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W KROLESTWIE BAJEK.
ZAROBKI DYREKTOROW WALT DISNEY CO.

Walt Disney Co. jest miedzynarodowym konglomeratem rozrywkowo -—
multimedialnym z siedzibg gtéwng w Burbank w stanie Kalifornia. Chociaz firma
zostata zatozona przez braci — Walta i Roy’a Disney’a w 1923 roku, do historii
przeszedt zdecydowanie ten pierwszy. Byt artystg - animatorem, aktorem gtosowym
— ojcem Myszki Miki i Kaczora Donalda. Zastynat jako pionier kina animowanego i
wynalazca. To jemu wtasciwie zawdzieczamy istnienie kina animowanego, a z czesci
wynalezionych przez niego rozwigzan technicznych korzysta sie do tej pory.
Przedsiebiorca i filantrop, twérca medialno — rozrywkowego imperium — przychody
firmy, ktérg stworzyt to ponad 52 mld USD w 2015 roku, zysk operacyjny — ponad 14
mld USD. Laureat 22 Oscardw jako producent, nominowany do tej nagrody 59 razy -
stat sie ikong amerykanskiej kultury dla jednych, a symbolem amerykanskiego
imperializmu kulturowego dla drugich. Byt tez prawdziwym wizjonerem i futurysta, w
Disney World w Orlando na Florydzie zaplanowat budowe miasta przysztosci —
Eksperymentalnego Prototypu Spotecznosci Jutra. Utopijne miasto-ogréd, wolne od
spalin, obstugiwane przez jednotorowg kolej, petne futurystycznych budynkoéw i
rozwigzan, ktdre do tej pory podziwiajg urbanisci, powstato dopiero kilka lat po jego
Smierci w 1966 roku.

Walt Disney Co. sktada sie z czterech gtdwnych jednostek. Walt Disney Studios,
zajmuje sie produkcja filmowa, muzyczng i teatralng. Walt Disney Park and Resorts
zarzadza parkami rozrywki, rejsami liniowymi i ustugami turystycznymi. Parkow jest
sporo, prawie kazdy styszat o Disneylandzie w Kalifornii czy na Florydzie lub o
Eurodisneylandzie w Paryzu. Poza tym podobne lub mniejsze parki znajdujg sie w
Tokio, Szanghaju i Hong Kongu. Disney Media Networks zarzadza stacjami
telewizyjnymi konglomeratu, takimi jak Disney Channel czy ESPN. Natomiast Disney
Consumer Products and Interactive Media odpowiada za produkcje zabawek, ubran i
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innych gadzetow z animowanymi postaciami, do ktdérych prawa wifasnosci
intelektualnej posiada spdtka. Produkuje takze gry komputerowe, aplikacje mobilne,
zajmuje sie mediami spotecznosciowymi i internetowymi. W sktad krélestwa bajek
wchodzg tez spotki zalezne — wérdd najbardziej znanych sa: Pixar Animation Studies,
Marvel Entartainment i Marvel Studios, Lucas Film czy The Muppets Studio. Caty
konglomerat zatrudnia ponad 180 000 osdb na catym swiecie. Przychdd za 2015 rok
to blisko 52,5 mld USD, a zysk netto - 8,38 mld USD. Jak wiec wynagradzani sg
dyrektorzy wykonawczy zarzadzajacy imperium Myszki Miki?

Poréwnanie wynagrodzen ze stawkami rynkowymi
Podobnie jak we wszystkich innych amerykanskich spétkach gietdowych, takze Walt
Disney Co. posiada swojg grupe poréwnawczg wynagrodzen dyrektoréw
wykonawczych. Budujac jg, komitet ds. wynagrodzen firmy brat pod uwage ponizsze
kryteria:
e spotki zorientowane na klienta i o wysoce rozpoznawalnej marce;
e globalna obecno$é i operacje;
e roczny przychéd na poziomie 0,5 do 2 razy roczny przychéd Disney’a;
e kapitalizacja rynkowa na poziomie 0,25 do 4 razy kapitalizacja rynkowa
Disney’a;
o dodatkowo: spdtki, ktére nie mieszczg sie w ustalone kryteria finansowe, ale
sg wykorzystywane w innej, medialnej grupie poréwnawczej spofki.

Komitet, na podstawie rekomendacji niezaleznego konsultanta ds. wynagrodzen,
uznat ze kryteria doboru firm nie ulegng zmianie w 2016 roku. Z grupy usunieto firme
Kimberly-Clark ze wzgledu na zbyt niski przychéd, a firme Sprint Nextel z powodu zbyt
niskiej kapitalizacji rynkowej. Dodano Time Warner, gdyz jest on obecny w innych
grupach poréwnawczych spétki. DirecTV réwniez nie bedzie uwzgledniany, gdyz w
lipcu 2015 roku przejeto go AT&T.

Grupa poréwnawecza za 2015 rok to:
e Accenture

e Alphabet

e Amazon.com
o AT&T

e CBS

e (Cisco Systems
e Coca-Cola
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e Comcast

e DirecTV

e Hewlett-Packard
e |BM

e Intel

e Johnson & Johnson

e Kimberly Clark

e Microsoft

e Twenty-First Century Fox
e Oracle

e PepsiCo

e Procter & Gamble

e Sprint Nextel

e Time Warner

e Verizon Communications
e \Viacom

Poza tym spodtka korzysta z branzowej grupy poréwnawczej, poréwnuje réwniez

wyniki finansowe z firmami z S&P 500.

Tabela 1. Grupy poréwnawcze Walt Disney Co. w 2015 roku

grupa poréwnawcza cel

poréwnanie poziomdéw wynagrodzen

medialna dyrektoréw wykonawczych

poréwnanie struktury wynagrodzen,

5l
ogomna polityk i praktyk wynagradzania

wynikéw porownanie wynikéw finansowych

skiad
Disney i 5 innych duzych firm
medialnych: CBS, Comcast,
Twenty-First Century Fox,
Time Warner, Viacom
24 spétki o podobnej
wielkosci, zorientowane na
klienta i o wysokiej
rozpoznawalnosci marki
Standard & Poor's (S&P) 500

Opracowanie Sedlak & Sedlak na podstawie Walt Disney Co. Proxy Statement

Firma Frederic W. Cook & Co. Inc. swiadczy ustugi konsultingowe w dziedzinie

wynagrodzen dyrektoréw. Bierze ona tez udziat w budowie grupy poréwnawczej i

procesie dobierania kryteridw do niej. PWC przeprowadza natomiast audyt

sprawozdan finansowych spétki.
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Gltowne zasady wynagradzania
Gtéwne zasady wynagradzania w Walt Disney Co. nie rdznig sie zbytnio od zasad w
innych duzych amerykanskich spotkach gietdowych:

v' wynagrodzenie catkowite jest powigzane z wynikami top menedzeréw — 81 —92
% pakietu wynagrodzenia dyrektoréw zalezy od ich wynikdéw;

v' wynagrodzenie kapitatowe w formie jednostek RSU dla CEO — jego wymiana na
akcje jest oparta jedynie o kryterium wynikowe, a nie czasowe;

v limit wyptaty premii rocznych — wyptacana premia nie moze przekroczyé
dwukrotnosci docelowej wysokosci premii, niezaleznie od tego jak bardzo wyniki
finansowe przekraczajg cele zatozone w programie motywacyjnym na poczatku
okresu rozliczeniowego;

v/ poziomy wymaganej wtasnosci akcji: dyrektorzy w 5 lat od daty zatrudnienia
muszg posiadac pakiet akcji w wysokosci trzykrotnosci ich pens;ji zasadniczej, COO
— czterokrotnosci, a CEO — pieciokrotnosci;

v" mechanizm ,,wycofania sie” z kontraktu w czesci dotyczacej wynagrodzenia
kapitalowego (,clawback policy”) - wrazie korekt finansowych
w sprawozdaniach spétki z powodu istotnych bteddw, dyrektorzy muszg zwrécié
naliczone im wczesniej nienalezne akcje, opcje lub premie;

v' zakaz transakcji hedgingowych i krétkiej sprzedaiy dla menedieréw i
dyrektorow;

v’ ,przyspieszone” odprawy w formie kapitatlowej zwigzane z ewentualnym
przejeciem spoftki ( ,,double trigger”).

Pensja zasadnicza

Jej wysokos¢ ma odzwierciedli¢ zakres obowigzkdw i odpowiedzialnos¢ top
menedzerdow. Ma za zadanie dostarczenie konkurencyjnej, statego dochodu, ktéry
balansuje inne, powigzane z ryzykiem, sktadowe czesci pakietu wynagrodzenia. Na
koricu roku kalendarzowego CEO przedstawia propozycje podwyzek dla innych
dyrektoréw wykonawczych na kolejny rok. Komitet ds. wynagrodzen je przeglada,
korzystajac przy tym z porad niezaleznego konsultanta. Bierze tez pod uwage
doswiadczenie, poziom odpowiedzialnosci czy sytuacje na rynku. PdzZniej ustala
ostateczne kwoty. Wszyscy dyrektorzy wykonawczy poza CEO otrzymali podwyzki w
2015 roku — od 4 — 7%. Motywowano to ich osiggnieciami i sytuacja na rynku.
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Wykres 1. Czesci sktadowe pakietu wynagrodzenia
CEO Walt Disney Co. w 2015 roku (w %)

CEO

8%

B pensja zasadnicza
roczna premia motywacyjna

®m wynagrodzenie kapitatowe
Opracowanie Sedlak & Sedlak na podstawie Walt Disney Co. Proxy Statement

Doktadnie 92% wynagrodzenia catkowitego CEO jest powigzane z wynikami. Dla COO
wskaznik ten to 87%, a u pozostatych dyrektoréw wykonawczych wynosi on srednio
81%.

Roczna premia motywacyjna
Jej gtdbwnym zadaniem jest motywacja top menedzerdw do wypetniania okreslonych
celéw — ogdlnych i indywidualnych. Premie wyptacane sg w cyklu rocznym. Ich
docelowe wysokosci ustala komitet ds. wynagrodzen na poczatku roku, biorgc od
uwage warunki kontraktéw menedzerédw, poréwnanie z rynkiem, zalecenia CEO
(poza ustalaniem wysokosci jego premii). Wyptata 70% premii uzalezniona jest od
wynikéw finansowych, a 30% od wynikéw indywidualnych. Przy jej wyliczaniu bierze
sie od uwage nastepujace wskazniki finansowe:

e zysk operacyjny z danego segmentu (waga — 25%)

e zysk na akcje (waga — 25%)

e wolne przeptywy pieniezne netto (waga - 21,4%)

e stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (waga — 25%).
Dla dyrektoréw wykonawczych ustalono réowniez ogdlne cele korporacyjne:
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e dbato$¢ o jakos¢, kreatywnos¢ i innowacje w tworzeniu, sprzedazy i
dystrybucji produktow;

e zarzadzanie efektywnoscig we wszystkich obszarach wydatkéw;

e wspieranie zatrudniania, rozwoju i planowania karier menedzeréw;

e dbato$¢ o réznorodnos¢ srodowiska pracy, wspieranie inicjatyw kobiet i
Latynoséw oraz rozwdj produktéw i kontentu odwotujgcego sie do
réznorodnych odbiorcéw.

CEO firmy — Roberta A. Iger zajmuje stanowisko CEO Walt Disney Co. juz 11 lat, w
zwigzku z czym mowi sie nawet o ,erze Iger’a”. Disney pod jego zarzagdem zakupit w
2006 roku studio Pixar, znane z pierwszego animowanego komputerowo filmu — Toy
Story czy kultowego juz Gdzie jest Nemo. W 2009 roku sfinalizowano zakup firmy
Marvel Entertainment LLC, znanej gtdwnie z wydawania kultowych komikséw.
Przejeto takze prawa wtasnosci intelektualnej do postaci z uniwersum Marvela —
takich jak np. X-Mendw, Fantastycznej Czwérki czy Spiderman’a. Ostatnim zakupem
»kury znoszgcej ztote jaja” byt zakup studia Lucasfilm wraz z prawami do catego
uniwersum Gwiezdnych Wojen. Za jego kadencji poziom kapitalizacji rynkowej wzrést
o ponad 300% z prawie 46 mld USD w 2005 roku do blisko 187 mld USD w roku 2015.
Podobnie wzrosty pozostate wskazniki finansowe — np. zysk na akcje —z 1,19 USD do
4,90 USD, a przychéd z 31,4 mld USD do 52,4 mld USD. Jesli chodzi o rok 2015, to
doceniono go za imponujgce wyniki finansowe i to kolejny rok z rzedu. A takze za
»Silne, kreatywne i strategiczne przywddztwo w obliczu krytycznych dla rozwoju firmy
inicjatyw dotyczgcych praw wtasnosci intelektualnych, marek nalezgcych do spétki i
reputacji na swiecie”. Pod tym sformutowaniem kryjg sie rozbudowane dziatania
prawnikéw i lobbystdw koncernu na rzecz przedtuzania ochrony praw witasnosci
intelektualnej. Nic dziwnego — postaci z logiem Disney’a to zyfta ztota. Zgodnie z
konwencjg bernenskg z 1928 roku prawa te sg chronione przez co najmniej 50 lat. Ale
okres ten mozna wydtuzac. Debiut Myszki Miki to 1928 rok, ale juz w 1998 roku pod
presja koncernu uchwalono Copyright Term Extension Act, powszechnie zwany
»prawem Myszki Miki”. Dzieki temu ,uchroniono” jg przed przejsciem do domeny
publicznej, przynajmniej do 2023 roku. Analogiczne przepisy uchwalono od tego
czasu np. w krajach Unii Europejskiej.

Wsrdd kluczowych osiggnie¢ CEO w 2015 roku wymieniono: wyniki filméw studio
Disney’a - Big Hero 6 i Kopciuszka, filmu studio Pixar — W gfowie sie nie miesci, filmow
studio Marvel — Avengers: Zemsta Ultrona oraz Ant-Man i serialu Daredevill; statg,
wysokg sprzedaz gadzetdw z bohaterami filmu Frozen; rekordowe wyniki box office i
entuzjazm powigzany z premierg w grudniu 2015 filmu studia Lucasfilms — Gwiezdne
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Wojny - Przebudzenie Mocy. Juz teraz wiadomo (styczen 2017 r.), ze ten ostatni
zarobit do tej pory ponad 2 mld USD i jest pierwszym filmem w historii, ktdry
przekroczyt te bariere. Komitet ds. wynagrodzen ocenit wyniki CEO wysoko, docelowg
wysokos$¢ premii za 2015 rok — 12 mIn USD, pomnozono przez 186%, co dato kwote
ponad 22 min USD.

Wynagrodzenie kapitatowe
Ponad potowa wynagrodzenia catkowitego top menedzeréw Disney’a to
wynagrodzenie kapitatowe. Jego gtdwnym zadaniem jest powigzac ich interesy z
interesami spotki i pozostatych akcjonariuszy oraz z dtugoterminowa strategia firmy.
Wynagrodzenie to przyznawane jest w formie:
e opcji na akcje;
e ograniczonych jednostek udziatowych (RSU, Restricted Share Units), ktérych
wymiana na akcje oparta jest na kryterium czasowym;
e ograniczonych jednostek udziatowych opartych na wynikach (PRSU,
Performance Based Restricted Share Units).
Kryteria przyznawania tych ostatnich to:
e relatywna, catkowita stopa zwrotu z akcji (TSR, Total Shareholder Return) z 3
lat — waga 50%;
e relatywny wzrost zysku na akcje (EPS, Earning Per Share) z 3 lat — waga 50%.

Wykres 2. Wynagrodzenie kapitatowe i jego sktad w Walt Disney Co. w 2015 roku

CEOi COO
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inni dyrektorzy wykonawczy

RSU 30%

Opracowanie Sedlak & Sedlak na podstawie Walt Disney Co. Proxy Statement

Benefity i inne formy wynagrodzenia

Dyrektorom wykonawczym spotki przystugujg benefity takie jak szeregowym
pracownikom: pakiety opieki medycznej, ubezpieczenia na zycie i od
niepetnosprawnosci. Majg prawo do zwrotu niektérych wydatkéow poniesionych na
edukacje, a takze dostep do preferencyjnie wycenionego ubezpieczenia grupowego.
Maja tez mozliwos¢ otrzymania od firmy 15 000 USD rocznie, przeznaczanych przez
nich na dotacje dla organizacji charytatywnych. Dyrektorzy od szczebla
wiceprezydenta majg prawo do bezptatnego wstepu do tematycznych parkéw
rozrywki, a takze do znizek na wstep do pozostatych obiektéw rozrywkowych
nalezgcych do Disney’a. Firma optaca ewentualng relokacje top menedzerdw.
Otrzymujg oni réwniez do 1 000 USD rocznie na wydatki powigzane z fitnessem,
zdrowym odzywianiem i badaniami lekarskimi. Disney sponsoruje im tez ustugi w
zakresie doradztwa finansowego, dodatkowg, ponadstandardowg pomoc w
przeprowadzce, ochrone i samochody stuzbowe. Koszty ochrony osobistej i
rezydencji Roberta A. Iger'a w 2015 roku to ponad 683 tys. USD. CEO ma tez prawo
do korzystania ze stuzbowego odrzutowca, takze w podrdzach prywatnych, co
podobnie jak w innych amerykanskich spotkach gietdowych duzych rozmiaréw
motywuje sie wzgledami bezpieczeristwa. W 2015 roku kosztowato to Disney’a ponad
277 tys. USD. Pozostali dyrektorzy wykonawczy rowniez mogg korzystac z samolotu,
ale tylko za zgodg CEO. Dyrektorzy wykonawczy podlegajg takze firmowym planom
emerytalnym— Disney Salaried Pension Plan, w kilku wariantach, a takze dodatkowym
planom emerytalnym.
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CEO, jezeli przychdd spdétki w 2018 roku osiggnie ponad 76 mld USD, bedzie miat
prawo do specjalnej premii retencyjnej. Jej wysoko$¢ jest uzalezniona od ostatecznej
wysokosci przychodu — bedzie to miedzy 10 — 60 min USD.

lle zarabiaja dyrektorzy Walt Disney Co.?

CEO Disney’a — Robert A. Iger zarobit w 2015 roku blisko 45 mIn USD. Z czego ponad
22 mIn stanowifa premia motywacyjna wyptacona w gotéwce. Na kolejnym miejscu
pod wzgledem wynagrodzenia catkowitego za 2015 rok uplasowat sie Thomas O.
Staggs, dyrektor operacyjny — z zarobkami powyzej 20 mln USD. James A. Rasulo, byty
dyrektor finansowy spoétki, ktéry obecnie doradza CEO zarobit on ponad 15 mIn USD.
Blisko 11 mIn USD zasilito konto gtéwnego prawnika spétki, Alana N. Braverman’a.
Odpowiedzialnemu za strategie medialnego giganta Kevin A. Mayer wypfacono
ponad 8 min USD, z czego 4,3 min USD stanowita premia w gotdwce. Christine M.
McCarthy, nowa dyrektor finansowa otrzymata za$ w sumie ponad 7 min USD.

Tabela 2. Wynagrodzenia i ich wysokosci dla najwyzej
optacanych dyrektoréow Walt Disney Co. w latach 2013-2015 (w USD)

plany wszystkie
. . . f
wynagr. wartos¢  wartos¢ m'otywacyjne zmlla.ny e ..
rok . . nieoparte na wartosci planu wynagr. wartosc
podstawowe akgji opcji , . . .
wartosci emerytalnego wymienione dochodow
akcji wczesniej
RobertA. 5515 2548077 8862 8419 5340000 1423047 1319926 44913614
Iger 741 823
Chairman
and Chief 514 2500000 8943 8339 5, 410000 2765268 1109150 46497018
Executive 204 396
Officer
8 804 8478
2013 2 500 000 278 239 13 570 000 - - 34 321 055
Thomas O.
Staggs
Chief 2015 1963541 422(;6 3;;24 8 620 000 1362596 49 490 20 006 237
Operating
Officer
Alan N. 1847 12
an 2015 1502692 8 0 5532000 395940 216573 10694 617
Braverman 400 012
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Sedlak & Sedlak wyraza zgode na publikacje niniejszego opracowania pod warunkiem
powotania sie na zrédto: wynagrodzenia.pl oraz zamieszczenie pod artykutem aktywnego
linku do strony Ogdlnopolskiego Badania Wynagrodzen
(http://wynagrodzenia.pl/t/ogolnopolskie-badanie-wynagrodzen-np) czcionka nie mniejsza
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