG40. W 2014 roku
$rednie wynagrodzenie
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tych z indeksu mWIG40.
W kolejnym roku réznica ta
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w ubiegtym roku wyniosta
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Wykres 10. Zmiany sredniego, rocznego wynagrodzenia na stanowiskach Prezesa i Cztonka
Zarzadu (tys. zb)
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Wykres 11. Zmiana struktury wynagrodzen
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Wykres 12. Srednie, roczne wynagrodzenie czlonkéw Zarzadéw (tys. z})
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Wykres 13. Popularno$¢ diugoterminowych programéw motywacyjnych
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Wykres 14. Poréwnanie przecietnego, rocznego wynagrodzenia wedtug typu akcjonariusza

dominujacego
Typ akcjonariusza Przecietne, roczne wynagrodzenie
dominujqcego [ 0sob zarzqdzajqcych (z1) \
Pozostali cztonkowie

Prezes Zarzqdu Zarzqdu

Inwestor strategiczny 1879 000 2299 000 1254000 1329000

Inwestor instytucjonalny 1181000 1433000 943 000 1 067 000

Skarb Panstwa 1679000 1821000 1606000 1513000

Prezes Zarzqdu 2433000 2249 000 1086 000 968 000

Przewodniczqcy Rady Nadzorczej 1317000 1525000 770 000 902 000

Wykres 15. Poréwnanie przecietnego, rocznego wynagrodzenia wedtug kapitalizacji,
wielko$ci aktywéw i przychodéw

Kapitalizacja Przecietne roczne Przecietne roczne Przecietne roczne
rynkowa wynagrodzenie 0s6b Aktywa wynagrodzenie 0s6b Przychody wynagrodzenie oséb
(mld zt) zarzqdzajgcych (zt) (mld zt) zarzqdzajgcych (zt) (mld zt) zarzqdzajqcych (zb)
Do 0,10 21 000 Do 0,10 20 000 Do 0,10 19 000
OdO’IOdOOJSO ............ 7 9000 .................................. Od0’10d00’5047000 ....................... O d0’10d00’50 ............ 56000 ...........
Odo,sOdOLOO ............ 67000 .................................. Odo,SOdOLOO ............ 81000 ....................... O do,SOdOLOO ............ 87000 ...........
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Analiza wynagrodzen rad nadzorczych i zarzadéw najwiekszych spotek gietdowych
w 2016 roku zawiera:

Badaniem objeto spotki z trzech indekséw gietdowych: WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 wediug
sktadu indekséw na dzien 31 grudnia 2016 roku. Wszelkie poréwnania z rokiem 2015 opieraja
sie na danych dotyczacych wynagrodzen rad nadzorczych i zarzadéw spoétek, ktore znalazly sie

komentarz ekspertéw dotyczacy poziomu i systemu nagradzania cztonkéw rad nadzorczych

prezentacje pozioméw wynagrodzenia rad nadzorczych w zaleznosci od réznych czynnikéw
m.in. stanowiska, roli pelnionej w radzie nadzorczej czy typu akcjonariusza dominujacego;

ranking spoétek, ktére wydaja najwigcej na rady nadzorcze oraz ranking spétek, w ktérych
przecietne wynagrodzenie cztonka rady nadzorczej jest najwyzsze.

w tych indeksach na dzien 31 grudnia 2015 roku.
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