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Wprowadzenie

Ostatnie dwa lata to czas, w ktérym cztonkowie zarzqddw spdtek gietdowych
zostali wystawieni na trudny test. Niektorym spétkom pandemia sprzyjata,
ale dla wielu oznaczata spadek przychoddw (przynajmniej przejsciowy) i
problemy operacyjne zwiqgzane z utrzymaniem produkcji i przyspieszeniem
procesdw cyfrowych.

Jak menedzerowie zarzqdzajgey spbtkami z GPW poradzili sobie z tym
wyzwaniem? Pewnym miernikiem mogq byé raportowane przez spétki dane
dotyczgce wynagrodzen cztonkdw zarzqgddw za 2020 rok. Jak pokazujemy

W niniejszym raporcie, wynagrodzenia te w minionym roku wzrosty, choé
same spotki zanotowaty w tym czasie spadek przychoddw. Z punktu widzenia
inwestordw i rad nadzorczych poziom wynagrodzeh kadry kierowniczej lepiej
jednak powigzywaé z wynikami finansowymi spétek i ich kapitalizacjq

niz z przychodami. Srednie wyniki w ostatnim roku zag wzrosty,

a kapitalizacja utrzymata sie na wysokim poziomie.

To pokazuje, ze zarzqgdy spdtek generalnie dobrze poradzity sobie

z pandemiq. Szybka i skuteczna reakcja na zmiany rynkowe sprawita, ze
obciqzenie, jakim sq dla spotek koszty wynagrodzeh zarzqgddw, nie tylko nie
wzrosto, ale wrecz zmniejszyfo sie.

Zapraszamy do lektury!




To byt dobry rok
dla zarzgdow spotek GPW
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Wynagrodzenia zarzgdow rosng...

Zarzgdy spbdtek notowanych na GPW sg coraz lepiej
wynagradzane za swojq prace. Przecietna roczna pensja
cztonka zarzgdu wzrosta w minionym roku do 673 tys. zt
brutto, a przez dekade zwiekszyta sie o prawie potowe.

Statystyczna spdtka z rynku gtownego Gietdy Papierdw Wartosciowych

w Warszawie za 2020 roku wyptacita swoim zarzgdom niemal 2,8 min zt brutto
(liczqe pensje podstawowq oraz réznego rodzaju premie i prowizje). Poniewaz
statystycznie w zarzqdzie zasiadajq 4,1 osoby (wobec 4,9 w 2009 roku],
wynagrodzenie na gtowe wyniosto 673 tys. zt brutto. Byta to o 9% wyzsza

kwota niz w poprzednim roku, czyli 5% po uwzglednieniu inflacji.

Liczgc od 2009 roku, §rednie wynagrodzenie cztonka zarzqdu poszto w gore
tqgcznie o 41%, czyli realnie, po wyeliminowaniu dynamiki cen
konsumpcyjnych, o 16%. Wedtug Gtdéwnego Urzedu Statystycznego,
przecietne wynagrodzenie wszystkich pracownikdw w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce rosto w nieznacznie wolniejszym tempie - nominalnie
0 37%, a realnie o0 12%. W samym 2020 roku §rednia pensja wrecz realnie

spadta, tzn. nominalnie wzrosta o 1,5%, jednak inflacja w tym czasie wyniosta
3,4%.

Wykres 1. Przecietne roczne wynagrodzenie zarzqddéw spbtek rynku gtéwnego
Gietdy Papierdw Wartos§ciowych (w tys. zt brutto)
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...bo cho¢ przychody nie wzrosty...

Znaczqcey wzrost wynagrodzeh zarzgddw w minionym

roku moze zaskakiwaé, biorqgc pod uwage fakt,

ze w tym czasie przychody spdtek z powodu pandemii

praktycznie staty w miejscu.

W 2020 roku pandemia spowodowata spadek popytu w gospodarce -
konsumenci mniej chetnie nabywali dobra i ustugi, a dodatkowo
restrykcje antycovidowe sprawity, ze czed¢ branz nie mogta
funkcjonowaé na petnych obrotach. Efekt byt taki, ze spotki z GPW

odnotowaty w minionym roku nieznaczny spadek przychoddw (o 0,1%).

Oznacza to, ze kazdy tysige ztotych wynagrodzenia cztonka zarzqdu
brutto wygenerowat w 2020 roku 2,6 min zt przychodoéw zarzgdzanej
przez niego spotki. To relatywnie niski wynik. W 2019 roku byto to

2,9 min zt, a w 2009 roku - nawet 3,3 min zt, cho¢ w 2014 wskaznik ten
wynosit 2,5 mld zt. Wydaje sie wiec, ze wynagrodzenia cztonkéw
zarzgddw - pomimo ktopotdw zwiqgzanych z pandemiq - byty

teoretycznie relatywnie niewielkim kosztem dla spotki.

Wykres 2. Srednie przychody spdtek (w min zt) oraz przychody (w min zi)
przypadajgce na kazdy 1 tys. zt Sredniego wynagrodzenia cztonka zarzqgdu
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...to ich zyski wyraznie posziy w gore...

W trudnym, pandemicznym roku 2020 zarzgdom
udato sie mimo wszystko podniesé rentownosé
prowadzonych spdtek. Przecietny wynik finansowy
wzrdst o potowe.

Uzasadnieniem istotnego wzrostu wynagrodzeh cztonkéw zarzgdu

w 2020 roku jest fakt, ze cho¢ spdtkom spadty przychody, to osiggnety
one wyrazny wzrost wyniku finansowego. Odpowiednia reakcja po
stronie kosztéw na spadek przychoddw (lub spadek wzgledem plandw)
sprawita, ze w 2020 roku przecietny wynik finansowy wyniost

153 min zt, czyli byt o 50% wyzszy niz w ,normalnym” roku 2019.

Wynik finansowy w minionym roku rost wiec czterokrotnie szybciej niz
wzrost wynagrodzeh cztonkdw zarzgdu. Oznacza to, ze w relacji do
zyskow koszt wynagrodzeh zarzgddw w minionym roku spadt,

a cztonkowie zarzqdu z nawigzkg ,zapracowali” na swoje podwyzki
ptac. W 2020 roku kazdy 1tys. zt wynagrodzenia zarzgdu wygenerowat
227 tys. zt zysku spotki. W 2019 roku byto to 164 tys. zt,

a w 2014 - jedynie 56 tys. zt. Warto jednak zauwazyé, ze w 2009 r.
kazdy wyptacony zarzgdom tysiqc zt przynidst az 282 tys. zt zysku.

Wykres 3. Sredni wynik finansowy (w min zf) oraz wynik (w tys. zi)
przypadajgcy na kazdy 1 tys. zt Sredniego wynagrodzenia cztonka zarzqdu
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...a wycena spotek nie spadia

Wtadzom spdtek udato sie w pandemii tez uchronié
spotki przed dtugoterminowym spadkiem
kapitalizacji. W 2020 roku wrecz wzrosta ona o 12%,
czyli silniej niz wynagrodzenia cztonkéw zarzqgdow.

Wzrost rentownosci spotek w 2020 roku sprawit, ze inwestorzy nie
przestraszyli sie spadku przychoddéw wywotanych pandemiq i nie
sprzedawali akeji. Dzigki temu kapitalizacja przecigtnej spotki
notowanej na GPW - mimo krétkoterminowego tgpniecia - nie spadta,
a wrecz poszta w gore. Na koniec 2020 roku wyniosta 1,61 mld zt, czyli
o 12% wiecej niz rok weczesniej. Jest to niemal ta sama dynamika, ktérg
odnotowano przy wzroscie sredniego wynagrodzenia cztonka zarzgdu
(11%), co oznacza, ze koszt ptac zarzgdu w relacji do kapitalizagji

utrzymat sie¢ w minionym roku niemal na niezmienionym poziomie.

Na kazdy 1tys. zt wynagrodzenia cztonka zarzqgdu w 2020 roku
przypadato 2,27 min zt kapitalizacji danej spotki, wobec 2,24 min zt rok
wczeéniej. Warto jednak mie¢ wiadomosé, ze jeszcze dekade wczedniej
zarzqdy byty (z punktu widzenia inwestordw) bardzie] ,efektywne” - na

tysigc zt wynagrodzenia przypadato 3,21 min zt kapitalizacji.

Wykres 4. Srednia kapitalizacja spdtek (w mlin zt, koniec roku) oraz kapitalizacja
przypadajgca na 1 tys. zt Sredniego wynagrodzenia cztonka zarzgdu
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NASZYM ZDANIEM

Zarzgdy spotek z GPW w trakcie pandemii
stanety na wysokosci zadania

Pandemia to byt rok ogromnej préby dla zarzqdow spotek gietdowych.
Musiaty nie tylko walczyé z szokowym spadkiem popytu i koniecznosciq
gwattownej odpowiedzi po stronie kosztow, ale tez ratowaé morale i poczucie
bezpieczefstwa pracownikdw, dostosowywaé firmy do restrykcyjnych
wymogow sanitarnych i jednoczednie zmagaé sie z presjq inwestordw, ktérzy
chcieli chroni¢ swoj kapitat. Takiego trzesienia ziemi menedzerowie w Polsce

jeszcze nie przezywali.

Jan Letkiewicz
Wiceprezes
Partner zarzgdzajqcy
Audyt

Grant Thornton

Dzisiaj jednak juz wiemy, ze w wiekszo§ci zdali ten test celujgco, w efekcie
czego udato im sie poprawi¢ wyniki finansowe i utrzymaé wysokie wyceny
spotek. A poniewaz wiekszo§e spdtek powigzuje poziom wynagrodzeh
zarzgddw raczej z zyskiem i wycenq akceji niz z przychodami,
naturalnym jest, ze wynagrodzenia cztonkéw zarzqdu w zesztym

roku poszty w gore.



Wynagrodzenia zarzgdow

Wedtug sprawozdan
finansowych, najwyzsze
wynagrodzenie wyptacono

w Comarchu, CD Projekcie

i mBanku - zaraportowane

w 2020 roku dwiadczenia na
rzecz zarzqgddw wynoszq w tych
spotkach okoto 20 min zt.

W kolejnych 15 spétkach koszty
wynagrodzeh zarzgddw siegnety
przynajmniej 10 min zt.

Jednoczeénie w 136 spdtkach
suma wynagrodzeh cztonkdw
zarzqgdu nie przekraczata 1 min
zt. W 12 z nich wynosita 100 tys.

zt lub mnie;j.

Wykres 5. Roczne wynagrodzenie zarzgdéw spdtek rynku gtownego Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie za 2020 rok (w min zt brutto) - 10 spétek o najwyzszych i najnizszych poziomach wynagrodzeh
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*Kwota nie uwzglednia wyceny programu motywacyjnego na lata 2021-2023 w kwocie 7,5 min zt.



Wynagrodzenia cztonkow zarzgdow

W 2020 roku nongisze Wykres 6. Przecigtne roczne wynagrodzenie cztonka zarzqdu za 2020 rok (w min zt brutto) - 10 spbétek o najwyzszych

. . i najnizszych poziomach srednich wynagrodzei cztonkdw zarzqdu
wynagrodzenie przypadajqce
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*Kwota nie uwzglednia wyceny programu motywacyjnego na lata 2021-2023 w kwocie 1,2 min zt.



Zmiana przychodow w ostatnim roku

Formalnie nojwigkszg wzrost Tabela 1. Wynagrodzenia cztonka zarzgdu - 10 spotek o najwyzszych i najnizszych dynamikach
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Wynagrodzenia w relacji do przychodow

NCIjWiQkSZG przechodg Woykres 7. Przychody w (mIn z) w przeliczeniu na 1 tys. zt wynagrodzenia cztonka zarzgdu - top 10 spbtek
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wynagrodzefn wypracowat
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zt wynagrodzenia cztonka
zarzqgdu wygenerowat 86 min zt
przychodow.

Na kolejnych miejscach znalazto

sie szeS€ innych spdtek z

udziatem Skarbu Panstwa:

Grupa Lotos, PGE, Enea, 35 29 Mg ns gy o o e e
PGNiIG, PZU i Energa. tgcznie 14 I I I I I I I . . Co e s e
zarzqddw spdtek moze -

e e . o R o o
pochwali¢ sie generowaniem co éd OVO & & Qo X %&@0 <o°° é@ Qo\% o ® & Qcﬁ"& \8° K & OV@%Q"\OC \>0®
. o o
najmniej 10 min zt przychodu na E ;8 C & v T ISR
kazdy tysiqc zt swojego & & & ¥
. G o &
wynagrodzenia. & "



Najefektywniejsi cztonkowie zarzgdow

Najbardziej efektywnym z punktu
widzenia inwestorow zarzgdem
na GPW byt w 2020 roku zarzgd
spotki Mercator Medical. W 2019
kazdy 1tys. zt ich wynagrodzenia
wygenerowat 209 tys. zt
kapitalizacji. W 2020 roku byto
to juz 5,6 min zt. Tak liczona
efektywnose wzrosta wiec

o 2578%. Oczywiscie duza
zastuga w tym pandemii, ktéra
spowodowata skokowy wzrost
popytu na produkty spotki,
jednak z pewnoéciq zarzqd
przyczynit sie do wykorzystania
tej okazji biznesowe;.

* W analizie uwzglednione byty spbtki z przychodami minimum 100
min zt w 2020 roku. Kapitalizacja byta liczona na koniec okresu.

Nazwa spotki

Mercator Medical
Polwax

Libet
Medicalgorithmics
Mirbud

Auto Partner

Ten Square Games
Elzab

ML System

Decora

Sygnity

Pozbud TER
Enel-Med
Global Cosmed
Bowim

ZA Police
Playway

Monnari Trade
X-Trade Brokers
Mo-Bruk

Tabela 2. Kapitalizacja spétek w relacji do wynagrodzei zarzqgddw oraz ich zmiana w latach 2020-2019 (top 20)*

Kapitalizacja (w tys. zi) przypadajgca na

1 tys. zt wynagrodzenia cztonka zarzgdu Wzrost 2020/2019

(w %)
2019 2020




Podsumowanie

* Wynagrodzenia cztonkdw zarzgdu spodtek rynku gtownego Gietdy Papierdw Wartosciowych w
Warszawie wyraznie rosng. W 2020 roku poszty w gore o 9%, a od 2009 roku - o 41%.

* Cho¢ przychody spdtek w 2020 roku z powodu pandemii spadty, to jednoczesnie wyniki finansowe
spotek poszty mocno w gore, a kapitalizacja utrzymata sie na stabilnym poziomie. Wynagrodzenia
zarzgdow, chot rosng, byty wiec dla spdtek mniejszym obcigzeniem niz przed pandemigq.

* Najwyzsze wynagrodzenia otrzymali cztonkowie zarzgdu spdtek PCC Rokita, CD Projekt i mBank.
Najnizsze - Czerwonej Torebki, PMPG i Ultimate Games.

* Najwyzsze przychody w relacji do swojego wynagrodzenia generujq cztonkowie zarzgdu PKN Orlen,

Grupy Lotos i PGE.

* Najefektywniejszymi z puntu widzenia udziatu wynagrodzeh cztonkdw zarzgdu w kapitalizacji byli
menedzerowie zarzqgdzajgcy spdtkami Mercator Medical, Polwax i Libet.






O badaniu:

Badanie opisane w niniejszym raporcie zostato przeprowadzone na podstawie
sprawozdan finansowych spdtek notowanych na Rynku Gtownym Gietdy Papierow
Wartoéciowych w Warszawie. Brane pod uwage byty jedynie sprawozdania dostepne
na stronach internetowych spoétek w trakcie trwania zbierania danych, tj. w okresie
wrzesien-listopad 2021.

Jesli spotka nie udostepnia na swojej stronie sprawozdan za wszystkie badane lata
(poniewaz w trakcie badanego okresu np. zeszta z rynku GPW lub na niego w tym
okresie weszta lub tez spdtka juz nie istnieje i nie ma swojej strony internetowe;j],

a dostep do wymaganych danych z innych zrédet jest utrudniony, dane te nie byty
uwzglednione w raporcie. Prezentowane wyniki (réwniez w ujeciu zbiorczym) dotyczg
tylko tej populaciji spotek, dla ktérej dane byty dostepne.

Pod uwage bralismy zarzqdy jednostek dominujgeych (bez zarzgdéw spotek zaleznych],
a jako wynagrodzenie uznawali§my nie tylko wynagrodzenie zasadnicze, ale tez innego
rodzaju §wiadczenia, np. nagrody okresowe czy §wiadczenia wynikajqce z programow
motywacyjnych (w tym wyptacane w akcjach lub innych aktywach oraz wynikajgce

z programdw wieloletnich). Jesli jednak dane od jednostek dominujgeych nie sg
wyodrebnione i nie sg dostepne w sprawozdaniu finansowym, a spétka nie miata
charakteru typowej grupy kapitatowej, bralismy pod uwage dane podawane przez
zarzqgd w sprawozdaniu.



O GrantThornton
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