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CO WYNIKA Z KODEKSU
DOBRYCH PRAKTYK SPOtEK NOTOWANYCH NA GPW?

Na polskim rynku istnieje niewiele regulacji dotyczgcych wynagradzania kadry
menedzerskiej przez spoétki gietdowe. Istniejagce rozporzadzenia, tudziez
implementacje przepiséow unijnych dotyczg gtdéwnie instytucji finansowych. Powstata
luke czesciowo zapetnia dokument ,, Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW w
2016 roku”. Liczy on 20 stron. Cze$¢ VI dotyczaca wynagrodzen to juz zaledwie
2 strony. Sam ten fakt moze budzi¢ niepokdj, ze zarzadzanie wynagrodzeniami w
spotkach gietdowych nadal pozostawia wiele do zyczenia. W ponizszym artykule
omawiamy jednak te nieliczne zasady, ktére zostaty sformutowane
i zarekomendowane uczestnikom rynku papieréw wartosciowych w Warszawie.

Rekomendacje ogolne

W dokumencie zawarto rekomendacje ogdlne oraz zasady szczegdtowe. W pierwszej
kolejnosci omawiamy te pierwsze, ktérych tgcznie jest cztery. Pierwsza z nich méwi o
tym, ze wynagrodzenie menedieré6w powinno wynika¢ z przyjetej polityki
wynagrodzen. Polityka wynagrodzen w spétce ma zazwyczaj forme dokumentu.
Okresla on zasady przyznawania wynagrodzen oraz ich forme. W odniesieniu do
menedzerdw moze ona okreslaé, jaka jest wysokosc¢ ich wynagrodzenia zasadniczego.
Jakie cele powinni zrealizowa¢, aby otrzymaé wynagrodzenie zmienne, czy co sie
dzieje w przypadku rozwigzania umowy stosunku pracy z menedzerem (czy
otrzymuje on odprawe, czy funkcjonuje zakaz konkurencji). Taki dokument moze by¢
cenng wskazdéwka dla akcjonariuszy, méwigcg o kierunku rozwoju oraz strategii firmy.

Jezeli mowa o strategii i kierunku rozwoju spotki, to druga rekomendacja okresla, ze
polityka wynagrodzen powinna by¢ powigzana z krétko i dtugoterminowymi
celami, interesami i wynikami spotki. Andrzej Nartowski w swoim podreczniku
dobrych praktyk spdétek notowanych na GPW zwraca uwage, ze posiadanie
dtugofalowej strategii przez spoétke nadal nie jest oczywiste wsrdd firm na
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warszawskim parkiecie. Samo posiadanie, a tym bardziej powigzanie polityki
wynagrodzen kluczowych menedzeréw ze strategig spotki jest dla niej niezwykle
korzystne. Ciezko wyobrazi¢ sobie program motywacyjny pracownikéw sprzedazy,
ktory wynagrodzenie zmienne uzaleznia od czegos innego niz samej sprzedazy. Tak
samo w przypadku menedzerdw nielogiczne jest wynagradzanie ich za co$ innego, niz
realizacja wartosci i kierunku rozwoju firmy. Druga czes¢ powyzszej rekomendac;ji
mowi o tym, ze polityka powinna tez uwzglednia¢ likwidacje jakiejkolwiek
dyskryminacji ptacowej. Nartowski zwraca tu szczegdlnie uwage na dyskryminacje
kobiet w skfadzie zarzaddéw czy rad nadzorczych spétek, ale takze praktyke ,, miotty
kadrowej”, ktéra ma miejsce w spotkach Skarbu Panstwa po zmianach wiadzy.

Trzecia rekomendacja zaleca, aby w przypadku posiadania komitetu do spraw
wynagrodzen, w zakresie jego funkcjonowania obowigzywaly zasady zalecenia
Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczace roli dyrektorow
niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spétek gietdowych
i komisji rady nadzorczej. Zalecenia te w szczegdlnosci traktujg o sposobie
formowania sktadu rady nadzorczej i jej komisji, a takze przedstawiajg wytyczne co
do niezaleznosci jej cztonkéw. Wtasnie owa niezaleznos¢ jest w przypadku
wynagrodzen szczegdlnie wazna. Uczy nas o tym historia afer Enronu i Worldcomu,
gdzie bezposrednie zaangazowanie w spotki firm audytorskich (doradcy realizowali
audyty wtasnych rozwigzan) doprowadzity do poteznych strat finansowych. Tak samo
w przypadku wynagrodzen odpowiednie komitety powinny by¢ na tyle niezalezne,
aby méc ocenié z dystansu wprowadzane rozwigzania oraz mie¢ odwage, aby podjgé
odpowiednie kroki w celu odrzucenia rozwigzan zbyt ryzykownych i niekorzystnych
dla spoftki.

Czwarta rekomendacja to niemal doktadne powtdrzenie sformutowania, ktore
znajduje sie na poczatku kazdego Proxy Statement (dokument dla uczestnikow
walnego zgromadzenia akcjonariuszy w spétkach w Stanach Zjednoczonych). Méwi
ona o tym, ze poziom wynagrodzenia rady nadzorczej i kluczowej kadry
menedzerskiej powinien by¢ wystarczajacy, aby pozyska¢, utrzymac i zmotywowac
osoby o kompetencjach niezbednych dla wtasciwego kierowania i sprawowania
nadzoru nad spdtka. W stosunku do powyzszej rekomendacji Nartowski szczegdlnie
zwraca uwage na praktyki wynagradzania cztonkdéw rad nadzorczych. Niektdre spotki
oferujg symboliczne wynagrodzenia cztonkom swoich rad nadzorczych. Sama rada to
czesto zatozyciel oraz jego rodzina. Takie praktyki w watpliwos¢ poddajg to, czy
w radach zasiadajg profesjonalisci, czy zwykli figuranci. Nartowski zwraca tez uwage
na zwyczajowe niedocenienie cztonkdw statych komitetéw rad nadzorczych, takich
jak np. komitet audytu. Zasiadanie w nim pocigga za sobg dodatkowe obowigzki oraz
wymaga szczegodlnych kompetencji. W celu ustalenia konkurencyjnego poziomu
wynagrodzen, czy to rady nadzorczej, czy zarzadu, warto postuzyc sie benchmarkiem
rynkowym, takim jak raport ptacowy (np. ,Wynagrodzenia cztonkéw zarzaddw
w 2015 roku” wydanym przez Sedlak & Sedlak).
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Zasady szczegotowe

Pierwsza z zasad szczegétowych méwi o tym, ze program motywacyjny
funkcjonujacy w spoétce powinien by¢ skonstruowany w taki sposéb, aby uzaleznia¢
poziom wynagrodzenia menedzeréow od rzeczywistej i dtugoterminowej sytuacji
finansowej spoftki, jej stabilnosci oraz wzrostu wartosci dla akcjonariuszy. Zasada ta
oddaje gtéwng warto$é, ktérej powinien byé podporzgdkowany dobrze
zaprojektowany program motywacyjny dla kadry zarzadzajgcej — budowa wartosci
spotki w dtugim terminie. Koncentracja programu motywacyjnego na celach
krétkoterminowych moze prowadzi¢ do prawdziwej katastrofy. Najlepszym tego
przyktadem byty programy motywacyjne w najwiekszych swiatowych bankach, ktére
zachecaty menedzeréw do podejmowania nadmiernego ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem w toksyczne aktywa. Inwestycje te przyniosty zysk w krotkim
okresie, zaréwno samemu bankowi, jak i zarzadzajgcym nim menedzerom, ale w
dtuzszej perspektywie doprowadzity do ogdlnoswiatowej recesji. Rozpatrujgc
powyzszg zasade nalezy takze pamietac, ze nie kazda spétka posiada program
motywacyjny. Wedtug badania przeprowadzonego przez Sedlak & Sedlak tylko 99
z 366 analizowanych spétek na warszawskim parkiecie posiadato taki program.

Druga zasada szczegdtowa odnosi sie niejako do pierwszej. Méwi o ona koniecznosci
ustanowienia okresu zatrzymania przyznanych w ramach programu
motywacyjnego opcji lub akcji na okres co najmniej dwoch lat. Ma to na celu
wigzanie wynagrodzenia top managementu z dtugookresowymi celami biznesowymi
i finansowymi spotki. Nartowski w swoim podreczniku zwraca uwage, ze okres dwdch
lat brzmi nieco niekonsekwentnie w zestawieniu z przymiotnikiem , dtugookresowy”.
Nalezy jednak zauwazyé, ze okres dwodch lat zatrzymania przyznanych instrumentow
finansowych jest standardem na rozwinietych rynkach. Jest on takze zapisany
w dyrektywie CRD IV. Czas zatrzymania jest tutaj pozornie krétki, spowodowane jest
to jednak potrzebg zapewnienia ptynnosci wyptat wynagrodzenia dla menedzerdéw.

Kolejna zasada okresla sposdb wynagradzania cztonkéw rady nadzorczej. Ich
wynagrodzenie nie powinno by¢ uzaleznione od instrumentéw pochodnych,
wynikow spétki oraz nie powinno zawiera¢ zmiennych sktadnikéw. Zalecenie to jest
catkowicie przeciwne w stosunku do rekomendacji dotyczacych wynagradzania
zarzadu. Spowodowane jest to catkowicie odrebnymi funkcjami organu
wykonawczego i nadzorczego. O ile zarzad powinien by¢ motorem rozwoju spotki,
o tyle rada nadzorcza powinna petnié role hamulca bezpieczenstwa, ktéry zadziata
w przypadku podjecia przez zarzad zbyt ryzykownych decyzji. Wynagrodzenie
zmienne uzaleznione od wynikéw spétki mogtoby zachecaé cztonkéw rady do
popierania ryzykownych, ale zyskownych w krétkim terminie decyzji zarzadu.
Podobne zalecenia funkcjonujg w stosunku do pracownikéw dziatéw oceny ryzyka
w bankach.
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Ostatnia zasada odnosi sie do tego, co dla przecietnego akcjonariusza najcenniejsze,
czyli do polityki raportowania spotki. Spétka powinna podaé¢ ogolng informacje na
temat przyjetego systemu wynagrodzen. Akcjonariuszy nalezy poinformowacd
o warunkach przyznania iwysokosci poszczegdlnych sktadnikow (statych
i zmiennych) wynagrodzenia, a takze warunkach przyznawania odpraw. Spoétka
powinna poinformowa¢ o pozafinansowych skfadnikach wynagrodzenia oraz
0 zmianach w systemie, ktore zostaty dokonane poprzednim roku. Nalezy dokonaé
oceny funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu widzenia jej celéw. Wydaje
sie, ze powyzsza rekomendacja jest dosy¢ wyczerpujgca. Taki poziom szczegdtowosci
pozwala akcjonariuszom zapoznaé sie ze strategig spotki, a tym samym podjgé
Swiadomg decyzje o inwestycji w dany papier.

Teoria teorig, a jak to jest w praktyce?

Jak to juz kiedy$ zauwazyt Norwid ,papier wszystko przyjmie” (nie przypisujemy
oczywiscie tych stéw dostownie Norwidowi, a odnosimy sie tylko do ,panteizmu
druku” wspomnianemu w ,Vade-mecum”). Dlatego tez po omoéwieniu rekomendacji
nalezy przyjrze¢ sie wykonaniu praktycznemu. Pod lupe wazielismy roczne
sprawozdanie zarzadu z dziatalno$ci PKN Orlen SA za 2015 rok. Spétka w raporcie
opisuje swojg polityke wynagrodzen. Przedstawia wskazniki na podstawie ktérych
przyznawana jest premia roczna. Podaje wysokos¢ poszczegdlnych sktadnikéw
wynagrodzenia. Brak jednak jakichkolwiek informacji (takze na stronie internetowej)
na temat funkcjonowania programu motywacyjnego w spoétce. Nie zostat takze
okreslony sposdb powigzania wynagrodzenia ze strategig spotki. Brak informacji, czy
zarzad lub inni kluczowi menedzerowie otrzymujg wynagrodzenie w formie
instrumentow finansowych.

Jezeli chodzi 0 samg wysoko$¢ wynagrodzenia to wydaje sie by¢ ono konkurencyjne.
Prezes, Dariusz Krawiec, po pominieciu odprawy, zarobit w 2015 roku 3 189 000 PLN,
podczas gdy mediana wynagrodzenia prezesa w indeksie WIG20 wyniosta 2 296 000
PLN. Mediana wynagrodzenia cztonka zarzadu w Orlenie wyniosta 2 320 000 PLN,
rownoczesnie przecietny cztonek zarzgdu ze spoétki nalezgcej do indeksu WIG20
zarobit 1 702 000 PLN. Takie stawki wydajg sie by¢ wystarczajgco konkurencyjne, aby
pozyskac i zatrzymac w spotce wartosciowych menedzeréw.

Co do rekomendacji dotyczgcych rady nadzorczej, w piecioosobowym komitecie ds.
wynagrodzen i nominacji rzeczywiscie znajduje sie jeden cztonek niezalezny (w catej
radzie jest ich trzech sposréd dziewieciu). Spotka nie opisuje jednak w jaki sposdb
wynagradzana jest rada. Podaje tylko wysoko$¢ wynagrodzen poszczegdlnych
cztonkdéw rady.
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Pomimo ze przyktad Orlenu nie wyczerpuje w petni zalecen dobrych praktyk, to i tak
jest wyjatkiem in plus posrod sprawozdan publikowanych na polskiej gietdzie. Wsréd
366 analizowanych przez Sedlak & Sedlak spétek tylko 136 podato informacje
o sktadowych wynagrodzenia. Komitetu ds. wynagrodzen posiada 67 spotek.

Podsumowanie

Niektdrzy uwazaja, ze warszawski rynek, pomimo ponad 25 lat historii, nadal jest
rynkiem rozwijajagcym sie. Nie wydaje sie to jednak usprawiedliwieniem, dla
pomijania dbatosci o dobro akcjonariuszy. Pomimo istnienia kodeksu dobrych
praktyk, spoétki czesto lekcewazg zawarte w nim zasady. Co wiecej, przedsiebiorstwa
deklarujgce przestrzeganie dobrych praktyk czesto realizuja je w sposdb
pozostawiajgcy wiele do zyczenia. Spétki notowane na rynku muszg zrozumieg, ze
dopdki nie bedga chciaty dzieli¢ sie z akcjonariuszami informacjami kluczowymi dla ich
dalszego rozwoju, dopdty inwestorzy nie bedg chcieli powierzaé im swoich pieniedzy.
Na koniec warto zauwazyé, ze wiekszos¢ zasad zawartych w kodeksach dobrych
praktyk jest standardem na zachodnich rynkach. To, ze polskie spoétki ciggle je
ignorujg z pewnoscig doprowadzi do tego, ze rekomendacje wraz z uptywem czasu
zostang zmienione w przepisy prawa. Wtedy spotki nie beda miaty wyboru co do
przestrzegania ich zasad.

Konrad Akowacz
Sedlak & Sedlak
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powotania sie na Zzrédto: wynagrodzenia.pl oraz zamieszczenie pod artykutem aktywnego

linku do strony o wynagrodzeniach menedzerdéw spétek gietdowych:

(http://wynagrodzenia.pl/wynagrodzenia-menedzerow)

czcionkg nie mniejszg niz czcionka uzyta w publikacji.
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