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KRYTYCZNA ANALIZA SYSTEMU RAPORTOWANIA
O WYNAGRODZENIACH I PROGRAMACH
MOTYWACYJNYCH W POLSKICH SPOLKACH GIELDOWYCH

Kazimierz Sedlak™

0Od 15.09.2008 roku, dnia, w ktorym upadt bank Lehman Brothers, mingto
juz trochg czasu, a oprocz narzekania nikt nie zaproponowat powaznej debaty nad
systemami wynagradzania top managementu. Wtadze amerykanskie i Komisja
Europejska zaproponowatly jedynie, aby zwigkszy¢ kontrolg akcjonariuszy nad
zarzadami 1 wydtuzy¢ w czasie wyplate zmiennej czesci wynagrodzenia. Nikt
nie proponuje dyskusji nad sensownoscia dalszego kontynuowania dotychczas
stosowanych strategii wynagradzania.

Dotyczy to rowniez naszego kraju. Powoli mija strach zwiazany z kryzysem.
Zaczynamy cieszy¢ sig, ze nie dotknely nas tak bardzo jego negatywne skutki.
Korzystajac z dobrodziejstw stabilnej sytuacji gospodarczej aktywnie wiaczamy
si¢ w ogodlnoswiatowa dyskusj¢ o dochodach menedzeréw. W mediach prawie
co tydzien pojawiaja si¢ sensacyjne doniesienia o wysokich premiach zarzadoéw
bankéw amerykanskich. W zalezno$ci od wyznawanych teorii ekonomisci sa za
lub przeciw ograniczeniom w tym zakresie.

Koncentracja na wielkosci wyplacanych sum sprawia, ze mato kto
zastanawia si¢ nad tym, skad mamy informacje na ten temat. Skad wiemy, jakie
premie i za co otrzymali czotowi menedzerowie Goldman Sachs, JP Morgan czy
Morgan Stanley. Traktujemy sprawg jako oczywista, a informacje o premiach jako
ogolnodostegpne.

Praktycznie nikt w Polsce nie zwraca uwagi na fakt, ze dostep do takich
informacji mamy dzigki bardzo wysokim standardom dotyczacym obowiazku
informacyjnego obowiazujacym na gietdzie USA. Narzucone przez rzad
specyficzne rozwiazania prawne umozliwiaja zapoznanie si¢ z danymi o premiach,

' *dr, Agencja konsultingowa SEDLAK & SEDLAK, Krakéw.
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jakie otrzymali beneficjenci programéw motywacyjnych amerykanskich spotek
publicznych.

W Polsce prawie nikt nie interesuje si¢ tym, jak nasze ustawodawstwo radzi
sobie z tym zagadnieniem i co akcjonariusze wiedza o systemach motywacyjnych
stosowanych w spotkach gietdowych. Milczaco zaktadamy, Ze jest dobrze i
publicznie nie zadajemy pytania, jakie premie i za co otrzymuja menedzerowie.
Nikomu nie przychodzi do gtowy sprawdzenie, czy w polskich spotkach nie ma
mechanizmoéw umozliwiajacych pobieranie nieuzasadnionych premii czy nagrod.
Nie zastanawiamy si¢, w oparciu o jakie zasady sa oni wynagradzani. Nie wiemy,
czy stosowane w spotkach systemy wynagradzania w wystarczajacym stopniu
chronia interes akcjonariuszy nie wspominajac o interesie publicznym.

Koncentrujac si¢ na amerykanskich szefach firm nie mamy $§wiadomosci,
7ze w Polsce brakuje rozwiazan prawnych chroniacych nas przed podobnymi
sytuacjami. Jest wrecz przeciwnie - polskie prawo akceptuje i zezwala na wiele
praktyk sprzecznych z interesem akcjonariuszy. Przykladowo, z niektorych
raportow gietdowych wynika, ze w 2008 roku $rednie miesi¢gczne wynagrodzenie
kilku prezeséw zarzadu wynosito od 2000 do 3000 PLN, czyli ponizej $redniej
krajowej’. Patrzac na takie dane mozna si¢ jedynie zastanawial, co tak
naprawde motywuje tych prezesow do pracy w spoétce. Dlaczego podejmuja tak
odpowiedzialna pracg za tak niskie wynagrodzenie? Dlaczego biora na siebie
odpowiedzialno§¢ za kierowanie spotka zadawalajac sig¢ pensja pracownikéw
szeregowych, ktorych zatrudniaja?

Sytuacja taka na pewno nie jest wynikiem umiejetnosci rad nadzorczych
do znalezienia kandydatéw sklonnych pracowac za tak niskie wynagrodzenie.
Nalezy raczej domniemywac, ze by¢ moze menedzerowie ci otrzymuja dodatkowe
dochody nie wyszczegolnione w czgSci raportu rocznego poswigconego
wynagrodzeniom. Przyktadowo moga to by¢ umowy cywilno prawne pozwalajace
na czerpanie korzysci bez koniecznosci informowania o tym akcjonariuszy i
nadzoru gietdowego.

Niestety Komisja Nadzoru Finansowego nie czyni specjalnych staran,
aby wyjasnia¢ takie przypadki i uszczelni¢ luki prawne. Stosowane w Polsce
rozwigzania rOwniez nie nadazaja za zaleceniami KE, ktora postuluje zwigkszenie
zakresu informacji udzielanych akcjonariuszom na temat wynagrodzen
menedzerow”.

2 Wynagrodzenia czlonkéw zarzqdow spolek gieldowych w 2008 roku, Raport Sedlak &

Sedlak, Krakow 2009.

3 Zalecenie Komisji nr 2004/913/WE z dnia 14 grudnia 2004 r. w sprawie odpowiedniego
systemu wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych na gieldzie [w:] http://eur-lex.europa.eu
Zalecenie Komisji uzupetniajqce zalecenia 2004/913/WE i 2005/162/WE w sprawie systemu wyna-
grodzen dyrektorow spotek notowanych na rynku regulowanym [w:] http://eur-lex.europa.eu.
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Najnowsze polskie regulacje z 19 lutego 2009 roku tylko w niewielkim
stopniu zmienity wczesniejsze Rozporzadzenie Ministra Finansow z 19.10.2005
roku*. W rozporzadzeniu tym nadal tylko jeden punkt po$wigcony jest
problematyce wynagrodzen. Zgodnie z nim, raport roczny powinien zawiera¢
,warto§¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci, w tym wynikajacych z programow
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programéw
opartych na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach
subskrypcyjnych (w pieniadzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie),
wyplaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych, odrgbnie dla kazdej z osob
zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta w przedsigbiorstwie emitenta, bez
wzgledu na to, czy odpowiednio byly one zaliczane w koszty, czy tez wynikaty
z podziatu zysku; w przypadku gdy emitentem jest jednostka dominujaca,
wspolnik jednostki wspotzaleznej lub znaczacy inwestor - oddzielnie informacje
o warto$ci wynagrodzen i nagrod otrzymanych z tytutu pelnienia funkcji we
wladzach jednostek podporzadkowanych; jezeli odpowiednie informacje zostaty
przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowiazek uznaje si¢ za spetniony
poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym;”

Mimo wyraznego zaznaczenia, ze W raporcie rocznym nalezy podaé
warto$¢ wynagrodzen, nagrod lub korzyS$ci punkt ten jest roznie interpretowany
przez spotki, co skutkuje niedopelieniem obowigzkéw informacyjnych.
Przyktadem niech beda spotki informujace, ze ich zarzady nie otrzymuja zadnych
wynagrodzen.

Niezaleznie od braku skutecznych rozwiazan prawnych porzadkujacych
sposob raportowania o wynagrodzeniach ani Gietda Papierow Wartosciowych ani
Komisja Nadzoru Finansowego nie egzekwuja od spoétek powinnosci wynikajacych
z dotychczas obowiazujacego rozporzadzenia. MOwi ono wyraznie, ze nalezy
poda¢ warto$¢ uzyskanych korzysci niezaleznie od tego, czy sa to wynagrodzenia
pienigzne czy akcje firmy.

Aby zobaczy¢ wage problemu poréwnajmy rozwigzania stosowane w USA z
polskimi. Prawoamerykanskienaktadaobowiazek szczegotowego poinformowania
akcjonariuszy o polityce wynagradzania najwazniejszych dyrektorow firmy.
W Proxy Statement znajduje si¢ rozdziat ,,Executive Compensation™. Zawiera
on szczegdtowe informacje na temat wynagrodzen pigciu najlepiej optacanych
menedzerow spotki. W dokumencie tym kazda spotka jest zobowiazana podaé
dane o:

e wysokosci ptacy podstawowej,

4 Rozporzaqdzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji

biezqcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedqcego
panstwem czlonkowskim, Dz.U. 2009 nr 33 poz. 259.

5 Ustawa: Securities Exchange Act z 1934 (Sekcja 12).
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e przyznanych premiach,

e wartos$ci otrzymanych opcji i akcji,

e  wysokosci wynagrodzenia odroczonego,

e warto$ci programow motywacyjnych nie opartych na akcjach,
e zmianach warto$ci programu emerytalnego,

e wszystkich innych dochodach nie wymienionych we wcze$niejszych
punktach.

Dokument ten przygotowany przez komitet ds. wynagrodzen liczy od
kilkunastu do kilkudziesigciu stron. Bardzo waznym elementem rozdziatlu jest
tabelaryczne przedstawienia danych o dochodach i programach akcyjnych.
Gltowna tabela obowiazujaca wszystkie spotki zawiera 8 kolumn, z ktorych
wszystkie musza by¢ wypetnione.

Zmiany wartosci planu
plany emerytalnego

wartosé akeji | wartosé opeji | motywacyjne nie | i dochody 7

oparte na akcjach | wynagrodzenia
odroczonego

wszysikie inne
wynagrodzenia nie | laczna wartosé
wymienione dochodw

wezesniej

wynagrodzenic bonusy/

imig nazwisko | rok ;
podstawowe premic

Jak wida¢ powyzej, prosta i przejrzysta konstrukcja tabeli pozwala na
doktadne zapoznanie si¢ z wielkos$cia i struktura wynagrodzen top managementu.
Dodatkowa zaletg tabeli jest wymog zamieszczenia informacji za dany rok
obrachunkowy oraz za rok poprzedni, co utatwia akcjonariuszom obserwowanie
zmian zachodzacych w strukturze wynagrodzen.

Aby akcjonariusze i interesariusze nie mieli problemow z dotarciem do
informacji o ilo$ci posiadanych opcji i akcji wprowadzono dodatkowgq tabelg, w
ktorej w 9 kolumnach podane sa szczegoétowe dane liczbowe na ten temat.

Option Awards Stock Awards

Equity Incentive Plan

Equity Incentive Plan Awards: Awards:

Name [ Number of | Number of Number of | Option | Option Number | Market [ Number | Market or

Securities Securities Securities Exercise | Expiration | of Shares | Value of Payout
Underlying | Underlying Underlying | Price Date or Units | of Unearned | Value of
Unexercised | Unexercised | Unexercised That Shares | Shares or | Unearned
Options Options Unearned Have Not | Or Units or | Shares or
Exercisable | Unexercisable | Options Vested Units Other Units or
that Rights Other
Have That Rights
Not Have Not | That Have

Vested [ Vested Not
Vested
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Ponadto w oparciu o Securities Exchange Act of 1934 spoétki publiczne
zobowiazane sa powota¢ komitet ds. wynagrodzen sktadajacy sig¢ z niezaleznych
dyrektorow. Komitet ten odpowiedzialny jest za polityke wynagradzania w
firmie, a jego zasady dziatania okreslone sa w pisemnym regulaminie. Komitet
zobowiazany jest do corocznego przedktadania akcjonariuszom szczegdtowego
raportu o wynagrodzeniach gtownych menedzeréw firmy. W swoich pracach
komitet moze korzysta¢ z ustug firm doradczych, co jest powszechna praktyka w
duzych spotkach.

Zobaczmy, jak na tym tle wygladaja raporty polskich spotek gietdowych.
Z danych gromadzonych przez Sedlak & Sedlak od 2005 roku wynika, ze
zdecydowana wigkszo$¢ spotek ogranicza si¢ do podania warto$ci wynagrodzenia
catkowitego otrzymanego w danym roku. Standardowa tabela z informacjami na
ten temat wyglada nastgpujaco:

osoba/funkcja w zarzadzie kwota wynagrodzenia

Tylko nieliczne spotki zamieszczaja dodatkowe informacje o wysokosci
wyptaconych premii. Z przeanalizowanych 283 raportéw rocznych za 2008 rok
tylko w 58 znajdowata sig tabela z wigcej niz dwoma kolumnami pozwalajaca na
doktadniejsze zapoznanie si¢ ze strukturag wynagrodzen zarzadu. Do wyjatkow
mozna zaliczy¢ na przyktad raport roczny Grupy HTL, w ktorym dane o
wynagrodzeniach zawarte sa w szesciu kolumnach. Jak wynika z ponizszej
tabeli w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym grupy za rok 2008 podano
rowniez warto$¢ wynagrodzenia w postaci akcji.

" ZA ROK 2008 W TYS. ZL
‘Wynagrodzenia, nagrody
i inne korzysci - - — - — . —
dla oséb zarzadzajacych Kr(_)tkotern»‘unowe Sw1adcz_ema Po;ostalc ) 5w1adczem§ z Platngscl W razem
$wiadczenia po okresie $wiadczenia tytutu rozwigzania | formie akcji
pracownicze zatrudnienia dlugoterminowe stosunku pracy wiasnych
ZARZAD w tym 1250 0 0 0 498 1748
Andrzej Czarnecki 459 0 0 0 0 459
Jozef Kosowski 437 0 0 0 249 686
Twonna Sobon 354 0 0 0 249 603

Niemoznos¢ doktadnego zapoznania si¢ z faktyczna wysokoscia
wynagrodzen to nie jedyna stabos¢ polskiego systemu raportowania o warto$ci
korzysci otrzymywanych w spotkach. Znacznie wigksze trudno$ci napotykamy
przy probie zapoznania si¢ z programami motywacyjnymi, szczeg6lnie z tymi
opartymi na opcjach i akcjach. Pierwszym powaznym problemem jest dotarcie
do opisu programu. Zwykle jest on zamieszczony w ktoryms$ z miesigcznych
komunikatéw spétki i przecigtny akcjonariusz ma duze problemy z odszukaniem
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tych dokumentow. Kolejna kwestia to opis programu i kryteria przyznawania opcji
czy akcji. W wielu przypadkach sa to kryteria uznaniowe i akcjonariusze nie sa
w stanie dociec, czy istniata jakakolwiek zalezno$¢ miedzy wynikami firmy a
otrzymanymi korzysciami. Nast¢pna sprawa to brak informacji o wartosci korzysci
naleznych lub potencjalnie naleznych zwiazanych z posiadanymi opcjami czy
akcjami. Tylko w kilku ze wspomnianych raportow za 2008 rok znalaztem dane w
PLN na ten temat.

Najwigkszym problemem jest brak jakichkolwiek informacji o
korzysciach odniesionych ze sprzedazy akcji otrzymanych w ramach programéow
motywacyjnych. Zgodnie z trescia i logika rozporzadzenia Ministra Finansow
korzysci takie powinny zosta¢ wykazane w raporcie rocznym, o ile dana osoba
nadal jest cztonkiem zarzadu.

Podsumowujac dane dostepne w polskich raportach rocznych mozna
stwierdzi¢, ze w zakresie przejrzystosci informacji o wynagrodzeniach mamy co
najmniej trzy powazne problemy. Pierwszy dotyczy braku informacji o regutach
i zasadach ustalania wysokos$ci wynagrodzen zarzadow. Drugi dotyczy braku
informacji o poszczegoélnych sktadowych wynagrodzenia. Trzeci dotyczy braku
informacji o faktycznych (Total Rewards) korzys$ciach uzyskiwanych przez
cztonkow zarzadu.

Porownujac ze soba rozwiazania prawne stosowane w USA 1 w Polsce wida¢,
ze nasze ustawodawstwo zdecydowanie odbiega od standardow przyjetych w USA.
Trudno dociec, dlaczego nasze wiadze, majac dobre wzory, nie sa zainteresowane
zwigkszeniem przejrzystosci w zakresie obowiazku informacyjnego spotek
publicznych.

Jest to o tyle zaskakujace, ze od 01.05.2004 roku jesteSmy cztonkiem
Unii Europejskiej, a od 14.12.2004 roku znane sa naszym wladzom zalecenia
Komisji w sprawie wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych na gietdzie®. W
zaleceniach tych zwraca si¢ uwagg, ze ,,wynagrodzenie to jeden z kluczowych
obszarow, gdzie dyrektorzy zarzadzajacy moga napotkac¢ na konflikt interesow i
gdzie powinno si¢ w nalezyty sposob uwzgledni¢ interesy akcjonariuszy. Z tego
wzgledu systemy wynagrodzen winny podlega¢ odpowiednim srodkom kontroli
zarzadzania, w oparciu o stosowne prawa do informacji”’. Ponadto KE zwraca
uwage, ze ,,Akcjonariuszom nalezy przedstawi¢ jasny i wszechstronny opis
polityki wynagrodzen spolki. Ujawnienie tej polityki umozliwi akcjonariuszom
oceng podejscia spotki do kwestii wynagrodzen i wplynie pozytywnie na wzrost
odpowiedzialnosci spotki wobec akcjonariuszy”.

W dalszych fragmentach zalecenia KE proponuje, by kazda spotka notowana
na gieldzie sktadata deklaracje ujawniajaca polityke wynagrodzen. Deklaracja taka

6

2004/913/WE: Zalecenie Komisji z dnia 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania
odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych na gieldzie [w:] http://eur-lex.
europa.eu.
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powinna, migdzy innymi, zawiera¢ nastgpujace informacje:

»d) wyjasnienie wzglednego znaczenia zmiennych 1 statych elementow
wynagrodzenia dyrektorow;

b) wystarczajaca informacj¢ na tematkryteriéw wydajnosci, stanowiacych podstawe
uprawnien do opcji na akcje, akcji lub zmiennych elementéw wynagrodzenia;

c) wystarczajaca informacj¢ na temat zwiazku miedzy wydajnoscia a
wynagrodzeniem;

d) gléwne parametry oraz uzasadnienie systemu premii rocznych i wszelkich
innych $wiadczen niepienigznych;”

Warto rowniez zwroci¢é uwage, ze w zwiazku ze $wiatowym kryzysem
finansowym w 2009 roku Komisja Europejska wydata zalecenia uzupehiajace’.
Zwraca si¢ w nich uwagg, ze ,,Gléwne cele wspomnianych zalecen to zapewnienie
przejrzystosci praktyk w sferze wynagrodzen, zapewnienie kontroli akcjonariuszy
nad polityka wynagrodzen oraz wynagrodzeniami indywidualnymi poprzez ich
ujawnienie oraz wprowadzenie obowiazku wiazacego lub doradczego glosowania
nad uchwaly zatwierdzajaca deklaracje dotyczaca wynagrodzen, a takze wymogu
zgody akcjonariuszy na wprowadzenie systemow wynagrodzen opartych na akcjach
oraz zapewnienie efektywnego i niezaleznego nadzoru sprawowanego przez
instancje nie wykonawcze, przy udzieleniu komisji ds. wynagrodzen co najmniej
gltosu doradczego w kwestiach wynagrodzen™.

Mimo jednoznacznych zalecen KE zapisy zawarte w Rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 19.02.2009 roku praktycznie nie zmieniaja niczego
w zakresie obowiazku informacyjnego dotyczacego wynagrodzen cztonkow
zarzadu. Nadal wigc opinia publiczna bgdzie pasjonowac si¢ wysokoscia premii
amerykanskich menedzerow niewiele wiedzac o praktykach stosowanych przez
polskie spotki. Oburzeni tym, co si¢ dzieje w innych krajach, nie wiemy prawie nic
na temat tego, czy menedzerowie w Polsce nie stosuja podobnych praktyk. Bardzo
niewiele wiemy réwniez na temat faktycznej wartosci korzysci czerpanych przez
nich z pracy w spotce.

Patrzac na te kwestie z punktu widzenia budowania przejrzystych regut
funkcjonowania gospodarki mozna si¢ jedynie zastanawiaé, dlaczego regula
przejrzystosci funkcjonowania spotek gietdowych nie dotyczy wynagrodzen.
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Streszczenie

Celem wystapienia jest pokazanie niedoskonatosci zwigzanych z zasadami
informowania o poziomie wynagrodzen zarzadow spotek notowanych na polskiej
gietdzie. W tek$cie pokazano roznice, jakie w tym zakresie istniejg w ustawodawstwie
1w stosowanych praktykach w USA i w naszym kraju. Zwrdcono uwagg, ze rowniez
akcjonariusze w Polsce zastuguja na rzetelna informacjg o tym, ile i w jakiej formie
zarabiaja menedzerowie spotek notowanych na GPW.

Critical analysis on reporting of compensation levels
and incentive plans in Polish listed companies

Summary

A main purpose of the presentation is to show imperfections in rules of
informing about compensation level within Boards of Directors in Polish listed
companies. Moreover, The author presents differences between USA and Poland
in terms of legislation and common practices. Shareholders in Poland deserve to be
well informed about how much and in what form managers of listed companies are
paid.





