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1. WSTEP | PODSTAWY TEORETYCZNE

Wysoka¢ oraz konstrukcja wynagrodzezarzadow spotek od lat stanowi
temat budzcy wiele kontrowersji. U przeginego obserwatora oburzenie wywo-
tywane jest samym gdem wielkdci kwot, jakie zarabiaj menederowie naj-
wyzszych szczebli. To, co jednak powinno bddaickszy niepokoj to nie same
sumy wyptacane zagdom, lecz podstawa, na jakiej zostaty one wyptacore. N
wynagrodzenie kadry zegdzapcej sktadaj sic trzy zasadnicze elementy: czyn-
nik staly, niezaleny od osiaganych wynikéw, premie wyptacane w oparciu
o okr&lone mierniki wydajnéci oraz szereg korzgi pozaptacowych, ktére
mozemy utasamia z szeroko petym pakietem socjalny. Do tej €ci kwali-
fikowaé nalezy czynniki, jak pakiety sportowe, opigkmedyczr, ubezpiecze-
nia, ydz stuzbowe auta.

Do roku 2004 wynagrodzenia kadry zaizapcej stanowity kwest dasé
nieprecyzyjnie okrdona w zakresie ich prezentacji w sprawozdaniach finans
wych, nawet w przypadku spétek publicznych, notowanga parkietach giet-
dowych. Pomimo przgtych standardéw narzucanych przez KomiNjadzoru
Finansowego oraz Gisjd odnagnie obowjzkéw informacyjnych i sprawoz-
dawczych, zagadnienie prezentacji wynagradzarzddéw pozostawiato midi-
wos¢ wykazywania jedynie ich ogdinego poziomu. Dyrektyamisji Europej-
skiej z 2004 r. doprecyzowata kwestk narzucajc wymaog rozraniania skfad-
nikbw wynagrodzenia w sprawozdaniu finansowym (2003/WE z 14 grudnia
2012 r.).

Waznym aktem prawnym w polskim ustawodawstwie jest.tzustawa
kominowa” z 2000 r., ktéra dodatkowo reguluje gorimgii wynagrodzé me-
nedzeréw zatrudnionych w jednostkach ngawowych, samorgowych oraz

" Magr, doktorant, Instytut Finanséw, Uniwersytet z&i

[49]



50 Jakub Keller

przeds¢biorstwach, w ktérych udzialowcem jest Skarlndtva. Ramy zapro-
ponowane w tej ustawie ustalap. in. limit premii rocznej, wyptacanej za gsi
gnigcie zat@onych wynikéw na maksymalnie trzykro&tomiesicznej pensji
menedera oraz najwikszz wysokaé swiadczer dodatkowych na maksimum
dwunastokrotné& mieskcznego wynagrodzenia. Wokaét ,ustawy kominowej”
pojawia s¢ wiele kontrowersji. Jej zwolennicy podklaja, iz firmy i jednostki
panstwowe musz mie¢ ograniczenia w ustalaniu wysacko pensji kadr zakg
dzapcych ze wzgidu na to, 2 dysponuy bud:etem pochodgym m. in. od
podatnikéw. Jej przeciwnicy zwraggednak uwag na fakt, & stawianie takich
ograniczé zmniejsza konkurencyjidé spétek pastwowych w przyciganiu do
siebie najlepszych mensgtéw, co natomiast potencjalnie okmiaka¢ zarz-
dzania pieridzmi podatnikéw. Ograniczenie pensji, procz powodtweaod-
pltywu zaradczej elity do sektora prywatnego mowywolywa che¢ czerpania
dodatkowych, nielegalnych korgi materialnych przez zatrudnionych dyrekto-
réw [Patulski, 2005].

Najnowszym gtosem w dyskusji odimie decyzji o wysok&i wynagro-
dzen zarzddw jest projekt Komisji Europejskiej, ktory zaktada miatyby one
by¢ ustalane tate przez akcjonariuszy spotki. Zabieg tego typu nyiajednej
strony zachci¢ inwestoréw do ditugoterminowego alokowania swaichdkow
w spotkach, z drugiej Zada im narzdzie pozwalajce na wynagradzanie
i karcenie zargdlow za wykonywanie konkretnych dziafttp:/imwww.forbes.pl...].
Pomyst KE jednak wydaje esiby¢ bardzo ryzykowny, ze wzegdlu na nieko-
nieczry zbieznoi¢ intereséw inwestorow, ktérzy gtéwnie zainteresowani
wzrostem wartéci akcji oraz dywidendami, z dlugotermingwstrategi rozwoju
spoiki. Istnieje te ryzyko, ze takie rozwizanie stworzy pole do manipulowania
zarzdem przez akcjonariuszy posiagajch due pakiety akcji.

Tu dochodzimy do bardzo waej kwestii, jalg jest sposéb rozliczania za-
rzadow z efektéw ich dziatania. Nieprzerwanie toczy dyskusja na temat od-
powiedniegobenchmarku ktéry stwzytby ocenie stopnia wykonania przez za-
rzad zatozonych w planie celéw. Znalezienie odpowiedniegedrnjoznacznego
miernika jest procesem bardzo problematycznym. Bah@m proponuje, aby
tego typu miag stanowitasrednia cena rynkowa akcji [Graham, 1999]. W swym
stanowisku zaktada onz iwszelkie decyzje zagdow g w sprawny i szybki
sposéb dyskontowane przez rynek, cazenstanowd silng przestank do stoso-
wania tej metody do obliczania premii dla merexdw. Nie uwzgidnia on jed-
nak faktu, ¥ wspétczesny rynek finansowy jest bardzo dynamidzmydatny na
szereg informacji niepochoglzych z samej spotki. Na kursy wptywanforma-
cje makroekonomiczne, polityczne oraz szereg czyimikubiektywnych, kté-
rych nie sposob uwzglniac w rozliczaniu pracy menedra, gdy s one cal-
kowicie poza jego obszarem decyzyjnym. Odniesiemiewartgci akcji jest
powszechniej akceptowane w formie dodatkowego matywa dla kadry mene-
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dzerskiej, ktora staragiepiej zaradza® wartasciag spoitki, gdy jest w posiadaniu
pakietu jej akcji.

Inne podejcie opisuje m. in. Pyszkowski sugeyuijstosowanie do oceny
wskaznikdw opartych o zysk rezydualny [Pyszkowski, 2008)jawiaj Sie tez
gtosy sugerujce,  dobrym miernikiem mogtaby ldyekonomiczna wartg
dodana (EVA). $to z pewnécia ciekawe gtosy w dyskusji, lecz ich przeciwni-
cy podnosz, iz benchmarkw przypadku ustalania wysod@ premii musi by
maksymalnie prosty i czytelny, aby byt on tatwy do iptetowania zaréwno dla
menedera jak i nadzoragych, czy te inwestorow. Mierniki stosowane w pro-
gramach motywacyjnych menaztéw nie mog stanowt wyzwania zadanio-
wego same w sobie, musadzwierciedld jedynie faktyczny stan rzeczy zwi
zany z dziataniami kadry zayjdzapcej. Ponadto mugzone wyrdnie pokazy-
waé, ze jest ona nagradzana w sposob ,win-win”, czyli zyskewdj przedsi-
biorstwa jest bezgoednim motywem premiowania mereda. Dobrze dobrany
miernik stanowi narmzie behawioralne, dgki ktéremu zarzdzapcy nie widz
konfliktow intereséw porgidzy korzyciami wtasnymi i przedsgbiorstwa.

W praktyce jednak konstruowaniEnchmarkowpremiowych w spotkach
notowanych na GPW nie by bardzo odmienne, co zdaje &iy¢ szczegblnie
widoczne w czasie globalnego kryzysu i ewidentnegowolnienia polskiej
gospodarki. Negatywndwiatowa sytuacja ekonomiczna ujawnite, rady nad-
zorcze nie spetnity oczekiviaakcjonariuszy w zakresie konstruowania syste-
moéw ptacowych dla najwaszego szczebla [Urbanek, 2010]. J. Bogle stwierdza,
ze w zarzdzaniu przedsbiorstwami, a w szczeg6léo w kwestii zarabiania
pieniedzy, wana jest prostota [Bogle, 2009]. Sugeruje anjetdnym z najlep-
szych miernikbw wynikéw pracy zagdu s zyski przedsibiorstwa. Dodajmy
tu, ze chodzi mu przede wszystkim o zyski pochyogzz dziatalnéci operacyj-
nej, nie z& ze sprzedgy swoich aktywéw, bdz przychodow z dziatalréoi fi-
nansowej. Zyski ksgowe g bardzo jasnym i czytelnyrhenchmarkientakze
dla inwestorow, co z pewloia maze ttumaczy dtugoletni popularnéé
wskaznika C/Z przy ocenie spotki. Z tych powodow, zapreéaemne w niniej-
szym artykule badanie odnéssie bedzie do przychodéw ze sprzestaoraz
zyskdw netto przeddbiorstw w kreowaniu wysokai pensji zargdow.

2. CEL | HIPOTEZA BADAWCZA

Celem przeprowadzonych badast ocena wynagrodaearzddéw oraz rad
nadzorczych w najwkszych spétkach gieldowych notowanych na GPW
w Warszawie. Przedstawiona analiza skupiara weryfikacji adekwatriai
wynagrodzé wyptacanych kadrze zajdzapcej w kontekcie osigganych przez
spotke wynikow. Ocena systemu ptac odbyingie bedzie przy uyciu zapropo-
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nowanychbenchmarkéwjakimi s przychody ze sprzeéa oraz zyski netto.
Dodatkowym celem duizie wytonienie spétek, ktére najlepiej i najgorzej optaca-
ja swop kadr zarzdzapca w kontelécie zaproponowanej teorii wynagradzania
menederow. Ponadto, poelia zostanie préba odpowiedzi na pytanie o uczci-
wos¢ podziatu zyskéw pomadzy kade zarzdcz i inwestorow.

Przyjmujemy hipoteg, iz wynagrodzenia 0os6b decyzyjnych w przebiir-
stwach z WIG20 gw swojej ruchomej c&ci silnie zwgzane z wynikami ost
ganymi przez przedsiiorstwo. Przestankami do przgja tej tezy s przede
wszystkim: wymagana wysoka przejrzystdinansowa spétek gietdowych oraz
sama wysok@& wynagrodzé w ich czsci statej. Inwestorzy zwracgjduzg
uwag: na sposoéb, w jaki pensje zadbw wigza Sie z osgganymi wynikami,
atake jak odnosz sie one do wyptacanych dywidend, zarbwno padekn
wielkosci jak i dynamiki.

3. PROBA | METODA BADAWCZA

W badaniu uwzgidniono 15 spétek natgcych do indeksu WIG20 Gietdy
Papieréw Wartéciowych w Warszawie wedtug stanu na grudz®12. Pomi-
nigcie pozostatych 5 przeddiorstw wize sk z niekompletnéciag dostpnych
danych w okresie badania, ktory obejmuje lata 200642Do analiz wykorzy-
stano skonsolidowane finansowe raporty roczne.

W badaniu uwzgidniono nasfpujace spotki:

1. Asseco Poland 6. KGHM 11. PKN Orlen
2. Boryszew 7. Lotos 12. PKO BP
3. BRE Bank 8. Pekao 13. Synthos
4. GTC 9. PGE 14. TPSA

5. Bank Handlowy 10. PGNIG 15. TVN

Sparéd dosgpnychbenchmarkévestatecznie wykorzystano do oceny pod-
stawowe, jakimi g przychody ze sprzeé@ oraz zyski netto wypracowane
w catym roku rozrachunkowym. Analiza koncentréve® bedzie na wskazaniu
zaleznosci pomiedzy wynagrodzeniami zagddw i wynikami spotki. Podwajny
benchmarkpozwoli na sprawdzenie, ktéra z zaproponowanychkadei lepiej
oddaje zalgenia architektury ptacowej w rozpatrywanych spdékkal€orelacja
wynagrodzé do benchmarkéweostanie poddana dwojakiej ocenie. W pierwszej
kolejncici, w kontelkécie statycznym, zvwgzku pomedzy wynikami a ptacami
w poszczegoélnych latach oraz dynamicznym, prezgoyny zalenos¢ pomi-
dzy dynamilg benchmarkow ptac.

Podobna relacja zostanie przeanalizowana w stosualakwyptacanych
przez spotk dywidend. W celu dokonania oceny zaproponowanyckesms-
kéw, zaproponowana zostata subiektywna skalacaana celu usystematyzo-
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wanie otrzymanych wynikéw w kontékie sity korelacji pomidzy wynagro-
dzeniami i wynikami spétek, a taé w odniesieniu do proporcji wysaia pen-
sji do pozostatych wielkwi zawartych w badaniu.

Ostatecznie zaproponowane zogtamioski na temat poprawsd posta-
wionej tezy. Ponadto wytonione zosiaspoiki, ktore zdaj sic najlepiej wpaso-
wywaé W zaproponowanteore wynagradzania mengeréw jak i te, ktére wy-
padaj najgorzej w tym kontekie.

4. WYNIKI BADANIA

W pierwszej kolejnéci przyjrzyjmy st korelacji pomgdzy nominalnymi
wielkosciami wyptacanych wynagrodzev stosunku do osganych przychodéw
ze sprzedegy oraz zyskow netto przedbiorstwa. Nadmigmy tu, ze zalaona
subiektywna skala oceny stopnia korelacji ksztattuyjevsinastpujacy sposob:

1. Korelacja wyisza nk 0,7 — wyrany zwigzek z wynagrodzeniami ocenia-
ny pozytywnie w konteicie zat@onej hipotezy,

2. Korelacja z przedziatu 0,25-0,7 — zwek niejednoznaczny, stabe zale
nosci,

3. Korelacja nksza nk 0,25 — niski stopi@ zaleznosci wskazujcy na stabe
odzwierciedlanie wynikéw spotki w wynagrodzeniach karyzadzapce).

Warto te dod&, ze szczegblnie niepokaje keda przypadki ujemnych ko-
relacji analizowanych wielkkgi, zwlaszcza w sytuacji ujemnej dynamiki przy-
chodéw i zyskow.

Wspdtczynnik korelacji porgdzy zaproponowanymi wielkkoiami w duzej
mierze wskazuje na ich niewiglizaleznos¢. Jest to negatywny wniosek w kon-
tekscie postawionej hipotezy o uzaleeniu wynagrodze od wynikéw. Warto
tez zwrécic uwag na fakt, ¥ dwza czé¢ wspotczynnikéw jest ujemna, co ozna-
czatoby,ze nie tylko wynagrodzenia stabo reagnp wyniki spotek, alee ich
zmiany 9 przeciwne, co tym bardziej jest zjawiskiem nagannym. Pomddgo
jest fakt, ¥ zarady nie maj tendenciji do obrania swoich pensji przy ega-
niu coraz lepszych wynikéw. W wkszaci takich przypadkow, pensje réwnie
rosmy na skutek wiszych premii. Odwrotnie jest jednak w przypadku, gdit-sp
ki traca na dynamice przychodéw i zyskéw. Wtedy tzestym zjawiskiem jest
utrzymywanie pensji na poziomach z lat ubiegtycth 6o gorsza, dalsze jej
zwiekszanie. W tym kontdkie mazemy stwierdzi, ze ujemny wspotczynnik
korelacji bardzale swiadczy o polityce ptac. Nie oznacza to jednakwszyst-
kie spdtki wykazuy tak negatywne tendencje. Zaznaczueywyniki finansowe
w rozpatrywanych spotkach, w analizowanym okresialevaie byly jedno-
znacznie malere. Przeciwnie wicz, przegitna dynamika przychodow i zy-
skéw dla znacznej grupy spoétek byta dodatnia. Jedmgkigganie sredniej
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w tym okresie mee by bardzo myidce, gdy lata 2006—2011 nie byty tatwym
okresem ze wzgltlu na kryzys gospodarczy. Skutkowato tazglamienndcia
osigganych wynikéw rok do roku, ktéra jest catkiem wydgana poprzez wiel-
kos¢ sredni z catego okresu badania.

Tabela 1

Korelacja wynagrodZezarzdéw i rad nadzorczych z przychodami
ze sprzedgy oraz zyskami netto przegbiorstw

Spotka Korelacja z przychodami Korelacja z zyskiem
Asseco Poland 0,97 0,92
Boryszew 0,75 0,72
BRE Bank -0,33 0,24
GTC -0,09 -0,07
Bank Handlowy -0,30 0,06
KGHM -0,23 -0,12
Lotos -0,71 0,06
Pekao -0,57 -0,45
PGE -0,85 -0,04
PGNIG 0,93 0,66
PKN Orlen -0,62 -0,31
PKO BP 0,77 0,96
Synthos 0,87 -0,23
TPSA -0,31 -0,27
TVN 0,71 -0,57

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Przyjrzyjmy s¢ wigc zmodyfikowanemu wskaikowi korelacji, ktéry
w tym przypadku &dzie badat zwgzek pomédzy zmianami zyskéw i przycho-
dow z roku na rok. W ten sposéb odnosimyds wielkagci dynamicznej.

Ujecie dynamiczne rowniewskazuje na fakt diej rozbienosci pomidzy
zmianami wynagrodzei pozostatymi wielkéciami. Sumarycznie, obie tabele
pokazuj jak dalekie od przytych zat@en s realia rynkowe w kontekie ana-
lizowanych spotek. Zwrémy jednak uwag iz trzy spaéréd rozwaanych przed-
sigbiorstw wykazug relatywnie wysoki wspotczynnik korelacji pogdizy anali-
zowanymi wielkdciami, zaréwno w konteékie statycznym jak i dynamicznym.
Sa nimi Asseco Poland, Boryszew oraz PKO BP. Wnioskomozemy, ze rady
nadzorcze w tych podmiotach, uweg@ przyjete benchmarkiza dobre mierniki
efektéw pracy menegrow, co zaktada przta hipoteza.
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Tabela 2

Korelacja dynamiki zmian wynagrodze dynamilg
przychodéw i zyskéw netto

spoka | 0N o 2 oyl
Asseco Poland 0,44 0,27
Boryszew 0,92 0,81
BRE Bank -0,66 -0,21
GTC -0,04 -0,25
Bank Handlowy 0,09 0
KGHM -0,36 0,31
Lotos -0,70 0,71
Pekao -0,89 -0,94
PGE -0,67 0,41
PGNIG -0,20 -0,16
PKN Orlen 0,25 0,23
PKO BP 0,59 0,87
Synthos -0,05 -0,33
TPSA 0 -0,09
TVN 0,15 -0,37

Zrodio: jak do tab. 1.

Przeanalizujmy jeszcze zyziek wynikéw z wynagrodzeniami postugai
sig innym, prostym wskanikiem. Bedzie nim relacja dynamiki przychodéw do
wyptacanych wynagrodse Analogiczne dziatanie odniesiono do zyskéw netto.
Celem zastosowania takiej miary jest pokazaniesijg#tnio zmieniaty si wyni-
ki w stosunku do zyskéw. Ze waglu na przygta formule, najbardziej pgadane
wyniki z punktu widzenia wynagradzania meaewdw kpda dodatnie i wgksze
od 1, czyli sytuacje, w ktérych zmiany pgadja w tym samym kierunku, a ptaca
rosnie wolniej, nk wyniki przedsgbiorstwa. W przypadku wskaikow ujem-
nych wane jest sprawdzenie, ktory z czynnikdw determinujakz Jeeli sred-
nia dynamika przychodéw byta ujemna,s aaynagrodzé dodatnia, wnioski
W oczywisty sposob dalg negatywne, jdi odwrotnie, ledziemy mieli do czy-
nienia z rzadko spotykarsytuacj, ktorej interpretacja wymagataby szczegéto-
wego przeanalizowania konkretnego podmiotu.

Zaproponowana miara szczegoélnie negatywnie ukapafiyke ptacows
np. Lotosu, co niejako jest potwierdzeniem wynikévzyinanych na podstawie
wskaznikow korelacji. Mana zalay¢, ze dwo bardziej wymiernym jest odno-
szenie si do przychodow ze sprzeda gdyz to one gtéwnigwiadcz o rozwo-
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ju podstawowej dziatalrioi przeds¢biorstwa, podczas gdy zysk netto dodatko-
wo determinowany jest dzialaléwia pozaoperacymi moze by znacznie po-
mniejszony np. poprzez inwestycjeadh straty nadzwyczajne. W tym kontek-
cie ponownie warto zwréeiuwag na Asseco Poland, ktore zkszato wyna-
grodzenia dwukrotnie wolniej, aiwyniki spotki. Mazna jednak wskazZaprzed-
sichiorstwa, ktére wikszz wag: przywigzujg do ostatecznego zysku netto. Przy-
ktadem mae byt tu PKN Orlen, ktéry w analizowanym okresie zkgzat swoje
przychody, co jednak nie przekladal@ sia ostateczne zyski. Skutkiem tego
bylo obnianie pensji zasdow. Nadmiémy tu, ze nie lgdziemy w stanie uzy-
ska proporcji zmian 1 do 1w przypadku negatywnych di@m, gdy oznacza-
toby to, ze wynagrodzenia zagddw w ogdle nie posiadaczesci statej, co jest
oczywish nieprawd.

Tabela 3
Wskazniki relacji dynamiki przychoddéw i zyskow do wynagizer
(A) Srednia (B) Srednia (C) Srednia
Spotka dynamika dynamika dynamika A/IC | BIC
przychodéw zyskow wynagrodzé
Asseco Poland 68,8% 62,1% 26,2% 2,622,37
Boryszew 0,6% -180,8% 9,7% 0,0618,74
BRE Bank 21,8% 94,5% 11,7% 1,85 8,05
GTC 18,9% -82,4% 11,1% 1,y0-7,42
Bank Handlowy 3,1% 5,9% -6,0% -0,52-0,99
KGHM -13,4% 40,4% 0,7% —18,8856,88,
Lotos -4,6% —100,2% 45,7% -0,16-2,19
Pekao 11,9% 19,4% 11,6% 1,031,67
PGE 4,4% 33, 7% -1,4% -3,1424,01
PGNIG 8,8% 26,7% 22,4% 0,39 1,19
PKN Orlen 16,4% -52,4% -5,2% -3,129,98
PKO BP 15,3% 14,2% 33,1% 0,46 0,43
Synthos 38,5% 117,3% 29,2% 1/324,01
TPSA —4,3% 312,6% 8,7% —-0,b(6,07
TVN 21,4% —60,6% 26,3% 0,81-2,30

Zrodto: jak do tab. 1.

Ze wzgkdu na dug réznorodndé analizowanych spoétek, trudno jest wy-
cigga¢ wnioski dla calej analizowanej zbiorovsd. Warto jest jednak zwroci
uwag na kada spotke indywidualnie oceniag racjonalné¢ wynagradzania jej
menederow w kontekcie osgganych wynikow.
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Ostatecznie przyjrzyjmy sipolityce analizowanych podmiotéw w stosunku
do wyptacanej dywidendy. Wedtug teorii racjondltiozachowa wzrost ceny
akcji o warté¢ réwrg wyptacanej dywidendzie na akdgak i sama dywidenda
powinny przynosi inwestorowi tal sama korzys¢ i satysfakej, jednak ze
wzgledu na heurystyki, inwestorzy nie stawianaku réwnéci pomiedzy tymi
zyskami, preferujc dywidendy, co sprawiaz ipolityka dywidendowa stanowi
czesto wany aspekt w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wawiec od-
nies¢ wczesniej zaproponowane miary do wiekla wyptacanych dywidend.

Tabela 4

Korelacja wynagrodzedo dywidend w ujciu statycznym i dynamicznym

Spélka Statyczna korelcha Dynamigzna kore[acja
z dywidendami z dywidendami

Asseco Poland 0,84 0,32
Boryszew 0,61 0,08
BRE Bank 0,78 0,56
GTC 0 0

Bank Handlowy 0,58 0,45
KGHM 0,01 0,18
Lotos -0,25 0,47
Pekao 0,63 0,44
PGE 0,06 0,26
PGNIG -0,97 -0,98
PKN Orlen 0,29 0,62
PKO BP 0,80 0,81
Synthos 0,98 0

TPSA 0,49 —-0,04
TVN -0,04 -0,09

Zrédto: jak do tab. 1.

Ze wzgkdu na nieregularrid wyptacania dywidend przez znagzgrupg
spoétek, analizowanigredniej proporcji wynagroddedo zysku wyptacanego
inwestorom, jest mocno znieksztatcone. Z tego poweskeznik ten pomingto
do szerszej oceny. Na podstawie wspotczynnikow kojielvidzimy jednakze
polityka dywidend ksztattuje sibardziej spéjnie w stosunku do wynagratze
niz same wyniki przedsbiorstwa. Wedlug przgiej wczeaniej skali, relacje
zyskobw menezkrow i inwestorOw nie gsjuz gtdwnie w sferze negatywnej,
a przynajmniej neutralnej,atlz niejednoznacznej w interpretacji. To, co jest
przede wszystkim warte podktenia, to niewielka il& korelacji ujemnych,
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ktére jednak stanowity spory procent w przypadkaiedienia i do wynikow
spotek. Widzimy réwnig potwierdzenie ,uczciwizi” polityki ptac w przypad-
ku wczeniej wyraznianych spotek Asseco oraz PKO BP, ktére cechigjwy-

sokimi wskanikami ocenianej korelacji.

Przeprowadzona analiza jest jednakédogoélna i pozwala raczej na wska-
zanie ciekawych podmiotow gietdowych, a nawet pajedych lat, w ktérych
wystepowaly ciekawe zdarzenia w analizowanym koftek Przejrzysta
zasad prezentacji sprawoadfinansowych pozwala inwestorom na weryfikacj
poczyna kadry zargdzapcej i odzwierciedlenie ich chodby poprzez kupno,
lub sprzeda akcji danego podmiotu. Nate umiet spojrz€ krytycznym okiem,
czemu obserwujemy takie ptacowe anomalie jak npraygadku BRE Banku,
ktérego zargd w analizowanym okresie wykazywat state przychadgzne
cztonkoéw na poziomie 550-600 tys. zt. oraz ,premig@aprzedni rok” ksztattu-
jace sé na poziomie okoto 2,5 min zt kdego roku, niezaimie od osignictych
wynikéw. Innym przyktadem niecheldzie GTC, ktéry w 2011 r. wypracowat
strat na poziomie okoto 1,5 min w stosunku do zysku a3 w roku poprzed-
nim. W kontekcie tych wynikéw zarad otrzymat 4czne wynagrodzenia na
poziomie 200% w stosunku do roku 2010, ktére wyniosto pofadif zt. S to
jedynie dwa przyktady spgood wielu, ktére mana by wskazaw analizowanej
probie badawczej, mimo jej znacznego ograniczeni&tddoa analiza wymaga-
taby jednak studium indywidualnych przypadkéw, ce j@st celem niniejszej
pracy. Przede wszystkim chcemy zwidciwag ha problem bardzo dago
rozproszenia polityki ptac $16d spétek natigcych do indeksu WIG20.

5. PODSUMOWANIE | ZAKO NCZENIE

Wykonane analizy wskazupa fakt, z zaproponowanypenchmarknie jest
najlepszym, w kontekie oceny polityki wynagrodzefirm z WIG20. Naley
sie wiec zastanowd, jakimi przestankami kiergjsi¢c rady nadzorcze przy ustala-
niu wysokdaci pensji menezerow. Niemniej jednak udato esiwvskazé kilka
przedsgbiorstw wpasowujcych s¢ w zaproponowany szablon. W odniesieniu
do zaproponowanej hipotezy, najlepiej wynagragzani spotkami okazatly si
Asseco Poland i PKO BP. Dla lepszego zobrazowania figktu, rys. 1 i 2 pre-
zentup dynamile analizowanych wielkéci w tych dwach spétkach.

Wyraznie wid&, iz polityka ptac w przypadku tych podmiotéw pad za
osigganymi wynikami. Jednocgzeie maemy wskaza spéiki, ktore staty
w najwickszej opozycji do zaproponowane@penchmarkudla wynagrodze
Sg nimi Pekao i GTC. Obraz tych spotek prezentyg. 3 i 4.
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Asseco Poland
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Rys. 1. Dynamika przychodéw, zyskéw oraz wynagradzeAsseco Poland w latach 2006—2011
Zrédio: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Dynamika przychodéw, zyskéw oraz wynagraded®KO BP w latach 2006—201
Zrédto: jak dorys. 1.
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Rys. 3. Dynamika przychodow, zyskow oraz wynagradzd®ekao w latach 2006-2011
Zrodto: jak do rys. 1.
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Rys. 4. Dynamika przychoddw, zyskéw oraz wynagradeesTC w latach 2006—-2011
Zrédto: jak dorys. 1.

Spolki te zostaly zaproponowane subiektywnie i jeeyw kontekcie pro-
wadzonych rozwzn. Dodatkowo jeszcze raz trzeba podkxg ze przeprowa-
dzone rozwzania mog by¢ jedynie wsgpem do dyskusji na temaenchmar-
kéww konstruowaniu wynagrodiaeraz zwrdcenia uwagi na problem niejasno-
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sci w wyptacaniu wysokich premii za podejmowane tm&. Niewtpliwym
wnioskiem jest toze w analizowanej probie stanowczack@izai¢ spotek nie
stosuje bezpwedniego przelzenia przychodéw i zyskéw na pensje mered
row, co mae budz¢ niepokdj zaréwno z punktu widzenia akademickiegfo j
i inwestora, ktory oczekuje jasnej polityki ptac w spoétce térkinwestuije.
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REMUNERATIONS OF MANAGEMENT AND SUPERVISORY BOARDS
DURING THE ECONOMIC DOWNTURN.
ANALYSIS BASED ON THE COMPANIES FROM WIG20

Research that is being proposed refers to findmgy ways to relate the remunerations
of managements and supervisory boards to the seaciieved by the company. Evaluation of the
managers work is very complicated because of tHe\etence of benchmarks that are being used
to calculate their salaries. This subject is higjfled especially at the time of economic downturn,
when even the amounts that are paid to the managemee shocking for the observers. This
article, however, focuses on the aspect of defitliegproper reference, which would determinate
the premium part of the management salaries.

With the appropriate legislative regulations, reewations of managers were well
highlighted and so, that topic was exhibited to whee debate. A major role was played here by
the standards imposed by the Financial Supervi€iommission and the Stock Exchange itself.
Similarly, on the central level, legislation regels this issue. From that point, a very important
documents are EU directives from the year 2004sanchlled ,chimney law”.

Literature describing the issue of rewarding theaggrs is proposing to use many different
benchmarks for the evaluation of managers work. 3¢@pe includes the simple ones, like net
profits achieved by the company and more complitditee those based on the residual value.
In the analysis that was made in the article, thwke measures were taken under consideration,
because of their clarity and ease of interpretatiprthe managers and the investors. Performed
calculations presents relations between the rematinas and the company results understood
as the volume of sales and the net profit for thelesfiscal year.

The carried survey proved that in the vast majaftgases, the proposed benchmarks are not
a good reference for the interpretation of the nmeemation determination process. Also
a disturbing discrepancy of changes in salariesthadcompany’s results was detected. Finally,
the best and the worst companies was pointed, fhenpoint of view of the management salary
policy proposed at the beginning.





