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Brunon Bartkiewicz

Prezes ING Bank Slaski S.A. zostat najwyzej wyce-
nionym prezesem w 2022 roku. Warto$¢ zwyciezcy
tegorocznej edycji zostata oszacowana na 1,1 mld zt
— o ponad 250 mln zt wiecej niz menadzer zajmujacy
2. miejsce w rankingu, Daniel Obajtek z PKN Orlen.

Brunon Bartkiewicz stanowisko Prezesa Zarzadu ING
Banku Slaskiego objat po raz drugi w kwietniu 2016
roku (wczesniej zajmowat je od czerwca 2004 roku do
grudnia 2009 roku). W naszym zestawieniu zadebiuto-
wat w 2017 roku, od razu zamykajgc podium wyceny.
W kolejnych edycjach zajmowat rokrocznie wysokie
miejsca w TOP 10, a czesto takze w TOP 5. W tym roku
awansowat z 4. pozycji, niemalze podwajajac swoja
warto$¢ (ponad 684 min zt w 2021 roku vs. ponad 1,1
mld zt w 2022 roku).

Z ING Bankiem Slaskim oraz ING (wczesniej Bank
Slaski) jest zwigzany od poczatku lat 90. Zaczynat
w Banku Slaskim S.A., gdzie od stanowiska Dyrektora
Banku, w ciggu 4 lat, awansowat na stanowisko Prezesa
Zarzadu, ktére zajmowat w latach 1995-2000. W latach
2000-2004 byt Cztonkiem Rady Dyrektoréw ING Bank
Canada oraz Dyrektorem Generalnym i Cztonkiem Za-
rzadu oddziatu ING Direct w Amsterdamie. To samo
stanowisko zajmowat przez wiele lat w oddziatach ING
Direct we Francji, Wioszech oraz ING Bank Australia.
W latach 2012-2014 zarzadzat Pionem Miedzynaro-
dowej Bankowosci Detalicznej ING Bank N.V., m.in. na
Francje, Wtochy, Hiszpanie, Polske, Turcje i Rumunie.
Konsekwentnie przez 6 lat z rzedu (od 2016 roku) jest
mianowany Bankowcem Roku w rankingu magazynu
Forbes.

W tegorocznej edycji zdecydowali$my sie po raz
pierwszy wprowadzi¢ wspdtczynnik korygujacy do
ostatecznej wyceny menadzerdw, powigzanej z kapi-
talizacjg spdétek dla firm kontrolowanych przez Skarb
Panstwa, w wysokosci 0,5. Oznacza to, ze dotychczaso-
wy wskaznik obliczony na podstawie rezygnacji badz
dymisji prezesow dla spotek Skarbu Panistwa, jest obni-
zony o potowe. Innymi stowy uznali$my, ze ,wrazliwos$c”
rynku na zmiane prezesa panstwowej, notowanej spét-
ki jest o potowe mniejsza od spétki prywatnej. Powo-
dem jest zbyt duze upolitycznienie kadry zarzadzajacej

tego rodzaju firm i wynikajgce z tego faktu reperkusje
zwigzane z przestrzeganiem corporate governance.

W tegorocznej Wycenie Polskich Menadzeréw TOP
30 na drugim miejscu uplasowat sie Daniel Obajtek,
Prezes Zarzadu PKN Orlen. W tym roku awansowat
z trzeciego miejsca, cho¢ jego warto$¢ wzrosta nie-
znacznie. Pod jego rzagdami koncern prowadzi szero-
ka dziatalnos$¢ na rynku fuzji i przejec. Przejecie Energi
oraz pofaczenie z Grupg Lotos i PGNiG spowodowato
ogromne poszerzenie aktywnosci firmy i jej miedzyna-
rodowego znaczenia.

Trzecie miejsce w rankingu zajat Marek Piechocki,
Prezes Zarzadu oraz zatozyciel LPP. Utrzymat on pozycje
na podium, zaliczajac spadek o jedno miejsce, co ma
zwigzek z utratg wartosci o blisko 140 mln zt. Na dziatal-
nos$¢ Grupy LPP w pierwszym pdtroczu 2022 roku mia-
ta wptyw sytuacja geopolityczna zwigzana z konfliktem
zbrojnym w Ukrainie, w efekcie ktdrej spdtka musiata
podjac decyzje o zamknieciu znaczacej liczby sklepow
marki za wschodnig granica, a takze sprzedaz przez
LPP zaleznej spotki rosyjskiej Re Trading OOO. Spétka
zarzadzana przez Marka Piechockiego sprawnie pora-
dzita sobie z tym wyzwaniem.
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Tabela 1. Wycena polskich menadzeréw TOP 30

Lp.  Spodtka Nazwisko Imie Wycena prezesa
1. ING Bank Slaski Bartkiewicz Brunon 1115005 088,27 zt
2. PKN ORLEN Obajtek Daniel 839 835 370,30 zt
3. LPP Piechocki Marek 783 564 664,85 zt
4. PzU Koztowska-Chyta Beata 636728 250,22 zt
5, PGE Dabrowski Wojciech 594 595 805,02 zt
6. PEKAO Skiba Leszek 477 881 666,68 zt
7. Cyfrowy Polsat Btaszczyk Mirostaw 403 541 331,90 zt
8. Polenergia Michalski Michat 343 420 398,63 zt
9. Orange Ducarroz Julien 326 537 230,97 zt
10.  Grupa Kety Manko Dariusz 326 450 036,80 zt
11.  MBANK Styputkowski Cezary 320 184 632,18 zt
12. Asseco Poland Goéral Adam 315178 505,39 zt
13. BNP Paribas Bank Polska Gdanski Przemystaw 312 952 664,87 zt
14. Inter Cars Oleksowicz Maciej 308 695 304,61 zt
15. Kruk Krupa Piotr 229 806 335,41 zt
16.  CD Projekt Kicinski Adam 213091 683,83 zt
17. Millennium Bank Jorge Joao 174 048 561,26 zt
18. Neuca Sucharski Piotr 170876 023,76 zt
19. X-Trade Brokers Arnaout Omar 144 352 589,13 zt
20.  Wirtualna Polska Swiderski Jacek 129 076 421,69 zt
21.  Grupa Azoty Hinc Tomasz 125767 983,57 zt
22. CCC Czyczerski Marcin 106 017 882,03 zt
23.  Livechat Software Ciepty Mariusz 95 045 536,77 zt

24, Asseco South Jeleriski Piotr 84 366 068,65 7t
Eastern Europe

25.  Dom Development Szanajca Jarostaw 81 228 658,03 zt
26.  Selvita Sieczkowski Bogustaw 63571721,29 zt
27. Famur Bendzera Mirostaw 62 615 391,72 #
28. CIECH Jakubowicz Dawid 60074 808,14 zt
29.  HUUUGE Gauffin Anton 60010 929,00 zt
30. Santander Bank Polska Gajewski Michat 55508 462,92 zt

Straty poniesione na wschodzie planuje powetowad miejsca na 4.) oraz Wojciech Dabrowski, Prezes Zarza-
sobie poprzez ekspansje na rynki zachodnie, m.in. do  du spdtki PGE (awans z 6. miejsca na 5.). Tegoroczny
Witoch i Grecji, oraz rozbudowe sieci sklepdw w Wiel-  ranking to takze debiut Leszka Skiby, Prezesa Banku
kiej Brytanii. Ponizej podium, wysoka pozycje utrzy-  Pekao, ktéry uplasowat sie na wysokim 6. miejscu.
mata Prezes PZU — Beata Koztowska-Chyta (awans z 5. Ze wzgledu na zmiany menadzerskie ranking opuscit
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zwyciezca edycji 2021 — Marcin Chludzinski, ktéry do
11 pazdziernika 2022 roku sprawowat funkcje Prezesa
Zarzadu KGHM. Ogtoszenie decyzji rady nadzorczej
spotki spotkato sie z negatywnym przyjeciem - kurs
akcji KGHM w odpowiedzi zanotowat spadek 2,6%
w ciggu dwdch dni od opublikowania decyzji. Tg sama
uchwatg odwotany zostat takze Wiceprezes Spétki - Je-
rzy Paluchniak.

Zmiany na najwyzszych stanowiskach miaty miejsce
nie tylko w Polsce. W 2022 roku wspomnie¢ mozna cho-
ciazby o ogtoszeniu rezygnacji Dyrektora Generalnego
Adidas — Kaspera Rersteda. W odpowiedzi na te infor-
macje kurs akgji spétki notowanej na gietdzie we Frank-
furcie spadt o 5,2%. Podobnie rynek zareagowat na in-
formacje o zmianie na stanowisku Prezesa spotki GAP,
notowanej na nowojorskiej gietdzie. W dniu ogtoszenia
informacji o odwotaniu ze skutkiem natychmiastowym
Swezesnej CEO, Soni Sygnal, kurs akcji spadt o 5%.

Tabela 2. Wycena polskich menadzeréw TOP 30 — branze

Branza Warto$é w min zt

bankowosé i instytucje

finansowe S0
przemyst ciezki 1415
nowe technologie 1276
energetyka 938
przemyst lekki 890
telekomunikacja 730
ustugi 230
budownictwo 81

Dynamicznie zmieniajgce sie warunki rynkowe oraz
niestabilno$¢ geopolityczna spowodowaty wzrost ka-
pitalizacji instytucji bankowych i finansowych. Prezesi
z tej branzy utrzymali pierwsze miejsce na podium,
a ich faczna wartos$¢ wzrosta o ponad miliard ztotych
w stosunku do zesztorocznego zestawienia. W TOP 10
znalazto sie az trzech menadzerdw z tego sektora (ING
Bank Slaski, PZU, PEKAQ), w tym zwyciezca catego ze-
stawienia — Brunon Bartkiewicz.

Na drugie miejsce w rankingu awansowaty spotki
zajmujgce sie przemystem ciezkim, generujgc wartosé
menadzeréw przekraczajgcg 1,4 mld zt. Nieznacznie
mniejszg warto$¢ zanotowaty w tym roku nowe tech-
nologie, utrzymujac tym samym trzecie miejsce. Do tej
grupy zaliczana jest blisko potowa spétek zarzadza-
nych przez menadzerdw, ktérzy znalezli sie w TOP 30

Wykres 1. Wycena polskich menadzeréw 2022 wg podziatu na branze
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tegorocznej wyceny. Ranking w podziale na branze
zamyka budownictwo, ktérego wartos¢ uksztattowana
zostata na podstawie szacowanej wyceny jedynego
przedstawiciela tego sektora, ktéry znalazt sie w TOP
30 - Jarostawa Szanajcy z DOM Development. Trwajg-
ca w branzy nieruchomosci bessa, wywotana zatama-
niem na rynku hipotek, przyczynia sie do znaczacych
spadkéw wolumendw sprzedazy, notowanych przez
kluczowych graczy w branzy budowlane;.

W ostatnich latach $rednia warto$¢ kluczowego
menadzera zarzadzajgcego spdtkg wzgledem kapita-
lizacji stabilnie rosta. W tegorocznym raporcie zmiana
kapitalizacji spétki po odwotaniu dobrze postrzeganego
prezesa szacowana jest na 3,5%. W 2022 roku wskaznik
ustabilizowat sie, po znaczacym wzroécie w 2021 roku,
osiggajac warto$é porownywalng do roku poprzedniego.

Wykres 2. Warto$¢ prezesa jako wartos¢ procentowa spétki
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2. Ranking TOP 30
punktacja bez kapitalizacji

— suma punktéw z subrankingéw: dynamika wzrostu
kursu akgcji, dynamika wzrostu EBITDA, kompetencje
menadzerskie.

Zwyciezcg tegorocznej edycji rankingu najlepszych
polskich menadzerdw, bez uwzglednienia kapitalizacji
spotek, zostat Omar Arnaout — Prezes X-Trade Brokers
(XTB). Ostatnie miesigce byty szczegdlnie korzystne
dla zarzadzanej przez niego spétki, co przetozyto sie na

bardzo dobre wyniki menadzera w trzech subrankin-
gach raportu, ktérych suma zdecydowata o wytonieniu
zwyciezcy.

Omar Arnaout z X-Trade Brokers zwigzany jest od
2007 roku. Juz po dwéch latach pracy objat stanowisko
Wicedyrektora zagranicznych oddziatéw XTB, m.in.
w Rumunii oraz we Wtoszech. W latach 2014-2016 pet-
nit role Dyrektora Sprzedazy detalicznej w XTB Limited
w Wielkiej Brytanii, a w 2016 roku objat stanowisko Dy-
rektora Regionalnego XTB na Polske, Wegry, Niemcy
i Rumunie. Funkcje Prezesa Zarzadu Spétki XTB spra-
wuje od 23 marca 2017 roku. Tegoroczna wysoka po-
zycja to nie pierwszy raz kiedy Omar Arnaout znajduje
sie na podium rankingu. W 2020 roku znalazt sie na
jego najnizszym miejscu.

X-Trade Brokers to zatozony w 2004 roku dom ma-
klerski, oferujacy nowoczesne rozwigzania technolo-
giczne w obrocie instrumentami finansowymi. Operuje
i rozwija swoje ustugi na 12 kluczowych rynkach, m.in.
w Polsce, Hiszpanii, Czechach, Portugalii, Francji oraz
Niemczech. Spdétka prowadzi réwniez intensywna eks-
pansje zagraniczng, m.in. na obszar Ameryki kacinskiej.

Sktad podium ogdlnego rankingu najlepszych
polskich menadzeréw TOP 30 znaczaco zmienit sie
od ostatniej edycji raportu. Oprécz Omara Arnaout,
w pierwszej trojce znalazt sie takze Tomasz Hinc, Pre-
zes Zarzadu Grupy Azoty. Jego wysoka pozycja w te-
gorocznym zestawieniu menadzeréw wynika m.in.
z bardzo dobrych notowan zarzadzanej przez niego

Tabela 3. Ogdlny ranking najlepszych polskich menadzeréw TOP 30, uwzgledniajacy liczbe punktéw uzyskanych w trzech subrankingach

(dynamika wzrostu kursu akgji, dynamika wzrostu EBITDA, kompetencje menadzerskie).

Suma punktéw trzech

Lp.  Spotka Nazwisko Imie | —
1. X-Trade Brokers Arnaout Omar 27,0
2 Grupa Azoty Hinc Tomasz 25,5
3 Grupa Kety Manko Dariusz 25,3
4 Polenergia Michalski Michat 25,0
5. Inter Cars Oleksowicz Maciej 24,7
6 Selvita Sieczkowski Bogustaw 23,7
7 ING Bank Slaski Bartkiewicz Brunon 22,8
7 Asseco Poland Goéral Adam 22,8
9 Kruk Krupa Piotr 22,7
10. PGE Dabrowski Wojciech 22,5
11. PZU Koztowska-Chyta Beata 22,3
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Lp.  Spodtka Nazwisko
12.  Neuca Sucharski
13.  LPP Piechocki
14.  PEKAO Skiba

15.  Santander Bank Polska Gajewski
16.  Wirtualna Polska Swiderski
17.  Asseco South Eastern Europe Jelenski
17. 11 bit Studios Marszal
19. CCC Czyczerski
20. Famur Bendzera
21. Orange Ducarroz
21. HUUUGE Gauffin
23.  PKN ORLEN Obajtek
24.  BNP Paribas Bank Polska Gdanski
25.  Livechat Software Ciepty
26. Millennium Bank Jorge

27.  MBANK Styputkowski
28.  Dom Development Szanajca
29.  Asbis Kostevitch
30.  GPW Dietl

Suma punktéw trzech

Imig subrankingow
Piotr 21,8
Marek 21,3
Leszek 20,2
Michat 19,5
Jacek 19,3
Piotr 19,2
Przemystaw 19,2
Marcin 19,0
Mirostaw 18,0
Julien 18,0
Anton 18,0
Daniel 17,7
Przemystaw 17,3
Mariusz 17,0
Joao 16,7
Cezary 15,2
Jarostaw 14,8
Siarhei 14,7
Marek 14,3

spotki. W okresie od lipca 2021 roku do czerwca 2022
roku akcje Grupy Azoty zanotowaty gietdowy wzrost
az o 37%, co zapewnito spdtce najwyzsze miejsce
w subrankingu dynamiki wzrostu akgji. Spdtka w dru-
gim kwartale 2022 roku zaraportowata takze istotny
wzrost EBITDA LTM rok do roku w wysokosci 181%. Na
wysokie wyniki Grupy Azoty wptynat m.in. poziom cen
oferowanych przez nig produktéw na rynku europej-
skim.

Trzecie miejsce w ogdlnym rankingu najlepszych
polskich menadzeréw zajat Dariusz Manko — Prezes
Zarzadu Grupy Kety od ponad 17 lat. Od 2018 roku
znajduje sie w TOP 30 polskich menadzeréw zaréwno
w rankingu ogdlnej oceny pracy menadzera (w zeszto-
rocznej edycji raportu uplasowat sie na 11. miejscu),
jak réwniez jego wyceny.

Warto wspomnied, ze w tegorocznym zestawieniu
roznica miedzy drugim a trzecim miejscem byta nie-
znaczna i wynosita jedynie 0,2 punktu. Na tegoroczne
wyniki Grupy Kety oraz Dariusza Manko jako jej pre-
zesa wplyneta zdywersyfikowana dziatalno$é spétki,

minimalizujgca negatywne efekty dynamicznie zmie-
niajacej sie sytuacji gospodarcze]. Spotka, na fali ryn-
kowej niepewnosci, odnotowata wzrost wolumendw
sprzedazy. Jak wskazuje Grupa Kety, wielu klientéw
w obawie przed przerwaniem tancucha dostaw, skfa-
dato zamdwienia na wieksze wolumeny produktéw.
W poréwnaniu do zesztorocznego zestawienia, wy-
sokie pozycje udato sie zachowac¢ Maciejowi Olek-
sowiczowi — prezesowi Inter Cars (5. miejsce w te-
gorocznym rankingu vs. 6. miejsce w rankingu 2021)
oraz Bogustawowi Sieczkowskiemu, prezesowi Selvity
(6. miejsce w tegorocznym rankingu vs. 7. miejsce
w rankingu 2021).Z 17. pozycji w roku 2021 tuz ponizej
podium awansowat Michat Michalski z Polenergii. Swo-
ja pozycje jako jedyny utrzymat Marek Piechocki z LPP,
plasujac sie kolejny rok z rzedu na 13. miejscu.

Zesztoroczny zwyciezca — Siarhei Kostevitch, pre-
zes oraz zatozyciel Asbis, zamyka tegoroczne ze-
stawienie TOP 30. Po petnym sukceséw roku 2021,
ktory przyniést branzy IT popandemiczne odbicie,
Asbis ucierpiat na skutek konfliktu zbrojnego w Ukra-
inie. Europa Wschodnia byta dotychczas jednym



3. Subranking - dynamika wzrostu kursu akcji

z gtéwnym kanatéw sprzedazy spoétki. Cheac mini-
malizowaé straty zwigzane z aktualng sytuacjg ge-
opolityczna, Asbis stawia na wzrost sprzedazy na
innych rynkach, m.in. w Kazachstanie czy Armenii.
Zestawienie sektorowe pokazuje,
menadzerami sg prezesi spdtek energetycznych.

ze najlepszymi

Wykres 3. Srednia suma punktéw wedtug podziatu na branze
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W naszym zestawieniu znalazto sie dwdéch przedsta-
wicieli tej branzy. Na przeciwlegtym koncu znaleZli
sie menadzerowie spdtek budowlanych, notujac wyniki
znacznie ponizej $redniej, ktdra w tym roku wyniosta 20,2
punktow. Przecietny menadzer zdobyt w tym roku o 0,6
punktu wiecej niz w zestawieniu TOP 30 z zesztego roku.
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3. Subranking - dynamika wzrostu kursu akeji

Tylko osiem spotek, z 40 branych pod uwage, zwiek-
szyto swoja kapitalizacje gietdowa. W tegorocznej
edycji najwiekszy wzrost cen akcji zanotowata Grupa
Azoty. Spotka zaraportowata rekordowe wyniki finan-
sowe na koniec 2021 roku, zwigzane gtéwnie z bardzo
dobrym wynikiem osiggnietym w Segmencie Oxo-
plast, obejmujgcym produkcje alkoholi OXO (jako je-
dyny producent w Polsce), plastyfikatorow oraz alde-
hydéw. Drugie miejsce na podium zajeta Polenergia.
Podejmowane przez spdtke inwestycje w rozwdj sieci
farm wiatrowych, stanowig odpowiedz na rosnagce ryn-
kowe zapotrzebowanie na energie z odnawialnych
zrédet, szczegdlnie w kontekscie uniezaleznienia sie
od rosyjskich paliw kopalnych i podniesieniu unij-
nego celu OZE na rok 2030 z 32% do 40%. Strategia
ta jest pozytywnie postrzegana przez inwestoréw.
Najnizsze miejsce na podium w tej kategorii zajat Fa-

mur. Spdétka zdotata wykorzystaé wymagajace okolicz-
nosci rynkowo-gospodarcze. Rekordowo wysokie ceny
paliw kopalnych zwiekszyty popyt na produkty spoftki.
Rosngce zainteresowanie zakupem maszyn branzy
przemystu gdrniczego przyczynito sie do rekordowo
wysokich wynikéw finansowych spétki, a w efekcie do
wzrostu cen akgji.

Spotki zwigzane z branzg medyczna, ktére wiodly
prym zaréwno w raporcie zesztorocznym, jak w edycji
z 2020 roku (m.in. Mercator Medical czy OncoArendi
Therapeutics), nie znalazty sie w czotéwce zestawienia.
Mercator zanotowat najwiekszy spadek wartosci spo-
$rod analizowanych spotek, a OncoArendi Therapeu-
tics, obecnie dziatajgce pod nazwag Molecure, opuscito
indeks mWIG40, tym samym wypadto z grupy spotek
branych pod uwage w naszym badaniu.
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Tabela 4. TOP 10 Subranking — dynamika wzrostu kursu akgji

Zmiana kursu 01.07.2021-30.06.2022 (%)

Branza Nazwisko
1. Grupa Azoty Hinc Tomasz
2 Polenergia Michalski Michat
3 Famur Bendzera Mirostaw
4 X-Trade Brokers ~ Arnaout Omar
5. PGE Dabrowski Wojciech
6 Inter Cars Oleksowicz Maciej
7 Neuca Sucharski Piotr
8 11 bit Studios Marszal Przemystaw

37,0%
24,3%
20,1%
20,0%
14,6%
6,7%
1,4%
1.1%

Tabela 5. TOP 3 spotki subrankingu — dynamika wzrostu kursu akgji

Grupa Azoty Polenergia S.A.

Grupa Azoty Polenergia

to spotka z sektora nawozo-
wo-chemicznego. Specjalizuje
sie w produkcji nawozéw mi-
neralnych, wyrobéw OXO czy
tworzyw inzynieryjnych.
Obecnie Grupa Azoty zaj-
muje druga pozycje w Unii
Europejskiej w produkg;ji
nawozdw azotowych i wie-
losktadnikowych. Bardzo
dobre wyniki Segmentu
Oxoplast przyczynity sie do
rekordowo wysokiego zysku
netto na koniec 2021 roku.

to grupa energetyczna zo-
rientowana na dostarczanie
niskoemisyjnych rozwigzan,
a takze rozwdj czystych i od-
nawialnych zrédet energii.
Dziatalnosé spétki obejmuje
wszystkie elementy energe-
tycznego tancucha wartosci.
W 2021 roku Polenergia ra-
portowata rekordowo wysokie
wyniki finansowe, pomimo
dynamicznie zmieniajgcych
sie warunkdw rynkowych.

Famur S.A.

Famur

to technologiczny holding,
prowadzacy dziatalnosé na
rynku inzynierii maszynowej.
Spodtka od 100 lat dostarcza
rozwigzania technologiczne
dla sektora energetycznego,
wydobywczego i transpor-
towo-przetadunkowego.
Szczegdlnie wysokie wyniki
osigga w segmencie maszyn
gorniczych na fali utrzymuja-
cych sie na rekordowych po-
ziomach cen paliw kopalnych.
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4. Subranking - dynamika wzrostu EBITDA

Pod wzgledem wzrostu wyniku EBITDA LTM rok do
roku (Il kwartat 2022 roku vs Il kwartat 2021 roku) staty-
styki wygladaty zdecydowanie lepiej niz subkategoria
kursu akcji. W tym przypadku tylko 9 spétek zanoto-
wato pogorszenie wskaznika, za$ najlepszy wynik osia-
gneto CCC. Zdywersyfikowane portfolio ustug oraz

Tabela 6. TOP 10 — Subranking — dynamika wzrostu EBITDA

mocny performance marek wtasnych m.in. DeeZee czy
Modivo, zagwarantowato spotce wysokie wyniki finan-
sowe. Jednym z wazniejszych w tym kontekscie wyda-
rzen konczacych rok 2021 byt debiut nowego koncep-
tu rozwinietego przez spotke — sieci sklepéw Half Price.

Nzawisko Zmiana EBITDA LTM 2022Q2/2021Q2 (%)
1. CccC Czyczerski Marcin 287%
2. X-Trade Brokers ~ Arnaout Omar 249%
3 Grupa Azoty Hinc Tomasz 181%
4. P Kg}f"y‘;;"’s'(a Beata 139%
5 Selvita Sieczkowski Bogustaw 102%
6 HUUUGE Gauffin Anton 97%
7. PKN ORLEN Obajtek Daniel 78%
8 LPP Piechocki Marek 75%
9 Inter Cars Oleksowicz Maciej 40%
10.  Grupa Kety Manko Dariusz 35%

Na drugim miejscu znalazta sie spotka X-Trade Bro-
kers. Pomimo $wiatowego spowolnienia gospodar-
czego wywotanego pandemig COVID-19 oraz dy-
namicznie zmieniajgcej sie sytuacji geopolitycznej,
spotka konsekwentnie osigga bardzo wysokie wyniki
finansowe. W | pétroczu 2022r. spdétka wypracowata
574,1 mIn zt EBITDA, raportujac wynik niemal 3-krotnie
wyzszy od analogicznego okresu rok wczesniej. Prezes
XTB, jako jeden z czynnikdw najsilniej stymulujacych
rozwdj spétki, uznaje bogata i stale poszerzang baze
klientéw. Wedtug informacji podanych przez spotke,
w | pétroczu 2022 pozyskata ona blisko 100 tys. no-
wych klientéw.

Podium zamyka Grupa Azoty, ktéra dzieki dywersy-
fikacji dziatalnosci zabezpieczyta sie przed dynamicz-
nymi zmianami cen surowcdw. Za sprawg bardzo do-
brych wynikéw Segmentu Oxoplast, obejmujgcego
produkcje alkoholi OXO, plastyfikatoréw oraz aldehy-
déw, spdtka osiggneta rekordowo wysoki wynik EBIT-
DA na koniec 2021 roku.
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Warto wspomnieé, ze sktad tegorocznego podium
w subrankingu dynamiki wzrostu EBITDA zmienit
sie znaczaco w pordéwnaniu do roku poprzedniego.
W edycji 2021 na podium staneta spétka CD Projekt,
na drugim miejscu uplasowat sie Mercator Medical,
a zestawienie zamkneta spdtka Kruk. Obecnie zadna
z tych spétek nie znajduje sie w TOP 10 subrankingu.

W poréwnaniu z rokiem 2021 mniej spétek zanoto-
wato spadek wyniku EBITDA. W tegorocznej edycji jest
ich 9, podczas gdy rok wczesniej byto ich 12.




5. Subranking — kompetencje menadzerskie

Tabela 7. TOP 3 spotki subrankingu — dynamika wzrostu EBITDA

ccC

CccC

to jeden z najwiekszych graczy
na europejskim rynku obuwni-
czym, posiadajacy 90 platform
e-commerce i 950 sklepow

w 28 krajach. Spétka stawia

na ekspansje modelu omni-
channel oraz state poszerzanie
portfolio. Na wysokie wyniki
CCC wptynat zaréwno dalszy
rozwdj podmiotdéw z grupy
kapitatowej (m.in. Modivo oraz
Deezee), a takze debiut no-
wego konceptu — Half Price.

X-Trade Brokers

X-Trade Brokers

to miedzynarodowy dostawca
produktéw, ustug i rozwigzan
technologicznych w zakre-
sie obrotu instrumentami
finansowymi. Specjalizuje sie
w rynku OTC, szczegdlnie
instrumentach pochodnych,
z ktérych zwrot uzalezniony
jest od zmian ceny i wartosci
instrumentéw oraz aktywow
bazowych. Spétka posiada
oddziaty w 13 krajach

w réznych czesciach $wiata.

Grupa Azoty

Grupa Azoty

to spodtka z sektora nawozo-
wo-chemicznego. Specjalizuje
sie w produkcji nawozéw mi-
neralnych, alkoholi OXO czy
tworzyw inzynieryjnych. Obec-
nie Grupa Azoty zajmuje dru-
ga pozycje w Unii Europejskiej
w produkcji nawozéw azoto-
wych i wielosktadnikowych.
Bardzo dobre wyniki Segmen-
tu Oxoplast, obejmujacego
produkcje alkoholi OXO, pla-
styfikatoréw oraz aldehydéw,
przyczynity sie do rekordowo
wysokiego zysku netto.

5. Subranking - kompetencje menadzerskie

Na ostateczny wynik rankingu kompetencji me-
nadzerskich miaty wptyw nagrody i wyrdznienia oraz
spostrzezenia i oceny konsultantow wspotpracujgcych
z SEC Newgate Polska (10 osdb). Skala ocen zawiera sie

Tabela 8. Subranking — ocena kompetencji menadzerskich

L.p. Spotka
1. Grupa Kety
2 Selvita
3 Dom Development
4 LPP
5. 11 bit Studios
6 Asseco Poland
7 Kruk
8 ING Bank Slaski

Nazwisko Imie

Manko Dariusz
Sieczkowski Bogustaw
Szanajca Jarostaw
Piechocki Marek
Marszal Przemystaw
Goral Adam
Krupa Piotr
Bartkiewicz Brunon

w przedziale 1-10, gdzie 1 oznacza bardzo niskie kom-
petencje, a 10 oznacza menadzera kompetentnego.
4 osoby otrzymaty najwyzsza note. W tabeli przedsta-
wiamy prezesdw, ktérzy otrzymali ocene 9 lub wyzsza.

2022

10
10
10
10

O 0O O
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5. Subranking — kompetencje menadzerskie

Sylwetki najwyzej ocenianych menadzeréw (przyznanych 10 punktéw) przyblizamy ponize;j.

DARIUSZ MANKO
Grupa Kety

Zwigzany z Grupag Kety od 1996 roku. Od sierpnia 2005
roku sprawuje funkcje Prezesa Zarzadu. Przeprowadzit
spotke przez transformacje i dostosowat do zmieniaja-
cych sie wymagan rynkowych. Umiejetne zarzadzanie
podczas kryzyséw i pandemii sprawito, ze dzi$ spdtka
z powodzeniem prowadzi dziatalno$¢ miedzynarodo-
w3 i jest doceniana przez ekspertow i znawcodw rynku.
Zajeta 2. miejsce w rankingu ,Gietdowa Spdtka Roku
2021" organizowanym przez Puls Biznesu, a Dariusz
Manko zostat nominowany do nagrody najlepszego
prezesa ,Byki i Niedzwiedzie”, przyznawanej przez re-
dakcje Gazety Gietdy i Inwestoréw Parkiet.

BOGUSLEAW SIECZKOWSKI
Selvita S.A.

Bogustaw Sieczkowski jest wspdtzatozycielem Selvita
S.A., funkcje Prezesa Zarzadu petni od pazdziernika
2019 roku. Posiada ponad 17-letnie doswiadczenie
w zarzadzaniu firmami z obszaru zaawansowanych
technologii. W 2013 roku Bogustaw Sieczkowski zo-
stat odznaczony Krzyzem Kawalerskim Orderu Odro-
dzenia Polski za wktad w rozwdj polskiego srodowiska
biznesowego. Jego umiejetnosci menadzerskie zysku-
ja uznanie w $rodowisku branzowym —Selvita S.A. jest
m.in. zdobywca Nagrody Gospodarczej Polskiego Ra-
dia 2021 w kategorii ,Dobry Zarzad".
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JAROSEAW SZANAJCA
Dom Development

Zatozyciel i Prezes Zarzadu spétki Dom Development.
W ciggu 25 lat dziatalnosci spdtki stworzyt jednego
z najwiekszych deweloperéw w Polsce. Firma oraz jej
zatozyciel zostali wielokrotnie nagrodzeni w uznaniu za
swojg prace, zdobywajac m.in. 2. miejsce w rankingu
,Gietdowa Spétka Roku 2020” w kategorii ,Kompe-
tencje Zarzadu". Pomimo trwajacej w branzy nierucho-
mosci bessy, wywotanej zatamaniem na rynku hipotek,
zarzadzana przez Jarostawa Szanajce spdtka notuje
relatywnie niskie spadki wolumenu sprzedazy na tle
branzowej konkurencji.

LPP

MAREK PIECHOCKI
LPP

Tworca i wspdtzatozyciel LPP, obecnie Prezes Zarzadu
spotki. Pomimo globalnej pandemii rok 2021 byt dla
przedsiebiorstwa zarzadzanego przez Marka Piechoc-
kiego rekordowy pod wzgledem osiggnietych w histo-
rii spotki wynikdw finansowych. Juz w 2013 roku uzna-
ny przez prestizowy magazyn Harvard Business Review
za najskuteczniejszego CEO w Polsce. Doswiadczo-
ny menadzer z sukcesem nawiguje dziatalno$¢ LPP
w wymagajacych warunkach rynkowych, wywotanych
konfliktem zbrojnym w Ukrainie. Spétka nagrodzona
zostata m.in. tytutem ,Spdtka Roku z WIG20” w ramach
nagrody ,Byki i NiedZwiedzie” przyznawanej przez re-
dakcje Gazety Gietdy i Inwestoréw Parkiet.
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Tabela 9. Subranking — ocena kompetencji menadzerskich

L.p. Spotka Nazwisko Imie 2022 2021 2020
1. ING Bank Slaski Bartkiewicz Brunon 1 4 5
2. PKN ORLEN Obaijtek Daniel 2 3 3
3. LPP Piechocki Marek 3 2 8
4. PzU sKlfang&a Beata 4 5 -
5. PGE Dabrowski Wojciech 5 6 -
6. PEKAO Skiba Leszek 6 -
7. Cyfrowy Polsat Btaszczyk Mirostaw 7 - 4
8. Polenergia Michalski Michat 8 22 -
9. Orange Ducarroz Julien 9 - -

10. Grupa Kety Manko Dariusz 10 10 14

Najbardziej widoczna zmiana wzgledem zesztego
roku to brak Marcina Chludzinskiego — zesztorocznego
zwyciezcy. Jest to spowodowane odwotaniem preze-
sa ze stanowiska 11 pazdziernika b.r. TOP 10 opuscit
rowniez zwyciezca z 2020 roku — Adam Kicinski z CD
Projekt. Spadek tuz za ,dziesigtke”, na miejsce 11., za-

towce pojawili sie prezesi Orange, PEKAO oraz Pole-
nergii. Dwéch pierwszych dopiero w tym roku spetnito
wymagania czasu trwania kadencji, aby zosta¢ sklasy-
fikowanym w naszym zestawieniu. Polenergia w ciagu
roku niemal dwukrotnie zwiekszyta swoja kapitalizacje,
co poskutkowato duzym wzrostem wyceny prezesa.

notowat prezes Cezary Styputkowski z mBanku. W czo-

7. Odwolania / rezygnacje

Tabela 10. Sylwetki prezesow spétek, ktérzy zostali odwotani badz zrezygnowali ze sprawowania funkcji od momentu publikacji poprzedniego
raportu (WIG20, mWIG40).

Francois Nuyts

funkcje Prezesa Allegro petnit od 2018 roku az do rezygnacji 31 sierpnia br. Za jeden z jego najwiekszych sukce-
séw podczas kierowania spétka uznaje sie wprowadzenie Allegro na warszawska gietde w ramach najwiekszej
oferty publicznej w historii. Poprowadzit tez Allegro na rynki miedzynarodowe, m.in. poprzez przejecie Grupy
Mall oraz uruchomit ustuge Allegro Pay. Wczes$niej zwigzany z Amazon, gdzie petnit role zarzadcze oddziatéw
w Anglii, Francji, Hiszpanii, Wtoszech, a nastepnie odpowiadat za operacje firmy na rynku Europy Potudniowe;j.

Luis Amaral

zatozyciel oraz Prezes Zarzagdu Grupy Eurocash w latach 2003-2022. Byt m.in. inicjatorem wykupu menadzer-
skiego firmy od Jeronimo Martins, w ktérym do 1999 roku petnit funkcje Dyrektora Generalnego. W 2019 roku
otrzymat nagrode ,Osobowosci handlowej 30-lecia” przyznang przez European Conferences United, organi-
zatora Poland&CEE Retail Summit. Rezygnacje ztozyt z poczatkiem 2022 roku, celem skoncentrowania sie na
opracowaniu dalszej strategii firmy. Po rezygnacji objat funkcje Cztonka Zarzadu, aby docelowo zosta¢ Prze-
wodniczgcym Rady Nadzorczej Eurocash.

14



8. Metodologia

Jézef Mokrzycki

w 1985 roku zatozyt spétke Mo-BRUK, ktéra od 2012 roku notowana jest na GPW. Za jego kadencji spdtka stata
sie jednym z lideréw polskiego rynku przetwdrstwa odpaddéw przemystowych. Decyzje o rezygnacji z funkcji
Prezesa Zarzadu ztozyt w czerwcu br. motywujac jg dalszymi planami zawodowymi ukierunkowanymi na inne
projekty.

Czestaw Warsewicz

w latach 2018-2021 petnit funkcje Prezesa Zarzadu PKP Cargo. Decyzja o jego rezygnacji podjeta zostata w paz-
dzierniku zesztego roku uchwata Rady Nadzorczej spdtki, na mocy ktérej odwotanych zostato réwniez trzech
innych cztonkéw Zarzadu. Powdd odwotania Czestawa Warsewicza nie zostat podany przez spétke.

Artur Wasil

stanowisko Prezesa Zarzadu spétki Lubelski Wegiel Bogdanka objat w 2018 roku. W styczniu 2022 roku pod-
czas posiedzenia Kapituty Gérniczego Sukcesu Roku zostat uhonorowany tytutem ,Osobowosci Roku” za ca-
toksztatt dziatalnosci o szczegdlnym znaczeniu dla polskiego gdrnictwa w obszarze praktyki. Jego odwotanie
z roli Prezesa Zarzadu nastgpito we wrzesniu tego roku przez Rade Nadzorczg spétki, na wniosek Jacka Sasina,
ministra aktywéw panstwowych i spotkato sie ze sprzeciwem czesci pracujacych w spdtce gdérnikdw.

Marcin Chludzinski

stanowisko Prezesa Zarzadu spétki KGHM Polska Miedz sprawowat przez ponad cztery lata — od czerwca 2018
roku. Zostat odwotany na wniosek Rady Nadzorczej w pazdzierniku b.r. W 2016 roku petnit funkcje prezesa za-
rzadu Agencji Rozwoju Przemystu oraz byt cztonkiem Rady Nadzorczej PZU. Marcin Chludzinski jest zwyciezcg

naszego rankingu sprzed roku, kiedy to jego wycena wyniosta 1,9 mld zt.

8. Metodologia

Model wytaniajacy najlepszych polskich menadzerow
zarzadzajgcych spotkami zostat oparty o trzy czynniki:
dynamike kursu akcji, dynamike wzrostu EBITDA (dla
bankéw zysk na dziatalnosci bankowej, PZU — wynik
techniczny ubezpieczen majatkowych i osobowych)
oraz eksperckg ocene kompetencji menadzera. Ana-
lizie poddano prezeséw najwiekszych spdtek notowa-
nych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
wchodzacych w skfad indekséw WIG20 i mWIG40. War-
tosci odpowiadajace menadzerom znajdujg uzasadnie-
nie w relacji do przedsiebiorstw, ktérymi zarzadzaja.
Nalezy zastrzec, iz prezentowany raport nie jest reko-
mendacja. Nie stanowi takze préby wyceny catej spotki.

Warunkiem koniecznym dla wtaczenia menadzera
do badania byto petnienie funkcji prezesa zarzadu nie
krécej niz od 1 kwietnia 2021 roku - poczatku Il kwarta-
tu - do 30 czerwca 2022 roku - konca Il kwartatu 2022
roku. Na drodze oddzielnej analizy oszacowana zostata
wycena menadzera z uwzglednieniem kapitalizacji kie-
rowanej przez niego spotki.

Dla spoétek prywatnych punktem odniesienia dla
przyjetego modelu badawczego byta wartos$é srednie-
go spadku waloréw spétki w ciggu dwdch dni od od-
wotania - 6,63%. Zostata ona wyznaczona na podstawie
zebranych danych dotyczacych zmian cen akcji odno-
towanych w wyniku odwotania / rezygnacji ze stanowi-
ska szesciu prezeséw najwiekszych spotek gietdowych
(Tabela nr 11), ktorzy cieszyli sie uznaniem wsréd eks-
pertéw rynkowych i widocznymi efektami w kierowa-
niu przedsiebiorstwami. Pod uwage brano wydarzenia
z ostatnich 5 lat. Usredniony spadek waloréw spoftki
w wyniku publikacji informacji o odejéciu menadzera
mierzony na pierwszej sesji siegnat 4,4%. W szacowa-
niu ostatecznej wartosci uwzgledniono jednak korek-
te w oparciu o odreagowanie powstate na nastepne;j
sesji. Wéwczas $redni spadek wynidst 6,63%. Tak uzy-
skana wartos¢ stanowi wstep do wycenienia wktadu
menadzera w zarzgdzaniu prywatng spotka. Ze wzgle-
du na ostatnie zawirowania i mocng ingerencje rzadu
w ,zarzadzanie” spotkami Skarbu Panstwa wskaznik ten
zostat dla nich pomniejszony o potowe.
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Tabela 11. Sylwetki prezeséw szesciu spotek, ktdrych konsekwencje odejscia (przecena akgji) stanowity punkt odniesienia w rankingu

Zbigniew Jagielto

objat funkcje prezesa PKO BP w 2009 roku. Pozostat na stanowisku pomimo zmiany rzagdu w 2015 roku. Byt
najdtuzej sprawujgcym swojg funkcje prezesem w spoétkach Skarbu Panstwa. Ztozyt dymisje po niemal 12 latach
—w maju 2021 roku. Przeprowadzit transformacje cyfrowg instytucji i pozostawit bank w dobrej kondycji finan-
sowej, pomimo kilku powaznych kryzyséw makroekonomicznych oraz sporéw z frankowiczami. Wielokrotnie
nagradzany i doceniany menadzer. Zwyciezca rankingu wyceny prezesow z lat: 2017, 20181 2019.

Daniel Ozon

zostat odwotany 11 czerwca 2019 roku w atmosferze walki pomiedzy zwigzkami zawodowymi a Radg Nadzor-
czg JSW. Petit obowiazki przez prawie péttora roku. Zostawit spdtke w bardzo dobrej sytuacji finansowej. W ka-
sie spotki znajdowato sie ponad 3 mld PLN. Ozon sprzeciwiat sie przeznaczeniu tych srodkéw na wsparcie dla
projektéw niezwigzanych ze spdtka. Z tego powodu, po trzech prébach odwotania, stracit stanowisko Prezesa
Zarzadu. Reakcja rynku byta gwattowna. 2 dni po tej decyzji spétka stracita na wartosci ponad 10%.

Michat Krupinski

petit funkcje prezesa PEKAO od lipca 2017 roku do listopada 2019 roku. PZU pod jego przewodnictwem
przeprowadzito nabycie udziatéw w Banku Pekao S.A., budujac najwieksza w Europie Srodkowo-Wschodniej
grupe finansowa. W 2017 roku zostat prezesem banku, zastepujac Luigiego Lovaglio. Decyzja o rezygnagji
z posady wptyneta znaczaco na kurs akcji. W ciggu 2 dni po publikacji komunikatu kurs akgcji spadt o 7,63%,
zmniejszajac kapitalizacje 0 2,1 mld zt.

Pawet Suréwka

peit funkcje prezesa PZU od kwietnia 2017 roku do marca 2020 roku. W trakcie jego kadencji nastgpito prze-
ksztatcenie grupy w bankowo-ubezpieczeniowa. Byt twércg nowej strategii PZU. Ze stanowiska zrezygnowat po
publikacji wynikow rocznych z rekordowymi zyskami. Dymisja prezesa nie przyniosta spadku kursu akgji, jednak
wydarzenie miato miejsce dzien po ogromnych spadkach cen akcji spowodowanych przez panike zwigzang
z COVID-19. Akcje PZU wzrosty o 1%, jednak caty rynek odbit zdecydowanie bardziej o prawie 4% (indeks WIG).

Grzegorz Pilch

funkcje Prezesa Zarzadu VRG petnit od pazdziernika 2009 roku. Odwotany zostat w maju 2020 roku. Podczas
jego rzaddw nastgpito potaczenie Vistula Group S.A. ze spdtkag Bytom S.A. Odwotanie go ze stanowisko skutko-
wato spadkiem kursu akgji o ok. 1%.

Luis Amaral

to Prezes Zarzadu Grupy Eurocash w latach 2003-2022. Byt m.in. inicjatorem wykupu menadzerskiego firmy
od Jeronimo Martins, w ktérym do 1999 roku petnit funkcje Dyrektora Generalnego. W 2019 roku otrzymat na-
grode ,Osobowosci handlowej 30-lecia” przyznang przez European Conferences United, organizatora Polan-
d&CEE Retail Summit. Rezygnacje ztozyt z poczatkiem 2022 roku celem skoncentrowania sie na opracowaniu
dalszej strategii firmy. Po rezygnacji, objat funkcje Cztonka Zarzadu, aby docelowo zosta¢ Przewodniczacym
Rady Nadzorczej Eurocash.

Reakcja na odwotanie ze stanowiska Marcina Chlu-
dzinskiego nie zostata wzieta pod uwage ze wzgledu
na zaawansowanie stadium raportu w momencie od-
wofania prezesa KGHM. Uwzglednimy to wydarzenie
w przysztorocznej edycji.
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W kolejnym kroku dostosowano subrankingi zmiany
kursu akcji, EBITDA oraz kompetencji menadzerskich
tak, aby mozna byto poréwnaé miedzy sobg wyniki
osiggniete przez spotki prezesédw w badanym okresie.
Charakterystyke przyjetych zatozen prezentujemy ponizej:



8. Metodologia

1. Dynamika zmiany kursu akcji spolki
w okresie od poczatku III kwartalu 2021
roku, do konca Il kwartalu 2022 roku.

Celem analizy byto zbadanie wptywu stylu zarzadza-
nia na wyniki przedsiebiorstw, a tym samym réwniez
na wycene notowan. Spétki uszeregowano od najwyz-
szego do najnizszego wzrostu kursu akcji. Uzyskany
ranking w postaci szeregu zostat podzielony na per-
centyle. Spdtka znajdujaca sie na pierwszym miejscu
otrzymata 10 pkt., a kazda kolejna miata te wartosé
pomniejszong o okoto 0,25 pkt. (100% / 40 = ~2,5%,;
10 pkt. x 2,5% = 0,25 pkt.) tak, ze ostatnia firma bioraca
udziat w rankingu otrzymywata 0 pkt. w danej kategorii.

2. Dynamika zmiany EBITDA spolki
w okresie od poczatku III kwartatlu 2021
roku, do konca II kwartatu 2022 roku.

Wskaznik EBITDA, pomimo pewnych niedoskonato-
$ci, jest obarczony najmniejsza liczbg wad i jest uzna-
wany za jeden z najbardziej rzetelnych wskaznikéw, co
pozwala na bardziej wiarygodne poréwnywanie wyni-
kéw spotek. To jednoczesnie miernik, ktéry stosunkowo
dobrze skorelowany jest ze zdolnoscig przedsiebior-
stwa do generowania przeptywdw pienieznych. Banki
nie publikuja wskaznika EBITDA, dlatego zastosowa-
no dla nich miernik zblizony, czyli wynik z dziatalnosci
bankowej. W przypadku instytucji finansowej, jaka jest
PZU, zastosowano w przeliczeniach wynik technicz-
ny ubezpieczenn majgtkowych i osobowych. Badane
spotki uszeregowano pod katem dynamiki wskaznika.
Uzyskany ranking w postaci szeregu zostat podzielony
na percentyle. Firma znajdujaca sie na pierwszym miej-
scu dostata 10 pkt., a kazda kolejna miata te wartosé
pomniejszong o okoto 0,25 pkt. (100% / 40 = ~2,5%,;
10 pkt. x 2,5% = 0,25 pkt.) tak, ze ostatnie przedsie-
biorstwo biorgce udziat w rankingu otrzymywato 0 pkt.
w danej kategorii.

3. Ocena kompetencji
menadzerskich Prezesa Zarzadu.

Menadzerom przydzielono oceny w skali od 0 do 10.
Pod uwage brano poziom doswiadczenia menadzera,
ocene w niezaleznych rankingach branzowych, wy-
ksztatcenie oraz sytuacje w jakiej znajduje sie spdtka,
ktéra kieruje. Pod uwage brano nagrody dla prezesow
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przyznawane przez Gazete Gietdy i Inwestoréw Parkiet
oraz Puls Biznesu w 2022 roku.

Maksymalna, mozliwa do uzyskania w rankingu licz-
ba punktéw wynosita 30.

Przyjeto, ze menadzerowie, ktérych odejscia postu-
zyty za podstawe do oszacowania wptywu na wycene
gietdowa spotki (uwzglednieni w Tabeli 11) stanowig
punkt wyjsciowy, a zatem Srednia zmiana cen akcji po
ich odejsciu badz odwotaniu, stanowi maksymalna
mozliwg liczbe punktéw do uzyskania. W ten sposdb
kazdy 1 punkt w rankingu przektada sie na mozliwos¢
przeceny spoétki 0 0,221% ($redni spadek kursu w reak-
cji na odwotanie prezesa 6,63% podzielony przez 30).
Odniesienie tej wartosci procentowej do kapitalizacji
spotki (z konca czerwca 2022 roku) pozwolito uzyskaé
szacunkowa warto$¢ menadzera dla spotki przez niego
zarzadzane;.
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