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ZBIGNIEW JAGIELLO

PREZES PKO BP
WART 880 MLN Zt

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagiello, po raz drugi zo-
stal ,,najdrozszym” gieldowym Prezesem wg ran-
kingu Martis CONSULTING za 2018 r. Jego wartos¢
oszacowano na 880 mln zl, co stanowi wzrost o 360
mln zI w poréwnaniu z 2017 r. Tuz za nim znalazl si¢
Prezes Santander Bank Polska, Michal Gajewski (560
mln zl), natomiast podium uzupelnil Piotr Wozniak
z PGNIG (505 mln zI). W rankingu najlepszych me-
nadzerow gieldowych zwyciezyl Grzegorz Miechow-
ski z 11 bit.

Wycena menadzerow TOP 30 warszawskiej
gieldy to pierwszy i jedyny tego typu ranking
w Polsce. W raporcie dla kazdego z prezeséw
obliczono hipotetyczng wartos¢ spadku ka-
pitalizacji spolki, ktorg kieruje, w razie jego
odwolania lub rezygnacji. Baza do obliczen
s3 usrednione historyczne przeceny akcji po
odwolaniu dobrze postrzeganego przez ry-
nek prezesa. Ranking powstal na bazie trzech
subrankingdw, o nastepujacych kryteriach -
wzrost warto$ci EBITDA, zmiana kursu akgji

i kompetencje menadzerskie.

taczna warto§¢ menadzeréw zajmujacych
miejsca na podium zostala oszacowana na 1,95
mld zt, a wiec 36% wartosci calego rankingu.
Na kolejnych miejscach w TOP10 uplasowali
sie Pawel Suréwka (PZU), Michal Krupinski
(Pekao), Brunon Bartkiewicz (ING Bank Sl3-
ski), Marek Piechocki (LPP), Cezary Stypul-
kowski (mBank), Adam Kicinski (CD Projekt)
oraz Szymon Piduch (Dino Polska).

W tegorocznym rankingu w pierwszej trdjce
zabraklo ubieglorocznego wicelidera, Prezesa
PKN Orlen, Wojciecha Jasinskiego, wycenio-
nego na 521 mln zt. Co prawda, jego rzady w
paliwowym koncernie byly przez wielu kry-

tykowane, zwlaszcza pod katem jego braku

doswiadczenia w branzy i politycznej przeszlosci to
»zmiana” 5 lutego 2018 r. kosztowala akcjonariuszy
1,75 mld zt. O tyle bowiem spadla kapitalizacja spotki
w ciggu 2 dni po odwolaniu Prezesa. Na pierwszej se-
sji »konsumujacej” informacje kurs Orlenu znizkowat
0 5,5% i byl to najwickszy spadek ze spétek WIG20.
Na kolejnej sesji kurs odreagowatl 1,7-proc. wzrostem.
Reakcja byla gwaltowniejsza niz wynikalo to z naszych
szacunkow, prawdopodobnie dlatego, ze inwestorzy
dodatkowo doszacowali ryzyko zwigzane z powola-

niem jego nastepcy.

W rankingu na najlepszego menadzera spotek gieldo-
wych zwyciezyt Grzegorz Miechowski z 11 bit. Na dru-

gim miejscu znalazl si¢ Szymon Piduch z Dino Polska,




a nanajnizszym stopniu podium stanal Marek Piechoc-
kiz LPP.

W badaniu wzieto pod uwage Prezeséw przedsigbiorstw
znajdujacych si¢ w indeksach WIG20 oraz mWIG40.
Warunkiem koniecznym bylo kierowanie spoétka co
najmniej od 1 lipca 2017 r. do 30 wrze$nia 2018 r.
Ranking ustalono w oparciu o trzy kategorie: zmiang
EBITDA (dla bankéw zysk na dziatalnosci bankowej)
oraz zmiane kursu akcji w okresie od 1 pazdziernika
2017 r. do 30 wrzesnia 2018 r. Trzecim czynnikiem byta
ekspercka ocena kompetencji menadzerskich, ktorej
podstawa byly niezalezne rankingi najlepszych preze-
séw, opublikowane w 2018 r. przez Harvard Business
Review (,Najskuteczniejsi Prezesi’), Gazete Gieldy
PARKIET (,,Nominacje Byki i Niedzwiedzie”), jak row-

niez Puls Biznesu (,Kompetencje Zarzadu - Gietdowa

spolka roku”). W ostatnim kroku wynik zostal adjusto-

wany o kapitalizacje poszczegélnych spotek. Podstawa
do wyceny Prezeséw byla przeprowadzona historyczna
analiza, okreslajaca $redni procentowy spadek wartosci
przedsiebiorstwa na GPW po odwolaniu badz odejsciu
przewodniczacego zarzadu z zajmowanego stanowi-
ska. W badaniu postuzono si¢ szescioma przyktadami.
Brano pod uwage zaréwno kurs zamkniecia w dniu
odejscia (Srednia zmiana -4,4%), jak rowniez korekte
zwigzang z odreagowaniem po danej informacji w dniu
kolejnym. Finalna $rednia zmiana zostala ustalona na
poziomie (-1,96%). W niektérych przypadkach spadki
$redniej wyceny spolki po rezygnacji badz odwotaniu
byly naprawde spektakularne, wartos¢ spotki w ciggu
2-3 dni topniata np. az o 1,77 mld zt (Michal Krupinski
- PZU), 1,75 mld zt (Wojciech Jasinski - PKN ORLEN)),
czy 0 0,8 mld zt (Dominik Libicki — Cyfrowy Polsat).

Tabela 1. Ranking ,,Wycena polskich menadzeréw TOP 30 edycja 2018”

l.p. Spotka Nazwisko
1. PKO BP Jagietto
Santander Bank Gajewski
Polska
3. PGNIG Wozniak
4. PZU Suréwka
5. Pekao Krupinski
6. ING Bank Slgski Bartkiewicz
7. LPP Piechocki
8. mBank Styputkowski
9. CD Projekt Kicinski
10. Dino Polska Piduch
11. Millennium Bank Jorge
12. Bank Citi Handlowy  Sikora
13. Cyfrowy Polsat Solorz
14. PGE Baranowski
15. CCC Mitek
16. Orange Fallacher
17. Asseco Poland Goral
18. Orbis Clavie
19. Famur Bendzera
20. Grupa Kety Mariko

Imie Wycena prezesa
Zbigniew 880 413 569 zt
Michat 560034 172 zt
Piotr 504 933 211 zt
Pawet 496 437 513 zt
Michat 337 073 780 zt
Brunon 305 642 492 z
Marek 275712 452 z
Cezary 267 815777 z
Adam 211 345 370 z
Szymon 174 311 391 z
Joao 154 713 296 zt
Stawomir 147 521 362 zt
Tobias 139 144 657 z
Henryk 135 230292 z#
Dariusz 129 897 132 zt
Jean 81405 127 z
Adam 67 534 635 z
Gilles 56 485 054 zt
Mirostaw 54 360 539 zt
Dariusz 50 692 681 zt



l.p. Spoétka Nazwisko
21. Kernel Verewski
22. Inter Cars Oleksowicz
23. Enea Kowalik
24. Globe Trade Center Kurzmann
25. Kruk Krupa
26. Eurocash Amaral
27. Wirtualna Polska Swiderski
28. Mabion Chabowski
29. Stalprodukt Janeczek
30. Pfleiderer Schabinger

Warunkiem koniecznym dla uwzglednienia w badaniu
bylo pelnienie przez menadzera funkcji prezesa zarza-
du nie krécej niz od 1 lipca 2017 r. - poczatku IIT kwar-
talu i jednoczesnie zachowanie stanowiska co najmnie;j
do 30 wrzesnia 2018 r. Przyjeciu takiego ograniczenia
przyswiecalo zalozenie, ze menadzer zajmujacy swoje
stanowisko w krétszym okresie, nie mial jeszcze szansy
zbudowa¢ odpowiedniej pozycji i wartosci dla spotki.
Dlatego tez w rankingu nie znalezli si¢ m.in. Prezesi
niektorych spétek Skarbu Panstwa, ktorzy stanowiska
objeli w ostatnich miesigcach. Ostatecznie do wyliczen

zakwalifikowaly sie 42 firmy, z ktérych 30 prezentujemy

w rankingu.

WZROST WARTOSCI
TOP 30 PREZESOW
WZGLEDEM

EDYCJI 2017

Podobnie jak w roku ubiegtym, w rankingu nie
znalazla sie Zadna kobieta. To skutek wcigz niskie-
go udziatu Pan w zarzagdach. Wedlug raportu De-
loitte z 2017 r. ,,Kobiety w zarzadach. Perspektywa
globalna” w Polsce kobiety maja 15,2% udzialu w
radach nadzorczych i stoja na czele zaledwie 6,3%
zarzagdow firm sposréd ponad 480 spolek gietdo-
wych notowanych w czasie opracowywania rapor-
tu na rynku gléwnym GPW.

Imie Wycena prezesa
Andriej 42 144 779 z
Krzysztof 41 206 710 z
Mirostaw 38 060 682 zt
Thomas 35422 749 7t
Piotr 34 889 764 zt
Luis 25124 440
Jacek 22 964 326 zt
Artur 21 843 287 z
Piotr 19 790 109 zt
Thomas 19 776 055 zt

Tabela 2. Wycena polskich menedzeréw TOP 30
edycja 2018 - branze

Branza Wartosé w min zt

bankowos$¢ 2 653
ustugi 629
surowce 505
przemyst lekki 468
nowe technologie 324
telekomunikacja 221
dystrybucja 199
energetyka 173
przemyst ciezki 125
budownictwo 35

W podziale branzowym ranking zostal zdominowa-
ny przez przedstawicieli bankowosci. Zarzadzajacy
bankami stanowig polowe ogdtu zestawienia z tacz-
ng wartoscig 2 653 min zI. Kolejne miejsce zajmuja
menadzerowie spolek z branzy ustugowej (629 min
zt, 12% udziatu). Na 3. miejscu uplasowata si¢ bran-
za surowcowa, ktora swa wysoka pozycje zawdziecza
jednej osobie w rankingu — Piotrowi Wozniakowi
z PGNiG. Poza podium znalazl si¢ przemyst lekki
(468 min zl, 9% udziatu), do ktérego zaliczono ta-
kie spéiki, jak CCC, LPP, Forte, Kernel oraz Wawel.
Nowe technologie zajely 5. miejsce (324 mln zI, 6%).
Segment ten jest bardzo szeroko rozumiany. Jednym
mianownikiem objeto zaréwno najwiekszego na
GPW producenta gier komputerowych — CD Projekt,
lidera segmentu IT - Asseco, czy gwiazde technologii
medycznych - Mabion. W zestawieniu znalazlfa si¢
réwniez Wirtualna Polska, wlasciciel najwiekszego
portalu informacyjnego w kraju.




1. SUBRANKING - DYNAMIKA
WZROSTU KURSU AKCJI

Pierwszym elementem, ktéry brano pod uwage
przy wycenie menadzeréw byla dynamika kursu
akcji w badanym okresie, to jest od 1 pazdzierni-

ka 2017 r. do 30 wrze$nia 2018 r. Celem bylo zo-
brazowanie wplywu jakos$ci zarzadzania na wyniki
spolki, a przez to — po czeéci — na wycene rynkows
akcji. Wzieto pod uwage caly rok, co pozwala na
wykluczenie sezonowosci w poszczegdlnych bran-
zach.

Tabela 3. TOP 10 Subranking - dynamika wzrostu kursu akcji

Spoétka Nazwisko
1. 11 bit Miechowski
2. CD Projekt Kicinski
3. Dino Polska Piduch
4. Millennium Bank Jorge
5. PKO BP Jagiefto
6. Wirtualna Polska Swiderski
7. Bank Citi Handlowy Sikora
8 Santander Bank Gajewski
Polska
mBank Styputkowski
10. Asseco Poland Goral

Najwiekszy wzrost kursu akcji zanotowaly dwie
spotki zajmujace sie tworzeniem gier kompute-
rowych - 11 bit, jak réwniez CD Projekt odpo-
wiednio o 76% i 64% rok do roku. Badany okres
byl bardzo dobry dla deweloperéw gier, rosta

Zmiana kursu 02.10.2017-

28.09.2018 (%)
Grzegorz 76%
Adam 64%
Szymon 49%
Joao 30%
Zbigniew 21%
Jacek 15%
Stawomir 11%
Michat 9%
Cezary 8%
Adam 4%

cala branza, stad nie moze dziwi¢ ich wysokie
miejsce w rankingu. Na 3. miejscu znalazlo si¢
Dino Polska, wschodzaca gwiazda polskiego
handlu detalicznego, ze wzrostem kursu na po-
ziomie 49%.

Tabela 4. TOP 3 spolki subrankingu - dynamika wzrostu kursu akcji

11 bit CD Projekt

Dino Polska

Spdtka tworzy gry o stosunkowo nie-
wielkich budzetach, co nie oznacza,
ze nie sg one w stanie odnies¢ suk-
cesu. Flagowym produktem firmy jest
This War of Mine, ktéra zadebiutowata
na rynku w 2014 r. i z miejsca stata sie
hitem. W obecnym roku studio wyda-
to kolejny hit — Frostpunk, gre, ktéra
odniosta znakomity sukces — w ciggu
66 godzin od premiery sprzedano 250

tys. kopii gry.

Grupa CD Projekt dziata w niezwykle
dynamicznie rozwijajgcej sie branzy
elektronicznej rozrywki — gier wideo.
Dziatalnos¢ opiera sie na dwoch filarach
— produkciji gier w ramach studia dewe-
loperskiego CD Projekt Red oraz sprze-
dazy gier za posrednictwem platformy
GAG.com. Grupa wyrasta na globalne-
go lidera, zwtaszcza po wydaniu lll cze-
Sci gry o Wiedzminie. W roku 2018 wy-
razny wptyw na wyniki grupy miata gra
Gwint, jak rowniez dalsza, bardzo dobra
sprzedaz gry Wiedzmin 3: Dziki Gon i jej
dodatkdw, co pozwolito na uzyskanie
efektu tzw. dtugiego ogona.

Jedna z najszybciej rozwijajgcych sie
grup sieci handlu spozywczego w
Polsce. W ostatnich latach oddaje do
uzytkowania okoto 100 sklepéw rocz-
nie, mniej wiecej tyle co Biedronka.
Srednioroczny przyrost liczby punktéw
sprzedazy za lata 2010-2016 wynosit
33%, co stanowi imponujgcy wynik.
Spdtka rozwija swojg sie¢ w matych
i Srednich miastach, jak réowniez na
obrzezach miast wojewddzkich. Jej
misja jest bycie jak najblizej klientéw.
Do 2020 r. Spdtka chce mie¢ w Polsce
1,2 tys. sklepdw sredniej wielkosci.



2. SUBRANKING - DYNAMIKA
WZROSTU EBITDA

Drugim czynnikiem, o ktéry zostal oparty model
wyceny wartoéci prezeséw spdlek notowanych na
GPW, byta dynamika EBITDA pomiedzy 1 paz-
dziernika 2016 r. i 30 wrzesnia 2017 r., a 1 pazdzier-
nika 2017 r. i 30 wrze$nia 2018 r. Wskaznik EBIT-
DA, pomimo kilku niedoskonatosci, jest obarczony

najmniejszg liczbg wad i jest uznawany za jeden z
najbardziej rzetelnych miernikéw, dzigki czemu
poréwnywanie wynikéw spdlek jest o wiele bar-
dziej wiarygodne. To jednoczesnie wskaznik, ktory
stosunkowo dobrze skorelowany jest ze zdolnoscia
przedsiebiorstwa do generowania przeplywéw pie-
nieznych. Z racji, iz banki nie publikuja wskaznika
EBITDA, zastosowano dla nich miernik zblizony, to
znaczy wynik na dziatalno$ci bankowe;j.

Tabela 5. TOP 10 - Subranking - dynamika wzrostu EBITDA

Nazwisko

zmiana EBITDA LTM

1. 11 bit Miechowski
2. Orange Fallacher
3. Famur Bendzera
4. LPP Piechocki
5. CCC Mitek
6. Dino Polska Piduch
7. PZU Surdwka
8. Asseco Poland Goral
9. Orbis Clavie

10. Wirtualna Polska Swiderski

Zrédlo: Analiza wlasna na podstawie bankier.pl

2018Q3/2017Q3
Grzegorz 391%
Jean 125%
Mirostaw 77%
Marek 49%
Dariusz 47%
Szymon 43%
Pawet 43%
Adam 28%
Gilles 24%
Jacek 22%

Tabela 6. TOP 3 spolki subrankingu - dynamika wzrostu EBITDA

11 bit Orange

Ponownie na pierwszym miejscu zna-
lazt sie producent gier komputero-
wych. Widag, ze znaczny wzrost kursu
gietdowego z pierwszej subkategorii
ma odzwierciedlenie w dynamicznie

Jeden z najwiekszych operatorow
komorkowych i dostawca internetu
na polskim rynku. Sukces Orange i
drugie miejsce w zestawieniu to za-
sfuga duzego skupienia giganta na

Famur

Spotka dostarcza maszyny dla sektora gor-
niczego, gtownie wegla kamiennego. Firma
co prawda korzysta z dobrej koniunktury
na rynku surowcowym, ale jej stabilny mo-
del biznesowy pozwala na przewidywalne

rozwijajgcym sie biznesie. Jeszcze rok cieciu kosztow, cross-sellingu oraz  wzrosty. Obecnie, po wykupieniu Kopexu,

temu EBITDA LTM dla Q32017 wyno-
sita 8,9 min zt, w roku obecnym jest to
juz 43,7 min. Zwigzane jest to z duzym
sukcesem kasowym gry Frostpunk.

rekordowym przytaczeniom nowych
klientow do sieci Swiattowodowe;.

Grupa ma bardzo silng pozycje na polskim
rynku i wygrywa niemal wszystkie przetargi
na dostawy sprzetu dla rodzimych kopaln.
Sprawne zarzgdzanie, szukanie nowych
rynkow zbytu, jak réwniez zadbanie o ob-
stuge posprzedazowa, to gtowne zatozenia
Zarzgdu, co przektada sie na znaczng po-
prawe prowadzonej dziatalnosci bizneso-
wej.




3. SUBRANKING -
KOMPETENCJE MENADZERSKIE

Ostatnim czynnikiem branym pod uwage, byla
ekspercka ocena kompetencji menadzerskich Pre-
zesa w oparciu o rézne rankingi zarzagdow spotek,
przeprowadzane przez Harvard Business Review,
Puls Biznesu oraz Gazete Gieldy Parkiet. Przydzie-
lajac oceny w skali od 5 do 10, brano pod uwage
ogolnorynkowe docenienie zaslugi menadzera,

jego doswiadczenie, wyksztalcenie, sytuacje w
jakiej znajduje sie spotka, ktora kieruje, jak row-
niez jego historie osiagni¢¢. Co wigcej, ,10” mogli
dosta¢ tylko ci Prezesi, ktorzy zostali okresleni w
minimum jednym z rankingéw branzowych, jako
osoba wyrdzniajaca sie. Na najwyzsze noty, zgod-
nie z decyzjg zespolu eksperckiego, zastugiwalo
dziewieciu menadzeréw. Wysokie oceny s3 od-
zwierciedleniem ich wptywu na budowe sukcesu
firmy, ktérg zarzadzaja.

Tabela 7. Najlepiej oceniani (noty 10-8) w subrankingu - kompetencje menadzerskie

Nazwisko

1. Famur Bendzera

2. Comarch Filipiak

3. Asseco Poland Goral

4. PKO BP Jagietto

5. Kruk Krupa

6. CCC Mitek

7. Wawel Ortowski

8. LPP Piechocki

9. PGNIiG Wozniak
10. Santander Bank Polska  Gajewski
11. Stalprodukt Janeczek
12. Grupa Kety Marnko
13. Dino Polska Piduch
14. Amica Wronki Rutkowski
15. PZU Suréwka
16. PGE Baranowski
17. ING Bank Slaski Bartkiewicz
18. Mabion Chabowski
19. Orbis Clavie
20. Orange Fallacher
21. Fabryka Mebli Forte Formanowicz
22. CD Projekt Kicinski
23. Enea Kowalik
24. Pekao Krupinski
25. 11 bit Miechowski
26. Bank Citi Handlowy Sikora
27. mBank Styputkowski
28. Kernel Verewski

Ocena kompetenciji

menadzerskich

Mirostaw 10
Janusz 10
Adam 10
Zbigniew 10
Piotr 10
Dariusz 10
Dariusz 10
Marek 10
Piotr 10

Michat 9

Piotr
Dariusz
Szymon
Jacek
Pawet
Henryk
Brunon
Artur
Gilles
Jean
Maciej
Adam
Mirostaw
Michat
Grzegorz
Stawomir
Cezary
Andriej

c 0 00 0 00 0 0 0 0 W W W 0 © © © ©o o©




SYLWETKI NAJWYZE)J
OCENIANYCH MENADZEROW,
KTORYM PRZYZNANO 10
PUNKTOW

MIROSEAW BENDZERA - Famur

Od pazdziernika 2014 r. jest Prezesem Famur S.A.
Zajmowal stanowisko menadzerskie w Toyota Mo-
tor Poland Co. Ltd. Od 2009 r. zasiada w zarzadach
spotek powigzanych z Grupg TD]. Byt Prezesem
Zarzagdu w Odlewni Zeliwa Srem, Pioma-Odlew-
nia oraz Polskiej Grupy Odlewniczej. Od 2013 r.
nalezy do Rady Fundacji TD] Na Rzecz Edukacji i
Rozwoju. Od stycznia do lipca 2016 r. byl réwniez
czlonkiem Zarzadu spétki Elgér+Zamet Sp. z o.o0.

JANUSZ FILIPAK - Comarch

Janusz Filipak w 1993 r. zalozyt Comarch i do dzi$
pozostaje najwickszym akcjonariuszem spotki. Jest
profesorem i doktorem habilitowanym w zakresie
nauk technicznych. Byl konsultantem naukowym
France Telecom oraz pelnit funkcje dyrektora petno-
mocnego Teletraffic Research Centre na Uniwersyte-
cie w Adelajdzie. Od 2015 r. jest ekspertem powotanej
przez Prezydenta Rzeczpospolitej Polskiej Narodowej
Rady Rozwoju w sekgji ,,Gospodarka, praca, przed-
sigbiorczo$¢”. W 2016 r. zostal wyrdzniony Indywidu-
alng Nagroda Gospodarczg Prezydenta RP.

ADAM GORAL - Asseco Poland

Zalozyciel i Prezes Zarzadu Asseco Poland. Od
1991 r. rozwijat COMP Rzeszéw, ktdry po wpro-
wadzeniu na Gielde Papieréw Wartosciowych w
Warszawie jako Asseco Poland stal si¢ liderem
rozwoju Grupy Asseco na rynkach miedzynarodo-
wych. Sprawuje funkcje Przewodniczacego Rady
Nadzorczej Asseco International, Asseco Central
Europe, Asseco South Eastern Europe, Asseco We-
stern Europe, Asseco Data Systems, Novum oraz
Gdynskiego Klubu Koszykéowki ARKA, a takze
Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej w Asse-
co Business Solutions.

ZBIGNIEW JAGIELLO - PKO BP
Zbigniew Jagiello jest Prezesem Zarzadu PKO Ban-
ku Polskiego od pazdziernika 2009 r. Wczesniej,

przez blisko 9 lat pelnit funkcje Prezesa Zarzadu
Pioneer Pekao TFI SA. W globalnej strukturze Pio-
neer Investments nadzorowal takze dystrybucje w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). W
drugiej potowie lat 90. ubieglego wieku m.in. jako
Wiceprezes Zarzadu wspoltworzyt PKO/Credit
Suisse TFI.

PIOTR KRUPA - Kruk

Piotr Krupa jest wspotzatozycielem spétki, a od
2003 r. Prezesem zarzadu. W 1998 r. byl jednym
z zalozycieli wydawnictwa prawniczego KRUK.
Wraz z rozwojem w Polsce ustug konsumenckich
dostrzegl nisze — dochodzenie wierzytelnosci kon-
sumenckich. Obecnie jest Prezesem i znaczacym
akcjonariuszem grupy zarzadzajacej wierzytelno-
$ciami w Europie Srodkowej.

DARIUSZ MILEK - CCC

Dariusz Milek kariere w CCC Sp. z o.0. z siedzibg
w Polkowicach rozpoczynal w latach 1999-2004
jako prokurent. W 2004 r. zostal powotany na sta-
nowisko Prezesa zarzadu w CCC S.A. Zdobywca
gléwnej nagrody European CEO Awards 2017 w
kategorii Sustainable Apparel Industry. Obecnie
koncentruje swoje dzialania na rozwoju spétki na
rynkach europejskich.

DARIUSZ ORLOWSKI - Wawel

Dariusz Orlowski w 2001 r. objal funkcje Prezesa
Zarzadu w Wawel S.A. Od wrzednia 2007 r. jest
cztonkiem Rady Nadzorczej Publicznej Spétki ak-
cyjnej ,Lasoszci” z siedzibg w Iwano-Frankowsku
(Ukraina). Czlonek Rady Nadzorczej FFiL SNIEZ-
KA S.A. Wczeéniej byt zwigzany m.in. z Gellwe na
stanowisku dyrektora finansowego.

MAREK PIECHOCKI - LPP

Tworca i wspolzalozyciel LPP, a obecnie prezes
zarzadu spotki. Z branza odziezowa zwigzany od
1989 r. W 1991 r. wraz z Jerzym Lubiancem zalozyl
przedsiebiorstwo Mistral, ktére w 1995 r. zostalo
przeksztatcone w spotke LPP. Jako Prezes Zarzadu,
odpowiada za zarzadzanie strategicznymi projek-
tami inwestycyjnymi w Polsce i za granicg. W 2013
r. uznany przez prestizowy magazyn Harvard Busi-
ness Review za najskuteczniejszego CEO w Polsce.



PIOTR WOZNIAK - PGNiG

Od 2016 r. pelni funkcje prezesa zarzadu spoiki.
W latach 1990-1991 doradca Ministra Rolnictwa
i Ministra Przemystu, a w latach 1992-1996 petnit

funkcje radcy handlowego w Ambasadzie RP w
Kanadzie. Z PGNiG zwigzany od 1999 r., gdy pel-
nit funkcje cztonka rady nadzorczej.

RANKING OSTATECZNY (SUMA
PUNKTOW Z SUBRANKINGOW:
DYNAMIKA WZROSTU KURSU
AKCJI, DYNAMIKA WZROSTU
EBITDA, KOMPETENCJE ME-
NADZERSKIE)

Zwyciezca rankingu ostatecznego, ktory powstat po
zsumowaniu punktéw zdobytych w trzech katego-
riach, zostal Prezes 11 bit Studio - Grzegorz Mie-
chowski. Zdobyt on 28 pkt. na 30 mozliwych. Obecny
wynik nie moze dziwi¢, gdyz wygral on w 2 z 3 kate-
gorii — jego studio gier miato najwigkszg dynamike
ceny akgji, jak réwniez EBITDA w badanym okresie.
Na drugim miejscu znalazl si¢ Szymon Piduch, za-
rzadzajacy Dino Polska (27,3 pkt.) Dynamiczny roz-
woj sieci sprzedazy detalicznej i ekspansywna poli-
tyka oplacily si¢, co mialo bezposrednie przelozenie
na wzrosty gietdowe, jak réwniez zyskowno$¢ pro-
wadzonego biznesu. Podium uzupelnit Marek Pie-
chocki z LPP. Odziezowy gigant w badanym okresie
zwigkszyl zysk EBITDA o 49%, co zaowocowalo tak
wysokim miejscem w rankingu na najlepszego me-
nadzera.

Tabela 8. Ranking prezeséw pod wzgledem liczby uzyskanych punktéow w trzech subrankingach (dynamika

wzrostu kursu akcji, dynamika wzrostu EBITDA, kompetencje menedzerskie)

N EVANE] (o]
1. 11 bit Miechowski
2. Dino Polska Piduch
3. LPP Piechocki
4. Asseco Poland Goral
5. Famur Bendzera
6. PKO BP Jagietto
7. Wirtualna Polska Swiderski
8. Bank Citi Handlowy Sikora
9. Santander Bank Polska Gajewski
10. Mabion Chabowski
11. PZU Suréwka
12. Orbis Clavie
13. CCC Mitek
14. mBank Styputkowski
15. Comarch Filipiak
16. Orange Fallacher
17. Grupa Kety Mariko
18. Millennium Bank Jorge
19. PGNIG Wozniak
20. ING Bank Slaski Bartkiewicz

SUMA punktéw trzech

subrankingow
Grzegorz 28,0
Szymon 27,3
Marek 26,6
Adam 26,1
Mirostaw 25,8
Zbigniew 251
Jacek 23,5
Stawomir 22,4
Michat 22,3
Artur 22,3
Pawet 22,1
Gilles 22,0
Dariusz 21,9
Cezary 21,6
Janusz 21,4
Jean 21,4
Dariusz 21,2
Joao 21,1
Piotr 20,6
Brunon 19,6




Nazwisko
21. Pekao Krupinski
22. CD Projekt Kicinski
23. Inter Cars Oleksowicz
24. Enea Kowalik
25. Wawel Orfowski
26. Kernel Verewski
27. Livechat Software Ciepty
28. LC Corp Niedospiat
29. Eurocash Amaral
30. Cyfrowy Polsat Solorz

SUMA punktéw trzech

subrankingow
Michat 18,5
Adam 17,9
Krzysztof 17,4
Mirostaw 16,5
Dariusz 16,1
Andrigj 15,7
Mariusz 15,5
Dariusz 15,3
Luis 16/3
Tobias 15,0

KAPITALIZACJA

Celem, ktéry przyswiecal tworzeniu niniejszego
rankingu bylo zbadanie, o ile hipotetycznie mogla-
by spas¢ wycena spotki po odwolaniu jej Prezesa.
Ogot kompetencji menadzerskich ma istotne zna-
czenie, ale wymaga on dostosowania o gieldowg wy-
cene przedsiebiorstwa. Szczegélowe wyniki analizy

dla wszystkich spétek uwzglednionych w rankingu
przedstawiono na ponizszym wykresie. Warto réw-
niez doda¢, iz zwycigzca rankingu na najlepszego
menadzera — Grzegorz Miechowski z 11 bit - nie zna-
lazt si¢ w zestawieniu, gdyz relatywnie niska kapita-
lizacja gieldowa zarzadzanej przez niego spotki, nie
pozwolila mu zakwalifikowac¢ si¢ do czotowej 30-stki,
natomiast jego warto$¢ okreslono na 14,2 mln zl.

Wykres 1. Ranking wyceny prezesow w pierwszym raporcie ,Wycena polskich menadzerow

TOP 30 edycja 2018”

Zbigniew Jagietto PKO BP
Michat Gajewski Santander Bank Polska
Piotr Wozniak PGNIG
Pawet Suréwka PzU
Michat Krupinski Pekao
Brunon Bartkiewicz ING Bank Slaski
Marek Piechocki LPP
Cezary Styputkowski mBank
Adam Kicinski CD Projekt
Szymon Piduch Dino Polska
Joao Jorge Millennium Bank

Stawomir Sikora
Tobias Solorz

Bank Citi Handlowy
Cyfrowy Polsat

Henryk Baranowski PGE
Dariusz Mitek Cccc
Jean Fallacher Orange
Adam Goral Asseco Poland
Gilles Clavie Orbis
Mirostaw Bendzera Famur
Dariusz Manko Grupa Kety
Andriej Verewski Kernel
Krzysztof Oleksowicz Inter Cars
Mirostaw Kowalik Enea
Thomas Kurzmann Globe Trade Center
Piotr Krupa Kruk
Luis Amaral Eurocash
Jacek Swiderski Wirtualna Polska
Artur Chabowski Mabion SA
Piotr Janeczek Stalprodukt
Thomas Schabinger Pfleiderer

[—
[\

880 413 569 zt
560 034 172 zt
504 933 211 zt
496 437 513 zt
337073 780 zt
305 642 492 zt
275712 452 74
267 815777 zt
211345 370 zt
174311391zt
154 713 296 zt
147 521 362 zt
139 144 657 zt
135230 292 zt
129 897 132 zt
81405127 zt
67 534 635 zt
56 485 054 zt
54 360 539 zt
50 692 681zt
42144779 zt
41206 710 zt
38 060 682 zt
35422 749 7t
34889 764 7t
25124 440 zt
22 964 326 zt
21843 287 zt
19790 109 zt
19776 055 zt




METODOLOGIA

Model szacujacy wartosci menadzeréw dla spotek
zostal oparty o trzy czynniki:

1. dynamike kursu akgji;

2. dynamike EBITDA (dla bankéw zysk na dzia-

talnosci bankowe;j);

3. ekspercka ocene kompetencji menadzera.
Analizie poddano prezeséw najwiekszych spotek no-
towanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, wchodzacych w sktad indeksow WIG20
i mWIG40. Warto nadmieni¢, iz wartosci odpowia-
dajagce menadzerom znajdujg uzasadnienie w relacji
do wartosci przedsiebiorstw, ktérymi zarzadzaja. Na-
lezy réwniez zastrzec, iz obecny raport nie jest reko-
mendacja w zadnym tego stowa znaczeniu, czy proba
wyceny calej spotki. Podstawowym zalozeniem i wa-
runkiem koniecznym dla uwzglednienia w badaniu
bylo pelnienie przez menadzera funkeji Prezesa Za-
rzadu nie krécej niz od 1 lipca 2017 r. — poczatku I1I

kwartatu - do 30 wrze$nia 2018 r. — konca IIT kwar-
talu 2018 r., bedacego okresem juz po publikacji wy-
nikéw pétrocznych. Na konicowa wycene menadze-
ra wplyw miata takze kapitalizacja kierowanej przez
niego spotki.

Istotng kwestig przy tworzeniu zalozenn do modelu
bylo przyjecie punktu odniesienia. W celu jego wy-
znaczenia zebrano dane dotyczace zmian cen akcji
powstatych w wyniku odwolania/rezygnacji ze stano-
wiska szesciu Prezeséw (tabela nr 9), ktorzy cieszyli
si¢ dobrym postrzeganiem rynku i wymiernymi, wi-
docznymi efektami w kierowaniu przedsigbiorstwa-
mi. Udredniony spadek waloréw spotki w wyniku
publikacji informacji o odejsciu menadzera siegnat
4,4%. Uwzgledniajac odreagowanie powstate po za-
skoczeniu opublikowang informacja, jakie nastepo-
walo na nastepnej sesji, Sredni spadek wynidst 1,96%.
Tak uzyskana warto$¢ stanowi wstep do wycenienia
wkladu menadzera dla zarzadzanej przez siebie spotki.

Tabela 9. Sylwetki prezesow szeéciu spolek, ktorych konsekwencje odejscia (przecena akgji)

stanowily punkt odniesienia w rankingu

Michal Krupinski pelnit funkcje Prezesa PZU od stycznia 2016 r. do marca 2017 r., bedac odwotanym przez rade nadzorczg. Naj-
mlodszy w historii prezes spélki, ktora pod jego przewodnictwem przeprowadzila nabycie udziatéw w Banku Pekao, a wczesniej
BPH przez Alior Bank, budujac najwickszg w Europie Srodkowo-Wschodniej grupe finansowa. Niespodziewana zmiana na sta-
nowisku prezesa PZU negatywnie wplyneta na kurs akcji. W ciaggu dwéch dni po publikacji komunikatu kurs akeji spadt o 5,39%,
zmniejszajac kapitalizacje o 1,77 mld zt.

Dominik Libicki nieoczekiwanie zrezygnowal z kierowania Cyfrowym Polsatem w pazdzierniku 2014 r. Wspoltwdrca sukcesu
Cyfrowego Polsatu przez wielu uwazany za skutecznego menadzera. Spotka w trakcie jego prezesury stala sie jedna z najwiekszych
polskich firm oraz wiodacg grupa medialno-technologiczng w naszym regionie. Kurs akcji zareagowat spadkiem o 6,3% w dniu
publikacji wiadomo$ci. Trend spadkowy na akcjach trwat do stycznia 2015 r. W ciggu dwoch dni kapitalizacja spétki zmalata o 793
mln zI.

Mirostaw Taras pelnil funkcje Prezesa Bogdanki od 2009 r. do 2012 r. W trakcie kadencji z sukcesem wprowadzit spotke na gietde
oraz wedtug rynku byl jednym z najlepszych zarzadzajacych na warszawskim parkiecie. Zyskal zaufanie i uznanie wsréd inwe-
storéw, chronigc Bogdanke w 2010 r. przed wrogim przejeciem przez New World Resources. Odwolanie prezesa ze stanowiska
wywotato duze zaskoczenie a kapitalizacja spotki stopniala w ciggu dwoch dni o 166 mln zt.

Dariusz Krawczyk przejat stery w Ciechu w 2012 r., gdy w spdlce panowata trudna sytuacja finansowa. Osiagnat sukces i wypro-
wadzit firme na prosta. W przesztosci byl takze odpowiedzialny za restrukturyzacje Synthosu, w ktérym petnit obowiazki Prezesa
w latach 2005-2012. W 2015 r. zostal niespodziewanie odwolany ze swojego stanowiska w Ciechu. Kurs akcji na t¢ wiadomos¢
zareagowal spadkami nawet o 3,9%. W jeden dzien kapitalizacja Ciechu spadta o 58 mln zt.




Wojciech Sobieraj jest zalozycielem i Prezesem zarzagdu w Alior Banku. Na koniec 2007 r. poinformowal o zamiarze zatozenia
nowego banku. Uznawany za jednego z najlepszych polskich menadzeréw (w trakcie zarzadzania detaliczng czg¢$cia BPH, portfel
banku przescignat portfel Pekao). Po ogloszeniu decyzji o odejsciu z Alior Banku notowania spétki runety o 5%.

skurczyla sie o niemal 2,5 mld z1.

Wojciech Jasinski, zaraz po wyborach w 2015 r., zrzek! sie mandatu poselskiego i zostal prezesem PKN Orlen. Funkgje te pelnit
od grudnia 2015 r. do 5 lutego 2018 r., kiedy to zostal odwolany ze stanowiska. Jego najwiekszym sukcesem byto osiagniecie poro-
zumienia z wladzami Litwy w sprawie rafinerii w Mozejkach, ktore zakonczylo wieloletni spor, w ktorym Litwini sabotowali dzia-
talnos¢ rafinerii. Dzien po ogloszeniu odwotania Wojciecha Jasiniskiego kurs PKN ORLEN spadt 5,5%, a kapitalizacja koncernu

W kolejnym kroku dostosowano subrankingi
zmiany kursu akcji, EBITDA oraz kompetencji
menadzerskich tak, aby mozna bylo poréwnac
miedzy sobg wyniki osiggniete przez spotki Preze-
séw w badanym okresie. Charakterystyke przyje-
tych zalozen zaprezentowano ponizej:

1. Dynamika zmiany kursu akcji spolki w okre-
sie od poczatku IV kwartalu 2017 r., do konca III
kwartalu 2018 r.

Celem analizy bylo zbadanie wplywu stylu zarza-
dzania na wyniki przedsiebiorstw, a tym samym
réwniez na wycene notowan. Spotki uszeregowa-
no od najwyzszego do najnizszego wzrostu kursu
akcji. Uzyskany ranking w postaci szeregu zostat
podzielony na percentyle. Spétka znajdujaca si¢ na
pierwszym miejscu dostata 10 pkt., a kazda kolejna
miala t¢ warto$¢ pomniejszang o okoto 0,24 pkt.
(100% / 42 = ~2,4%; 10pkt x 2,4% = 0,24 pkt), tak,
ze ostatnia firma, biorgca udzial w rankingu otrzy-
mywala 0 pkt. w danej kategorii.

2. Dynamika zmiany EBITDA spotki w okresie
od poczatku IV kwartalu 2017 r., do konca III
kwartalu 2018 r.

Wskaznik EBITDA, pomimo kilku niedosko-
nalosci, jest obarczony najmniejsza liczbg wad
i jest uznawany za jeden z najbardziej rzetelnych
wskaznikéw, dzieki czemu poréwnywanie wyni-
koéw spolek jest o wiele bardziej wiarygodne. To
jednoczesnie miernik, ktory stosunkowo dobrze
skorelowany jest ze zdolnoscig przedsigbiorstwa
do generowania przeptywow pienieznych. Z racji,
iz banki nie publikuja wskaznika EBITDA, zasto-

sowano dla nich miernik zblizony, to znaczy wynik
na dzialalnosci bankowej. Badane spolki uszere-
gowano pod katem dynamiki wskaznika EBIT-
DA. Uzyskany ranking w postaci szeregu zostal
podzielony na percentyle. Firma znajdujaca si¢ na
pierwszym miejscu dostata 10 pkt., a kazda kolejna
miala te warto$¢ pomniejszang o okoto 0,24 pkt.
(100% / 42 = ~2,4%; 10pkt x 2,4% = 0,24 pkt), tak,
ze ostatnie przedsiebiorstwo, biorgce udziat w ran-
kingu, otrzymywalo 0 pkt. w danej kategorii.

3. Ocena kompetencji menadzerskich Prezesa
Zarzadu.

Przydzielono oceny w skali od 5 do 10. Pod uwage
brano poziom do$wiadczenia menadzera, oceng w
niezaleznych rankingach branzowych, wyksztalce-
nie oraz sytuacje, w jakiej znajduje si¢ spotka, ktdrg
kieruje.

Maksymalna, mozliwa do uzyskania w rankingu
liczba punktéw wynosita 30. Przyjeto, ze menadze-
rowie, ktorych odejscia postuzyly za podstawe do
oszacowania wplywu na wycene gietdowa spotki
(uwzglednieni w powyzszej tabeli) stanowig punkt
wyj$ciowy, a zatem $rednia zmiana cen akcji po
ich odejsciu badz odwolaniu, stanowi maksymal-
ng mozliwg liczbe punktéw do uzyskania. W ten
sposob kazdy 1 punkt w rankingu przektada si¢ na
mozliwo$¢ przeceny spotki o 0,065% ($redni spa-
dek kursu w reakcji na odwotlanie prezesa 1,96%
podzielony przez 30). Odniesienie tej wartosci
procentowej do kapitalizacji spotki (z konca wrze-
$nia 2018 r.) pozwolito uzyska¢ szacunkowq war-
to$¢ menadzera dla spdtki przez niego zarzadzane;.
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