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ZA CO PREMIOWANI SA
MENEDZEROWIE SPOLEK GIELDOWYCH?

W 2015 roku premie i nagrody stanowity 27% pakietu wynagrodzen menedzeréw
spotek notowanych na GPW. W niniejszym artykule chcielibySmy zaprezentowad
kryteria przyznawania tych skfadnikdw wynagrodzen w firmach zaliczanych do
indeksow WIG30 i WIG Respect. W tym celu przeanalizowalismy ich raporty
finansowe oraz raporty o stosowaniu ,,Dobrych praktyk spétek notowanych na GPW”.

Wykres 1. przedstawia strukture pakietu wynagrodzehn menedzeréw w spoétkach
gietdowych. Dane pochodzg z raportu ,,Wynagrodzenia cztonkéw zarzgddéw spétek
gietdowych w 2015 roku”, w ktérym uwzgledniono 353 firmy. Z uwagi na rozbieznosci
w publikacji poszczegdlnych sktadowych wynagrodzen, w analizach zostaty
uwzglednione dane pochodzace jedynie z 41 spoétek, ktére zaprezentowaty w swoich
sprawozdaniach finansowych poszczegdlne sktadniki wynagrodzen. Firmy te
stanowig zaledwie 11% badanych spétek.

Wykres 1. Struktura pakietu wynagrodzen menedzerdéw spoétek
notowanych na GPW w 2015 roku (n=41 spétek)

pozostate

korzysci wynagrodzenie
podstawowe

premie
i nagrody

Zrédto: Raport ,, Wynagrodzenia cztonkdéw zarzqddw spétek gietdowych w 2015 roku” Sedlak & Sedlak
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»,Dobre praktyki spotek notowanych na GPW”, wprowadzone w styczniu 2016 roku,
zawierajg sze$¢ rozdziatow. Jeden z nich zostat poswiecony kwestii wynagrodzen.
Kazdy rozdziat zawiera rekomendacje ogdlne oraz zasady szczegdtowe. Kazda spotka
ma obowigzek opublikowa¢ informacje na temat przestrzegania tych zalecen lub
wyjasnic dlaczego od nich odstgpita (comply or explain).

Rozdziat VI ,Dobrych praktyk spétek notowanych na GPW”, zatytutowany
»Wynagrodzenia”, otwiera zasada ogdlna: ,Spdtka posiada polityke wynagrodzer co
najmniej dla cztonkdw organdw spdtki i kluczowych menedzeréw. Polityka
wynagrodzern okresSla w szczegdlnosci forme, strukture | sposob ustalania
wynagrodzen cztonkéw organow spdtki i jej kluczowych menedzerdw”. Natomiast
zasady szczegdtowe zwracajg uwage na powigzanie wynagrodzen cztonkéw zarzgddéw
i rad nadzorczych z osiggnietymi wynikami. Wraz z wprowadzeniem nowych dobrych
praktyk, zostat wydany podrecznik z wyjasnieniami jak je interpretowac (A. S.
Nartowski). W tym miejscu chcielibySmy zwrdéci¢ uwage na komentarz ,Jezeli
zawarto$¢ zawartego w sprawozdaniu z dziaftalno$ci raportu na temat polityki
wynagrodzen nie wyczerpuje w petni dyspozycji zawartych w punktach 1) — 5) zasady,
spotka ujawnia niezastosowanie zasady w tym zakresie. Jezeli w sprawozdaniu brak
wspomnianego raportu, zachodzi naruszenie omawianej zasady szczegotowej.”

W kontekscie niniejszego artykutu przedstawiamy zestawienie dotyczace
przestrzegania czwartej zasady szczegdtowej (VI.Z. 4 ) dobrych praktyk przez spoétki
zaklasyfikowane do indekséow WIG30 i WIG RESPECT. Zgodnie z nig spotka w
sprawozdaniu z dziatalnosci powinna  opublikowa¢ raport dotyczacy polityki
wynagradzania. W raporcie powinny byé zawarte m.in. informacje o przyjetym
systemie wynagrodzen oraz kluczowe parametry ustalania zmiennych sktadnikéw
wynagrodzenia. Zasada ta w duzej mierze pokrywa sie zaleceniem KE z 30 kwietnia
2009 r. (2009/385/WE).

Na potrzeby niniejszego opracowania przeanalizowalismy raport z 42 spétek, z
wyltgczeniem bankéw, poniewaz sg one dodatkowo zobligowane do przestrzegania
zapisow uchwat Komisji Nadzoru Finansowego nr 258/2011 i 259/2011 oraz ,,Zasad
tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych”, ktére narzucajg dodatkowe
obowigzki informacyjne. W efekcie korncowym prezentujemy dane dla 29 spotek.
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Zgodnie z wynikami badania 18 z 29 firm (62% proby) zadeklarowato, iz stosuje wyzej

opisang zasade nr 4. Pozostate 11 spdtek odstgpito od jej stosowania. W kazdym

przypadku podano wyjasnienie takiej decyzji, ktére prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Komentarze spétek gietdowych dotyczgce niestosowania
zasady VI.Z.4 Dobrych praktyk spétek notowanych na GPW

nazwa spotki

CD PROJEKT

CYFROWY
POLSAT

ENERGA

EUROCASH

LPP

NETIA

ORANGE PL

PKP CARGO

RAFAKO

RAWLPLUG
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komentarz spoétki dot. zasady VI.Z.4

Emitent traktuje funkcjonujgcy w spoétce system (polityke)
wynagrodzen jako czes¢ tajemnicy przedsiebiorstwa zas indywidualne
wynagrodzenia poszczegdlnych osdb nie bedacych cztonkami zarzadu
lub rady nadzorczej spétki jako informacje szczegdlnie poufng i nie
publikuje informacji w tym zakresie. Jednoczesnie w odniesieniu do
publikacji informacji o wynagrodzeniach cztonkéw zarzadu i rady
nadzorczej Emitent stosuje obowigzujgce w tym zakresie przepisy
prawa.

Spodtka nie bedzie realizowata zasady VI.Z.4 z uwagi na to, iz Spétka nie
posiada sformalizowanej polityki wynagrodzern cztonkéw organéow
Spoftki i jej kluczowych menedzeréw. (...)

Spotka jest w trakcie analiz w/w zasady

W sprawozdaniach podane jest wynagrodzenie kazdego z cztonkéw
zarzadu i rady nadzorczej, ale nie jest opisywania polityka wynagrodzen
Spodtka nie bedzie publikowac raportu na temat polityki wynagrodzen,
zuwagi na brak posiadania polityki wynagrodzen. LPP jednak nie
wyklucza stosowanie powyzszej zasady w przysztosci.

Netia aktualnie nie posiada przyjetej polityki wynagrodzen. Emitent
zweryfikuje funkcjonujacg praktyke w tym zakresie i rozwazy
mozliwos¢  wdrozenia w  przysztosci  stosownych  regulacji
wewnetrznych.

Spotka zamiesci w rocznym sprawozdaniu z dziatalnosci za 2016 rok
informacje dotyczacg stosowania tej zasady.

Spotka odstepuje od stosowania tej zasady tadu korporacyjnego, do
czasu zakonczenia procesu analizy zasadnosci oraz ewentualnego
sposobu wdrozenia w Spétce tej zasady tadu korporacyjnego oraz
podjecia przez Zarzad Spétki decyzji o jej zastosowaniu badz
wyltgczeniu.

Spotka stosuje przepisy prawa w tym zakresie.

Spotka przedstawia w sprawozdaniu z dziatalnosci raport na temat
polityki wynagrodzen w zakresie wskazanym w tej zasadzie oprdcz:
informacji na temat warunkéw wynagrodzenia kazdego z cztonkéw
zarzadu. Spoétka traktuje funkcjonujgcy system wynagrodzen cztonkdow
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SYNTHOS

Zarzagdu jako cze$¢ tajemnicy przedsiebiorstwa. Jednoczesnie
w odniesieniu do publikacji informacji o wynagrodzeniach cztonkdw
zarzadu i rady nadzorczej Spotka stosuje obowigzujgce w tym zakresie
przepisy prawa. - Oceny funkcjonowania polityki wynagrodzen
z punktu widzenia realizacji jej celdow - bedzie ona przeprowadzana
dopiero po wprowadzeniu nowych zasad dla zarzadu i kluczowych
menedzeréw w 2017 roku.

W rocznym sprawozdaniu finansowym Spodtka przedstawia informacje
na temat wyptaconego wynagrodzenia cztonkom Zarzadu, zgodnie

z obowigzujgcymi przepisami.
Zrédto: Opracowanie Sedlak & Sedlak na podstawie danych pochodzgcych
z raportow finansowych lub z raportow z dziatalnosci zarzqdow spdtek za 2015 rok

Wedtug naszej oceny przedstawione wyjasnienia sg bardzo powierzchowne i
niekonkretne, a co za tym idzie niewystarczajgce. Spdjrzmy np. na wyjasnienie spotki
EUROCASH, ktére brzmi ,W sprawozdaniach podane jest wynagrodzenie kazdego z
cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, ale nie jest opisywana polityka wynagrodzen”. W
tym zadaniu spodtka tylko zakomunikowata Zze nie zaprezentowata polityki
wynagrodzen ale nie podata przyczyny. Co ciekawe, dwie spétki: CD PROJEKT i
RAWLPLUG stwierdzito, ze polityka wynagrodzen ich menedzeréw stanowi tajemnice
przedsiebiorstwa, i ze w zakresie wynagradzania stosujg obowigzujgce przepisy
prawa. W zwigzku z tym nasuwa sie pytanie czy zasady tadu korporacyjnego nie
stanowig przepisow prawa? Na stronie internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych
mozemy znalez¢é informacje : , Kodeks dobrych praktyk, jest tzw. miekkim prawem.
Oznacza to, ze spotki powinny je stosowac (zaktada sie, ze wchodzgc na gietde
akceptujg i bedg realizowac te powinnos¢), ale jednoczesnie za ich niestosowanie lub
tylko czesciowe stosowanie nie grozg im zadne sankcje ze strony GPW. Zgodnie z
zasadg comply or explain, spotki mogg wprawdzie nie stosowac zasad Dobrych
Praktyk, jednak w przypadku niestosowania ktérejkolwiek z zasad (trwatym badz
incydentalnym) na spétce cigzy obowigzek poinformowania rynku o tym fakcie”.
Niestety, naszym zdaniem przedstawione w tabeli 1. wyjasnienia nie spetniajg
wymogow informacyjnych. Zadna ze spétek nie podata konkretnej przyczyny nie
ujawnienia informacji o funkcjonujgcej polityce wynagradzania. Nasze
zaniepokojenie budzi rowniez fakt, iz wraz z wejsciem w zycie Dobrych Praktyk 2016
Gietda zobowigzata sie monitorowac¢ sposéb wypetniania przez emitentéw tych
regulacji, w szczegdlnosci miata weryfikowac jakosé wyjasnien publikowanych przez
spotki. Jednakze przedstawione przyktady wskazujg, ze tak nie jest.
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W kolejnej tabeli prezentujemy informacje z pozostatych 18 spotek dotyczgce

kryteriéw premiowania. Dane te pochodzg z raportow finansowych lub z raportéw z

dziatalnosci zarzadow spétek za 2015 rok.

Tabela 2. Kluczowe parametry ustalania wynagrodzenia zmiennego

nazwa spotki

APATOR

ASSECOPOL

BOGDANKA

BUDIMEX

CCC

ELEKTROBUDOWA

ENEA

GPW

GRUPA AZOTY

JISW

Sedlak & Sedlak
ul. Krélowej Jadwigi 189 B
30-220 Krakow

cztonkow zarzadow spoétek gietdowych
kluczowe parametry ustalania wynagrodzenia zmiennego

- stopnien realizacji wyznaczonych inicjatyw strategicznych na dany
rok, ktorych zakres ustala Rada Nadzorcza (Inicjatywy zwigzane byty
przede wszystkim z wykonaniem plandéw finansowych, realizacja
ustalonych zamierzen rozwojowych w zakresie produktéw i kosztow
oraz udoskonalaniem systemow zarzgdzania)

- ocena osiagnietych przez spdétke kwartalnych wynikéw finansowych
- wysokosc¢ osiggnietej marzy IV przez jednostki nadzorowane
bezposrednio przez Cztonka Zarzadu

- wysokosc¢ osiggnietego zysku netto grupy kapitatowej Spotki

- premia roczna (...) obliczana na zasadach szczegétowo okreslonych
w Umowie o $wiadczenie ustug

- ocena realizacji zadan rocznych

- realizacja wskaznikéw dotyczacych dziatalnosci biznesowej Grupy
Budimex

- zrealizowane przez Spotke zyski

- stopien realizacji wykonania indywidualnych zadan (jakosciowych oraz
ilosciowych)

- wykonanie zatozonych parametréw ekonomiczno-finansowych
danego roku obrotowego

- premia obliczana na zasadach szczegétowo okreslonych w umowie
o $wiadczenie ustug

- wykazanie przez Spétke odpowiedniego poziomu zysku netto

- pozostawanie w zatrudnieniu na trzydziesty dzien po opublikowaniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy GPW

- udzielenie absolutorium z wykonania przez Cztonkdéw Zarzadu
obowigzkdéw za ostatni rok premiowy

- ocena wykonania obowigzkéw oraz osiggnietych przez Spétke
wynikéw, a takze weryfikacji skutkéw dziatarn podejmowanych przez
Cztonkdéw Zarzadu w poprzednich latach premiowych

- cze$¢ zmienna wynagrodzenia, uzalezniona jest od wynikdéw, zgodnie
z regulaminem zatwierdzonym przez Rade Nadzorczg

- realizacja wyznaczonych zadan (osiggniecia wskaznikow) okreslonych
w Karcie KPI ustalanej kazdorazowo przez Rade Nadzorczg i
Zarzgdzajgcego
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KGHM

KOGENERACIA

PELION

PGE

PKN ORLEN

PZU

TAURON PE

- realizacja kryteriéw (zadan) okreslonych i uzgodnionych z Rada
Nadzorczg oraz kluczowych wskaznikéw efektywnosci (KPI)

- premie dla Cztonkdw Zarzgdu przyznawane sg na podstawie oceny
Rady Nadzorczej wynikéw osiggnietych przez Spétke i stopnia realizacji
innych celéw Zarzadu

- ocena realizacji celow MBO (Management by Objectives —
Zarzgdzanie przez Cele) w pieciu kategoriach: wyniki finansowe oraz
wskazniki operacyjne, rozwdj i zarzadzanie ryzykiem, projekty
strategiczne i rozwojowe, bezpieczenstwo, zaangazowanie
pracownikéw i relacje spoteczne oraz cele indywidualne

- wyptata premii uzalezniona jest od realizacji zaréwno wspdlnych
celéw dla wszystkich cztonkdéw Zarzgdu, jak i celow indywidualnych

- premia uzalezniona jest od wynikéw finansowych Spétki

- EBIT raportowany Koncernu,

- EBITDA wg LIFO Koncernu (% realizacji planu w makro rzeczywistym),
- CAPEX utrzymaniowy Koncernu + koszty ogdlne i osobowe Koncernu
(% realizacji planu w makro rzeczywistym),

- CAPEX rozwojowy Koncernu (% realizacji planu w makro
rzeczywistym),

- wskaznik gietdowy: TSR PKN ORLEN wzgledem rynku,

- wskaznik wypadkowosci: TRR Koncernu

- wyniki nadzorowanego przez cztonka Zarzagdu obszaru biznesowego

- skonsolidowana EBITDA z zatwierdzonego skonsolidowanego planu
rzeczowo-finansowego na dany rok obrotowy

- skonsolidowany zysk brutto z zatwierdzonego skonsolidowanego
planu rzeczowo-finansowego na dany rok obrotowy

- wskaznik ptynnosci biezgcej mierzony dla Grupy Kapitatowej TAURON
z zatwierdzonego skonsolidowanego planu rzeczowo-finansowego na
dany rok obrotowy

- realizacja niefinansowych celéw wskazanych na dany rok

w zatwierdzonej Strategii Korporacyjnej

Zrédto: Opracowanie Sedlak & Sedlak na podstawie danych pochodzqgcych

z raportéw finansowych lub z raportow z dziatalnosci zarzqddw spétek za 2015 rok

Z tabeli powyzej wynika, iz gtdwnymi determinantami wynagrodzenia zmiennego

cztonkdéw zarzagddw sg wyniki finansowe spétki oraz ocena pracy menedzera. Cztery
spotki: TAURON PE, PKN ORLEN, GPW oraz ASSECOPOL zaprezentowaty rowniez
nazwy kryteriow premiowych. Dla oséb nie zwigzanych z tematykg wynagradzania

tak przedstawione kryteria mogtyby wydawac sie poprawne. Jednakze wedtug naszej

oceny sg one zbyt ogdlne. Zgodnie z definicja premia jest to zmienny skfadnik
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wynagrodzenia, ktéry pracownicy otrzymujg za konkretny efekt pracy. Niestety, z
zaprezentowanych powyzej informacji nie wiemy jakie wyniki muszg osiggnac
menedzerowie aby otrzymaé premie. Zadna z badanych firm nie podata wielkosci
i parametrow KPI. W zwigzku z tym akcjonariusze nie majg mozliwosci sprawdzenia
ich realizacji przez poszczegdlne osoby. A co za tym idzie zweryfikowania, czy premie
zostaty przyznane sprawiedliwie. Spéjrzmy np. na kryteria spotki PKN ORLEN czyli:
EBIT, EBITDA, CAPEX i TSR. Same nazwy kryteridw nie dostarczajg zadnej
wartosciowej informacji. Na ich podstawie nie wiemy czy np. EBIT ma by¢ wyzszy niz
w roku ubiegtym, czy na takim samym poziomie, a moze dopuszczalny jest wynik
nizszy? To samo dotyczy wskaznika TSR wzgledem rynku. Warto zastanowi¢ sie co
spotka rozumie jako rynek, czyli swéj punkt odniesienia. Czy sg to spoétki z branzy, czy
o podobnej wielkosci? Ponadto chcielibysmy zwrdci¢é uwage na spotki, ktére w
sprawozdaniach odwotujg sie do innych dokumentéw tj. np. umowy, ktére nie s3
ogdlnie dostepne.

Przytoczone pytania i watpliwosci sg tylko przyktadami. Istota rzeczy sprowadza sie
do tego, iz pomimo wprowadzenia nowych zasad tadu korporacyjnego, spétki nadal
publikujg bardzo ogdlne i niewystarczajgce informacje. Przypominamy, ze w artykule
zostaty uwzglednione spdtki z WiG30 i WiG Respect, ktérych sprawozdania i
transparentnos$¢ przekazywanych informacji powinny by¢ wzorem dla innych.

Mamy nadzieje, ze w przysztym roku spotki zaprezentujg w raportach wiecej
szczegbtowych informacji na temat funkcjonowania systeméw wynagrodzen wyzszej
kadry zarzadzajgcej. Na pewno jako wzér dobrego raportowania mogg postuzyc
raporty spotek notowanych na amerykanskim rynku kapitatowym. W proxy statemnt
kazdej spotki mozemy znalezé szczegbétowe i wyczerpujgce informacje na temat
polityki wynagradzania i premiowania top menedzerdw.

Reasumujgc, pomimo istnienia wielu dokumentédw majacych za zadanie
uregulowanie kwestii informacyjnych oraz zwiekszenia przejrzystosci spotki
notowane na GPW 1z duzg dowolnoscia podchodzg do kwestii raportowania
i ujawniania informacji o wynagrodzeniach kadry zarzadzajacej. Taka sytuacja bedzie
miata miejsce dopdty, dopdki organy nadzorcze nie wprowadzg konkretnych i $cisle
okreslonych zasad i wytycznych. Ujednolicony sposdb raportowania przyczynitby sie
do wiekszej przejrzystosci informacji i bytby korzystny nie tylko dla inwestoréw ale
rowniez dla samych spaétek.
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Sedlak & Sedlak wyraza zgode na publikacje niniejszego opracowania pod warunkiem
powotania sie na Zzrédto: wynagrodzenia.pl oraz zamieszczenie pod artykutem aktywnego
linku do strony o wynagrodzeniach menedzeréw spétek gietdowych:

(http://wynagrodzenia.pl/wynagrodzenia-menedzerow)

czcionka nie mniejszg niz czcionka uzyta w publikaciji.
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