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Wprowadzenie

Turbulenciji cigg dalszy

Ostatnie lata to dla przedsiebiorstw okres nieustannego
funkcjonowania w warunkach podwyzszonej niepewnoéci. Choé
najwieksze turbulencje zwigzane z pandemiq i lockdownami sqg juz za
nami, firmy nadal mierzq sie z konsekwencjami wojny w Ukrainie,
napieciami geopolitycznymi, zmiennym otoczeniem gospodarczym,
presjq kosztowq oraz postepujgcq transformacjqg technologiczng.
Obecny rok réwniez jest dla nich mato taskawy. Cztonkowie zarzgddw
spdtek notowanych na GPW wciqz podejmujg decyzje w warunkach
duzej zmiennoéci, prébujgc jednoczesdnie utrzymaé rentownoéé

i budowaé dtugoterminowqg warto$é swoich organizacji.

Jak menedzerowie zarzqdzajqcey spdtkami z GPW poradzili sobie z tym
wyzwaniem? Najnowsza edycja naszego raportu pokazuje, ze po
okresie dynamicznych zmian tempo wzrostu wynikéw finansowych
wyraznie sie zréznicowato. Jedne spétki kontynuowaty rozwéj

i poprawiaty rentowno$é, podczas gdy inne musiaty mierzyc sie

z wyhamowaniem koniunktury lub pogorszeniem wynikéw. W $lad za
tym zmieniata sie réwniez dynamika wynagrodzen cztonkdw
zarzqgdow. Jak wyglgdaty te zaleznosci w poszczegdlnych branzach

i spotkach?

Zapraszamy do lektury!

O Grant Thornton
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spétki notowanej na rynku gtéwnym Gietdy o w poréwnaniu
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wyptacone za 2025 rok \




Wynagrodzenia zarzgdow nadal rosnqg, ale wolniej

Wynagrodzenia cztonkéw zarzgddw spdtek GPW od lat
utrzymujq trend wzrostowy. W 2025 roku przecietna ptaca
wzrosta o 4,4% i wyniosto 956,9 tys. zt brutto.

Statystyczna spdtka z rynku gtéwnego GPW wyptacita swoim zarzqdom za 2025
rok przecietnie 4,19 min zt brutto (uwzgledniajgc wynagrodzenie podstawowe
oraz premie i inne sktadniki zmienne). W przeliczeniu na jednego cztonka zarzgdu
daje to 956,9 tys. zt brutto, czyli o 4,4% wiecej niz rok wczeéniej. Co ciekawe,
wzrost wynagrodzenia catych zarzgddéw byt wyraznie nizszy niz wzrost
pojedynczego cztonka zarzqgdu, co oznacza, ze liczebnos¢ zarzgddw spadta.

Cho¢ wynagrodzenia cztonkéw zarzqddédw nadal rosng, dynamika drugi rok

z rzedu pozostaje wyraznie nizsza niz obserwowana w latach poprzednich. Moze
to Swiadczycé o stopniowej stabilizacji polityki wynagrodzen oraz wiekszej
ostroznoéci rad nadzorczych przy ustalaniu ptac kadry zarzgdzajqce;.

Warto réwniez zestawi¢ wynagrodzenia cztonkdw zarzgddw z przecietnym
wynagrodzeniem w gospodarce narodowej. Wedtug danych GUS wyniosto ono
w 2025 roku 8,9 tys. zt brutto miesiecznie i wzrosto o 9,1%. Oznacza to, ze
przecietne roczne wynagrodzenie cztonka zarzgdu spétki notowanej na GPW,
wynoszqce prawie 957 tys. zt brutto, rosto o dwukrotnie wolniej od zarobkdéw
przecietnego pracownika, ale pozostaje od niego dziewigciokrotnie wyzsze.

° Grant Thornton

Wykres 1. Przecietne roczne wynagrodzenie zarzgdéw spétek rynku gtéwnego
Gietdy Papieréw Wartosciowych (w tys. zt brutto)
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Drugi rok spadkéow przychodow spotek

Przecietne przychody spétek notowanych na GPW spadajq
drugi rok z rzedu. Oznacza to, ze na kazdy tysiqc zt
wynagrodzenia zarzqdu przypada juz 2,8 min zt przychodu
spotki, czyli o 18% mniej niz w rekordowym 2023 roku.

Po bardzo dobrym 2023 roku spétki notowane na GPW weszty w okres nizszych
przychoddéw. W 2025 roku przecietne przychody wyniosty 2,75 mld zt, co oznacza
spadek o 16% wzgledem rekordowego 2023 roku, kiedy osiggnety poziom 3,27
mid zt.

W 2025 roku kazdy tysiqc ztotych wynagrodzenia brutto dla cztonkéw zarzqdu
~wygenerowat” w spdtkach gietdowych 2,8 min zt przychodéw. To mniej niz
rekordowe 3,4 min zt w 2023 roku oraz 3,2 mIn zt w 2024 roku, jednak nadal
wiecej niz w latach 2020-2022, kiedy wskaznik ten wynosit od 2,6 do 3,0 min zt.
Oznacza to, ze mimo pogorszenia wynikdw wzgledem rekordowego okresu, tak
obliczana ,efektywnosé” zarzgddw wciqz pozostaje relatywnie wysoka na tle
wczeéniejszych lat.

Warto jednak zaznaczyé, ze takie wyliczenie ma swoje ograniczenia, poniewaz
wynagrodzenia zarzgdu sq czesto opdznione o rok w stosunku do wynikéw spétki.
Czeé¢ ptac jest uzalezniona od wynikéw z roku poprzedniego, a wiec w tym
przypadku roku 2024.

° Grant Thornton

Wykres 2. Srednie przychody spétek (w min zf) oraz przychody (w min zf)
przypadajgce na kazdy 1 tys. zt Sredniego wynagrodzenia cztonka zarzgdu
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Spotki poprawity wyniki, ale efektywnos¢ wceiqgz spada

Mimo poprawy wynikéw finansowych spétek, efektywnosé
zarzgddw mierzona relacjg wyniku finansowego do
wynagrodzen ponownie spadta. Kazdy tysigc ztotych ptacy
dla cztonka zarzgdu generuje 216 tys. zt zysku spdtki.

Po stabym 2024 roku spétki notowane na GPW poprawity swoje wyniki

finansowe. Sredni wynik finansowy wzrést ze 151 min zt do 207 min zt, czyli
o 37%. Oznacza to, ze spdtki odrobity ubiegtoroczne pogorszenie wynikéw

i wrécity do poziomu z 2023 roku.

Mimo poprawy zyskoéw, kazdy 1 tys. zt wynagrodzenia zarzqdu ,wygenerowat”
w 2025 roku 216 tys. zt wyniku finansowego spdfki, czyli o 12% mniej niz przed
rokiem. Oznacza to, ze efektywnosé, przynajmniej mierzona w tak uproszczony

sposéb, ponownie spadta.

Obecny wynik jest réwniez nizszy niz w 2023 roku (218 tys. zt), 2022 roku (284
tys. zt), 2021 roku (251 tys. zf) i 2020 roku (227 tys. zf). Nadal pozostaje jednak
wyzszy niz w 2019 roku, gdy na tysiqc ztotych wynagrodzenia najwyzszych
menedzerdw przypadato 164 tys. zt wyniku finansowego, oraz zdecydowanie
wyzszy niz w 2014 roku (56 tys. zt).

° Grant Thornton

Wykres 3. Sredni wynik finansowy (w min zf) oraz wynik (w tys. zt) przypadajqey
na kazdy 1 tys. zt sredniego wynagrodzenia cztonka zarzqdu
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Wynagrodzenia zarzgdow

W 2025 roku najwyzsze
wynagrodzenie wyptacono w spdtce
Orlen - kluczowe kierownictwo spdftki
otrzymato 93,1 min zt. Na drugim
miejscu uplasowat CD Projekt (53,1 mIn
zt) i kolejno Santander (35,7 min zt)
oraz Zabka (27 min zf).

Na kolejnych miejscach znalazty sie
Asseco Poland (26,9 min zt), PKO BP
(24,9 mIn zt) oraz Inter Cars (23,3 min
z1). Jednoczesénie w 95 spdtkach suma
wynagrodzen cztonkéw zarzqdu za
2025 rok nie przekraczata 1 min zt

(w 2024 roku byto ich 101).

° Grant Thornton

Wykres 4. Roczne wynagrodzenie zarzqddéw spdtek rynku gtéwnego Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

za 2025 rok (w min zt brutto) — 10 spétek o najwyzszych i najnizszych poziomach wynagrodzefi
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Wynagrodzenia cztonkow zarzgdow

Pod wzgledem poziomu
wynagrodzenia przypadajgcego na
jednego cztonka zarzgdu w 2025 roku
liderem byt Orlen z kwotg 9,3 mIn zt
(wzrost z 8,5 mIn zt przed rokiem).

W czotéwce najwyzszych ptac znalazt
sie réwniez CD Projekt (7,6 min z),
Polenergia (5,4 min zt), Inter Cars
(4,7 min zt) oraz Santander (4 min zt).

Jednoczes$nie w 198 spdétkach
wynagrodzenie nie przekraczato
1 mln zt (w 2024 roku byto ich 223).

° Grant Thornton

Wykres 5. Przecietne roczne wynagrodzenie cztonka zarzqdu za 2025 rok (w min zt brutto) — 10 spétek
o ncngiszgch i najnizszych poziomach $rednich wynagrodzen cztonkéw zarzgdu
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Wynagrodzenia zarzgdow na GPW - Srednia vs mediana

Srednie ’rqczne wgnogrodzenie ZOI’ZQdU Srednia i mediana wynagrodzer zarzqdéw spétek GPW w 2025 r.:
w 2025 roku wyniosto 4,3 min zt, jednak
mediana byta o potowe nizsza —

na poziomie 2,1 min zt. Oznacza to,
ze $redniq istotnie zawyzajg dwie spdtki

Gdyby wyeliminowaé je z analizy, srednia
spadtaby z 4,3 min zt do 3,8 min zt.

Srednia: Mediana:

(Orlen - 93,1 min, CD Projekt — 53,1 min).

Podobnie prezentujg sie dane w przeliczeniu Srednia i mediana wynagrodzer: zarzqdéw spétek GPW w 2025 r. przypadajgeych na jednego cztonka:
na cztonka zarzgdu: $rednia wynosi 1 min zt, Sredni )
a mediana jest niemal o potowe nizsza — reania: Medianar

wynosi 580 tys. zt. 0

° Grant Thornton
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Im wieksza spétka, tym wieksze ptace cztonkéw zarzgdu

Analiza danych 308 spétek z GPW ujawnia
wyrazny zwigzek miedzy skalq dziatalnosci
a poziomem wynagrodzen kadry
zarzqdzajgce;j.

W grupie spétek o przychodach do 10 min zt mediana
wynagrodzenia cztonka zarzqdu wyniosta 253 tys. zt, podczas gdy
w najwiekszych podmiotach (500 min - 2 mld zt przychoddw)
siegneta 1,07 min zt.

Analizujqc spétki mieszczgcee sie w $rodku skali przychodéw
zauwazyliSmy mniej wiecej dwukrotnqg réznice w skali
wynagrodzen — $rednia wahata sie od 441 do 816 tysiecy,
a mediana od 324 do 192 tysiecy.

Co istotne, wzrost wynagrodzen nie jest proporcjonalny do
wzrostu przychoddw - przychody rosng miedzy grupami nawet
kilkudziesieciokrotnie, natomiast wynagrodzenia zwiekszajqg sie
okoto czterokrotnie od najnizszej do najwyzszej grupy. Swiadczy to
o pewnym ,suficie" wynagrodzen zarzqgdéw nawet w najwigkszych
polskich spétkach gietdowych.

° Grant Thornton

Wykres 6. Srednia i mediana wynagrodzenia przypadajgcego na jednego cztonka zarzgdu
w 2025 r. w podziale na wielko§¢ spétek pod wzgledem przychodéw
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Zmiana wynagrodzen w ostatnim roku

Najwiekszy wzrost wynagrodzen

W ujeciu procentowym odnotowano
w spdtce Stalexport Autostrady.
Wynidst on 288%. Nieco nizsze, ale
nadal silne wzrosty odnotowano w
spoétkach Sanwil Holding (205%) oraz
w XTPL i Polenergia (po 162%).

tgcznie wynagrodzenia cztonkdéw
zarzqgdu wzrosty w 138 spétkach, spadty
w 143, a w 23 pozostaty bez zmian.
Najwiekszy spadek miat miejsce

w spdtkach Larg (-84%), Octava (-78%)
i OT Logistics (-76%).

° Grant Thornton

Tabela 1. Wynagrodzenia cztonka zarzqdu - 10 spétek o najwyzszych i najnizszych dynamikach

Wynagrodzenie (w tys. zt brutto)
Nazwa spotki Zmianaw %

Stalexport Autostrady
Sanwil Holding

XTPL

Polenergia

IPOPEMA Securities
MFO

Dr. Miele Cosmed Group
DataWalk

TAURON Polska Energia
Sygnity

SREDNIA NA GPW
Zamet

Imperio ASI
Miraculum

Monnari Trade
Wielton

Odlewnie Polskie
Onde

OT Logistics

Octava

Larqg

338
28
360
2042
851
322
549
332
610
422
950
1209
60
218
600
221
2714
2390
2146
238
402

1313
84
o43
5346
2146
791
1223
696
1259
857
917
634
31
111
30M
106
1056
921
519
53
65
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NASZYM ZDANIEM

Poprawa wynikéw spétek nie przektada sie
w petni na ptace zarzqdéw

Rok 2025 najlepiej opisaé jako powrdt do rownowagi po nerwowym 2024
roku. Spotki z GPW odbudowaty wyniki finansowe, ale zrobity to

w warunkach kurczqecych sie przychodéw - poprawe napedzata wiec
raczej dyscyplina kosztowa i porzqdkowanie biznesu niz ekspansja.
Coraz wyrazniej widaé tez rozwarstwienie: czes¢ spotek wrécita na Sciezke

wzrostu, inne wcigz mierzqg sie¢ z wyhamowaniem koniunktury.

Ten wzrost wynikdéw spdtek nie przetozyt sie jednak w petni - przynajmniej

na razie - na wynagrodzenia cztonkdéw zarzqdu. lch dynamika /
wyhamowata, i to drugi rok z rzedu. Odczytywatbym to jako oznake _‘“
wiekszej ostroznosci rad nadzorczych i stopniowego urealniania polityki

ptacowej. W efekcie zarobki menedzeréw rosnqg wolniej niz ptace w catej
gospodarce. Kadra zarzqdzajgca wcigz zarabia nominalnie - &1

w relacji do przychoddw czy zyskéw spoétek - podobnie jak przed ;
pandemiq, a przeciez skumulowana inflacja w latach 2019-2025

wyniosta az 53%.

Jan Letkiewicz
Wiceprezes, Partner zarzqdzajgcy
Audyt



O badaniu:

Badanie opisane w niniejszym raporcie zostato przeprowadzone na podstawie sprawozdan finansowych spotek
notowanych na Rynku Gtownym Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie. Brane pod uwage byty jedynie
sprawozdania dostepne na stronach internetowych spotek w trakcie trwania zbierania danych, tj. w okresie czerwiec-
lipiec 2026.

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 spotka juz nie istnieje i nie ma swojej strony
internetowej), a dostep do wymaganych danych z innych zrédet jest utrudniony, dane te nie byty uwzglednione

w raporcie. Prezentowane wyniki (réwniez w ujeciu zbiorczym] dotyczq tylko tej populaciji spdtek, dla ktérej dane byty
dostepne.

Pod uwage bralismy zarzqdy jednostek dominujagcych (bez zarzqddéw spétek zaleznych), a jako wynagrodzenie
uznawalidmy nie tylko wynagrodzenie zasadnicze, ale tez innego rodzaju dwiadczenia, np. nagrody okresowe czy
§wiadczenia wynikajgce z programdw 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
dostgepne w sprawozdaniu finansowym, a spoétka nie miata charakteru typowej grupy kapitatowej, bralismy pod uwage
dane podawane przez zarzqgd w sprawozdaniu.

Prezentowane wyniki dotyczq wynagrodzef (o charakterze statym lub zmiennym] przekazanych w danym roku (nawet
jesli dotyczq okresdw wezedniejszych) w formie pienieznej lub w formie innych aktywdw, zgodnie z wyceng
przeprowadzong przez spotke i ujetg w sprawozdaniu finansowym. Nie uwzgledniajg natomiast wycen opisywanych

w sprawozdaniach finansowych aktywnych programédw motywacyjnych. Wyceniana korzysé dla cztonka zarzqdu

w raportowanym okresie nie byta jeszcze znana (mogta sie jeszcze zmienia&, w tym spaéé do zera, jesli nie spetnione
bytyby warunki) oraz wynagrodzenie to nie zostato jeszcze przekazane uprawnionym, wiec nie jest ich rozporzqdzalng
wtasnosciq.



Zapraszamy do kontaktu

Grant Thornton to jedna z wiodgcych organizacji
audytorsko-doradczych na éwiecie, obecna w 156 krajach

Kontakt dla mediéw: i zatrudniajgca ponad 68 tys. pracownikow.

Jacek Kowaleczyk W Polsce dziatamy od 1993 roku. Zespdt 1200 pracownikdw
Dyrektor Marketingu i PR wspiera naszych klientdéw w obszarach takich jak audyt,
Grant Thornton doradztwo podatkowe, prawne, transakcyjne i finansowe
T +48 505 024 148 czy outsourcing ptac i kadr, ksiegowosci oraz doradztwo

cyfrowe.

E Jacek.Kowalczyk@pl.gt.com

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie majg jedynie charakter ogdlny i poglgdowy. Nie stwarzajg one stosunku handlowego ani stosunku §wiadczenia ustug doradztwa podatkowego, prawnego, rachunkowego lub innego profesjonalnego
doradztwa. Przed podjeciem jakichkolwiek dziataf nalezy skontaktowaé sie z profesjonalnym doradeq w celu uzyskania porady dostosowanej do indywidualnych potrzeb. Grant Thornton Frqckowiak P.S.A. dotozyto wszelkich staraf, aby
informacje znajdujqce si¢ w niniejszym dokumencie byty kompletne, prawdziwe i bazowaty na wiarygodnych zrédtach. Grant Thornton Frgckowiak P.S.A. nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za ewentualne btedy lub braki w nich oraz btedy
wynikajqce z ich nieaktualnoéci. Grant Thornton Frgckowiak P.S.A. nie ponosi takze odpowiedzialnosci za skutki dziatah bedqce rezultatem uzycia tych informacii.

Q Grant Thornton
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