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1. Wprowadzenie

Wystepowanie kryzyséw gospodarczych jest immangntoechy
gospodarki rynkowej. W okresach, kiedy skala ty¢gawisk osiga poziom
zagraajacy stabilndci funkcjonowania gospodarek, przejaw@pe masowymi
bankructwami, dramatycznym spadkiem PKB, wzrostenezrdibocia,
pogorszeniem poziomiycia i zwigzanym z tym wzrostem naji spotecznych
nasilap sie préby wskazania przyczyn i poszukiwania instrurdent
przywracagcych zaufanie i zabezpieczeych przed powtérnym wysgpieniem
takiej sytuacji.

Kryzys finansowy, ktory rozpoak si¢c w roku 2007 na amerykakim
rynku kredytéw hipotecznych, w kolejnych latach dmpadzit do
ogolnagwiatowego kryzysu ekonomicznego, ktérego skutkiferze realnej g
poréwnywalne z wielkim kryzysem lat 30 ubiegtegalui. Specyfika obecnego
kryzysu polega na tymz jegozrodia tkwi przede wszystkim w sektorze ustug
finansowych. Wréd finansowych” przyczyn kryzysu wymienia¢sibtedy
polityki makroekonomicznej, w tym przede wszystkiadmiernie ekspansywn
polityke monetara w Stanach Zjednoczonych, brak wdmvego nadzoru
instytucjonalnego nad sektorem finansowymynamiczny rozwéj ,innowacji
finansowych” — nowych, skomplikowanych, obarczonyeisokim ryzykiem
instrumentéw finansowych, nieskuteczfo dziatlania agencji ratingéw
kredytowych, dazenie instytucji finansowych, posiadeych nisk adekwatnét
kapitatows> do maksymalizacji wynikow krétkookresowych — kosztem
podejmowania nadmiernego ryzyka i wiele innychwidgka te doprowadzity do
ostrej dekoniunktury na amenyigkim rynku nieruchomiei, kryzysu na rynku
kredytow o podwyszonym ryzyku i w dalszej konsekwencji do destahdji

YProf. nadzw. UL dr hab., Uniwersytet t 6dzki

! Alan Greenspan w pdzierniku 2008 roku w czasie przestuchania przedni§j Izby
Reprezentantow stwierdzit; j,Btedem bylo zat@enie,ze interes wkasny organizacji, szczegdlnie
bankéw, mogt w wystarczajy sposob zabezpieazich akcjonariuszy”.

2 Agencije ratingowe 90-95% przychodéw otrzymag instytucii, ktére sprzez nie oceniane.

3 Wskaznik lewarowania w przypadku bankéw dochodzit do 30.
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rynkow finansowych w Stanach Zjednoczonych i innygfsoko rozwingtych
gospodarek.

Poszukujc przyczyn obecnego kryzysu, jednym z obszarowrekt®
naturalny sposob muszsta sig przedmiotem szczegdtowym analizy s
mechanizmy nadzoru korporacyjnégbla znaczenie tych mechanizméw i ich
odpowiedzialnét za wystpowanie zjawisk kryzysowych w gospodarce po raz
pierwszy zwrécono szergsuwag na przetomie wiekéw w kontégie skandali
korporacyjnych, ktére ujawnity nigk skuteczné¢ stosowanych wcZaiej
mechanizméw nadzoru nad dziataloe spoétek. Zwizane to bylo z
oszustwami, nadiyciami, korupcj, oportunizmem menedrow. SzczegOin
fale krytyki wywotlaly przesgpstwa finansowe zwrane z tzw. ,kreatywn
rachunkowécia”. Obnazyly one niedostateczny nadzoér ze strony rad spolek,
brak odpowiedzialnixi zaradow za sprawozdawcgé finansowy, stabdci
zabezpiecze przed zjawiskiem dokonywania uprzywilejowanych ngakciji
przez cztionkow wtadz spotek, stalddnstytucji audytu finansowego. Skutkiem
tych zjawisk byt szereg spektakularnych bankrucaywekszych korporacji
amerykaskich i towarzysgcy temu drastyczny spadek indekséw gietdowych.
Spadek spotecznego zaufania do korporacji byt gednprzyczyn, ktére
wymusity koniecznét wprowadzania bardziej skutecznych standardéw madzo

Wsréd obszaréw, na ktérych skoncentrowaly prace majce na celu
reforme systemu nadzoru nad dziatadniy spotek znalazly gim.in.: zasady
wynagradzania o0séb zadzapcych spoétkami, transparentito spétek,
odpowiedzialné¢ rad spétek, standardy sprawozdawéckdinansowej i audytu
finansowego. Nowym elementem regulacyjnego otoezspidtek publicznych
we wszystkich wysoko rozwigtiych krajach staty sikodeksy dobrych praktyk.

Celem artykutu jest ocena, w jakim stopniu zainigona na pocgku
obecnego wieku reforma systemu nadzoru korporagyjive obszarze polityki
wynagradzania kadry menistskiej miata wpltyw na przebieg obecnego kryzysu
finansowego oraz jakie dzialania zostaly lub zastpodigte w celu dalszego
usprawniania standardéw nadzoru.

4 W przedstawionym w 2009 roku w Senacie USA prdiekastawy znalazio si
sformutowanie: ,...wr6d gtéwnych przyczyn obecnego kryzysu finansowegmspodarczego,
ktéry dawiadczaj Stany Zjednoczone nale wymienic powszecha niewydolngé (widespread
failure) nadzoru korporacyjnego”, pdghareholder Bill of Rights Act of 2008. 1074, Sec. 2.
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2. Wynagrodzenia os6b zargdzajacych spotkami w epoce

postenronowskiej

Jednym z najwaniejszych obszaréw, na ktérym skoncentrowano wwag

w reformie systemu nadzoru Kkorporacyjnego z ptktz wieku byta
problematyka wynagrod#e osOb zarzdzapcych spoétkami. Panowato
powszechne przekonanie, poziom i dynamika tych wynagrodzezsto nie
wykazywaty zadnego zwizku z wynikami ekonomicznymi przedbiorstw’.
Liczne skandale finansowe, szeroko opisywane i kdoveane przez media,
przedstawialy ponury obraz sytuacji, w ktérej memedwie pozbawieni
jakiejkolwiek kontroli i nadzoru ze strony wiaEcieli potrafa oshgac
niewiarygodnie wysokie korZgi kosztem spotek i akcjonariuszy.

Podejmowane dziatania zmierzaty w kierunku usprawiai procedur
ustalania wynagrodaeoraz zwekszenia ich transparentw. Najwazniejszym
celem, jaki zostat przgly bylo powihzanie dochodéw agganych przez
menederow z wynikami ekonomicznymi spoétek. Znacym skiadnikiem
wynagrodzé staty s¢ sktadniki zmienne, premie i wynagrodzenia odroezon
Istotrg role w tych procedurach miata odgryév&komisja ds. wynagrodze
ktorej najwaniejszym zadaniem bylo oldlanie zasad zatrudniania i
wynagradzania czotowych funkcjonariuszy spétki. é&oym elementem
reformy byt wymog uzyskania aprobaty akcjonariusitg dtugoterminowych
programow motywacyjnych opartych na wtasrio

W Europie kwestia zasad wynagradzania meeegv byta przedmiotem
rekomendacji zawartych przede wszystkim w naroddwyersjach Kodeksow
Dobrych Praktyk W niektérych krajach podlegato to dodatkowo regjdm
prawa spoétek i innych aktéw normatywnych

® Prezes Enronu Kenneth Lay w roku 2001, ktérym kosp bankructwa spotki otrzymat
wynagrodzenie w kwocie 103 min USD. ZgdzEnronu przed ogtoszeniem upaaiowyptacit
sobie premyi na hczmg sune 55 min USD. W cigu trzech lat poprzedzaiych ser¢ bankructw 25
korporacji w Stanach Zjednoczonych, ich szefowigsuali z tytutu pensji oraz dochodéw ze
sprzeday akcji ponad 3 miliardy dolaréw.

5 p.UrbanekCEOs Remuneration in Corporate Governance Codes itMEmber Countries
“Comparative Economic Research. Central and EastawpEl 2009, No. 1/2.

" Np. w Wielkiej Brytanii jest to Directors’ Remunei@i Report Regulations 2002 No.1986,
Statutory Instruments jako €& Company’s Act 1985. W Polsce zasady ujawnianiarméji o
wynagrodzeniach os6b zadzapcych spotkami g okreslone m.in. w: Ustawie z dnia 18 marca
2008r. o zmianie ustawy o rachunkawo (Dz.U. 2008 Nr 63, poz. 393), art. 4a oraz w
Rozporadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 rspvawie informacji bigcych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papierdartaiciowych oraz warunkéw
uznawania za roéwnowse informacji wymaganych przepisami prawangiwa nielgdagcego
paistwem cztonkowskim (Dz. U. 2009 Nr.33, poz.25991.
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Polityka wynagradzania kadry zadzapcej spétkami znalazta réwnie
odzwierciedlenie w zaleceniach Komisji EuropejskiejV dokumencie
przyjetym w roku 2004 nacisk zostat paetmy przede wszystkim na
transparentrig@ polityki wynagrodzé. Spoiki publiczne powinny ujawnia
polityk¢ wynagradzania dyrektoréow, w formie eHbnego raportu o
wynagrodzeniach datzonego do rocznego sprawozdania finansowego i
zamieszczonego na stronach internetowych spétkiav8zdanie to powinno
zawierg m.in. wyjanienia dotyczce statych i zmiennych skladnikow
wynagrodzé, informacje na temat kryteriow efektywdwd od ktorych zalgy
otrzymywanie opcji na akcje lub zmiennych skladmikdnformacje na temat
swiadczér niepiengznych. Ujawnieniu podlegaj réwniez wynagrodzenia
indywidualnych dyrektorow, z podziatem na wszystlsktadniki uposzen.
Informacje te powinny hy zawarte w osobnym raporcie w sprawie
wynagrodzé. Istotry cecly rozwigzah zawartych w propozycjach Komisji
Europejskiej jest to,zi nie byto tam szczegétowych zaléceo do procedur
ustalania wynagrodae Najwazniejsz rekomendagj byt postulat dotyczy
wynagrodzé odroczonych. Programy motywowania dyrektorow wrfier akcji,
opcji na akcje, prawa do zakupu akcji powinny lmatwierdzane przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy.

W kolejnym zaleceniu z roku 2005 petdj zastata kwestia tworzenia w
obrebie rady spotki komisji ds. wynagrodre W skiad komisji powinni
wchodzt wytacznie dyrektorzy niewykonawczy (w modelu monistyani.
Wieksza¢ cztonkédw komisji powinna hy niezalena. Do funkcji komis;ji
nalezy m.in. przedstawianie propozycji dotycych zasad wynagradzania 0s6b
zarzdzapcych, monitorowanie poziomu i struktury wynagrogizéadry
kierowniczej wysokiego szczebla, przedstawianiezieadvyboru dotyczcych
wyboru pome¢dzy przyznaniem opcji zapisu na akcje lub opcjiupakakcji.

Przyktadem kraju, w ktérym zostaty wprowadzone kardygorystyczne
regulacje odnosze s¢ do kwestii zasad wynagradzania memedw byly
Stany Zjednoczone. Przepisy odngsz s¢ do spotek publicznych
podlegajcych regulacjom Komisji Papierbw Waftmowych Securities
Exchange Commissipnzostaly zawarte wCode of Federal Regulations,
Regulation S-K. Przepisy te w sposéb szczegétowy i jednoznacimgslaty

8 Zalecenie Komisji z dnia 14 grudnia 2004 r. w speawspierania odpowiedniego systemu
wynagrodzé dyrektoréw spotek notowanych na gietdzie 2004/B/ (Dz.U. U.E. L 385/55).

9 Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005 roku dage roli dyrektoréw niewykonawczych
lub bedacych czionkami rady nadzorczej spétek gietdowychkamisji rady (nadzorczej)
2005/162/UE(Dz.U. U.E. L 52/51).

19 Code of Federal Regulations, Title 17, Volume 2, Bebias of April 1, 2003, Sec. 229.402
(Item 402), Executive compensation.
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tryb, zakres i forma prezentacji informacji na temat wysdko wynagrodzé
najwaniejszych funkcjonariuszy spétki. Komisje  ds. wyr@dgesr S
zobowpzane dostarczaakcjonariuszom roczne raporty zawigca opis zasad
wynagradzania czotowych mermeddw, w tym m.in. zasady wynagradzania w
oparciu o wyniki spdiki, wskaiki oceny wynikdw, wykorzystanie
diugoterminowych  komponentéw wynagrodze Ujawnieniu podlegaj
indywidualne wynagrodzenia dyrektora generalnegdédLi czterech najwiej
optacanych menedréw z podzialem na poszczegoélne sktadniki wynazgind
Bardzo wana kwesth jest forma prezentacji tych informacji. Pretyj zasad, iz
poszczegoblne komponenty wynagro@reusz by¢ przedstawione nie w formie
opisowej, ale w postaci standardowej tabeli #“imoajacej petne i
poréwnywalne zestawienie informacji. Wynagrodzemigsz by¢ ujawniane nie
tylko dla poprzedniego roku, ale takdla dwoch wezmiejszych lat. Umdiwia

to ocer tendencji, jakie wyspuja w polityce ptacowej spoétki. Uzupetnieniem
informacji g dodatkowe zestawienia prezegtg w formie tabelarycznej m.in.
zasady motywacyjnych programéw partycypacji we wéédsi, programy
emerytalne, wykresy pokaage wskaniki efektywndaci spotki na tle sektora, w
jakim dziata.

Kwestia, ktéra wzbudzata bardzo wiele kontrowersji jest nwag
uzyskiwania od akcjonariuszy aprobaty dla diugos@veych programéw
motywowania menegréw, w tym przede wszystkim opcji zakupu akcji. Od
roku 2003 spotki notowane na gietdach NYSE i NASDAG3taty zobowizane
przedktada wszystkie programy motywacyjne pod gtosowanie @kajiuszy.

W Stanach Zjednoczonych spotki publiczne mugawota komisg ds.
wynagrodzé w calcci sktadajca si¢ z niezalenych dyrektoréwll. Zasady
funkcjonowania komisji powinny lyokreslone w pisemnym regulaminie. Do
najwaniejszych zad@a komisji naley: przegcie od rady dyrektoréw
obowigzkébw w zakresie zapewnienia odpowiedniego systeryoagradzania
funkcjonariuszy spoétki, spogdzenie raportu o wynagrodzeniach zgodnie z
obowigzujacymi przepisami, ustalenie celdéw korporacji odmoygzh s¢ do
wynagrodzenia menedrow, ocena wynikow dziatania meriedow w swietle
przyjetych celéw, ustalenie na tej podstawie wysmkowynagrodzenia,
przygotowanie dla rady rekomendacji co do zasadlarsi premii za wyniki i
programow motywacyjnych opartych na whasrioOkrelajac dtugoterminowe
komponenty wynagrodae komisja powinna bapod uwag wyniki finansowe
spotki i korzyci akcjonariuszy, wartd podobnych instrumentow

11 Corporate Governance Rule Proposals Reflecting Reemuations from the NYSE,
Corporate Accountability and Listing Standards CortemitAs Approved by the NYSE Board of
Directors, August 1, 2002.
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motywacyjnych stosowanych w innych poréwnywalnygotkach, wysokét
wynagrodzé w poprzednich latach.

3. Kierunki reformy polityki wynagradzania menedzerow

Pomimo szerokiego zakresu zmian, jakimi wgci ostatnich lat objo
zasady wynagradzania os6b zalzapcych spoétkami, niewkgciwa polityka
wynagradzania zostata zidentyfikowana jako jedekiuzzowych czynnikow,
ktory doprowadzit do kryzysu finansowego. Zmianguktury wynagrodzé w
kierunku zwekszania udziatu komponentéw zmiennych opartych gaikach
(pay-per-performange  prowadzity do  tworzenia coraz  bardziej
skomplikowanych, niezrozumiatych, a tym samym bmjdpodatnych na
manipulacje systemow motywacyjnych. Szczegdllnetpyky poddane zostaly
systemy wynagrodZe oparte na krétkoterminowych wynikach, nie
uwzgkdniajgce naleycie zwhgzanego z nimi ryzyka. Dotyczy to zwlaszcza
wynagrodzé w instytucjach finansowyc¢h Zasady wynagradzania kadry
zarzdzapce] w tym sektorze skutkowaly przyjmowaniem kratkmesowej
perspektywy i mogly sklanéa instytucje do angamwania st w bardzo
ryzykowrg dziatalné¢ bez wzgédu na wyniki instytucji w dtugim okresie. To
za& prowadzito do zageenia ich stabilngci finansowej. Specyfika
wynagradzania 0sOb zadzapcych instytucjami  finansowymi oraz
pracownikébw podejmggych w nich kluczowe decyzje dotyee
skomplikowanych i ryzykownych operacji przy zyeiu nowoczesnych
instrumentéw finansowych spowodowata koniegZngoszukiwania innych
procedur ustalania wynagrodzé

Widoczne  dysfunkcjonalfci  systemow  wynagradzania  oséb
zarzdzapcych korporacjami wykazaly potrzebprzeprowadzenia dalszej
reformy tych systeméw. Paotgj przedstawione zostamlziatania podjte przez
Komisje Europejsk oraz w Stanach Zjednoczonych.

12 Badania prowadzone w roku 2006 w bankach européjskiykazaty,ze w catkowitym
wynagrodzeniu dyrektora generalnego, sktadnik stsignowit 24%, premia roczna 36%,
komponenty diugookresowe 40%; por. G.Kirkpatricke Corporate Governance Lessons from
the Financial Crisis;Financial Market Trends”Vol. 2009/1, s. 13.

13 Cechy odré&zniajaca instytucje finansowe od innych jednostek jestzw tych pierwszych
szefowie spotek nie zawszg sa szczycie listy plac.
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W kwietniu 2009 roku Komisja Europejska sformutosvakolejne
zalecenia w sprawie systemu wynagradzgyrektorow®. Mozna wskazéa
istotrg réznice w stosunku do dokumentu z roku 2004, w ktérym slaciostat
potozony przede wszystkim na kwestitransparentri@i wynagrodzée. W
zaleceniach z roku 2009 pojavgagic przede wszystkim rekomendacje co do
procedur ich ustalania. Szczegolniezauuwagi péwigcono kwestii trybu
ustalania zmiennych sktadnikéw wynagrofizedpraw, wynagrodzeopartych
na akcjaclt. Postuluje si m.in. wstrzymanie wyptaty w sytuacji, kiedy nie
zostaly spetnione kryteria wynikowe, odraczania agpzwrotu zmiennych
sktadnikéw wyptaconych na podstawie nieprawdziwgleimych, nie wyptacania
odprawy z tytutu rozwizania umowy ze wzgtiu na niezadowalage wyniki,
odroczenia uprawnfewynikajacych z przyznanych opcji na akcje lub praw do
nabycia akcji co najmniej na trzy lata. Kryteriamkowe stanowjce podstaw
do naliczania wynagrodae powinny by zwigzane 2z tworzeniem
dilugookresowej wartei przedsibiorstwa. Ponownie pojawito eizalecenie
tworzenia w sktadzie rady spétki komisji ds. wynadgen.

Szczegdbln uwag poswiecono kwestii wynagrodzew sektorze ustug
finansowych®. Postuluje s, aby polityka wynagrodzebyta spojna z zasadami
efektywnego zamgzania ryzykiem. Instytucje finansowe powinny wyqoaa
rownowag miedzy statymi i zmiennymi sktadnikami wynagrodzeZmienne
sktadniki powinny by powigzane z wynikami, a wksza czs¢ wyptat powinna
by¢ odroczona, aby uwzglni¢c horyzont zagrzen dla wynikdw, musz tez
podlegg w stosownych przypadkach zwrotowi. Kryteria pomiamynikow
powinny nadawa pierwszéstwo wynikom w diugim okresie oraz uwedhiat
biezgce i przyszte ryzyko, koszt kapitatu i ptyrido Jedno z zalededotyczy
zasad ustalania wynagrodzella osob fizycznych. Natg bra pod uwag
wyniki konkretnego pracownika i jednostki organigiaej oraz ogo6lne wyniki
przedsgbiorstwa finansowego, a tak kryteria niefinansowe zwzane z
wewretrznymi procedurami i standardami dotycymi relacji z klientami i
inwestorami. Instytucje finansowe powinny ujawhiadpowiednie informacije
na temat polityki wynagrodde w tym m.in. na temat powiah miedzy
wynagrodzeniami a wynikami, kryteriow stosowanychyppomiarze wynikow i
korekty o ryzyko, kryteriow stanowdych podstaw uprawnié do akcji, opciji
na akcje lub zmiennych sktadnikow wynagrotize

14 Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 r. uzZuamsgace zalecenia 2004/913/WE i
2005/162/WE w sprawie systemu wynagradzedyrektoréw spoétek notowanych na rynku
regulowanym 2009/385/W@Dz.U. UE L 120/28).

15 Ibidem, sekcja Il.

16 Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 r. wapie polityki wynagrodze w sektorze
ustug finansowych 2009/384/WPz.U. UE L 120/22).



Piotr Urbanek

Narzdziem transmisji zalede Komisji Europejskiej na grunt systemu
legislacyjnego pastw czlonkowskich UE powinny By przede wszystkim
narodowe kodeksy dobrych praktyk. Regulacje kodekse ,mickkiego prawa”
— mog; szybciej lub nawet z wyprzedzeniem reagébwa zjawiska kryzysowe,
poniewa nie wystpuja tutaj ograniczenia wynikage ze zmudnych i
diugotrwatych procedur legislacyjnych, charakteygzhych dla ,twardego
prawa”. Daje to zarazem rdovos¢ tatwiejszej harmonizacji w skali
miedzynarodowej, poniewaelastyczné¢ co do sposobu wdtania tych zasad
przez poszczegdlne kraje ufatwia ich dostosowarte ndrodowej tradycji
legislacyjnej. Déwiadczenia wynikajce z implementacji ZaleaeKE z roku
2004 w krajach cztonkowskicha spozytywne’. Wiekszai¢ paistw wdrazyta
wysokie standardy transparenfoowynagrodzé osob zarazdzapcych. Wiksze
zastrzeenia miaty miejsce w przypadku rekomendacji doiggzh bardziej
aktywnego uczestniczenia akcjonariuszy w ksztattowaolityki wynagrodza.

Problem polityki wynagradzania oséb zgtzagcych korporacjami zostat
tez podgty w Stanach Zjednoczonych. W roku 2009 przedstawioviele
inicjatyw ustawodawczych, ktére miaty na celu pmgziatanie nagannym
praktykom wyptacania sowitych wynagrodze spotkach generagych straty i
korzystajcych z pomocy publiczn®j W proponowanych regulacjach
wystepuja  réznorodne rozwgzania, ktére maj usprawnt polityke
wynagradzania meneeréw. Proponuje sipowotywanie niezaleej komisji ds.
wynagrodzé, stanowiska dyrektora ds. ryzyka, oftemie przez SEC
standardéw dla kandydatéw na czionkéow rady dyréktor glosowania
akcjonariuszy n.t. zasad wynagradzania czotowyclmkdjonariuszy. W
projekcie jednej z ustaw pojawita esipropozycja ograniczenia wysakm
najwyzszego wynagrodzenia w spoice do 100-krétno przecetnego
wynagrodzenia, jeeli ponad 60% akcjonariuszy nie zaaprobujezs¥ggo
wynagrodzenis.

Zdarzeniem, ktére wywotato bardzo negatywne reaépjeii publicznej i
politykbw byta wyptata wysokich premii mensztom AIG. Wczéniej

17 Report on the application by Member States of teoEthe Commission Recommendation
on director’'s remuneration, Commission Staff WorkiapumentSec. 2007, 1022.

18 przykladami takich regulacjias Shareholder Bill of Rights Act of 2009, S.1074;
Shareholder Empowered Act of 2009, H.R.2861; ExvesBiay Shareholder Approval Act &
Excessive Pay Capped Deduction Act, S.1006&S.100TpdZate Governance Reform Act of
2009, H.R.3272; End Government Reimbursement ofe&Siee Executive Disbursements (End
GREED) Act, H.R.1575;

19 W roku 2008 prezes firmy z listy Fortune 500 zémhprzecktnie 275 razy tyle cérednia
zarobkéw pracownikéw firmy. P6t wieku waaeej rozpktos¢ zarobkéw wynosita 24 razy, por.
http://wyborcza.biz/biznes/1,101562,7485393, Jakcipl na_swieczniku _.html; stan na dzie
4.01.2010.
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korporacja ta zostata aig federalnym programeriroubled Asset Relief
Program (TARPY®. Ustawa przyjta przez Kongres naktada 90% podatek na
premie wyptacane osobom zatrudnionym w podmiotkidre otrzymaly pomoc

w ramach programu TARP Dotyczy to wszystkich premii wyptaconych po 31
grudnia 2008 roku. Przepis ten ma zastosowanie yikiedy Bczna kwota
premii i innych skladnikéw wynagrodaerzekracza 250 000 $.

Bardzo wana inicjatywg legislacyjr, ktéra tworzy now jakas¢ w
relacjach inwestorskich i w obszarze polityki wyredgania menegrow w
amerykaskich spétkach publicznych jest przedstawiona w dtesie w sierpniu
2009 roku ustawa zwanasay-on-pay?’. Akcjonariusze maj prawo do
wydawania niewjzacych opinii i gtosébw na temat wynagrodze
otrzymywanych przez dyrektora generalnego, dyrekfiomansowego i trzech
najwyzej optacanych funkcjonariuszy spoiki, ujawnianych saczegdtowym
sprawozdaniu o wynagrodzeniach przygotowanym praegz spoétki. Prawo to
odnosi st rowniez do odpraw d¢olden parachut§s przystugugcych
menederom, zwjzanych z transakcjami fuzji i przgj na skutek ktérych osoby
zarzdzapce trag zajmowane stanowisko.

W ustawie ponownie poruszona zostata kwestia pomantya w spotkach
komisji ds. wynagrodze w sklad ktérych mog wchodzé tylko niezaleéni
dyrektorzy zewantrzni®. Dla potrzeb ustawy kryterium niezatexci okreslono
w ten sposoébziosoba taka nie me pobiera zadnego wynagrodzenia od spéiki
Z wyjatkiem tego, ktére wynika z funkcji petnionych w ea& dyrektoréw lub
komisjach rady dyrektyw. Komisje maprawo korzyst&z porad niezalaych
zewretrznych konsultantow ds. wynagrodzeKoszty konsultacji pokrywa
spoika.

Inwestorzy instytucjonalni majobownzek ujawnig, jak gtosowali na
walnym zgromadzeniu w sprawie wynagradzania 0soOlzadzapcych.
Dodatkowe restrykcje zostaty natme na instytucje finansowe, ktérych aktywa
przekraczaj 1 mid $. Tego typu podmioty muszujawnia& wiasciwym
instytucjom regulacyjnym, czy ich polityka wynageed jest zgodna z
regulacjami rgdowymi, odnosgcymi sk do praktyk postrzeganych jako
ryzykowne dla instytucji finansowych i gospodétki Spotkom, ktére nie
zastosyj sie do tych regulacji grozi wykluczenie z rynku pulaiiego.

20 ychwalonego w ramach ustawy Emergency Econominil&tion Act of 2008, H.R.1424.
21 To impose an additional tax on bonuses receive frertain TARP recipient$}.R. 1586.

22 Corporate and Financial Institutions CompensatidmEas Act of 2009H.R.3269, August
3, 2009.

2 |bidem, sec. 3.
24 |bidem, sec. 5.
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Opinie na temat tych propozycja podzielone. Podkéta sk, ze nie id
one wystarczapo daleko ze wzgHu na to, # glos akcjonariuszy nie ma
charakteru wijzagcego dla rady dyrektoréw i odnosk slo wynagrodz& ktore
juz zostaly ustalone. Bardziej skuteczne byloby meie bezwzgldnych
restrykcji na wysok& wynagrodzé. Z drugiej strony pojawiajsic gtosy, ze te
zmiany idy za daleko i bdg dotyczy réwniez spoétek, co do ktérych nie byto
zastrzeen w kwestii prowadzonej polityki wynagrodze Adaptacja tych
regulacji we wszystkich spoétkach publicznych #mo doprowadzi do
nadmiernego zagzenia koncepcji ,dobre praktyki wynagradzania
menederow”. Konieczné¢ indywidualnego monitorowania systeméw
wynagradzania w spoétkach przez inwestorow instgiuainych bytaby bardzo
pracochtonna i kosztowna. W tej sytuacji naturalmglzie poszukiwanie
standardowych procedur oceny efektyéeiotych systemow, ktore niectla
mogtly uwzgedniat specyfiki konkretnej spotki. &t pojawiaj sie propozycije
ograniczenia listy spofek, ktére podlegatyby ustavdo 500 najwikszych
amerykaiskich korporacj.

Zalety tych propozycji z pewrtgia jest to, & tworzz one koleja
ptaszczyzn konstruktywnego dialogu nrglzy spols i rady spotki a
akcjonariuszami. Mze to sklanid tych ostatnich do bardziej aktywnego
zaangaowania w sprawy spotki, zeksza przejrzyst@ informacyjry i z
pewndciag bedzie stanowito zacite do tworzenia efektywnych systemow
wynagradzania zagddw, skutecznie gtzacych wysoké¢ wynagrodzé z
wynikami ekonomicznymi.

O skutecznéri tych rozwiazan mog swiadczy doswiadczenia spotek
brytyjskich, w ktérych s one stosowane od roku 2682 Badania prowadzone
w okresie 2000-2005 nie wykazaly wplywu tych regiilana wysokd¢ i
dynamile wynagrodzé®’. Zarazem jednak udokumentowano man
wrazliwos¢ wynagrodzé na zte wyniki ekonomiczne, zwlaszcza w spétkach, w
ktorych obserwowano zbyt wygorowane wynagrodzeniaz odua liczbe
przeciwnych gtosow. Mee toswiadczy o tym,ze cte¢ uniknigcia konfrontacji
z akcjonariuszami mi® skianié rady spotek do modyfikowania polityki
wynagradzania mengeréw.

Whyniki innych bada wskazuj na rosgce zaangawanie akcjonariuszy
w dyskusje na temat tworzenia efektywnych systemdwagradzania. Badania

% J.N.Gordon,,Say on Pay”: Cautionary Notes on the UK Experienaedathe Case for
Shareholder Opt-InColumbia Law School Working Paper, No. 343, Aug@9, s. 324-326.
6 Director's Remuneration Report Regulations 2002 No8619Statutory Instruments. W
kolejnych latach podobne regulacje zostaty piteyjv Australii, Szwecji, Norwegii, Holandii.

27 F.Fabrizio, D.MaberSay on Pay Vote and CEO Compensation: Evidence fhemUK,
Working Paper, American Accounting Association, Bia2008.
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ankietowe na prébie inwestoréw instytucjonalnycajbardziej rozwinitych
krajach pokazalozicoraz cegsciej akcjonariusze nie akcepiujatazen polityki
wynagradzania przyiej przez rady spotek. W Holandii 63% akcjonariuszy
sprzeciwia s wyptatom odpraw przekraczalych wysoké¢ rocznego
wynagrodzenia. Tylko 23% inwestorow w Wielkiej Bawpii wyraza zgod na
korygowanie kryteriow oceny wynikéw na skutek znyiaytuacji rynkowet.
Prawie 60% respondentéw uznato za wskazane gtd@spwaciw propozycjom
komisji ds. wynagrodZe w sytuacji, kiedy decyzje komisji utrwadaj
niewlasciwe praktyki wynagradzania menedéw’’. Podobne wnioski wynikaj

Z bada ankietowych prowadzonych przez figrbeloitte na probie brytyjskich
spé%el?o. Wprowadzenie regulacjsay-on-pay zwickszyto aktywne konsultacje
0 93%. W wielu przypadkach spotki wprowadzity ma#gtje w polityce
wynagrodzé w reakcji na wtpliwosci zgtaszane przez akcjonariuszy lub
mozliwo$¢ negatywnego wyniku gtosowania.

O tym, & decyzje podejmowane przez akcjonariuszy gnegutecznie
oddzialyw& na systemy wynagradzania mepeww Sswiadcz przyktady
korporacji, w ktorych wyniki gtosowana walnym zgromadzeniu mdity sie od
propozycji przedstawionych przez rady spétek i lgjmids. wynagrodie W
roku 2008 57.8% akcjonariuszy Philipsa nie poppritedstawionego przez rad
diugookresowego programu wynagradzania meedv. Zblzony wynik
gtosowania wysipit w roku 2003 w firmie GlaxoSmithKline. W roku Q0 w
spotce Ericsson nie uzyskano wymaganego 90% prkcgpéacji dla podobnego
programd’.

4. \Wnioski

Celem opracowania byla ocena wplywu obecnego kryZysmnsowego
na funkcjonowanie mechanizméw nadzoru korporacyjnelya podstawie
przedstawionych rozwan mozna sformutowa wniosek, # zjawiska
kryzysowe, ktére obserwujemy od roku 2008 nie dowodem na staé
standardéw nadzoru nad dziataloig korporacji. Specyfik kryzysu jest toze
zacat sie on w sektorze finansowym. Jego skutki dla sferglmgj byly
naturalry konsekwengj ograniczenigrodet finansowania kapitatu obrotowego i
inwestycji dla innych sektorow, co przeydo sie na spadek popytu, produkciji,

28 2008-200RiskMerit Group Policy Survey. Summary of Res@ttober 2008, str. 6.

29 |bidem, str. 16.

30 Report on the Impact of the Directors Remuneraff@port RegulationsA Report for the
Department of Trade and Industry, Deloitte, Noven#94, s. 11,12.

31 J-N. Caprassé&xecutive Remuneration in Europe. Key statisticssirateholders’ scrutiny
RiskMetrc Group, Brussel, March 2009.
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wzrost bezrobocia. Ocenigj odpowiedzialng standardéw nadzoru
korporacyjnego uwagnalezy skoncentrow& zatem przede wszystkim na tych
mechanizmach, ktore odnassgie do procedur stosowanych w odniesieniu do
instytucji finansowych. Przedstawione w opracowamitopozycje reformy
polityki wynagradzania meneerOw potwierdzaj t¢ tez. Restrykcyjne
regulacje dotyczinstytucji finansowych.

Kierunki zmian polityki wynagradzania mereddw kedacych reakcj na
zjawiska kryzysowe s bardzo wyrane. Reformy z pocgku wieku kiadty
nacisk na usprawnienie funkcjonowania rynkéw prasgnederow, przede
wszystkim przez zwkszenie transparentfm spétek publicznych. Opieratogsi
to na przekonaniu,zidobrze poinformowani akcjonariusze i rynki kapitae
potrafiy wywrzet presg na rady spoétek, skianigj je do tworzenia systeméw
wynagradzania zachowagych wilaciwe relacje mgdzy korzyéciami
menederow a wynikami ekonomicznymi spoétek. fddadczenia zwizane z
obecnym kryzysem finansowym pokazujz w wielu przypadkach byto to
btedne zatgenie. Okazato gj iz mechanizm rynkowy nie potrafit w sposob
skuteczny przeciwdziata patologiom polityki wynagradzania szeféw
najwickszych korporacji. Skala tych zjawisk przekroczytawet to z czym
mielismy do czynienia w przypadku Enronu i innych spot@adobnie jak
wtedy wynika to z niedoskondld systemu, ktory umdiwiatl stosowanie
praktyk nagannych z moralnego punktu widzenia, latglnych w swietle
istniejgcych regulaciji.

W tej sytuacji celowe byto ggniccie po komplementarne mechanizmy
oddziatywania na polityk ptacowy spotek. Po pierwszeasto mechanizmy
regulacyjne, w ktorych okéi sk rowniez procedury ustalania wynagrodze
kryteria oceny wynikow, struktdari zasady wyptaty wynagrodie warunki
otrzymywania odpraw itp. Po drugie $0 instrumenty typu say-on-pay,
tworzace nowy plaszczyzm dialogu akcjonariuszy i mengeféw, poniewa
okazalo s, iz sama wysoka transparenfiowynagrodzé nie gwarantuje
jeszcze aktywnego zaarmgavania Ss§ akcjonariuszy w proces tworzenia
systemow wynagradzania meaerbw.

Efektywne systemy wynagradzania os6b gdzapcych spotkami
powinny zapewrdi uzyskanie wigciwe] rownowagi mgdzy korzysciami
menederow, akcjonariuszy i innych grup interesariuszyiedny krotko- i
diugookresowymi wynikami ekonomicznymi spoiki, euizy sktonnéciag do
ryzyka i kontroy ryzyka, medzy celami jednostkowymi a celami calej
organizacji. Brak tej rownowagi w wielkich instyjach finansowych byt
jednym z najwaniejszych czynnikéw, ktére zostaly zidentyfikowaneko
przyczyny obecnego kryzysu. Przedstawione w opraoawkierunki reformy
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systemow wynagrodiemaj na celu przede wszystkim useeie tego rodzaju
dysfunkcjonalnéci wystpujacych w sektorze ustug finansowych.
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