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ROZDZIAL 5

KRYZYS FINANSOWY A POLITYKA WYNAGRADZANIA
MENEDZEROW

Piotr Urbanek™

1. Wprowadzenie

Wystepowanie kryzysow gospodarczych jest immanentna cecha
gospodarki rynkowej. W okresach, kiedy skala tych zjawisk osiaga poziom
zagrazajacy stabilnosci funkcjonowania gospodarek, przejawiajac si¢
masowymi bankructwami, dramatycznym spadkiem PKB, wzrostem bezrobocia,
pogorszeniem poziomu zycia i zwigzanym z tym wzrostem napi¢¢ spotecznych
nasilaja si¢ proby wskazania przyczyn 1 poszukiwania instrumentow
przywracajacych zaufanie i zabezpieczajacych przed powtdérnym wystapieniem
takiej sytuacji.

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w roku 2007 na amerykanskim
rynku kredytow hipotecznych, w kolejnych latach doprowadzit do
ogolnoswiatowego kryzysu ekonomicznego, ktorego skutki w sferze realnej
sq porownywalne z wielkim kryzysem lat 30 ubieglego wieku. Specyfika
obecnego kryzysu polega na tym, iz jego zrodta tkwia przede wszystkim w
sektorze ustug finansowych. Wsrod ,finansowych” przyczyn kryzysu wymienia
si¢ btedy polityki makroekonomicznej, w tym przede wszystkim nadmiernie
ekspansywna polityke monetarna w Stanach Zjednoczonych, brak wlasciwego
nadzoru instytucjonalnego nad sektorem finansowym? dynamiczny rozwoj
»~innowacji finansowych” — nowych, skomplikowanych, obarczonych wysokim
ryzykiem instrumentéw finansowych, nieskuteczno$¢ dziatania agencji
ratingdw kredytowych®, dazenie instytucji finansowych, posiadajacych niska

! * Prof. nadzw. UL dr hab., Uniwersytet £.odzki

2 Alan Greenspan w pazdzierniku 2008 roku w czasie przestuchania przed Komisja Izby
Reprezentantéw stwierdzil, iz ,,Btgdem byto zalozenie, Ze interes wtasny organizacji, szczegodlnie
bankow, mogt w wystarczajacy sposob zabezpieczy¢ ich akcjonariuszy”.

3 Agencje ratingowe 90-95% przychodow otrzymuja od instytucji, ktore sa przez nie
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adekwatnos$¢ kapitalowa* do maksymalizacji wynikow krotkookresowych
poprzez podejmowanie nadmiernego ryzyka i wiele innych. Zjawiska te
doprowadzity do ostrej dekoniunktury na amerykanskim rynku nieruchomosci,
kryzysu na rynku kredytow o podwyzszonym ryzyku i w dalszej konsekwencji
do destabilizacji rynkoéw finansowych w Stanach Zjednoczonych i innych
wysoko rozwinigtych gospodarek.

Poszukujac przyczyn obecnego kryzysu, jednym z obszarow, ktore
w naturalny sposob musza sta¢ si¢ przedmiotem szczegdétowych analiz sa
mechanizmy nadzoru korporacyjnego’. Na znaczenie tych mechanizmow
i ich odpowiedzialno$¢ za wystepowanie zjawisk kryzysowych w gospodarce
poO raz pierwszy zwrocono szersza uwage na przetomie wiekéw w kontekscie
skandali korporacyjnych, ktére ujawnily niska skutecznos$¢ stosowanych
wczesniej mechanizmow nadzoru nad dziatalno$cig spotek. Zwigzane to byto
z oszustwami, naduzyciami, korupcja, oportunizmem menedzeréw. Szczegdlna
falg krytyki wywotaty przestgpstwa finansowe zwiazane z tzw. ,kreatywna
rachunkowoscia”. Obnazyly one niedostateczny nadzor ze strony rad spotek,
brak odpowiedzialno$ci zarzadéw za sprawozdawczo$¢ finansowa, slabosci
zabezpieczen przed zjawiskiem dokonywania uprzywilejowanych transakcji
przez cztonkow wladz spotek, stabos¢ instytucji audytu finansowego. Skutkiem
tych zjawisk byt szereg spektakularnych bankructw najwigkszych korporacji
amerykanskich i towarzyszacy temu drastyczny spadek indekséw gietdowych.
Spadek spotecznego zaufania do korporacji bytjedna z przyczyn, ktére wymusity
konieczno$¢ wprowadzania bardziej skutecznych standardéw nadzoru.

Wsrdod obszardow, na ktorych skoncentrowaly si¢ prace majace na celu
reform¢ systemu nadzoru nad dziatalnoscia spotek znalazly si¢ m.in.: zasady
wynagradzania o0s6b zarzadzajacych spotkami, transparentnos$¢ spotek,
odpowiedzialnos$¢ rad spotek, standardy sprawozdawczos$ci finansowej i audytu
finansowego. Nowym elementem regulacyjnego otoczenia spotek publicznych
we wszystkich wysoko rozwinigtych krajach staty si¢ kodeksy dobrych
praktyk.

Celem artykutu jest ocena, w jakim stopniu zainicjowana na poczatku
obecnego wieku reforma systemu nadzoru korporacyjnego w obszarze polityki
wynagradzania kadry menedzerskiej miata wplyw na przebieg obecnego kryzysu
finansowego oraz przedstawienie jakie dziatania zostaty lub zostana podjete w
celu dalszego usprawniania standardéw nadzoru.

oceniane.

4 Wskaznik lewarowania w przypadku bankéw dochodzit do 30.

5 W przedstawionym w 2009 roku w Senacie USA projekcie ustawy znalazto sig
sformutowanie: ,,...wsrdd gtownych przyczyn obecnego kryzysu finansowego i gospodarczego,
ktory doswiadczaja Stany Zjednoczone nalezy wymieni¢ powszechna niewydolno$¢ (widespread
failure) nadzoru korporacyjnego”, por. Shareholder Bill of Rights Act of 2009, S. 1074, Sec. 2.



85

Kryzys finansowy a polityka wynagradzania menedzerow.

2. Wynagrodzenia osob zarzadzajacych spétkami w epoce
postenronowskiej

Jednym z najwazniejszych obszaréw, na ktérym skoncentrowano uwage w
reformie systemu nadzoru korporacyjnego z poczatku wieku byta problematyka
wynagrodzen osob zarzadzajacych spotkami. Panowato powszechne przekonanie,
iz poziom i dynamika tych wynagrodzen czgsto nie wykazywaty zadnego zwiazku
zwynikami ekonomicznymi przedsigbiorstw®. Liczne skandale finansowe, szeroko
opisywane i komentowane przez media, przedstawiaty ponury obraz sytuacji,
w ktorej menedzerowie pozbawieni jakiejkolwiek kontroli i nadzoru ze strony
wlascicieli potrafia osiagac¢ niewiarygodnie wysokie korzysci kosztem spotek i
akcjonariuszy.

Podejmowane dziatania zmierzalty w kierunku usprawnienia procedur
ustalania wynagrodzen oraz zwigkszenia ich transparentno$ci. Najwazniejszym
celem, jaki zostal przyjety bylo powiazanie dochodow osiaganych przez
menedzerow z wynikami ekonomicznymi spotek. Znaczacym sktadnikiem
wynagrodzen staty si¢ sktadniki zmienne, premie i wynagrodzenia odroczone.
Istotng role w tych procedurach miata odgrywac komisja ds. wynagrodzen, ktorej
najwazniejszym zadaniem bylo okreslanie zasad zatrudniania i wynagradzania
czotowych funkcjonariuszy spotki. Kolejnym elementem reformy byt
wymog uzyskania aprobaty akcjonariuszy dla dlugoterminowych programéw
motywacyjnych opartych na wlasnosci.

W Europie kwestia zasad wynagradzania menedzerow byta przedmiotem
rekomendacji zawartych przede wszystkim w narodowych wersjach Kodeksow
Dobrych Praktyk’. W niektorych krajach podlegato to dodatkowo regulacjom
prawa spotek i innych aktow normatywnych?.

Polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej spotkami znalazta roéwniez
odzwierciedlenie w zaleceniach Komisji Europejskiej’. W dokumencie przyjetym

¢ Prezes Enronu Kenneth Lay w roku 2001, w ktérym doszto do bankructwa spotki otrzymat
wynagrodzenie w kwocie 103 mln USD. Zarzad Enronu przed ogloszeniem upadlosci wyptacit
sobie premi¢ na taczng sume 55 miln USD. W ciagu trzech lat poprzedzajacych seri¢ bankructw
25 korporacji w Stanach Zjednoczonych, ich szefowie uzyskali z tytutu pensji oraz dochodow ze
sprzedazy akcji ponad 3 miliardy dolarow.

7 P.Urbanek, CEOs Remuneration in Corporate Governance Codes in EU Member
Countries, “Comparative Economic Research. Central and Eastern Europe”, 2009, No. 1/2.

8 Np. w Wielkiej Brytanii jest to Directors’ Remuneration Report Regulations 2002
No.1986, Statutory Instruments jako czgs¢ Company’s Act 1985. W Polsce zasady ujawniania
informacji o wynagrodzeniach osob zarzadzajacych spotkami sa okreslone m.in. w: Ustawie z dnia
18 marca 2008r. o zmianie ustawy o rachunkowosci (Dz.U. 2008 Nr 63, poz. 393), art. 4a oraz
w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. 2009 Nr.33, poz.259), § 91.

% Zalecenie Komisji z dnia 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego
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w roku 2004 nacisk zostat potozony przede wszystkim na transparentnos¢ polityki
wynagrodzen. Spoélki publiczne powinny ujawniaé polityke wynagradzania
dyrektorow, w formie odrgbnego raportu o wynagrodzeniach dotaczonego do
rocznego sprawozdania finansowego i zamieszczonego na stronach internetowych
spotki. Sprawozdanie to powinno zawiera¢ m.in. wyjasnienia dotyczace statych i
zmiennych sktadnikéw wynagrodzen, informacje na temat kryteriow efektywnosci
od ktoérych zalezy otrzymywanie opcji na akcje lub zmiennych sktadnikow,
informacje na temat §wiadczen niepieni¢znych. Ujawnieniu podlegaja rowniez
wynagrodzenia indywidualnych dyrektoréw, z podziatem na wszystkie sktadniki
uposazen. Informacje te powinny by¢ zawarte w osobnym raporcie w sprawie
wynagrodzen. Istotna cecha rozwiazan zawartych w propozycjach Komisji
Europejskiej jest to, iz nie bylo tam szczegdtowych zalecen co do procedur
ustalania wynagrodzen. Najwazniejsza rekomendacja byl postulat dotyczacy
wynagrodzen odroczonych. Programy motywowania dyrektorow w formie akc;ji,
opcji na akcje, prawa do zakupu akcji powinny by¢ zatwierdzane przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy.

W kolejnym zaleceniu z roku 2005 podjeta zastata kwestia tworzenia
w obrebie rady spotki komisji ds. wynagrodzen'®. W sktad komisji powinni
wchodzi¢ wylacznie dyrektorzy niewykonawczy (w modelu monistycznym).
Wigkszo$¢ cztonkow komisji powinna by¢ niezalezna. Do funkcji komisji
nalezy m.in. przedstawianie propozycji dotyczacych zasad wynagradzania
0so0b zarzadzajacych, monitorowanie poziomu i struktury wynagrodzen kadry
kierowniczej wysokiego szczebla, przedstawianie radzie propozycji dotyczacych
wyboru pomigdzy przyznaniem opcji zapisu na akcje lub opcji zakupu akcji.

Przyktadem kraju, w ktorym zostaty wprowadzone bardzo rygorystyczne
regulacje odnoszace si¢ do kwestii zasad wynagradzania menedzeréw byty Stany
Zjednoczone. Przepisy odnoszace sig do spotek publicznych podlegajacych
regulacjom Komisji Papieréw Warto$ciowych (Securities Exchange Commission)
zostaly zawarte w Code of Federal Regulations, Regulation S-K'. Przepisy te
w sposoOb szczegotowy i jednoznaczny okreslaty tryb, zakres i forme prezentacji
informacji na temat wysokosci wynagrodzen najwazniejszych funkcjonariuszy
spotki. Komisje ds. wynagrodzen sa zobowiazane dostarcza¢ akcjonariuszom
roczne raporty zawierajace opis zasad wynagradzania czotowych menedzerow,
w tym m.in. zasady wynagradzania w oparciu o wyniki spotki, wskazniki oceny
wynikow, wykorzystanie dlugoterminowych komponentow wynagrodzen.

systemu wynagrodzen dyrektorow spolek notowanych na gietdzie 2004/913/WE, (Dz.U. U.E. L
385/55).

10 Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczace roli dyrektoréw niewykonawczych
Iub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej) 2005/162/
UE, (Dz.U. U.E. L 52/51).

" Code of Federal Regulations, Title 17, Volume 2, Revised as of April 1, 2003, Sec.
229.402 (Item 402), Executive compensation.
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Ujawnieniu podlegaja indywidualne wynagrodzenia dyrektora generalnego
(CEO) i czterech najwyzej optacanych menedzerow z podziatem na poszczegolne
sktadniki wynagrodzen. Bardzo wazna kwestia jest forma prezentacji tych
informacji. Przyjgto zasadg, iz poszczegolne komponenty wynagrodzen musza
by¢ przedstawione nie w formie opisowej, ale w postaci standardowej tabeli
umozliwiajacej pelne i porownywalne zestawienie informacji. Wynagrodzenia
musza by¢ ujawniane nie tylko dla poprzedniego roku, ale takze dla dwoch
wczesniejszych lat. Umozliwia to oceng tendencji, jakie wystepuja w polityce
ptacowej spotki. Uzupetnieniem informacji sa dodatkowe zestawienia prezentujace
w formie tabelarycznej m.in. zasady motywacyjnych programow partycypacji we
wlasno$ci, programy emerytalne, wykresy pokazujace wskazniki efektywnos$ci
spotki na tle sektora, w jakim dziala.

Kwestia, ktora wzbudzata bardzo wiele kontrowersji jest wymog
uzyskiwania od akcjonariuszy aprobaty dla dlugookresowych programéw
motywowania menedzerow, w tym przede wszystkim opcji zakupu akcji. Od
roku 2003 spoéiki notowane na gietdach NYSE i NASDAQ zostaly zobowiazane
przedktada¢ wszystkie programy motywacyjne pod gtosowanie akcjonariuszy.

W Stanach Zjednoczonych spotki publiczne musza powola¢ komisjg ds.
wynagrodzen w catosci skladajaca sie z niezaleznych dyrektorow'?. Zasady
funkcjonowania komisji powinny by¢ okreslone w pisemnym regulaminie. Do
najwazniejszych zadan komisji nalezy: przejecie od rady dyrektorow obowiazkéw
w zakresie zapewnienia odpowiedniego systemu wynagradzania funkcjonariuszy
spotki, sporzadzenie raportu o wynagrodzeniach zgodnie z obowiazujacymi
przepisami, ustalenie celow korporacji odnoszacych si¢ do wynagrodzenia
menedzeréw, ocena wynikow dziatania menedzeréw w $wietle przyjetych celow,
ustalenie na tej podstawie wysokosci wynagrodzenia, przygotowanie dla rady
rekomendacji co do zasad ustalania premii za wyniki i programoéw motywacyjnych
opartych na wtasnosci. Okre$lajac dlugoterminowe komponenty wynagrodzen,
komisja powinna bra¢ pod uwage wyniki finansowe spotki i korzysci akcjonariuszy,
warto$§¢ podobnych instrumentdow motywacyjnych stosowanych w innych
porownywalnych spotkach, wysoko§¢ wynagrodzen w poprzednich latach.

3. Kierunki reformy polityki wynagradzania menedzerow

Pomimo szerokiego zakresuzmian, jakimi w ciagu ostatnich lat objgto zasady
wynagradzaniaosobzarzadzajacychspotkami,niewtasciwapolitykawynagradzania
zostala zidentyfikowana jako jeden z kluczowych czynnikow, ktory doprowadzit
do kryzysu finansowego. Zmiany struktury wynagrodzen w kierunku zwigkszania
udzialu komponentow zmiennych opartych na wynikach (pay-per-performance),

12 Corporate Governance Rule Proposals Reflecting Recommendations from the NYSE,
Corporate Accountability and Listing Standards Committee As Approved by the NYSE Board of
Directors, August 1, 2002.
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prowadzity do tworzenia coraz bardziej skomplikowanych, niezrozumiatych, a tym
samym bardziej podatnych na manipulacje systemow motywacyjnych. Szczegolne;j
krytyce poddane zostaly systemy wynagrodzen oparte na krétkoterminowych
wynikach, nie uwzglgdniajace nalezycie zwiazanego z nimi ryzyka. Dotyczy to
zwlaszcza wynagrodzen w instytucjach finansowych'. Zasady wynagradzania
kadry zarzadzajacej w tym sektorze skutkowaty przyjmowaniem krétkookresowe;j
perspektywy i mogty sktania¢ instytucje do angazowania si¢ w bardzo ryzykowna
dziatalno$¢ bez wzgledu na wyniki instytucji w dtugim okresie. To za$§ prowadzito
do zagrozenia ich stabilnosci finansowej. Specyfika wynagradzania o0sob
zarzadzajacych instytucjami finansowymi oraz pracownikow podejmujacych w
nich kluczowe decyzje dotyczace skomplikowanych i ryzykownych operacji przy
uzyciu nowoczesnych instrumentéw finansowych spowodowata konieczno$¢
poszukiwania innych procedur ustalania wynagrodzen'.

Widoczne  dysfunkcjonalnosci  systeméw  wynagradzania  0sob
zarzadzajacych korporacjami wykazaty potrzebg przeprowadzenia dalszej reformy
tych systemow. Ponizej przedstawione zostang dzialania podjete przez Komisje
Europejska oraz w Stanach Zjednoczonych.

W kwietniu 2009 roku Komisja Europejska sformutowata kolejne zalecenia
w sprawie systemu wynagrodzen dyrektorow's. Mozna wskaza¢ istotna rdznice
w stosunku do dokumentu z roku 2004, w ktérym nacisk zostat potozony przede
wszystkim na kwestig transparentno$ci wynagrodzen. W zaleceniach z roku 2009
pojawiaja si¢ przede wszystkim rekomendacje co do procedur ich ustalania.
Szczegolnie duzo uwagi poswigecono kwestii trybu ustalania zmiennych sktadnikow
wynagrodzen, odpraw, wynagrodzen opartych na akcjach'®. Postuluje si¢ m.in.
wstrzymanie wyplaty w sytuacji, kiedy nie zostaty spetnione kryteria wynikowe,
odraczania wyptat, zwrotu zmiennych sktadnikéw wyptaconych na podstawie
nieprawdziwych danych, nie wyptacania odprawy z tytulu rozwiazania umowy
ze wzgledu na niezadowalajace wyniki, odroczenia uprawnien wynikajacych z
przyznanych opcji na akcje Iub praw do nabycia akcji co najmniej na trzy lata.
Kryteria wynikowe stanowiace podstaw¢ do naliczania wynagrodzen powinny
by¢ zwiazane z tworzeniem dlugookresowej wartosci przedsigbiorstwa. Ponownie
pojawito si¢ zalecenie tworzenia w sktadzie rady spotki komisji ds. wynagrodzen.

13 Badania prowadzone w roku 2006 w bankach europejskich wykazaty, ze w catkowitym
wynagrodzeniu dyrektora generalnego, sktadnik staly stanowit 24%, premia roczna 36%,
komponenty dlugookresowe 40%; por. G.Kirkpatrick, The Corporate Governance Lessons from the
Financial Crisis, ”Financial Market Trends”, Vol. 2009/1, s. 13.

14 Cecha odrézniajaca instytucje finansowe od innych jednostek jest to, ze w tych pierwszych
szefowie spotek nie zawsze sa na szczycie listy ptac.

15 Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 r. uzupelniajace zalecenia 2004/913/
WE 1 2005/162/WE w sprawie systemu wynagrodzen dyrektorow spéotek notowanych na rynku
regulowanym 2009/385/WE (Dz.U. UE L 120/28).

16 Tbidem, sekcja II.
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Szczegdlng uwage poswigcono kwestii wynagrodzen w sektorze ushug
finansowych!’. Postuluje sie, aby polityka wynagrodzen byta spdjna z zasadami
efektywnego zarzadzania ryzykiem. Instytucje finansowe powinny wypracowac
rownowage migdzy statymi i zmiennymi sktadnikami wynagrodzen. Zmienne
sktadniki powinny by¢ powiazane z wynikami, a wigksza czg¢$¢ wyptat powinna
by¢ odroczona, aby uwzgledni¢ horyzont zagrozen dla wynikow, musza tez
podlega¢ w stosownych przypadkach zwrotowi. Kryteria pomiaru wynikow
powinny nadawac pierwszenstwo wynikom w dhugim okresie oraz uwzgledniac
biezace 1 przyszte ryzyko, koszt kapitatu i ptynnos¢. Jedno z zalecen dotyczy
zasad ustalania wynagrodzen dla osob fizycznych. Nalezy bra¢ pod uwage
wyniki konkretnego pracownika i jednostki organizacyjnej oraz ogélne wyniki
przedsigbiorstwa finansowego, a takze kryteria niefinansowe zwiazane z
wewngtrznymi procedurami i standardami dotyczacymi relacji z klientami i
inwestorami. Instytucje finansowe powinny ujawnia¢ odpowiednie informacje
na temat polityki wynagrodzen, w tym m.in. na temat powiazan migdzy
wynagrodzeniami a wynikami, kryteriow stosowanych przy pomiarze wynikow i
korekty o ryzyko, kryteriow stanowiacych podstawe uprawnien do akcji, opcji na
akcje lub zmiennych sktadnikéw wynagrodzen.

Narzedziem transmisji zalecen Komisji Europejskiej na grunt systemu
legislacyjnego panstw cztonkowskich UE powinny by¢ przede wszystkimnarodowe
kodeksy dobrych praktyk. Regulacje kodeksowe — ,,migkkiego prawa” — moga
szybciej lub nawet z wyprzedzeniem reagowac na zjawiska kryzysowe, poniewaz
nie wystgpuja tutaj ograniczenia wynikajace ze zmudnych i dlugotrwalych
procedur legislacyjnych, charakterystycznych dla ,twardego prawa”. Daje to
zarazem mozliwo$¢ latwiejszej harmonizacji w skali migdzynarodowej, poniewaz
elastyczno$¢ co do sposobu wdrazania tych zasad przez poszczegdlne kraje
utatwia ich dostosowanie do narodowej tradycji legislacyjnej. Doswiadczenia
wynikajace z implementacji Zalecen KE z roku 2004 w krajach cztonkowskich
sa pozytywne's. Wigkszos¢ panstw wdrozyta wysokie standardy transparentnosci
wynagrodzen osob zarzadzajacych. Wigksze zastrzezenia mialy miejsce w
przypadku rekomendacji dotyczacych bardziej aktywnego uczestniczenia
akcjonariuszy w ksztattowaniu polityki wynagrodzen.

Problem polityki wynagradzania osob zarzadzajacych korporacjami
zostal tez podjgty w Stanach Zjednoczonych. W roku 2009 przedstawiono wiele
inicjatyw ustawodawczych, ktore mialy na celu przeciwdzialanie nagannym
praktykom wyptacania sowitych wynagrodzen w spotkach generujacych straty i
korzystajacych z pomocy publicznej'®. W proponowanych regulacjach wystepuja

17" Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 r. w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze
ustug finansowych 2009/384/WE (Dz.U. UE L 120/22).

18" Report on the application by Member States of the EU of the Commission Recommendation
on director s remuneration, Commission Staff Working Document, Sec. 2007, 1022.

1 Przyktadami takich regulacji sa: Shareholder Bill of Rights Act of 2009, S.1074;




90
Piotr Urbanek

réznorodne rozwiazania, ktore maja usprawni¢ polityke wynagradzania
menedzeréw. Proponuje si¢ powolywanie niezaleznej komisji ds. wynagrodzen,
stanowiska dyrektora ds. ryzyka, okreslenie przez SEC standardow dla
kandydatow na cztonkoéw rady dyrektorow, glosowania akcjonariuszy n.t. zasad
wynagradzania czolowych funkcjonariuszy. W projekcie jednej z ustaw pojawita
si¢ propozycja ograniczenia wysokosci najwyzszego wynagrodzenia do 100-
krotnosci przecigtnego wynagrodzenia w spolce, jezeli ponad 60% akcjonariuszy
nie zaaprobuje wyzszego wynagrodzenia®.

Zdarzeniem, ktore wywotalo bardzo negatywne reakcje opinii publicznej i
politykow byta wyptata wysokich premii menedzerom AIG. Wezesniej korporacja
ta zostata objeta federalnym programem Troubled Asset Relief Program (TARP)?!,
Ustawa przyjeta przez Kongres naktada 90% podatek na premie wyptacane osobom
zatrudnionym w podmiotach, ktore otrzymaty pomoc w ramach programu TARP*.
Dotyczy to wszystkich premii wyptaconych po 31 grudnia 2008 roku. Przepis
ten ma zastosowanie wtedy, kiedy laczna kwota premii i innych skladnikéw
wynagrodzen przekracza 250 000 $.

Bardzo wazna inicjatywa legislacyjna, ktora tworzy nowa jako$¢ w
relacjach inwestorskich i w obszarze polityki wynagradzania menedzeréw
w amerykanskich spotkach publicznych jest przedstawiona w Kongresie
w sierpniu 2009 roku ustawa zwana ,say-on-pay”?. Akcjonariusze maja
prawo do wydawania niewigzacych opinii i glosOw na temat wynagrodzen
otrzymywanych przez dyrektora generalnego, dyrektora finansowego i trzech
najwyzej optacanych funkcjonariuszy spotki, ujawnianych w szczegdélowym
sprawozdaniu o wynagrodzeniach przygotowanym przez rade spotki. Prawo to
odnosi si¢ rowniez do odpraw (golden parachutes) przystugujacych menedzerom,
zwiazanych z transakcjami fuzji i przeje¢, na skutek ktoérych osoby zarzadzajace
traca zajmowane stanowisko.

W ustawie ponownie poruszona zostata kwestia powotywania w spotkach
komisji ds. wynagrodzen, w sktad ktérych moga wchodzi¢ tylko niezalezni

Shareholder Empowered Act of 2009, H.R.2861; Excessive Pay Shareholder Approval Act &
Excessive Pay Capped Deduction Act, S.1006&S.1007; Corporate Governance Reform Act of 2009,
H.R.3272; End Government Reimbursement of Excessive Executive Disbursements (End GREED)
Act, H.R.1575;

20 W roku 2008 prezes firmy z listy Fortune 500 zarabial przecigtnie 275 razy tyle co $rednia
zarobkéw pracownikow firmy. POt wieku wczesniej rozpigtos¢ zarobkéw wynosita 24 razy, por.
http://wyborcza.biz/biznes/1,101562,7485393, Jak placic na $wieczniku .html; stan na dzien:
4.01.2010.

2l Uchwalonego w ramach ustawy Emergency Economic Stabilization Act of 2008,
H.R.1424.

22 To impose an additional tax on bonuses received from certain TARP recipients, HR.

1586.
2 Corporate and Financial Institutions Compensation Fairness Act of 2009, H.R.3269,
August 3, 2009.
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dyrektorzy zewngtrzni**, Dla potrzeb ustawy kryterium niezalezno$ci okreslono
W ten sposob, iz osoba taka nie moze pobiera¢ zadnego wynagrodzenia od spotki
z wyjatkiem tego, ktore wynika z funkcji pelnionych w radzie dyrektorow lub
komisjach rady dyrektyw. Komisje maja prawo korzysta¢ z porad niezaleznych
zewngetrznych konsultantow ds. wynagrodzen. Koszty konsultacji pokrywa
spotka.

Inwestorzy instytucjonalni majg obowiazek ujawnia¢, jak glosowali na
walnym zgromadzeniu w sprawie wynagradzania osob zarzadzajacych. Dodatkowe
restrykcje zostaty natoZzone na instytucje finansowe, ktorych aktywa przekraczaja 1
mld $. Tego typu podmioty musza ujawnia¢ wiasciwym instytucjom regulacyjnym,
czy ich polityka wynagrodzen jest zgodna z regulacjami rzadowymi, odnoszacymi
si¢ do praktyk postrzeganych jako ryzykowne dla instytucji finansowych i
gospodarki®. Spotkom, ktore nie zastosuja si¢ do tych regulacji grozi wykluczenie
z rynku publicznego.

Opinie na temat tych propozycji sa podzielone. Podkresla sig, ze nie ida one
wystarczajaco daleko ze wzgledu na to, iz gtos akcjonariuszy nie ma charakteru
wigzacego dla rady dyrektoréw i odnosi si¢ do wynagrodzen, ktore juz zostaty
ustalone. Bardziej skuteczne byloby natozenie bezwzglednych restrykcji na
wysoko$¢ wynagrodzen. Z drugiej strony pojawiaja si¢ glosy, ze te zmiany ida za
daleko i beda dotyczy¢ rowniez spotek, co do ktdrych nie byto zastrzezen w kwestii
prowadzonej polityki wynagrodzen. Adaptacja tych regulacji we wszystkich
spotkach publicznych moze doprowadzi¢ do nadmiernego zawgzenia koncepcji
»dobre praktyki wynagradzania menedzerow”. Konieczno$¢ indywidualnego
monitorowania systemOéw wynagradzania w spotkach przez inwestoréw
instytucjonalnych bytaby bardzo pracochionna i kosztowna. W tej sytuacji
naturalne bedzie poszukiwanie standardowych procedur oceny efektywnosci tych
systemow, ktore nie beda mogly uwzgledniac specyfiki konkretnej spotki. Stad
pojawiaja si¢ propozycje ograniczenia listy spotek, ktore podlegatyby ustawie do
500 najwickszych amerykanskich korporacjiZ.

Zaleta tych propozycji z pewnoscia jest to, iz tworza one kolejna plaszczyzne
konstruktywnego dialogu migdzy spotka i rada spotki, a akcjonariuszami. Moze
to sktania¢ tych ostatnich do bardziej aktywnego zaangazowania w sprawy spoiki,
zwigksza przejrzystos¢ informacyjnag i z pewnos$cig bedzie stanowito zachegte do
tworzenia efektywnych systemow wynagradzania zarzadow, skutecznie taczacych
wysoko$¢ wynagrodzen z wynikami ekonomicznymi.

O skutecznos$ci tych rozwigzan moga $wiadczy¢ doswiadczenia spotek

24 Ibidem, sec. 3.

% Ibidem, sec. 5.

% JN.Gordon, ,,Say on Pay”: Cautionary Notes on the UK Experience and the Case for
Shareholder Opt-In, Columbia Law School Working Paper, No. 343, August 2009, s. 324-326.
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brytyjskich, w ktorych sa one stosowane od roku 2002?’. Badania prowadzone
w okresie 2000-2005 nie wykazaly wplywu tych regulacji na wysokos¢
i dynamik¢ wynagrodzen®. Zarazem jednak udokumentowano rosnaca
wrazliwo$¢ wynagrodzen na zle wyniki ekonomiczne, zwlaszcza w spotkach,
w ktorych obserwowano zbyt wygoérowane wynagrodzenia oraz duza liczbg
przeciwnych gloséw. Moze to Swiadczy¢ o tym, ze che¢ uniknigcia konfrontacji
z akcjonariuszami moze sktania¢ rady spotek do modyfikowania polityki
wynagradzania menedzerow.

Wyniki innych badan wskazuja na rosnace zaangazowanie akcjonariuszy
w dyskusje na temat tworzenia efektywnych systemow wynagradzania.
Badania ankietowe na probie inwestoréw instytucjonalnych w najbardziej
rozwinigtych krajach pokazaty, iz coraz czesciej akcjonariusze nie akceptuja
zatozen polityki wynagradzania przyjetej przez rady spotek. W Holandii 63%
akcjonariuszy sprzeciwia si¢ wyptatom odpraw przekraczajacych wysokosé
rocznego wynagrodzenia. Tylko 23% inwestoréw w Wielkiej Brytanii wyraza
zgod¢ na korygowanie kryteriéw oceny wynikéw na skutek zmiany sytuacji
rynkowej®. Prawie 60% respondentow uznato za wskazane glosowac przeciw
propozycjom komisji ds. wynagrodzen, w sytuacji, kiedy decyzje komisji
utrwalajg niewtasciwe praktyki wynagradzania menedzerow*. Podobne wnioski
wynikaja z badan ankietowych prowadzonych przez firme¢ Deloitte na probie
brytyjskich spotek®'. Wprowadzenie regulacji ,,say-on-pay” zwigkszyto aktywne
konsultacje 0 93%. W wielu przypadkach spotki wprowadzilty modyfikacje w
polityce wynagrodzen w reakcji na watpliwosci zglaszane przez akcjonariuszy
lub mozliwo$¢ negatywnego wyniku gltosowania.

O tym, iz decyzje podejmowane przez akcjonariuszy moga skutecznie
oddzialywa¢ na systemy wynagradzania menedzeréw S$wiadcza przyktady
korporacji, w ktorych wyniki gtosowan na walnym zgromadzeniu réznity sig
od propozycji przedstawionych przez rady spotek i komisje ds. wynagrodzen.
W roku 2008 57.8% akcjonariuszy Philipsa nie poparto przedstawionego przez
rad¢ dlugookresowego programu wynagradzania menedzerow. Zblizony wynik
gltosowania wystapit w roku 2003 w firmie GlaxoSmithKline. W roku 2007 w
spotce Ericsson nie uzyskano wymaganego 90% progu akceptacji dla podobnego
programu’2.

" Director’s Remuneration Report Regulations 2002 No. 1986, Statutory Instruments. W
kolejnych latach podobne regulacje zostaty przyjete w Australii, Szwecji, Norwegii, Holandii.

28 F.Fabrizio, D.Maber, Say on Pay Vote and CEO Compensation: Evidence from the UK,
Working Paper, American Accounting Association, March 2008.

2 2008-2009 RiskMerit Group Policy Survey. Summary of Results, October 2008, str. 6.

30 Ibidem, str. 16.

31 Report on the Impact of the Directors Remuneration Report Regulations, A Report for the
Department of Trade and Industry, Deloitte, November 2004, s. 11,12.

32 J-N. Caprasse, Executive Remuneration in Europe. Key statistics and shareholders’
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4. Whnioski

Celem opracowania byta ocena wptywu obecnego kryzysu finansowego
na funkcjonowanie mechanizmoéw nadzoru korporacyjnego. Na podstawie
przedstawionych rozwazan mozna sformutowac wniosek, iz zjawiska kryzysowe,
ktore obserwujemy od roku 2007 nie sa dowodem na stabos$¢ standardéw nadzoru
nad dziatalnos$cia korporacji. Specyfika kryzysu jest to, ze zaczal si¢ on w
sektorze finansowym. Jego skutki dla sfery realnej byty naturalna konsekwencja
ograniczenia zrodet finansowania kapitatu obrotowego i inwestycji dla innych
sektorow, co przetozyto si¢ na spadek popytu, produkcji, wzrost bezrobocia.
Oceniajac  odpowiedzialno§¢ standardow nadzoru korporacyjnego uwage
nalezy skoncentrowa¢ zatem przede wszystkim na tych mechanizmach, ktore
odnoszg si¢ do procedur stosowanych w odniesieniu do instytucji finansowych.
Przedstawione w opracowaniu propozycje reformy polityki wynagradzania
menedzerow potwierdzaja t¢ teze. Restrykcyjne regulacje dotycza instytucji
finansowych.

Kierunki zmian polityki wynagradzania menedzeréw bedacych reakcja
na zjawiska kryzysowe sa bardzo wyrazne. Reformy z poczatku wieku
ktadly nacisk na usprawnienie funkcjonowania rynkow pracy menedzerow,
przede wszystkim przez zwigkszenie transparentnosci spotek publicznych.
Opieralo sig to na przekonaniu, iz dobrze poinformowani akcjonariusze i rynki
kapitalowe potrafia wywrze¢ presje na rady spotek, sktaniajac je do tworzenia
systemow wynagradzania zachowujacych wtasciwe relacje miedzy korzySciami
menedzerow, a wynikami ekonomicznymi spotek. Doswiadczenia zwigzane z
obecnym kryzysem finansowym pokazuja, iz w wielu przypadkach byto to btedne
zatozenie. Okazalo sig, iz mechanizm rynkowy nie potrafit w sposéb skuteczny
przeciwdziala¢ patologiom polityki wynagradzania szefow najwigkszych
korporacji. Skala tych zjawisk przekroczyta nawet to z czym mieliSmy do
czynienia w przypadku Enronu i innych spotek. Podobnie jak wtedy wynika to
z niedoskonato$ci systemu, ktéry umozliwiat stosowanie praktyk nagannych z
moralnego punktu widzenia, ale legalnych w $wietle istniejacych regulacji.

W tej sytuacji celowe byto siggnigcie po komplementarne mechanizmy
oddziatywania na polityke placowa spotek. Po pierwsze sa to mechanizmy
regulacyjne, w ktorych okresla si¢ rowniez procedury ustalania wynagrodzen
— kryteria oceny wynikow, strukture 1 zasady wyplaty wynagrodzen, warunki
otrzymywania odpraw itp. Po drugie sa to instrumenty typu,,say-on-pay”, tworzace
nowa plaszczyzng dialogu akcjonariuszy i menedzerow, poniewaz okazato sig, iz
sama wysoka transparentno$¢ wynagrodzen nie gwarantuje jeszcze aktywnego
zaangazowania si¢ akcjonariuszy w proces tworzenia systemow wynagradzania
menedzerow.

scrutiny, RiskMetrc Group, Brussel, March 2009.
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Efektywne systemy wynagradzania 0sob zarzadzajacych spotkami powinny
zapewni¢ uzyskanie wlasciwe] rownowagi migdzy korzysciami menedzerow,
akcjonariuszy 1 innych grup interesariuszy, migdzy krotko- i dlugookresowymi
wynikami ekonomicznymi spotki, migdzy sktonnoscia do ryzyka i kontrola ryzyka,
migdzy celami jednostkowymi a celami calej organizacji. Brak tej rownowagi w
wielkich instytucjach finansowych byl jednym z najwazniejszych czynnikow,
ktore zostaty zidentyfikowane jako przyczyny obecnego kryzysu. Przedstawione
w opracowaniu kierunki reformy systeméw wynagrodzen maja na celu przede
wszystkim usunigcie tego rodzaju dysfunkcjonalnosci wystepujacych w sektorze
ustug finansowych.
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Streszczenie

Celem artykutu jest ocena, w jakim stopniu zainicjowana na poczatku
obecnego wieku reforma systemu nadzoru korporacyjnego w obszarze polityki
wynagradzania osob zarzadzajacych spotkami miata wplyw na przebieg obecnego
kryzysu finansowego oraz jakie dziatania zostaty lub zostana podjgte w celu dalszego
usprawniania standardow nadzoru. Przedstawione kierunki reformy systemow
wynagradzania pokazuja, iz gldwnym celem proponowanych zmian jest usunigcie
dysfunkcjonalnosci zidentyfikowanych w instytucjach sektora ushug finansowych.

Financial crisis and remuneration policy
Summary

The purpose of the paper is to evaluate reform in remuneration system which
was undertaken in the beginning of this century and to point out how this reform
determined current financial crisis, and what actions were undertaken to improve
corporate government standards. Presented changes show that main effort was
directed to remove dysfunctions identified in financial institutions.





