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ILE ZARABIA PREZES TESLA MOTORS
— ELON MUSK?

Tesla Motors to dziecko amerykanskiego biznesmena Elona Muska. Pochodzacy z
RPA miliarder dorobit sie fortuny jako wspétzatozyciel PayPal Inc. — obecnie giganta
na rynku ptatnosci elektronicznych. Poza Tesla Motors rozwija takie swoja
prywatng firme SpaceX — zajmujacy sie prywatnymi przewozami kosmicznymi.
Fortune Muska szacuje sie obecnie na blisko 15,5 mld USD (maj 2017 r).

Tesla to pochodna misji Muska — wprowadzenia do masowej produkcji stosunkowo
taniego samochodu elektrycznego i przekierowania ludzkosci na tory energii
odnawialnej. Spotka jest obecnie drugim na $wiecie producentem samochoddw
elektrycznych. W firmie zatrudnionych jest ponad 30 tysiecy oséb. Siedziba gtéwna
zlokalizowana jest w Dolinie Krzemowej — w Palo Alto, a najwazniejsze zaktady
znajdujg sie m.in. w Nevadzie. Tesla inwestuje takze w technologie pojemnych baterii
oraz rozbudowuje sieé punktéw tadowania w USA, Europie i Chinach. Ceny akgcji firmy
poszybowaty w gore, gdy ta ogtosita, ze w pierwszym kwartale wyprodukowata 25
tys. aut, czyli o blisko 70% wiecej niz rok temu. Obecnie (maj 2017) jedng akcje mozna
kupi¢ za blisko 322 USD, przy czym analitycy podkreslaja, ze realna wartos¢ jest blisko
o potowe mniejsza. Reszta to emocje inwestoréw, umiejetnie podgrzewane przez
showmena i wizjonera, jakim niewatpliwie jest Elon Musk. Tymczasem od 14 lat
istnienia spoétki, Tesla jeszcze nigdy nie zanotowata zysku. Straty za 2016 rok spétka
ttumaczyta wysokimi kosztami produkcji Modelu 3, ktéry ma wkrotce wejsé na rynek.
A takze kosztami zakupu w listopadzie 2016 roku spotki SolarCity, producenta paneli
stonecznych, zarzgdzanego przez kuzyna Muska — Lyndon’a Rive’a.

lle oficjalnie zarabia Elon Musk?
Brylujacy w mediach Elon Musk oficjalnie zarabia 45 936 USD z tytutu szefowania
Tesla Motors. Skad taka wysokos¢? To po prostu pensja minimalna stanu Kalifornia,
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gdzie znajduje sie siedziba spétki. Co wiecej, odkad szefuje on firmie, jeszcze nigdy
nie podjat swojego wynagrodzenia. Pozostali dyrektorzy wykonawczy mogg liczy¢ na
lepsze pensje — ich wynagrodzenie zasadnicze waha sie od ok. 250 — 500 tys. USD.
Jeffrey B. Straubel — dyrektor wykonawczy odpowiedzialny za wazng dla spotki
technologie otrzymat w 2016 roku ponad 7,5 min USD w opcjach spotki na akcje.
Blisko 6,5 mlIn USD otrzymat Jon McNeill — odpowiedzialny za sprzedaz — z czego
ponad 2 min w akcjach i ponad 3 mIn w opcjach. Doug’owi Field owi,
odpowiedzialnemu za inzynierie, wyptacono blisko 2,5 min USD, wiekszo$¢ w akcjach.
Natomiast byty CFO spéftki, Jason Wheeler, ktéry wiosng 2017 roku zrezygnowat ze
stanowiska, otrzymat ponad 500 tys. USD wynagrodzenia podstawowego.

Tabela 1. Wynagrodzenia CEO i innych najwyzej
optacanych dyrektorow Tesla Motors w latach 2014-2016 (w USD)

wszystkie inne

premie L. L. faczna
wynagr. . wartosc wartosc formy wynagr. ..
1S odst akgcji opcji niewymienione wartosc
P ' nagrody ) P y L, .. dochodéw
wczesniej
Elon Musk 2016 45936 - - - - 45 936
Chief Executive
Officer and 2015 37584 - - - - 37 584
Chairman
2014 35360 - - - - 35 360
Jeffrey B.
2016 250560 - - 7 677 023 - 7 927 583
Straubel
Chief
Technology 2015 250560 - - - - 250 560
Officer
2014 249 600 - 32 655 16 848 788 - 17 131 043
Jon McNeill
President, 2016 501923 - 2119322 3070785 772 480 6 464 510
Global Sales
and Services
Doug Field 2016 301153 - 2119322 - - 2420475
Vice President,
. . 2015 306923 - 2 808 785 - - 3115708
Engineering
n
Jaso 2016 501931 - - - - 501931
Wheeler
Former Chief
2015 46154 - - 20852 142 20 898 296

Financial Officer
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Czy rzeczywiscie Elon Musk zarabia tak mato?

| tak i nie. Jako miliarder, zdecydowanie moze sobie pozwoli¢ na niepobieranie
jakiegokolwiek wynagrodzenia ze swojej spotki i skupi¢ sie wytacznie na jej rozwoju.
Sprawe jego rzeczywistych zarobkéw wyjasnia jednak kilka prostych faktéw. Elon
Musk posiada ponad 22% akcji Tesla Motors. Akcje pochodzg czesciowo z
poczatkowych inwestycji Muska w rozwijany przez siebie startup. Spora ich czes¢ to
pochodna premii kapitatowej wyptaconej mu w formie opcji na akcje w 2009 roku,
wartej ponad 22 min USD. Wykonanie opcji trwato 4 lata i bylo powigzane z
osiggnieciem nastepujacych celdw: 25% wymienione na akcje po ukoriczeniu
pierwszego, inzynierskiego prototypu Modelu S, 25% po ukonczeniu pierwszego
testowego prototypu Modelu S, 25% po wyprodukowaniu pierwszego gotowego
modelu S i w czwartg rocznice przyznania — ostatnie 25% po wyprodukowaniu
dziesieciotysiecznego Modelu S. Ale prawdziwym ,gwozdziem programu” jest tu
premia kapitatowa z 2012 roku. Przyznano mu wtedy doktadnie 5 274 901 opcji na
akcje, wartych ponad 1,6 mld USD. S3 one wymieniane na akcje na podstawie dwdch
kryteridw: celu finansowego i celéw operacyjnych. Do celéw finansowych uzyto
miernika jakim jest kapitalizacja rynkowa spétki — zalezna w gruncie rzeczy od ceny
akcji. Tak oto w prosty sposdb powigzano wptyw decyzji CEO na wyniki finansowe
spotki z wysokoscig jego premii. Kapitalizacje rynkowa liczy sie na podstawie Sredniej
historycznej z 6 miesiecy. Jedna dziesigta premii jest wymieniana na akcje, gdy:

e kapitalizacja rynkowa zwiekszy sie o kolejne 4 mld USD,
e zostanie spetniona okreslona liczba zatozonych celéw operacyjnych.

Cata premia ma zostac¢ wyptacona po spetnieniu wszystkich warunkéw. W razie ich
niespetnienia, stosowna czes¢ premii przepada. Podobnie bedzie w wypadku, gdyby
Elon Musk przestat petni¢ funkcje CEO.

Tabela 2. Zatozone kryteria wymiany opcji na akcje
w ramach premii kapitatowej przyznanej w 2012 r. Elonowi Muskowi

poziom
rok kapitalizacji ilos¢ spetnionych
rynkowej celéw operacyjnych
(w mid USD)

2012 3,2 -

2013 7,2 1

2014 11,2 2

2015 15,2 3
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2016 19,2 4
2017 23,2 5
2018 27,2 6
2019 31,2 7
2020 35,2 8
2021 39,2 9
2022 43,2 10

Opracowanie Sedlak & Sedlak na podstawie Tesla Motors Proxy Statement

W lutym 2017 roku firma osiggneta zatozony na 2022 rok poziom kapitalizacji
rynkowej. W maju 2017 roku wynosit on juz blisko 53 mld USD. Byto to wiecej niz w
General Motors, ktére produkuje i sprzedaje miliony aut rocznie na catym swiecie. Do
spetnienia pozostaty natomiast cele operacyjne, ale i na tym polu Muskowi idzie
Swietnie.

Tabela 3. Cele operacyjne Elona Muska
w ramach premii kapitatowej przyznanej w 2012 r.
cel operacyjny wynik
ukonczenie z sukcesem
prototypu Alpha Modelu X
ukonczenie z sukcesem
prototypu Beta Modelu X
wyprodukowanie pierwszego
samochodu Modelu X
ukonczenie z sukcesem
prototypu Alpha Modelu 3
ukonczenie z sukcesem
prototypu Beta Modelu 3
wyprodukowanie pierwszego
samochodu Modelu 3
marza brutto na poziomie 30% lub
wiecej przez cztery kolejne -
kwartaty
faczna produkcja samochodoéw
na poziomie 100 000 rocznie
faczna produkcja samochodow
na poziomie 200 000 rocznie
faczna produkcja samochoddéw na
poziomie 300 000 rocznie

ukonczony
ukonczony
ukonczony
ukonczony

ukonczony

ukonczony

ukonczony
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Opracowanie Sedlak & Sedlak na podstawie Tesla Motors Proxy Statement

Do maja 2017 roku Musk spetnit 7 z 10 celéw operacyjnych. Jak podkreslajg analitycy,
dwa pozostate sg jak najbardziej do osiggniecia w najblizszym czasie, problemem
pozostaje jedynie poziom marzy. Oznaczatoby to, ze bedzie uprawniony do
otrzymania petnej premii 5 lat wczesniej niz zaktadano.

Troche o filozofii wynagradzania w Tesla Motors

Tesla Motors wywodzi swojg filozofie wynagradzania ze swojego startupowego
pochodzenia. Z tego powodu caty pakiet wynagrodzen opiera sie na pensji
zasadniczej, wynagrodzeniu kapitatowym i benefitach. Tesla nie posiada zadnego
krétkoterminowego programu premiowania swoich dyrektoréw wykonawczych w
gotéwce. Nie posiada takze ogdélnego rozbudowanego planu wynagradzania
kapitatowego obejmujgcego wszystkich dyrektoréw. Wyjatkiem pozostajg wyptaty
wynagrodzenia kapitatowego w akcjach i opcjach na akcje powigzane z osiggnieciem
okreslonych wynikéw CEO, ktére opisano powyzej. Podobne plany w mniejszym
wymiarze posiadajg dyrektorzy odpowiadajgcy za technologie i sprzedaz. Spétka
stosuje mechanizm wycofania sie z kontraktu w czesci dotyczacej wynagrodzenia
kapitatowego, w razie korekty istotnych btedéw w sprawozdaniach finansowych
(,clawback policy”). W 2016 roku firma nie korzystata z ustug jakiejkolwiek firmy
doradzajgcej w sprawie ustalania pakietow wynagrodzen, podobnie jak rok
wczesniej. Co ciekawe, zadnemu z dyrektorow wykonawczych w ramach ich
kontraktéw nie przystugujg odprawy ani przyspieszone odprawy zwigzane z
ewentualnym przejeciem spétki. Podobnie, oficjalnie zadnemu z top menedzerdw nie
przystugujg znane z innych amerykanskich spétek gietdowych ,wypasione” benefity
jak odrzutowiec stuzbowy czy ochrona osobista. Natomiast mogg korzysta¢ z
odrzutowca wypozyczanego od SpaceX, prywatnej firmy Elona Muska, w ramach
podpisanego z ta spotkg porozumienia. Jego koszt za 2016 rok to 1,1 min USD. Poza
tym przystuguje im ten sam pakiet benefitdow co innym pracownikom Tesli:
ubezpieczenie zdrowotne, ubezpieczenie na zycie, pracowniczy program akgji itp.

Zakonczenie

Elonowi Muskowi nie sposéb odmowi¢ biznesowych zdolnosci. Pomimo tego, ze Tesla
Motors wecigz nie przynosi zysku, udato mu sie napompowaé do niebotycznych
rozmiaréw poziom kapitalizacji rynkowej, co pozwala finansowaé nowe inwestycje
firmy w fabryki, nowe technologie i stacje tadowania. Jego oficjalne wynagrodzenie
jest niskie, chociaz patrzac na ilo$¢ posiadanych udziatow i wysokos¢ premii z 2012
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roku zarabia catkiem niezle i na pewno , wyjdzie na swoje”. Ale przy tym wszystkim
naprawde wydaje sie, ze rzeczywiscie chodzi mu o diametralng zmiane rynku —
przejscie na elektryczne samochody i energie odnawialng. Komentatorzy podkreslajg,
ze po spetnieniu zatozonych w 2012 roku celéw prawdopodobnie szykuje sie zmiana
na stanowisku CEO spétki. Musk chciatby sie bowiem poswieci¢ swojej drugiej
flagowej spotce, prywatnemu przewoznikowi kosmicznemu SpaceX. Kolejng jego
misjg jest bowiem rozwdj prywatnego sektora kosmicznego, dzieki znaczacemu
zmniejszeniu kosztéw wynoszenia tadunkéw w kosmos poprzez wielokrotne uzycie
pojazdow i seryjng produkcje. Patrzagc na wyniki Tesla Motors oraz jego kariere, takze
i to przedsiewziecie moze mu sie udac.

wynagrodzenia.pl

Sedlak & Sedlak wyraza zgode na publikacje niniejszego opracowania pod warunkiem
powotania sie na Zrédto: wynagrodzenia.pl oraz zamieszczenie pod artykutem aktywnego
linku do strony Ogélnopolskiego Badania Wynagrodzen
(http://wynagrodzenia.pl/t/ogolnopolskie-badanie-wynagrodzen-np) czcionkg nie
mniejszg niz czcionka uzyta w publikacji.
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