Czy W POLSCE PREZESOM PtACI SIE ZA WYNIKI?

Sezon rocznych sprawozdan finansowych spétek notowanych na GPW rozpoczat sie na
dobre. Kolejne spoétki prezentujg swoje osiggniecia. Za wynikami kazdej spotki stoi wielu
ludzi, ale odpowiedzialno$¢ za nie ponosi juz jedna osoba - prezes. Na najbardziej
rozwinietym rynku finansowym $wiata, czyli w USA, ogromny nacisk ktadzie sie na to, aby
wynagrodzenie prezesa spotki byto w duzej mierze zalezne od wynikdéw finansowych
zarzgdzanego przez niego przedsiebiorstwa. Niejednokrotnie az 80 - 90% wynagrodzenia CEO
w USA stanowi premia, przyznawana dopiero po osiggnieciu okreslonych celéw. W Sedlak &
Sedlak postanowiliSmy przyjrze¢ sie, czy w Polsce wynagrodzenie prezeséow spotek
gietdowych réwniez zalezne jest od wynikéw zarzgdzanych przez nich firm.

Miary wynikow spotki

Aby odpowiedzie¢ na postawione w tytule pytanie, na poczatku trzeba okresli¢ co uznajemy
za ,wynik”. Jako dobre miary wyniku spétki gietdowej mozna uznac¢ takie wskazniki, ktore
pozwalajg okresli¢, czy spbétka zwieksza swojg wartos¢ dla akcjonariuszy. Z catag pewnoscia s3
to miary, takie jak: zysk netto, EBITDA, zysk na akcje. W istocie wymienione mierniki czesto
stanowig podstawe do wyptaty premii dla menedzieréw spétek gietdowych w Stanach
Zjednoczonych. Przedsiebiorstwa w USA jako podstawe do stwierdzenia, czy dyrektorowi
zarzadzajgcemu nalezy sie premia stosujg takze zwrot z akcji, z tego powodu postanowilismy
dodac takze te miare do naszej analizy. W koncu zdroworozsgdkowo trzeba pamietaé, ze
wynagrodzenie prezesa zalezy tez od wielkosci spétki, dlatego jako zmienng kontrolng
zastosowalismy przychody generowane przez spoétke.

Metodologia badania

Do analizy wtaczyliSmy wynagrodzenia prezeséw spotek notowanych na GPW za 2014 rok.
W analizie uwzgledniono tylko CEO, ze spdtek o przychodach od 20 min PLN do 7 mid PLN,
ktorzy przepracowali w przedsiebiorstwie petny rok kalendarzowy. Rozpatrywane byty
uposazenia w przedziale od 100 000 PLN do 2 600 000 PLN. W efekcie w catej prébie znalazto
sie 238 osdb. Oprocz ogdlnej analizy, prezeséw podzielilismy w podgrupy wedtug wielkosci
firmy (mierzonej wielkoscig przychoddw), ktéra zarzadzaja.

Wyniki

Jako metode statystyczng pozwalajgca na okreslenie, czy wynagrodzenie prezesa
uzaleznione jest od danego wskaznika zastosowalismy analize korelacji. Okresla ona w jaki
sposdb zmienia sie jedna zmienna w zaleznosci od zmiany drugiej zmiennej. Korelacja
dodatnia oznacza, ze wraz ze wzrostem wartosci jednej zmiennej rosnie druga. Korelacja
ujemna oznacza, ze wraz ze wzrostem wartosci jednej zmiennej, druga zmienna maleje.



Wyniki badania umieszczono w tabeli ponizej. Spotki pogrupowano wedtug wielkosci
przychoddw.

Tabelal. Korelacja wysokosci wynagrodzenia w spétkach notowanych na GPW
z okreslonymi miarami wynikéw spotki

wielkos$¢ spétki . zwrot
EBITD

(przychody) zysk netto ITDA zysk na akcje 2 akei
20-100 min PLN 0,39* 0,46* 0,19 0,16
100-300 mIn PLN 0,28* 0,30* 0,07 -0,22
300 min PLN "

~1 mid PLN 0,21 0,16 0,35 0,05
>1 mlid PLN 0,32 0,25 0,29 0,17

* korelacje istotne statystycznie
Opracowanie Sedlak & Sedlak

Dla spotek o przychodach mieszczacych sie w przedziale 20-100 min PLN otrzymano istotne
statystycznie (a wiec nieprzypadkowe) dodatnie korelacje dla zwigzku wynagrodzenia
prezesa z zyskiem netto i EBITDA. Oznacza to, ze wynagrodzenie prezesa rosto wraz ze
wzrostem podanych wskaznikéw. Niestety, wczeséniejsze analizy wykazaty, ze w badanej
grupie wystgpita tez istotna statystycznie korelacja wysokos$ci wynagrodzenia prezesa z
wielkoscig przychoddéw. Co moze $wiadczy¢ o tym, ze korelacje z zyskiem netto i EBITDA
wynikajg tak naprawde z réznic w wielkosci przychodéw miedzy firmami.

Dodatkowe analizy pokazaty, ze zalezno$¢ pomiedzy wysokoscig przychoddéw, a
wynagrodzeniem prezesa nie wystgpita w grupie spoétek z przedziatu wielkosci przychodow
100-300 mIn PLN. W grupie tej otrzymano natomiast istotne statystycznie dodatnie korelacje
dla zwigzku uposazenia prezesa i zysku netto oraz EBITDA. Korelacje na poziomie 0,28 i 0,30
pozwalajg stwierdzi¢, ze w grupie tych spdtek wynagrodzenie oséb stojacych na czele
zarzadu w niewielkim stopniu uzaleznione jest od tego, jakie wyniki osiggnie spétka.

Znaczaco rozne od zera korelacje wystgpity takze dla grupy najwiekszych spétek o
przychodach przekraczajgcych 1 mld PLN. Niestety zadna z korelacji nie okazata sie istotna
statystycznie, co nie pozwala orzec o zwigzku wysokosci wynagrodzenia z ktédrymkolwiek z
badanych wskaznikdéw.

Na osobny akapit zastuguje fakt, ze nie stwierdzono zwigzku wynagrodzenia prezesa ze
zwrotem z akcji spoétki. Dla spétek o przychodach z przedziatu 100 — 300 min PLN wystgpita
nawet odwrotna zaleznos¢ pomiedzy wynagrodzeniem prezesa, a ceng akcji. Jest to sytuacja
kuriozalna i wskazuje na brak zwracania uwagi przez rady nadzorcze (ktdre ustalajg
wynagrodzenie prezeséw), na to, czy spdtka przynosi zysk akcjonariuszom. Z drugiej strony
spotki w omawianej grupie ptacity tez za wzrost EBITDA i zysk netto, wiec ujemna korelacja



wynagrodzenia ze zwrotem z akcji moze oznaczaé, ze inwestorzy nie potrafia docenié
wartosciowych spotek.

Wykres 1. Korelacja zwrotu z akcji w 2014 roku (wyrazona w procentach) z
wynagrodzeniem prezesa za 2014 rok w spétkach o przychodach 100 — 300 min PLN
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Podsumowanie

Przeprowadzone badanie pokazuje, ze polski rynek kapitatowy niestety nadal raczkuje pod
wzgledem efektywnego premiowania oséb zarzadzajacych w spétkach. Nalezy stwierdzi¢, ze
w wielu spoétkach prezesom ptaci sie za przychodzenie do pracy, a nie zwiekszanie wartosci
firmy. Uwage nalezy zwrdci¢ na grupe spoétek o wielkosci przychodéw od 100 — 300 min PLN,
gdzie wysoko$é wynagrodzenia prezesa nie byta zwigzana z wielkos$cig przychodow, lecz z
wysokoscig zysku netto i EBITDA. Nalezy podkresli¢, ze spotki wtasnie tej wielkosci czesto
okazuja sie najlepszymi okazjami inwestycyjnymi.

Konrad Akowacz
Sedlak & Sedlak

STRESZCZENIE

Artykut jest podsumowaniem badania przeprowadzonego na prébie 238 prezeséw spodtek
notowanych na GPW. Wyniki badania odpowiadajg na pytanie, czy wysoko$¢ wynagrodzenia
prezesa spotki za 2014 rok zalezy od takich miar finansowych jak: wielkos$¢ przychoddw, zysk
netto, EBITDA, zysk na akcje, zwrot z akcji.



