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Wprowadzenie

Patrzqc na wynagrodzenia
cztonkow zarzqdow najwiekszych
spotek gietdowych, czy szerzej

—w ogdle firm w Polsce,

mam przed oczami obraz
nastolatka na progu dorostosci:
jug niby-dorosty, ale jeszcze
niedojrzaty. Dlaczego?

Gdyz wynagrodzenia te wydaja sie z jednej strony juz w miare ustabilizowane

i okrzepte (np. pod wzgledem korelacji z wynikami finansowymi czy struktury
pakietu), z drugiej jednak jest wiele obszardw, ktére powinny sie jeszcze zmienic.
Oto kilka z nich:

1. Gdybym byt akcjonariuszem spotek objetych analiza, niepokoitby mnie niski

poziom ujawniania danych ptacowych. Poza chwalebnymi wyjatkami akcjonariusze

nie majg mozliwosci, by z raportu zarzadu poznac¢ cho¢by podzial wartosci
wynagrodzenia pomiedzy podstawowe sktadniki (czes¢ stata i cze$¢ zmienna),
nie méwiac juz o polityce wynagrodzen czy o parametrach, od ktorych zalezy
wyplata wynagrodzenia zmiennego.

2. Zaniepokojenie moze tez budzi¢ mata popularnos¢ dtugoterminowych systeméw

premiowych. Oczywiscie maja one ograniczenia, o ktérych wspominamy

W niniejszym raporcie, a ktore sa szerzej opisane w podsumowaniu wynikéw
badania ,,Psychologia motywacji”!. Niemniej jednak niestosowanie takowych
systemow nie jest korzystne dla akcjonariuszy. Tym bardziej, ze dobrze
skonstruowany plan dtugoterminowy ogranicza ryzyka dla spo6iki, ktore rodzi

motywacja krétkookresowa — np. ryzyko skoncentrowania sie na biezacym roku

kosztem stabilnego rozwoju w dtugim okresie.

3. Niepokojaca jest dla mnie jako obywatela dysproporcja wynagrodzen czlonkéw

zarzadow spolek ze znaczacym udziatem Skarbu Parnistwa wobec tych catkowicie

prywatnych. Wszyscy mozemy sobie (i zarzadzajacym tymi spétkami) zyczy¢,
by wynagrodzenia te pozwalaly lepiej nagradzaé za wyniki fantastycznych
menedzeréw (tam, gdzie oni sa) lub przyciagnaé ich do tych spélek (tam, gdzie
ich jeszcze nie ma).

Mam nadzieje, ze kolejne edycje naszego badania beda pokazywatly korzystne
zmiany w powyzszych obszarach. Spojrzenie wstecz wskazuje, ze generalnie
praktyki zmieniaja sie na lepsze. Mozemy zatem liczy¢, ze nastolatek przeobrazi
sie w nieodleglej przysztosci we w pelni dojrzatego cztowieka.
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Artur Kazmierczak

Partner, PwC
Lider praktyki wynagrodzen kadry
kierowniczej w Europie Srodkowo-Wschodniej

! Badanie PwC i London School of Economics and Political Science ,,Making executive pay work. The psychology of incentives”, 2012.

Raport dostepny na stronie PwC: http://www.pwec.pl/pl/publikacje/making-executive-pay-work.jhtml
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Z coroczgnych badan wynagrodzen zarzqddéw najwiekszych spotek
gietdowych, jakie prowadzi PwC, wynika, Ze dynamika ich wzrostu
maleje. W ubiegtym roku pensje prezesow wzrosty o zaledwie 1%,
czyli w ujeciu realnym wrecz spadty.

Wynika to, jak sie wydaje, z korelacji zmian poziomdéw wynagrodzenia (zwtaszcza
premii) z wynikami finansowymi spétek. Te ostatnie zas, odbiwszy sie od dna roku
2009, obecnie nie rosna szybko. Nie nalezy takze oczekiwaé znacznej poprawy
zarowno w biezacym jak i w przysztym roku.

Pojawia sie zatem pytanie, czy zarzady moga liczy¢ na wzrosty swojego uposazenia.
Zwazywszy na zwiazek, ktéry opisalem w poprzednim akapicie, jest to de facto
pytanie o koniec spowolnienia gospodarczego. Odpowiedz jest do$¢ prosta, cho¢ moze
zaskakujaca — wynagrodzenia cztonkéw zarzadu powinny wzrosnaé w rok-dwa po tym,
jak te wtasnie zarzady uwierza, ze spowolnienie sie zakonczylo. I nie jest to myslenie
zyczeniowe czy zaklinanie rzeczywistosci, ale prosty mechanizm ekonomiczny:

gdy firmy uwierza, ze bedzie lepiej, zaczna inwestowac pieniadze, ktére zakumulowaty
w bankach. Wéwczas ozywienie rzeczywiscie nastapi. A w jego nastepstwie zapewne
polepsza sie wyniki spotek, co ma szanse doprowadzi¢ do wzrostow premii zarzaddw.
A wiec zarzadzajacy trzymaja los swoich portfeli we wlasnych rekach. Problem tylko
w tym, ze ten, kto zainwestuje zanim pozostali zaufaja, iz najgorsze juz za nimi, moze
zamiast premii zobaczy¢ odprawe...
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Ryszard Petru

Partner, PwC
Przewodniczgcy Towarzystwa
Ekonomistow Polskich
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O badaniu

Gléwne wnioski dotycza trendéw w wynagrodzeniach cztonkéw zarzaddw, a takze
Raport? stanowi podsumowanie zmian w strukturze pakietu wynagrodzen oraz w poziomach wynagrodzen, jakie zaszly
badania przeprowadzonego miedzy 2011 a 2012 rokiem. Obserwacje te zostaly opatrzone komentarzem PwC
odnoszacym sie do tego, na ile kierunki zmian w sposobie wynagradzania cztonkéw

przez PwC w zakresie wynagrodzen
zarzadow sg spdjne z oczekiwaniami samych zainteresowanych?®.

zarzqdow najwiekszych spotek

gietdowych w 2012 roku. Badaniem objeto sp6tki z trzech indekséw gietdowych: WIG20, mWIG40 oraz sWIG80
wedhug sktadu tych indekséw na dzieni 31 grudnia 2012 roku*. Zrédtem danych
dotyczacych wynagrodzen byly sprawozdania finansowe oraz sprawozdania zarzadéw
z dziatalnosci spétek za lata poddane badaniu. Wyniki analizy danych zostaty
skomentowane przez ekspertéw PwC zajmujacych sie doradztwem w zakresie
wynagrodzen najwyzszej kadry kierowniczej.

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

Raport sktada sie z trzech zasadniczych czesci:

1. Zmiany w wynagradzaniu najwyzszej kadry kierowniczej — opisujacej
zaobserwowane przez ekspertéw PwC zmiany wynagrodzen w stosunku
do roku poprzedniego oraz trendy na przysztos¢,

2. Elementy pakietu wynagrodzen - przedstawiajgcej wnioski z badania
w zakresie typowych sktadnikéw systemu nagradzania cztonkéw zarzadu,

3. Poziomy wynagrodzen — prezentujacej wyniki analiz PwC dotyczacych
wartosci pakietu wynagrodzen czlonkéw zarzadow spotek gietdowych
w roku 2012 w zaleznosci od réznych czynnikéw réznicujacych jej poziom.

2 Raport dostepny takze na stronie PwC: http://www.pwc.pl/pl/publikacje/wynagrodzenia_zarzadow_2012.jhtml

3 Na podstawie wynikéw badania PwC i London School of Economics and Political Science ,Making executive pay work. The psychology
of incentives.”, 2012. Raport dostepny na stronie PwC: http://www.pwc.pl/pl/publikacje/making-executive-pay-work.jhtml

4 Efektywnie badaniem objeto 131 spétek. Sposréd 140 analizowanych spétek w szesciu nie zostaty wskazane wynagrodzenia cztonkéw
zarzqdow; jedna spotka nie opublikowata sprawozdania za rok 2012 na dzieri przeprowadzenia badania; w jednej spétce wydtuzeniu
ulegt rok finansowy (tgcznie 21 miesiecy), co spowodowato brak poréwnywalnosci danych; w jednej nastqpity zmiany w strukturze
Rady Dyrektoréw, a nie wyodrebniono wynagrodzeri za petnienie funkcji zarzqdczych (szczegétowe informacje na ten temat
zamieszczone zostaty w Zatqezniku, w sekcji ,Metodyka badania”). Spétki te zostaty wylqczone z analizy.

PwC, sierpieri 2013 3.



Streszczenie

W slad za rozwojem sytuacji gospodarczej zaré6wno poziom, jak i struktura
ok. 10% wzrosto wynagrodzenie wynagrodzen czlonkéw zarzadéw najwiekszych spétek gietdowych ulegly

kadry kierowniczej w 2012 roku stabilizacji. Laczne wynagrodzenie krétkoterminowe oséb zarzadzajacych
w poréwnaniu do 2011 roku wzroslo przecietnie o ok. 10% w stosunku do roku 2011.
Zahamowanie tempa wzrostu wynagrodzen mozna byto obserwowa¢c
\‘ szczegolnie w odniesieniu do poziomu premii. W 2012 roku wartos¢ tego
\\\\\\ / ////// sktadnika wzrosta o ok. 5% w poréwnaniu do roku 2011, a jego udziat
§ ///4 w catkowitym pakiecie wynagrodzen krotkoterminowych ugruntowat
§ é sie na poziomie ok. 35%. Kontrastuje to ze zmianami obserwowanymi
_E, g w poprzedniej edycji badania, kiedy mozna bylo zauwazy¢ istotny wzrost
% § udzialu premii w stosunku do innych sktadnikéow pakietu wynagrodzenia
%/// § 0s0b zarzadzajacych, tj. z 28% w roku 2010 do 35% w roku 2011.

Stosunkowo malo agresywne podejscie do ksztaltowania struktury
wynagrodzen prawdopodobnie utrzyma sie na polskim rynku w kolejnych
latach, co jest spojne z oczekiwaniami samych osob zarzadzajacych,

ktore w wiekszosci charakteryzuje niska sktonnos¢ do podejmowania ryzyka
w odniesieniu do wlasnych wynagrodzen. Co warto zauwazy¢, obserwujemy
rosnace zainteresowanie zmiana konstrukeji pakietu, tak aby mozna byto
skorzystac z optymalizacji podatkowej. Coraz czesciej kadrze zarzadzajacej
oferowane sa takze ponadstandardowe programy retencyjne

lub retencyjno-motywacyjne powiazane np. ze zmianami wlascicielskimi.

Ros$nie poziom regulacji sektora finansowego w odniesieniu do standardow
ksztaltowania systeméw placy zmiennej. Obok bankéw i doméw maklerskich,
ktore zostaly objete nowymi wymogami w tym zakresie juz pod koniec

2011 roku, w najblizszym czasie spodziewa¢ sie mozna podobnych

ok. 40% spdtek obejmuje osoby regulacji dla zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,
zarzqdzajqce programami a takze dalszych regulacji w bankowosci. Mimo rosnacej presji regulacyjnej
typu LTIP skoncentrowanej m.in. na corporate governance w zarzadzaniu

wynagrodzeniami czlonkéw zarzadow, nie poprawia sie jakosé danych
ujawnianych przez polskie spotki gietdowe. Wciaz mniej niz 30% spotek
podaje informacje o wynagrodzeniach w podziale na poszczegolne skladniki.

W 2012 roku, podobnie jak w latach ubieglych, mniej niz polowa

(ok. 40%) analizowanych spolek oferowata osobom zarzadzajacym udziat
w dlugookresowych programach motywacyjnych. Wprowadzone pod koniec
2011 roku wymogi regulacyjne, nakladajace na wybrane instytucje sektora
finansowego obowiazek wyplaty czesci wynagrodzenia zmiennego

w formie instrumentu finansowego oraz rozlozenia tej wyptaty w czasie,

nie spowodowaly dotychczas istotnego zwiekszenia popularnosci
dlugoterminowych programow motywacyjnych.

g
Z
s

N

4. Wynagrodzenia zarzqdéw najwiekszych spotek gietdowych w 2012 roku



najwyzszy wzrost wynagrodzen
o0 ok. 80% odnotowat w 2012 roku
sektor surowcowy

80%

N

Tegoroczna edycja badania PwC potwierdza obserwowana w ubieglych
latach zaleznos¢ miedzy poziomem wynagrodzen a wielkoscia spotki. Firmy
stosunkowo mate placa znacznie mniej niz te o najwyzszej kapitalizacji
rynkowej czy aktywach. Spotki z WIG20 konsekwentnie ptaca swoim osobom
zarzadzajacym przecietnie ok. 1,5 raza wiecej niz analizowane spo6tki

z indeksu mWIG40 i ok. dwukrotnie wiecej niz te z sSWIG80.

Kolejnym, obok wielkosci spotki, czynnikiem determinujacym wartos¢
pakietu wynagrodzen osob zarzadzajacych jest struktura wlascicielska.
Spotki z WIG20 ze znaczacym udzialem Skarbu Panstwa w akcjonariacie
(bedace jednymi z najwiekszych przedsiebiorstw w kraju) oferowaly w 2012
roku przecietnie o ok. 30% nizsze wynagrodzenia niz pozostale firmy zaliczone
do tego indeksu. Wsrod spotek z mWIG4o roznica ta jest jeszcze wyzsza

iw 2012 roku wynosita blisko 40%.

Konsekwentnie w trzeciej juz edycji badania najwyzsze przecietne
wynagrodzenie krotkookresowe dla osob zarzadzajacych oferowata branza
mediowa. W czotowce najlepiej placacych sektorow znalazla sie takze
ponownie branza finansowa (banki i ubezpieczenia). Uwage zwraca sektor
surowcowy, ktory w roku 2012 odnotowat najwyzszy wzrost wynagrodzen
w stosunku do roku 2011 (ok. 80%). Najwiekszy spadek poziomu
wynagrodzen odnotowata w roku 2012 branza materialéw budowlanych,
w ktérej wynagrodzenia cztonkow zarzadow spadly o ok. 50% w stosunku
do roku 2011.

Roczne wynagrodzenie krotkoterminowe dziesiatki najlepiej zarabiajacych
prezesow zarzadow w 2012 r. miescilo sie w przedziale od ok. 3,3 mln zt

do ok. 12,4 mln zl, przy sredniej wynoszacej ok. 5,0 mln zl. Przecietne
wynagrodzenie w tej grupie spadlo w stosunku do roku 2011 o prawie 20%.

Ponad potowa spoétek z rankingu ,,Top 10” (czyli firm najlepiej
wynagradzajacych swoich czlonkéw zarzadow) zadebiutowata w 2012 roku
w tym zestawieniu. Przecietne roczne wynagrodzenie krotkoterminowe
czlonka zarzadu dziesieciu najlepiej placacych spotek w 2012 roku miescito
sie w przedziale od ok. 1,9 mln z! do ok. 4,8 mln zl, przy sredniej wynoszacej
ok. 2,8 miln zt (wobec $redniej 2,3 mln w roku 2011). Srednia ta jest ponad
dwukrotnie wyzsza od przecietnej wsrod cztonkow zarzadow (z wylaczeniem
prezesow zarzadow) w calej badanej probie.

PwC, sierpieri 2013 5.



Zmiany w wynagradzaniu najwyzszej
kadry kierowniczej

Punktem odniesienia

dla wyjasnienia zmian,

jakie w 2012 roku zaszty

w wynagrodzeniach cztonkéw
zarzqdow spotek z analizowanych
indeksow gietdowych, nadal
powinna by¢ sytuacja gospodarcza
kraju. W slad za jej rozwojem
zgaréwno poziom, jak i struktura
wynagrodzen cztonkéw zarzqdow
najwiekszych spotek gietdowych
ustabilizowaty sie.

Zmiany poziomu wynagrodzen

Zmiany poziomu wynagrodzen os6b zarzadzajgcych obserwowane w poprzedniej edycji
badania® (za 2011 rok), byly komentowane przede wszystkim w kontekscie znacznie
poprawiajacej sie koniunktury gospodarczej w stosunku do roku 2010, kiedy odczuwalne
byly jeszcze skutki kryzysu finansowego z roku 2008.

W 2012 roku taczne wynagrodzenia krétkookresowe cztonkow zarzadéw wzrosty o okoto
10% w poréwnaniu do roku poprzedniego, podczas gdy w roku 2011 przecietny poziom
wzrostu wynagrodzen plasowat sie na poziomie ok. 18%. W najwyzszym stopniu spadia
dynamika przyrostu wynagrodzen prezesdéw zarzaddw (tj. z 25% w roku 2011 do 1%

w roku 2012). Poziom wynagrodzen krétkoterminowych pozostatych cztonkéw
zarzadow rést natomiast stabilnie od roku 2010, z roku na rok o ok. 15%.

W efekcie zmniejszyta sie réznica poziomoéw wynagrodzen prezeséw i pozostalych
czlonkéw zarzadéw. W roku 2011 przecietne wynagrodzenia prezeséw zarzadéw byly
o ok. 60% wyzsze niz wynagrodzenia pozostatych cztonkéw zarzadéw. W biezacej
edycji badania r6znica ta zmniejszyla sie do ok. 40%.

Tabela 1. Poréwnanie zmian przecigtnego wynagrodzenia os6b zarzgdzajacych w latach 2010,
2011 i 2012 wedtug stanowiska.

Przecigtne roczne wynagrodzenie os6b zarzadzajacych

2010 (zt) Zmiana 2012

w stosunku do 2011

Zmiana 2011
w stosunku do 2010

Prezes zarzadu 1580 000 1560 000 1250 000 1% 25%
Cztonek zarzadu 1120 000 970 000 850 000 15% 14%
Ogotem 1240 000 1130 000 960 000 10% 18%

Zrodto: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadéw z dziatalnosci
analizowanych spétek za lata 2010-2012.

Jednoczesnie koszty wynagrodzen w analizowanych spétkach wzrosty o ok. 4%,
a rynkowe wskazniki wynagrodzen o ok. 3,5% (w stosunku do 5% w roku 2011).
Nalezy jednak pamietaé, ze wynagrodzenia najwyzszej kadry kierowniczej rosna
(czasem bardzo dynamicznie) wraz ze wzrostem wynikow zarzadzanych spotek,
ale tez spadaja (réwniez istotnie) w przypadku pogarszajacych sie rezultatow.
Wynagrodzenia pozostatych pracownikdéw rosng natomiast znacznie wolniej,
jednak sukcesywnie.

Tabela 2. Poréwnanie zmian wartosci wskaznikow wynagrodzen.

Wskaznik Zmiana wartosci w stosunku do roku 2011

Koszty wynagrodzen analizowanych spotek 41%

Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsigbiorstw 3,4%

Przecigtne miesigczne wynagrodzenie
w gospodarce narodowej 3,6%

Zrédto: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadéw z dziatalnosci
analizowanych spotek za rok 2011 oraz Komunikatow i obwieszczen Prezesa GUS w 2011 i 2012 roku.

® Raport z poprzedniej edycji badania dostepny na stronie PwC: http://www.pwc.pl/pl/publikacje/wynagrodzenia_zarzadow_2011.jhtml

6. Wynagrodzenia zarzqdéw najwiekszych spotek gietdowych w 2012 roku



W roku 2011 wydane zostaty
Uchwata Komisji Nadzoru
Finansowego®, obejmujqca banki,
oraz Rogporzqdzenie Ministra
Finansow’, majqce zastosowanie
do domdéw maklerskich.

Wymogi regulacyjne dotyczqce wynagrodzeri

Obie regulacje odnosza sie do zasad ksztattowania polityki zmiennych sktadnikéw
wynagrodzen m.in. czlonkéw zarzadoéw tych instytucji. Stanowig one implementacje
zapiséw dyrektywy unijnej w zakresie wymogdow kapitalowych dotyczacych portfela
handlowego i resekurytyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen (tzw.
CRD3). Zgodnie z nowymi wymogami, od niektérych instytucji finansowych wymaga
sie m.in. odraczania czesci wynagrodzenia zmiennego na okres od 3 do 5 lat oraz
wyplaty jego czesci w formie instrumentéw finansowych.

Zmiany w zasadach wynagradzania oséb zarzadzajacych wynikajace z nowych regulacji
nie znalazly dotychczas swojego odzwierciedlenia w poziomach wynagrodzen za rok 2012.
W tym zakresie efekty wprowadzenia nowych regulacji bedziemy mogli obserwowaé
zapewne w sprawozdaniach spétek za rok 2013. W bankowosci mozna spodziewac sie
wzrostu poziomu statych sktadnikéw wynagrodzen (niezaleznych od uzyskiwanych
wynikéw), jako rekompensaty wprowadzenia wspomnianych zmian, niekorzystnych
dla objetych nimi oséb.

Spadna natomiast zapewne poziomy wyptacanych premii. Wynika to ze specyfiki
wspomnianego powyzej systemu premii odroczonych, ktére spowoduja, ze czes$é
premii za rok 2012 nie zostanie wyplacona od razu, a w ciagu kolejnych 3-5 lat.

Juz w tym momencie mozna jednak zaobserwowac zmiane podejscia do ksztattowania
programdéw motywacji dtugoterminowej w instytucjach objetych tymi regulacjami.

W bankowo$ci na popularnosci traca tradycyjne dlugoterminowe programy motywacyjne
zastepowane systemami opartymi na czesciowym odraczaniu premii, ktére od momentu
wprowadzenia nowych regulacji staly sie obowigzujacym kanonem. Znaczna

cze$¢ bankow zdecydowala sie na cze$ciowa wyptate wynagrodzenia zmiennego

w tzw. akcjach fantomowych®, ktére dotychczas nie cieszyty sie popularnoscig wsrdd
polskich spoétek. Co wiecej, w zwigzku z wymogami Komisji Nadzoru Finansowego,
banki odchodzg od wynagradzania na podstawie programéw grupowych na rzecz
rodzimych rozwiazan.

£y

Uchwata Nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r. w sprawie szczegdtowych zasad funkcjonowania
systemu zarzqdzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej oraz szczegétowych warunkow szacowania przez banki kapitatu
wewnetrznego i dokonywania przegladow procesu szacowania i utrzymywania kapitatu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki
zmiennych sktadnikéw wynagrodzeri 0séb zajmujqcych stanowiska kierownicze w banku.

Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 2 grudnia 2011 r. w sprawie zasad ustalania przez dom maklerski polityki zmiennych
sktadnikéw wynagrodzeri 0séb zajmujqcych stanowiska kierownicze.

©

Nagroda, na podstawie ktérej pracownik po okresie nabywania uprawnieri otrzymuje ekwiwalent pieniezny akcji, do ktérych uzyskat
prawo lub rognicy kursowej miedzy cenq akcji w dniu nabycia uprawnieri do nagrody i cenq wyznaczong w dniu przyznania nagrody.
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Na horyzoncie pojawiajq sie juz kolejne regulacje
dla sektora finansowego.

W czerwcu 2013 roku przyjeta zostata dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/36/UE w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci
oraz nadzoru ostroznos$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi
(tzw. CRD4). W zakresie zwigzanym z polityka wynagrodzen, zapisy tej dyrektywy
wprowadzaja w szczegdlnosci ograniczenie wysokosci wynagrodzenia zmiennego

m.in. dla cztonkéw zarzadéw bankéw do 100% ich rocznego wynagrodzenia stalego,

z mozliwoscig zwiekszenia tego odsetka do 200% pod warunkiem uzyskania zgody
akcjonariuszy. Biorac pod uwage wytacznie sktadniki krétkoterminowe, ograniczenie

to nie powinno przysporzy¢ ktopotéw bankom notowanym na warszawskiej gietdzie.

W 2012 roku, wéréd bankéw notowanych na trzech najwiekszych indeksach gietdowych,
przecietny poziom premii, wyrazony jako procent rocznego wynagrodzenia
zasadniczego, wynosit ok. 60%°. Jedynie pojedyncze osoby otrzymaty w 2012 roku
wynagrodzenie zmienne przekraczajace roczng ptace zasadnicza. Wynikato to jednak

z dodatkowych platnosci przekazanych w ramach wynagrodzen zmiennych, tzw. bonus
transakcyjny. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze cze$¢ bankéw oferuje osobom zarzadzajacym
dtugoterminowe programy motywacyjne. L.aczna warto$¢ wyplat z rocznych premii
iwspomnianych powyzej programéw moze zatem przekroczy¢ prog wskazany

w nowej regulacji. Moze to skutkowac koniecznoscig rewizji niektérych zapisow polityki
wynagrodzen w bankach, a takze modyfikacji istniejacych systeméw wynagrodzen.
Nowe zasady beda obowigzywaé w Polsce dopiero od momentu wprowadzenia ich

do przepiséw krajowych poprzez wydanie odpowiednich ustaw/rozporzadzen

iich opublikowanie. Dyrektywa wyznacza jednak wymogi minimalne. Zapewne

znajda one swoje odzwierciedlenie w jej lokalnym wdrozeniu.

? Dotyczy 4 bankéw, ktdre podaly informacje o wynagrodzeniach w podziale na poszczegdlne sktadniki, oraz ktére weszty w sktad
analizowanych indekséw w 2012 roku.

8. Wynagrodzenia zarzqdéw najwiekszych spotek gietdowych w 2012 roku



Trendy

W najblizszym czasie mozemy spodziewac sie nasilenia trendéw, ktére obserwowalismy
w ciggu ostatnich kilku lat. W szczegdlnosci nalezy oczekiwac coraz wiekszego
zainteresowania akcjonariuszy, opinii publicznej i regulatoréw wynagrodzeniami
czlonkéw zarzadow oraz coraz wiekszego powigzania realizacji strategii i zarzadzania
ryzykiem z wynagrodzeniami oséb zarzadzajacych. W konsekwencji sp6tki beda
prawdopodobnie zwraca¢ wieksza uwage na wlasciwy corporate governance.

Obserwujgc dziatania legislacyjne Unii Europejskiej (wspomniana dyrektywa CRD4),
réowniez w Polsce nalezy oczekiwaé dalszego nasilenia regulacji w zakresie wynagrodzen
zarzad6w. Obecnie dotyczy to zwlaszcza szeroko pojetego sektora finansowego.

W najblizszym czasie nie powinno sie to przetozy¢ na inne branze. Mozna jednak
spodziewac sie rozciggniecia niektorych wymogéw, juz dzi$ wdrozonych w bankach

i domach maklerskich, na sp6tki notowane na rynku regulowanym.

Zdaniem PwC w 2013 i 2014 na polskim rynku utrzyma sie stosunkowo matlo agresywne
podejscie do ksztaltowania struktury i pozioméw wynagrodzen cztonkow zarzadu.
Mozna réwniez oczekiwa¢ wyhamowania tempa wzrostu wartosci uposazen osob
zarzadzajacych, przynajmniej do czasu ozywienia makroekonomicznego. W dtuzszym
horyzoncie czasowym mozna spodziewac sie coraz wiekszego wykorzystania
obiektywnych danych rynkowych i benchmarkéw w dyskusjach dotyczacych zaréwno
podwyzek cztonkdw zarzaddw, jak i dotyczacych polityki wynagrodzen najwyzszej
kadry menedzerskiej.

Nasilajaca sie konkurencja oraz borykanie sie z konsekwencjami spowolnienia
gospodarczego przeloza sie najprawdopodobniej na rosngce oczekiwania akcjonariuszy
co do powiazania ptacy zmiennej z wynikami sp6tki. Oznacza to stopniowe odchodzenie
od uznaniowych systeméw motywacyjnych na rzecz premii opartych na kryteriach
efektywno$ciowych (zaréwno ilosciowych, jak i jakoSciowych). Z naszych obserwacji
wynika, ze spétki prywatne chetniej stosuja premiowanie oparte na miernikach
efektywnosci niz organizacje z wiekszo$ciowym udzialem Skarbu Panstwa,

gdzie systemy oparte na zarzadzaniu przez cele maja stosunkowo krétka historie

lub nie zostaly w ogdle wprowadzone.

W zwiazku ze stosunkowo duzym przecietnym wzrostem uposazen osob zarzadzajacych
w ostatnich dwéch latach, coraz czesciej obserwujemy zainteresowanie zmiang
konstrukgeji pakietu. Wynika to nie tylko z checi wiekszego powiazania intereséw
zarzadéw z interesami wtascicieli, ale wiaze sie takze z mozliwoscia optymalizacji
podatkowej niektorych struktur. W tym kontekscie mozna zauwazyc¢ rosnace
zainteresowanie wdrazaniem pochodnych instrumentéw finansowych w dotychczasowych
programach pienieznych.

Zmiany wiascicielskie i dynamiczna sytuacja na rynku powoduja coraz wieksze
zainteresowanie zarzadéw i rad nadzorczych ponadstandardowymi programami

motywacyjnymi.

Oproécz premii rocznej i dlugookresowych programéw motywacyjnych, spétki planujace
debiut gietdowy lub spodziewajace sie fuzji lub przejecia coraz czesciej wdrazaja
programy retencyjne lub retencyjno-motywacyjne. Maja one na celu utrzymanie
kluczowej kadry kierowniczej w krytycznym dla spétki okresie oraz motywowanie
zarzadéw do kreowania jej wartosci i sprawnego przygotowania organizacji

na moment transakcji.

PwC, sierpieri 2013
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Elementy pakietu wynagrodzen

W biezqcej edycji badania

mozna zauwaszy¢ ugruntowanie
struktury pakietu wynagrodzenia
krétkoterminowego cztonkow
zarzqdow najwiekszych spotek
gietdowych.

Ugruntowanie struktury pakietu!®

Kontrastuje to ze zmianami obserwowanymi w roku 2011, kiedy mozna byto zauwazy¢

istotny wzrost udzialu premii w stosunku do innych sktadnikéw wynagrodzenia os6b

zarzadzajacych, tj. z 28% w roku 2010 do 35% w roku 2011.

W latach 2011-2012 placa zasadnicza stanowita ok. 55% pakietu, premie zas ok. 35%.

Pozostalg czes¢ (ok. 10% pakietu) stanowity inne swiadczenia'l.

Wykres 1. Zmiany w strukturze pakietu wynagrodzen krétkookresowych osob zarzgdzajgcych
w latach 2011 i 201212,

4% %
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Zrédto: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadéw z dziatalnosci
analizowanych spotek za lata 2011 i 2012.

Zahamowanie tempa wzrostu wynagrodzen mozna bylto zaobserwowaé szczegélnie
w odniesieniu do poziomu premii. W roku 2012 stabilne wyniki spétek przetozyty
sie na niski procentowy wzrost (4% w stosunku do roku 2011) wyptacanych premii
w poréwnaniu do roku poprzedniego (50% wzrost miedzy rokiem 2010 a 2011),
kiedy byto to uzasadnione wyraznym wzrostem zyskéw spotek po okresie kryzysu.
Fakt, ze zmiany te koreluja z wynikami spétek, swiadczy o elastycznosci systemow
wynagrodzen. W 2012 roku wynagrodzenia zasadnicze wzrosly przecietnie o ok. 5%,
podczas gdy w 2011 wzrost ten wynidst ok. 13%3.

10 Na podstawie danych dla 35 spélek, ktére w sprawozdaniach wskazaty wartosé wynagrodzeri cztonkéw zarzqdu w podziale
na poszczegolne sktadniki pakietu. Szczegétowe informacje na ten temat zamieszczone zostaty w sekcji ,,Metodyka badania”.

11 Przez inne Swiadczenia rozumie sie pozostate korzysci oraz wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji w jednostkach zaleznych
i stowarzyszonych.

12 W zaokrqgleniu do petnych liczb (moze nie sumowacé sie do 100%).

13 Dotyczy grupy 30 spétek, ktore podaty informacje o wynagrodzeniach w podziale na poszczegélne sktadniki, oraz ktdre weszty
w sktad analizowanych indekséw w 2011 i 2012 roku.

10. Wynagrodzenia zarzqdéw najwiekszych spotek gietdowych w 2012 roku



Z badania PwC nad psychologiq
motywacji wynika, Ze wyzsza
kadra menedzerska woli nizszq
pewngq wyplate niz nagrode

o potencjalnie wiekszej wartosci,
ale obarczongq ryzykiem (64%
respondentow potwierdzito

te preferencje).

Wykres 2. Zmiana tempa wzrostu sktadnikow wynagrodzen krotkoterminowych oséb
zarzadzajgcych migdzy rokiem 2012 i 2011 oraz migdzy rokiem 2011 i 2010.
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Zrédto: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadéw z dziatalnosci
analizowanych spétek za lata 2010-2012.

33-procentowy udziat ptacy zmiennej w catosci pakietu wynagrodzenia to jeszcze

zbyt mato, by méwic o agresywnym podejsciu do motywowania kadry zarzadzajace;j.
Na wielu bardziej rozwinietych rynkach kapitatowych proporcje wartosci premii

do wynagrodzenia statego w catkowitym pakiecie sa czesto odwrotne. Przykladowo

na rynku brytyjskim, w przypadku realizacji przez osoby zarzadzajace postawionych
im celéw premiowych na poziomie przekraczajacym oczekiwania, proporcje

w calkowitym pakiecie wynagrodzen moga zmienic¢ sie nawet do 20%-80% na korzys¢
ptacy zmiennej. Stosunkowo mato agresywne podejscie do ksztattowania pakietu
wynagrodzen czlonkéw zarzadow jest jednak charakterystyczne dla krajow naszego
regionu. Dla poréwnania, na Wegrzech w 2012 roku udziatl ptacy zmiennej siegat
okoto 30% cato$ci pakietu. Wpisuje sie ono takze w nurt ograniczania ryzyka, o ktérym
ostatnio mowi sie w odniesieniu do ksztattowania polityki wynagradzania osob
zarzadzajacych spdétkami publicznymi. Podejscie to jest takze spdjne z oczekiwaniami
samych os6b zarzadzajacych.

Stopniowy wzrost udziatu ptacy zmiennej w catkowitym pakiecie wynagrodzen, jaki
mial miejsce od roku 2010 oraz fakt, ze systemy wynagrodzen elastycznie reaguja na
zmiany wynikéw osiaganych przez spétki, sSwiadczy o ktadzeniu przez rady nadzorcze
spotek coraz wiekszego nacisku na powigzanie wynagrodzen cztonkéw zarzadéw

z wynikami (tzw. pay for performance). Badanie przeprowadzone przez PwC we
wspotpracy z London School of Economics and Political Science ,,Making executive
pay work. The psychology of incentives”* wskazuje, ze, jesli chodzi o wynagrodzenia,
kadra zarzadzajaca nie jest sktonna do podejmowania ryzyka. Stad zwiekszanie udziatu
placy zmiennej, ktdrej wyplata obarczona jest przeciez ryzykiem, niekoniecznie musi
prowadzi¢ do zwiekszenia motywacji kadry zarzadzajacej do podnoszenia efektywnosci
prowadzonych bizneséw.

Podejscie polskich menedzeréw do kwestii ryzyka w wynagrodzeniach nie odstaje
od postaw prezentowanych przez wiekszos¢ swiatowej kadry zarzadzajace;j.

Od tej zasady sa oczywiscie wyjatki. Okoto 30% ogdtu bytoby sktonne zaryzykowac,
zeby otrzymac potencjalnie wyzsza wyplate.

4 Raport dostepny na stronie PwC: http://www.pwc.pl/pl/publikacje/making-executive-pay-work.jhtml

PwC, sierpieri 2013 11.



W 2012 roku zainteresowanie
dtugookresowymi planami
motywacyjnymi (ang. Long
Term Incentive Plans, LTIP)

w Polsce ksztattowato sie

na podobnym poziomie jak

w poprzednich edycjach badania.

Dtugookresowe programy motywacyjne

Okoto 40% najwiekszych spdtek gieldowych oferowato w tym okresie takie motywatory
swojej kadrze zarzadzajacej.

Wprowadzone pod koniec 2011 roku wymogi regulacyjne'®, nakladajace na niektdre
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 wezesniej stosowaly inne narzedzia motywacji dlugookresowej. Wspomniana
regulacja przyczynila sie wiec do zmiany mechanizméw przyznawania i wyplaty
wynagrodzen dlugoterminowych (tak aby byly one zgodne z nowymi wymogami),

a nie do zwiekszenia czestotliwosci stosowania LTIP.

Pierwsze wyplaty z tytulu tych programéw beda obserwowane w sprawozdaniach
spotek za rok 2013.

Najbardziej popularng forma dlugoterminowych programéw motywacyjnych wsrod
spétek z analizowanych indekséw gietdowych pozostaja opcje menedzerskie (najczesciej
na akcje nowej emisji), ktére stanowia ok. 68% tego typu zachet. Warto jednak zaznaczy¢,
ze w roku 2012 roku nastapil wyrazny spadek udziatu tej formy nagrody na rzecz akcji
(wzrost z 9% w roku 2011 do 17% w roku 2012) i innych instrumentéw finansowych,
m.in. obligacji, instrumentéw fantomowych, planéw gotéwkowych (wzrost z 11%

w roku 2011 do 15% w roku 2012).

Wykres 3. Czestotliwos$¢ stosowania dtugoterminowych programéw motywacyjnych
w latach 2011 i 2012 oraz popularno$¢ form nagrody.
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Zrédto: Opracowanie wtasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadow z dziatalnosci
analizowanych spotek za lata 2010-2012.

15 Szczegbtowo opisane w sekcji ,,Wymogi regulacyjne dotyczqce wynagrodzeri”.

12. Wynagrodzenia zarzqdéw najwiekszych spotek gietdowych w 2012 roku



Poza poczuciem prestizu
Zwigzanym gz ucgestnictwem

w dtugoterminowym programie
motywacyjnym, tego typu plany
mogq przynies¢ zarowno
pracownikowi, jak i pracodawcy
bardziej wymierne korzysci,
takie jak oszczednosci podatkowe
dla pracownika czy brak sktadek
na ubezpieczenia spoteczne

dla pracownika i pracodawcy.

Wzrost zainteresowania akcjami jest spojny z trendami obserwowanymi zaréwno wsréd
krajéw z naszego regionu, jak i na bardziej dojrzatych rynkach finansowych. Przyktadowo
w Czechach nadal najbardziej rozpowszechnione sg programy oparte na opcjach
menedzerskich (ok. 45% programéw tylu LTIP opartych jest na tego typu instrumencie).
Coraz wiekszg popularnos¢ zyskuja natomiast akcje ograniczone (ok. 15%) i akcje
fantomowe (ok. 10%). W Rosji programy czysto opcyjnie stosowane sa obecnie

przez ok. 20% spotek oferujgcych osobom zarzadzajacym programy motywacji
dlugoterminowej. Udziat ten jest jeszcze wiekszy, jesli uwzgledni sie fantomowe
instrumenty opcyjnie. Stopniowo jednak na popularnosci zyskuja akcje ograniczone.

Na Wegrzech, gdzie réwniez najczesciej stosowane sa opcje, spotki coraz czesciej
opieraja programy dlugoterminowe o akcje za wyniki. W Wielkiej Brytanii natomiast
programy czysto opcyjne stanowia zaledwie okoto 2% catosci programéw typu LTIP.
Udziatl ten rosnie do ok. 10%, jesli uwzgledni¢ programy, w ktérych oprécz opcji
przyznawana jest rowniez nagroda w innej postaci. Znacznie popularniejsze sa tam
akcje za wyniki, ktére prawie nie wystepuja na polskim rynku. Okoto 70% sposréd 100
najwiekszych brytyjskich spoétek przyznawato w 2012 roku tego typu nagrode.

W poréwnaniu z rokiem 2011 ugruntowata sie takze grupa najbardziej popularnych
kryteriéw efektywnos$ciowych, od realizacji ktérych uzalezniony jest poziom wyptaty
nagrody. Najczesciej stosowanymi miernikami dtugoterminowymi byty zysk
przypadajacy na jedna akcje (ang. Earning per Share, EPS) oraz zysk przedsiebiorstwa
przed potraceniem odsetek od zaciagnietych kredytow, podatkéw, deprecjacji oraz
amortyzacji (ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization,
EBITDA)*. Warto zaznaczy¢, Ze te kryteria efektywno$ciowe w wiekszo$ci przypadkéw
uzupehiane byly innymi miernikami finansowymi, tj. kursem akcji czy zyskiem spotki.
Warto takze zwrdci¢ uwage, ze coraz wiekszego znaczenia nabieraja cele indywidualne,
szczegblnie zwigzane z uzyskaniem absolutorium z wypelnianych obowiazkéw. Rady
nadzorcze wykorzystuja takze programy dtugoterminowe jako narzedzie utrzymania
najwyzszej kadry zarzadzajacej. Poza realizacja kryteriow efektywno$ciowych wyptata
nagrody byla uzalezniana od bycia zatrudnionym w spoétce.

Zasadniczym celem programéw dtugoterminowych jest jednak zwiekszenie motywacji
cztonkéw zarzadu. Z badania PwC nad psychologicznymi aspektami motywacji wynika
natomiast, ze osoby zarzgdzajace postrzegajg warto$¢ ptatnosci odroczonych w czasie
znacznie ponizej ich wartosci ekonomicznej czy ksiegowej. Polscy menedzerowie
ponad dwukrotnie nizej oceniaja warto$¢ ptatnosci odroczonych niz cata badana préba.
Podczas gdy badani ogdtem oceniali wartos¢ 1 dolara odroczonego na okres trzech lat
na okoto 50 centéw, tego samego dolara uczestnicy z Polski wyceniaja na okoto 20
centéw. Generalnie badanie PwC i London School of Economics and Political Science
wskazuje, ze osoby zarzadzajace cenia udzial w tego typu programach bardziej jako
oznake prestizu niz jako motywator. Organizacje powinny zatem skupi¢ sie na tym,
aby konstrukcja LTIP faktycznie wspierata jego funkcje motywacyjna.

W przypadku planéw opartych o instrumenty finansowe (np. akcje) lub pochodne
instrumenty finansowe (opcje na akcje, akcje fantomowe, instrumenty oparte

na wskaznikach finansowych itp.) istnieje mozliwo$¢ opodatkowania wynagrodzenia

z tego tytulu wedtug stawki 19% tak jak dla dochodéw z kapitaléw pienieznych,

a nie wg stawek progresywnych do 32%, jak dla dochoddéw ze stosunku pracy. Co istotne,
pochodne instrumenty finansowe mogg mie¢ forme prawa do otrzymania w przysztosci
wyplaty w formie pienieznej, ktorej wysokosc bedzie zaleze¢ od wartosci wskaznika
finansowego spétki (np. zysk netto, EBITDA, wskazniki rentownosci).

16 Dotyczy 33 spotek, ktére ujawnity informacje w zakresie kryteriéw efektywnosciowych zastosowanych w dtugoterminowych
programach motywacyjnych dla cztonkéw zarzqdow. Oba mierniki stosowane byty w 9 sposréd 33 spétek.

PwC, sierpieri 2013 13.
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Poziomy wynagrodzen

Gléwnym determinantem ptacy zasadniczej jest wielko$¢ organizacji. Najlepiej

Tegoroczna edycja badania zalezno$¢ te oddaje kapitalizacja rynkowa, a w dalszej kolejnosci aktywa i przychody
PwC potwierdza obserwowanq spolki. Na wartos$¢ wynagrodzenia zasadniczego wplywa takze stopient skomplikowania
w ubieglych latach zaleznos¢ prowadzonego biznesu, co znajduje odzwierciedlenie w zréznicowaniu wynagrodzen

w ujeciu branzowym (szczegdtowe informacje przedstawiono w sekcji ,Warto$é¢

miedzy poziomem wynagrodzen . h ;
wynagrodzen zarzaddéw w poszczegdlnych branzach”).

a wielkosciq spotki.
Ponizej przedstawiono przecietne wynagrodzenia zasadnicze” osob zarzadzajacych
w zaleznosci od sredniorocznej kapitalizacji rynkowej oraz poziomu aktywoéw i przychodow
w 2012 roku. Spotki stosunkowo mate ptaca swoim zarzadom znacznie mniej niz te
o najwyzszej kapitalizacji rynkowej czy aktywach. Warto jednak zauwazy¢, ze zaleznos¢
ta nie jest liniowa i wraz ze wzrostem wielko$ci organizacji wynagrodzenia zasadnicze
kadry zarzadzajacej rosng coraz wolnie;j.

Tabela 3. Przecietne wynagrodzenia oséb zarzgdzajgcych w 2012 roku w zaleznos$ci od kapitalizacji rynkowej, wartosci aktywow i przychodow.

Kapitalizacja Przecigtne roczne Aktywa Przecigtne roczne Przychody Przecigtne roczne
rynkowa wynagrodzenie os6b (mld zt) wynagrodzenie os6b (mld zt) wynagrodzenie
(mid zh) zarzadzajgcych (zt) zarzadzajacych (zt) 0s06b zarzadzajacych (zt)
Do 0,10 60 000 Do 0,10 190 000 Do 0,10 220 000
od 010 do 050 ............................ 330000 ................... 0d01 0d005o .............................. 350000 .................. o d010d0050 ............................... 5 10000 .....
0d 0,50 do 1,00 510 000 0d 0,50 do 1,00 420 000 0d 0,50 do 1,00 360 000
Od 1'00 do 2‘50 ............................ 720000 ................... 0d1700d02‘50 .............................. 630000 .................. o d100d02‘50 ............................... 6 10000 .....
0Od 2,50 do 5,00 1070 000 0Od 2,50 do 5,00 870 000 0Od 2,50 do 5,00 990 000
powyzej5oo117oooo ................... powyzej500 ................................ 1160000 .................. Powyzej5oo ................................. 1100000 .....

Zrédio: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych, sprawozdan zarzadoéw z dziatalno$ci analizowanych spofek za rok 2012, Ceduty Gietdy Papierow Warto$ciowych
za okres od 02.01.2012 do 28.12.2012 oraz informacji z serwisu ISI Emerging Markets.

Poza poziomem placy zasadniczej, catkowite wynagrodzenie krétkoterminowe
uzaleznione jest takze od poziomu wyptaconej premii. Ten za$ zalezy od stopnia
agresywnosci systemu motywacyjnego (im bardziej agresywny system, tym wieksza
potencjalna warto$¢ premii) i wynikow faktycznie osiaganych przez spétke.

Tabela 48, Zmiana wynikow spoétek (liczona na podstawie zysku netto) a zmiana poziomu
premii migdzy rokiem 2010 a 2011

Zmiana zysku netto pomiedzy rokiem 2010 a 2011 Przecigtna zmiana wartosci premii (%)

Spadek zysku netto -30%
Wzrostzyskunettodo5o% .......................................................................................................... 2 0% .......
Wzrostz ySkunettopowyzeJ 50% ................................................................................................. 3 2% .......

Zrédto: Opracowanie wiasne PWC na podstawie sprawozdan finansowych, sprawozdan zarzadow z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2012, Ceduty Gietdy Papierow Warto$ciowych za okres od 02.01.2012 do 28.12.2012 oraz informacji z serwisu
ISI Emerging Markets.

17 Analiza obejmuje 35 spotek, ktore w 2012 roku podaly w sprawozdaniach finansowych lub w sprawozdaniach z dziatalnosci spotki
informacje o wynagrodzeniach oséb zarzqdzajqcych w podziale na poszczegolne sktadki pakietu wynagrodzer.

18 Jak powyzej.

19 W analizowanej prébie premie wskazane jako wyptacane w danym roku finansowym dotyczyly rozliczenia za rok poprzedni.
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Spotki z WIG20, znacznie
przewyzszajqce firmy

z pozostatych dwdch
analizowanych indeksoéw
garéwno pod wzgledem
przecietnej kapitalizacji
rynkowej, jak i poziomu
aktywow, oferujq zarzqdom
gnacgnie wygsze przecietne
wynagrodzenia.

W tym konteks$cie warto zwroci¢ uwage na dwie kwestie, tj. stosunkowo mato agresywne
(w poréwnaniu do niektérych krajéw zachodnich) podejscie do ksztattowania struktury

pakietu wynagrodzen oséb zarzadzajacych w Polsce oraz wyhamowanie tempa wzrostu
wynikow spotek w roku 2012 w stosunku do roku 2011. Pierwsza z tych kwestii
powoduje, ze dodatkowe (w stosunku do ptacy zasadniczej) wyplaty z systeméw
premiowych dla os6b zarzadzajacych siegaja przecietnie ok. 65% ich rocznej pensji.
Przyktadowo na rynku brytyjskim odsetek ten wynosi przecietnie ok. 120%.

Ze wzgledu za$ na brak istotnych wzrostéw wynikéw spétek w stosunku do roku
poprzedniego, poziom premii oraz udziat sktadnika zmiennego w wynagrodzeniu
catkowitym pozostaly wlasciwie na niezmienionym poziomie od 2011 roku.

Wartos¢ wynagrodzeri zarzqdow w poszczegolnych
indeksach GPW

Zalezno$¢ miedzy wielkoScia spétki a poziomem wynagrodzenia oséb zarzadzajacych
dobrze obrazuje poréwnanie wartosci pakietéw wynagrodzen cztonkéw zarzadow

w zaleznosci od przyporzadkowania spdtki do danego indeksu gietdowego

(co jest pochodna kapitalizacji).

Spotki z WIG20 przecietnie placa swoim osobom zarzgdzajacym ok. 1,89 min zt
rocznie na jednego cztonka zarzadu, czyli ok. 1,4 razy wiecej niz spétki z indeksu
mWIG4O0 (tu przecietne roczne wynagrodzenie krétkoterminowe dla cztonkéw
zarzadéw w 2012 roku wyniosto ok. 1,34 mln zt) i ok. dwa razy wiecej niz analizowane
spotki z sSWIG80 (gdzie przecietne roczne wynagrodzenie wyniosto w 2012 roku

ok. 0,91 min zi).

Tabela 5. Poréwnanie przecigtnej wartosci kapitalizacji rynkowej, aktywow i wynagrodzen
krotkoterminowych w indeksach mWIG40 oraz sWIG80 w stosunku do wartosci
dla indeksu WIG20 w 2012 roku (krotnosc).

Poréwnywane Kapitalizacja rynkowa Aktywa Wynagrodzenia
indeksy gietdowe

WIG20 w stosunku do mWIG40 7,3 5,2 1,4
WIG20 w stosunku do sWIG80 32,7 28,3 21

Zrédto: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych, sprawozdan zarzadéw z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2012, Ceduty Gietdy Papierow Wartosciowych za okres od 02.01.2012 do 28.12.2012 oraz informacji z serwisu ISI
Emerging Markets.
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Warto zwrdcié uwage, e proporcje
w pogiomach wynagrodzeri 0s6b
zarzqdzajqcych w zaleznosci

od wielkosci spétki mierzonej
przypisaniem do danego indeksu
gietdowego utrgymujq sie

na niemal niezmienionym
poziomie w ciqgu ostatnich lat.

Wykres 4. Przecigtne roczne wynagrodzenie osob zarzadzajgcych w 2012 roku a kapitalizacja
i wartos¢ aktywéw wedtug wybranych indekséw GPW.

1,89 min

Aktywa (mid zt)

1,34 min

0,91 min

Kapitalizacja (mld zt)

' WIG20 O mWIG40 O sWIG80

Wielkosc¢ kuli obrazuje wartosc przecietnego rocznego wynagrodzenia
krotkoterminowego 0sob zarzgdzajgcych w 2012 roku.

Zrédio: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadéw z dziatalnosci
analizowanych spotek za lata 2010-2012.

W przypadku spétek z mWIG40 w stosunku do tych notowanych na WIG20 proporcja
ta wynosita ok. 1,5, natomiast dla spotek z SWGI80 w stosunku do spdtek z WIG20
wynosita ona ok. 2. Oznacza to, Ze réZnice w poziomach wynagrodzen w zaleznosci
od przypisania spétki do danego indeksu gietdowego sa na tyle znaczne, ze zmienne
tempo wzrostu wynagrodzen nie wptywa na zblizenie ich pozioméw pomiedzy
spotkami z poszczegdlnych indeksow.

W poréwnaniu z rokiem 2011 najwyzszy, tj. ok. 20-procentowy wzrost wynagrodzen,
odnotowaty spétki z mWIG40. Znacznie spadio zas tempo wzrostu wynagrodzen spétek
z dwdch pozostatych indekséw poddanych analizie. W przypadku spotek z WIG20
dynamika wzrostu wynagrodzen osob zarzadzajacych spadta z 25% w roku 2011

(w stosunku do roku 2010) do 8% w roku 2012 (w poréwnaniu z rokiem 2011).
Czlonkowie zarzadéw spotek z sSWIG80 zas w 2012 roku przecietnie zarobili tyle samo
co w roku poprzednim, podczas gdy w roku 2011 (w poréwnaniu do roku 2010) ich
wynagrodzenia wzrosty przecietnie o ok. 25%.

Tabela 6. Poréwnanie zmian przecigtnego wynagrodzenia oséb zarzadzajgcych w latach 2010,
2011 i 2012 wedtug indekséw GPW.

Przecietne roczne wynagrodzenie oséb zarzgdzajgcych

2012 (zt) 2011 (zt) 2010 (zt) Zmiana 2012 Zmiana 2011

w stosunku w stosunku

do 2011 (%) do 2010 (%)

WIG20 1890 000 1750 000 1400 000 8% 25%
mWIG40 1340 000 1120 000 990 000 20% 13%
sWIG80 910 000 910 000 730 000 0% 25%

Zrédito: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadéw z dziatalnosci
analizowanych spéfek za lata 2010-2012.

Analizujgc warto$¢ pakietu, nalezy jednakze uwzgledni¢ jednoczesnie kilka czynnikow,
ktore maja na niego wptyw. PwC przeprowadzito tego typu analizy w odniesieniu
do struktury wtascicielskiej oraz przynalezno$ci branzowej spotek.
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Wynagrodzenia 0séb
zarzqdzajqcych spétkami

ze gnaczqcym udziatem Skarbu
Paristwa rosng. Tempo tego
wazrostu jest jednak zdecydowanie
nizsze niz wsrod spotek prywatnych
[ub tych, gdzie udziat
akcjonariusza paristwowego

jest znikomy.

Spotki z udziatem Skarbu Paristwa

Kolejnym, obok wielkosci spétki, czynnikiem determinujacym wartos¢ pakietu
wynagrodzen os6b zarzadzajacych jest struktura wtascicielska spotki. W Polsce
najwiekszy wplyw struktury akcjonariatu na wynagrodzenia cztonkéw zarzaddw
mozemy zaobserwowac w spotkach z duzym udziatem Skarbu Panstwa. Z jednej
strony jest to skutek tzw. ustawy kominowej. Z drugiej strony sa to spotki podlegajace
najwiekszej presji opinii publicznej w zakresie wynagrodzen zarzaddw.

Analiza zarobkéw os6b zarzadzajacych spétkami z WIG20 ze znaczacym udzialem
Skarbu Panstwa w akcjonariacie?® (bedace jednymi z najwiekszych przedsiebiorstw

w kraju), wskazuje, ze spétki te oferowaty w 2012 roku przecietnie o ok. 30% nizsze
wynagrodzenia niz pozostate firmy zaliczone do tego indeksu. Wsrdd spétek z mWIG4o
réznica ta jest jeszcze wyzsza i w 2012 roku wynosita blisko 40%.

Wykres 5. Przecigtnego roczne wynagrodzenie os6b zarzadzajgcych spétkami z indeksu WIG20
i mWIG40 w 2012 roku a kapitalizacja i warto$¢ aktywéw wedtug udziatu Skarbu
Panstwa w catkowitym akcjonariacie spotki.
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Kapitalizacja (mld zf)
Znaczacy udziat Skarbu Panstwa Znaczacy udziat Skarbu Panstwa
(WIG20) (mMWIG40)
o Nieznaczny lub brak udziatu Skarbu Panstwa Nieznaczny lub brak udziatu Skarbu Panstwa
(WIG20) (MWIG40)

Wielkosc¢ kuli obrazuje wartos¢ przecietnego rocznego wynagrodzenia krétkoterminowego 0séb
zarzadzajgcych w 2012 roku.

Zrédto: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadéw z dziatalnosci
analizowanych spétek za lata 2010-2012.

Dlatego wiasnie réznica w poziomie zarobkéw powieksza sie na niekorzysé¢ spotek

z udziatem Skarbu Panstwa, mimo Ze s3 to jedne z najwiekszych przedsiebiorstw

w kraju. Moze to wynika¢ z mniejszej sktonnosci rad nadzorczych do przyznawania
podwyzek wynagrodzen osobom zarzadzajacym spétkami ze znacznym udziatem
Skarbu Panstwa niz ma to miejsce w spotkach prywatnych. Ponadto systemy premiowe
w spdtkach Skarbu Panstwa czesto maja nadal charakter uznaniowy, co moze
przektadac sie na mniejszg wrazliwos¢ pozioméw wyplat zmiennego sktadnika
wynagrodzenia na uzyskiwane przez spdtke wyniki.

20 Za spotki ze znaczqcym udziatem Skarbu Paristwa przyjeto firmy, w ktdrych akcjonariat paristwowy wynosit co najmniej 25%.
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Poziomy wynagrodzen osob zarzadzajacych w spétkach ze znaczacym udziatem
akcjonariusza panstwowego w stosunku do wynagrodzen w spotkach, w ktérych

udziat Skarbu Panistwa nie jest istotny, sa zréznicowane ze wzgledu na przynalezno$¢
do analizowanych indeksow gietdowych. W przypadku spoétek z WIG20, zaréwno

w roku 2011 jak i w 2012, réznica ta ksztaltowata sie na zblizonym poziomie (ok. 30%).
W przypadku za$ spétek z mWIG40 poglebila sie ona istotnie, tj. o ponad 10 pkt.
procentowych (wzrost z ok. 25% w roku 2011 do ok. 38% w roku 2012). Oznacza to,

ze opisany w poprzedniej sekcji przecietny wzrost wynagrodzen w roku 2012

w stosunku do roku poprzedniego wsréd firm z indeksu mWGI40 na poziomie ok. 20%
dotyczyl przede wszystkim spdtek z nieznacznym udziatem akcjonariusza panstwowego.

Wykres 6. Pordwnanie zmian przecigetnego wynagrodzenia oséb zarzgdzajgcych spotkami
z indeksu WIG20i mWIG40 w latach 2011 i 2012 w konteks$cie udziatu Skarbu Panstwa
w akcjonariacie spotki.
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Przecigtne roczne wynagrodzenie
krétkoterminowe (tys. zf)

500

2012 2011

@ WIG20 Znaczacy udziat Skarbu Panstwa

@ WIG20 Nieznaczny lub brak udziafu Skarbu Panstwa
@ mMWIG40 Znaczacy udziat Skarbu Panstwa

@ mMWIGA40 Nieznaczny lub brak udziatu Skarbu Panstwa

Zrédfo: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadéw z dziatalnosci
analizowanych spéfek za lata 2011 i 2012 oraz wykazu spofek z udziatem Skarbu Panstwa z Serwisu Nadzoru Wiascicielskiego
Ministerstwa Skarbu Panstwa.

W nadchodzacych latach mozna spodziewac sie stopniowego zmniejszania sie tej
roznicy. Coraz wiekszg popularnoscig wsrdd spotek z istotnym udziatem Skarbu
Panstwa w akcjonariacie, w ktérych dotychczas obowiazywaly ograniczenia ustawy
kominowej, ciesza sie kontrakty menedzerskie. Pozwalaja one na ksztaltowanie
pakietu wynagrodzen oraz okreslanie jego wartosci z pominieciem tych ograniczen.

Co wiecej, sam resort Skarbu Panstwa opublikowal w kwietniu 2013 roku

,Dobre praktyki w zakresie ksztalttowania wysokosci i sktadnikéw wynagrodzen,

w przypadku zawierania kontraktéw menedzerskich z cztonkami zarzadéw wybranych
spotek z udziatem Skarbu Panstwa” (Dobre Praktyki) w ramach tzw. Programu
Profesjonalizacji Nadzoru. Zgodnie z Dobrymi Praktykami wynagrodzenia ustalane

na podstawie kontraktéw menedzerskich powinny mie¢ charakter motywacyjny

iw zakresie ich warto$ci i struktury, nie powinny odbiega¢ od praktyki rynkowe;.

Z drugiej jednak strony nalezy zwréci¢ uwage na projekt zmiany do ustawy kominowej,
ktory przewiduje m.in. zniesienie mozliwosci $wiadczenia ustug w zakresie zarzadzania
na podstawie kontraktéw menedzerskich oraz zniesienie mozliwo$ci pobierania

przez cztonkéw zarzaddw spotek objetych ta ustawa wynagrodzenia z wielu zrodet
(np. z tytutu zasiadania w radzie nadzorczej). W chwili obecnej (sierpien 2013)

nie ma jednak kalendarza prac w komisjach sejmowych uwzgledniajgcych ten projekt.
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Wartosé wynagrodzeri zarzqdow w poszczegolnych
branzach

Wynagrodzenia cztonkéw zarzadéw wykazuja takze zréznicowanie ze wzgledu
na przynaleznos¢ branzowa spotek.

T W 2012 roku przecietny poziom wynagrodzen cztonkéw zarzadow w tym sektorze

: pozostatl jednak prawie na niezmienionym poziomie w stosunku do roku poprzedniego.

Wysoki, na tle innych branz, poziom wynagrodzen w sektorze mediowym koreluje

z duzym stopniem skomplikowania biznesu, jaki prowadzg cztonkowie zarzadéw

tych spotek. Jak wskazuje raport PwC ,,Global Entertainment and Media Outlook

] ) 2012-2016"%, polski rynek wydatkéw na media i rozrywke bedzie konsekwentnie

oferowata branza mediowa rost (szybciej niz w Europie Zachodniej), m.in. za sprawa postepujacej migracji

(ok. 2,87 min z). mediéw do Internetu oraz coraz bardziej powszechnemu dostepowi do mediéw
poprzez urzadzania mobilne.

Konsekwentnie w trzeciej

juz edycji badania PwC najwyzsze
przecietne wynagrodzenie

dla oséb zarzqdzajqcych

Mozna spodziewac sie zatem, ze wraz z rosnacym poziomem komplikacji biznesu,
sektor mediowy utrzymywac bedzie pozycje lidera w rankingu najlepiej ptacacych
branz w kolejnych edycjach naszego badania.

Wykres 7. Przecigtne roczne wynagrodzenie osob zarzadzajgcych w 2012 roku a kapitalizacja
i wartos¢ aktywow wedtug branz.
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Wielkosc¢ kuli obrazuje wartoS¢ przecietnego rocznego wynagrodzenia
krotkoterminowego 0sob zarzgdzajgcych w 2012 roku.

Zrédto: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych, sprawozdan zarzadow z dziatalnosci analizowanych
spotek za rok 2012, Ceduty Gietdy Papierow Warto$ciowych za okres od 02.01.2012 do 28.12.2012 oraz informacji z serwisu ISI
Emerging Markets.

Relatywnie wysoki poziom wynagrodzen w branzy mediowej mozna powigzac takze

z faktem znacznej reprezentacji osob pochodzacych z zagranicy w zarzadach spotek
(spotki zagraniczne lub tzw. expaci w spétkach polskich), ktorzy przecietnie otrzymuja
znacznie wyzsze wynagrodzenie niz polscy menedzerowie. W mediach osoby zarzadzajace
pochodzace z zagranicy otrzymuja ok. 90% wyzsze wynagrodzenia niz menedzerowie
pochodzacy z Polski.

21 Wiecej szczegbtow na temat raportu dostepnych na stronie http://www.pwc.com/outlook.
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W czoléwce najlepiej ptacacych sektorow znalazta sie tez ponownie branza finansowa.
Banki z przecietnym wynagrodzeniem dla czlonka zarzadu na poziomie ok. 2,03 mln zt
uplasowaly sie na 2. miejscu w rankingu (awans z miejsca 3. w poréwnaniu do roku
2011). Spadek tempa wzrostu wynagrodzen czlonkéw zarzadéw w bankowosci

(ok. 8% wzrost przecietnych wynagrodzen w roku 2012 w stosunku do roku 2011
wobec 18% wzrostu pomiedzy rokiem 2010 a 2011) szedt w parze ze stabilnym,

acz zdecydowanie nizszym tempem wzrostu wyniku finansowego sektora bankowego
w 2011 roku w poréwnaniu do roku 2012. Branza ubezpieczeniowa, oferujaca
przecietne wynagrodzenie na poziomie ok. 1,7 mln z}, uplasowata sie na 3. pozycji.

W przypadku bankowosci i ubezpieczen relatywnie wysoki poziom wynagrodzen

jest uzasadniony wielkoscia spétki mierzona kapitalizacja i wartoscia aktywow. Nalezy
zaznaczy¢, ze wsrdd analizowanych spotek z sektora ubezpieczenn w 2012 roku znalazt sie
wylacznie jeden przedstawiciel tej branzy?2. Spadek przecietnego poziomu wynagrodzen
nie wynikat tu z realnych zmian poziomdw wypltat, a ze zmniejszenia préby o spotke,
ktora w 2011 roku wyplacita najwyzsze wynagrodzenie dla prezesa zarzadu.

22 Spétka TU Europa, ktéra wchodzita w sktad analizowanych indekséw w poprzednich edycjach badania, w roku 2012 zostata
wykluczona z notowarn ze wzgledu na zniesienie dematerializacji akcji.

20. Wynagrodzenia zarzqdéw najwiekszych spotek gietdowych w 2012 roku



Tabela 7. Poréwnanie zmian przecietnego wynagrodzenia oséb zarzgdzajgcych w latach 2011 i 2012 w ujeciu branzowym.

Miejsce w rankingu Przecigtne roczne wynagrodzenie oséb zarzadzajacych

surowcowy 4 12 8 1660 930 78%
telekomunikacja 5 6 1 1630 1310 24%
mformatYKa ................................... 65 ......................... 1 ..................................... 1550 ...................................... 135015% ..........

drzewny ........................................ 711 .......................... 4 .................................... 1410 ......................................... 9 50 ............................ 48% ..........

energetyka .................................... 89 .......................... 1 ..................................... 1370 ...................................... 1090 ............................ 26% ..........

metalowy ...................................... 910 .......................... 1 ..................................... 1360 ...................................... 1040 ............................ 31% ..........

pahwowy ..................................... 107 ......................... 3 .................................... 1340 ...................................... 12408% ..........

rynekkaplta*owy ........................ 114 ......................... 7 .................................... 1210 ...................................... 1580 ........................... 23% ..........

Spozywczy .................................. 1214 .......................... 2 .................................... 1130 ......................................... 9 20 ............................ 23% ..........
e ;3 : 5 ..... — o 0% ..........
handeldetahczny ....................... 1418 .......................... 4 .................................... 1010 ......................................... 8 30 ............................ 22% ..........
e 1 : " 5 ..... e —— 35 % ..........
deweloperzy ............................... 1617 .......................... 1 ........................................ 870 ......................................... 8 305% ..........
mOtoryzaCany ............................ 1722 .......................... 5 ....................................... 830 ......................................... 7 0019% ..........
bUdowmctWO .............................. 1819 .......................... 1 ........................................ 810 ......................................... 8 20 ............................. 1% ..........
o %9 - 2 ..... e - 11% ..........
e|ektromaszynowy ..................... 2016 .....................................................................................................................................................................
handelhurtowy .......................... 2115 .....................

matena*owbudowmnych .......... 2213 .....................

ustugi inne 23 25 2 450 300 50%
fmansemne ................................ 2424 .......................... 0 ....................................... 440 ......................................... 3 8016% ..........
tworzyWSZtucznyCh ................... 2523 ......................... 2 ....................................... 410 ......................................... 5 20 ........................... 21% ..........
|ekk| ............................................. 2626 .......................... 0 ....................................... 330 ......................................... 2 70 ............................ 22% ..........

Zrodto: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadéw z dziatalnosci analizowanych spotek za lata 2011 i 2012.
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Uwage zwraca sektor surowcowy, ktéry pomimo swojej wielko$ci oferowat dotychczas
osobom zarzadzajacym relatywnie skromne wynagrodzenia. W przypadku czesci
spotek z tej branzy mamy do czynienia ze specyficzna struktura wtascicielska, ktéra
nie pozostawata bez wplywu na poziom wynagrodzen osob zarzadzajacych. Czesé
analizowanych spétek z sektora surowcowego to firmy ze znaczacym udziatem Skarbu
Panstwa w akcjonariacie. Determinowato to stosunkowo niski (na tle innych branz
oraz w konteks$cie wartos$ci kapitalizacji rynkowej i aktywdw spotek z tego sektora)
poziom wynagrodzen cztonkéw zarzadéw tych spétek. W roku 2012 branza ta
odnotowata natomiast znaczny wzrost wynagrodzen w stosunku do roku 2011

(ok. 80%) iz miejsca 12. wspiela sie na miejsce 4. Koreluje to z osiagnietym w 2012
roku wysokim poziomem wzrostu wartos$ci gieldowego indeksu branzy surowcowej
(WIG-SUROWC), niemal na poziomie 80%. Tak znaczacy wzrost wynagrodzen

w sektorze surowcowym zwiazany byt takze z pojawieniem sie w sktadzie analizowanych
indeksow zagranicznej spétki NEW WORLD RESOURCES N.V. W 2012 roku oferowata
ona swoim cztonkom zarzadu wynagrodzenia trzykrotnie wyzsze niz przecietne

dla os6b zarzadzajacych ze wszystkich analizowanych spotek i branz. Dodatkowo

w roku 2012 istotnie (ok. 90% w stosunku do roku 2011) wzrosly wynagrodzenia

w spbtce JSW.

Najwiekszy spadek przecietnego poziomu wynagrodzen odnotowata w 2012 roku
branza materiatéw budowlanych. Tu wynagrodzenia cztonkdw zarzaddéw zmniejszyty
sie o ok. 50% w stosunku do roku 2011, a sektor spadt o 9 miejsc w tabeli i uplasowat
sie na pozycji 22. (w poréwnaniu do miejsca 13., ktére zajmowat w roku 2011).
Przyczyn tak istotnego spadku poziomu wynagrodzen w tym sektorze mozna
upatrywac w problemach, z jakimi w 2012 roku borykata sie cata branza budowlana.
Warto$¢ gietdowego indeksu branzy budowlanej (WIG-BODOW) w 2012 roku spadta
o ponad 30%. Upadtosci budowlanych firm wykonawczych, do ktérych doszto w 2012
roku, odbily sie na wynikach dostawcéw materiatéw, co miato przetozenie na poziom
wynagrodzen wyptacanych cztonkom zarzadéw.

Top 10

Sposréd 140 analizowanych spétek
wylonionych zostalo dziesiecioro najlepiej
wynagradzanych prezesow zarzadow
oraz 10 firm, ktére najsowiciej
wynagradzaly pozostatych cztonkéw
zarzadow (z wylaczeniem prezesa
zarzadu). Do analiz wzieto pod uwage
wynagrodzenie krotkoterminowe
wyplacone w roku 2012. Wynagrodzenia
podane zostaly z przyblizeniem

do pelnych dziesiatek tysiecy ztotych.
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Wynagrodzenie krdtkoterminowe
dziesieciu najlepiej zarabiajqcych
prezesow zarzqdow w 2012 .
miescito sie w przedziale od

ok. 3,3 mln zt. do ok. 12,4 min 2t.,
przy Sredniej wynoszqcej

ok. 5 mln zt. Przecietne
wynagrodzenie w tej grupie
spadto w stosunku do roku 2011
o prawie 20% (tj. srednia 6 mln zt
w roku 2011).

Najlepiej wynagradzani prezesi zarzqdow

Ponizszy wykres prezentuje najlepiej wynagradzanych w 2012 roku prezesow
zarzadow spoétek z indekséw WIG20, sWIG40 oraz mWIGS80.

Srednia ta (za rok 2012) jest ponad trzykrotnie wyzsza od przecietnej wiréd prezeséw
zarzadéw w catej badanej probie. Maksymalne wynagrodzenie wyplacone prezesowi
zarzadu, tj. ok. 12,3 mln zt w roku 2012, pozostato na zblizonym poziomie do roku
2011 (ok. 11,9 min zb).

7 sposrdd 10 oséb z rankingu ,,Top 10” ponownie znalazlo sie w zestawieniu najlepiej
wynagradzanych prezesow zarzadéw. Wzglednie stata grupa spétek konsekwentnie
nagradza swoich szeféw zarzadu wyzej w poréwnaniu do reszty firm z analizowanych
indekséw.

Wykres 8. Dziesieciu najlepiej wynagradzanych prezeséw zarzagdéw w 2012 roku.
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Miejsce w rankingu
w roku 2011 1 3 6 10 8 18 5 7 39 11
Roczne
wynagrodzenie
krétkoterminowe 11 860 7350 4820 3420 3850 2610 5180 4690 1710 3260
wyptacone w 2011 r.
(tys. zt)
Zmiana
2012/1011 500 -950 300 1140 530 1690 -900 -650 2260 0
(tys. zi)
. Osoby, ktére wystepowaty w pierwszej dziesigtce w roku 2011 . Nowe osoby w pierwszej dziesigtce

Zrodto: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadéw z dziatalnosci analizowanych spotek za lata 2011 i 2012.
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Poza rankingiem ,,Top 10” znalazto sie jeszcze dwoch prezeséw zarzaddw, ktorych
wynagrodzenie w roku 2012 przekroczyto 3 mln zt (czyli przekroczyli umowna granice
1 miliona dolaréw). Lacznie za$ 74 prezeséw zarzadéw spolek otrzymato w roku 2012
wynagrodzenie krotkoterminowe przekraczajace 1 mln zi, podobnie jak w roku 2011,
kiedy kwote taka otrzymato 72 prezeséw zarzaddw analizowanych spétek.

Nalezy zaznaczy¢, ze poziom wynagrodzenia pozwalajacy uplasowac sie w pierwszej
dziesiatce najlepiej wynagradzanych prezeséw zarzadéw w zadnym z przypadkow
nie byt efektem wyptaconej odprawy.

W wiekszosci przypadkéw wysoki poziom wynagrodzenia prezesa zarzadu byt efektem
znacznego wzrostu osiggnietych przez spétke wynikéw. Znajdowato to odzwierciedlenie
w poziomach wyptaconych premii.

Watro zauwazy¢, ze 6 sposrod 10 najlepiej wynagradzanych prezesow zarzaddw
analizowanych spétek bylo objetych programami motywacji dlugoterminowej, ktére
dodatkowo powiekszajg wartos¢ catkowitego pakietu wynagrodzen tych oséb. W trzech
przypadkach nastgpito przyznanie nagrody w ramach programu LTIP w roku 2012.

W pozostalych zas realizowane byly programy uruchomione w latach poprzednich.

Ze wzgledu jednak na niski poziom ujawniania danych nie byto mozliwe przedstawienie
warto$ci nagréd przyznanych lub wyptacanych w ramach planéw dtugoterminowych

w roku 2012.

Zréznicowanie pozioméw wynagrodzen ze wzgledu na przynalezno$¢ branzowa
spolki znalazto swoje potwierdzenie w zestawieniu najlepiej zarabiajacych prezeséw.
Wsrdd branz najwieksza reprezentacje mialy media i banki (po 3 na 10 spétek).

Wynagrodzenia zarzqdéw najwiekszych spotek gietdowych w 2012 roku



Spotki najlepiej optacajqce cztonkow zarzqdu

Ponizszy wykres prezentuje 10 spolek, ktore w 2012 roku najlepiej wynagradzaly

czlonkéw zarzadow (z wylaczeniem prezesa).

Wykres 9. Dziesie¢ spotek, ktére w 2012 roku najlepiej wynagradzaty cztonkéw zarzadoéw (z wytgczeniem prezesa zarzgdu).
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wynagrodzenie 3
krotkoterminowe n/a 4510 1650 2 860 2580 1500 540 1790 1520 1090
wyptacone w 2011 r.
(tys. zt)
Zmiana
2012/1011 - 300 1270 -50 170 870 1730 270 470 840
(tys. zt)

. Spotki, ktére wystgpowaty w pierwszej dziesigtce w roku 2011

Zrodfo: Opracowanie wiasne PwC na podstawie sprawozdan finansowych oraz sprawozdan zarzadéw z dziatalnosci analizowanych spétek za lata 2011 i 2012.

. Nowe spotki w pierwszej dziesigtce

Przecietne roczne wynagrodzenie krotkoterminowe czlonka zarzadu dziesieciu
najlepiej placacych spétek w 2012 roku miescito sie w przedziale od ok. 1,9 mln zt

do ok. 4,8 mln zl, przy $redniej wynoszacej ok. 2,8 mln zt (wobec $redniej 2,3 min

w roku 2011). Srednia ta jest ponad dwukrotnie wyzsza od przecietnej wéréd cztonkéw
zarzadéw (z wylgczeniem prezeséw zarzad6éw) w calej badanej prébie. Ponad potowa
spotek zadebiutowata w 2012 roku w tym rankingu.

25 W poprzedniej edycji badania spétka New World Resources N.V. nie wchodzita w sktad analizowanych indeksow GPW.
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Lqcznie 46 spotek w 2012 roku
wyptacito cztonkom zarzqdu
przecietne wynagrodzenie
krétkoterminowe przekraczajqce
1 mln 2t. Liczba ta rosnie z roku
na rok. W poprzedniej edycji
badania PwC (obejmujqcej

dane dotyczqce wynagrodzen

za 2011 rok) kwote takq wyptacito
cztonkom zarzqdu 36 spdtek,

w roku 2010 zas tylko 21 sposrod
140 analizowanych spdtek.

Nalezy zaznaczy¢, ze wsrdd najlepiej ptacacych spétek ok. 40% czltonkéw zarzadow

nie pelnito swojej funkcji przez caly rok finansowy. Oznacza to, ze przecietny wysoki
poziom wynagrodzen w tej grupie moze by¢ zawyzony przez ptatnosci zwigzane

z odprawami czy wynagrodzeniami z tytulu umoéw o zakazie konkurencji. Wynagrodzenia
te nie zostaly jednak wyodrebnione w sprawozdaniach finansowych spétek.

Watro zauwazy¢, ze w 7 sposrdd 10 spétek, ktdre w 2012 roku oferowaty

czlonkom zarzadu najwyzsze wynagrodzenia, funkcjonowaly programy motywacji
dtugoterminowej, ktore dodatkowo powiekszajg wartosc catkowitego pakietu
wynagrodzen tych oséb. W czterech spétkach nastapilo przyznanie nagrody w ramach
programu LTIP w roku 2012. W pozostalych za$ realizowane byly programy uruchomione
w poprzednich latach. Ze wzgledu jednak na niski poziom ujawniania danych nie byto
mozliwe przedstawienie warto$ci nagrod przyznanych lub wyptacanych w ramach
planéw dtugoterminowych w 2012 roku.

W powyzszym zestawieniu znalazty sie spotki ze wszystkich analizowanych indekséw
gieldowych oraz réznych branz. Najliczniej reprezentowang grupa w ,,Top 10”sg spotki
z indeksu WIG20 (5 na 10 spotek). Wsrdd branz najwieksza reprezentacje w tym
rankingu miaty banki (3 na 10 spétek). W zestawieniu dziesieciu najlepiej ptacacych
spotek znalazly sie tez spolki z innych sektoréw bedacych w czotéwece najlepiej
ptacacych branz w 2012 roku, tj. media, branza surowcowa i telekomunikacyjna.

26. Wynagrodzenia zarzqdéw najwiekszych spotek gietdowych w 2012 roku
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| Metodyka badania

Badaniem objeto spétki z trzech
indeksow gietdowych:

WIG20, mWIG40 oraz sWIG80
wedtug sktadu indekséw

na dziert 31 grudnia 2012 roku.

W analizie wykorzystywane byly nastepujace zZrodta danych:

1

Dane dotyczace wynagrodzen: sprawozdania finansowe oraz sprawozdania zarzadow
z dziatalnosci spétek za lata 2010, 2011 i 2012;

. Dane dotyczgce warto$ci aktywdéw i przychodéw: serwis ISI Emerging Markets

firmy Euromoney Institutional Company, za$ w razie braku danych w serwisie
— sprawozdania finansowe spotek;

. Dane dotyczgce wartos$ci kapitalizacji rynkowej: Cedula Gieldy Papierow

Wartosciowych za okres od 02.01.2012 do 28.12.2012;

. Dane dotyczace udziatu Skarbu Panistwa w akcjonariacie spétek: Serwis Nadzoru

Wriascicielskiego Ministerstwa Skarbu Panstwa.

W przypadku spétek zagranicznych, ktére przedstawily wynagrodzenia oséb
zarzadzajacych w walutach obcych, wynagrodzenia te zostaty przeliczone na zlote
zgodnie z tabelg A kurséw $rednich NBP na dzien 31.12.2012 roku.

Dane prezentowane w raporcie byly analizowane zgodnie z ponizszymi zatozeniami:

— Ze wzgledu na poziom ujawniania danych dotyczacych wynagrodzen
w sprawozdaniach finansowych analizowanych spétek, wszelkie zestawienia
liczbowe prezentowane w niniejszym raporcie dotyczg wytacznie wynagrodzen
krétkoterminowych za rok finansowy 2012. Zestawienia te nie obejmuja
wynagrodzen wynikajacych z udziatu oséb zarzadzajacych w dtugoterminowych
programach motywacyjnych.

— Z analiz wylaczono osoby, ktére w 2012 roku nie otrzymaty wynagrodzenia.

— W celu opracowania rankingu w zestawieniach dotyczacych 10 najlepiej
wynagradzanych w 2012 roku prezeséw zarzadow oraz 10 spétek, ktére w 2012
roku najlepiej wynagradzaly cztonkéw zarzaddw, wzieto pod uwage wynagrodzenie
krétkoterminowe wszystkich 0séb zarzadzajacych wyptacone w 2012 roku.

— We wszystkich pozostalych zestawieniach (innych niz te dotyczace najlepiej
wynagradzanych prezesow zarzadow oraz spotek wyptacajacych najwyzsze
wynagrodzenia dla cztonkéw zarzadow) uwzglednione zostaly wynagrodzenia
krétkoterminowe tylko tych oséb zarzadzajacych, ktére pelnity swoje funkcje
przez caly rok finansowy 2012.

— Analizy dotyczace elementéw pakietu wynagrodzenia krétkoterminowego objety
wylacznie cze$é préby badawczej. 9 spoétek zostato wytaczonych z badania (patrz
punkt ponizej). Kolejne 96 spétek nie ujawnito sktadnikéw pakietu dla poszczegdlnych
cztonkéw kadry zarzadzajacej, a przedstawito wynagrodzenia jako taczng kwote
lub osoby zarzadzajace tymi spétkami otrzymaty wytacznie wynagrodzenie
z tytutu pelienia funkcji w spétkach zaleznych i stowarzyszonych. W zwiazku
z tym analiza udziatu poszczegdlnych elementéw pakietu wynagrodzenia
krétkoterminowego byta mozliwa na podstawie danych jedynie dla 35 spotek.

— Prezentowane w raporcie zestawienia nie obejmujg wynagrodzen wyptaconych
osobom zarzadzajacym dziewieciu spotek:

Spétka AUTOMOTIVE COMPONENTS EUROPE S.A. w sprawozdaniu finansowym
podata taczna kwote wynagrodzen dla kadry zarzadzajacej za rok 2012 w wysokosci
889 tys. EUR (3 634 tys. z1). Poniewaz kwota ta obejmuje czltonkéw zarzadu

i dyrektorow zaktadéw, nie byto mozliwe nawet jej szacunkowe rozdysponowanie
pomiedzy poszczegdlnych cztonkdéw zarzadu Spotki.
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ii.

iii.

iv.

s

Spoétka AGROTON PUBLIC LIMITED w sprawozdaniu finansowym podata taczna
kwote wynagrodzen za rok 2012 w wysoko$ci 204 tys. USD (632 tys. zl). Poniewaz
kwota ta odnosi sie do kluczowego personelu Spétki (14 oséb), nie byto mozliwe
nawet jej szacunkowe rozdysponowanie pomiedzy poszczegdlnych czlonkdéw zarzadu.

Spotka CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION nie opublikowata
sprawozdania finansowego za 2011 rok na dzien zakonczenia badania (tj. do dnia
12.07.2013).

Spotka COAL ENERGY S.A. w sprawozdaniu finansowym podata taczng kwote
wynagrodzenia za rok finansowy w wysokosci 382 tys. USD (1 184 tys. zt). Poniewaz
kwota ta odnosi sie do kluczowego personelu Spotki (20 oséb), nie byto mozliwe
nawet jej szacunkowe rozdysponowanie pomiedzy poszczegdlnych cztonkdw zarzadu.

Spoétka INDUSTRIAL MILK COMPANY S.A. w sprawozdaniu finansowym podala taczna
kwote wynagrodzen za rok 2012 w wysokosci 519 tys. USD (1 609 tys. z}). Poniewaz
kwota ta odnosi sie do personelu kierowniczego Spotki (7 oséb), nie byto mozliwe
nawet jej szacunkowe rozdysponowanie pomiedzy poszczegdlnych cztonkéw zarzadu.

. Spotka KERNEL HOLDING S.A. w sprawozdaniu finansowym podata taczna kwote

wynagrodzen za rok finansowy w wysokosci 1 770 tys. USD (5 486 tys. z1). Poniewaz
kwota ta odnosi sie do zespotu zarzadzajacego Grupy (14 os6b), nie byto mozliwe
nawet jej szacunkowe rozdysponowanie pomiedzy poszczegdlnych cztonkéw zarzadu.

i. Spétka MILKILAND N.V. dokonala zmian w Radzie Dyrektoréw (sktadajacej sie

z czlonkéw peligcych funkcje zarzadceze oraz cztonkéw pehiacych funkcje
nadzorcze) polegajacych na zmianie funkcji dwdch jej czlonkéw (sposrédd trzech,
ktérzy petnili swoja funkcje przez caly rok) w trakcie roku finansowego. Dla tych
0s6b nie wyodrebniono jednak wynagrodzen za pelnienie funkcji zarzadczych.

viii. Spétka SADOVAYA w sprawozdaniu finansowym podata taczng kwote wynagrodzenia

ix.

za rok 2012 w wysokosci 495 tys. USD (1 534 tys. zl). Poniewaz kwota ta odnosi
sie do najwyzszej kadry zarzadzajacej (ang. Top Management), nie byto mozliwe
nawet jej szacunkowe rozdysponowanie pomiedzy poszczegdlnych cztonkéw
zarzadu. Ponadto Rada Dyrektoréw pelni jednocze$nie funkcje zarzadcze

i nadzorcze. Nie wskazano jednak, ktérzy sposrdd czterech jej cztonkéw pelnia
funkcje zarzadcze, a ktérzy funkcje nadzorcza.

Spotka SYGNITY wydtuzyta okres sprawozdaweczy, tak iz obejmowat on okres
od 1 stycznia 2011 roku do 30 wrzesnia 2012 roku, co spowodowato brak
poréwnywalno$ci danych.

Za spotki ze znaczacym udzialem Skarbu Panstwa przyjeto firmy, w ktérych
akcjonariat panstwowy wynosit co najmniej 25%.

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

Prezentowane na wykresach oraz w tabelach wartosci wynagrodzen podawane
sg z doktadnoscia do dziesiatek tysiecy ztotych (chyba ze wskazano inaczej).
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Alkcje (w kontekscie LTIP) Papier warto$ciowy, ktéry nadaje pracownikowi prawa o charakterze majatkowym
i niemajatkowym, wynikajace z uczestnictwa w spdtce akcyjnej. W momencie nabycia
uprawnien pracownik staje sie automatycznie pelnoprawnym wiascicielem akcji
bez wykonywania jakichkolwiek czynnosci.

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

CRDg Dyrektywa Parlamentu Europejskiego Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie zmiany dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogow
kapitatowych dotyczacych portfela handlowego i resekurytyzacji oraz przegladu
nadzorczego polityki wynagrodzen.

CRD4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz
nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi,
zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz

2006/49/WE.
Dtugoterminowy Wynagrodzenie, ktérego wyptata uzalezniona jest zwykle od realizacji kryteriow
Program Motywacyjny (LTIP) efektywno$ciowych oraz pozostawania w stosunku pracy w kilkuletnim okresie;

moze opierad sie na papierach warto$ciowych, tj. akcje uwarunkowane, prawo
do akcji za wyniki, opcje na akcje itp. lub, podobnie jak premia roczna, opierac sie
wylacznie na elemencie gotéwkowym (ang. Long Term Incentive Plan, LTIP).
EBITDA Zysk przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciagnietych kredytow,
podatkéw, deprecjacji oraz amortyzacji (ang. Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization).
EPS Wskaznik rynkowy okreslajacy wielko$¢ zysku przypadajacego na jedna akcje
(ang. Earnings Per Share).

GPW Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

LTIP Dhugoterminowy Program (Plan) Motywacyjny (ang. Long Term Incentive Plan).
Opcje na akcje Instrument, ktdry zawiera w sobie prawo, ale nie obowiazek, nabycia akcji

(w kontekscie LTIP) po okreslonej z gory cenie. Pracownik, aby stac sie wlascicielem akcji, musi opcje

zrealizowac, czyli naby¢ akcje po cenie wykupu.
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Premia roczna

Wynagrodzenie zmienne, ktorego wyptata jest uzalezniona od realizacji
krétkookresowych (rocznych) celdw.

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

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

Dodatkowe gratyfikacje wynikajace ze swiadczenia pracy, tj. prywatna opieka
medyczna, dodatkowy urlop ptatny itp.

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

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

Indeks gietdowy matych spétek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych. W jego sktad wchodzi 80 spotek.

Zwane rowniez ptaca zasadnicza lub podstawowa, czyli wynagrodzenie
wyplacane pracownikowi za powierzong mu prace.
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