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PwC od siedmiu lat analizuje
wynagrodzenia cztonkow
zarzqdow i rad nadzorczych
najwiekszych spétek
gietdowych w Polsce.

Wstep

Szanowni Panstwo,

Juz drugi rok z rzedu prezentujemy te analizy tacznie, przedstawiamy wnioski,
uwzgledniajac nie tylko poziom wynagrodzen poszczegdlnych grup, ale tez strukture
uposazenia, jego podziat w zalezno$ci od branzy i wielkosci, jak réwniez dywersyfikacji,
w tym miedzy innymi udziatu kobiet i obcokrajowcéw w zarzadach i radach.
Odpowiadamy tez na pytania o inne czynniki, ktére wplywaja na poziom ptac
zarzadzajacych spétkami gietdowymi, opisujemy zmiany, ktére w tym obszarze zachodza
i poréwnujemy je do trendéw obserwowanych w innych europejskich krajach.

Istotna kwestig, ktéra obserwujemy od poczatku przygotowywania naszych raportéw,
jest znaczaca rozbieznos¢ pomiedzy wynagrodzeniami cztonkéw zarzadow i cztonkow
rad nadzorczych. W poréwnaniu z poprzednim rokiem réznica ta sie zwiekszyla i obecnie
prezes zarzadu moze liczy¢ $rednio na 9-krotno$¢ uposazenia przewodniczacego rady.

Przy odpowiedzi na pytanie, dlaczego tak sie dzieje, warto wspomnie¢ o rosnacych
wymaganiach regulacyjnych oraz oczekiwaniach wobec cztonkdw rad nadzorczych.

Z raportu PwC ,Rady Nadzorcze 2016. Trendy i kierunki zmian” wynika, ze obecnie
rada powinna peni¢ nie tylko role nadzorcza, ale réwniez doradcza. Przebadani

przez nas cztonkowie zarzadow uwazaja, ze rady nadzorcze powinny wspomagac ich
w zarzadzaniu ryzykiem i wlaczy¢ sie aktywnie w nadzor nad budowaniem i realizacja
strategii firmy.

Tymczasem, jak wynika z tegorocznego raportu, wynagrodzenie rad w 2015 roku
zmniejszylo sie 0 6% w poréwnaniu z rokiem 2014. Jednoczesnie uposazenie zarzadow
wzrosto w tym samym okresie Srednio o 10%. Jesli taka tendencja sie utrzyma, z pewnoscia
nie bedzie sprzyjato to profesjonalizacji i poprawie jakosci nadzoru w spétkach.

Od lat niewiele zmienia sie takze liczba kobiet zasiadajacych w zarzadach i radach
nadzorczych. W 2015 roku panie stanowity zaledwie 11% wszystkich cztonkéw zarzadéw
w badanych przez PwC spotkach. Niestety, zwieksza sie takze réznica w wynagradzaniu
kobiet i mezczyzn — w 2015 r. mezczyzni zasiadajacy w zarzadach zarabiali az o ok. 59%
wiecej niz kobiety (dwa lata temu réznica ta wynosita 47%). Tak jak w przypadku
rozbieznosci pomiedzy zarzadami i radami, takze tu warto zadac sobie pytanie o powody
tak duzych dysproporcji.

Mam nadzieje, ze lektura tego raportu stanie sie dla Panistwa cennym materiatem

do poglebionej analizy na temat zarzadzajacych polskimi spétkami gietdowymi, dajac
zaréwno wiele gotowych odpowiedzi, ale tez stawiajac nurtujgce wszystkich uczestnikéw
rynku kapitalowego pytania.

Zycze mitej lektury.

Jacek Socha

~

V-ce Prezes PwC w Polsce
Forum Rad Nadzorczych
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Raport stanowi podsumowanie
badania przeprowadzonego
przez PwC w zakresie
wynagrodzen zarzqdow oraz
rad nadzorczych najwiekszych
spotek gietdowych w 2015 roku.

O badaniu

Gléwne wnioski dotycza trendéw w wynagrodzeniach oséb zarzadzajacych
i nadzorujacych, a takze zmian w strukturze pakietu wynagrodzen oraz w poziomach
wynagrodzen, jakie zaszly miedzy 2014 a 2015 rokiem.

Badaniem objeto spdtki z trzech indekséw gietdowych: WIG20, mWIG40 oraz sWIG80
wedtug sktadu tych indekséw na 31 grudnia 2015 roku!. Zrédtem danych dotyczacych
wynagrodzen byly sprawozdania finansowe oraz sprawozdania zarzadéw z dziatalno$ci
spétek za lata poddane badaniu. Wyniki analizy danych zostaty skomentowane przez
ekspertéw PwC oraz przedstawicieli biznesu.

W zaleznosci od jakos$ci ujawnianych danych, poszczegolne analizy przedstawione
w raporcie obejmowaly cata badana probe albo jej wycinek. Szczegétowe informacje
na temat zastosowanego podejscia zostaly zamieszczone w korficowej sekcji
,Metodyka badania”.

Raport sktada sie z dwdch zasadniczych czesci:

CZESC I: Wynagrodzenia zarzadéw najwiekszych
spolek gieldowych w 2015 roku zawierajgca m.in.:

* opis struktury pakietu ptacowego najwyzszej kadry kierowniczej
oraz komentarz dotyczacy dlugoterminowych programéw motywacyjnych;

* analize poziomow wynagrodzenia zarzadow w zaleznosci od réznych
czynnikow m.in. stanowiska, wielkosci spotki, typu akcjonariusza
dominujacego, branzy, demografii itp.

ranking spétek najlepiej optacajacych prezesow zarzadéw oraz ranking
spétek najlepiej optacajacych pozostatych cztonkéw zarzadow.

CZESC II: Wynagrodzenia rad nadzorczych najwiekszych
spolek gieldowych w 2015 roku zawierajaca:

* komentarz dotyczacy systemu nagradzania czlonkéw rad nadzorczych w Polsce;

* analize poziomow wynagrodzenia rad nadzorczych w zaleznosci od réznych
czynnikow m.in. stanowiska, wielkosci spotki, typu akcjonariusza
dominujacego, branzy, demografii itp.

* ranking spétek, ktére wydaja najwiecej na rady nadzorcze oraz ranking spotek,
w ktorych przecietne wynagrodzenie cztonka rady nadzorczej jest najwyzsze.

1 Efektywnie badaniem objeto 133 spotki dla czesci dot. wynagrodzeni zarzqdéw (ze wzgledu na brak danych, z préby wylqczono
7 spétek) oraz 130 spétek dla czesci dot. wynagrodzeri rad nadzorczych (ze wzgledu na brak danych, z préby wytqczono 10 spétek).
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Wynagrodzenia
zarzqgdow najwiekszych
spolek gietdowych

w 2015 roku



Poréwnanie najwazniejszych
parametrow, korelacji

czy wartosci na przestrzeni
ostatnich kilku lat pokazuje,

e polski rynek wynagrodzen
najwyzszej kadry zarzqdzajqcej
spotek gietdowych jest dosy¢
stabilny i przewidywalny.

Srednio ciekawe czasy.
Na szczescie!

W 2015 roku krétkookresowe wynagrodzenie cztonkow zarzadow wzrosto srednio
0 10%. Jest to wyraznie wiekszy wzrost niz w roku 2014, lecz stanowi powrdt

do trenddéw z lat wezesniejszych. Analogicznie — struktura wynagrodzen, cho¢
zmienila sie w stosunku do tej z 2014, to de facto stanowi ona powrdt do trendéw
obserwowanych w latach 2011-2013 (w szczegdlnosci premie i nagrody przekroczyty
prog 1/3 wartosci catkowitego wynagrodzenia krétkoterminowego).

Ze zjawisk negatywnych — nadal mamy do czynienia z relatywnie matym poziomem
ujawnien w zakresie wynagrodzen najwyzszej kadry menedzerskiej (dla przyktadu,
jedynie 43 spétki — na 120 badanych — wskazaly w sprawozdaniach wartos¢
wynagrodzen cztonkdéw zarzadu w podziale na poszczegdlne sktadniki pakietu).

Nadal takze mamy do czynienia z umiarkowana popularno$ci dlugoterminowych
programéw motywacyjnych. W 2015 r. ledwie 32% z badanych spétek (35% w 2014 r.)
miato wdrozone tego typu programy. Oba zjawiska (niska transparentno$¢ i maty udziat
dtugoterminowych programéw) sa bardzo niekorzystne z punktu widzenia inwestoréw,
ktérzy maja prawo oczekiwaé pelnej jawnosci w nagradzaniu oséb zarzadzajacych
spétkami, jak i w powiazaniu wynagrodzen tych oséb z dlugoterminowym horyzontem
firmy (do czego nawotuja zreszta, obowigzujace od 1 stycznia 2016 r., ,Dobre Praktyki
Spoétek Notowanych na GPW 2016”).

Wsrod spotek z indeksu WIG20 juz drugi rok z rzedu obserwujemy sytuacje, w ktorej
czlonkowie zarzadow spolek panstwowych otrzymali sSrednie wynagrodzenie
poréwnywalne (a czasem wrecz przekraczajace) z tym co osoby zarzadzajace firmami
bez udzialu SP. Trudno przewidzie¢ na ile wejscie w zycie Ustawy o zasadach
ksztaltowania wynagrodzen osob kierujacych niektérymi spétkami zmieni rzeczywiscie
praktyke wynagradzania w tym zakresie w$rdd notowanych spétek. Historia

i doswiadczenie z réznych rynkéw (w tym takze przeszte polskie doswiadczenia)
wskazuja, ze wiekszos¢ prob odgérnego ograniczania poziomu wynagrodzen
najwyzszej kadry menedzerskiej okazuje sie niezbyt skuteczna (zwtaszcza, ze sama
Ustawa przewiduje wyjatki — o ile zostana odpowiednio uzasadnione i opublikowane).
Jednakze nalezy mie¢ nadzieje, ze Ustawa zwiekszy cho¢ transparentnos¢ wdrazanych
systemOw premiowania oraz dalej spopularyzuje dlugoterminowe programy motywacyjne.

Jest takie chinskie przystowie, a w zasadzie przeklenstwo (gdy zle komus zyczymy):
,Oby$ zyt w ciekawych czasach”. W tym kontekscie — cztonkowie zarzadéw i rady
nadzorcze (jako odpowiedzialne za ksztaltowanie polityki wynagrodzen zarzadow)
zyja raczej w $rednio ciekawych czasach. Na szczescie! Po pierwsze — taka
przewidywalno$¢ w zakresie wynagrodzen top managementu jest dowodem dojrzatosci
rynku kapitatlowego (nawet jezeli w pewnych obszarach nadal odstajemy od realiéw
tzw. Europy Zachodniej). Po drugie — sytuacja gospodarcza i tak dostarcza wielu

innych wyzwan zarzadom spétek i lepiej — aby w obszarze motywowania zarzadéw

— nie prowadzi¢ zbyt wielu eksperymentéw.

Robert Kujoth

Lider Zespotu HR Consulting w PwC

a
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Struktura pakietu
wynagrodzenia osob
zarzqdzajqgcych

Elementy pakietu wynagrodzenia?

Struktura pakietu i ’ )

p / Struktura pakietu wynagrodzen zarzadow w 2015 roku utrzymata podobny ksztatt
wynagrodzeri zarzqdéw w poréwnaniu z latami poprzednimi. Co prawda zmienit si¢ procentowy udziat
w 2015 roku utrgymata P Pop -oP P Y

poszczegolnych elementdw pakietu ptacowego, jednak obserwacja z 2015 roku,
chociaz nieco odmienna od tej z roku 2014, jest spdjna z wynikami sprzed dwdch,
trzech, a nawet czterech edycji badania.

podobny ksztatt w poréwnaniu
z latami poprzednimi.

Najwazniejsza zmiana dotyczyta w 2015 roku udziatu ptacy zmiennej w tacznym
wynagrodzeniu zarzadéw. Premie i prowizje stanowily w 2015 roku ok. 36 % pakietu,
co oznacza wzrost az o 11 punktéw procentowych w stosunku do roku 2014.

Jest to jednak wynik poréwnywalny do lat 2011-2013, kiedy udziat tego komponentu
rowniez przekraczat 30% calosciowego wynagrodzenia. Niemniej, jest to najwyzszy
poziom, jaki zaobserwowalismy we wszystkich dotychczasowych edycjach badania.
Nie jest jednakze wiadomym, czy ten wzrost to wynik zmiany samej struktury
wynagrodzenia, czy efekt wyzszych wskaznikow realizacji celéw na poziomie zarzadéw.
Cho¢ wzrost przecietnego zysku netto wéréd badanych spétek o ok. 24% w 2015 roku
wskazuje na to drugie.

W nastepstwie powyzszej zmiany, w 2015 roku spadt udziat pozostatych trzech
elementéw pakietu ptacowego zarzaddw. I tak, ptaca zasadnicza stanowita w 2015 roku
54% tacznego wynagrodzenia (spadek o 4 punkty procentowe), zas $wiadczenia
dodatkowe i wynagrodzenie od spotek zaleznych i stowarzyszonych odpowiednio

4% (spadek o 4 punkty procentowe) i 6% (spadek o 3 punkty procentowe).

Wykres 1. Zmiany w strukturze pakietu wynagrodzen krotkookresowych oséb zarzadzajgcych
w latach 2014 i 2015.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdar zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za lata 2014 i 2015

2 Na podstawie danych dla 43 spotek, ktére w sprawozdaniach wskazaty wartos¢ wynagrodzeri cztonkéw zarzqdu w podziale
na poszczegolne sktadniki pakietu.

PwC /2016 5.



6.

Najwyzszy udziat ptacy zmiennej w tacznym wynagrodzeniu os6b zarzadzajacych
zaobserwowalismy w 2015 roku w indeksie sWIG 80, gdzie wyniést on srednio ok. 41%.
Indeks WIG 20 uplasowat sie na drugim miejscu z wynikiem identycznym jak poziom
ogdlnorynkowy tj. ok. 36%, zas $redni indeks gieldowy mWIG 40 charakteryzowat

sie w 2015 roku najnizszym udzialem premii i nagréd na poziomie ok. 32%.

Nalezy zaznaczy¢, ze powyzsza analiza opiera sie na danych dla 43 spotek, ktére

w sprawozdaniach wykazaly wartos¢ wynagrodzen czlonkéw zarzadu w podziale

na poszczegolne sktadniki pakietu. W odniesieniu do przewazajacej wiekszos$ci spotek
(70% spotek poddanych analizie) sprawozdanie finansowe lub raport zarzadu

z dziatalnosci spétki nie zawierajg informacji o podziale warto$ci wynagrodzenia
pomiedzy jego sktadniki (cho¢by w podstawnym wymiarze — cze$¢ stata i czesé
zmienna), a tym bardziej informacji na temat polityki wynagrodzen czy parametréw,
od ktdrych zalezy wyptata wynagrodzenia zmiennego.

Pomimo widocznego na wykresie wzrostu udzialu premii i nagrod w tacznym
wynagrodzeniu zarzadéw w Polsce, poziom ten w dalszym ciagu odbiega od praktyk
stosowanych na Zachodzie. Spotki z Europy Zachodniej przyjmuja znacznie bardziej
agresywne podejscie do wynagradzania najwyzszej kadry kierowniczej niz firmy

z Europy Srodkowo-Wschodniej. Przyktadowo, w Niemczech udziat ptacy zasadniczej
w pakiecie ptacowym zarzadéw wynosi ok. 26% dla najwiekszego indeksu DAX oraz
ok. 32% dla indeksu MDAX. Udziat ptacy zmiennej ksztaltuje sie tam zas na poziomie
ok. 59% i 56% odpowiednio dla indeksu DAX oraz MDAX. Z kolei w Wielkiej Brytanii,
placa zasadnicza stanowi zaledwie ok. 17% lacznego wynagrodzenia zarzadu, podczas
gdy elementy zmienne osiggaja srednio poziom 83%. Nalezy jednak podkreslic,

ze zasadniczo struktura pakietu wynagrodzen zarzadow w spoétkach z Niemiec

czy Wielkiej Brytanii rozni sie od tej obserwowanej w Polsce i w czesci zmiennej
uwzglednia wynagrodzenie wyptacone w ramach dlugoterminowych programéw
motywacyjnych, ktére sa tam standardowym elementem catosciowego pakietu.

Ze wzgledu na niski poziom ujawniania tego rodzaju informacji w Polsce oraz nadal
relatywnie niewielka popularnos¢ dlugoterminowych programéw motywacyjnych,
tego typu dane nie zostaly wlaczone do analizy.

Relatywnie mato agresywne podejscie do ksztattowania struktury wynagrodzen zarzadéw
moze utrzymac sie na polskim rynku jeszcze przez kilka kolejnych lat. Jest to spdjne

z oczekiwaniami samych zarzadzajacych, ktérych w wiekszosci cechuje niska sktonnosé
do podejmowania ryzyka w odniesieniu do wtasnej ptacy®. W tej sytuacji zwiekszenie
udzialu wynagrodzenia zmiennego (obarczonego ryzykiem) w catosci pakietu,
niekoniecznie musi prowadzi¢ do zwiekszenia motywacji kadry zarzadzajacej.

3 Na podstawie badania PwC i London School of Economics and Political Science ,,Psychologia motywacji”. Raport dostepny na stronie
PwC: http://www.pwe.pl/pl/publikacje/making-executive-pay-work.jhtml
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Dtugookresowe programy motywacyjne

Tegoroczna edycja badania potwierdzita wcigz niska popularno$¢ dtugookresowych
planéw motywacyjnych (ang. Long Term Incentive Plans, LTIP) dla oséb zarzadzajacych
w Polsce. W 2015 roku zaledwie 32% najwiekszych spétek notowanych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oferowato tego typu motywatory swoim zarzadom.

Wykres 2. Udziat firm oferujgcych diugoterminowe programy motywacyjne w latach 2014 i 2015
oraz popularno$¢ stosowanych instrumentow
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za lata 2014 i 2015.

Wprowadzone pod koniec 2011 roku wymogi regulacyjne*, nakladajace na niektére
instytucje sektora finansowego obowiazek wyptaty czesci wynagrodzenia zmiennego

w formie instrumentu finansowego oraz rozlozenia tej wyplaty w czasie, nie spowodowaty
dotychczas istotnego zwiekszenia popularnosci dlugoterminowych programéw
motywacyjnych. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze banki notowane w trzech
analizowanych indeksach gieldowych, bedgce m.in. podmiotem tej regulacji, juz
wczesniej stosowaly inne narzedzia motywacji dtugookresowej. Wspomniana regulacja
przyczynita sie wiec do zmiany mechanizmow przyznawania i wyplaty wynagrodzen
dlugoterminowych (tak aby byly one zgodne z nowymi wymogami), a nie do zwiekszenia
udziatu firm stosujacych LTIP.

Mata popularnos¢ dlugoterminowych systeméw motywacyjnych moze budzié¢
zaniepokojenie akcjonariuszy. Na rynkach rozwinietych np. w Niemczech czy w Wielkiej
Brytanii tego typu mechanizmy stosowane sa praktycznie przez wszystkie spétki
publiczne. Z drugiej strony, poréwnujac do krajéw z Europy Srodkowo-Wschodniej
programy typu LTIP sg w Polsce stosunkowo czesto stosowane. Przyktadowo

w Czechach, Rosji, Rumunii czy na Wegrzech odsetek firm oferujacych kadrze
zarzadzajacej dtugoterminowe programy motywacyjne od lat nie przekracza 30%.

4 Wroku 2011 wydane zostaty: Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego, obejmujqca banki oraz Rozporzqdzenie Ministra Finanséw,
majqce zastosowanie do Doméw Maklerskich.
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Ciekawa bedzie obserwacja, czy i o ile wzrosnie udziat firm oferujacych
dlugoterminowe programy motywacyjne w 2016 roku, gdyz od stycznia 2016 roku
obowiazuja ,.Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW?”, ktére wyraznie zalecaja
powiazanie czes$ci wynagrodzenia cztonkéw zarzadu spotki z dtugoterminowa sytuacja
finansowa firmy oraz dlugoterminowym wzrostem wartosci dla akcjonariuszy.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze programy o dtugim horyzoncie wyplaty maja pewne
ograniczenia. Przyktadowo, z badania PwC nad psychologicznymi aspektami motywacji
wynika, ze osoby zarzadzajace postrzegaja wartos¢ ptatnosci odroczonych w czasie
znacznie ponizej ich warto$ci ekonomicznej czy ksiegowej i w zwigzku z tym cenia udziat
w tego typu programach bardziej jako oznake prestizu niz jako motywator finansowy.
Niemniej jednak rezygnacja z takich systemow nie jest korzystna dla akcjonariuszy.

Tym bardziej, ze dobrze skonstruowany plan dtugoterminowy ogranicza ryzyka

dla spoiki, ktore rodzi motywacja krétkookresowa — np. ryzyko skoncentrowania sie

na biezacym roku kosztem stabilnego rozwoju w dtugim okresie.

Pod wzgledem wyboru formy dlugoterminowych programéw motywacyjnych polskie
spétki nadal zdecydowanie odbiegaja od rynkéw zachodnich, gdzie najczesciej stosowane
sa akcje za wyniki. Tymczasem najbardziej popularna forma wyptaty w dlugoterminowych
programach motywacyjnych wsrdd spétek z analizowanych indekséw gietdowych
wciaz pozostaja opcje menedzerskie (najczesciej na akcje nowej emisji), ktére stanowia
ok. 57% tego typu zachet. Coraz wiecej firm decyduje sie réwniez na akcje fantomowe
— popularnos¢ tego instrumentu wzrosta o 6 punktéw procentowych w stosunku do roku
poprzedniego. Akcje za wyniki byty natomiast stosowane w 2015 roku jedynie przez

3 z badanych spétek®.

Na przestrzeni kilku ostatnich lat ugruntowata sie takze grupa najczesciej
stosowanych kryteriéw efektywno$ciowych, od realizacji ktérych uzalezniony jest
poziom wyptaty nagrody. Najczesciej stosowanymi miernikami dtugoterminowymi
byly w 2015 roku zysk netto oraz EBITDA. Praktyki z polskiego rynku w tym zakresie
rowniez odbiegaja od standardéw zachodnich, gdzie najbardziej popularne sg kryteria
powiazane z warto$cig akcji spotki tj. TSR (ang. Total Shareholder Return) oraz EPS
(ang. Earnings per Share).

> Dotyczy 42 spélek, ktére ujawnity informacje dotyczqce stosowanych dtugoterminowych programéw motywacyjnych.
Lyczy 42 sp 1 Lyczq Ly 8 'ych progi tywacyjny
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W 2015 roku tqczne wynagrodzenia
krétko-okresowe cztonkdéw
garzqdow w badanych firmach
wzrosty az o ok. 10%, co stanowi
powrdt do trendéw obserwowanych
przed 2013 rokiem.

Poziom wynagrodzen zarzqgdow

Zmiany sredniego poziomu wynagrodzen

Prezesi zarzadéw analizowanych spotek gietdowych otrzymali w 2015 roku $rednio
1,66 mln zlotych, a wiec o 11% wigcej w stosunku do roku 2014. Poziom wynagrodzen
krétkoterminowych pozostatych cztonkow zarzadéw réwniez znaczaco wzrdst i wynidst
1,18 mln ztotych — 0 9% wiecej niz rok wczesniej.

Dynamika zmian wynagrodzen, niemal identyczna dla prezeséw i pozostatych czlonkéw
zarzadéw powoduje, ze réznica poziomdw ptacowych na tych stanowiskach kolejny
rok utrzymuje sie na poziomie ok. 40%. Najwieksze zr6znicowanie pod tym wzgledem
zaobserwowalismy w mWIG 40, gdzie prezesi zarobili srednio az o 80% wiecej niz
pozostali cztonkowie zarzadu. W przypadku WIG 20 i sSWIG 80 proporcja ta wyniosta
odpowiednio ok. 65% i ok. 30%.

Tabela 1. Poréwnanie zmian sredniego wynagrodzenia osob zarzgdzajacych w latach 2014 i 2015
wedtug stanowiska

Przecigtne roczne wynagrodzenie osob zarzadzajgcych (zf)

Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za lata 2014 i 2015.

Jednoczesnie koszty wynagrodzen wszystkich pracownikéw w analizowanych spétkach
wzrosty o ok. 3,6%, a rynkowe wskazniki wynagrodzen o ok. 3,5%-4,9% (w stosunku
do 3,6%-3,7% w roku 2014). Nalezy jednak pamietacd, ze wynagrodzenia najwyzszej
kadry kierowniczej rosna (czasem bardzo dynamicznie) wraz ze wzrostem wynikow
zarzadzanych spélek. W 2015 roku zaobserwowaliSmy wzrost przecietnego zysku netto
wsrdd badanych firm az o ok. 24%, co niewatpliwie miato wplyw na zmiane $redniego
poziomu wynagrodzen osob zarzadzajacych. Wynagrodzenia pozostalych pracownikéw
rosna natomiast znacznie wolniej, jednak sukcesywnie, co potwierdzaja wyniki
prezentowane przez nas w poprzednich edycjach badania.

Ponizsze dane zmuszaja niewatpliwie do refleksji. Czy dtugoterminowo jest to wtasciwy
trend, ze wynagrodzenia zarzadéw maja prawie trzykrotnie wyzsza dynamike niz
odpowiednie fundusze ptac pracownikow.

Tabela 2. Poréwnanie zmian warto$ci wskaznikow wynagrodzen

Wskaznik Zmiana wartosci w stosunku do roku 2014

Koszty wynagrodzen analizowanych spotek +3,6%

Zrddlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dzialalnosci analizowanych
spotek za rok 2015 oraz Komunikatéw i obwieszczeri Prezesa GUS w 2014 i 2015 roku.
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Korelacja poziomu wynagrodzen z wielkosciq
zarzqdzanej spotki

Tegoroczna edycja badania kolejny raz potwierdza silng zalezno$¢ pomiedzy poziomem
wynagrodzen oséb zarzadzajacych a wielko$cia zarzadzanej przez nie spotki.

Gléwna determinantg wynagrodzenia zarzaddw jest wielkos$¢ organizacji.

Najlepiej zaleznos¢ te oddaje kapitalizacja rynkowa, a w dalszej kolejnosci aktywa

i przychody spétki. Na wartos¢ wynagrodzenia wplywa takze przynalezno$¢ branzowa
(szczegotowe informacje przedstawiono w sekcji ,,Warto$¢ wynagrodzen zarzadow

w poszczegdlnych branzach”).

Tabela 3. Przecigtne wynagrodzenia 0sob zarzadzajgcych w 2015 roku w zaleznosci od kapitalizacji rynkowej, wartosci aktywow i przychodow
zarzadzanej spotki

Kapitalizacja Przecigtne roczne Aktywa Przecigtne roczne Przychody Przecietne roczne
rynkowa wynagrodzenie (mld zt) wynagrodzenie (mld zt) wynagrodzenie

krétkotermonowe krétkotermonowe krétkotermonowe
(mid zt) 0s6b zarzadzajgcych (zt) 0s6b zarzgdzajacych (zt) 0s6b zarzgdzajacych (zt)
Do 0,1 490 000 Do 0,1 660 000 Do 0,1 620 000
0d 0,1do 0,5 790 000 0d0,1do 0,5 790 000 0d0,1do 0,5 880 000
0d0,5do 1,0 870 000 0d0,5do 1,0 1000 000 0d0,5do 1,0 960 000
Od1,0do 25 1240 000 0d1,0do2,5 1030 000 0d 1,0do2,5 1310 000
0d2,5do5,0 1710 000 0d2,5do 5,0 1260 000 0d2,5do 5,0 1480 000
PowyZej 5,0 1 860 000 Powyzej 5,0 1750 000 Powyzej 5,0 1470 000

Spotki stosunkowo mate ptaca swoim zarzadom znacznie mniej niz te o najwyzszej
kapitalizacji rynkowej, aktywach czy przychodach. Warto jednak zauwazy¢, ze zaleznosé¢
ta nie jest liniowa i wraz ze wzrostem wielko$ci organizacji wynagrodzenia kadry
zarzadzajacej rosng coraz wolniej.

Najwiekszg rozpieto$¢ w poziomach ptac zaobserwowalismy w przypadku przedziatéw
sredniorocznej kapitalizacji. Firma charakteryzujaca sie najwyzszg wartoscig rynkowa
zaplacita w 2015 roku cztonkom zarzadu srednio ok. 3,2 mln zlotych, podczas

gdy spétka o najnizszej warto$ci rynkowej wyptacita juz tylko ok. 380 tys. zlotych.
Réznica w poziomie kapitalizacji pomiedzy tymi dwoma przedsiebiorstwami wyniosta
600-krotnos¢, a w poziomie wynagrodzenia 9-krotnos¢ (krotno$¢ najnizszej
kapitalizacji, wynagrodzenia).

Catkowite wynagrodzenie krotkoterminowe uzaleznione jest takze od poziomu
wyptaconej premii. Ta za$ zalezy od stopnia agresywnosci systemu motywacyjnego

(im bardziej agresywny system, tym wieksza potencjalna warto$¢ premii) i wynikow
faktycznie osiaganych przez spotke. Nie dziwi zatem fakt, ze najwiekszy wzrost
wynagrodzenia krétkoterminowego oséb zarzadzajacych zaobserwowalismy w 2015 roku
w spdtkach, ktére jednoczesnie odnotowaly najwiekszy wzrost zysku netto.
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Tabela 4. Zmiana wynikow spotek (liczona na podstawie zysku netto) a zmiana poziomu
wynagrodzenia migdzy rokiem 2014 a 2015

Zmiana zysku netto pomiedzy rokiem 2014 a 2015 Przecigtna zmiana wartosci wynagrodzenia (%)

Spadek zysku netto +26%
Wzrost zysku netto do 50% +40%
Wzrost zysku netto powyzej 50% +84%

Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych, sprawozdar zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych spétek
za lata 2014 i 2015.
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Wartosé wynagrodzen zarzqdow w poszczegolnych
indeksach GPW

Obrazem wielkos$ci spétki na GPW jest jej przypisanie do jednego z indekséw
gieldowych (co jest pochodna kapitalizacji rynkowej). Analiza wartosci wynagrodzenia
cztonkéw zarzaddw w zalezno$ci od przynaleznosci firm, ktérymi zarzadzaja, do WIG20,
mWIG40 lub sWIG80 potwierdza zaleznos$¢ poziomu wynagrodzenia od wielkosci spétki.

Wykres 3. Przecigtne roczne wynagrodzenie oséb zarzadzajgcych w 2015 roku a kapitalizacja
i wartos¢ aktywow wedtug wybranych indekséw GPW
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Wielkos$¢ kuli obrazuje warto$¢ przecietnego rocznego wynagrodzenia krétkoterminowego oséb
zarzadzajacych w 2015 roku.

Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdar zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015, Ceduty Gietdy Papieréw Wartosciowych za okres od 02.01.2015 do 30.12.2015.

W 2015 roku spétki z WIG20, znacznie przewyzszajace firmy z pozostatych dwdch
analizowanych indekséw zaréwno pod wzgledem kapitalizacji rynkowej, jak i wartosci
aktywow, wyplacily cztonkom zarzadéw srednio po ok. 1,85 mln zt rocznie, czyli

ok. 10% wiecej niz spdtki z indeksu mWIG40 (tu przecietne roczne wynagrodzenie
krétkoterminowe dla czlonkéw zarzadéw w 2015 roku wyniosto ok. 1,62 mln z1)

i ponad dwa razy wiecej niz analizowane sp6tki z sWIG80 (gdzie przecietne roczne
wynagrodzenie wyniosto w 2015 roku ok. 0,89 mln z}).

Proporcje pozioméw wynagrodzen oséb zarzadzajacych w poszczegolnych indeksach
gieldowych utrzymuja sie na podobnym poziomie. Pomimo wolnego zmniejszania

sie tych rdéznic, stosunek wynagrodzenia w indeksie WIG 20 do indeksu mWIG40

nie spadt jak do tej pory ponizej 1:1, a w przypadku indeksu sWIG 80 — ponizej 2:1.

Tabela 5. Poréwnanie przecietnej wartosci kapitalizacji rynkowej, aktywow i wynagrodzen
krotkoterminowych w indeksach mWIG40 oraz sWIG80 w stosunku do wartosci
dla indeksu WIG20 w 2015 roku (krotnos¢)

Poréwnywane Kapitalizacja rynkowa Aktywa Wynagrodzenia
indeksy gietdowe

WIG20 w stosunku do mWIG40 6,2 51 1,1
WIG20 w stosunku do sWIG80 28,8 26,8 2,1

Zrddlo: Opracowanie wtasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych ora sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015, Ceduly Gietdy Papieréw Wartosciowych za okres od 02.01.2015 do 30.12.2015.
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Najwieksza zmiane sredniego wynagrodzenia oséb zarzadzajacych zaobserwowalismy
w indeksie mWIG 40, gdzie w 2015 roku wyniosto ono ok. 1,62 mln z} i stanowilo 19%
wzrost w poréwnaniu do roku poprzedniego. Na drugim miejscu uplasowat sie WIG 20
z wzrostem o ok. 16% i srednim wynagrodzeniem na poziomie 1,85 mln zt w 2015 roku.
W przypadku sWIG 80 rdznica jest stosunkowo nieznaczna — osoby zarzadzajace spotkami
z tego indeksu otrzymaty w 2015 roku $rednio ok. 0,89 mln zl, a wiec zaledwie o ok. 1%
wiecej niz w roku 2014.

Wykres 4. Zmiana przecigtnego wynagrodzenia osob zarzgdzajacych w latach 2014 i 2015
wedtug indekséw GPW
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdart zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za lata 2014 1 2015.
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Poziom wynagrodzen osob zarzqdzajqgcych w zaleznosci
od typu akcjonariatu spotki

Poziom wynagrodzenia oséb zarzadzajacych jest dodatkowo powiazany z typem
wiasnosci spotek. O ile na zachodnich gietdach papieréw wartosciowych przewaza
akcjonariat rozproszony, w polskich firmach publicznych najczesciej obserwujemy
jednego dominujacego akcjonariusza, ktéry ma najwiekszy wpltyw na ksztattowanie
systemu wynagradzania zarzadu. Podczas gdy w indeksie WIG20 przewazaja
przedsiebiorstwa z istotnym udziatem Skarbu Panstwa (ok. 45% wszystkich spoétek),
w kolejnych dwéch indeksach akcjonariuszami dominujacymi sa zazwyczaj inwestorzy
strategiczni* (49% wszystkich spétek zar6wno w mWIG40 jak i w sWIG80).

W 2015 roku najwiecej zarobili prezesi zarzaddw, ktdrzy jednoczesnie byli

w posiadaniu dominujacego pakietu akeji zarzadzanej spolki — ich wynagrodzenie

W 2015 roku najwiecej zarobili wyniosto ok. 2,43 mln zt. Na drugim miejscu znalezli si¢ prezesi spdtek, ktérych
gléwnym wilascicielem byt inwestor strategiczny z wynagrodzeniem na poziomie

1,88 mln zl. Przedsiebiorstwa panstwowe wyplacily swoim prezesom $rednio

ok. 1,68 mln zl, a spdiki, ktérych akcjonariuszem dominujacym byl przewodniczacy
rady nadzorczej — 1,32 mln zt. Srednio najmniej otrzymali za$ prezesi firm, gdzie
inwestor instytucjonalny byt wlascicielem dominujacej liczby akeji — ok. 1,18 mln zt.
Odmiennie sytuacja wygladata w przypadku pozostatych czlonkéw zarzadu, gdzie

na najwyzsze wynagrodzenie, bo az ok 1,61 mln zt, mogty liczy¢ osoby zarzadzajace
przedsiebiorstwami z istotnym udziatem Skarbu Panstwa. To pokazuje mate
zroéznicowanie w poziomach wynagrodzen prezeséw i innych cztonkéw zarzadu

w spolkach z udziatem Skarbu Panstwa. Na drugim miejscu, z wynagrodzeniem

na poziomie ok. 1,25 mln zl, znalazly sie firmy, ktérych akcjonariuszem dominujacym
byt inwestor strategiczny. Spotki, gdzie dominujacy pakiet akcji byt w posiadaniu prezeséw
zarzadow wyptacily cztonkom zarzadu $rednio ok. 1,09 mln zt. To z kolei swiadczy

o najwiekszym zréznicowaniu w poziomie wynagrodzen pomiedzy prezesem

a pozostatymi czlonkami zarzad6w tych podmiotéw (prezesi zarobili srednio 2,2 razy
wiecej). Srednie wynagrodzenie ponizej 1 mln zt otrzymaty za$ osoby zarzadzajace
przedsiebiorstwami, ktérych wilascicielem dominujgcej liczby akeji byli inwestor

* inwestor strategicany — branzowy, venture capital lub spétka instytucjonalny lub przewodniczacy rady nadzorcze;j.
matka (w tym inwestor zagraniczny).

prezesi zarzqdow, ktorzy
jednoczesnie byli w posiadaniu
dominujqcego pakietu

akcji zarzqdzanej spotki

— ich wynagrodzenie wyniosto
ok. 2,43 min ziL

Wykres 5. Procentowy rozktad akcjonariuszy dominujgcych w badanych spotkach
wedtug indeksow GPW
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych ora sprawozdar zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spétek za rok 2015, Ceduty Gieldy Papieréw Wartosciowych za okres od 02.01.2015 do 30.12.2015.
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Tabela 6. Porownanie sredniego rocznego wynagrodzenia oséb zarzadzajgcych w 2015 roku
wedtug typu akcjonariusza dominujgcego

Srednie roczne wynagrodzenie oséb zarzadzajacych (zt)

Typ akcjonariusza dominujacego Prezes Zarzadu  Pozostali Cztonkowie Zarzadu

Inwestor instytucjonalny 1181 000 943 000

Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015.

Spotki z udziatem Skarbu Panstwa

Jeszcze do niedawna najwiekszy wplyw struktury wiascicielskiej na wynagrodzenia
czlonkéw zarzad6éw mozna byto zaobserwowac w spétkach z istotnym udziatem
Skarbu Panstwa w akcjonariacie®. Z jednej strony byt to skutek tzw. ustawy kominowej,
z drugiej zas$ sa to spotki podlegajace najwiekszej presji opinii publicznej w zakresie
wynagrodzen oséb zarzadzajacych.

Wykres 6. Przecietne roczne wynagrodzenie osob zarzadzajacych spétkami z indeksu WIG20
i mMWIG40 w 2015 roku a kapitalizacja i wartos¢ aktywow wedfug udziatu Skarbu
Panstwa w catkowitym akcjonariacie spotki
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Wielkos$¢ kuli obrazuje warto$¢ przecietnego rocznego wynagrodzenia krétkoterminowego oséb
zarzadzajacych w 2015 roku.

Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych, sprawozdar zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych spétek
za rok 2015, Ceduly Gieldy Papieréw Wartosciowych za okres od 02.01.2015 do 30.12.2015 oraz wykazu spdlek z udziatem
Skarbu Paristwa z Serwisu Nadzoru Wtascicielskiego Ministerstwa Skarbu Paristwa.

6 Za spotki ze znaczqcym udziatem Skarbu Paristwa prayjeto firmy, w ktérych akcjonariat paristwowy wynosit co najmniej 20%.
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Do 2013 roku wynagrodzenia os6b zarzadzajacych spétkami z WIG20 i mWIG40

ze znaczacym udziatem Skarbu Panstwa w akcjonariacie (bedace jednymi z najwiekszych
przedsiebiorstw w kraju), byly o ok. 30% nizsze niz wynagrodzenia wyplacane przez
pozostate firmy zaliczone do tych indekséw. Rdznice w wynagrodzeniach na niekorzysé
zarzadzajacych spotkami z udzialem Skarbu Panstwa wciaz zauwazalne sa wsrod
spétek z mWIG4O0, gdzie osoby zarzadzajace otrzymaty w 2015 roku o ok. 42% mniej
niz cztonkowie zarzadu ze spdtek prywatnych.

0Od 2014 roku wsrdd spotek z indeksu WIG20 obserwujemy odwrotna sytuacje, w ktorej
czlonkowie zarzadéw spotek panstwowych otrzymali w 2015 roku $rednie wynagrodzenie
o ok. 16% wyzsze niz osoby zarzadzajace firmami prywatnymi. Co wiecej, w przypadku
obu indekséw réznice te wydaja sie powiekszac z roku na rok.

Wejscie w zycie Ustawy o zasadach ksztattowania wynagrodzen oséb kierujacych
niektérymi spotkami” zmieni nieco praktyke wynagradzania w tym zakresie.

Wykres 7. Porébwnanie zmian przecigtnego wynagrodzenia 0séb zarzgdzajgcych spotkami
z indeksu WIG20 i mWIG40 w latach 2014 i 2015 w kontek$cie udziatu Skarbu Panstwa
w akcjonariacie spofki.
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Zrédto: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za lata 2014 i 2015 oraz wykazu spotek z udziatem Skarbu Paristwa z Serwisu Nadzoru Wiascicielskiego Ministerstwa
Skarbu Paristwa.

7 Ustawa z dnia 9 czerwca 2016 1. o zasadach ksztattowania wynagrodzeri osob kierujqcych niektérymi spétkami
(Dz. U. 22016 . poz. 1202).
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Prezes Zarzqdu jako akcjonariusz dominujqcy

Innym wymiarem struktury wilascicielskiej majacym wplyw na poziom wynagrodzen
kadry zarzadzajacej jest fakt zasiadania wtasciciela w zarzadzie spétki. Wydawaé by

sie moglo, ze tam, gdzie prezes zarzadu jest jednoczes$nie wiekszosciowym udziatowcem
spotki, bedzie mial on nizsze wynagrodzenie z tytutu pelnienia funkcji w zarzadzie

(a bedzie czerpat korzysci z faktu posiadania wiekszos$ciowego pakietu akeji i wyptaty
dywidendy), niz w przypadku prezeséw niebedgcych wilascicielami. Okazuje sie jednak,
ze wsrdd najwiekszych spolek gieldowych sytuacja ksztattuje sie zgota odmiennie.

Prezesi zarzadéw spotek bedacy jednoczesnie ich dominujacymi akcjonariuszami,
otrzymali w 2015 roku az o ok. 54% wyzsze wynagrodzenie niz ich koledzy
nieposiadajacy pakietu wiekszosciowego w zarzadzanych przez siebie firmach.
Jednoczesnie byli oni w posiadaniu pakietu akeji o sredniej wartosci ok. 635 miln zt
(czyli wartego ponad 14-krotnie tyle, ile pakiet akcji w posiadaniu prezeséw

nie bedacych dominujacymi akcjonariuszami).

Tabela 7. Poréwnanie wartosci wynagrodzen krotkoterminowych i wartoéci posiadanych pakietow
akcji prezesow zarzagdoéw bedacych i niebedacych wiekszosciowymi udziatowcami spétek

Prezes bedacy wigkszosciowym Prezes niebgdacy wigkszosciowym

udziatowcem spotki udziatowcem spofki

Przecigtne roczne wynagrodzenie
krotkoterminowe 2430 000 1580 000

Przecigtna warto$¢ posiadanego
pakietu akcji 634 840 000 45 260 000

Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015.
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Poziom wynagrodzen osob zarzqdzajqcych
w poszczegolnych branzach

Poziom wynagrodzen czlonkéw zarzadow jest w pewnym stopniu uzalezniony

od branzy, w ktdrej dziataja. Ponizej przedstawiono zréznicowanie ptacowe ze wzgledu
na przynaleznos$¢ branzowa spotek z uwzglednieniem $redniorocznej kapitalizacji
rynkowej oraz wartosci aktywow.

Wykres 8. Przecigtne roczne wynagrodzenie osob zarzadzajacych w 2015 roku a kapitalizacja
i wartos¢ aktywow wedtug branz

Aktywa (mld z})

Kapitalizacja (mld z})

Wielko$¢ kuli obrazuje warto$¢ przecietnego rocznego wynagrodzenia
krétkoterminowego o0s6b zarzadzajacych w 2015 roku.

Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015, Ceduly Gieldy Papieréw Wartosciowych za okres od 02.01.2015 do 30.12.2015.

Poréwnujac rok do roku wynagrodzenia oséb zarzadzajacych w ujeciu branzowym
zaobserwowali$my, ze w pierwszej dziesiatce najlepiej ptacacych znajduja sie
praktycznie te same branze, co w latach ubiegltych. Nieznaczne zaburzenia w rankingu
moga by¢ spowodowane przez sektory reprezentowane na GPW przez pojedyncze
spotki, co powoduje, ze np. wyjatkowo wysoka premia moze skutkowaé przesunieciem
catej branzy o kilka miejsc w zestawieniu.

Monika Nachyta, Cztonek rad nadzorczych BGZ BNP Paribas,
Allianz Polska, Euler Hermes, Mykogen Polska

,,Kolejny raport PwC na temat wynagrodzen zarzqdow i rad nadzorczych polskich spétek gietdowych to dobry

. moment na kilka refleksji nad tym jak sq motywowani nasi najlepsi managerowie. Niestety rok 2015
" nie przyniost zadnego przetomu ani zmiany trendow na rynku. Nadal najlepiej optacani cztonkowie zarzqdow
i rad nadzorczych to Ci, ktérzy sami sobie ustalajq poziom wynagrodzeri, nadal najlepiej ptacqce spétki to gracze
z rynkéw finansowych, czyli banki i ubezpieczyciele i nadal utrzymuje sie wstydliwie niski poziom zatrudnienia
i wynagradzania kobiet w obu organach. Mimo prawnie uregulowanej zaleznosci wynagrodzenia zarzqdu
od decyzji rady nadzorczej, ktéra powinna reprezentowac przede wszystkim interesy spotki i by¢ gtownym
decydentem w tym zakresie, w prezentowanych w raporcie statystykach wyraznie wida¢, ze poziom
wynagrodzen zalezy od struktury akcjonariatu. Zdecydowana wiekszos¢ spotek na GPW to podmioty silng
rekq prowadzone przez akcjonariusza dominujqcego i to przede wszystkim dialog pomiedzy zarzqdem
i akcjonariuszem ksztattuje ich polityki wynagradzania”.
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Tabela 8. Poréwnanie zmian przecigtnego wynagrodzenia os6b zarzadzajgcych w latach 2014 i 2015 w ujeciu branzowym?

Miejsce w rankingu Przecigtne roczne wynagrodzenie
0s6b zarzadzajacych
2014 Zmiana (%) 2015 (tys.zt) 2014 (tys.zt) Zmiana (%)

ubezpieczenia 1 4 +3 2000 2080 -4%

e 2 s 43 10 1700 417
tlekomunikaca s s o 1s0 2130 R
Cmeda . : 2 10 210 RE
Cdewry 5 . 4 70 2250 2%
Cswoweowy 6 8 42 1es0 1240 4%
Cpalwowy 7 6 4 1s0 140 +e%
hoteleirestavacie s o 48 ta0 1030 as
Cinformatya s 7 2 140 1340 +10%
Cgewelopey 10 0 o 140 1100 os%
Cenergetyka 11 s 2 120 1200 4s%
Cchemicany 12 6 +4 1180 0 o
Chandelhutowy 18 w41 1120 o0 1%
Celeitromaszynowy 14 TR 2 110 t020  +e%
Csporywey 15 R 2 1o o104
Cmewowy 1.8 s T 0 +10%
Cbudowniewo a7 7o o 1m0 890 7%
worywstucznyeh 18 22 +a 1000 610 besH
Cynekkaptatowy 19 24 +5 90 00  +96%
motoryzacyny 0 s 2 e B0 +10%
handel detalczny 2 o 2 s 850 +s%
Cusgiine 2 0 2 m g0 %
Cekd 3 % o+ 70 320 +1e4%
tamacewyezny 24 2 s e 0 A
materialow budowlanych 55 5 o s0 w0 en
Ctnenseinne 26 s s s 0 4%

Zrddlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych spdtek za lata 2014 i 2015.

8 Kolorem oznaczono pierwszq pigtke w rankingu branzowym z pominieciem branz reprezentowanych przez mniej niz 4 spétki.
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Bankowos$¢ odnotowata z jednej strony awans w rankingu o 3 miejsca, z drugiej zas

Liderem pod wzgledem wysokosci nominalny wzrost sredniej ptacy oséb zarzadzajacych o 17%. Spadki z poprzednich lat
$rednie 20 Wynagrodzenia spowodowane byly w gléwnej mierze wdrozeniem systeméw odroczonych ptatnosci,
krétkoterminowego cztonkéw bedacych nastepstwem unijnych regulacji w tej branzy. Skumulowane wyptaty czesci

zarzqdow byta w 2015 roku
branza bankowa (formalnie
na drugim miejscu tug

za sektorem ubezpieczen,
reprezentowanym jednak

premii w 2015 roku, odroczone w poprzednich trzech latach, miaty znaczacy wpltyw
na wynik sektora bankowego w tegorocznej edycji badania. Branza bankowa cechuje
sie dodatkowo stosunkowo wysokim udzialem obcokrajowcéw w sktadzie zarzadow
tj. ok 21%. Srednie wynagrodzenie tych oséb jest zazwyczaj wyzsze niz polskich
cztonkéw zarzadu (szczegbtowe informacje na ten temat znajduja sie w sekcji
,Poziom wynagrodzen a demografia: Polacy i Obcokrajowcy w Zarzadach”).

jedynie przez jednq spétke).

Branza telekomunikacyjna, pomimo spadku $redniego poziomu wynagrodzen cztonkow

zarzadu o ok. 13%, utrzymala w tym roku trzecie miejsce w rankingu. Tuz za nia
uplasowat sie sektor mediowy, ktéry po kilku latach na pozycji lidera spadt na 4 miejsce
i odnotowat 15% spadek $redniego wynagrodzenia os6b zarzadzajacych. Gléwna
przyczyna tej zmiany byto wycofanie z gieldy akcji sp6tki TVN w 2015 roku, a tym samym
jej wykluczenie z tegorocznej proby badawczej. TVN byt dotad jedng z firm najlepiej
optacajacych swoich cztonkéw zarzadu. Pierwsza pigtke zamyka sektor drzewny, w tym
roku, po raz pierwszy od kilku lat, reprezentowany nie przez dwie, a przez trzy spotki.
Spadek sredniego wynagrodzenia w tej branzy spowodowany byt w gtéwnej mierze
wlaczeniem do préby nowej spéiki, ktéra pojawila sie w 2015 roku w indeksie sWIG 80,
a ktora wyplacita swojemu zarzadowi relatywnie niskie wynagrodzenia.

Najwieksze wzrosty wynagrodzen odnotowalismy w 2015 roku w sektorze rynkéw
kapitatowych (ok. +96%) oraz w sektorze przemystu lekkiego (ok. +134%). O ile

w pierwszym wypadku zmiana ta byta nastepstwem wyplaconych premii za osiagniete
wyniki o tyle w drugim, wynikata wylacznie ze zmiany sktadu proby badawcze;j.

Rok 2015 nie byl rokiem drastycznych spadkéw wynagrodzenia w poszczegélnych
branzach, co ma swoje odzwierciedlenie w przedstawionych wczesniej ogélnorynkowych
analizach poziomdéw wynagrodzen cztonkéw zarzadow.

Agnieszka Stomka-Golebiowska, doktor nauk ekonomicznych, cztonek rady nadzorczej mBanku,
od 2006 cztonek rad nadzorczych spétek kapitatowych

Banki jako wzér do nasladowania w zakresie wynagradzania cztonkow zarzqdow...

Polityka wynagradzania Top Menedzeréw bankow zostata wskazana jako jeden z gtéwnych czynnikéw, ktory
przyczynit sie do wywotania kryzysu finansowego z lat 2008—-2009. Wygorowane poziomy wynagrodzen
kierownictwa bankéw wynikaly z ich powiqzania z celami krétkoterminowymi zgodnymi z interesem
akcjonariuszy, zachecajqcymi do ponoszenia nadmiernego ryzyka. Kontrowersje opinii publicznej wzbudzity
przypadki wyplacania bardzo wysokich uposazeri, obejmujqgcych wieloletnie zagwarantowane premie cztonkom
zarzqdu bankdéw, ktorych wyniki sie systematycznie pogarszaty lub ktore w okresie ostatniego kryzysu
finansowego otrzymaty wsparcie paristwa.

Zasady wynagradzania kierownictwa bankow nie byly z gruntu niewtasciwe, raczej wymagaty istotnych
usprawnient w celu zwiekszenia ich transparentnosci, lepszego ich dostosowania do interesow nie tylko
akcjonariuszy, ale réwniez pozostatych interesariuszy, w szczegolnosci deponentéw, oraz utrzymania stabilnosci
systemu finansowego kraju. Postuzyly temu wprowadzone regulacje w zakresie polityki wynagradzania cztonkéw
zarzqdu bankdéw, ktorych celem jest skutecznie ograniczaé mozliwosci podejmowania dziatari obarczonych
nierogwaznym i nadmiernym ryzykiem. Szczegotowe zalecenia zostaty wtqczone w roku 2010 do nowelizowanej
Dyrektywy CRD III, a pézniej uzupetnione w roku 2014 w Dyrektywie CRD IV.

W dyrektywie CRD III sformutowano pieé gtownych zasad wynagradzania Top Menedzerow bankéw. Odnoszq

sie one do procedur ustalania struktury wynagrodzenia, ktéra powinna by¢ powiqzana ze strategiq banku oraz
jego dtugoterminowymi celami i wartosciami korporacyjnymi. Zauwaza sie w nich réwniez potrzebe uzaleznienia
sposobu ustalenia formy wynagrodzenia i terminu jego wyptacenia od ryzyka ponoszonego przez spotke i jej
menedzeréw. Wyplacenie poszczegolnych elementow uposazenia powinno by¢ warunkowane osiqgnieciem

jasno okreslonych celéw wyrazonych zaréwno w miernikach finansowych, jak i pozafinansowych.
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Wyptate wynagrodzenia nalezy uzalezni¢ od indywidualnego osiqgania zatozonych celow i spetnienia kryteriow
uprawniajqcych do zmiennego sktadnika uposazenia, jak rowniez od wynikow zarzqdzanego pionu i wynikow
catego banku.

Aby zachecié cztonkéw zarzqdu banku do dziatar uwzgledniajqcych dtugookresowe cele spétki i zniechecié

do podejmowania nadmiernego ryzyka, ktdrego skutki mogq sie zmaterializowaé w dtuzszym okresie,
wprowadzono szereg rogwiqzar odnoszqcych sie do konstrukgji ich zmiennego wynagrodzenia. Po pierwsze,
obowigzkowemu odroczeniu podlega 40% wynagrodzenia zmiennego na okres od trzech do pieciu lat,

aw przypadku szczegdlnie duzych kwot nawet do 60%. Po drugie, co najmniej 50% wynagrodzenia zmiennego
powinno by¢ wyptacane w formie akcji lub ich ekwiwalentow, zwigzanych z nimi instrumentéw albo
odpowiadajqcych im instrumentéw niepienieznych czy w odpowiedniej proporcji innych instrumentéw,

ktore odzwierciedlajq jakos¢ kredytowq instytucji. Odroczenie 40% premii oraz wymdg wyplaty co najmniej
potowy wynagrodzenia zmiennego w postaci akcji lub ich ekwiwalentow oznacza, Ze nie wiecej niz 30% ptacy
zmiennej mogloby by¢ wyplacane natychmiast w formie pienieznej. Co wiecej, wielkos¢ odroczona moze zostaé
skorygowana, jesli wyniki nie zostanq osiqgniete ze wzgledu na podejmowanie ryzyka wyzszego od zaktadanego.
Europejska regulacja CRD 1V jest jeszcze bardziej restrykcyjna niz Dyrektywa CRD III. Wprowadzono kilka
szczegdtowych wymagar odnoszqcych sie do zmiennych sktadnikow wynagrodzenia. Podtrzymuje sie w nich
zasade zachowania zwiqzku miedzy jego wielkosciq a wynikami banku, ktére nalezy oceniaé w kilkuletniej
perspektywie, aby uwzglednié¢ w wynagrodzeniu dtugoterminowy horyzont dziatari. Wyptata nagrody rocznej
powinna by¢ rozciggnieta w czasie tak, aby odzwierciedlaé cykl biznesowy banku. Wskazuje sie rowniez,

Ze catkowite wynagrodzenie zmienne nie powinno ograniczaé mozliwosci wgmocnienia bazy kapitatowej

banku. Zaleznos¢ miedzy czesciq statq a zmienng powinna by¢ zrownowazona. Oznacza to, Ze ta pierwsza
powinna reprezentowad na tyle duzy udziat, aby rada i jej komitet ds. wynagrodzeri miata duzq swobode

w dostosowywaniu wielkosci zmiennego sktadnika do wynikéw banku, tqcznie z sytuacjq jego niewyplacenia.
Jednoczesnie natozono ograniczenie na wielkos¢ nagrody rocznej (bonusuw). Nie powinna ona przekroczy¢ 100%
wielkosci statego sktadnika wynagrodzenia, chyba ze poszczegolne kraje cztonkowskie ustalq nizsze putapy

w swoich regulacjach krajowych. Ma to miejsce w Belgii (prog 50%) i Holandii (prég 20%). Moze zdarzy¢ sie,

Ze pogiom wynagrodzenia zmiennego bedzie wyzszy niz 100% statego wynagrodzenia, o ile tak zdecyduje

walne zgromadzenie akcjonariuszy. Mimo to nie moze ono przekroczy¢ 200% wielkosci sktadnika statego.

Nowe przepisy prawne przyczynily sie do zmniejszenia udziatu gotéwki na rzecz wynagrodzenia opartego

na akcjach lub ich ekwiwalencie, co wzmocnito promowanie budowania dtugookresowej wartosci banku.
Wydaje sie, ze zasady wynagradzania bankow nie powinny juz mie¢ wplywu na ostabianie systemu finansowego
z uwagi na wprowadzenie bodZcow ograniczajqcych apetyt zarzqdu na ryzyko. Jednoczesnie zadbano, aby byly
zgodne ze strategiq biznesowq, celami spotki, wartosciq i dtugoterminowymi interesami banku. W szczegélnosci,
kryteria i miary wykorzystywane do okreslania zasadnosci wyptaty zmiennej czesci wynagrodzenia majq

by¢ stosowane do réznych typow ryzyka obecnego i przysztego banku, a takze powinny braé pod uwage koszt
kapitatu i wymagany poziom ptynnosci. Pojawity sie jednak glosy wskazujqce na koszty regulacji wynagradzania
cztonkéw zarzqdu bankow. Po pierwsze, ograniczenie wielkosci nagrody rocznej moze przyczynic sie do wzrostu
pensji zasadniczej. Banki europejskie celujq w stosowaniu tzw. dodatkéw do pensji zasadniczej za petniong
funkgje (role-based allowance). Wedtug bankow jest to czes¢ wynagrodzenia statego, niezaleznego od wynikow.
Zgodnie z wytycznymi EBA, aby dodatek kwalifikowat sie jako stata czes¢ wynagrodzenia, musi by¢ przyznany
na state, jego wartos¢ powinna by¢ okreslona wczesniej, a zasady przyznawania powinny by¢ transparentne

dla wszystkich zatrudnionych w organizacji. W efekcie, natozenie ograniczenia na wielko$¢ zmiennej czesci
wynagrodzenia skutkuje zwiekszeniem sie sktadnika statego niezwiqzanego z wynikami spotki, co jest sprzeczne

z promowangq zasadq adekwatnego wynagrodzenia do wynikéw spotki.

Po drugie, obecny ksztatt regulacji nie motywuje do rozrézniania, z jakim ryzykiem kadra zarzqdzajqca ma
do czynienia, gdyz nie wptywa to istotnie na wielkos¢ jej dochodu ze wzgledu na znaczne zmniejszenie udziatu
nagrody rocznej w catosci wynagrodzenia. Poprzedni system z niskq pensjq zasadniczq i duzq nagrodq roczng
zachecat do podejmowania ,,dobrego” ryzyka, a unikania ,,ztego”.

Po trzecie, ze wzgledu na istotne zmniejszenie nagrody rocznej najwieksze talenty z branzy finansowej mogq
poszukiwac innych, bardziej dla nich optacalnych mozliwosci w innych spétkach finansowych, gdzie nie naktada
sie ograniczeri na wysokos¢ wynagrodzenia zmiennego. W efekcie moze to zmniejszy¢ konkurencyjnosc sektora
bankowego krajow Unii Europejskiej. Aby zminimalizowac koszty regulacji nowe przepisy prawne powinny by¢
implementowane w bankach zgodnie z zasadq proporcjonalnosci. A wiec poszczegolne przepisy majq zastosowanie
do bankow adekwatnie do ponoszonych ryzyk, z jakimi dany bank sie mierzy i wielkosci jego aktywow.
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Najnowsze Dobre Praktyki spotek notowanych na GPW 2016 zawierajq odrebny rozdziat poswiecony polityce
wynagradzania cztonkéw organow spotek gietdowych inspirowany regulacjami wiqzqcymi banki, a zgodnymi
2 zaleceniem Komisji Europejskiej z 9 kwietnia 2014 r. w sprawie jakosci sprawozdawczosci dotyczqcej tadu
korporacyjnego (2014/208/UE). Rozdziat ten rozpoczyna sie od kluczowej zasady, ktérq kazda spétka powinna
stosowac. Brzmi ona nastepujqco: ,,Spétka posiada polityke wynagrodzeri co najmniej dla cztonkow organéw
spotki i kluczowych menedzeréw. Polityka wynagrodzer okresla w szczegolnosci forme, strukture i sposéb
ustalania wynagrodzen cztonkow organéw spotki i jej kluczowych menedzerow”. W dalszej kolejnosci zostaty
opracowane cztery rekomendacje odnoszqce sie do ogélnych procedur ustalania polityki wynagradzania, tak
aby byta ona adekwatna do celéw zaréwno krétko-, jak i dtugoterminowych oraz wynikéw ekonomicznych
spotki i zgodna z dobrymi standardami tadu korporacyjnego (np. brak konfliktu interesow).

Rekomendacjom odnoszqcym sie do wynagrodzeri organéw spotki podporzqdkowano cztery szczegétowe zasady.
Wsrod nich nowosciq jest wprowadzenie dwuletniego okresu retencyjnego wobec akcji otrzymanych w ramach
dtugoterminowych programéw motywacyjnych oraz koniecznos¢ sporzqdzenia raportu na temat polityki
wynagrodzen, ktéra w wielu krajach europejskich obowiqzywata juz przed ostatnim kryzysem finansowym.
Taki raport powinien zawierac co najmniej:
* ogolnq informacje na temat przyjetej w spétce polityki wynagradzania,
* informacje na temat warunkow i wysokosci wynagrodzenia kazdego cztonka zarzqdu, w podziale na state
i zmienne sktadniki wynagrodzenia, ze wskazaniem kluczowych parametréw ustalania sktadnikow
gmiennych i zasad wyplaty odpraw oraz innych ptatnosci z tytutu rozwiqzania stosunku pracy, zlecenia
lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze — oddzielnie dla spétki i kazdej jednostki wchodzqcej
w sktad grupy kapitatowej,

* informacje na temat przystugujqcych poszczegolnym cztonkom zarzqdu i kluczowym menedzerom
pozafinansowych sktadnikéw wynagrodzenia,

* wskazanie istotnych zmian, ktore w ciqgu ostatniego roku obrotowego nastgpity w polityce wynagrodzer,
lub podanie informacji o ich braku,

* ocene funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu widzenia osiqgniecia jej celow, w szczegdlnosci
dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania spotki.

Jak widaé powyzej opisane Dobre Praktyki spotek gietdowych sq zgodne z normami juz bezwzglednie
obowiqzujqcymiw bakach.

Najnowsza edycja Dobrych Praktyk wychodzi dodatkowo naprzeciw planowanej zmianie dyrektywy 2007/36,/WE
w zakresie zachecania akcjonariuszy do dtugoterminowego zaangazowania, dyrektywy 2013/34,/UE

w zakresie okreslonych elementéw oswiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego oraz dyrektywy
2004/109/WE. Jej nadrzednym celem jest zachecanie akcjonariuszy do aktywnego zaangazowania sie

w nadzor nad spotkq i przyjecie dtugoterminowej perspektywy inwestycyjnej. W opinii KE najlepszym
instrumentem do tego jest obowigzek prawny gtosowania akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu nad politykq
wynagradzania cztonkow kierownictwa. Ich decyzja w formie uchwaty bytaby wigzqca dla spétki. Kazda
spotka bytaby zobowigzana przynajmniej co trzy lata do przedtozenia takiej uchwaty na walne zgromadzenie.
Akcjonariusze powinni wypowiedziec sie na temat polityki wynagradzania raz w roku przy okazji publikowania
rocznego sprawowania finansowego. Jednak wowczas ich opinia nie miataby charakteru wigzqcego.

Spdétki powinny przedstawié¢ akcjonariuszom czytelnq i zrozumiatq polityke wynagradzania, podporzqdkowang
strategii biznesowej spotki i dtugoterminowym interesom, ktéra uwzglednia jasno sformutowane kryteria
ustalania i wyptaty poszczegdlnych sktadnikow uposazenia cztonkow kierownictwa, wyjasnia relacje miedzy
nimi, jak rowniez relacje wzgledem przecietnego wynagrodzenia w spotce, oraz informuje o maksymalnej
kwocie catkowitego wynagrodzenia zarzqdu. Nalezy ponadto zaprezentowaé najwazniejsze warunki
kontraktu menedzerskiego i czynniki, ktére wplynety na ich ustalenie. W corocznym raporcie powinno sie
zawrzed informacje o zmianie wynagrodzenia cztonkow kadry w ostatnich trzech latach i celu, do ktdrego sie
zmierza. Polityka wynagrodzenia powinna by¢ zatwierdzona przez akcjonariuszy i to uprawnia do wyptacania
jej sktadnika. Dotychczas akcjonariusze w krajach Europy kontynentalnej gtosowali nad politykq
wynagradzania kadry zarzqdzajqcej jako czesciq rocznego sprawozdania finansowego. To odzwierciedla
bardzo silng pozycje akcjonariuszy wiekszosciowych. Wygdrowane wynagrodzenie kadry zarzqdzajqcej moze
godzié w interesy mniejszosciowych akcjonariuszy i dlatego gtosowanie nad politykq wynagradzania
wydzielono jako odrebne od gtosowania nad przyjeciem rocznego sprawozdania finansowego banku.
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Poziom wynagrodzen w zaleznosci od petnionej
w zarzqdzie funkcji

Poziom wynagrodzen cztonkéw zarzaddw zréznicowany jest takze ze wzgledu
na nadzorowany przez nich obszar®.

W 2015 roku czlonkowie zarzadéw odpowiedzialni za obszary finanséw, bankowo$ci
inwestycyjnej oraz bankowosci detalicznej™ otrzymali najwyzsze (po prezesach)
przecietne roczne wynagrodzenie krétkoterminowe w poréwnaniu do wynagrodzen
otrzymywanych przez swoich kolegéw z zarzadu nadzorujacych inne obszary.
Relatywnie najnizsze wynagrodzenia otrzymali, juz kolejny rok pod rzad, cztonkowie
zarzadéw odpowiedzialni za obszary HR i organizacyjno-prawny.

Wykres 9. Relacja $redniego wynagrodzenia osob zarzadzajgcych odpowiedzialnych
za poszczegolne funkcje w zarzadzie w stosunku do pozostatych funkcji

Finanse 18%
Bankowos$¢ inwestycyjna
Bankowos¢ detaliczna

Bankowo$¢ korporacyjna

Ryzyko

Operacje
Handel
HR 5%

Organizacyjno-prawny -15%

Zrddlo: Opracowanie wtasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych, sprawozdart zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spétek za rok 2015.

¢ Obliczone wylqcznie dla tych zarzqdéw, w sktadzie ktorych byt w 2015 roku cztonek zarzqdu odpowiedzialny za dang funkcje.
10 Dotyczy tylko bankow.
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Kobiety stanowity w 2015 roku
zaledwie 11% wszystkich cztonkdéw
zarzqdow w badanych spétkach.

Poziom wynagrodzen a demografia

,Kodeks Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW” rekomenduje sp6tkom publicznym
iich akcjonariuszom, by zaréwno zarzad jak i rada nadzorcza sktadaty sie z os6b
zapewniajacych odpowiednie, dopehiajace sie i oparte na réznorodnosci, proporcje.
Réznorodnos¢ zaréwno w zarzadach jak i radach nadzorczych staje sie coraz bardziej
zauwazalna, jednak wynagrodzenia poszczegdlnych oséb wciaz wykazuja
zréznicowanie pod wzgledem demograficznym.

W ponizszej czesci prezentujemy analize pozioméw wynagrodzen w powigzaniu
z plcig oraz pochodzeniem o0s6b zarzadzajacych.

Kobiety i mezgczyzni w Zarzqdach

Kobiety stanowilty w 2015 roku zaledwie 11% wszystkich cztonkéw zarzadéw w badanych
spétkach. Stanowi to, mimo wszystko, wzrost w poréwnaniu do poprzedniego roku,
kiedy udziat kobiet w zarzadach wynosit tylko 9%.

Relatywnie najwiecej kobiet zasiada w zarzadach firm z indeksu sWIG80, gdzie stanowig
one 14% wszystkich os6b zarzadzajacych. Sredni indeks gietdowy mWIG40 cechuje

sie udziatem kobiet na poziomie 9%, natomiast WIG20 juz tylko 5%, a wiec znacznie
ponizej Sredniej ogélnorynkowej. Im wieksze spotki (wielkos¢ definiowana poprzez
kapitalizacje rynkowa) tym nizszy udzial kobiet w sktadach zarzaddéw.

W kategoriach nominalnych najwieksza liczba czlonkéw zarzaddéw plci zeniskiej byta
reprezentowana w branzy bankowej, gdzie na stanowisku cztonka zarzadu (wtaczajac
prezesa) byto zatrudnionych 10 kobiet.

Wykres 10. Procentowy udziat kobiet i mgzczyzn w zarzadach w 2015 roku

Wszystkie spotki
I
;/0 9% 14%
? »
QJ QJ 8
WIG20 mWIG40 sWIG80
. kobiety . mezczyzni

Zrddlo: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dzialalnosci analizowanych
spotek za rok 2015.

Wsrdd analizowanych spétek zatrudniajacych w zarzadach zaréwno mezczyzn

jak i kobiety, dysproporcja w srednim poziomie wynagrodzenia krétkoterminowego
pozostala istotna. W 2015 roku mezczyzni w tych firmach zarabiali az o ok. 59%
wiecej niz kobiety. R6znica ta w dodatku rosnie — jeszcze dwa lata temu wynosita 47%.

Czlonkowie zarzadu plci zenskiej zarobili w 2015 roku $rednio 63% tego, co cztonkowie
zarzadu plci meskiej. Najwieksza dysproporcje zauwazylismy w indeksie sWIG80, gdzie
place kobiet siegaly zaledwie 60% ptac mezczyzn. W indeksach WIG20 i mWIG40,
gdzie w 2015 roku bylo zatrudnionych relatywnie mniej kobiet, ich $redni poziom
wynagrodzenia krdtkoterminowego byt blizszy wynagrodzeniu, ktére otrzymali mezczyzni.
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Wykres 11. Srednie roczne wynagrodzenie mezczyzn w zarzadach w 2015 roku oraz stosunek
wynagrodzenia kobiet w zarzgdach do wynagrodzenia mezczyzn w 2015 roku
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spdtek za rok 2015.

Zofia Dzik, Czlonek rad nadzorczych ERBUD S.A., AmRest Holding SE, InPost S.A., PKP CARGO S.A.,
Prezes Zarzadu Fundacji Humanites, Rada Ekspertéw Forum Rad Nadzorczych

,,Ostatnie lata pokazywaty pozytywne drgniecia na polskim rynku zaréwno w zakresie liczby kobiet petnigcych
funkcje zarzqdcze, jak rowniez w zakresie wyréwnywania poziomu ptac; przy czym nalezy zwréci¢ uwage

na fakt, ze wzrost liczby kobiet petnigcych funkcje zarzqdcze ciqgle nie przektadata sie niestety na wzrost liczby
kobiet na stanowiskach prezesow zarzqdow. Z tej perspektywy tegoroczny raport jest niewqtpliwie negatywnym
zaskoczeniem. Co do rosnqcej réznicy w wynagrodzeniach, to warto te informacje analizowaé w powigzaniu

2 wykresem ze str. 21 raportu. Kobiety wchodzqce do zarzqdéw najczesciej obejmujq np. funkcje HR — funkcja
ta jest na naszym rynku ciggle stereotypowo postrzegana jako funkcja drugorzednego znaczenia, jako funkcja
,kadrowa”, podczas gdy w najlepszych swiatowych firmach obszar HR jest uwazany za jeden z najbardziej
kluczowych i strategicznych. Jesli méwimy o tworzeniu innowacyjnej gospodarki to tym bardziej obszar

ten powinien zyskaé wiecej uwagi zarzqdow. U nas rzadko widze prezeséw zapraszajqacych HR do strategicznych
dyskusji o biznesie. Czas to zmienié. A pdki co, jaka percepcja roli... taka ptaca”.

Polacy i Obcokrajowcy w Zarzqdach

Obcokrajowcy stanowili w 2015 roku 11 % wszystkich cztonkéw zarzadéw badanych
spotek, co stanowi nieznaczny spadek w poréwnaniu z 12% z poprzedniej edycji badania.
Stosunkowo najwiecej obcokrajowcédw zasiada w zarzadach firm z indeksu WIG20,
gdzie stanowia oni ok. 15% wszystkich os6b zarzadzajacych. Sredni indeks gietdowy
mWIG40 uplasowat sie na drugim miejscu z udziatem obcokrajowcéw na poziomie 10%,
za$ sSWIG80 na trzecim z wynikiem 9%. W przeciwienstwie do analizy pod katem plci
cztonkéw zarzadow, im wieksze spotki (wielkosé definiowana poprzez kapitalizacje
rynkowa) tym wyzszy udziat obcokrajowcdéw w sktadach zarzadéw.

W kategoriach nominalnych najwieksza liczba cztonkdéw zarzaddéw niebedacych
Polakami byta reprezentowana w spétkach, gdzie akcjonariuszem dominujacym
byl inwestor strategiczny (najczesciej bedacy inwestorem zagranicznym).
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Wykres 12. Procentowy udziat Obcokrajowcéw i Polakow w zarzgdach w 2015 roku
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015.

Wsrdd spotek majacych w sktadzie zarzadu zaréwno zagranicznych jak i lokalnych
menedzeréw réznice w wynagrodzeniu obu tych grup wcigz sa znaczace. W 2015 roku
przecietne wynagrodzenie zagranicznych cztonkdéw zarzadu byto o ok. 26% wyzsze

niz ich polskich wspoétpracownikéw. Najwieksze dysproporcje w poziomie wynagrodzen
obu grup zaobserwowali$my w indeksie SWIG80, gdzie réznica siegata ok. 82%.

Pod katem zajmowanego stanowiska, prezesi-obcokrajowcy zarobili o ok. 57% wiecej
niz ich polscy odpowiednicy, za$ pozostali cztonkowie zarzadu-obcokrajowcy juz tylko

0 10% wiecej niz Polacy.

W spétkach o ,,mieszanych” sktadach zdarza sie, ze zagraniczni cztonkowie zarzadu
zarabiajg mniej niz Polacy, ale moze to wynikac¢ z pobierania przez nich wynagrodzenia
ze spotek matek. Zdecydowanie czesciej jednak cztonkowie zarzadu, ktérzy zostali
oddelegowani do pracy w Polsce, zarabiaja wiecej niz ich polscy koledzy. W 2015 roku
réznica ta siegata maksymalnie blisko 300%. Wynagrodzenia tzw. expatéw zawierajg
czesto pakiet relokacyjny, obejmujacy np. wynajem mieszkania, koszty przeprowadzek,
przeloty miedzynarodowe, koszt edukacji dzieci, co skutkuje przecietnie 3-krotnie
wyzszym wynagrodzeniem z tytulu Swiadczen dodatkowych niz w przypadku polskich
menedzeréw. Warto réwniez podkresli¢, ze wzrosty wynagrodzen zagranicznych
cztonkéw zarzadow, ktorych stawki ustalone zostaly wezesniej w EUR, GBP, USD,
mogly by¢ nastepstwem deprecjacji ztotego w stosunku do tych walut w 2015 roku.

Tabela 9. Poréwnanie sredniego wynagrodzenia osob zarzadzajgcych w 2015 roku
wedtug pochodzenia

Przecigtne roczne wynagrodzenie os6b zarzgdzajgcych (zf)

INDEKS Polacy Obcokrajowcy Relacja

Obcokrajowcy / Polacy

WIG 20 1805 000 2223 000 123%
‘mwigso 1694000 2062000 120%
swieso - 1134000 2062000 182%
‘ogdtem - 1504000 - 1eoto00 126%

Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015.
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TOP 10

Sposréd wszystkich analizowanych spotek wytonionych zostato dziesieciu najlepiej
wynagradzanych prezeséw zarzadéw oraz 10 firm, ktdre najsowiciej wynagradzaty
pozostatych czlonkéw zarzadow (z wylaczeniem prezesa zarzadu). Do analiz wzieto
pod uwage taczne wynagrodzenie krotkoterminowe wyptacone w roku 2015.
Wynagrodzenia podane zostaly z przyblizeniem do pelnych dziesigtek tysiecy zlotych.

Ranking spotek najlepiej opltacajqgcych prezesow zarzqdow

Ponizszy wykres przedstawia dziesie¢ spdtek sposrdd analizowanych indekséw WIG20,
mWIG40 i sWIG80, ktére w 2015 roku najlepiej wynagradzaly prezeséw zarzaddw.

Wykres 13. Dziesig¢ spotek, ktdre w 2015 roku najlepiej wynagradzaty prezeséw zarzgdow
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Miejsce w rankingu n
w roku 2014 1 3 4 5 9 6 8 44 7 13
Roczne
wynagrodzenie
krotkoterminowe 8130 7170 6930 4700 3630 440 3740 1600 3850 3000
wyptacone w 2014 r.
(tys. zf)
Zmiana
2015/2014 +7 300 + 2320 +530 +300 +1 260 +650 +500 +2 280 -110 +270
(tys. zf)
[l Osoby, ktére wystepowatly w pierwszej dziesiatce w roku 2014 [l Nowe osoby w pierwszej dziesiatce

" Dotyczy wynagrodzenia wyptaconego Panu Dominikowi Libickiemu, ktory petnit funkcje Prezesa Zarzqdu Cyfrowego Polsatu w 2014 roku.
Zrédlo: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych spétek za lata 2014 i 2015.
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Maksymalne wynagrodzenie
wyplacone prezesowi zarzqdu
w 2015 roku tj. 15,43 mln 2t
wzrosto w poréwnaniu

do poprzedniego roku

az o ok. 90%.

Srednie wynagrodzenie dziesieciu najlepiej optacanych prezeséw zarzadéw nie zmienito
sie w stosunku do poprzedniej edycji badania i w 2015 roku byto blisko 4-krotnie
wyzsze od Sredniej ptacy prezesow zarzaddw w catej badanej prébie. Maksymalne
wynagrodzenie wyplacone prezesowi zarzadu w 2015 roku tj. 15,43 mln zt wzrosto

w poréwnaniu do poprzedniego roku az o ok. 90%. Od lat liderem rankingu jest

ta sama spotka. Drugi rok pod rzad w zestawieniu najlepiej zarabiajacych oséb znalazta
sie kobieta, prezes zarzadu ING Banku Slaskiego. Na li$cie najlepiej zarabiajacych

nie pojawit sie po raz pierwszy prezes zarzadu spotki TVN, ktorej akcje zostaty wycofane
z gieldy w 2015 roku.

7 sposrod 10 oséb z rankingu ,,Top 10” ponownie znalazto sie w zestawieniu najlepiej
wynagradzanych prezesow zarzadéw. Wzglednie stata grupa spétek konsekwentnie
nagradza swoich szeféw zarzadu wyzej w poréwnaniu z pozostatymi firmami

z analizowanych indekséw. W rankingu pojawily sie tez 3 nowe osoby — dwie

W nastepstwie istotnego wzrostu wyptaconego wynagrodzenia'?, za$ trzecia w zwigzku
ze zmiang personalna na stanowisku prezesa zarzadu spo6tki w 2015 roku.

Rosnie liczba prezeséw zarzadow spotek, ktorych taczne roczne wynagrodzenie przekracza
1 mln zt — w 2015 roku bylo to 88 oséb w poréwnaniu do 75 prezeséw w roku 2014.

Watro zauwazy¢, ze 5 sposrod 10 najlepiej wynagradzanych prezesow zarzadédw
analizowanych spétek byto objetych programami motywacji dlugoterminowej, ktdre
dodatkowo powiekszaja wartos¢ catkowitego pakietu wynagrodzen tych oséb. Jednak
ze wzgledu na niski poziom ujawniania danych nie byto mozliwe przedstawienie wartosci
nagréd przyznanych lub wyptaconych w ramach planéw dtugoterminowych w roku 2015.

Zroznicowanie pozioméw wynagrodzen ze wzgledu na przynalezno$¢ branzowa spotki
znalazto swoje potwierdzenie w zestawieniu najlepiej zarabiajgcych prezeséw — wsrdd
branz najwieksza reprezentacje miaty banki (4 na 10 spétek).

12 Pregesi spotek Ciech i PZU przestali petnic swoje funkcje przed zakoriczeniem roku obrotowego, zatem wzrost wynagrodzenia moze
by¢ czesciowo powiqzany z wyplatq odpraw — taka informacja nie zostata jednak podana w analizowanych raportach rocznych
tych dwdéch firm.
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Ranking spotek najlepiej optacajqgcych zarzqd

Ponizszy wykres prezentuje dziesie¢ spotek, ktére w 2015 roku najlepiej wynagradzaty
czltonkéw zarzaddw (z wylaczeniem prezesa).

Wykres 14. Dziesig¢ spotek, ktére w 2015 roku najlepiej wynagradzaty czionkow zarzagdow (z wytaczeniem prezesa zarzgdu)
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Miejsce
w rankingu 2 3 11 10 18 1 13 19 4 6
w roku 2014
Roczne
wynagrodzenie
krotkoterminowe 2220 2220 1680 1780 1450 22707 1600 1430 2060 1940
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Zmiana
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[l Nowe spétki w pierwszej dziesiatce

B spéii, ktére wystepowaly w pierwszej dziesiatce w roku 2014

Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych spdlek za lata 2014 i 2015.

PwC/2016  29.



Przecietne roczne wynagrodzenie krotkoterminowe cztonka zarzadu dziesieciu

Maksymalne Srednie najlepiej ptacacych spdotek w 2015 roku miescito sie w przedziale od ok. 1,75 mln zt
Wynagrodzenie Wyp%acone do ok. 2,70 mln zt, przy sredniej wynoszacej ok. 2 mln zl, ktéra od dwdch lat pozostaje
cztonkom zarzqdu w 2015 na niezmienionym poziomie. Srednia ta jest blisko dwukrotnie wyzsza od przecietnej

wsrdd cztonkéw zarzaddw (z wylaczeniem prezeséw zarzadow) w catej badanej prébie.
Maksymalne srednie wynagrodzenie wyptacone cztonkom zarzadu w 2015 roku
wzrosto w poréwnaniu do poprzedniego roku o ok. 20%. Podobnie jak w przypadku
rankingu dla prezeséw zarzadow, z zestawienia wypadta firma mediowa TVN, ktéra

w 2015 roku utracila status spétki publiczne;j.

roku wzrosto w poréwnaniu
do poprzedniego roku o ok. 20%.

6 sposrdd 10 spétek z rankingu ,,Top 10” ponownie znalazto sie w zestawieniu firm
najlepiej wynagradzajacych czlonkéw zarzadéw (z wylaczeniem prezesa). W rankingu
pojawily sie tez 4 nowe spolki, ktére w ubieglej edycji badania uplasowaly sie w drugiej
dziesiatce zestawienia.

Watro zauwazy¢, ze w 5 sposrod 10 spotek, ktore w 2015 roku oferowaty
czlonkom zarzadu najwyzsze wynagrodzenia, funkcjonowaly programy motywacji
dtugoterminowej, ktdre dodatkowo powiekszajg wartosc catkowitego pakietu
wynagrodzen tych oséb. Ze wzgledu jednak na niski poziom ujawniania danych
nie bylo mozliwe przedstawienie warto$ci nagrdd przyznanych lub wyptacanych
w ramach planéw dltugoterminowych w 2015 roku.

W powyzszym zestawieniu znalazty sie spotki ze wszystkich analizowanych indekséw
gieldowych oraz z réznych branz. Najliczniej reprezentowana grupa w ,,Top 10”

sa firmy z indeksu WIG20 (6 na 10 spétek). Wsrdd branz najwieksza reprezentacje

w tym rankingu mialy banki (4 na 10 spdtek) oraz sektor paliwowy (2 na 10 spétek).

Tomasz Modzelewski, Prezes Zarzadu Paged SA, Rada Ekspertéw Forum Rad Nadzorczych

,Komentujqc elementy pakietu wynagrodzern cieszy mnie przesuwanie sie struktury w kierunku wiekszych
wyptat premii i prowizji. Takie podejscie moze wynikac ze zwiekszenia sie konkurencyjnosci firm i wtasciwego
rozumienia systemow motywacyjnych w poszczegolnych organizacjach. Korelacja pomiedzy wzrostem poziomu
wynagrodzenia a poprawg wynikow spotek potwierdza te obserwacje. Cho¢ daleko nam do standardéw paristw
rozwinietych, to kierunek jest wtasciwy, mam nadzieje, Ze zostanie utrzymany. Rola rady nadzorczej,

a w szczegolnosci komitetow ds. wynagrodzen, powinny tu by¢ kluczowa. Mysle, e wprowadzenie dobrych
praktyk w zakresie programow motywacyjnych przez rady nadzorcze w 2016 roku bedzie dobrym stymulatorem
wzrostow wynikow spotek”.
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Agnieszka Slomka-Golebiowska

5 najnowszych trendow
w wynagradzaniu
cztonkow zarzqdu

Podejscie do wynagradzania cztonkéw zarzadu i rad nadzorczych spétek gietdowych
ewoluuje od dziesiecioleci. Ostatnie lata przyniosly jednak najwiecej znaczacych zmian
w zakresie polityki wynagradzania $cistego kierownictwa spétek. W wielu krajach
zmiany wynikaly z wprowadzenia szeregu przepiséw prawnych, regulujacych ten
obszar oraz reakcji na duzg zmienno$¢ rynkow kapitatlowych, a takze spadek cen
surowcow. Warto zwroci¢ uwage na piec¢ kluczowych w mojej ocenie, zmian w obszarze
wynagradzania czlonkéw zarzadoéw, do ktérych spotki gietdowe dziatajace w Polsce
powinny sie przygotowac.

Po pierwsze, do niedawna najgoretsze dyskusje wzbudzata wysokos¢ wynagrodzenia
menedzeréw. Obecnie jednak, zaréwno akcjonariusze, jak i inne strony zainteresowane
dziatalnoscia spétki, na przyktad regulatorzy, duzo wieksza uwage przywiazuja

do struktury wynagrodzenia i poszukiwania wtasciwej relacji pomiedzy gotowka,

a wynagrodzeniem wyptacanym w akcjach lub ekwiwalencie, czy krétkoterminowym

i dlugoterminowym wynagrodzeniem. Wymuszone zostalo to nie tylko regulacjami,

ale rowniez kondycja rynkéw kapitatowych. Obecnie maleje czes¢ wyptacana w gotdwcee
oraz krotkoterminowa cze$¢ wynagrodzenia zmiennego uzaleznionego od wynikow
spotki. Udzial nagrody rocznej (bonusa) wyptacanej w gotowce w catosci wynagrodzenia
spada na rzecz dtugoterminowych programéw motywacyjnych. Spétki zachecone przez
rekomendacje zawarte w Dobrych Praktykach tadu korporacyjnego w jednych krajach
lub przymuszone regulacjami prawnymi w innych, wyptacaja czesc krétkoterminowego
wynagrodzenia zmiennego w instrumentach opartych na swoich akcjach, w celu
silniejszego zwiazania poziomu uposazania z wynikami. W matych spétkach moze

sie to przetozy¢ na wzrost bonusa, a wiec na wyzsze wynagrodzenie krétkoterminowe.
Potwierdzaja to analizy PwC, ktére pokazuja, ze w roku 2015 udziat czesci
krétkoterminowej wynosit ok. 36% w poréwnaniu do 25% w 2014 roku.

Po drugie, zasady tadu korporacyjnego promujace przedkladanie dtugoterminowego
interesu spotki nad krotkoterminowy wynik finansowy i wycene akcji przyczynity

sie do wzrostu znaczenia dtugoterminowych programéw motywacyjnych (LTIP).

LTIP okazat sie réwniez najskuteczniejszym narzedziem utrzymywania najlepszych
talentow w spotce. Rownolegle, ro$nie popularno$¢ innego elementu wynagrodzenia
wchodzacego w sktad swiadczen dodatkowych - programoéw emerytalnych. W Polsce
mogloby sie to wpisa¢ w inicjatywe polityki gospodarczej zmierzajacej do zwiekszenia
dtugoterminowych oszczednosci Polakéw, ktore naleza do najnizszych w Europie.
Takie dobre wzorce mogg stanowi¢ poczatek dobrych praktyk i zacheci¢ do wprowadzenia
quasi przymusowych emerytalnych programéw pracowniczych. Doswiadczenia
przedkryzysowe pokazuja, ze banki, ktore oferowaty swoim Top Menedzerom
dodatkowe programy emerytalne, jako jeden z elementéw wynagradzania, nie angazowaty
sie w dziatalno$¢ obarczona nadmiernym ryzykiem, a w efekcie, nie narazity swoich
akcjonariuszy i innych interesariuszy na straty w okresie kryzysu finansowego, kiedy

te ryzyka sie zmaterializowaly. Dane PwC raczej nie identyfikuja takiego trendu w Polsce,
jako ze udzial swiadczen dodatkowych, ktore obejmuja réwniez ewentualne programy
emerytalne, zmniejszyt sie o potowe w roku 2015 w stosunku do roku poprzedniego.
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Po trzecie, nie wystarczy juz ptaci¢ Top Menedzerom za wyniki spoitki, trzeba to jeszcze
wykazac w informacji przekazanej akcjonariuszom. Wazne jest wiec nie tylko samo
prowadzenie polityki wynagrodzen opartej o zasade: wielko$¢ wynagrodzenia
adekwatna do wynikow spétki (pay for performance) ale réwniez jej uzasadnienie

w publicznie dostepnym raporcie, dotaczanym do rocznego sprawozdania finansowego.
Dotychczas w sekcji raportu rocznego dotyczacej wynagradzania cztonkéw zarzadu
nalezato wskazac wielko$¢ poszczegdlnych elementéw wynagrodzenia czlonka zarzadu
oraz kiedy i w jakiej formie zostaly one wyplacane. Obecnie nacisk zostat potozony

na to, aby wyjasnic zastosowana strukture poszczegélnych elementéw wynagrodzenia.
Nalezy przy tym opisa¢ w odniesieniu do wynagrodzenia zmiennego uzaleznionego

od wynikéw spéiki, jakie sa zasady i gtéwne parametry jego ustalenia, jak wygladaja
kryteria pomiaru wynikdw spétki, zwlaszcza wynikdw dtugoterminowych, oraz
kryteria oceny wynikéw spétki stanowiacych podstawe uprawnien cztonka zarzadu

do tego sktadnika. Koniecznosc¢ dzielenia sie takimi informacjami przyczynita sie

do upowszechniania innych niz finansowe miar oceny wynikéw spotki, stanowigcych
podstawe do nabycia uprawnien do kréotkoterminowego wynagrodzenia zmiennego,
czyli bonusu. Dodatkowo, spétki rozszerzyty wachlarz stosowanych miar finansowych.
Obok bardzo popularnych dotychczas wskaznikéw rentownos$ci mocno akcentujacych
interes akcjonariuszy pojawity sie inne, oparte o cash flow, zwrot z inwestycji (ROI),
czy zwigzane ze stopa redukcji kosztéw z dziatalnosci. Sg one niejako odpowiedzia

na zalecenia akcentujace konieczno$¢ osiggania satysfakcjonujacych wynikéw

dla akcjonariuszy w dtugim horyzoncie czasowym, jednoczesnie lepiej sie sprawdzaja
w trudnych warunkach stagnacji gospodarczej i silnej zmiennosci rynkéw kapitatowych.

Po czwarte, pierwsze lata funkcjonowania spotek w restrykcyjnym otoczeniu
regulacyjnym dotyczacym wynagrodzenia cztonkéw zarzadu pokazaly, ze rozwigzania
uniwersalne (one fits all) nie sa najlepsze, bywaja za to bardzo kosztowne. Na poczatku
obowiazywania regulacji zyskuja na popularnosci ze wzgledu na fakt, ze podazanie
utartymi przez inne spotki sciezkami wydaje sie nie narazac spétki na problem
niewlasciwej interpretacji przepiséw prawnych. Jednoczesnie jednak okazuje sie,

ze uniwersalne podejscie zwykle nie jest dobrze dopasowane do wyzwan stojacych

przed dang spdtka. Taka sytuacja miata miejsce w wielu bankach dzialajacych na terenie
Unii Europejskiej, ktore staly sie podmiotem restrykcyjnych regulacji w zakresie polityki
wynagradzania cztonkéw kadry zarzadzajacej wprowadzonych po kryzysie finansowym
z lat 2008-2009 i bez wzgledu na wielko$¢ instytucji finansowej oraz charakter prowadzonej
przez nig dziatalnosci, decydowano sie na wprowadzanie takich samych rozwigzan.

Najnowsze analizy pokazuja, Ze ograniczenia dla wyplacania krétkoterminowego
wynagrodzenia zmiennego (nagrody rocznej) zdotaly okielznaé¢ zapedy Top Menedzeréw
do podejmowania nadmiernego ryzyka i pozwolily skupi¢ sie na dtugofalowych
interesach bankéw, co przyczynia sie do stabilnosci finansowej catego systemu
bankowego. Jednoczes$nie przepisy prawne staly sie uciazliwe i kosztowne dla mniejszych
bankéw, ktére musialy wprowadzi¢ cze$¢ odroczong premii, wyemitowac akcje
fantomowe czy ograniczy¢ wysokos¢ bonuséw do jednokrotnosci pensji zasadniczej.

W przypadku tych bankdw, takie koszty moga nie by¢ adekwatne do korzysci
wynikajgcych z bardziej wysrubowanych norm ostroznosciowych. Jak pokazujg badania
PwC w Polsce limity dla wysokosci bonusu w bankach sg czesto wylgcznie teoretycznym
ograniczeniem. Banki w Polsce podobnie jak inne spétki niefinansowe prowadza polityke
wynagradzania z dominujacym udzialem pensji zasadniczej. W 2014 roku, wsréd
bankéw notowanych na trzech najwiekszych indeksach gietdowych, przecietny poziom
premii, wyrazony jako procent rocznego wynagrodzenia zasadniczego, wynosit ok. 47%.
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Po piate, istotnie ros$nie zaangazowanie cztonkéw rady nadzorczej w prowadzenie
polityki wynagrodzen Top Menedzeréw. Wymuszaja to nowe przepisy prawne,
narzucajace im kolejne zadania, ale takze rosngca swiadomo$¢ akcjonariuszy, w zakresie
oczekiwan, jakie powinni mie¢ wobec rady nadzorczej. Dodatkowo, wiele krajéw
przekazato dodatkowe uprawnienia akcjonariuszom, umozliwiajac im wyrazenie swojej
opinii na temat prowadzonej przez rade nadzorcza polityki wynagrodzen cztonkéw
zarzadu, poprzez glosowanie nad nig na walnym zgromadzeniu. W wielu krajach,
takich jak: Wielka Brytania, Holandia, Wtochy, Hiszpania czy Niemcy, opinia ta jest
wiazaca dla spotki. Za opracowanie pakietu wynagrodzeniowego dla cztonkow
zarzadu, sledzenie i systematyczng ocene adekwatnosci polityki wynagradzania Top
Menedzeréw, odpowiada komitet ds. wynagrodzen. Analizuje on réwniez strukture

i wielkos¢ poszczegolnych sktadnikéw wynagrodzenia oraz zasady ich przyznawania

w celu niedopuszczenia do sytuacji, w ktorej cztonkowie zarzadu sa nagradzani za stabe
wyniki spotki. Nierzadko komitet ds. wynagrodzen zajmuje sie rowniez poszukiwaniem
kandydatéw na stanowiska cztonkéw zarzadu i ustanawianiem procedur w tym zakresie,
jak réwniez sukcesja oraz zarzadzaniem pula talentéw na najwyzszym szczeblu
organizacji. Najbardziej istotna wartosciag dodana, wynikajaca z istnienia komitetu

ds. wynagrodzen, jest mozliwos$¢ przeprowadzenia dyskusji nad sposobem motywowania
czlonkéw zarzadu w sposéb bardziej wyczerpujacy i niezalezny, niz gdyby uczestniczyli
w niej wszyscy czlonkowie rady. Komitet moze tez korzysta¢ ze wsparcia zewnetrznych
doradcéw. Rezultaty jego prac w postaci rekomendacji lub opinii przedstawiane

s calej radzie nadzorczej, ktéra na tej podstawie podejmuje stosowne decyzje i ponosi
za nie odpowiedzialnos¢.

Sprawne funkcjonowanie komitetu ds. wynagrodzen zalezy w duzej mierze

od zapewnienia odpowiedniego sktadu tego komitetu. Znaczenie ma przede wszystkim
réznorodnos¢ kompetencji i doswiadczen biznesowych, a takze zyciowych i analitycznych,
ktére pozwalaja mysle¢ o problemach wielowymiarowo. W komitecie powinny pracowaé
osoby, ktére bede zadawac wlasciwe pytania, zachowujac przy tym niezalezno$¢
myslenia, posiadajace cechy przywddcze, aby stang¢ do konfrontacji, gdy jest to konieczne.
Licza sie takze zdolnosci do rozwigzywania trudnych probleméw i umiejetnosé
budowania konsensusu. Praca nad ksztattowaniem polityki wynagrodzen cztonkéw
zarzadu oraz wypelianie pozostatych obowigzkéw komitetu ds. wynagrodzen,
wymaga duzego zaangazowania ze strony cztonkéw rady. W efekcie wynagrodzenia
czlonkéw rady nadzorczej zaangazowanych w prace komitetéw w ostatnich latach
réwniez wzrastaja, co mozna zauwazy¢ w najnowszych analizach PwC.
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Przygladajqc sie tegorocznej
analizie wynagrodzen rad
nadgorczych, warto zwrdocié
uwage zarowno na ich strukture,
jak i poziom. Jezeli chodzi

o strukture wynagrodzen

to mozna sie pokusic¢

o stwierdzenie, ze 2015 rok
przyniést zmiany idqce

we wlasciwym kierunku.

Od lat krecimy sie
w btednym kole

Na podstawie analizy pozioméw wynagrodzen czlonkéw rad nadzorczych, ktorzy
zasiadaja w roznych komitetach rady nadzorczej i oséb, ktdre nie sg zaangazowane
w taka aktywnos¢ widac, ze podobnie jak to ma juz od dtuzszego czasy miejsce

na rynkach dojrzatych, takze u nas pojawia sie coraz szerzej praktyka dodatkowego
wynagradzania czlonkéw rad nadzorczych za prace w komitetach czyli wspotmiernie
do dodatkowego zaangazowania w prace rady nadzorczej. Oczywiscie wystepuje tez
zroéznicowanie wynagrodzenia ze wzgledu na funkcje pelniong w radzie.

To, co moze martwic¢ to nadal niski poziom wynagrodzen szczegélnie w kontekscie
zanotowanego 6% spadku srednich wynagrodzen czlonkéw rad nadzorczych badanych
przez nas spotek, w stosunku do poprzedniego roku. Jest to zastanawiajgce w kontekscie
rosnacej odpowiedzialnosci i wymagan od cztonkéw rad nadzorczych wynikajacych

z nowych przepiséw.

Jak wynika z tegorocznej analizy, o ile przecietne wynagrodzenie cztonka rady
nadzorczej w analizowanych przez nas spotkach z trzech gtéwnych indekséw wynosi
105 tysiecy zlotych rocznie, o tyle najmniejsze spotki objete naszym badaniem ptaca
wynagrodzenia rzedu 20 - 30 tysiecy zlotych rocznie. To moze by¢ dobry szacunek
poziomu wynagrodzen w jeszcze mniejszych spdtkach, spoza gtéwnych indeksow,

a wiec wiekszosci spotek notowanych na GPW. Wydaje sie to zdecydowanie za niski
poziom wynagrodzenia, aby przyciagnac¢ do rady dobrego specjaliste. Warto tez
wspomnie¢, ze mamy nadal na rynku 13% cztonkéw rad nadzorczych petnigcych
swoje funkcje nieodptatnie.

Wecigz w odczuciu polskich cztonkdw rad nadzorczych, wynagrodzenia w naszych
radach nie sa adekwatne do wymaganego od nich poziomu zaangazowania w prace
na rzecz spétek. Panuje powszechna opinia, iz poziom wynagrodzenia nie jest dos¢
motywujacy, w zwiazku z tym trudno jest przyciagna¢ do pracy w radzie odpowiednio
przygotowanych kandydatéw, a zaangazowanie cztonkéw rad w prace rady

jest niewystarczajace, co z kolei moze przektadac sie na nizsza skutecznosc rady.
Od lat krecimy sie w blednym kole. Regulatorzy sg przekonani o potrzebie istnienia
skutecznych rad nadzorczych, istotnym elemencie tadu korporacyjnego i waznym
organie nadzorczym w spotkach, w ktdrych swoje pieniadze lokujg akcjonariusze.
Jak pokazuja jednak powyzsze dane nadal brakuje pelnej zgodnosci w tym zakresie
po stronie dominujacych akcjonariuszy.

Pytanie, czy w kontekscie rosnacej odpowiedzialnosci i wymagan liczba dobrych
kandydatéw do rad nadzorczych nie bedzie spadac, biorgc pod uwage obecne
poziomy i spadkowy trend wynagrodzen? Jak zareaguja na to wlasciciele, dominujacy
akcjonariusze? Czy beda sktonni sowiciej wynagradzac swoje rady?

Czes¢ odpowiedzi poznamy moze w przyszlorocznej analizie.

Krzysztof Szuldrzyriski
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Struktura pakietu wynagrodzen osob
zasiadajgcych w radach nadzorczych

Analiza wynagrodzen czlonkéw rad nadzorczych nastrecza wiecej trudnosci, niz
badanie uposazen zarzadéw. W przypadku rad dostepne sg bowiem jedynie informacje
na temat catkowitej wysokosci ich wynagrodzenia lub uposazen poszczegdlnych
czlonkéw. W szczegdlnoscei nie sg dostepne informacje na temat struktury pakietu
wynagrodzenia. W praktyce, uniemozliwia to ustalenie, jaki jest udziat poszczegdlnych
sktadnikéw w calosci uposazenia. Z cala pewnoscia, w przypadku rad nie mozemy
maéwic o spoéjnym podejsciu do wynagradzania jak w przypadku zarzadéw. Natomiast
na podstawie analizy wysokosci wynagrodzen osob, ktore zasiadajg w radach nadzorczych
i nie pelnia zadnych dodatkowych funkcji oraz zestawienia ich z uposazeniami

bardziej aktywnych czlonkéw rad, mozemy wykazac, ze ci drudzy w wielu przypadkach
otrzymuja wyzsze wynagrodzenia. Taka dodatkowa funkcja pelniona w radzie
nadzorczej jest na przyktad zasiadanie w komitetach.

Tabela 10. Obecnos$¢ komitetéw w radach nadzorczych w poszczegolnych indeksach w 2015 roku

Komitety Komitety Komitety Komitety
audytu wynagrodzen strategii ryzyka

Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015.

Funkcjonowanie komitetéw w strukturach rad nadzorczych jest zjawiskiem coraz
bardziej powszechnym. Komitety utatwiaja lepsza alokacje zadan, usprawniajg
prace, podnosza jako$¢ dziatania rady oraz dodatkowo poglebiaja zaangazowanie
jej cztonkéw. Do najczesciej powotywanych naleza komitety audytu, wymagane
ustawowo, funkcjonuja juz w wiekszosci spétek. Drugim co do popularnosci, choé¢
juz mniej rozpowszechnionym komitetem, jest komitet ds. nominacji i wynagrodzen.
W ramach rad nadzorczych polskich spétek gietdowych dziatajg réwniez komitety
strategii, ryzyka a nawet rozwoju, czy technologii.

Czy praca w komitetach wiaze sie z duza iloscia dodatkowych obowiazkow?
Co nalezy do zadan komitetéw?

Komitety audytu sa jedynymi, ktérych zadania zostaly zdefiniowane ustawowo.
Obejmuja one monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej, skutecznosci
systemdw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem oraz audytu wewnetrznego,
monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej oraz niezaleznosci biegtego
rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych. Do gtéwnych
zadan komitetu nominacji i wynagrodzen nalezy nie tylko zbudowanie systemu
wynagradzania dla $cistego kierownictwa firmy, ale tez systematyczna ocena czy
wynagrodzenie spelnia swe podstawowe cele. W zakresie dziatai komitetu jest takze
zapewnienie odpowiedniej sukcesji oraz sprawne i transparentne przeprowadzenie
procesu rekrutacji czlonkéw zarzadu. Jezeli chodzi o komitety strategii, ich gtéwnym
zadaniem jest nadzér nad tworzeniem i realizacja dtugookresowych plandéw rozwoju
przedsiebiorstw. Podobna role pelnia réwniez komitety rozwoju. Zadaniem komitetéw
strategii, czy rozwoju, nie jest wyreczanie zarzadu w pracach nad strategia. Rady skupiaja
sie na monitorowaniu realizacji strategii, regularnej dyskusji z zarzadem i zadawaniu
istotnych pytan. W niektdrych organizacjach prace nad planami dtugoterminowymi
prowadzone s3 przez zarzad i rade wspdlnie.
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Komitety ryzyka zajmuja sie przede wszystkim analiza wszelkich zagadnien
zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem, w szczego6lnosci akceptowanego przez
organizacje poziomu ryzyka i modelu zarzadzania nim.

Wykonywanie obowigzkdw, jakie nalezg do zadan poszczegélnych komitetow, wiaze sie
z okreslong iloscig dodatkowej pracy. Wyniki naszej analizy pozwalajg nam stwierdzic,
ze polski rynek powoli zaczyna dostrzegadé, co znajduje odzwierciedlenie w wyzszym
wynagrodzeniu przyznawanym osobom pracujgcym w komitetach.

Warto zwrdci¢ uwage, ze w 2015 roku, w komitetach dziatata niespelna potowa czlonkéw
rad. Z tych, ktérzy zdecydowali sie w nich pracowac, jedynie 28% zasiadato w wiecej
niz jednym.

Wykres 15. Cztonkostwo w komitetach rady nadzorczej w 2015 roku

80%

60%

3%

40%

47%
20%

0%

[ % osob zasiadajacych w komitetach © cztonkowstwo w 1 komitecie
[ % os6b nie zasiadajacych w komitetach © czlonkowstwo w 2 komitetach
cztonkowstwo w 3 komitetach

Zrédlo: Opracowanie wtasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dzialalnosci analizowanych
spotek za rok 2015.

Einar Lindh, PwC UK

Cztonkowie rad nadzorczych (non executive directors) w brytyjskich spétkach notowanych na gietdzie, otrzymujq
z reguty okreslone wynagrodzenie zasadnicze. Ponadto mogq otrzymywac dodatek za prace w konkretnych
komitetach. Jest réwniez czestq praktykq, ze przewodniczqcy komitetu otrzymuje dodatek za petnienie tej roli.
Typowymi komitetami w brytyjskiej praktyce rynkowej sq: komitet audytu, komitet wynagrodzen, komitet
nominacji oraz komitet ryzyka. Niektore firmy oferujq rowniez dodatkowe wynagrodzenie za udziat

w posiedzeniach (o ile liczba tych posiedzeri przekroczy jakis ustalony prog). Przewodniczqcy Rady Nadzorczej
otrzymuje z reguty jedynie wynagrodzenie zasadnicze bez dodatkéw za udziatw komitetach. Cztonkowie rad
nadzorczych w Wielkiej Brytanii generalnie nie uczestniczq w programach typu LTIP (Long Term Incentive Plan),
jednakze zdarza sie, e czes¢ ich wynagrodzenia jest wyptacna w akcjach spotki.
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Agnieszka Slomka-Golebiowska

Wynagrodzenia cztonkow
rady nadzorczej

Po fali skandali korporacyjnych z lat 2002-2003 wysoko$¢ i struktura wynagrodzen
czlonkéw rad nadzorcezych czy dyrektoréw niewykonawczych ulegly istotnej zmianie.
Byla to odpowiedzZ na obcigzenie ich nowymi zadaniami, wieksza odpowiedzialnoscia

i zwiazanymi z nig ryzykami. Z jednej strony najwazniejszym katalizatorem zmian

byly regulacje wprowadzajace obowiazek utworzenia w ramach rady komitetow

czy powotlania niezaleznych cztonkéw legitymujacych sie wyzszymi kompetencjami,
rozszerzajace jednoczesnie zakres ujawnianych informacji przez spotki gietdowe.

Z drugiej strony, w ostatnich dziesiecioleciach zwiekszyto sie zaangazowanie
akcjonariuszy w sprawy spolki, co wymusito zwiekszenie aktywnosci rady bezposrednio
dbajacej o ich interesy.

Dlatego dzis cztonkowie rady nadzorczej musza poswieci¢ wiecej czasu na wywigzywanie
sie ze swoich obowiazkéw, jednocze$nie sa narazeni na wieksze ryzyko odpowiadania
za podejmowane lub zaniechane dziatania. Splot tych czynnikéw wplynal na istotne
ograniczenie zasobu talentéw, sposrdd ktérych mozna wytonic¢ kandydatéw na cztonkéw
rad nadzorczych. W rezultacie, ujawnita sie presja na wzrost ich wynagrodzen. Dane
dla Stanéw Zjednoczonych pokazuja, ze jest to przecietnie 5% wzrost w skali roku,

w ostatnich dziesieciu latach (Pay Governance, 2016). Z kolei informacje ptynace

z krajéw Unii Europejskiej wskazuja, ze poziom bazowego uposazenia cztonka rady
utrzymuje sie na do$¢ stabilnym poziomie (Hay Group , 2015). Takie wyniki analiz

dla Polski przedstawia réwniez raport PwC. Przecietne roczne wynagrodzenie cztonka
rady nadzorczej w Polsce byto w roku 2015 niemal takie samo jak w roku ubieglym.

A przewodniczacego rady nadzorczej spadto o 6%. Spétki zdaja sobie powoli

sprawe, ze potrzebuja profesjonalnych rad nadzorczych wobec bardzo zmiennych
warunkow prowadzenia dziatalnosci oraz wyzwan zwiagzanych z postepem
technologicznym i problemami demograficznymi pozostajacymi w sprzezeniu zwrotnym
z preferencjami konsumentow, ale najchetniej ptacityby te same wynagrodzenia,

co marionetkowym radom znanym z lat 90-tych XX wieku. Jak wynika z analiz PwC,
spétki kontrolowane przez inwestoréw strategicznych wynagradzaja swoich cztonkéw
najlepiej. Ale tez one stosujac sie do zalecen tadu korporacyjnego z krajow, gdzie
dziatalno$¢ prowadzi spétka dominujaca, dokonuja profesjonalnego doboru czlonkéw
rady nadzorczej. Zaskoczenie budzi fakt, ze spdtki kontrolowane przez inwestoréw
instytucjonalnych, ktérzy na rynkach dojrzatych wspieraja mocno profesjonalizacje

rad nadzorczych, co odzwierciedlone jest w wyzszych wynagrodzeniach dla jej cztonkdw,
w Polsce ptaca cztonkom rady najmniej spo$réd wszystkich typow akcjonariuszy
dominujacych zidentyfikowanych w badaniu PwC.

Wraz ze zmiang roli rady nadzorczej i rozszerzeniem jej zadan i odpowiedzialnosci
przyszta rowniez zmiana sposobu wynagradzania jej cztonkéw. Zrezygnowano

z wyplacania wynagrodzenia za uczestnictwo w posiedzeniach rady na rzecz
wynagrodzenia miesiecznego. Wiaze sie to ze zwiekszeniem liczby posiedzen

nie tylko rady, ale takze jej komitetdw, jak i z potrzeba $wiadczenia ustug przez
czlonkéw rady rdwniez poza posiedzeniami. Dodatkowo, wiekszo$¢ spotek przekazuje
do wiadomosci publicznej informacje o frekwencji poszczegélnych cztonkéw rady,

co stanowi dodatkowy bodziec do udziatu w jej posiedzeniach.

Zwiekszenie wynagrodzenia cztonkéw rady wynika w duzej mierze z ustalenia
dodatkowego swiadczenia pienieznego wyptacanego tym czltonkom rady, ktérzy
zostali powotani réwniez do jej komitetéw. Przewodniczacy rady, jak i poszczegdlnych
komitetéw, réwniez otrzymuja dodatek funkcyjny. Musza oni poswieci¢ wiecej czasu
na przygotowanie posiedzen, pozostajac w $cistej wspotpracy z cztonkami zarzadu,
audytorem oraz innymi zewnetrznymi doradcami w razie zaistnienia takiej potrzeby.
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Najwyzszy dodatek funkcyjny pobiera, oprécz przewodniczacego rady nadzorczej,
przewodniczacy komitetu audytu z uwagi na najwieksza liczbe posiedzen tego
komitetu oraz czas potrzebny do ich przygotowania, podwyzszone ryzyko jego
dziatania oraz posiadania odpowiednich kwalifikacji z zakresu rewizji finansowe;.
Zmiany prawne wprowadzone po kryzysie finansowym z lat 2008-2009 odnoszace
sie do polityki wynagradzania $cistego kierownictwa spotek, wptynely réwniez

na wysokos¢ dodatkowego wynagrodzenia wyptacanego przewodniczacemu
komitetu ds. wynagrodzen.

Warto zwrdci¢ uwage na réznice pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Unia Europejska
w zakresie wynagradzania cztonkéw rady nadzorczej (dyrektorow niewykonawczych).
W Stanach Zjednoczonych poziom ich wynagrodzen rést szybciej niz w Europie,

a wzrost dotyczyt bazowego uposazenia. Niewielkie zwiekszenie wynagrodzen

w krajach Unii Europejskiej wynikalo raczej z przekazania dodatkowego swiadczenia
przewodniczacym rady i komitetéw z uwagi na pelniona funkcje. W Stanach
Zjednoczonych praktykuje sie réwniez przyznawanie dyrektorom niewykonawczym
wynagrodzenia w formie akeji spétki lub ich ekwiwalentu, ktdre stanowi przecietnie
okoto 55% — 60% calosci uposazenia. Ze wzgledu na silne powiazania z dtugofalowymi
wynikami spétki najezesciej obecnie oferuje sie akcje zastrzezone (restricted stock option)
z prawem do realizacji w momencie odejscia z funkcji czlonka rady.

Axel Schiitte, PwC Niemcy

,,Na rynku niemieckim, LTI (long term incentives) jest rzadko stosowane w przypadku wynagrodzen rad
nadzorczych. Wsréd spotek z indeksu DAX30 tylko jedna wprowadzita takie rozwiqzanie. Nieco wiekszq
popularnosciq cieszy sie STI (short term incentives), stosowane przez mniej wiecej potowe spotek z tego indeksu.
Dla MDAX odsetek ten jest nizszy. Obserwujemy trend przesuwania sie w strone statego wynagrodzenia (fixed
pay). Wiekszos¢ wynagrodzenia zmiennego powiqzana jest z dywidendami, lub wysokosciq zyskow per udziat.

Typowa struktura wynagrodzenia cztonka rady nadzorczej na rynku niemieckim sktada sie z podstawowej
czesci wynagrodzenia, czesci zmiennej, wynagrodzenia za prace w komitetach oraz za udziat w posiedzeniach.
Srednio wynagrodzenie state ksztattuje sie na poziomie 70 tysiecy euro — tyle dostaje zwykly cztonek rady.
Przewodniczqcy otrzymuje okoto 200-300% tej kwoty, jego zastepca okoto 150%. Poza tym cztonkowie rady
otrzymujq wynagrodzenie za prace w komitetach — srednio okoto 35 tysiecy euro (wiele zalezy tu od rodzaju
komitetu i funkcji), poza tym za kazde posiedzenie/spotkanie cztonkowie otrzymujq srednio 1100 euro.

Zmienna czes¢ wynagrodzenia wynosi srednio okoto 85 tysiecy eur, natomiast jest tu duza rozpietos¢

(od 2 do 400 tysiecy euro). Catosciowo, pakiet wynagrodzenia dla cztonka rady nadzorczej wynosi okoto

180 tysiecy euro rocznie (podstawowa ptaca, zmienna czes¢ wynagrodzenia, dodatek za udziat w komitetach,
wyptaty za udziat w posiedzeniach). Najpopularniejsze typy komitetow dziatajqce w ramach rad nadzorczych
spotek, notowanych na niemieckiej gietdzie to: komitet wykonawczy, komitet audytu, komitet nominacji

i komitet zasobow ludzkich”.*

* przedstawione dane na podstawie analizy wtasnej PwC Niemcy sporzqdzonej na podstawie przegladu sprawozdari finansowych spétek gietdowych za 2015 r.
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Poziom wynagrodzenia
cztonkéw zarzqdu i rady
nadgorczej powinien by¢
wystarczajqcy dla pozyskania,
utrgzymania i motywacji oséb
o kompetencjach niezbednych
dla wtasciwego kierowania
spotkq i sprawowania

nad niq nadzoru.

Poziom wynagrodzen osob
nadzorujqgcych spotki w Polsce

W naszym kraju brak jest tez jasnych regut wynagradzania, co wiecej wcigz w odczuciu
os6b zasiadajacych w radach nadzorczych, ich wynagrodzenia nie sa adekwatne
do poziomu ich zaangazowania.

Jak anonsowali$my wczesniej, zgodnie z ,,Dobrymi Praktykami Spétek Notowanych
na GPW 2016”, poziom wynagrodzenia cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej powinien
by¢ wystarczajacy dla pozyskania, utrzymania i motywacji oséb o kompetencjach
niezbednych dla wlasciwego kierowania spétka i sprawowania nad nig nadzoru.
Wynagrodzenie powinno by¢ adekwatne do powierzonego poszczegdlnym osobom
zakresu zadan i uwzgledniaé pelienie dodatkowych funkcji, takich jak na przyktad
praca w komitetach rady nadzorczej. W przypadku zarzadéw mozemy méwic o tak
zwanych dtugoterminowych programach motywacyjnych (LTI). Programy te stanowia
cze$¢ zmienna wynagrodzenia. Powinny by¢ skonstruowane w taki sposéb, by powiazaé
poziom wynagrodzenia czltonkéw zarzadu spoéiki i jej kluczowych menedzerow

z dlugoterminowymi celami biznesowymi i finansowymi spétki. W przypadku rad
nadzorczych obowigzuje zasada wyeliminowania czesci zmiennej wynagrodzenia.
Placa cztonkéw rady nadzorczej nie powinna by¢ uzalezniona od opgcji i innych
instrumentéw pochodnych, ani jakichkolwiek innych zmiennych sktadnikéw, oraz

nie powinna by¢ uzalezniona od wynikéw spoiki.

W 2015 roku przecietne roczne wynagrodzenie cztonka rady nadzorczej w analizowanych
przez nas spotkach gietdowych wyniosto okoto 105.000 z1, co oznacza delikatny spadek
w stosunku do roku 2014. Jednoczesnie wciaz niemal 13% oséb zasiadajacych w radach
nie pobiera wynagrodzenia z tytutu wykonywanej pracy.

Trzeba podkresli¢, ze zaobserwowana przez nas tendencja jest odwrotna niz

w przypadku cztonkéw zarzadéw — ich dochody wzrosty w stosunku do minionego
roku i obecnie sg Srednio az trzynastokrotnie wieksze niz uposazenia osob zasiadajacych
w radach nadzorczych.

Poziom wynagrodzen w zaleznosci od petlnionej roli w radzie
nadzorczej

Nowe Dobre Praktyki odnoszg sie do kwestii dodatkowego wynagrodzenia dla os6b
pehiacych funkcje przewodniczacego rady. Szczegdtowe zasady ktadg nacisk

na powigzanie wyzszego wynagrodzenia z realnym szerszym zakresem obowiazkow.
Zatem nie ma mowy o ptaceniu wyzszego uposazenia za samg funkcje. Rozpoczynajac
analize wysoko$ci zarobkow warto zwrdci¢ uwage na réznice w wynagrodzeniu,

w zaleznosci od pelnionej funkcji. Przewodniczacy rady nadzorczej otrzymuje $rednio
niemal dwa razy wieksze wynagrodzenie niz inni czlonkowie rady. Jednoczesnie, jego
przecietny dochdd wynoszacy 15 tysiecy zlotych miesiecznie byt az 9-cio krotnie nizszy
od srednio osigganego przez prezesa zarzadu. W stosunku do poprzedniej edycji
badania réznica ta ulegla poglebieniu, w 2014 byta osmiokrotna. Wedtug danych

z rynku brytyjskiego, relacja w przypadku grupy spétek z indeksu FTSE100 wynosi 7:1.
Na rynku niemieckim, w sp6tkach indexu DAX relacja wynagrodzenia prezesa zarzadu
do przewodniczacego rady nadzorczej wynosi 17:1, a wprzypadku MDAX 14:1.
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Tabela 11. Poréwnanie zmian $redniego wynagrodzenia oséb nadzorujgcych w latach 2014 i 2015
wedtug stanowiska

Srednie roczne Srednie roczne Zmiana

wynagrodzenie oséb wynagrodzenie oséb 2015/2014
nadzorujgcych (zt) 2014 nadzorujgcych (zf) 2015

Przewodniczacy rady nadzorczej 198 000 180 000 -9%

Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za lata 2014 i 2015.

Zarobki poszczegdlnych cztonkdw rad sa zréznicowane. Przewodniczacy rady
nadzorczej zarabia $rednio 1,7 raza wiecej niz jego zastepca, za$§ wynagrodzenie
sekretarza jest nieznacznie wyzsze niz szeregowego cztonka rady. W stosunku

do 2014 roku $rednia roczna pensja osoby zasiadajacej w radzie nadzorczej zmalata

0 6 tys. zl, co oznacza 6% spadek. Najbardziej skurczyly sie uposazenia sekretarzy rad,
stopnialy one $rednio o 15%. Réwnoczesnie zaobserwowali$my wzrost wynagrodzen
wiceprzewodniczacych, ktdrzy w 2015 roku otrzymali $rednio o 6% wiecej niz

w roku poprzedzajacym.

Wykres 16. Sredni roczny poziom wynagrodzenia oséb nadzorujacych w zaleznosci od cztonkostwa
w komitetach rady nadzorczej w 2015 roku.
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spétek za rok 2015.

Na wysoko$¢ uposazenia przekltada sie takze dodatkowe zaangazowanie. Cztonkowie
rad zasiadajacy w komitetach mogg liczy¢ na wieksze o 20% wynagrodzenie,

niz nienalezacy do zadnego komitetu. Przynaleznos¢ do wiecej niz jednego komitetu
znaczgco wplywa na poziom wynagrodzenia, za$ uposazenie cztonka 3 komitetéw

jest srednio ponad 2 razy wyzsze niz osoby zasiadajgcej w jednym komitecie.

Jest to zdecydowanie pozytywny trend pokazujacy, ze rynek zaczyna dostrzegaé
koniecznos¢ wynagradzania cztonkéw rad nadzorczych za ich dodatkowe zaangazowanie
w prace w komitetach.
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Tomasz Modzelewski, Prezes Zarzadu Paged SA, Rada Ekspertéw Forum Rad Nadzorczych

,,Przegladajqc raport wynagrodzen nasuwa sie pytanie o role i zatozenia czynione w stosunku do 0séb
wchodzqcych w sktad rad nadzorczych. Wyglgda na to, ze zwiekszenie odpowiedzialnosci cztonkow rad
nadzorczych, zwiekszenie obciqzenia legislacyjnego i koniecznosé podnoszenia kwalifikacji nie jest
wystarczajqcym argumentem do podniesienia wynagrodzeri. State lub spadajqce wynagrodzenia cztonkow
rad nadzorczych wynikajq prawdopodobnie z niezrozumienia roli, zadan i wsparcia rady nadzorczej
w zarzqdzaniu spotkq. Mozliwe, Ze sytuacja taka jest wynikiem zasztosci i funkcjonowania rady nadzorczej
jako ciata stricte formalnego, czasami wrecz pomijanego w dziatalnosci spotek. Moje doswiadczenia pokazujq,
ge firmy, ktore zrogzumialy potencjat w dobrze dobranych pod wzgledem strategicznym, sektorowym,
legislacyjnym cztonkéw rad nadzorczych sq obecnie na innym pogiomie rozgwoju i w lepszej pozycji strategicznej.
Traktowanie cztonkow rad nadzorczych jako mentoréw i stymulatorow biznesu, rownieg jako Zrédto wiedzy,
kontaktow i doswiadczeri wydaje sie oczywiste w krajach rozwinietych. W Polsce nie jest jeszcze standardem
ale mozemy obserwowac juz pierwsze takie oznaki na GPW. Zastanawia mnie jak bedzie wygladat raport
podsumowujqcy rok 2016. Zaktadam, ze przy zmieniajgcym sie prawie i wielokrotnie wyzszej odpowiedzialnosci
cztonkéw rad nadzorczych na przyktad zwigzanej z obowigzkami MAR, wynagrodzenia powinny 2naczqco
wzrosngc. Zaktadam, e czes¢ spotek zostanie przy satelickich, stabo optacanych radach nadzorczych.
Wiekszos¢ jednak bedzie musiata zmierzy¢ sie z roszczeniami swoich cztonkéw zwiqzanymi z wiekszq
odpowiedzialnosciq. To moze pociggnqc za sobq zmiane w sktadach rad, bo skoro koszt ma byc wiekszy
to moze warto sprofesjonalizowac zespot. Licze na to, ze zmiany 2016 roku podniosq poziom rad nadzorczych,
a co za tym idzie poziom zarzqdzania poszczegolnych spotek”.

Korelacja poziomu wynagrodzen z wielkosciq
nadzorowanej spotki

Czynnikiem majacym pierwszorzedne znaczenie i ksztaltujacym wysokos$¢ wynagrodzen
pozostaje niezmiennie wielko$¢ organizacji. Dobrze ukazuje to zestawienie stworzone
w oparciu o kapitalizacje rynkowa poszczegdlnych spotek, ich poziom aktywow

i przychodow. Przedstawione ponizej przecietne wynagrodzenia zasadnicze oséb
nadzorujacych w roku 2015 ukazuja, ze najwieksze spotki ptacg cztonkom swoich

rad niemal 5 razy wiecej, niz najmniejsze firmy.

Najmniejsze z badanych przez nas przedsiebiorstw oferowaly cztonkom swoich

rad nadzorczych roczne wynagrodzenia na poziomie niespelna 30 tys. zlotych,

w poréwnaniu z przeszto 140 tys. zlotych, jakie otrzymywali zatrudnieni w spétkach
o kapitalizacji rynkowej powyzej 5 mld ztotych.

Zasadniczo, cho¢ w réznym tempie, uposazenia rosng lub nie ulegajg zmianie

wraz ze wzrostem poziomu aktywow, jedynie w przedziale od 2,5 do 5 mld zlotych
odnotowalismy spadek w stosunku do poprzedzajacego okresu. Warto zarazem
podkresli¢ brak réznicy w wysokosci uposazenia pomiedzy zatrudnionymi w spétkach
o kapitalizacji od 0,1 do 0,5 mld i 0,5 do 1 mld.

Przedstawione w tabeli poziomy wynagrodzen sa usrednione, w dalszej czesci naszego
raportu przedstawiliémy dane dla poszczegdlnych indekséw, typéw akcjonariatu oraz
sektoréw gospodarki.
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Tabela 12. Porownanie przecigtnego wynagrodzenia oséb nadzorujgcych w 2015 r. w zaleznosci od kapitalizacji rynkowej, wartosci aktywow
i przychodow zarzadzanej spotki.

Kapitalizacja Przecigtne roczne Aktywa Przecietne roczne Przychody Przecigtne roczne
rynkowa wynagrodzenie 0s6b (mld zt) wynagrodzenie 0s6b (mld zt) wynagrodzenie 0s6b
(mld zt) nadzorujgcych (zf) nadzorujgcych (zf) nadzorujgcych (zf)

Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdar zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych spétek za 2015 .

Poziom wynagrodzen oséb nadzorujqgcych w poszczegolnych

indeksach GPW
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Interesujace wnioski przyniosta analiza wysoko$ci wynagrodzen w podziale
W stosunku do 2014 roku, na poszczegolne indeksy GPW. W stosunku do 2014 roku, sredni poziom wynagrodzenia
$redni poziom wynagro dzenia czlonkéw rad w spétkach notowanych w ramach indeksu WIG20 wzrést o 12%
colonkéw rad w sp Gteach osiggajac poziom 149 tys. ztotych i byt najwyzszy wérdd analizowanych. Odwrotna

tendencje dostrzegli$my badajgc uposazenia os6b pracujgcych w firmach zaliczanych
do indeksu mWiG40 - tutaj widoczny byt 16-sto procentowy spadek. Z kolei sp6tki
notowane w ramach sWiG80 obnizyly wynagrodzenia cztonkéw rad nadzorczych
$rednio o 1%.

notowanych w ramach
indeksu WIG20 wzrdst o 12%
osiqgajqc poziom 149 tys. zt.

Wykres 17. Zmiana przecigtnego wynagrodzenia oséb nadzorujgcych w latach 2014 i 2015
wedtug indeksow GPW
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdart zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za lata 2014 1 2015.
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Jakie sg przyczyny tych zmian? W przypadku spétek notowanych w ramach WIG20
mozemy méwic o faktycznym wzro$cie wynagrodzen. Sam sktad indeksu pozostat
praktycznie bez zmian, dotaczyla tylko jedna nowa firma. Jezeli chodzi o mWIG40,

to znaczny spadek uposazen spowodowany jest zmiana w analizowanej grupie.

Trzy spolki, oferujace w ubieglym roku najwyzsze uposazenia (GTC, Amrest i Getin)
byly notowane wtasnie w ramach tego indeksu. W tym roku doszto do zmian, GTC
nie jest juz w nim notowane i nie byto poddane analizie, zas spétka Amrest podata

w sprawozdaniu finansowym taczne wynagrodzenie wyplacane zarzadowi i radzie
nadzorczej skutkiem czego zostala wylaczona z analizy. Jezeli chodzi o Getin, to w tym
roku wyplacit on znacznie nizsze wynagrodzenie przewodniczacemu rady nadzorczej
(w 2014 roku nastapilo rozliczenie ostatniej transzy programu opcji menedzerskich
opiewajace na ponad 2 mln z}, co znaczaco je zawyzylo).

Wreszcie, w przypadku sWIG80 trudno jasno wyznaczy¢ trend, cze$¢ spotek podniosta
wynagrodzenia, réwnolegle inne dokonaly jego obnizki. Pojawily sie tez nowe spoiki,
ktore oferujg znacznie nizsze uposazenia niz Srednia dla indeksu. Zostalo to jednak
zréwnowazone przez dolaczenie do sWIG80 Idea Banku i Wirtualnej Polski — dwéch
spotek, ktdre zadebiutowaly na GPW w 2015 roku. Oferuja one wynagrodzenia
przekraczajace nawet $redni poziom notowany w firmach wchodzacych w sktad WIG 20.

Poziom wynagrodzer osob nadzorujqgcych w zaleznosci
od typu akcjonariatu spotki

Tabela 13. Porownanie przecigtnego wynagrodzenia os6b nadzorujgcych w 2015 roku
wedtug typu akcjonariusza dominujgcego

Typ akcjonariusza dominujgcego Przecigtne roczne wynagrodzenie os6b nadzorujgcych (tys.zt)

Przewodniczacy Pozostali cztonkowie

rad nadzorczych rad nadzorczych

Inwestor instytucjonalny 99 58
inwestor strategiczny oa7 100
L prezes Zarzadu ........................................................ 161 .................................................... 53 .....................
Przewodniczacy Rady Nadzorczef 236 I
Skarb panstwa ......................................................... 109 ................................................. 1 16 .....................

Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spdtek za rok 2015.

Kolejng determinanta poziomu wynagrodzen jest typ akcjonariusza dominujacego

w spdtce. Na rynku zaobserwowalismy bardzo duza rozpietos¢ wynagrodzen

— przecietne uposazenie waha sie bowiem od 99 tys. az do 247 tys. ztotych.

Najwyzsze zarobki oferuja przewodniczacym rad inwestorzy strategiczni. W przypadku
pozostatych czlonkéw rad nadzorczych obserwujemy rozpietos¢ od 58 tys. do 116 tys.
zlotych, a najwyzsze przecietne wynagrodzenie otrzymywali zatrudnieni w spétkach
Skarbu Panstwa.

Oddzielnego komentarza warte sa spotki, w ktérych dominujacym akcjonariuszem

jest prezes zarzadu lub przewodniczacy rady nadzorczej, taka sytuacja dotyczy nieco
ponad 20 badanych przez nas spétek. W przypadku tych ostatnich, wynagrodzenia sa
mocno zblizone do najatrakcyjniejszych oferowanych przez inwestoréw strategicznych,
w spotkach w ktérych dominujacym akcjonariuszem jest prezes zarzadu sa one

o ponad 50% nizsze.
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Wykres 18. Dominujacy akcjonariusz w analizowanych spotkach
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdar finansowych oraz sprawozdar zarzqddéw z dziatalnosci analizowanych
spdtek za rok 2015.

Przywotane dane to dobra wiadomos¢ dla cztonkéw rad. Inwestorzy strategiczni sg
najwieksza grupa dominujacych akcjonariuszy w analizowanych w naszym raporcie
spotkach. Nad poziomem oferowanych wynagrodzen cztonkéw rad powinny sie
zastanowic przede wszystkim spo6tki pozostajace pod kontrola prezeséw zarzadow

i przewodniczacych rad nadzorczych.

Monika Nachyta, Cztonek rad nadzorczych BGZ BNP Paribas, Allianz Polska,
Euler Hermes, Mykogen Polska

,,Kolejny wniosek jaki nasuwa si¢ po lekturze raportu, to zaskakujqco niski poziom wynagrodzeri rad
nadzorczych. Klasyczne podejscie do konstruowania struktury wynagrodzenia jako wypadkowej naktadu pracy
i ponoszonego ryzyka, niestety w wiekszosci spotek nie dziata, a przepasé jaka dzieli wynagrodzenia zarzqdow i
rad nadzorczych nie daje jasnego obrazu jakq wtasciwie pozycje zajmuje rada w sciezkach decyzyjnych
poszczegolnych organizacji. Biorgc pod uwage zachodzqce zmiany w otoczeniu prawnym rad nadzorczych,
stale zwiekszane wymagania co do zaangazowania czasowego jej cztonkdéw, rosnqgcq liczbe i odpowiedzialnosé
komitetéw, wprowadzone w 2016 regulacje dotyczqce Market Abuse i wymagarn informacyjnych dla rad
nadzorczych, oraz planowane zmiany w ustawie o rachunkowosci, z duzq ciekawosciq nalezy oczekiwac raportu
PWC za rok 2016. Wyrazny nacisk regulatorow na zwigkszanie odpowiedzialnosci cztonkéw rad nadzorczych,
ktorzy te odpowiedzialnos¢ ponoszq przeciez osobiscie i nie da jej sie catkowicie ubezpieczyé, w naturalny sposéb
powinien znaleZé odzwierciedlenie w poziomie wynagrodzen. Interesujgcq moge sie takze okazac informacja,
czy w 2016 roku nastgpi wymiana sktadéw rad nadzorczych. Relatywnie niskie wynagrodzenia rad przy duzej
odpowiedzialnosci materialnej i wymaganiach merytorycznych, zdecydowanie obnizq atrakcyjnos¢ finansowq
funkcji cztonka rady nadzorczej, ale takze zawezq grono potencjalnych kandydatow realnie spetniajqcych
odpowiednie kryteria”.
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46.

Poziom wynagrodzen oséb nadzorujqgcych w ujeciu
branzowym

Wysoko$¢ wynagrodzen cztonkéw rad nadzorczych jest takze silnie skorelowana

z sektorem, w jakim funkcjonuje spétka. Na najwyzsze uposazenia moga liczy¢
zatrudnieni w bankach, przedsiebiorstwach z branzy medialnej, elektromaszynowej

iw sektorze surowcowym. Réznice w ptacach sg znaczace — $rednie roczne wynagrodzenie
osoby zatrudnionej w radzie nadzorczej banku jest ponad 6-krotnie wyzsze niz cztonka
rady firmy farmaceutycznej. Co ciekawe, spétki zajmujace sie dziatalnoscia finansowa,
niebedace jednak bankami, znalazly sie zdecydowanie nizej w rankingu. Cztonkowie
ich rad nadzorczych otrzymywali przecietnie 65.000 ztotych, wobec 198.000, jakie
dostawali ich odpowiednicy zatrudnieni w bankach.

Wykres 19. Srednie roczne wynagrodzenie czfonka rady nadzorczej w 2015 roku
w podziale na branze
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdarn zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych

spotek za rok 2015.
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Poziom wynagrodzen oséb nadzorujqcych a demografia

Kobiety i megczyzni w Radach Nadzorczych

Analizujgc udzial kobiet i mezczyzn w radach nadzorczych nalezy podkreslic,
utrzymujaca sie od wielu lat, duza dysproporcje w tym obszarze. Kobiety stanowia
zaledwie 12% os6b zasiadajacych w tych gremiach i sg cztonkiniami 49 ze 140 badanych
przez nas rad nadzorczych (to zaledwie 35%). Oznacza to, ze w wiekszo$ci analizowanych
przez nas organizacji w sktad rady wchodza jedynie mezczyzni. Co ciekawe wystepuja
znaczace roznice pomiedzy poszczegdlnymi indeksami — w firmach notowanych

w ramach WIG20 kobiety stanowily niemal 20% czlonkdéw rad, podczas gdy w sWIG80
juz tylko 10%.

Wykres 20. Srednie roczne wynagrodzenie czfonka rady nadzorczej w 2015 roku
w podziale na branze
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdart zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015.

W badanych przez nas spétkach, w radach w ktdrych zasiadali w 2015 roku
przedstawiciele obu plci, kobiety otrzymywaly przecietnie 74% wynagrodzenia
pehiacych réwnorzedna funkcje mezczyzn. Najwieksze dysproporcje w uposazeniach
odnotowalismy w spétkach z indeksu sWIG80, tam kobiety otrzymywaly 66%
wynagrodzenia mezczyzn. Ogdlem, niezaleznie od indeksu, wynagrodzenie kobiet
zawsze bylo nizsze niz wynagrodzenie mezczyzn.

Przemystaw Schmidt, Czlonek rad nadzorczych: Paged, Private Equity Managers, Rafako,
Rada Ekspertow Forum Rad Nadzorczych

,,Od kilku lat obserwujemy niepokojqcy trend —wskutek obciqzen fiskalnych zmniejszyty sie realne wynagrodzenia
cztonkow rad nadzorczych, jednoczesnie zas bardzo zwiekszyt sie zakres ich odpowiedzialnosci. Rady sporo
kosztujq spotki, ale ,na reke” zostaje z tego mniej. Jest to prosta recepta na spadek jakosci nadzoru, gdyz kazdy
w koricu zachowa sie jak homo economicus. Wartosciowi ludzie nie bedq sie garnqc do nisko ptatnych rad

i bedq zastepowani przez coraz stabszych kandydatow zarabiajqcych niewielkie pienigdze za samo ,,zasiadanie”.
Warto tez zroznicowaé wynagrodzenia cztonkéw rady w zaleznosci od ilosci i rodzaju wykonywanej pracy.
Moze to np. polega¢ na podziale wynagrodzenia na réwngq dla wszystkich ,,podstawe” (tytutem ponoszonej
odpowiedzialnosci) oraz,,dodatek funkcyjny” — za prace w komitetach lub w charakterze przewodniczqcego
rady. Placenie ,,za posiedzenie” jest aberracjq i powinno by¢ wprost zakazane, gdyz rada ponosi
odpowiedzialnos¢ caty czas i powinna przynajmniej by¢ weigz w gotowosci do pracy”.
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Wykres 21. Srednie roczne wynagrodzenie mezczyzn w radach nadzorczych w 2015 roku
oraz stosunek wynagrodzenia kobiet w radach nadzorczych do wynagrodzenia
mezczyzn w 2015 roku
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spétek za rok 2015.

Zofia Dzik, Czlonek rad nadzorczych ERBUD S.A., AmRest Holding SE, InPost S.A., PKP CARGO S.A.,
Prezes Zarzadu Fundacji Humanites, Rada Ekspertéw Forum Rad Nadzorczych

Na jednym z ostatnich spotkari Forum Rad stawiane byto pytanie: wiascicielu, akcjonariuszu jakiej rady
potrzebujesz? Poziom wynagrodzenia cztonkéw rad nadzorczych jest niewqtpliwie zwigzany z odpowiedziq
na to pytanie i percepcjq roli rady nadzorczej. Jesli rada jest postrzegana jako ciato nie wnoszqce wartosci,
istniejqce dla celow zgodnosci z prawem, a czasem nawet dodatkowo poprzez fakt okreslonych statutowych
uprawniert wymagajgce dodatkowego naktadu czasu i energii ze strony Spétki, to trudno oczekiwac gotowosci
akcjonariuszy do dyskusji nad zmianq poziomu wynagrodzenia dla rady.

Tam, gdzie jednak wtasciciele, akcjonariusze widzq wartos¢ dodanq z rady jako organu ztozonego z ludzi

o roznorodnym doswiadczeniu tqczqcym tak strategiczne spojrzenie jak i dbatosc o bezpieczeristwo finansowe
spotki tam rada jest staranniej dobierana, jest waznym, co nie znaczy tatwym partnerem dla Zarzqdu

i tam moze by¢ rowniez wieksza otwartosc na dyskusje o wyzszym poziomie honorarium. Na obecnq sytuacje
mozna spojrzec z perspektywy zamknietego kota — wzrost zakresu wymagari wobec cztonkow rad nadzorczych
i cigzqcej na nich odpowiedzialnosci (chociazby ostatnie regulacje MAR/MAD) rodzi potrzebe swoistego
2uzawodowienia” i profesjonalizacji funkcji cztonkéw rad, z kolei relatywnie niski poziom wynagrodzen

dla cztonkow rad (zwtaszcza pracujqcych intensywnie w komitetach) moze skutkowac tym, ze moze ubywacé
z tej listy dobrych kandydatow o naprawde wysokich kwalifikacjach, ktérzy wnosiliby prawdziwq wartos¢
dodangq do danej spotki i tym samym budowali rynkowq percepcje przydatnosci rady nadzorczej. Dzi$ bowiem
W mojej ocenie poza statutowymi uprawnieniami jest deficyt zrozumienia roli rady i jej postrzegania jako
organu stojqcego na strazy bezpieczeristwa spotki i jednoczesnie strategicznie dbajgcego o wzrost jej wartosci.

Warto na te funkcje i zwiqzany z niq poziom wynagrodzenia popatrzec rowniez z tej perspektywy,

e dla przyktadu profesjonalny cztonek rady zasiadajgcy w 4-5 radach nie poswieca jedynie 4-5 dni

na fizyczne posiedzenia, bo taka moze by¢ zewnetrzna percepcja, ale w dugej mierze oznacza to dla niego
prace na petny etat, jesli faktycznie méwimy o rzetelnym podejsciu do petnionych funkcji.
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Polacy i obcokrajowcy w Radach Nadzorczych

Oferowany przez firmy dziatajgce na naszym rynku poziom wynagrodzen cztonkéw
rad nadzorczych jest jedna z przyczyn niewielkiego zainteresowania obcokrajowcéw
tymi posadami. Cudzoziemcéw w radach nadzorczych polskich spétek gietdowych jest
jeszcze mniej niz kobiet. Jedynie co dziesiaty ich czlonek nie jest Polakiem. Znamienny
jest fakt, ze 84% wszystkich cudzoziemcéw zasiada w radach spétek, z inwestorem
strategicznym, najczesciej zagranicznym. Znaczacy odsetek obcokrajowcow jest
zatrudnionych w spétkach notowanych w ramach indeksu sWIG80, nie jest to jednak
zaskoczeniem, poniewaz 61% spdtek z dominujgcym inwestorem strategicznym

jest notowanych wilasnie tam.

Wykres 22. Procentowy udziat Obcokrajowcow i Polakow w radach nadzorczych w 2015 roku
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015.

Réznice w ptacach pomiedzy polskimi a zagranicznymi cztonkami rad sa stosunkowo
niewielkie jezeli weZmiemy pod uwage indeksy WIG20 oraz mWIG40. Nieco inaczej
jest w przypadku sWIG80 - tutaj obcokrajowcy otrzymuja wynagrodzenia $rednio

0 34% wyzsze niz Polacy. Ciekawe informacje przynosi analiza wynagrodzen polskich
i zagranicznych cztonkéw rad w ujeciu branzowym. O ile w energetyce i handlu
hurtowym uposazenia obcokrajowcéw sa wyzsze odpowiednio o 675% i 303%,

o tyle w przemysle metalowym i u deweloperéw zarabiaja oni mniej o 56% i 25%.

Te wskazniki sa czesto jednak efektem bardzo duzych réznic wystepujacych

w pojedynczych przedsiebiorstwach.

Tabela 14. Porownanie przecigtnego wynagrodzenia os6b nadzorujgcych w 2015 roku
wedfug narodowosci

Przecigtne roczne wynagrodzenie oséb nadzorujacych (zt)

INDEKS Polacy Obcokrajowcy Relacja
Obcokrajowcy / Polacy

WIG 20 218 000 206 000 94%

Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015.
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Wykres 23. Rdznice w poziomach wynagrodzen osob nadzorujgcych: relacja wynagrodzen
obcokrajowcéw do wynagrodzen Polakéw w 2015 roku w podziale na branze
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdart zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015.

Mirostaw Kachniewski, Prezes Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych, Forum Rad Nadzorczych

,,Poziom wynagrodzeri cztonkow rad nadzorczych, zwltaszcza w relacji do wynagrodzen zarzqdow, wyragnie
wskazuje, ze akcjonariusze nie wymagajq od nich, aby radzity i nadzorowaty. Oczywiscie sq chlubne wyjqtki,
ale co do zasady trudno oczekiwaé powagnego zaangazowania powaznych ekspertéw przy tak niskim poziomie
wynagrodzenia. Oczywiscie pieniqdze nie sq jedynym czynnikiem, ktéry motywuje do podjecia tych obowigzkow
i niskie wynagrodzenie nie musi sie przektadaé na niskie zaangazowanie. Musimy mie¢ jednak na wzgledzie,

i% zmiana otoczenia regulacyjnego spowodowata drastyczne zwiekszenie obowiqzkow i odpowiedzialnosci
cztonkow rad nadzorczych, w szczegolnosci bardzo powaznych kar finansowych. W gwigzku z tym czynnik
finansowy stat sie duzo bardziej istotny niz wczesniej i przed polskim rynkiem kapitatowym stojq dwie drogi
ewolucji. Pierwsza z nich to dostosowanie poziomu wynagrodzen cztonkow rad nadzorczych do zakresu

ich obowigzkow i odpowiedzialnosci, co musiatoby skutkowaé bardzo powaznymi podwyzkami uposazen.
Druga natomiast to pozostawienie wynagrodzeri cztonkow rad nadzorczych na dzisiejszym poziomie,

co skutkowatoby obnizeniem zainteresowania obejmowaniem tych funkcji i prowadzitoby do obnizenia
jakosci nadzoru korporacyjnego. Najblizsze miesiqce pokazq nam, ktorq drogq péjdq polskie spétki gietdowe”.
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Zdecydowana wiekszos¢
cztonkow rad nadzorczych jest
w wieku powyzej 40 roku Zycia,
stanowiq oni ponad 90%
wszystkich zasiadajgcych

w radach nadzorczych.

Wiek osob nadzorujqgcych a ich wynagrodzenie

Najmtodsi (do 30 roku zycia) zasiadaja jedynie w radach spdtek notowanych w ramach
indeksu sWIG80, stanowia jednak tylko 0,3% czlonkéw rad. Na przeciwnym biegunie
znajduje sie indeks WIG20, az 69% cztonkéw rad to osoby powyzej 50-tego roku zycia.

Wiek czlonkéw rad nadzorczych wyraznie przektada sie na wysoko$¢ ich zarobkdéw.
Wynagrodzenia najstarszych z nich sa srednio niemal 2,5 krotnie wyzsze od uposazen
najmtodszych. Co ciekawe, o ile przy analizie wszystkich spotek tacznie widaé progresje
zarobkow, o tyle w indeksach WIG20 i sSWIG80 istniejg odstepstwa od tego trendu.

W przypadku pierwszego z nich, zarobki 0séb w wieku od 40 do 50 lat s3 Srednio
nizsze od osiaganych przez cztonkéw rad w wieku od 30 do 40 roku zycia o 20%,

z kolei w przypadku sWIG80 zarobki najmtodszych sg wyzsze o 6% od 0s6b z kolejnego
przedzialu wiekowego.

Wykres 24. Grupy wiekowe w radach nadzorczych w 2015 roku
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spdtek za rok 2015.

Wykres 25. Poziomy wynagrodzen oséb nadzorujgcych w podziale na grupy wiekowe (tys. zf)
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2015.
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Wykres 26. Dziesig¢ spotek, ktérych catosciowe wynagrodzenie przeznaczone na rade nadzorczg w 2015 roku byfo najwyzsze
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w rankingu 4 1 8 6 10 12 5 17 - 22
w roku 2014
Catosciowe
wynagrodzenie
wyptacone 2350 1710 1970 2110 1750 1 600 2120 1280 - 1100
w2014 r.
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdari zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych spdlek za rok 2015.

Sposréd 140 analizowanych przez nas spétek prezentujemy dziesieé, ktére przeznaczyly
najwieksze sumy na wynagrodzenia rad nadzorczych.

Najwyzsze wynagrodzenie wyptacone lgcznie wszystkim czlonkom rady nadzorczej

w 2015 roku wynosito blisko 2,35 mln zl, oznacza to duzy spadek w stosunku

do poprzedniej edycji badania — wéwczas kwota ta siegnela blisko 5 milionéw zlotych.

Co wiecej, zadna z firm, ktéra uplasowata sie w pierwszej trdjce zeszlorocznego rankingu
(Global City Holdings, AmRest Holdings, Getin Nobel Bank) nie znalazla sie w tym roku
w pierwszej dziesiatce. Tegoroczne zestawienie otwierajg firmy z branzy elektromaszy-
nowej, jednak az pieciu z dziesieciu lideréw to banki.

13 W 2014 roku spdtka nie byta uwzgledniona w analizie — debiut na GPW w 2015 roku.
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Wykres 27. Dziesig¢ spofek, ktore w 2015 roku najlepiej wynagradzaty cztonkéw rad nadzorczych (wynagrodzenie per capita)
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Zrédto: Opracowanie wlasne PwC na podstawie sprawozdari finansowych oraz sprawozdart zarzqdéw z dziatalnosci analizowanych spdlek za rok 2015.

Wysokos¢ przecietnego rocznego wynagrodzenia cztonka rady nadzorczej w dziesieciu
najlepiej ptacacych spoétkach w roku 2015 miescito sie w przedziale od ok. 233 tys. zt

do ok. 680 tys. zt. Oznacza to spadek w stosunku do ubiegtego roku gdy miescito sie

ono w przedziale od 269 do 959 tysiecy. Wéwczas w 3 spotkach przecietne wynagrodzenie
przekroczyto 500 tys. zi, w tym roku takim wynikiem moze pochwali¢ si¢ tylko jedna spétka.

415 W 2014 roku spdtka nie byta uwzgledniona w analizie — debiut na GPW w 2015 roku.
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Najatrakcyjniejsze uposazenia
oferowaty spotki o poziomie
kapitalizacji przekraczajgcym
5 miliardow ztotych.

Podsumowanie

W minionym roku wynagrodzenia zarzadéw i rad nadzorczych zmienialy sie w odmienny
sposob. O ile osoby zasiadajace w zarzadach otrzymaly wynagrodzenia srednio o 10%
wyzsze niz w 2014 roku, o tyle uposazenia cztonkéw rad nadzorczych stopniaty w tym
samym okresie $rednio o 6%. Tendencje te sa dobrze widoczne, gdy przeanalizujemy
zmiany przez pryzmat poszczegolnych indeksow gietdowych. Zarobki cztonkéw
zarzadédw wzrosty w WIG20 $rednio o 16%, mWIG40 o 19% zas$ w ramach sWIG80

0 1%. W tym samym okresie uposazenia cztonkéw rad wzrosty o 12% w WIG20 natomiast
zmalaly o 16% i 1% w spdtkach notowanych w ramach indekséw mWIG40 i sSWIG8O0.

Jakie czynniki wplywaly na wysoko$¢ wynagrodzen? Przede wszystkim kapitalizacja,
suma aktywdw i przychoddw oraz sektor w jakim funkcjonowata firma. Najatrakcyjniejsze
uposazenia oferowaly spétki o poziomie kapitalizacji przekraczajacym 5 miliardow
zlotych. Najwyzsze uposazenia cztonkom zarzadéw oferowaly firmy ubezpieczeniowe
ibanki, zas osobom zasiadajacym w radach nadzorczych banki i spétki medialne.

Analizujac sktad rad nadzorczych i zarzadoéw pod katem demografii, trzeba podkresli¢,

ze od lat niezmiennie obserwujemy bardzo niski odsetek kobiet zaréwno w zarzadach jak
i radach nadzorczych. W podziale na indeksy, liczebnos¢ kobiet w zarzadach wyglada
nastepujaco w WIG20 5%, mWIG40 9% wreszcie SWIG80 14%. Co ciekawe, w przypadku
rad nadzorczych tendencja jest odwrotna, proporcje dla indekséw wynosza odpowiednio
19%, 12% i 10%. Pte¢ jest jednoczesnie czynnikiem silnie réznicujacym poziom wyna-
grodzen — kobiety zasiadajace w zarzadach moga liczy¢ na pensje wynoszaca srednio 63%
wyplacanej mezczyznom, za$ w radach nadzorczych 74%. Na wysoko$¢ wynagrodzenia
wplyw ma réwniez wiek, najwyzsze uposazenia otrzymuja osoby po 50 roku zycia,

a takze narodowosc¢ — w zarzadach obcokrajowcy otrzymywali Srednio o 26% wyzsze
wynagrodzenie niz Polacy, w radach nadzorczych $rednio o 3%.

Podsumowujac 2015 rok nasuwa sie pie¢ zasadniczych wnioskéw:

1. relacja miedzy wynagrodzeniami czlonkdw zarzaddéw i rad nadzorczych w Polsce
nie odbiega juz znaczaco od pozioméw na innych rynkach. W Niemczech, Wielkiej
Brytanii i Polsce, ktdre omawiamy w niniejszym raporcie, ksztaltuja sie na poziomach
miedzy 7:1 a 14:1.

2. obserwujemy pozytywny trend w obszarze zwiekszania udziatu czesci zmienne;j
w catkowitym wynagrodzeniu cztonkéw zarzadéw. Warto, aby spétki, podazajac
za Dobrymi Praktykami Spotek Notowanych na GPW, jak réwniez wzorem innych
rynkéw, utrzymaly ten trend, jak réwniez zwiekszyly udziat dlugoterminowych
programoéw motywacyjnych

3. uczestnicy rynku kapitatowego powinni oczekiwac zwiekszonej transparentnosci
polityki wynagrodzen. Wsréd wszystkich analizowanych spoétek gietdowych, jedynie
43 w sposdb przejrzysty wyjasnia nie tylko jakie s poziomy wynagrodzen cztonkéw
zarzadow ale rowniez z jakich elementow sie sktadaja

4. niepokojacy jest fakt spadku poziomu wynagrodzen cztonkéw rad nadzorczych,
przy zaostrzajacych sie wobec nich regulacjach i wymaganiach, poziom wynagrodzen
powinien by¢ odpowiednim motywatorem dla profesjonalistéw do tego, by zasila¢
swoja wiedza i kompetencjami te gremia, dzieki czemu jako$¢ nadzoru w spétkach
notowanych na polskiej gietdzie bedzie rosta

5. dobra praktyka w przypadku rad nadzorczych powinno by¢ réwniez dodatkowe

wynagradzanie za prace w komitetach oraz dodatkowe funkcje pelnione w ramach
rady nadzorczej, co juz zaczynamy dostrzega¢ wsrdd niektdrych spotek gietdowych.
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Badaniem objeto spotki z trzech
indeksow gietdowych: WIG20,
mWIGA40 oraz sWIG80 wedtug
sktadu indekséw na dzien

31 grudnia 2015 roku.
Wszelkie poréwnania z rokiem
2014 opierajq sie na danych
dotyczqcych wynagrodzen
zarzqdow spotek, ktdre znalazty
sie w tych indeksach na dzieri
31 grudnia 2014 roku.

Metodyka badania

W analizie wykorzystywane byly nastepujace zrodta danych:

* Dane dotyczace wynagrodzen czlonkéw zarzadéw spotek i rad nadzorcezych, warto$ci
aktywow i przychoddéw spélek: sprawozdania finansowe oraz sprawozdania zarzadéw
z dziatalno$ci spotek za lata 2014 i 2015;

* Dane dotyczace wartosci kapitalizacji rynkowej: Ceduta Gieldy Papierow
Wartosciowych za okres od 02.01.2015 do 30.12.2015;

* Dane dotyczace udzialu Skarbu Panistwa w akcjonariacie spotek: Serwis Nadzoru
Wriascicielskiego Ministerstwa Skarbu Panstwa.

W przypadku spétek zagranicznych, ktére przedstawily wynagrodzenia osob
zarzadzajacych w walutach obcych, wynagrodzenia te zostaly przeliczone na zlote
zgodnie z tabelg A kurséw $rednich NBP na dzien bilansowy danej spotki.

Dane prezentowane w raporcie byly analizowane zgodnie z ponizszymi zalozeniami:

* Ze wzgledu na poziom ujawniania danych dotyczacych wynagrodzen w sprawozdaniach
finansowych analizowanych spétek, wszelkie zestawienia liczbowe prezentowane
w niniejszym raporcie dotycza wyltacznie wynagrodzen krétkoterminowych za rok
finansowy 2015. Zestawienia te nie obejmujg wynagrodzen wynikajacych z udziatu
os6b zarzadzajacych w dlugoterminowych programach motywacyjnych;

* Z analiz wylgczono osoby, ktére w 2015 roku nie otrzymaly wynagrodzenia;

* W celu opracowania rankingu w zestawieniach dotyczacych dziesieciu najlepiej
wynagradzanych w 2015 roku prezeséw zarzadéw oraz dziesieciu spétek, ktére
w 2015 roku najlepiej wynagradzaly cztonkédw zarzaddw, wzieto pod uwage wyna-
grodzenie krétkoterminowe wszystkich osob zarzadzajacych wyptacone w 2015 roku;

* We wszystkich pozostalych zestawieniach (innych niz te dotyczace najlepiej
wynagradzanych prezesow zarzaddw i spotek wyptacajacych najwyzsze wynagrodzenia
dla cztonkéw zarzadow) uwzglednione zostaly wynagrodzenia krétkoterminowe tylko
tych o0séb zarzadzajgcych, ktdre penity swoje funkcje przez caty rok finansowy 2015;

e Z analiz dotyczacych zarzaddw wytaczono 7 spétek, natomiast z analiz dotyczacych
rad nadzorczych wytaczono 10 spétek. Firmy te nie podaly wystarczajacych informacji
o poziomach wynagrodzen osob zarzadzajacych / nadzorujacych.

e Za spolki ze znaczacym udzialem Skarbu Paristwa przyjeto firmy, w ktérych akcjonariat
panstwowy wynosit co najmniej 25%.

Uzyte w raporcie skrocone nazwy spoétek oraz przyporzadkowanie poszczegdlnych
spotek do branz i ich nazewnictwo s3 zgodne z nazewnictwem stosowanym
przez serwis Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Prezentowane na wykresach oraz w tabelach warto$ci wynagrodzen podawane
sg z doktadnoscia do dziesiatek tysiecy ztotych (chyba ze wskazano inaczej).
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Skrot / pojecie Wyjasnienie skrotu / definicja

Akcje Papier warto$ciowy, ktéry nadaje pracownikowi prawa o charakterze
majatkowym i niemajgtkowym, wynikajace z uczestnictwa w spélce akcyjne;j.
W momencie nabycia uprawnien pracownik staje sie automatycznie
pelnoprawnym wiascicielem akcji bez wykonywania jakichkolwiek czynnosci.

Czlonek rady nadzorczej Dla potrzeb niniejszego opracowania jest to osoba wchodzaca w sktad rady
nadzorczej spoitki (tj. przewodniczacy rady nadzorczej i pozostali cztonkowie
rady nadzorczej), o ile nie wskazano, ze chodzi wytacznie o pozostaltych
czlonkéw tego organu (tj. z pominieciem przewodniczacego rady nadzorczej).

Czlonek zarzadu Dla potrzeb niniejszego opracowania jest to osoba wchodzaca w sktad zarzadu
spolki (tj. prezes zarzadu i pozostali czlonkowie zarzadu), o ile nie wskazano,
ze chodzi wylacznie o pozostatych cztonkdw tego organu (tj. z pominieciem
prezesa zarzadu).

Dhugoterminowy Program Motywacyjny (LTIP) Wynagrodzenie, ktdrego wyptata uzalezniona jest zwykle od realizacji
kryteriéw efektywnos$ciowych oraz pozostawania w stosunku pracy
w kilkuletnim okresie; moze opierac sie na papierach wartosciowych,
tj. akcje uwarunkowane, prawo do akeji za wyniki, opcje na akcje itp.
lub, podobnie jak premia roczna, opiera¢ sie wytacznie na elemencie
gotéwkowym (ang. Long Term Incentive Plan, LTIP).

EBITDA Zysk przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciggnietych
kredytéw, podatkow, deprecjacji oraz amortyzacji (ang. Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

EPS Wskaznik rynkowy okreslajacy wielkos¢ zysku przypadajacego
na jedna akcje (ang. Earnings Per Share).

LTIP Dhlugoterminowy Program (Plan) Motywacyjny
(ang. Long Term Incentive Plan).

Opcje na akcje (w kontekscie LTIP) Instrument, ktdry zawiera w sobie prawo, ale nie obowigzek, nabycia
akeji po okreslonej z géry cenie. Pracownik, aby stac sie wlascicielem akgji,
musi opcje zrealizowad, czyli naby¢ akcje po cenie wykupu.

Osoby nadzorujace Dla potrzeb niniejszego opracowania sa to przewodniczacy
i cztonkowie rady nadzorcze;j.

Premia roczna Wynagrodzenie zmienne, ktérego wyplata jest uzalezniona
od realizacji krotkookresowych (rocznych) celow.
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Skrot / pojecie Wyjasnienie skrotu / definicja

Prezes zarzadu Dla potrzeb niniejszego opracowania za prezesa zarzadu uznano najwyzsze
stanowisko w zarzadzie, niezaleznie od nazwy (prezes zarzadu, dyrektor
generalny, dyrektor naczelny, CEO itd.).

Przewodniczacy rady nadzorczej Dla potrzeb niniejszego opracowania za przewodniczacego rady
nadzorczej uznano najwyzsze stanowisko w radzie nadzorczej, niezaleznie
od nazwy (przewodniczacy rady nadzorczej, przewodniczacy dyrektoréw
niewykonawczych, itd.).

Programy / plany fantomowe Programy motywacyjne, w ktorych pracownik po okresie nabywania
uprawnien otrzymuje ekwiwalent pieniezny akcji, do ktérych uzyskat
prawo lub réznicy kursowej miedzy cena akcji w dniu nabycia uprawnien
do nagrody i ceng wyznaczong w dniu przyznania nagrody.

Swiadczenia dodatkowe Dodatkowe gratyfikacje wynikajace ze $wiadczenia pracy, tj. prywatna
opieka medyczna, dodatkowy urlop ptatny itp.

TSR Wskaznik rynkowy okreslajacy catkowita stope zwrotu uzyskiwang
przez akcjonariuszy z tytutu posiadania akcji danego przedsiebiorstwa
w okresie rocznym (ang. Total Shareholder Return).

WIG20 Indeks gietdowy 20 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych
na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych.

mWIG40 Indeks gietdowy srednich spdtek notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych. W jego sktad wchodzi 40 spétek.

sWIG80 Indeks gietdowy matych spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych. W jego sktad wchodzi 80 spétek.

Wynagrodzenie zasadnicze Zwane rowniez ptacg zasadnicza lub podstawowa, czyli wynagrodzenie
wyplacane pracownikowi za powierzong mu prace.
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