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UDZIAL KOBIET WE WLADZACH JAKO
KRYTERIUM INWESTYCYINE

,Jradycyjnie patrzylismy na swiat inwestycji przez pryzmat dwoch wymiarow zwrotu i
ryzyka. Kryteria ESG (skrot od angielskiego environmental, social, governance) dodaja
trzeci wymiar inwestowaniu” - uwaza Margaret Franklin, CFA, 35-ty Prezes CFA Institute i
pierwsza kobieta na tym prestizowym stanowisku. Wraz z rosngcg popularnoscia
wigczania kryteriow niefinansowych do decyzji inwestycyjnych na znaczeniu zyskujg
proste do obliczenia wskazniki, ktore przedstawiciele instytuc;ji finansowych moga

stosowac w praktyce.

Badania prowadzone przez miedzynarodowe firmy doradcze'
na spotkach z catego swiata wskazujg na dodatnig korelacje
miedzy wiekszg roznorodnoscig we wiadzach spotek (w
szczegolnosci wyzszym udziatem kobiet) a ich lepszymi
wynikami finansowym i nizszym ryzykiem. Sugerujg one, ze
kwestia udziatu kobiet i wieksza réznorodnosc¢ we witadzach
spotek moze byc korzystna dla szerokiego grona
interesariuszy spotek, w tym dostawcow kapitatu. Najnowsze
badanie przeprowadzone na 140 najwiekszych polskich
spotkach gieldowych wchodzacych na koniec 2019 roku w
skiad indeksow WIG20, mWIG40 i sWiG80 pokazato, izw
okresie 2010-2019 kobiety pozostawaty mniejszoscig we
wiadzach tych firm. Ich udziat rzadko przekraczat prog 30%,
opisany w literaturze naukowej? jako dajgcy mniejszosci
wptyw na podejmowane decyzje.

W 140 najwiekszych polskich spoétkach gietdowych w skiad
zarzadu i rady nadzorczej wchodzito przecietnie okoto
jedenascie osob na koniec 2019 roku. Tylko od jednej do
dwaodch osob byto przedstawicielkami pici zenskiej. Udziat
kobiet w tych spotkach co prawda zwiekszat sie na

przestrzeni ostatniej dekady, ale odbywato sie to powoli - z
10,0% w 2010 roku do 13,8% w 2019. Liczba firm bez kobiet w
zarzagdach iradach nadzorczych malata w badanej grupie, a
postep w tym aspekcie byt bardziej widoczny. W przeciggu
dziesieciu lat udziat spotek bez obsady zenskiej, a wiec z
brakiem zréznicowania ze wzgledu na pte¢ w organach
wtadzy, spadtz 38% do 27%.

Analiza mediany odsetka kobiet we wtadzach, ukazata
niewielki udziat a czesto i zupetny brak kobiet w zarzgdach i

radach nadzorczych przez znaczng czesc¢ badanego okresu.

W szczegolnosci tendencje te widoczne sg w spotkach z
indeksow mWIG40 i sWIG80. Najlepiej pod katem
roznorodnosci wypadty najwieksze spotki z indeksu WIG20,
a najstabiej mniejsze spotki z indeksu sWIG80. Wspolng
zaleznoscig obserwowang we wszystkich trzech badanych
indeksach byta liczniejsza reprezentacja kobiet w radach
nadzorczych niz zarzadach. Z kolei w zastosowanym
podziale sektorowym najlepiej prezentowaty sie spotki z
sektora finansowego i energetycznego, a najstabiej spotki
detaliczne i medyczne.
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Przeprowadzone badania wykazaly, ze grupa spotek o
najwyzszym udziale kobiet we wiadzach
charakteryzowata sie wyzszg marzg zysku netto oraz
nizsza zmiennoscia cen akcji niz tej samej wielkosci grupa
spotek z najnizszym udziatem kobiet we wtadzach. Testom
statystycznym zostaty poddane rdznice w poziomie
jedenastu wskaznikéw finansowych, z czego wyzej
wymienione dwa okazaty sie istotne statystycznie zarowno
w wartosciach nominalnych, jak i po uwzglednieniu réznic
sektorowych. Warto podkreslic¢, ze zaobserwowany zwigzek
miedzy udziatem kobiet a marzg zysku netto i zmiennoscia
kursow akcji zostat potwierdzony na badanej probie,
pomimo, iz nawet wsrod najbardziej zroznicowanych spotek
tylko garstka osiggneta odsetek kobiet wyzszy niz 30%, a
zadna ze spotek nie osiggneta poziomu 50%

rownosci. Badania wykazaty brak przewagi spotek o
niezroznicowanych wtadzach, do ktorych kadra
zarzgdzajgca pozyskiwana jest tylko z potowy puli talentow
i potowy populacji.

Whnioski z badan na polskim rynku kapitatowym sg zhiezne
ze swiatowymi trendami i wczesniejszymi badaniami, ktore
pokazuja, ze wyzsza roznorodnosc ze wzgledu na ptec we
wtadzach spotek jest kwestig biznesowa. Powinna byc wiec
przedmiotem zainteresowania zarowno akcjonariuszy, rad

nadzorczych (w szczegolnosci komitetow nominacji i
wynagrodzen), zarzgdow, jak i szerszego grona
niefinansowych interesariuszy. Biorgc pod uwage
dotychczasowy, powolny postep w kwestii zwiekszania
réznorodnosci we witadzach najwiekszych spotek
gietdowych, mozna miec¢ nadzieje, iz niniejszy raport bedzie
impulsem do zmian. Zwiekszenie reprezentacji kobiet we
wtadzach, w szczegolnosci przekroczenie krytycznego
progu 30%, mogtoby odby¢ sie z korzyscig dla wszystkich
zainteresowanych stron i zastuguje na wyzszy priorytet niz
obecnie.

Zaleznos¢ pomiedzy poziomem udziatu kobiet we wtadzach
a efektywnoscig spotek oraz statystycznie istotne roznice
miedzy spotkami o zréznicowanych i niezroznicowanych
pod wzgledem ptci wtadzach, moga sktaniac¢ do
uwzglednienia takiego wskaznika jako istotnego
niefinansowego kryterium (tzw. kryterium ESG) rowniez w
Polsce. Mogtby by¢ wprowadzony jako kryterium
inwestycyjne przez inwestorow instytucjonalnych w
odniesieniu do inwestycji dtuznych i udziatowych oraz przez
innych dostawcow kapitatu (m.in. banki).

ROZNORODNOSC WELADZ POD WZGLEDEM
PLCI POWINNA BYC POWSZECHNIE
UZYWANYM KRYTERIUM INWESTYCYINYM

‘ Z ZAKRESU ESG."

Milena Olszewska-Miszuris
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KRZYSZTOF JAJUGA, PREZES CFA SOCIETY
POLAND

Globalizacja gospodarki i rynku
finansowego jest procesem trwajgcym od
blisko trzydziestu lat, a jedna z tendencji,
ktora jest efektem tego procesu, to
wzrost roznorodnosci. To wazne
spotecznie zjawisko moze miec rozne
oblicza: od roznorodnosci kulturowej,
poprzez réznorodnosc etniczng, az po
zroznicowanie pod wzgledem ptci. W
odpowiedzi na zmiany, jakie zachodzg na
rynkach finansowych oraz w
poszczegolnych przedsiebiorstwach
coraz wiekszg popularnosc zyskujg
badania naukowe, ktorych celem jest
analiza trendow w zakresie udziatu kobiet
w organach spotek oraz skutkow, jakie
niesie ze sobg wzrost roli kobiet w
podejmowaniu decyzji biznesowych.

W imieniu CFA Society Poland mam
przyjemnosc oddac w Panstwa rece
raport pt. ,Udziat kobiet we wtadzach a
efektywnosc spotek. Poszukiwanie
kryteriow inwestycyjnych z obszaru ESG
na podstawie analizy polskich spotek
gietdowych". Raport przedstawia badania
dotyczace udziatu kobiet w wtadzach 140
polskich spotek gietdowych w okresie
ostatnich dziesieciu lat. Jest to
kompleksowa analiza, jakiej do tej pory nie
byto w polskich publikacjach. Pierwsza
czesc raportu szczegotowo opisuje
tendencje w zakresie zwiekszania
réznorodnosci pod wzgledem ptci we
wiadzach spoétek wchodzacych w sktad

indeksow WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. W
drugiej czesci raportu, wzorem podobnych
opracowan dotyczgcych rynkow
zagranicznych, przedstawione zostaty
badania dotyczace zaleznosci miedzy
stopniem roznorodnosci ze wzgledu na
ptec¢ w polskich spoétkach aich
wskaznikami finansowymi. Tym samym CFA
Society Poland dotgcza do licznego grona
organizacji z catego swiata, wspierajgcych
inicjatywy majace na celu wyrownywanie
szans w rozwoju kariery zawodowej na
rynkach finansowych.

Poruszajac tak szeroki temat, nie sposob
wyczerpac go w jednym raporcie.
Opracowanie identyfikuje pewne
zaobserwowane zjawiska i moze stanowic¢
punkt wyjscia do dalszej dyskusji oraz
inspiracje do poszukiwania odpowiedzi na
kolejne pytania, np. o przyczyny i kierunki
wzajemnych zaleznosci. CFA Society
Poland bedzie wspierac takie inicjatywy.

Sktadamy wielkie podziekowania autorkom
za zaangazowanie i miesigce spedzone na
pracy nad raportem. Dziekujemy tez
wymienionym w raporcie pozostatym
osobom, w tym zespotowi z CFA Society
Poland, za pomoc w pracach nad
dokumentem oraz wsparcie, przede
wszystkim w gromadzeniu danych.
Zapraszamy Czytelnikow do lektury raportu
oraz szerokiej dyskusiji, ktora bedzie
podstawg dalszych badan.

W 2015 r. The McKinsey Global Institute
opublikowat badanie, z ktérego wynika, ze
gdyby udziat kobiet w gospodarce
swiatowej byt rowny udziatowi mezczyzn
to do 2025r. roczne, Swiatowe PKB
wzrostoby o 28 bilionow dolarow. Dla wielu
regionow oznaczatoby to dwucyfrowy
wzrost PKB, a jednak nadal rownosc w
biznesie jest traktowana marginalnie.
Potwierdzaja to rowniez wyniki ponizszego
raportu, ktory wskazuje, ze zmiany w
zakresie udziatu kobiet we witadzach
spotek gietdowych postepujg za wolno.
Liczne badania udowadniaja, ze
roznorodnosc na szczeblu kierowniczym
przynosi nie tylko korzysc finansowa,
Znaczaca poprawe obserwuje sie rowniez
w kazdym z obszarow ESG. Jednak, aby
udziat kobiet we wtadzach wptywat silnie
na wyzsze standardy ESG, musi on
wynosic przynajmniej 30%. W niniejszym

GENDER
EQUALITY

badaniu przeprowadzonym na 140
spotkach w sktad zarzadu i rady nadzorczej
wchodzita jedna lub dwie kobiety na
jedenascie osob. To mato, gdyz
,0samotniona” kobieta we wtadzach
rzadziej zabiera gtos i jest sktonna do
przyjmowania meskiej perspektywy.
Problem ten odnosi sie do badan, gdzie
wykazano pozytywny wptyw udziatu
kobiet na dziatania srodowiskowe firmy, ale
to zjawisko mozna zaobserwowac jedynie,
gdy w sktad zarzadu wchodzg przynajmniej
dwie kobiety. Cho¢ wyniki jasno wskazuja,
ze przed nami jeszcze wiele do zrobienia,
to tym bardziej istotne jest, aby tworzyc
analizy, podnosic temat i dawac argumenty
za tym, ze potrzebna jest zmiana. Mam
nadzieje, ze poprzez wspolne dziatania
dojdziemy do sytuaciji, gdzie kwestie
rownouprawniania bedg oczywiste i
argumenty nie bedg w ogole potrzebne.

Ten raport promuje rownosc pfci
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Badanie zostato przeprowadzone na 140 spotkach notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW), ktére na
koniec 2019 roku wchodzity w sktad jednego z trzech indeksow: WIG20, mWIG40 i sWIG80. Analizie podlegat okres od 2010 do 2019
roku. Dla kazdej ze spotek zebrano publicznie dostepne dane dotyczace: sktadu zarzadow i rad nadzorczych na koniec poszczegolnych
lat, wynikow finansowych i kluczowych pozycii bilansowych oraz zmian kursow akgji. Zrodtem danych byty sprawozdania finansowe i
prospekty emisyjne, informacje zawarte w Krajowym Rejestrze Sgdowym, jak rowniez dane zgromadzone przez firme Bloomberg oraz
publicznie dostepne informacje o ksztattowaniu sie cen akcji badanych spotek.

Kodeks spotek handlowych okresla podziat wtadzy w
spotkach gietdowych. Akcjonariusze spoétek na walnych
zgromadzeniach wybierajg rade nadzorcza, ktéra wich
imieniu mianuje zarzad. Tylko nieliczne spaotki notowane na
GPW wprowadzajg zapisy mowigce o mozliwosci wyboru
zarzadu bezposrednio przez walne zgromadzenie. Zarzad
prowadzi biezgce sprawy spotki w imieniu akcjonariuszy, a
rada nadzorcza sprawuje nadzor nad dziataniami zarzadu.
Wsrod badanych spotek, w szczegolnosci zagranicznych,
znalezli sie emitenci, w ktorych wtadze sprawuje rada
dyrektorow (ang. board of directors), wybierana przez
akcjonariuszy. W takiej sytuacji dyrektorzy wykonawczy i
niewykonawczy pracujg wspolnie. W przypadku badanych
spotek, na potrzeby analizy, za zarzad przyjeto dyrektorow
wykonawczych, a za rade nadzorczg - dyrektorow
niewykonawczych. Badajgc wtadze spotek iich
zroznicowanie pod wzgledem ptci, analizowano tgcznie

stanowiska obejmowane przez zarzad, jak i rade nadzorcza.

Takie podejscie umozliwito porownywanie wynikow badan
na grupie polskich spotek do wynikéw innych
miedzynarodowych analiz.

Na potrzeby analizy wyodrebnione zostaty dwie grupy spotek:

e spotki zroznicowane, czyli 50 spotek o najwyzszym
udziale kobiet we wtadzach,

e spotki niezroznicowane, czyli 50 spotek z najnizszym
udziatem kobiet we wtadzach.

Nie dla wszystkich spétek dane historyczne, aw
szczegolnosci dane o ksztattowaniu sie kursu akcji i wynikach
finansowych, byty dostepne. Niektore ze spotek posiadaty
bowiem kroétsza niz dziesiecioletnig historie notowan
gietdowych. Dlatego tez analiza wptywu réznorodnosci we
wtadzach spotek naich efektywnosc, wycene rynkowg oraz
ryzyko zostata dokonana w okresie 2015-2019. Taki okres
badania jest zasadny i odpowiedni z uwagi na jego
porownywalnosc do innych analiz miedzynarodowych,
kompletnosc¢ danych finansowych i gietdowych, mozliwosc¢
uwzglednienia wptywu czynnikoéw sektorowych, rynkowych i
geopolitycznych na wyniki finansowe i kursy akcji.
Jednoczesnie horyzont ten pokrywat sie z okresem, ktory jest
maksymalnym okresem kadencji zarzadu i rady nadzorczej

zgodnie z Kodeksem Spotek Handlowych w Polsce®.
Jednoczesnie byt to rowniez okres, w ktérym udziat kobiet we
wtadzach rost po stagnaciji z lat 2010-2014. Dawat on wiec
mozliwosc¢ ujawnienia wptywu wywieranego przez powotana
mniejszosc (jesli we wiadzach byty kobiety) w wynikach
finansowych.

Celem badania byto potwierdzenie lub odrzucenie hipotezy, iz
zroznicowanie wiadz pod wzgledem ptci wigze sie z lepszymi
wynikami finansowymi, nizszym ryzykiem i korzystniejsza
wyceng rynkowa. Celem badania nie byto szukanie i
wyjasnianie potencjalnych przyczyn takiego stanurzeczy, a
jedynie statystyczna weryfikacja hipotezy o wystepowaniu
takich roznic. Raport nie brat réowniez pod uwage innych
rodzajow roznorodnosci we wiadzach spotek, takich jak rasa,
pochodzenie etniczne i narodowosc.

9 Udziat kobiet we witadzach a efektywnosc¢ spotek | Poszukiwanie kryteriow inwestycyjnych z obszaru ESG na podstawie analizy polskich spoétek gietdowych
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Udziat kobiet we wtadzach badanych 140 spotek gietdowych wyniost 13,8% na koniec
2019 roku. Dane historyczne wskazujg, iz miata miejsce poprawa o 3,8 pp. z poziomu

10,0% w 2010 roku. Postep ten nie byt liniowy - nie we wszystkich latach wystepowat
wzrost udziatu kobiet we wtadzach analizowanych spotek. Przyspieszenie nastgpito

dopiero w latach 2015-2019.

Wykres 1.tgczny sktad osobowy oraz procentowy udziat kobiet we wtadzach spotek wchodzgcych na koniec 2019 roku w
sktad indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80 w latach 2010-2019.

Okres stagnacji udziatu kobiet we wtadzach Okres powolnego wzrostu udziatu kobiet we wiadzach

13,8%
12,6% 12,7% 12,6% 58

11.6%
. 10,4% . 105%  10,4% '
10,0% 9.6% — 1485 1477

/\/_/’ taea
1419 1448

1213 1305 1338 1380

1486

121 136 128 145 148 185 189 186 205

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmm liczbamezczyzn 1092 1169 1210 1235 1271 1280 1279 1296 1291 1281
[ liczba kobiet 121 136 128 145 148 168 185 189 186 205
wiadze 1213 1305 1338 1380 1419 1448 1464 1485 1477 1486

e  udziatkobiet(ths)  10,0% 10,4% 9.6% 10,5% 10,4% 11,6% 12,6% 12,7% 12,6% 13.8%

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdari finansowych, prospektéw emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Analiza danych w podziale na zarzady i rady nadzorcze rad nadzorczych nastgpita poprawa z 10,8% do 15,5% czyli o

pokazuije, iz przez dziesiecioletni okres badania udziat kobiet 4,7 pp. Nalezy dodac, ze badanie operuje liczbg stanowisk, a

byt wyzszy w radach nadzorczych niz zarzadach. Udziat nie liczbg osob, gdyz jedna osoba moze zasiadac¢ we

kobiet w zarzgdach analizowanych spoétek na koniec 2019 wtadzach wiecej niz jednej spotki. Dzieje sie tak w przypadku
roku wyniost 11,1%. Na przestrzeni dziesieciu lat nastgpit wiec tzw. zawodowych cztonkow rad nadzorczych.

wzrost 0 2,4 pp., z poziomu 8,7% w 2010 roku. W przypadku

1 Udziat kobiet we wtadzach a efektywnosc¢ spotek | Poszukiwanie kryteriow inwestycyjnych z obszaru ESG na podstawie
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Tabela 1. L3czny sktad osobowy oraz procentowy udziat kobiet w zarzgdach i radach nadzorczych spotek wechodzacych na
koniec 2019 roku w sktad indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80 w latach 2010-2019.

ZARZAD

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

LICZBAKOBIET 41 45 40 47 52 55 62 69 67 64

LICZBAMEZCZYZN 432 474 474 495 502 507 511 520 508 512
CALY SKLAD 473 519 514 542 554 562 573 589 575 576
UDZIALKOBIET 8,7% 8.7% 7.8% 8,7% 9.4% 9.8% 10,8% 11,7% 1,7% 11,1%

RADA NADZORCZA

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

LICZBAKOBIET 80 91 88 98 96 13 123 120 19 141
LICZBAMEZCZYZN 660 695 736 740 769 773 768 776 783 769
CALY SKLAD 740 786 824 838 865 886 891 896 902 910
UDZIALKOBIET 10,8% 11,6% 10,7% 11,7% 11,1% 12,8% 13.8% 13.4% 13.2% 15,5%

Zrddfo: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdari finansowych, prospektow emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Tabela 2. Srednia liczebno$¢é wiadz spatek wehodzgcych na koniec 2019 roku w sktad indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80 w
latach 2010-2019.

2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ZARZAD 3.8 39 3.7 3:9 4,0 4,0 4,1 4,2 4,1 4,1
RADA NADZORCZA 5.9 9,9 6.0 6.0 6,2 6.4 6.4 6.4 6.4 6.5
WLADZE 9,7 9,8 9,7 9,9 10,2 10,4 10,5 10,6 10,6 10,6

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdarn finansowych, prospektéw emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze

Sgdowym. Dane skorygowane o liczbe posiadanych obserwacji.
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W analizowanej dekadzie liczba osob sprawujgcych wtadze w
140 najwiekszych polskich spotkach gietdowych zwiekszyta sie
0 ponad 20%, tj. pojawity sie 273 nowe stanowiska, z czego 103
w zarzgdach, a 170 radach nadzorczych. W wiekszosci nowe
stanowiska obsadzane byty osobami ptci meskiej (ok. 69%), przy
czym byto to bardziej wyrazne w przypadku zarzgdow, gdzie na
kazdag nowag cztonkinie zarzgdu przypadto prawie czterech
nowych cztonkow zarzadu.

Wart podkreslenia jest fakt, ze powotanie kobiety na stanowisko
nie musiato wigzac sie ze stratg stanowiska przez mezczyzne, a
mogto byc raczej powiekszeniem sktadu osobowego organu
spotki. Srednia liczebnos¢ wiadz wzrosta o prawie jedng osobe
miedzy 2010 a 2019 rokiem, przy czym wzrost w wiekszym
stopniu dotyczyt sktadu rad nadzorczych.

Analiza zebranych danych pokazuje, ze to wiasnie w radach
nadzorczych czesciej mozna byto spotkac przedstawicielke ptci
zenskiej niz wsrod cztonkow zarzadow. Jest to istotne
rozroznienie, gdyz waga zarzgdow w podejmowaniu decyzji
przez spotki jest w polskim prawodawstwie znaczgco wieksza
niz rady nadzorczej. Wieksze jest tez wymagane
zaangazowanie czasowe, odpowiedzialnosc i decyzyjnosc jak i
zwigzane z nimi atrakcyjniejsze wynagrodzenie.

POMIMO GWARANTOWANYCH W
SYSTEMIE PRAWNYM ROWNOSCI
| PRAWA DO SPRAWOWANIA
FUNKCJI, KOBIETY POZOSTAWALY
MNIEJSZOSCIA WE WLADZACH W
BADANEJ DEKADZIE.

Anna Golec
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WIG20 NAJBARDZIE] ZROZNICOWANYM
INDEKSEM POD WZGLEDEM PLCI

Interesujgcych wnioskow dostarczyta analiza roznic w rozktadzie ptci we wiadzach
spotek wechodzgcych w sktad poszczegolnych indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80.

Indeks WIG20 jest obliczany na podstawie wartosci portfela wielkosci czterdziesci spotek notowanych na Gtownym Rynku
akcji dwudziestu najwiekszych i najbardziej ptynnych spotek GPW i nie uczestniczg w nim juz spoiki z indeksu WIG20. Sktad
z Gtownego Rynku GPW, przy czym nie moze w nim indeksu sWIG80 obejmuje osiemdziesigt kolejnych
uczestniczyc¢ wiecej niz piec spotek z jednego sektora uszeregowanych wielkoscig spotek i nie zawiera w sobie
gietdowego. Indeks mWIG40 obejmuje kolejne pod wzgledem spotek z indeksu WIG20 ani mWIG40.

14

Wykres 2. Liczba stanowisk obsadzonych przez kobiety we wtadzach spotek wchodzgcych na koniec 2019 roku w sktad
indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80 w latach 2010-2018.

Bl WIG20 M mWIG40 H sWIG80

205
185 189 186
168
136 128 145 148
121 72 87 81 82
64
63 62
59
55 59 63 61
49 43 =S -
41 4 4
24 26 30 35 59 2 S
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari finansowych, prospektéw emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze

Sagdowym.
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Tabela 3. Lt gczny sktad osobowy oraz procentowy udziat kobiet we wtadzach spotek wchodzacych na koniec 2019 roku w
sktad indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80 w latach 2010-2019.

Najbardziej zroznicowane pod wzgledem ptci byty wtadze
spotek z WIG20, a najmniej z indeksu sWIG80, stawiajgc 40-tke
LICZBAKOBIET 23 24 26 30 85 41 218 45 43 58 .Sredniakow" po srodku. W ciggu minionej dekady najwieksze
spotki z warszawskiego parkietu (WIG20) odnotowaty
najbardziej dynamiczny wzrost réznorodnosci ptci w
UDZIALKOBIET 97% 998% 107% N5% 129% 145% 134% 159% 146%  181% strukturach zarzadzajacych z badanych indeksow, prawie
podwaijajgc wynik z 9,7% do 18,1%. Wsrod pozostatych
analizowanych firm, czyli srednich (mWIG40) i najmniejszych
(sWIG80), dynamika wzrostu byta zblizona, choc¢ obie grupy
mWIG40 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 startowaty z roznych poziomow. W przypadku spotek z
mWIG40 udziat kobiet we wtadzach wzrost z 11,3% do 14,3%

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

LICZBA 0SOB 238 242 243 260 272 283 291 283 294 293

LICZBAKOBIET 45 49 43 53 49 55 59 63 61 67 (czylio 3,1 pp.), a dla spotek wchodzacych w sktad sWIG80 z

LICZBA 0SOB 400 405 418 436 441 445 465 472 462 467 9.2% do 11.7% (czyli 0 2,5 pp.).

UDZIALKOBIET 1,3% 12,1% 10,3% 12,2% 1m,1% 12,4% 12,7% 13,3% 13,2% 14,3% Warto rowniez zwrocic uwage na ro’Znice W S’redniej
liczebnosci wtadz pomiedzy poszczegolnymiindeksami. Dane
wskazujg, ze im wieksza spotka, tym wieksza liczba osob

SWIG80 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 wehodzacych w skiad jej organow. Wiadze spofek z WIG20
przez caty badany okres byty wieksze niz wtadze spotek z

LICZBAKOBIET 58 63 50 62 64 72 87 81 82 85 mWIG40 i sWIG80. Srednio we wtadzach spotek z WIG20 na

LICZBA 0SOB 575 658 577 684 706 720 708 730 791 796 koniec 2019 roku zasiadato 14,7 osob w porownaniu do 11,7

osoby dla mWIG40i 9,1 osoby dla sWIG80. Dla kazdego z
UDZIALKOBIET 9,2% 9,6% 8,7% 9,1% 9,1% 10,0%  12,3% 1% 1,4% 1.7% indeksow w przeciggu badanego okresu liczebnos¢ zarzadow
byta mniejsza niz rad nadzorczych. W 2019 roku w sktad
zarzgdow spotek WIG20 wchodzito srednio 6,3 osob a w sktad
rad nadzorczych 8,4 osobhy, podczas gdy dla indeksu mWIG40

RAZEM 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 liczba ta nie przekroczyta 5 dla zarzadu i byta mniejsza niz 7
dlarad nadzorczych, a dla sWIG80 odpowiednio nieco ponad 3
LICZBAKOBIET 121 136 128 145 148 168 185 189 186 205 P
i niecate 6.
LICZBA 0SOB 1213 1305 1338 1380 1419 1448 1464 1485 1477 1486
UDZIALKOBIET 10,0% 10,4% 9,6% 10,5% 10,4% 11,6% 12,6% 12,7% 12,6% 13,8%

Zrédfo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych, prospektéw emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze
Sgdowym. Dane skorygowane o liczbe posiadanych obserwacji.
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Tabela 4. Srednia liczebno$c¢ zarzaddw, rad nadzorczych i catogciowo wtadz spotek wehodzagcych na koniec 2019 roku w
sktad indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80 w latach 2010-2018.

ZARZAD 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

WiG20 4.8 52 52 53 53 55 59 5.9 6.2 6.3

mWIG40 4,4 4,4 4,2 4,5 4,6 4,6 50 50 49 4,8 ‘ ‘

sWIG80 3.2 3.3 31 3.3 3.3 3.4 3.3 3.4 3.2 3.2

. . ANALIZA DANYCH
SREDNIALICZBA 0SOB 3,8 3.9 3,7 39 4,0 4,0 4,1 4,2 4,1 4,1

WYKAZALA POTENCIAL DO
POPRAWY WSROD SPOLEK
Z INDEKSOW MWIG40 |

RADA NADZORCZA 2010 20m 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 SWIGSO.

WIG20 7.7 76 76 7.8 8.3 87 87 8.3 8.6 8.4 Kinga Reguiska-Hofses
mWIG40 6.7 6.2 6.3 6.4 6.4 8.5 6.7 6.9 8.7 6.9

sWIGS0 5.0 5.3 5.4 5.4 5.6 5.7 57 57 5.8 5.9

SREDNIALICZBA 0SOB 59 5,9 6,0 6,0 6,2 6,4 6.4 6.4 6.4 6,5

WLADZE 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

WIG20 12,5 127 12,8 13,0 13.6 14,2 14,6 14,2 147 14,7

mWIG40 11 107 10,5 10,9 11,0 11 1.6 1.8 16 n7z

sWIGS0 8.2 87 8.6 87 8.9 < 9.0 9. 9,0 9.

SREDNIALICZBA OSOB 9,7 9,8 97 9,9 10,2 10,4 10,5 10,6 10,6 10,6

Zrédfo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych, prospektéw emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze
Sgdowym. Dane skorygowane o liczbe posiadanych obserwacji.
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ANN CAIRNS, EXECUTIVE VICE CHAIR OF
MASTERCARD, 30% CLUB GLOBAL CHAIR

Jako Przewodniczgca 30% Club chciatabym
podziekowac Milenie Olszewskiej-Miszuris i
Aleksandrze Wtodarczyk, naszym
partnerom w Polsce, oraz CFA Society
Poland za przygotowanie tego waznego
raportu. Chociaz wyniki raportu pokazuja,
ze w Polsce kobiety napotykaty trudnosci
w przejsciu drogi korporacyjnej
prowadzacej do najwyzszych stanowisk,
to nadszedt dobry moment na
wprowadzenie zmian. Kiedy w 2010 roku
powstat w Wielkiej Brytanii 30% Club,
zroznicowanie wtadz pod wzgledem ptci w
brytyjskich firmach byto na podobnym
poziomie jak dzi$ w Polsce. Kobiety
stanowity tylko 9,5% wtadz w spotkach
wchodzacych w sktad indeksu FTSE 350.
Dzi$ udziat ten wzrost do 33%, co stanowi
znaczacg zmiane w ciggu dekady.
Poprawe te osiggnieto w duzej mierze
dzieki zaangazowaniu prezesow i

przewodniczacych wtadz spotek, ktorzy
uwierzyli w uzasadnienie biznesowe dla
wiekszej rownowagi ptci i przekonali
innych, aby postepowali podobnie. W
swoich dziataniach oparli sie na wielu
badaniach wskazujgcych, ze réznorodnosc
ptci we wtadzach poprawia wyniki
przedsiebiorstw.

Kluczowe dla wprowadzenia zmian byto
rowniez wsparcie brytyjskiego rzadu. Gdy
biznes i wtadze kraju dziatajg w imie jednej
idei, wartosc¢ dodana jest realizowana nie
tylko dla kobiet, ale dla wszystkich
obywateli.

Z niecierpliwoscig czekam na postepy
Polski w zakresie zroznicowania wtadz firm
ze wzgledu na pte¢ w nadchodzacych
miesigcach i latach.

Wsrod wartosci, jakimi kierujemy sie w
kancelarii CMS bardzo wysokie miejsce
Zzajmuje poszanowanie roznorodnosci.
Waznym aspektem jest dla nas takze
rownosc szans na wszystkich poziomach
organizacji, w tym takze na najwyzszych

stanowiskach kierowniczych. Cieszy mnie,

ze w naszej kancelarii w Polsce wsrod 25
partnerow jest 8 kobiet. Co wiecej, kobiety
stojg na czele potowy z naszych szesciu
gtéwnych praktyk. Podobnie jest w gronie
polskiego czteroosobowego zarzgdu -
potowe zespotu stanowig kobiety.

Tak jest w CMS nie tylko w Polsce - do
kobiet nalezg role szefowych regionu CEE
oraz Azji. Senior Partnerem CMS w
Londynie, kierujgcym naszg firmg, rowniez
jest kobieta. Wiem jednak, ze realia w
niektorych sektorach sg inne. Gorgco
popieramy inicjatywy, ktore przyczyniajg
sie do zmiany tego stanu rzeczy. Kobiety
znakomicie sprawdzajg sie w rolach
zarzgdczych - tak samo dobrze, a czesto
nawet lepiej, niz mezczyzni.
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NISKA LICZBA SPOLEK Z WYSOKIM
UDZIALEM KOBIET WE WLADZACH

Sredni udziat kobiet we wiadzach w podziale na indeksy nie obrazuje w petni
charakterystyki rozktadu réznorodnosci ptci w organach analizowanych spotek.

W 2019 roku najnizszy osiggniety wynik w badanej grupie to potowy badanych spotek nie przekraczat tej wartosci. Rozktad
catkowity brak kobiet we wiadzach, a najwyzszy to udziat udziatu kobiet we wtadzach jest wiec asymetryczny, z

kobiet na poziomie 44%. Zadna z badanych spotek nie wyrazng przewagag dolnych przedziatow wartosci, co
osiggneta 50% czyli rownosci ptci w organach zarzagdczych. oznacza, ze w badanej probie przewazaty spotki o nizszym
Mediana udziatu kobiet we wiadzach w 140 spoétkach niz przecietny odsetku kobiet we wtadzach.

gietdowych wyniosta 11,1% czyli udziat kobiet w organach

19

Wykres 3. Rozktad udziatu kobiet we wtadzach na koniec 2019 roku dla spotek wechodzgcych w sktad indeksow WIG20,
mWIG40, sWIG80. Histogram z przedziatami prawostronnie domknietymi.
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Liczba spotek

Przedziaty pokazujgce udziat kobiet we wtadzach

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari finansowych, prospektéw emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze
Sagdowym.

Udziat kobiet we wtadzach a efektywnosc spotek | Poszukiwanie kryteriow inwestycyjnych z obszaru ESG na podstawie
analizy polskich spotek gieldowych

Photo by STIL on Unsplash




Ponad 1/4 badanych firm nie posiadata zadnej kobiety we
wtadzach w 2019 roku i byta to jednoczesnie najliczniejsza
grupa. Kolejnym najczesciej wystepujagcym wynikiem byt
udziat kobiet w przedziale 10% a 15%, a zaraz po nim udziat
kobiet w przedziale miedzy 5% a 10%. Tylko 10 spotek (7%)
osiggneto wyzszy udziat kobiet we wtadzach niz 30%, a tylko
2 powyzej 40%. Uwage zwraca nie tylko mnogosc spotek z
wtadzami jednolitymi pod wzgledem ptci, ale rowniez niewielki
procent spotek, ktére mozna uznac za zroznicowane.

W celu dalszej analizy, koniecznie byto zdefiniowanie co
mozna uznac za niskie lub wysokie zroznicowanie wtadz pod
wzgledem ptci. Obiektywne byto okreslenie niskiego udziatu
kobiet w organach w postaci catkowitego ich braku.
Okreslenie wysokiego udziatu kobiet, innego niz wynikajacy z
réwnosci ptci 50%, mogtoby juz byc arbitralne. Dlatego w
raporcie siegnieto do badan z obszaru socjologii i polityki,
ktore od lat prébujg okreslic poziom reprezentacji mniejszosci
w grupie potrzebny do faktycznego wprowadzania zmian i
posiadania znaczgcego wptywu na proces decyzyjny.

Rosabeth Moss Kanter* opracowata teorie masy krytycznej,
pozniej rozszerzong przez Drude Dahlerup®. Kanter
zaobserwowata, ze przy niewielkim udziale mniejszosci w
zespole, wpltyw na jego prace pozostaje niewielki. Zarowno
cata grupa, jak i jej kultura pracy, zostajg w petni
zdominowane przez wiekszos$¢, a mniejszosc jest
zredukowana do symbolicznych przedstawicieli swojegj
kategorii spotecznej i nie jest traktowana jako petnoprawna
czesc zespotu. Dopiero wraz ze wzrostem udziatu
mniejszosci, jej wptyw nabiera na znaczeniu. Dalsze badania
nad teorig masy krytycznej® podejmowane zarowno przez
socjologow, politologow, jak i ekonomistow zdefiniowaty ten
krytyczny prog na poziomie 30% i uznaty go jako dostateczny
udziat mniejszosci w grupie, zeby ta mogta wprowadzic
zmiany. Na bazie tej teorii mozna wysnu¢ wniosek, iz w celu
osiggniecia najwiekszych korzysci z roznorodnosci, znaczaca
dominacja zadnej z ptci nie jest wskazana. Cho¢ rowne
roztozenie stanowisk nie jest wymagane, wazne, aby kazda z
ptci reprezentowata przynajmniej 30% wiadz.

Wykres 4. Odsetek spotek wchodzacych na koniec 2019 roku w sktad indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80, ktore
posiadaty udziat kobiet w zarzgdach i radach nadzorczych przekraczajacy 10%, 20% i 30% w latach 2010-2018.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych, prospektéw emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze

Sagdowym. Dane skorygowane o liczbe posiadanych obserwacji.
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Procent spotek, w ktorych reprezentacja kobiet we wtadzach
stanowita minimum 10%, regularnie rost. W 2010 roku takie
kryterium spetniato 46% z analizowanych spotek. W ciggu
dziesieciu lat udziat tych spotek w probie przekroczyt potowe i
wyniost 55%. Rowniez w przypadku progu 20% reprezentacji
kobiet we wtadzach sytuacja na przestrzeni dekady ulegta

poprawie. W 2010 roku zaledwie 15% spotek przekraczato ten
poziom, ale udziat ten zwiekszyt sie do 25% w 2019 roku.
Poprawy nie widac¢ w przypadku kluczowego poziomu 30%. W
2019 roku jedynie 7% spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20, mWIG40 i sWIG80 miato w sktadzie przynajmniej 30%
kobiet w swoich organach. Sytuacja praktycznie nie zmienita sie

©O®

w catym okresie badawczym, gdyz w 2010 roku takich spotek
byto 5%. Brak zmian na przestrzeni dekady sktania do
postawienia pytania, czy bez dodatkowego impulsu mozliwe
jest zwiekszenie udziatu kobiet, a co za tym idzie réznorodnosci
ze wzgledu na ptec, powyzej tego poziomu.

Wykres 5. Rozktad udziatu kobiet we wtadzach na koniec 2019 roku dla spotek wehodzgcych w sktad indekséow WIG20, mWIG40, sWIG80. Histogram z przedziatami prawostronnie domknietymi.
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari finansowych, prospektow emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Rozktad udziatu kobiet we wtadzach prezentuje sie korzystniej
dla spotek z indeksu WIG20 niz dla indeksow mWIG40 i sWIG80.
W 2019 roku wsrod dwudziestu najwiekszych spotek
gietdowych z indeksu WIG20 tylko dwie nie miaty zadnej kobiety
we wiadzach (czyli nie byto kobiecej reprezentacji ani w
zarzadzie, ani w radzie nadzorczej), a trzy posiadaty w swoich
organach ponad 30% kobiet. Porownanie histogramow z korca
2019 r. dla trzech analizowanych indeksow warszawskiego
parkietu nasuwa wniosek, iz im mniejsza spotka gietdowa, tym
wieksze prawdopodobienstwo, ze odsetek udziatu kobiet we
wtadzach nie przekracza 10%. W przypadku sWIG80 az potowa

spotek kwalifikowata sie do tej kategorii, a 27 emitentow nie
posiadato zadnej kobiecej reprezentacji w radzie nadzorczej i
zarzadzie, czyli wtadze byty reprezentowane tylko przez jedng
ptec. Wsrod firm z indeksu mWIG40 srednio co czwarta (22,5%)
miata jedynie mezczyzn w swoich wtadzach, a kryterium udziatu
30% kobiet spetnity zaledwie trzy spotki (7,.5%).

Na przestrzeni dziesieciu lat obecnosc kobiet we wtadzach 140
spotek notowanych na GPW powoli rosta, a udziat spotek
niezatrudniajgcych ani jednej kobiety we wtadzach analogicznie
malat z poziomu 38% w 2010 roku do 27% w 2019. Podobnie jak

w przypadku innych parametrow, liderem zmian byt indeks
WIG20, ktory o potowe zmniejszytliczbe spotek z wytgcznie
meska reprezentacjg wtadz, zmniejszajac ich udziat do 10%
sktadu. W indeksie mWIG40 udziat spotek bez kobiet we
witadzach, mimo okresowych wahan, pozostat na podobnym
poziomie i wyniost 23% na koniec 2019 roku w poréwnaniu do
25% w 2010 roku. Indeks sWIG80 odnotowat sporg poprawe
zmniejszajac liczbe spotek bez udziatu kobiet 0 15 pp., ale udziat
w tej kategorii zaréwno w 2010 roku (49%), jak i 2019 roku (34%)
pozostawat wyzszy niz w pozostatych indeksach.
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Wykres 6. Procent spotek wchodzacych na koniec 2019 roku w sktad indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80, w ktarych nie byto zadnej kobiety we wtadzach w latach 2010-2019.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych, prospektéw emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze Sagdowym. Dane skorygowane o liczbe posiadanych obserwacji.

Petniejszego obrazu roznorodnosci wtadz ze wzgledu na ptec nadzorczej wyniosta 20%. Dla spotek wchodzacych w sktad wskazujg na jeszcze mniejszg réznorodnosc. Tutaj rowniez
wsrod emitentow obecnych w trzech badanych indeksach indeksu mWIG40 mediana udziatu kobiet w zarzadzie mediana udziatu kobiet w zarzgdach wynosita 0% przez
dostarcza mediana. W 2019 roku dla spotek z WIG20 mediana pozostawata na poziomie 0% w kazdym roku badania, caty okres badania, a mediana udziatu kobiet w radach
udziatu kobiet w zarzgdzie wyniosta 12%, ale na przestrzeni lat natomiast mediana udziatu kobiet w radach nadzorczych nadzorczych dopiero w 2019 roku urosta do 14%, po tym jak
2010-2017 utrzymywata sie na poziomie 0%, natomiast w radzie osiggneta 14% w 2019 roku. Statystyki dotyczgce sWIG80 przez poprzednie lata rowniez wynosita 0%.
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Tabela 5. Mediana udziatu kobiet we wtadzach spétek wechodzgcych na koniec 2019 roku w sktad indeksow WIG20, mWIG40,
sWIG80 w latach 2010-2019.

ZARZADY 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
WIG20 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 12% 12%
mWIG40 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
sWIG80 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

RADY NADZORCZE

WIG20 1% 1% 13% 14% 18% 17% 16% 17% 13% 20%
mWIG40 5% 0% 0% 8% 0% 1% 13% 13% 13% 14%
sWIG80 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 14%
WLADZE 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
WIG20 1% 1% 11% 1% 13% 1% 12% 13% 12% 16%
mWIG40 10% 1% 10% 1% 10% 10% 10% 10% 12% 13%
sWIG80 8% 8% 8% 8% 9% 10% 1% 1% 1% 1%

Zrédfo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych, prospektéw emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze

Sgdowym.

Matgorzata Zelazko
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analizy polskich spotek gieldowych
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Analizowane spotki zostaty przyporzgdkowane do osmiu sektorow: detal, energetyka, finanse, medycyna, nieruchomosci, przemyst, rolnictwo
oraz technologie, media i telekomunikacja (TMT). Alokowanie do poszczegolnych sektorow nastepowato nie tylko wedtug modelu biznesowego,
ale rowniez kluczowych czynnikow majgcych wptyw na przychody i koszty, jak rowniez cene akcji danej spotki. W rezultacie sektory posiadaty
rézng liczebnosc¢ - najmocniej reprezentowany byt przemyst (45 spotek), a najmniej spotek wchodzito w sktad rolnictwa (4 spotki).

Wykres 7. Spotki wchodzace w sktad indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80 na koniec
2019 roku w podziale na sektory.
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Zrédio: Opracowanie wiasne..

W 2019 roku najnizszg reprezentacje kobiet we wtadzach odnotowat sektor medyczny na
poziomie 9,5% oraz sektor detaliczny na poziomie 9,6%. Najbardziej zr6znicowane pod wzgledem
ptci byty wtadze spotek z sektora finansow i energetyki, gdzie udziat kobiet wynidst odpowiednio
20,2%118,7%. Warto dodac, ze ostatnia dekada byta wyjatkowo niekorzystna dla akurat tych
dwoch sektorow. Nawet dla zroznicowanych pod wzgledem ptci i kompetencji wtadz, negatywne
czynniki zewnetrzne mogty okazac sie przewazajgce dla wynikow finansowych.

Wykres 8. Udziat kobiet we wtadzach spotek wchodzacych w sktad indeksow
WIG20, mWIG40 i sWIG80 na koniec 2019 roku w podziale na sektory.
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdarn finansowych, prospektéw emisyjnych i
informacji zawartych w Krajowym Rejestrze Sadowym.

W latach 2010-2019 w badanej grupie spotek liczba stanowisk we wtadzach obsadzonych kobietami
wzrosta w kazdym sektorze. Jednak procentowy udziat kobiet we wtadzach wzrost we wszystkich
sektorach za wyjatkiem rolnictwa. Najwiekszy przyrost miat miejsce w sektorze nieruchomosci, gdzie
udziat kobiet podwoit sie z 7% do 14% w ciggu dekady. Znaczny przyrost odsetka kobiet we wiadzach
zauwazalny byt rowniez w sektorach energetycznym i finansowym. Energetyka dzieki wzrostowi z
11,5% do 20,2% wysuneta sie na pozycje lidera wsrod sektorow pod wzgledem roznorodnosci wiadz
ze wzgledu na ptec. Natomiast rolnictwo, ktore na poczatku dekady dominowato w zatrudnieniu
kobiet we wtadzach na poziomie 15,4%, odnotowato spadek w przeciggu dziesieciu lat do 13%.
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Tabela 6. Sredni procentowy udziat kobiet we wtadzach spotek wchodzacych na koniec 2019 roku w sktad indeksow WIG20,
mWIG40 i sWIG80 w latach 2010-2019 w podziale na sektory.

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

DETAL 7.5% 9.0% 5.9% 5.9% 6.3% 7.9% 7.6% 10,6% 9,6% 9.6%
ENERGETYKA 11,5% 13.4% 14,0% 13.5% 12,5% 13.2% 14,5% 16,5% 16.6% 20,2%
FINANSE 12,1% 11,0% 10,0% 12,6% 13,3% 15,3% 14,7% 16,9% 16,1% 18,7%
MEDYCYNA 8,5% 8,6% 9.1% 11,5% 11,0% 9,3% 11,8% 11,1% 12,8% 9.5%
NIERUCHOMOSCI 71% 7,3% 8,5% 8,4% 10,3% 12,2% 15,4% 11,7% 10,9% 141%
PRZEMYStL 10,0% 10,0% 8,7% 9.8% 8,5% 9.5% 11,5% 10,6% 10,0% 11,2%
ROLNICTWO 15,4% 10,0% 9.1% 13.6% 14,3% 13.6% 9.1% 13.6% 13,6% 13,0%
T™T 9,3% 11,1% 10,1% 10,4% 11.6% 13,3% 13,9% 12,7% 13,0% 13,1%

Zrédfo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych, prospektéw emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze

Sgdowym. Dane skorygowane o liczbe posiadanych obserwacji.

Anett Szentesi
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Mimo ze, w ciggu ostatnich lat

moglismy zaobserwowac w Polsce
wzrost znaczenia kobiet w biznesie

i w gremiach decyzyjnych, to jest on
nadal niewystarczajacy. Pod wzgledem
zréznicowania wtadz spotek gietdowych,
Polska ciggle znajduje sie ponizej

sredniej unijnej i nalezy do krajow o

matej dynamice zmian. Mozna odnies$c
wrazenie, ze wieloletnie miekkie regulacje
w postaci zachet i rekomendacji, nie
przektadajg sie wystarczajgco na
zwiekszenie udziatu kobiet we wtadzach.
Dlatego warto zastanawiac sie nad
wprowadzeniem obowigzkowych kwot,
chociaz pierwszorzedne znaczenie w
wyrownywaniu szans kobiet powinny
miec na co dzien - lepsza jakos¢ procesow

rekrutacyjnych, transparentna sciezka

kariery oraz przejrzyste procedury awansu.

Grupa Societe Generale zatrudnia 138.000
pracownikow w ponad 60 krajach swiata,
bedacych przedstawicielami 136 roznych
narodowosci. Ta réznorodnosc jest

naszg wielkg sitg. 0d wielu lat dziatamy
narzecz promowania rownosci kobiet

i mezczyzn, umiedzynarodowienia
kluczowych stanowisk i integracji osob
niepetnosprawnych, przeciwdziatajgc
wszelkiego rodzaju wykluczeniom. Wierze,
ze ten raport uzmystowi nam jak wiele
jest jeszcze do zrobienia w dziedzinie
wyrownywania szans kobiet i mezczyzn

i zdopinguje do bardziej efektywnego
wspotdziatania.

Inwestorzy coraz wiekszg uwage zwracajg
na szeroko rozumiane kryteria
niefinansowe w ocenie spotek. Trend ten
wzmochita trwajgca pandemia COVID-19,
ktora pokazata jak wazne w obliczu
kryzysu sg kwestie spoteczne, takie jak
standardy pracy, prawa cztowieka,
zaangazowanie pracownikow oraz wtasnie

roznorodnosc kadry zarzgdzajacej.
Badanie takie jak to pokazuja, ze obszar
ESG - przez wiele firm wcigz traktowany
jako element marketingu - w istocie jest
waznym elementem moggcym zwiekszyc
konkurencyjnosc firmy i jej odpornosc na
wyzwania rynkowe.
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07 UDZIAL KOBIET WE WLADZACH A WYNIKI SPOLEK

Kolejnym krokiem badania byto ustalenie czy obecne status quo jest dla spotek korzystne. Czy wiadze ztozone z przedstawicieli tylko jednej
ptci sg w stanie osiggac lepsze wyniki czy tez sytuacja jest odwrotna? Czy jest zwigzek miedzy roznorodnoscig we wiadzach a
efektywnoscig i ryzykiem spotek? Czy w dzisiejszym, skomplikowanym swiecie, w ktorym polskie spotki gietdowe prowadzg miedzynarodowa
ekspansje, sprzedajg towary i dostarczajg ustugi dla roznych grup konsumentow, jest miejsce na wiadze ztozone tylko lub w wiekszosci z
przedstawicieli jednej ptci? Czy roznorodnosc we witadzach moze mie¢ zwigzek z generowaniem wartosci dla dawcow kapitatu?

A) MIEDZYNARODOWE BADANIA
POSWIECONE ZAGADNIENIU

Badania prowadzone przez miedzynarodowe firmy doradcze
na spotkach z catego swiata wskazujg na korelacje miedzy
wieksza roznorodnoscig we wtadzach spotek (w
szczegolnosci wyzszym udziatem kobiet), aich lepszymi
wynikami finansowym i nizszym ryzykiem. W 2019 roku
Credit Suisse opublikowat badanie’ wykonane na 3 100
spotkach z 56 krajow zatrudniajgcych tgcznie

30 000 osob na wyzszych stanowiskach menedzerskich.
Analiza wykazata, iz spotki, ktore zatrudniaty wiecej niz 20%
kobiet na kluczowych stanowiskach menedzerskich miaty
lepsze wyniki od spotek, w ktorych udziat kobiet byt mniejszy
niz 15%. Spotki z wyzszym wskaznikiem roznorodnosci
charakteryzowaty sie wyzszg o 2 punkty procentowe marzg
EBITDA, nizszym wskaznikiem dtug netto/EBITDA o 6% oraz
wyzszym wskaznikiem C/Z (cena do zysku) o 16%.

Podobne badanie przeprowadzone zostato rowniez przez
firme doradczg McKinsey & Co na probie 1039 spotek z 15
krajow. Raport z 2020 roku ,Diversity Wins. How inclusion
matters."® wykazat, ze dyskonto z tytutu braku

réznorodnosci we wiadzach pogtebia sie w kolejnych
badanych latach. Prawdopodobienstwo osiggniecia gorszych
wynikow w zakresie rentownosci operacyjnej byto 0 19%
wyzsze w przypadku spotek z czwartego kwartyla pod
wzgledem roznorodnosci ze wzgledu na pte¢ w poréwnaniu ze
spotkami z pozostatych trzech kwartyli. W 2017 roku
prawdopodobieristwo to wyniosto 15%, a w 2015 roku 9%.

Wzorujgc sie wczesniej publikowanymi, miedzynarodowymi
analizami, najnowsze badanie miato na celu sprawdzenie, czy i
jak wyzszy udziat kobiet we wtadzach wptywa na
efektywnosc i ryzyko najwiekszych spotek gietdowych w
Polsce. W trakcie analizy zostata sformutowana nastepujgca
hipoteza: polskie spotki gietdowe z wyzszym udziatem kobiet
w zarzgdach i radach nadzorczych wykazujg lepsze wyniki
finansowe i charakteryzujg sie nizszym ryzykiem niz spotki z
mniej zroznicowanymi wtadzami pod wzgledem ptci.

B) BADANIE BEZ WYROWNANIA
SEKTOROWEGO

W badaniu przeanalizowano kluczowe wskazniki finansowe
oraz miary ryzyka dla 140 spotek gietdowych, ktore zostaty
podzielone na trzy grupy o zblizonej liczebnosci kobiet we
wtadzach w latach 2015-2019. Grupa spotek najmniej
zroznicowanych, do ktorej zaliczono 50 spotek o najnizszym
poziomie partycypacji kobiet we wtadzach, wykazata sredni
udziat kobiet na poziomie zaledwie 2,8%, przy czym udziat ten
wahat sie od 0% do 8,3%. Grupie tej przeciwstawiono kategorie
spotek zroznicowanych, czyli 50 firm z najwyzszym udziatem
kobiet we wiadzach, ktory ksztattowat sie miedzy 15% a 35,3%,
przy srednim udziale na poziomie 22,5%. Miedzy nimi
pozostawiono grupe 40 spotek, aby unikngc sytuaciji, w ktorej
firmy z pogranicza obu grup miatyby bardzo zblizone
charakterystyki dotyczgce udziatu kobiet. Spotki te byty wiec
buforem miedzy grupa zroznicowana i niezroznicowana i nie
byty brane pod uwage.
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Powyzszy sposob ujecia pozwolit zbudowac réznigce sie
miedzy sobg grupy, co byto podstawg do statystycznej
analizy roznic pomiedzy nimi. Ze wzgledu na znaczng
skos$nosc rozktadu, czesto wykorzystywany w innych
badaniach sposob podziatu badanych grup na przedziaty
miedzy 0% a 10%, 10% a 20%, 20% a 30% i wiecej nie mogt byc¢
zastosowany. Srednio w analizowanych pieciu latach az 65

spotek miato mniej niz 10% udziatu kobiet we wtadzach, aw
przedziale 30% lub wiecej udziatu kobiet znalazto sie tylko 6
spotek. Tak znaczgca réznica w liczbie obserwacji miedzy
grupami nie databy odpowiednich podstaw do wnioskowania.

Dla wyodrebnionych grup przeanalizowano roznice w srednich
poziomach najbardziej popularnych wskaznikow finansowych, a
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nastepnie zbadano, czy sg one statystycznie istotne przy
zadanym poziomie istotnosci (p=0,05). Piecioletni okres
obserwacji pozwolit ograniczy¢ wptyw krotkoterminowych
wahan i przesunie¢ w czasie pomiedzy niektorymi pozycjami w
sprawozdaniach finansowych.

Tabela 7: Sredni poziom wybranych wskaznikow finansowych dla grup spétek zréznicowanych (Z) i niezréznicowanych (N) w okresie 2015-2019.

WSKAZNIK
WYPLATY
DYWIDENDY

(3{0]3

ROCZNA
ZMIANA
SPRZEDAZY

ROCZNA
ZMIANA
ZYSKU
NETTO

ROCZNA ZMIANA
SREDNIE] CENY
AKCII

CALKOWITY
ZWROT DLA
AKCIONARIUSZY

LICZBA OBSERWAC]II (2) 212

LICZBA OBSERWACII (N) 196
SPOLKI

ZROZNICOWANE (2) 23,26
SPOLK]

NIEZROZNICOWANE 20,37
(N)

ROZNICA (Z-N) 2,88
ROZNICAJAKO 12.4%
PROCENT WARTOSCI Z
P-VALUE* (0,05) 0,49

244

235

2,24

3,31

-1,07

-47,5%

0,27

242

246

0,35

0,35

0,00

-0,2%

0,99

244

240

0,0224

0,0352

-0,0128

-57,3%

0,016

244

240

0,153

0,055

0,098

63,9%

0,02

249

249

0.04

-0,06

0,10

230,6%

0.33

241

245

0,12

0,12

0,00

-3,3%

0,90

* Do zbadania statystycznej istotnosci roznic srednich miedzy dwiema grupami wybrano test parametryczny t-Studenta.

Zrédfo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych, prospektéw emisyjnych i publicznie dostepnych cen akcji.

202

196

0,43

0,46

-0,03

-1.7%

0,91

244

240

0,0218

0,0241

-0,0024

-10,9%

0,0064

236

236

0,01

0,00

0.01

66,8%

0,72
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0,04
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WSKAZNIKI RYNKOWE:

Spotki ze zroznicowanymi wtadzami miaty o 2,9x (12,4%)
wyzszy wskaznik C/Z (cena do zysku) oraz 0 1,1x (47,5%)
nizszy wskaznik C/WK (cena do wartosci ksiegowej).
Wyniki sg wiec rozbiezne. Wskazuja, ze spotki z wyzszym
udziatem kobiet we wiadzach byty korzystniej wyceniane
przez rynek kapitatowy na wskazniku C/Z czyli za te samag
jednostke zysku netto wygenerowanego przez spotke
inwestorzy gotowi byli ptaci¢ wiecej. Jednoczesnie
wskaznik C/WK wskazuje na odwrotng zaleznosg, tj. rynek
ptacit mniej za jednostke kapitatu wtasnego spotek
zroznicowanych. Wyniki nie sg wiec jednoznaczne, a
wptyw na nie mogt miec sektor, w ktorym dziataty spotki,
faza rozwoju lub sposob ekspans;ji (np. wieksze
nastawienie na akwizycje niz na wzrost organiczny). Przy
poziomie istotnosci 0,05, zaden z wynikow nie byt
statystycznie istotny. Nie mozna zatem uznac, ze obie
grupy roznity sie pod wzgledem sredniego poziomu
wskaznikéw rynkowych.

WSKAZNIKI DYWIDENDY:

Wskaznik wyptaty dywidendy (procent zysku netto
wyptacany w formie dywidendy, bez uwzglednienia skupu
akcji) w spotkach zréznicowanych byt praktycznie taki
sam, jak w spotkach niezroznicowanych. Jednoczesnie
wskaznik stopy dywidendy (obrazujgcy jak duzy procent
ceny akcji stanowi dywidenda) byt o 1,3 pp. nizszy dla
spotek zroznicowanych niz niezroznicowanych. Mozna
whnioskowac, iz nizsza stopa dywidendy nie jest wynikiem
nizszej wyptacanej dywidendy, bo wskaznik wyptaty
dywidendy jest taki sam, ale wyzszej ceny akcji (czyli
lepszej wyceny rynkowej) takich spotek. Jest to spojne z
opisanym powyzej wyzszym srednim wskaznikiem C/Z dla
spotek zréznicowanych (ale nie z C/WK). Obliczone
wartosci statystyki pokazuja, iz z dwoch rozpatrywanych
parametrow statystycznie istotna byta roznica w stopie
dywidendy.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI:

Aby moc dokonac porownan ze wzgledu na zyskownosc
pomiedzy spotkami finansowymi i niefinansowymi,
wykorzystano dwa wskazniki: marze zysku netto (zysk
netto podzielony przez sprzedaz) oraz ROE (zwrot z

kapitatu wtasnego, czyli zysk netto podzielony przez kapitat
wtasny). Srednia marza zysku netto spotek zréznicowanych
byta 0 10 pp. wyzsza niz spotek niezroznicowanych. Roznica
ta byta statystycznie istotna nawet przy wartosci p = 0,02.
Srednie ROE spotek zrdznicowanych byto 0 10 pp. wyzsze niz
spotek niezroznicowanych i - co ciekawe - spotki
zroznicowane charakteryzowaty sie dodatnig (a spotki
niezréznicowane ujemna) przecietng wartoscia tego
wskaznika. Roznica nie byta jednak statystycznie istotna na
poziomie p=0,05. Rdznica w znakach miedzy marzg zysku
netto (dodatnia) a zwrotem z kapitatéw wtasnych (ujemny)
spotek niezroznicowanych wynikata ze skali dyspersiji
pomiedzy obserwacjami. Spotki niezroznicowane
charakteryzowaty sie znacznymi roznicami miedzy marzg
zysku netto, natomiast roznice te byty mniejsze w przypadku
zwrotu na kapitatach wtasnych. Na dodatek w grupie
niezroznicowanej byty spotki, ktore posiadaty prawie zerowe
przychody ze sprzedazy, natomiast dodatnie kapitaty
wtasne. Ze wzgledéw matematycznych marzy zysku netto
nie dato sie obliczyc¢ dla wiekszej liczby spotek niz miato to
miejsce w przypadku ROE.

DYNAMIKI:

Kolejng analizowang grupg wskaznikow byta roczna
procentowa zmiana przychodow oraz roczna procentowa
zmiana zysku netto. Procentowa zmiana przychodow w
spotkach zroznicowanych byta zblizona do spotek
niezroznicowanych. Drugi badany parametr byt policzony dla
mniejszej liczby obserwacji ze wzgledu na ograniczenia
matematyczne i mozliwosci interpretacji wskaznika. W tym
przypadku spotki zroznicowane miaty 0 0,3 pp. nizszg
roczng zmiane zysku netto. Zadna z tych réznic nie okazata
sie statystycznie istotna, zatem mozna przyjac, ze obie

grupy nie roznity sie znaczgco pod tym wzgledem.

WSKAZNIKI RYZYKA:

Wskazniki odzwierciedlajgce ryzyko zostaty powigzane z
cenami akcji. Pierwszym z nich byta dzienna zmiennosc¢
ceny akcji (odchylenie standardowe dziennych zmian cen
akcji). Im wieksza dzienna zmiennosc, tym wieksze wahania
ceny akcji spoiki, ktére mogg wynikac z réznych czynnikow,
w tym oczekiwan inwestorow lub niepewnosci w stosunku
do strategii spotki lub niezrozumienia jej przez inwestorow.

Spotki zréznicowane charakteryzowaty sie nizszg dzienng
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zmiennoscig cen akcji 0 0,24pp od spotek
niezréznicowanych. Choc¢ roznica wydaje sie niewielka,
stanowita 11% wartosci sredniego odchylenia
standardowego dziennych zmian cen akcji spotek z grupy
zroznicowanej i byta statystycznie istotna. W przypadku
rocznej zmiany sredniej ceny akcji roznica ta okazata sie
statystycznie nieistotna. Do badan wigczony zostat rowniez
catkowity zwrot dla akcjonariuszy, obliczony jako zmiana
sredniej ceny akcji w roku powiekszona o stope dywidendy.
Skupy akcji wtasnych nie byty wliczane. Jako ze wskaznik
ten w wiekszosci zalezat od zmiany srednigj ceny w roku,
roznice miedzy grupami spotek nie okazaty sie statystycznie
istotne.

C) BADANIE Z WYROWNANIEM
SEKTOROWYM

Porownywanie spotek nalezacych do réznych sektorow oraz
na przestrzeni kilku lat niesie ze sobg mozliwosci
wystagpienia kilku zaburzen. Przyktadowo do jednej grupy
mogty trafi¢ spotki z sektora, dla ktérego w okresie analizy
sytuacja gospodarcza byta korzystniejsza (np. gaming,
czesc sektora TMT), podczas gdy w drugiej mogty znalezc
sie spotki dla ktorych minione lata byty trudne (np. finanse,
gornictwo i energetyka). Aby upewnic sie, ze
zaobserwowane roznice nie wynikajg ze specyfiki sektorow

oraz lat poddanych analizie, badanie przeprowadzono
ponownie dla wielkosci skorygowanych wzgledem mediany
danego sektora w danym roku. Wykorzystanie do korekty
mediany jest uzasadnione obserwowanymi wielkosciami
skrajnymi. W przypadku takiej dyspers;ji korekta wzgledem
mediany jest lepszym rozwigzaniem, poniewaz spotki o
skrajnych wynikach w mniejszym stopniu wptywajg na obraz
sektora. Zasadnosc korekty potwierdzajg rozne mediany
wskaznikow obserwowanych w poszczegolnych latach i
sektorach, ktore stanowig zatgcznik do niniejszego raportu.

Do zbadania réznic pomiedzy grupg zroznicowang pod
wzgledem ptci a niezroznicowang nadal wykorzystywana byta
$rednia, poniewaz tatwiej byto jg interpretowac. Srednia byta
wiec obrazem przecietnego wyniku grupy wzgledem
benchmarku wyznaczonego przez mediany sektorowe w
poszczegolnych latach (poziom 0).

Wyniki analizy danych po korekcie sektorowej okazaty sie
zbiezne z poprzednig analizg pod wzgledem wskaznikow, dla
ktorych zidentyfikowano statystycznie istotne réznice. Mozna
zatem przyjac, ze wczesniej ujawnione zaleznosci nie
wynikaty z roznic w przynaleznosci do konkretnego sektora
czy korzystnej sytuacji gospodarczej. Chociaz analizie
poddano te same wskazniki, jak w przypadku pierwszego
badania (patrz zatgcznik 2), to ponizsza tabela prezentuje
wyniki statystyk tylko tych wskaznikow, ktorych istotnosc¢
statystyczna zostata potwierdzona przy p = 0,05.

Tabela 8. Wyniki analizy wybranych wskaznikow finansowych dla grup spotek zréznicowanych (Z) i niezréznicowanych
(N) po korekcie wzgledem mediany danego sektora w danym roku.

WSKAZNIKI DYWIDENDY:

Po korektach skala roznicy miedzy spotkami zroznicowanymi
a niezroznicowanymi powiekszyta sie. Utrzymata sie ujemna
roznica w stosunku do stopy wyptaty dywidendy, ktora dla
spotek zroznicowanych byta mniejsza niz w przypadku spotek
niezréznicowanych. Roznica ta byta statystycznie istotna.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI:

Spotki zréznicowane charakteryzowaty sie marzg zysku netto
przecietnie wyzszg o 6pp. a niezroznicowane nizszg o prawie
1pp. niz mediana w sektorze. Roznica miedzy grupami
wyniosta wiec 7pp. na korzysc tych zroznicowanych. Wyniki
pokazaty, iz korzystna roznica miedzy grupg zroznicowanych
a niezroznicowanych spotek byta statystycznie istotna.

ZMIANA CENY:

Odchylenia standardowe dziennej zmiany ceny w obu grupach
okazaly sie nieco wyzsze niz dla mediany w sektorze. W tym
aspekcie lepiej wypadty spotki zroznicowane, dla ktorych
przecietna dzienna zmiennosc cen przekraczata mediany
sektorowe jedynie o 0,65pp., podczas gdy dla spotek
niezroznicowanych byto to az 0,94pp. Roznica, ktora moze
by¢ uznana za percepcje nizszego ryzyka, byta statystycznie
istotna.

W przypadku wszystkich trzech analizowanych wskaznikow
mozna wnioskowac, ze to réznorodnosc pod wzgledem ptci
mogta byc¢ jednym z czynnikow dla zaobserwowanych roznic.

DZIENNA ZMIENNOSC CENY
AKCJI (ODCHYLENIE
STANDARDOWE)

$REDNIA Z ROZNIC POMIEDZY WSKAZNIKAMI SPOLEK STOPA MARZA
DYWIDENDY  ZYSKU
BRUTTO NETTO

A MEDIANA DLA KAZDEGO SEKTORA W KAZDYM Z
PIECIU BADANYCH LAT

PO ZASTOSOWANIU WYRGWNANIA

spotki zréznicowane (Z) 0,0129 0,0623 0,0065 SEKTOROWEGO, BADANIE WYKAZALO
STATYSTYCZNIE ISTOTNE ROZNICE W

spotkiniezréznicowane (N) 0,0271 -0,0075 0,0094 POZIOMIE MARZY ZYSKU NETTO |
ODCHYLENIU STANDARDOWYM DZIENNE]

réznica (Z-N) -0,0142 0,0698 -0,0029 ZMIANY CENY AKCJI NA KORZYSC SPOLEK
Z WLADZAMI ZROZNICOWANYCH POD

p-value 0,05 0,0072 0.0277 00149 WZGLEDEM PLCI.

Zrédto: Opracowanie wiasne. Aleksandra WlOdarCZy k
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Badanie przeprowadzone na 140 najwiekszych polskich spotkach gietdowych
wchodzgcych w sktad indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80 w okresie 2010-2019
pokazato, iz kobiety pozostajg mniejszoscig we wiadzach tych firm a ich udziat rzadko
przekracza prog 30%, opisany w literaturze naukowej® jako dajgcy mniejszosci wptyw na
podejmowane decyzje. Udziat kobiet w tych spotkach co prawda rost na przestrzeni
ostatnich dziesieciu lat, ale odbywato sie to powoli - z 10% w 2010 roku do 13,8% w 2019
roku. Najlepiej pod wzgledem roznorodnosci wypadty najwieksze spotki z indeksu
WIG20, a najstabiej mniejsze spotki z indeksu sWIG80. Z kolei w zastosowanym podziale
sektorowym najlepiej prezentowaty sie spotki z sektora finansowego i energetycznego,

a najstabiej spotki detaliczne i medyczne.

Rozktad ptci we wiadzach spotek charakteryzuje wyrazna
asymetria. W badanej probie przewazajg spotki o niskim
udziale kobiet. Srednia nie daje wiec takiego obrazu jak
mediana, ktéra wskazata zerowy udziat kobiet w zarzgdach i
radach nadzorczych przez znaczng czesc¢ badanego okresu,
w szczegolnosci dla spotek wehodzacych w sktad indeksow
mWIG40 i sWIG80. 0znacza to, ze w wielu latach w
przynajmniej potowie tych spotek we wiadzach zasiadali tylko
mezczyzni. Natomiast liczba firm bez kobiet w zarzadach i
radach nadzorczych systematycznie malata w badanej
grupie. W przeciggu dziesieciu lat udziat spotek bez obsady
zenskiej w organach wtadzy spadt z 38% do 27%.

Miedzynarodowe badania sugerujg, ze korzysci z
réznorodnosci we wtadzach majg wymiar finansowy i
materialny, dlatego powinny byc¢ przedmiotem
zainteresowania zaréwno akcjonariuszy, rad nadzorczych (w
szczegolnosci komitetow nominacji i wynagrodzen),
zarzgdow, bankow, obligatariuszy czy innych dostawcow

kapitatu. Niniejsze badanie przeprowadzone w Polsce
wykazato brak przewagi spotek o niezréznicowanych
wtadzach, do ktorych kadra zarzgdzajgca pozyskiwana jest
tylko z potowy puli talentow i potowy populacji. Z kolei juz
stosunkowo niewielki poziom roznorodnosci ptciowej (ponizej
rekomendowanego 30% progu) wigzat sie ze statystycznie
istotnymi roznicami w poziomie marzy zysku netto i
odchyleniu standardowym dziennej zmiany cen akciji.

Biorgc pod uwage powolny dotychczasowy postep, kwestia
roznorodnosci we wtadzach zastuguje na nadanie wyzszego
priorytetu wsrod inwestorow jak i pozostatych interesariuszy.
Problem braku reprezentacji jednej z ptci we wtadzach spotek
wydaje sie by coraz bardziej zauwazalny. We wrzesniu 2020
roku, CFA Society Poland przeprowadzito kompleksowag
ankiete wsrod uczestnikow rynku kapitatowego dotyczaca
tadu korporacyjnego w Polsce. 101 respondentow
odpowiedziato na szczegotowe pytania dotyczgce m.in.
sktadu zarzadow i rad nadzorczych, ich kompetenciji i
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réznorodnosci. 38% respondentow ankiety odpowiedziato,
iz zarzady i rady nadzorcze w spotkach notowanych na
GPW nie sg wystarczajgco zroznicowane ani pod
wzgledem kompetenciji, ani pod wzgledem ptci. Kolejne 18%
stwierdzito, iz oba te organy nie sg zréznicowane pod
wzgledem ptci, ale sg zréznicowane pod wzgledem
kompetencji. Wydaje sie wiec, iz brak réznorodnosci we
wtadzach jest nie tylko empirycznie wykazany w
niniejszym badaniu ilosciowym, ale jest to rowniez problem
jakosciowo obserwowalny przez uczestnikéw rynku
kapitatowego. Moze to by¢ pierwszym krokiem do dziatan
wtgczajacych to kryterium do decyzji inwestycyjnych.
Powinno tez motywowac do zmian same spotki.

Ten raport to dopiero poczatek drogi, a wiele pytan nadal
pozostaje bez odpowiedzi. Grupa 140 najwiekszych spotek
notowanych na GPW z pewnoscig nie oddaje petnego
obrazu sytuacji na rynku, a jedynie jego fragment.
Analizowany okres to czas dobrej koniunktury, wiec
powstaje pytanie czy w sytuacji jej pogorszenia roznice
pomiedzy grupami uksztattowatyby sie podobnie.

Celem badania byta statystyczna weryfikacja hipotezy o
wyzszej efektywnosci spotek z wtadzami zroznicowanymi
pod wzgledem ptci. Badanie pokazato, ze spoiki z
wtadzami zdominowanymi przez jedng ptec nie wypadaty
lepiej na tle swoich zréznicowanych odpowiednikow.
Natomiast raport nie szukat potencjalnych przyczyn
takiego stanu rzeczy. Wskazane bytoby pogtebi¢ badania i
blizej przeanalizowac przyczyny stojace za
zaobserwowanym zwigzkiem miedzy udziatem kobiet we
wtadzach a wynikami polskich spoétek. Czy powodem jest
samo zroznicowanie picii cech psychologicznych
przedstawicieli wtadz, a co za tym idzie réznorodnosc
kompetencji, doswiadczen i punktow widzenia? Czy moze
udziat kobiet we wtadzach to wskaznik odzwierciedlajgcy
wiecej niz rozktad ptci, wskazujacy na inng tkanke
kulturowg w firmach?

Z pewnoscig warto rozszerzyc analize zaréwno o dodatkowe
parametry finansowe (przyktadowo zadtuzenie dla spotek
niefinansowych czy tez marze EBIT lub EBITDA, FCFE yield),
wskazniki powigzane z innowacyjnoscig (np. wydatki
inwestycyjne) jak i parametry niefinansowe. Z
niefinansowych parametrow na uwage zastugiwatoby m.in.
spetnianie zasad Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na
GPW 2016, ocena integracji Celéw Zrownowazonego Rozwoju
ONZ do strategii rozwoju spotek, jak i Swiadomosc¢
srodowiskowa i klimatyczna. Nalezy sledzic¢ postepy
emitentow gietdowych w tym zakresie, a badaczy zachecac
do analizy wiekszej grupy spotek, w dtuzszych okresach i w
oparciu o szerokie spektrum kryteriow obrazujgcych
zrownowazony rozwoj przedsiebiorstw.

Iweta Opolska
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ZALACZNIK 1. DANE SEKTOROWE

Wykres 9. Liczba stanowisk obejmowanych przez kobiety we wtadzach spotek wchodzagcych na koniec 2019 roku w sktad indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80 w podziale na sektory
dla lat 2010-2019 w ujeciu nominalnym.

m detal ®energetyka ®finanse ™ medycyna ™ nieruchomosci m przemyst ® rolnictwo = TMT

14
196 145 8
12
]21 I . I I

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari finansowych, prospektow emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze Sgdowym.
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Wykres 10. Procent stanowisk obejmowanych przez kobiety we witadzach spotek wchodzgcych na koniec 2019 roku w sktad indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80, w podziale na sektory
dla lat 2010-2019.

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Edetal ® energetyka Mfinanse M medycyna ™ nieruchomosci M przemyst M rolnictwo ® TMT

Zrédfo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych, prospektéw emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Tabela 9. Srednia liczebnos¢ wtadz spotek wechodzacych na koniec 2019 roku w sktad indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80 w podziale na sektory w latach 2010-2019.

2013 2014
DETAL 8.9 8.9 8,4 8,5 8,9 9.5 9.8 10,0 9.8 9.8
ENERGETYKA 12,1 12,3 12,2 12,1 12,6 1.9 12,8 12,4 12,5 12,4
FINANSE 12,6 12,8 12,9 13.6 14,2 14,6 14,8 15,0 14,9 15,1
MEDYCYNA 7.9 9.0 8,0 7.9 8,3 8,8 8,5 9.0 8.5 8,6
NIERUCHOMOSCI 8.8 9l il 92 9,7 10,0 10,1 10,4 10,2 10,2
PRZEMYSt 8,8 9,3 9,2 9,6 9.7 9.6 9,6 9.7 9,7 9.8
ROLNICTWO 4,3 50 55 5 5.8 55 o5 90 55 58
T™T 10,1 9.0 9.4 9,6 9.8 10,4 10,3 10,2 10,3 10,5

SREDNIA

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari finansowych, prospektow emisyjnych i informacji zawartych w Krajowym Rejestrze Sgdowym.
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ZALACZNIK 2. MEDIANY SEKTOROWE

WSKAZNIK  STOPA MARZA ZYSKU ROCZNA ROCZNA gl\znlﬁs'r\ll;l\llt\)SCCENY ROCZNA ZMIANA

WYPLATY  DYWIDENDY oo ROE ZMIANA ZMIANA AKCII SREDNIE] CENY

DYWIDENDY BRUTTO SPRZEDAZY  ZYSKUNETTO (ODCHYLENIE AKCJI

STANDARDOWE)

2015 19,99 277 0,09 0,00 0,05 0,18 018 0,21 0,02 0,34 0,35
2016 15,82 2,57 0,13 0,01 0,05 0,16 0,21 0,21 0,02 0,12 016
2017 18,34 4,37 019 0,01 0,06 0,14 017 015 0,02 0.38 0,38
2018 20,44 2,88 017 0,01 0,05 on 016 0,10 0,02 -0,07 -0,05
2019 13,91 2,41 0,04 0,00 0,04 012 0,20 0,02 0,02 -0,09 -0,09
2015 10,07 0.86 0,23 0,03 -0,07 -0,06 0,01 -0,15 0,02 -0,10 -0,08
2016 8,78 0,68 0,12 0,02 0,06 0,06 -0,05 -0,13 0,02 -0,29 -0,28
2017 6,05 0.86 018 0,02 0,08 0,08 0,00 0,31 0,02 0,23 0,25
2018 11,13 0,68 0,00 0,00 0,05 0,04 0,11 -0,32 0,02 -0,18 -017
2019 9,69 0,50 0,00 0,00 0,04 0,04 013 -0,23 0,02 -0,15 -0,15
FNANSE
2015 15,02 1,59 0,00 0,00 0,27 on 0,03 -0,04 0,02 -0,12 -0,05
2016 13,24 1,37 0,09 0,00 0,28 0,10 010 0,11 0,02 -0,19 -0,14
2017 14,74 1,31 0,08 0,00 0,26 0,09 0,10 0,08 0,02 0,26 0,27
2018 13,37 1,38 0,22 0,01 0,28 0,09 0,06 0,12 0,02 -0,08 0,01
2019 14,13 1,07 0,29 0,02 0,20 0,07 0,04 -0,10 0,02 -0,09 -0,09
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2015 21,67 2,59 0,00 0,00 0,08 0,13 0.26 -0,06 0,02 0,19 0,19
2016 21,62 2,49 0,00 0,00 0,06 0,05 0,02 0,01 0,02 0,19 0,20
2017 32,55 2,34 0,00 0,00 0,07 0,10 0,21 0,34 0,02 0,10 0,12
2018 12,69 1,89 0,00 0,00 0,11 0,06 0,01 0,17 0,02 -0,06 -0,06
2019 24,57 1,77 0,00 0,00 0,02 0,03 -0,07 -0,58 0,02 -0,03 -0,03
2015 12,10 0,69 0,00 0,00 0,24 0,08 0,15 0,02 0,02 0,07 0,07
2016 9,68 0,88 0,40 0,03 0,18 0,10 0,22 0,25 0,02 0,08 0,15
2017 9,08 0,77 0,39 0,03 0,17 0,12 0,22 0,02 0,02 0,03 0,10
2018 722 0,78 0,65 0,09 0,20 0.1 0,16 017 0,02 -0,02 0,03
2019 8,00 0,75 0,68 0,11 0,19 0,14 0,03 0,05 0,02 -0,02 0,07
2015 13,20 1,56 0,28 0,02 0,06 0,14 0,08 0,16 0,02 0,12 0,15
2016 12,83 1,61 0,32 0,02 0,07 0,13 0,05 0,11 0,02 0,04 0,06
2017 14,10 1,62 0,32 0,02 0,05 0,10 0,07 -0,06 0,02 0,11 0,14
2018 1nn 1,36 0), 55 0,03 0,06 0,12 0,11 0,12 0,02 -0,18 -0,09
2019 11,20 1,13 0,29 0,03 0,04 0,10 0,00 -0,13 0,02 -0,16 -0
2015 6,49 0,89 0,00 0,00 0,07 0,15 0,15 -1.29 0,03 -0,10 -0,10
2016 4,06 0,96 0,00 0,00 0,17 0,23 0,14 1,18 0,02 0,31 0,32
2017 6,42 111 0,04 0,01 0.1 0,18 0,16 -0,22 0,02 0,25 0,26
2018 9,61 0,93 0,06 0,01 0,08 0,09 0,01 -0,26 0,02 -01 -0,10
2019 17,23 0,86 0,20 0,01 0,02 0,03 0,06 1,07 0,02 -0,07 -0,07
T™MT

2015 13,14 1,30 0,00 0,01 0,10 0.1 0,15 0,17 0,02 0,22 0,24
2016 15,99 1,41 0,00 0,00 0,13 0,11 0,01 0,16 0,02 0,06 0,12
2017 21,45 1,52 0,18 0,01 0,07 0,08 0,09 0,06 0,02 0,12 0,15
2018 16,56 1,75 0,19 0,01 0,09 0,10 0,17 0,25 0,02 -0,02 -0,01
2019 13,75 2,07 0,40 0,02 0,10 0.1 0,13 0,18 0,02 0,07 0,09
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' McKinsey & Co, "Diversity Wins. How inclusion matters”, May 2020; Credit Suisse, "The CS Gender 3000 in 2019: The changing face of companies”, October 2019.

2 Kanter, Rosabeth Moss, "Men and Women of the Corporation”, New York: Basic Books, 1977; Dahlerup, Drude, "The story of the theory of critical mass", Politics &
Gender, December 2006; Danbold, F. and Unzueta, M., "Drawing the Diversity Line: Numerical Thresholds of Diversity Vary by Group Status”, Journal of Personality
and Social Psychology: Interpersonal Relations and Group Processes, 2019; Roth, L., "The Social Psychology of Tokenism: Status and Homophily Processes on Wall
Street”, Sociological Perspectives, June 2004.

3 Art. 369 and art. 386 of the Act of September 15, 2000 - Commercial Companies Code (consolidates text: Journal of Laws 2000 No. 94 item 1037).
4 Kanter, Rosabeth Moss, "Men and Women of the Corporation”, New York: Basic Books, 1977.
5 Dahlerup, Drude, "The story of the theory of critical mass", Politics & Gender, December 2006.

8 Danbold, F. and Unzueta, M., "Drawing the Diversity Line: Numerical Thresholds of Diversity Vary by Group Status”, Journal of Personality and Social Psychology:
Interpersonal Relations and Group Processes, 2019; Roth, L., "The Social Psychology of Tokenism: Status and Homophily Processes on Wall Street", Sociological
Perspectives, June 2004.

7 Credit Suisse, "The CS Gender 3000 in 2019: The changing face of companies”, October 2019.
8 McKinsey & Co, "Diversity Wins. How inclusion matters", May 2020.

® Kanter, Rosabeth Moss, "Men and Women of the Corporation”, New York: Basic Books, 1977; Dahlerup, Drude, "The story of the theory of critical mass", Politics &
Gender, December 2006; Danbold, F. and Unzueta, M., "Drawing the Diversity Line: Numerical Thresholds of Diversity Vary by Group Status", Journal of Personality
and Social Psychology: Interpersonal Relations and Group Processes, 2019; Roth, L., "The Social Psychology of Tokenism: Status and Homophily Processes on Wall
Street”, Sociological Perspectives, June 2004.
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