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‘Anybody can manage short.
Anybody can manage long.
Balancing those two things
IS what management is.’

Jack Welch, w ciggu 20 lat jego rzagdow
warto$¢ rynkowa General Electric wzrosta
0 ponad 2 800%, tj. o wiecej niz

400 miliardéw dolarow
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‘Anybody can manage short.
Anybody can manage long.
Balancing those two things
IS what management is.’

Doswiadczenia wielu lat,

w tym ostatni kryzys finansowy,
pokazujg jednak, ze rownowaga
miedzy celami dtugookresowymi
a celami krotkookresowymi
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ilni Jack Welch, w ciggu 20 lat jego rzagdow
ZOStana S| I nie Zabu rzona warto$¢ rynkowa General Electric wzrosta

0 ponad 2 800%, tj. o wiecej niz
400 miliardéw dolarow
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Zjawisko short-termismu

Short-termism to nadmierna
koncentracja decydentow na
osigganiu korzysci w krotkim
okresie, kosztem celow
dtugookresowych.

Short-termism sprawia, ze
niewystarczajgcg uwage poswieca
sie strategii, fundamentom
gospodarczym, a takze
dtugookresowemu tworzeniu
wartosci firmy.
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Z czego wynika short-termism? (1/2)

Nowe
technologie

Media 24/7:
¢ koncentracja na
,»tu i teraz”

Szybki przeptyw
informacji

\

/

Globalizacja

Rozwdj rynkow
finansowych

I miedzynarodowych
przeptywow
kapitatowych, nizsze
koszty transakcyjne

Wzrost zmiennosci
rynkowej

\

/

Bardziej rozwinigte
ustugi posrednictwa
finansowego

Szersze mozliwosci
inwestycyjne, wiekszy
potencjat do osiggania
krotkookresowych
zyskoéw

Zmiana w strukturze
akcjonariatu: wzrost
znaczenia inwestorow
instytucjonalnych

o krétkim horyzoncie
inwestycyjnym

PRESJA WYWIERANA PRZEZ INWESTOROW NA ZARZADZAJACYCH

Zrédio: EY Polska
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Krétki horyzont / pogon za szybkim zyskiem
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Z czego wynika short-termism? (2/2)

Realizacja przez
prezeséw gtoéwnie
krotkookresowych
celow inwestordw,
czesto niezgodnych
z dtugookresowym
interesem spotki

Zrédio: EY Polska
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Presja inwestorow

I

Zarzad

\%

Systemy wynagrodzen
premiujace
krotkookresowe wyniki

!

Maksymalizacja
wynagrodzenia

v

I

Cena akcji

V

Wzrost znaczenia

krotkookresowej Mozliwosé
komunikacji z rynkiem odwotania prezesa
kapitatowym

1 !

Unikanie ,,rozczarowania” Obawy
rynku w krotkim okresie 0 zatrudnienie

V v

Short-termism
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Gtowne kanaty wptywu short-termismu
na sytuacje firmy




Gtowne kanaty wptywu short-termismu na
sytuacje firmy:

Short-termism

| | |

Zaniedbanie Skrocona kadencja Zaniedbanie
kapitatu ludzkiego prezesa inwestycji

J | J

Pogorszenie sytuacji firmy
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Zaniedbywanie rozwoju kapitatu ludzkiego

Krotki okres

Zwolnienia

Spadek cen akcji sposobem na szybka

w wyniku SZybl
spowolnienia > poPrﬁ‘r’]Vaen\;ijai?llkow
gospodarki WY

w krotkim okresie

Diuzszy okres

J

Spowolnienie gospodarcze

Zrédto: EY Polska
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Ograniczone
mozliwosci wzrostu
produkciji, obnizenie

konkurencyjnosci
firmy

Ograniczona

dostepnosé S
wykwalifikowanych

pracownikow

J

Poprawa koniunktury

EY



Gtowne kanaty wptywu short-termismu na
sytuacje firmy

Short-termism

I

Zaniedbanie Skrocona kadencja Zaniedbanie
kapitatu ludzkiego prezesa inwestycji

J

Pogorszenie sytuacji firmy

V

Zagadnienie skroconej kadencji prezesa
oraz problem zaniedbania aktywnosci inwestycyjnej
firmy byty przedmiotem szczegotowej analizy
empirycznej EY Polska.
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Wptyw short-termismu na wartosc¢ firmy:
wyniki badania empirycznego EY Polska




Analiza empiryczna EY Polska

Co badaliSmy

— _—-ﬂ
NE
\

Analizie poddano

Sprawdzono, jak
nastepujace elementy
wptywaja na zmiane
wartosci firmy

Short-termism - czyli presja na wyniki krétkoterminowe a wartos¢ firmy

Jakie sg konsekwencje
short-termismu dla budowania

wartosci firmy w dtugim okresie?

1024 najwiekszych spétek gietdowych
z roznych panstw Europy, ktore istniaty
w okresie 1998-2013

Staz prezesa
Wydatki na inwestycje
Sytuacja firm z tego samego sektora

Czy prezes pracowat w firmie przed objeciem tego
stanowiska czy tez byt osoba spoza firmy

Struktura wynagrodzenia prezesa (w szczegoélnosci
dtugookresowe programy motywacyjne)

EY



Srednia dtugos$é stazu prezesow spotek
gietdowych na swiecie znaczgco spadta

Staze odchodzacych prezeséw wsrod najwiekszych 2500
spotek notowanych na $wiatowych gietdach
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1995* 2007* 2009**

Zrédto: *Per-Ola Karlsson, Gary L. Neilson, Juan Carlos Webster (2008), CEO Succession 2007: The Performance Paradox, from strategy+business issue 51, Booz & Co., **Ken
Favaro, Per-Ola Karlsson, Gary L. Neilson (2010), CEO Succession 2000-2009: A Decade of Convergence and Compression, strategy+business issue 59, Booz & Co.
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Blisko potowa prezesow w spotkach europejskich
opuszcza stanowisko po mniej niz 4 latach

Staze odchodzacych prezeséw w europejskich spétkach
1045 przypadkow w latach 1998-2012

L4.0Y === == === === mm e o m e o oo
Wyniki analizy EY Polska pokazujg, ze dtugos¢
i B e 1 prezesow petifo T stazu urzedujgcego prezesa w przypadku
f‘%f“zcll‘?tkrocel spotek gietdowych nie jest uwarunkowana
niz ata z
10.0% 1 m) mm e T kulturowo. PodkreSla to globalny charakter
problemu short-termismu
B.0% 1 o mm o oo
B.0% 1 o m o e s oo
4.0% £ - - B - - B - - B L - - B - B - R - B - - o -
2.0% 1 o e e b e oo
0.0%
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Zrédio: Obliczenia EY Polska na podstawie danych SPIQ, Thomson Reuters oraz BoardEx
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Silniejszy wzrost wartosci spotek o bardziej
stabilnej kadrze zarzadczej

W dtugim okresie najwiekszy wzrost

Rynkowa kapitalizacja 1998 = 100 przecietnie osiggajg spotki z najnizsza
rotacjg prezeséw

8O0 [m === === === = m e e e e e e e e
200 bocomeeo. Wartos$c¢ spotek o czestych
rotacjach prezesow
w dtuzszym okresie rosnie
600 |--------- najwolniej

BOO |mmmmmmmmmmmmm o e e e e A Y

400

300

200

100

dla 25% spoétek najrzadziej zmieniajgcych prezeséw (Sredni staz 11,38 roku).

0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zrédio: Obliczenia EY Polska na podstawie danych SPIQ, Thomson Reuters oraz BoardEx
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Firmy o mniejszej rotacji prezesow
charakteryzujg sie takze wyzsza rentownoscia

Wskaznik ROE Srednio w latach 1998-2013

LD 00 T oo

12,000 oo

Q.0% -

14,4%
6.0% +----------- oo
10,2%

3.0% f---cmmmme- 7,3% --------------------------------------------------------------

0.0% . . .
dla 25% spotek najczescie] Srednio; dla 25% spotek najrzadziej
zmieniajgcych prezesoéw; zmieniajgcych prezesow.

Zrédio: Obliczenia EY Polska na podstawie danych SPIQ, Thomson Reuters oraz BoardEx
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W polskich spotkach gietdowych sredni staz
prezesa wzrost i ,,dogonit”’ srednig europejska

Staze urzedujacych prezeséw w Polsce (50 spoétek gietdowych) i w Europie (1024 spo6tki gietdowe)

7 o o o e

T T T T RN

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

===Staz urzedujgcego prezesa w Polsce Staz urzedujacego prezesa w Europie

Zrédio: Obliczenia EY Polska na podstawie danych SPIQ, Thomson Reuters, BoardEx oraz Bankier.pl
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Dtuzszy staz prezesa sprzyja szybszemu
wzrostowi wartosci spotki w dtugim okresie...

Wyniki badania ekonometrycznego EY Polska

@@ Krétkookresowy ) .
wzrost kapitalizacji D'UZSZ,y staz prezesa
W sposob istotny

statystycznie wptywa
Staz prezesa na przyspieszenie
wzrostu wartosci
spotki w dtugim

@ 5 Dtugookresowy okresie
wzrost kapitalizaciji

@ statystycznie istotny dodatni wptyw @ statystycznie istotny ujemny wptyw @ brak jednoznacznego wptywu

Zrédio: Analiza ekonometryczna EY Polska na podstawie danych SPIQ, Thomson Reuters oraz BoardEx
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. cho¢ korzysci z kazdego kolejnego roku
dowiadczenia prezesa s coraz mniejsze

Wptyw na dtugookresowa dynamike
wartosci firmy

Staz prezesa

Zrédio: Analiza ekonometryczna EY Polska na podstawie danych SPIQ, Thomson Reuters oraz BoardEx
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Dtuzszy staz prezesa sprzyja takze osigganiu
wyzszych zyskow w krotkim i dtugim okresie

Wyniki badania ekonometrycznego EY Polska

«—(+)—> Krétkookresowe ROE

Staz prezesa

~—(+)—>  Diugookresowe ROE

Dodatkowy rok stazu
prezesa w dtugim
okresie prowadzi do
zwiekszenia ROE
$rednio o 0,3 pkt.
proc. rocznie

@ statystycznie istotny dodatni wptyw @ statystycznie istotny ujemny wptyw @ brak jednoznacznego wptywu

Zrédio: Analiza ekonometryczna EY Polska na podstawie danych SPIQ, Thomson Reuters oraz BoardEx
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Nadmierne ograniczenie wydatkow
Inwestycyjnych jako skutek short-termismu

Krotki okres Dtuzszy okres

: L. Ograniczanie
Koniecznosc

szvbkiei pobra wydatkéw na Pogorszenie
)\/Nskajiﬁnféwwy — inwestycje konkurencyjnosci
i (w tym na badania firmy
finansowych i rozwsi)

Zrédio: EY Polska
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Wiele projektoéw budujgcych wartosé firmy
pada ofiara celow krotkoterminowych

Sposrod 401 dyrektoréw finansowych,
dla osiagniecia krotkookresowych celow ...

L00% === == == = e o oo
BOYh === === m e e oo
BOK === mmmm L

80%
A0% T---======== e oo
55%
0
S 0 N 00 41%
0% T T 1
obnizytoby wydatki na R&D lub opOznitoby rozpoczecie nowego odrzucitoby projekt z dodatnim NPV.
reklame; projektu;

Zrédio: Ankieta wéréd 401 dyrektoréw finansowych, John R. Graham, Cambell R. Harvey, Shiva Rajgopal (2004), The Economic Implications of Corporate Financial Reporting,
NBER Working Paper 10550.
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Dzieje sie tak mimo szerokiej Swiadomosci
kosztow short-termismu

Udziat respondentéw uwazajgcych short-termism
za znaczaca lub gtéwna barierg wzrostu i rozwoju
brytyjskiego biznesu

100%
90%
80%
70%
60%
>0% 92%
40% 0 86
0,
30% 67 60%
20%
10%
0% T T T 1
cztonkow lideréw cztonkow liderow
Institute of zwigzkow organizacji biznesowych
Directors zawodowych Intellect _ii" :
(zrzeszajacego (branza IT, i
gtéwnie MSP) komunikacyjna oS
i elektroniczna) R
i i

Zrédio: G. Cox, "Overcoming Short-termism within British Business. The key to sustained
economic growth” 2013
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Inwestycje zwiekszaja rynkowg wartos¢ spofki
w dtugim okresie

Wyniki badania ekonometrycznego EY Polska

Wzrost udziatu

wydatkow )
i i h Krotkookresowy

mweStyCany_C W wzrost kapitalizacji
catkowitych
przychodach o 10 pkt.
proc. w dtugim okresie
prowadzi do
przyspieszenia
wzrostu kapitalizacji Dtugookresowy — _ D—

rynkowej o 7,1 pkt. wzrost kapitalizacji
proc.

Wydatki
Inwestycyjne

@ statystycznie istotny dodatni wptyw @ statystycznie istotny ujemny wptyw @ brak jednoznacznego wptywu

Zrédio: Analiza ekonometryczna EY Polska na podstawie danych SPIQ, Thomson Reuters oraz BoardEx
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... Jak rowniez srednig@ rentownos¢ firmy

Wyniki badania ekonometrycznego EY Polska

Wzrost udziatu
wydatkow
inwestycyjnych Krétkookresowe ROE

w catkowitych
aktywach

0 10 pkt. proc. w
dtugim okresie
prowadzi do
zwigkszenia ROE Dtugookresowe ROE e(:)—-
Srednio o0 4,5 pkt.
proc.

Wydatki
Inwestycyjne

@ statystycznie istotny dodatni wptyw @ statystycznie istotny ujemny wptyw @ brak jednoznacznego wptywu

Zrédio: Analiza ekonometryczna EY Polska na podstawie danych SPIQ, Thomson Reuters oraz BoardEx
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... ale w krotkim okresie inwestycje maja
negatywny wptyw na kapitalizacje spotki (1/2)

Wyniki badania ekonometrycznego EY Polska

Wzrost udziatu
wydatkow Krotkookresowy : @
inwestycyjnych wzrost kapitalizacji
w catkowitych
przychodach o 10 pkt. Wydatki
proc. w krotkim okresie inwestycyjne
prowadzi do obnizenia
tempa wzrostu Dtugookresowy : @
wartosci spotki o 1,6 wzrost kapitalizacji
do 3,9 pkt. proc.

@ statystycznie istotny dodatni wptyw @ statystycznie istotny ujemny wptyw @ brak jednoznacznego wptywu

Zrédio: Analiza ekonometryczna EY Polska na podstawie danych SPIQ, Thomson Reuters oraz BoardEx
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... ale w krotkim okresie inwestycje maja
negatywny wptyw na kapitalizacje spotki (2/2)

Wyniki badania ekonometrycznego EY Polska

Krotkookresowy : @

D3azenie do osiggniecia wzrost kapitalizacji
krotkookresowych
celow moze zatem Wydatki

skutkowaé¢ nadmiernym inwestycyjne
ograniczeniem

Inwestycji przez spotke Sl ek rasEy :

wzrost kapitalizaciji

@ statystycznie istotny dodatni wptyw @ statystycznie istotny ujemny wptyw @ brak jednoznacznego wptywu

Zrédio: Analiza ekonometryczna EY Polska na podstawie danych SPIQ, Thomson Reuters oraz BoardEx
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Wiekszej aktywnosci inwestycyjnej spotek
sprzyja natomiast dtuzszy staz prezesa

Wyniki badania ekonometrycznego EY Polska

| - l
Dodatkowy rok stazu prezesa

prowadzi do zwiekszenia
wydatkow inwestycyjnych

Staz prezesa (do catkowitych przychoddw) TR
. . inwestycyjne
srednio o 0,2 pkt. proc.
(zaréwno w dtugim jak
| krotkim okresie)
@ statystycznie istotny dodatni wptyw @ statystycznie istotny ujemny wptyw @ brak jednoznacznego wptywu

Zrédio: Analiza ekonometryczna EY Polska na podstawie danych SPIQ, Thomson Reuters oraz BoardEx
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Skutki krotkowzrocznej polityki w swietle
analizy empirycznej EY Polska

Short-termism na poziomie firmy

I I

Krotki staz Zaniedbanie
prezesa inwestycji

\ \

Spadek zdolnosci spotek do

" g Ostabienie Nieefektywna alokacja
adaptacji do nowych warunkow . : . L
ry'?]kovjvych i doykonkurencji potencjalu catej < —*  kapitatu, spadek wartosci
w skali globalnej gospodarki spotek w dtugim okresie

1 |

Zrédio: EY Polska
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Jak ogranicza¢ problem short-termismu?

33

Wzajemne
zaangazowanie zarzadow
| akcjonariuszy

w poszukiwanie rozwigzan

ograniczajgcych presje
inwestoréw na wyniki
krotkoterminowe

Rzadsze raportowanie
wynikow finansowych

firmy? Koszty vs. korzysci

przejrzystosci

Short-termism - czyli presja na wyniki krotkoterminowe a wartos¢ firmy

Wiekszy nacisk na cele
strategiczne spotki

| wyznaczenie celow
dtugookresowych.

Zmiana struktury
wynagrodzen zarzgdoéw
w kierunku zwiekszania
bodzcéw do osiggania
dtugookresowych celow

Poprawa komunikacji
spotek z inwestorami,
poprzez wiekszy nacisk
na realizacje celow
dtugookresowych -
zmiana formuty
raportowania biezgcych
wynikow spotek

Rozwigzania regulacyjne
| podatkowe zachecajgce
do dtuzszego
utrzymywania aktywow
w portfelu inwestorow

EY
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