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1. Wstep

Niniejszy artykut dotyczy spotki gietdowej, czyli kontraktowego modelu przed-
siebiorstwa. Jak sugeruje nazwa, w ujeciu tym przedsiebiorstwo kontraktowe trak-
towane jest jako sie¢ powigzan miedzy poszczeg6lnymi uczestnikami, ktore to po-
wigzania tworzone sg za pomocg kontraktow. Poszczegdlni uczestnicy dokonujg
réznego rodzaju wymian i Swiadczg sobie okre$lone dobra (ustugi). Nawet wyczer-
pujace przedstawienie relacji miedzy akcjonariuszami a menedzerami wykracza
poza ramy jednego artykulu. W zwigzku z tym autorka skoncentruje sie na omé-
wieniu kontraktu dotyczacego systemu wynagrodzeh menedzer6w zagranicznych
i polskich spotek gietdowych.

2. Teoria agencji jako teoretyczna podstawa
relacji agencji miédzy akcjonariuszami’i menedzerami

Teoria agencji stanowi strukture teoretyczng stuzacg do analizy powigzan mie-
dzy uczestnikami danego przedsiewziecia w formie tzw. zwigzku (relacji) agenciji.
Przez pojecie relacji agencji rozumie sie kontrakt, na mocy ktérego mocodawca
angazuje osobe trzecig (agenta) do wykonywania pewnych czynnosci w jego imie-
niu, co pociagga za sobg konieczno$¢ delegowania (przenoszenia) pewnych upraw-
nien do podejmowania okreslonych decyzji' W literaturze przedmiotu przyjmu-

1Ttumaczenie nazw podmiotéw wystepujacych w relacji agencji nie zostato jeszcze ujednolico-
ne w polskiej terminologii. Stosuje sie okreslenia: relacje agencji (posrednictwa, przedstawicielstwa).
Podmioty okresla sie jako pryncypat i przedstawiciel, mocodawca i petnomocnik, mocodawca i agent,
czy tez pan i stuga.



640

je sig, ze pojgcie principal-agent zostalo wprowadzone do teorii ekonomii przez
S.A. Rossa’. Autor ten zauwaza, ze relacja typu agencji jest jednym z najstarszych
1 najpowszechnigjszych skodyfikowanych sposobow interakcji spolecznej [Ross,
1973, s. 38].

Klasycznym przykladem relacji agencji, ktory czesto jest utozsamiany z jedyna
ich postacia w organizacji, sa relacje zachodzace w przedsigbiorstwie migdzy akcjo-
nariuszami 1 zarzagdem przedsigbiorstwa. Problem agenta dotyczacy kapitalu zostal
po raz pierwszy w sposob kompleksowy zaprezentowany w pochodzacej z 1976 1.
pracy M.C. Jensena i W.H. Mecklinga [Jensen, Meckling, 1976, s. 305-360]. Praca ta
stanowi podstawg tzw. kontraktowego podej$cia w ramach teorii firmy, zapoczat-
kowanego przez R. Coase’a (1937 r.). Zgodnie z ujgciem M.C. Jensena i W.H. Mec-
klinga, prywatna firma moze by¢ przedstawiana jako wiazka kontraktoéw, ktére
charakteryzuja si¢ istnieniem podzielnych roszczen rezydualnych (divisible residu-
al claims)” w odniesieniu do przeplywow pienigznych 1 aktywow przedsigbior-
stwa. Prawa t¢ moga by¢ przy tym sprzedawane przez strony kontraktéw bez ko-
niecznosci uzyskiwania zezwolenia pozostalych partnerow w ramach wigzki kon-
traktow. W konsekwencji firma stanowi jedynie pewnego rodzaju twor prawny (/e-
gal fiction), w ramach ktorego rownowage migdzy sprzecznymi interesami jedno-
stek osiaga si¢ poprzez odpowiednie relacje kontraktowe.

W konsekwencji relacje agencji dotyczaca kapitalu M.C. Jensen i W.H. Mec-
kling definiuja jako kontrakt, w ramach ktorego akcjonariusz angazuje menedzera
do $wiadczenia uslug w swoim imieniu, co pociaga za soba delegacje czgsci
uprawnien decyzyjnych na menedzera (por. [Jensen, Meckling, 1976, s. 308]).
K .M. Eisenhardt uszczegotawia problem agenta dotyczacy kapitalu. Jego zdaniem
problem agenta polega na delegowaniu obowiazkow na menedzera, ktory otrzymu-
je w zamian wynagrodzenie 1 od ktorego oczekuje si¢ dziatan zgodnych z intere-
sami akcjonariusza | Eisenhardt, 1983, s. 58].

Problem agenta jest nicrozerwalnic zwigzany z rozdzialem wlasnosci 1 zarza-
dzania. W zasadzie wystgpuje jedynie wowczas, gdy menedzer posiada czgsc
udzialow w spoélce gieldowej lub nie posiada ich w ogole. Tym samym w sytuacji,
gdy wlasciciel firmy jednoczesnie nia zarzadza, nie ma problemu agencji, a co za
tym idzie — taka forma organizacji nie pociaga za sobg kosztéw agencji (por. [We-
ston, Siu, Johnson, 2001, s. 23-27]).

Problem przedstawicielstwa wynika z dwoch zasadniczych przestanek, a mia-
nowicie: z natury ludzkiej (oportunizm menedzera) oraz z warunkow dzialania w
czasie (niepewno$¢ 1 asymetria informacyjna) (por. [Jensen, 1994, s. 53-69]). Oba
te czynniki sa ze soba scisle zwigzane.

2 S.A. Ross powoluje si¢ na wezedniejsze opracowania K.J. Arrowa , J. Marschaka oraz R. Radnera.

3 Roszezenie rezydualne (residual claim) jest to roszczenie, ktore moze byé zrealizowane dopie-
ro po splacie innych zobowigzan firmy — podatkow, odsetek oraz splaty dlugu. Podmioty uprawnione
do takich roszczen (np. posiadaczy akcji zwyklych czy tez menedzerow-wlascicieli) okresla si¢ mia-
nem pretendentéw rezydualnych (residual claimants).
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W sytuacji, gdy zardwno menedzer, jak i akcjonariusz daza do maksymalizacji
swojej funkcji uzytecznosci, istnieja powazne podstawy, aby sadzi€, iZ postgpowa-
nie menedzera nie zawsze bedzie zbiezne z interesem akcjonariusza (por. [Shle-
ifert, Vishny, 1997, s. 741-743]). Kadra kierownicza przedsigbiorstwa, dysponujac
duzymi mozliwosciami w dostepie do informacji oraz, co waznigjsze, znacznym
zakresem uprawnien decyzyjnych, moze wykazywaé sklonnosci do naduzywania
wladzy 1 wykorzystywania zasobow firmy do realizacji wlasnych interesow kosz-
tem akcjonariuszy (por. [Masulis, 1988, s. 28]). Konflikt interesu migdzy kierow-
nictwem firmy a akcjonariuszami wynika z tego, ze menedzerowie preferuja
przede wszystkim takie sytuacje, jak:

1) duzy poziom konsumpcji wlasnej i mala efektywnos$¢ pracy, poniewaz te
clementy nie wplywajq nickorzystnie na obniZenie ich wynagrodzen lub zmnigj-
szenie warto$ci rynkowej ich prywatnych udzialow w kapitale akcyjnym spolki,

2) przywlaszczanie sobie czesci majatku przedsigbiorstwa poprzez: tworzenie
wlasnych firm z wykorzystaniem zasobow kierowanej przez siebie firmy, przeka-
zywanie czgsci majatku przedsigbiorstwa po zaniZzonych cenach do innych firm, z
ktoérymi sg zwiazani,

3) przygotowywanie przy braku skutecznej kontroli rady nadzorczej systemu
wynagrodzen z bardzo atrakcyjnymi zachgtami,

4) inwestycje mniej ryzykowne 1 z mniejsza dzwignia finansowa w celu zmniej-
szenia prawdopodobienstwa bankructwa przedsiebiorstwa, ktore moze wplynaé
negatywnie na ich prestiz 1 ekonomiczna wycen¢ mozliwosci zarzadczych oraz
spowodowaé znaczne obnizenie wartosci mato zdywersyfikowanych portfeli ich
akeji,

5) inwestycje w przedsigwzigcia majace na celu powigkszenie ich potggi 1 pre-
stizu zawodowego,

6) inwestycje o krotkim horyzoncie czasowym zamiast bardziej zyskownych
dlugookresowych przedsigwzigé inwestycyjnych, ze wzglgdu na ograniczony ter-
min zatrudnienia i brak mozliwosci korzystania z bardziej dlugofalowych skutkow
swych dzialan,

7) pozostawanie na swych stanowiskach pomimo braku kompetencji 1 kwalifi-
kacji.

Problem agenta dotyczacy kapitalu wynika takze z niemoznosci przewidzenia
wszystkich okolicznosci, w jakich znajdzie si¢ menedzer. J.E. Stiglitz konkretyzuje
problem, piszac, ze pojawia si¢ on, gdy wystepuje niedoskonala informacja na
temat dzialan, jakie menedzer podjat lub powinien podjaé. Czgsto zatem wystgpuja
sytuacje, gdy na podstawie dajacych si¢ obserwowac zmiennych faktyczne zacho-
wanie menedzera niec moze by¢ w pelni monitorowane. Ze wzglgdu na asymetrig
informacji akcjonariusz nie wie, czy menedzer podjal dzialania, ktére w takich
samych okolicznosciach sam by podjal. Tak wigc nawet jesli akcjonariusz moze
obserwowa¢ podjete przez menedzera dzialania, to nickoniecznie wie, czy sa one
wlasciwe [Stiglitz, 1987, s. 967].
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Aspekty asymetrii informacji w relacji agencji dotyczacej kapitalu, wyodrgb-
nione przez J.E. Stiglitza, wzbogacaja J.J. Laffont i D. Matrimort. W konsekwencji
teoria agencji wyréznia trzy aspekty asymertii informacji migdzy akcjonariuszami
a menedzerami (autorem dwoch pierwszych jest J.E. Stiglitz). Pierwszy rodzaj tzw.
prywatnej informacji dotyczy przypadku, gdy menedzer moze podjaé dzialania,
ktore nie sa monitorowane przez mocodawce. Chodzi wowczas o tzw. problem
pokusy naduzycia (moral hazard), okreslany rowniez jako dzialanie ukryte (hidden
action). Drugi rodzaj dotyczy sytuacji, w ktorej menedzer dysponuje pewng ,,pry-
watng wiedzg~ na temat ponoszonego przez siebie kosztu agencji, ktora to wiedza
jest pomijana przez akcjonariusza (tzw. problem negatywne] selekcji). Wreszcie
trzeci aspekt asymetrii informagji to tzw. przypadek nieweryfikowalnosci (nonveri-
fiability). Wystgpuje on wowczas, gdy akcjonariusz i menedzer dysponujg ex post
ta samg informacja, ale ni¢ jest ona dostgpna dla trzeciej strony, przede wszystkim
dla sadu.

Teoria agencji wyroznia dwa zasadnicze mechanizmy kontroli dzialan mene-
dzerow 1 w konsekwencji lagodzenia konfliktu interesow migdzy nimi a akcjona-
riuszami. Chodzi tu o mechanizm kontraktowy oraz bezposredni monitoring. Przy
czym przedstawiciele ekonomii agencji zdaja sobie sprawg, ze menedzerowie mo-
ga mie¢ duzy wplyw na skutecznos¢ tych mechanizmow, dlatego postuluja zasto-
sowanie instytucji (norm prawnych i norm etycznych)*.

3. Weryfikacja problemu agenta w ramach
systemu wynagrodzen menedzerow spolek gieldowych

Typowym podejsciem w badaniach mieszczacych si¢ w pozytywnym nurcie
teorii agencji jest proba identyfikacji zachowan $wiadczacych o konflikcie intereséw
migdzy akcjonariuszami i menedzerami, a nastgpnie opis mechanizmoéow lagodzenia
konfliktow. W tym punkcie artykulu zostanie wykorzystane pozytywne ujecie eko-
nomii agencji do proby empirycznej weryfikacji problemu agenta w obrgbie syste-
mu wynagrodzen menedzeréw zagranicznych i polskich spolek gieldowych.

Konfliktowym e¢lementem systemu wynagrodzen menedzerow spolek giel-
dowych sa niewatpliwie bodZzce w postaci przyznanych akcji oraz opcji na akcje
(czasami bywaja to inne niz opcje instrumenty finansowe oparte na akcjach). Zwo-
lennicy opcji, jako formy bodzcowego oddzialywania na menedzerow, widzieli
w nich doskonaty instrument przeksztalcania kierownictwa firmy we wspolwlasci-

* W artykule bedzie wykorzystywane pojecie instytucii D.C. Northa. Autor ten definiuje instytucije
jako wiazke ograniczen zachowan ludzkich w formie regut 1 regulacji, wiazke procedur do wykrywania
odchylen od regul 1 regulacji, i ostatecznie wiazke norm moralnych i etycznych, ktore okreslaja ramy, w
ktorych te reguly 1 regulacje sa tworzone oraz zabezpieczone (zob. [North, 1991, s. 57]).
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cieli 1 tym samym ograniczania konfliktu interesow migdzy wlascicielami a mene-
dzerami’.

Koncepcja motywacyjnego oddzialywania opcji menedzerskich jest zasadniczo
sluszna, tylko zostala sprymityzowana i wypaczona wskutek nadmiernej chciwoscei
menedzerow. Menedzerowie, zamiast ukierunkowywac przedsigbiorstwo na reali-
zacj¢ interesow akcjonariuszy poprzez trafng 1 dlugofalowa strategi¢ wzrostu fir-
my, dopuszczaja si¢ doraznego i sztucznego pompowania zysku 1 kursu akcji spol-
ki po to, aby zapewni¢ sobie wysokie dochody w wyniku sprzedazy akcji po wyz-
szym kursie, uzyskanych poprzez konwersj¢ opcji. W niektorych przypadkach
wykazuja fikeyjny zysk poprzez ukrywanie czynnikow ryzyka i manipulowanie
liczbami. Wzrost ceny akcji prezesi wielu spolek gieldowych traktuja jako cel sam
w sobie, calkowicie zapominajac, ze nalezy go raczej traktowaé jako naturalny
produkt uboczny sukceséw przedsigbiorstwa. W pogoni za wyzsza prywatng renta
ckonomicznag stymuluja oni sztucznie kurs akcji spotki, pogarszajac jej dlugofalo-
we perspektywy. Nieefektywnos¢ rynkow kapitalowych, wyrazajaca si¢ w hono-
rowaniu natychmiastowej poprawy zysku (gdy w normalnych warunkach potrzeba
na to dluzszego czasu) oraz wycenie spdlek na podstawie nastrojow rynkowych i
odbioru dzialan zarzadu spolki przez analitykoéw gieldowych (a nie realnych czyn-
nikdéw ekonomicznych), utatwiala menedzerom pomnazanie wlasnych korzysci.

Gigantyczne rozmiary wynagrodzen szeféw zagranicznych spolek gieldowych
wynikaja gléwnie z tego, ze przez cale lata 90. zarzady spolek otrzymywaly ol-
brzymie ilosci opcji na akcje. Zarzady amervkanskich spolek gieldowych zwlasz-
cza uzyskiwaly najwicksze wynagrodzenia dzicki opcjom. Ponad 70-80% wysoko-
sci wynagrodzen czolowych menedzeréw amervkanskich spélek gieldowych
obejmowaly opcje. W Europie Zachodniej spolki gieldowe stosunkowo pozno sigg-
nely po taki instrument motywowania menedzeréw. Upowszechnienie si¢ w Euro-
pie Zachodniej rozwigzan amerykanskich co do bodZzcowego oddzialywania na
menedzerow oraz wprowadzenie przez poszczegolne panstwa przepisoOw prawnych
pozwalajacych spélkom gieldowym przyznawaé opcje na akcje® uczynily opcje,
rowniez w warunkach europejskich, istotnym skladnikiem wynagrodzen menedze-
row. To dzigki opcjom wynagrodzenia czlonkow zarzadow europejskich spotek
gieldowych w koncu lat 90. rosly bardzo szybko. Dla przykladu w Niemczech wy-
nagrodzenia najwyzszych ranga menedzerow wzrosly w latach 1999-2001 prze-
cigtnie o 74%. Rownoczesnie akcjonariusze poniesli w tym czasie straty na inwe-
stycjach w akcje ponad 15% (przy uwzglednieniu dywidend) (por. [Czy czlonko-
wie..., 2001, s. 32]).

> Do powszechnej wiary, ze opcje menedzerskie moga istotnie ograniczy¢ problem agencii doty-
czacy kapitalu, przyczynil sie w szczegolnosci A. Rappaport, ktory w 1986 r. opublikowal ksiazke
pt.: Creating Shareholder Value. Zadeklarowal sie¢ w niej jako zwolennik przyznawania menedzerom
opcji na akcje, otwierajac im perspektywy ogromnych zarobkéw w przypadku wzrostu kursow akcji
zarzadzanych przez nich spolek.

% W Niemczech dopiero w 1998 r. wprowadzono przepisy prawne, na mocy ktérych spélki giel-
dowe uzyskaly przyzwolenie na przyznawanie opcji na akcje.
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Tabela 1. Procentowa zmiana wynagrodzen menedzeroéw 1 kursu akacji w 2001r. w stosunku do 2000 r.

Lista menedzeréw, ktorych wynagrodzenie | Procentowy wzrost/spadek Procentowy
charakteryzowalo si¢ najwicksza dynamika | wynagrodzenia w 2001 r. waro sqspadek kursu
wzrostu (,,zwyciezey™) 1 spadku (,,przegrani™) w stosunku do 2000 r akeji w2001
’ > ) w stosunku do 2000 .
~Lwycigzey”
1. Henry Silverman — Cendant 64 % 34 %
2. Louis Gerstner — IBM 119 % 53%
3. Robert Fuld J.R. — Lehman Brothers 97 % 34 %
4. Jeftrey Barbakow — Tenet Healthcare 204 % 78 %
5. Henry Dugues — First Data 65 % 49 %
6. Steve Jabs — Apple Computer 975 % 40 %
7. Howard Salomon — Forest Laboratories 19 % 39%
8. Angelo Mozilo — Countrywide Credit 87 % 40 %
9. Robert Walter — Cardinal Health 226 % 20 %
10. Richard Brown — Electronic Data System 118 % 23 %
LPrzegrani”
1. Lawrence Ellison — Oracle -87% =57 %
2. Jozef Straus — JIDS Uniphase -85% -90 %
3. John Chambers — Cisco Systems =70 % 72 %
4. Scott McNealy Sun — Microsystems -59% -65%
5. Micheal Eisner — Walt Disney 71 % -51%
6. Dan Warmenhoven — Network Appliance 62 % -70 %
7. Irwin Jacobs — Qualcomm -37% -33%
8. Doug Berthiaume — Walters 65 % 54 %
9. William Roelandts — Xilinx -75% -58 %
10. David Rickey — Applied Macro Circuits -75% -78 %

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Standard & Poor’s, EXECUCOMP, Bloomberg Financial
Markets za rok 2001 1 2002.

W warunkach polskich przez dlugie lata’ trudno bylo stwierdzi¢, jaki udzial
zajmujq opcje w wynagrodzeniach osob zarzadzajacych polskimi spétkami gieldo-
wymi. Gdy problem przejrzystosci informacyjnej wynagrodzen menedzerow ro-
dzimych spolek gieldowych zasadniczo zniknal, okazalo si¢, ze opcja jest stosowa-
na w programach motywacyjnych glownie najwigkszych spolek gieldowych. Ich
udzial w wynagrodzeniu menedzerow ksztaltuje si¢ na poziomie 5-7%.

Znaczenie opcji dla poziomu korzysci osiaganych przez menedzerow spolek
gieldowych mozna zaobserwowac na podstawie badan wlasnych, przeprowadzo-
nych w odniesieniu do 20 amerykanskich spolek gieldowych. Jak wynika z tych
badan, ni¢ zawsze tempo zmian poziomu wynagrodzenia jest zgodne z tempem
zmiany kursu akcji, wyznaczajacym stopien korzysci dla akcjonariuszy (tab. 1).
Gdy dynamika kursu akcji jest ujemna, to zmnigjszenie uposazen jest poréwny-

7 Praktycznie taki stan rzeczy miat miejsce od 1991 r. do 2003 r. Pierwsze dane o skladnikach
wynagrodzen menedzerow zaczely si¢ powszechnie pojawiaé w raportach spolek gietdowych za rok
2004.
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walne do stopnia obnizki korzysci inwestordw, natomiast przy dodatniej dynamice
kursu akcji wynagrodzenia menedzerdw przyrastaja szybciej niz korzysci akcjona-
riuszy. Pozwala to sadzi¢, ze szefowie spdlek ujgtych w tab. 1 byli w analizowa-
nym okresie motywowani opcjami, albowiem w przypadku spadku kursu akcji
menedzerowie traca na wartosci opcji porownywalnie z akcjonariuszami, natomiast
przy wzroscie kursu akcji ich korzysci z opcji rosng o wiele szybciej niz korzysci
akcjonariuszy.

Badania wlasne nie potwierdzily takze tezy ekonomii agencji, ze im wyzsze
wynagrodzenia otrzymuja menedzerowie, tym bardziej sa zmotywowani do dziala-
nia zgodnego z interesem akcjonariuszy. Jak wynika z zawartego w tab. 2 pordw-
nania zarobkéw szefow amerykanskich spolek gieldowych z korzysciami uzyski-
wanymi z akgji przez akcjonariuszy, prezesi, ktorzy w latach 1999-2000 zarobili
stosunkowo najmniej, przysporzyli swoim akcjonariuszom najwigckszych korzysci
z akcji. Z kolei w przypadku prezesow, ktorzy w tym okresie zapewnili sobie naj-
wyzsze wynagrodzenia mozna wykazac, ze bardziej dbali o wlasne dochody niz o
dobro (zwrot z inwestycji w akcje) akcjonariuszy spolki.

Tabela 2. Zwrot z inwestycji w akcje danej spotki na tle zarobkow jej szefa

_Llsta_menedzer_ovx_/, kibrzy przy_spOI_Z_yh Laczny zarobek | Zwrot z inwestycji w akcje
akcjonariuszom najwigkszych 1 najmniejszych In dolard Y
korzysci (zwrotu) z inwestycji w akcje (wmin dolar6w) (w%)
Szefowie, ktorzy dali akcjonariuszom
najwiecej w stosunku do wlasnych zarobkow:
1. B. Wayne Hughes — Pablic Storage 0,3 47%
2. Mark Levin — Millennium Pharmaceuticals 1,7 279%
3. George Perlegos — Atmel 1,3 92%
4. Dane Miller — Biomet 1,2 75%
5. Irwin Jacobs — Qualcomm 5,8 680%
Szefowie, ktorzy dali akcjonariuszom
najmniej w stosunku do wlasnych zarobkow:
1. Lawrence Ellison — Oracle 795,1 92%
2. John Chambers — Cisco Systems 279.3 —22%
3. Peter Karmanos — J.R. Compuware 93,9 —70%
4. Lauis Gerstner — IBM 303,2 33%
5. Dennis Kozlowski — Tyco Intl. 331,9 57%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych agenciji Standard & Poor’s za rok 2001 i 2002.

Dane zawarte w tab. 2 pozwalaja takze poczyni¢ pewne uwagi co do polityki
wynagrodzen stosowanej w spotkach ujetych w tabeli. Niewatpliwie spotki giel-
dowe, ktorych szefowie zarobili w tym okresie najwigeej, wykorzystywaly w bar-
dzo duzym stopniu opcje jako formg bodzcowego oddzialywania na menedzerow.

Powszechnym zjawiskiem do konca lat 90. bylo przyznawanie opcji menedze-
rom amerykanskich i1 europejskich spolek gieldowych na bardzo korzystnych wa-
runkach. Niewatpliwie niekorzystna z punktu widzenia interesoOw akcjonariuszy
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tych spolek byla praktyka przyznawania opcji po niskiej cenie w stosunku do bie-
zacego kursu akceji spolki. W efekcie bardzo niska cena opcji 1 wysoki kurs akcji
czynily ich szczegdlnymi beneficjentami. Ta nickorzystna dla interesow akcjona-
riuszy praktyka upowszechnia si¢ niestety takze w polskich spétkach gieldowych.
Dla przykladu w Agorze zarzadzajacy spotka uzyskali w 2002 r. opcje na 2,3 min
akeji spolki po 1 zl, przy cenie rynkowej akcji 53 zl. Czolowi menedzerowie spotki
gieldowej PKN Orlen otrzymali w 2003 r. blisko 1,1 mln akcji w ramach wynagro-
dzenia po cenie 1,25 zI, przy cenie gieldowej akcji w dniu przydzialu 18,7 z. W
tym samym roku w spoélce Redan czlonkom zarzadu przyznano opcje na objgcie
8.5 mln akcji firmy, ceng wykonania opcji ustalono na poziomie 1 zl, podczas gdy
cena gieldowa akcji spotki wynosila 19,3 zl. Takie praktyki przyznawania mene-
dzerom opcji na akcje mozna by mnozy¢.

Inng niewlasciwa zasada przyznawania opcji menedzerom spolek gieldowych
jest ich przecena. W zagranicznych 1 polskich spolkach gieldowych mozna zaob-
serwowac praktyki ustalenia nowej ceny wykonania opcji dostosowanej do nizszej
ceny gieldowej akcji w sytuacji, gdy menedzerom nie oplaca sig realizowac opcjig.
W tej sytuacji jednak opcje przestaja by¢ skutecznym narzedziem motywacji kadry
menedzerskiej do dlugofalowego wzrostu wartosci firmy i dobra jej akcjonariuszy.
Opcja stanowi prawdziwa zachete tylko wtedy, gdy trzeba doprowadzi¢ do ponad-
przeci¢tnej poprawy kursu akcji w dluzszym okresie. Poniewaz opcje mozna zre-
alizowa¢ dopiero po kilku latach, to zanika pokusa do doraznego, sztucznego
jpompowania” kursu akcji.

Z perspektywy akcjonariuszy spolek gieldowych watpliwa zasada przyznawa-
nia opcji wydaje si¢ roéwniez 1 ta, wigzaca si¢ z przyznawaniem menedzerom
uprawnienia do zakupu setek tysigey, a nawet miliondw akeji spolki na bardzo
korzystnych warunkach, w sytuacji, gdy wyniki finansowe spolki ulegaja pogor-
szeniu, a ich korzysci — zmniejszeniu.

Zdobywane przez czolowych menedzerow na dogodnych dla nich zasadach opcje
trudno uznawac za wlasciwy bodziec do ograniczania probleméow agencji dotycza-
cych kapitalu. Jak pokazuja doswiadczenia zarowno swiatowych, jak 1 rodzimych
spolek gieldowych, menedzerowie dos¢ rzadko wykorzystuja opcje jako formg
stalego zwigckszania wspolwlasnosci kapitalowej 1 odpowiedzialnosci za dobro
firmy 1 pozostalych akcjonariuszy. Czgséciej opcje staja si¢ dla menedzeréw $rod-
kiem pomnazania korzysci kosztem interesow firmy 1 jej inwestorow. W I polroczu
2005 r. czlonkowie zarzadow blisko 50 polskich spolek gieldowych dokonali ope-
racji sprzedazy akcji wlasnej spotki o duzej wartosci. Na przyklad czlonkowie
spotki PBG sprzedali akcje o wartosci 62,7 mln zl, spotki SPIN — o wartosci 19,9
mln zl, spolki Agora — o wartosci 8,9 mln zl, spolki Dwory — o wartosci 5,9 mln zt
itd. W wielu wypadkach menedzerowie sprzedaja akcje, gdyz w ramach kolejnego

8 Taka zasada przyznawania opcji obowiazywala w takich polskich spotkach gieldowych, jak:
Elektrobudowa, Kety, PKN Orlen, Agora, Polfa Kutno, Zywiec.
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programu motywacyjnego otrzymajq nastgpne akcje lub opcje na akcje spolki na
preferencyjnych warunkach. Nielojalnos¢ menedzeréw w stosunku do akcjonariu-
szy wyraza si¢ nie tylko w tym, ze sprzedajac duze ilosci akcji, doprowadzaja do
obnizenia ich kursu (rynkowej wyceny akcji), lecz takze 1 w tym, Ze dokonuja wo-
bec nich swiadomej manipulacji informacja. Menedzerowie bowiem o wiele chet-
niej informuja rynek o dokonanych operacjach zakupu niz sprzedazy akcji. Nigjed-
nokrotnie, poprzez komunikat wyslany inwestorom: _kupuj¢, wige w spdlce jest
dobrze”, przygotowuja sobie rynek na realizacj¢ kolejnych operacji sprzedazy akeji
spolki.

Ogromne pule uzyskanych przez menedzeréw opcji na akcje lub samych akcji
z jednej strony powoduja ,,rozwodnienie” kapitalu akcyjnego, co oznacza spadek
korzysci z akcji, z drugiej zas rodza — jak pisze B. Hermalin 1 M. Weisbach — niebez-
pieczenstwo uniezaleznienia si¢ kicrownictwa (gdy posiadaja coraz wicksze udzialy
w firmie) od inwestordw (pozostalych), a wige 1 mozliwosci wyciagania w stosun-
ku do nich sankcji dyscyplinarnych (por. [Hermalin, Weisbach, 1999, s. 57-64;
Rudolf, 2000, s. 90-104]).

Powszechne naduzywanie opcji (do konca lat 90.) w zagranicznych spotkach
gieldowych wynikalo z blgdnego przekonania, ze ich przyznawanie odbywa si¢ bez
kosztow dla przedsiebiorstwa. Do 2003 r. spolki gieldowe nie musia}y9 uwzgled-
nia¢ opcji w swoich wydatkach. Gdyby opcje byly uwzgledniane w wydatkach, to
zyski 500 najwigkszych amerykanskich spolek gieldowych bylyby w 2001 r. o
ponad 13-16% mniejsze. W wielu firmach zyski przemienilyby si¢ w straty. Ame-
rykanskie 1 europejskie spolki gieldowe nie traktowaly opcji jako realnych stru-
mieni pienigznych; jednak opcje oznaczaja zawsze koszty dla spélki i jej dotych-
czasowych akcjonariuszy. Aby zapewni¢ menedzerom realizacjg opcji, spdtka musi
albo wyemitowac nowe akcje, co prowadzi do ,,rozwodnienia” kapitatu, albo sku-
pi¢ wlasne akcje po okreslonej cenie z rynku.

Powszechna w latach 90. tendencja do windowania uposazen szeféw i1 czlon-
kéw zarzadu $wiatowych spolek gieldowych, glownie za sprawa opcji, wynikala z
wielu czynnikow, z ktdrych najwaznigjsze to:

e zaskakujaco dluga i silna hossa na swiatowych rynkach kapitalowych, ktora
spowodowala (nickoniecznie zasluzony przez menedzerow) wzrost kurséw
wielu spolek gieldowych,

e wysoka dynamika wzrostu gospodarki $wiatowej, w tym szczegdlnie amery-
kanskiej,

e wprowadzenie przez organy nadzoru gieldowego przepisow o publikowaniu
wysokosci wynagrodzen menedzeréw (staly si¢ one silnym stymulatorem
wzrostu uposazen menedzerow najwyzszych szczebli — menedzerowie, przy
negocjowaniu jak najlepszych warunkow placowych, powolywali si¢ na dane
innych przedsigbiorstw),

® Oczywiscie odnosi sie to gléwnie do zagranicznych spolek gieldowych, ktore zostaly poddane
nowym standardom rachunkowosci.
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e wprowadzenie przepisow umozliwiajacych przyznawanie opcji na akcje jako
czescl wynagrodzenia oraz rozpowszechnienie si¢ praktyk premiowania przez
spotki gieldowe menedzerow opcjami na akcje,

e wzrost internalizacji zarzadow spoélek gieldowych.

Inng forma wynagrodzenia, ktéra wyraznie uderza w interesy firmy 1 jej akcjo-
nariuszy, a na ktora nie zawsze zasluguja menedzerowie, jest rekompensata i od-
prawa za wymuszone odejscia (wymuszone dymisje 1 wezesniejsze przejscia na
emeryturg). Jak wynika z badan prowadzonych przez prof. M. Wiersema z Univer-
sity of California, az 75% zmian dokonanych w latach 1997-2001 na stanowisku
szefa przedsigbiorstwa wsrod 500 najwigkszych amerykanskich spolek gieldowych
nastapilo pod naciskiem niezadowolonych akcjonariuszy. Kontrast w stosunku do
lat 80. jest ogromny — wtedy wymuszone odegjscia stanowily tylko 13-35% (por.
[Wiersema, 2002, s. 13]).

Rekompensaty 1 odprawy sa bardzo wysokie. Na przyklad szef WorldComu
Ebbers ma otrzymywaé dozywotnio od spotki 1,5 mln dolaréw rocznie. D. Ko-
zlowski, zdymisjonowany prezes Tyco International, zapewnil sobie odpraw¢ na
ponad 100 mln dolarow. G. Shaheen, byly szef Andersen Consulting, zgodzil sig
odejs¢ do inngj firmy po uzyskaniu gwarancji, ze do konca zycia bedzie otrzymy-
wac 375 tys. dolaréw rocznie. Wysokie rekompensaty i odprawy wyplacaja swoim
bylym czolowym menedzerom takze polskie spolki gieldowe ° Na przyklad w
2002 r. spolka gieldowa Telekomunikacja Polska wyplacila 1,13 mln zl rekompen-
sat 1 odpraw z tytulu zakazu konkurencji dla bylych czlonkéw zarzadu (rok wezes-
niej bylo to 2,45 mln zl). Z kolei w spolce KGHM rekompensaty dla odwolanych
czlonkéw zarzadu wynosily w latach 2001-2002 $rednio 2.8 mln zl, a w spolce
PKN Orlen przecigtnie 3,8 min zl (por. [Brycki, 2003, s. B3]).

Badania empiryczne prowadzone przez czolowych przedstawicieli teorii agen-
¢ji do konca lat 90. jednoznacznie wskazuja na zupelnie nieistotna korelacje mig-
dzy wysokoscia wynagrodzen menedzeréw a wynikami finansowymi ﬁrmy1
Zwiazek stwierdzono jedynie miedzy poziomem wynagrodzenia menedzerow i
rozmiarami firmy. Wsrdd tych badan szczegdlne znaczenie ma metaanaliza profe-
sorow z Indiana University, ktorzy zestawili dane z 229 badan przeprowadzonych
w latach 1971-2000. Autorzy tej analizy wyraznie podkreslaja, Ze nie ma w tym
okresie istotne] zaleznosci migdzy poziomem wynagrodzen menedzerow a wzro-
stem zysku netto 1 kursem akcji. Analiza zawiera liczne przyklady przedsiebiorstw,
w ktorych kluczowi menedzerowie osiagaja wysokie zarobki, mimo ze spolki nie

19 Trzeba pamietaé, ze w wyniku dziatan Ellisona akcjonariusze spotki Oracle zanotowali spadek
rentowno$ci w akcje nie tylko wskutek zmniejszenia si¢ kursu akcji, ale takze ,,rozwodnienia™ kapita-
Tu akcyjnego.

"' Chodzi tu szczegdlnie o badania empiryczne prowadzone pod koniec lat 0. i cate lata 90.
przez Jensena, Murphy, Shleifera i Vishny. Nalezaloby tutaj przywola¢ przede wszystkim wyniki
badan Jensena i Murphy, ktore zostaly ujete w pracy pt. ,,Perfomance Pay and Top-management
Incentives™.
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uzyskuja zadowalajacych wynikow finansowych. Analiza wskazuje takze na ogra-
niczong skutecznos¢ bodzcdw w postaci akcji i opcji na akcje.

Poziom wynagrodzenia wyplaconego menedzerom w polskich spolkach giel-
dowych takze bardzo czgsto nie koresponduje z wynikami finansowymi oraz ko-
rzys$ciami z akcji dla inwestoréw. Z badan wlasnych wynika, ze mimo pogorszenia
si¢ wynikow finansowych (np. zysku netto) w wielu najlepiej placacych spotkach
notuje si¢ wzrost wynagrodzen. W sytuacji, gdy osiggane wyniki finansowe ulegaja
poprawie, dynamika wzrostu wynagrodzen czgsto przewyzsza tempo wzrostu zy-
sku netto firmy. Do stosunkowo rzadkich natomiast naleza sytuacje, w ktorych
pogorszenie sytuacji finansowej oznacza dla menedzerow pobieranie nizszych
wynagrodzen. Na przyklad w polskich spolkach gieldowych odnotowujacych za
2004 r. stratg przecigtne wynagrodzenie miesigczne wynosilo 120,3 tys. zl, nato-
miast w spolkach odnotowujaicych zysk do 100 mlIn 58,1 tys. zl, a powyzej 100 mln
—nieco wigeej niz 150 tys "

Tabela 3. Wynagrodzenie zarzadu najwigkszych polskich spotek gieldowych w latach 1999-2001
w mln z1

Spotka Rok 1999 Rok 2000 Rok 2001
Telekomunikacja Polska 5,3 7.3 9.5
Pekao 9.2 7,0 6.3
PKN Orlen 3.3 6.8 6,9
BZ WBK 2,6 5,9 12,0
KGHM 12,3 11,3 12,1
Zywiec 34 4.0 45

Zrodto: S. Karpinski, T. Swiderek, Opcje menedzerskie nie zawsze motywujq. Spolki gieldowe. Jak

wynagradzaé zavzqdy i rady nadzorcze, ,Rzeczpospolita™ 2002 nr 146, s. B7-BS.

Tabela 4. Podstawowe wskazniki rentownosci spotek gieldowych w latach 1999-2001

Spolka ROE ROE ROE ROA ROA ROA

1999 1. 2000 1. 2001 1. 1999 1. 2000 1. 2001 1.
TP SA 9,1% 14.7% 10,2% 4,3% 6,0% 6,3%
Pekao SA 12.4% 17,6% 20,5% 0,2% 1,1% 1,8%
PKN Orlen 14,3% 10,6% 4,9% 8,3% 5,6% 2, 7%
BZ WBK b.d. 13.4% 9,3% b.d. 0,8% 0,6%
KGHM 2.8% —0,6% —4,9% 2,3% —0.,4% —2.9%
Zywiec 10,0% 5,5% 5,1% 8, 7% 4,7% 4.2%

Zrodto: S. Karpinski, T. Swiderek, Opcje menedzerskie nie zawsze motywujq. Spolki gieldowe. Jak
wynagradzaé zavzqdy i rady nadzorcze, ,Rzeczpospolita™ 2002 nr 146, s. B7-BS.

12 Badania wilasne byly prowadzone na probie 50 polskich spélek gieldowych. Badaniami zostaty
objete spolki, ktore upublicznialy wiarygodne informacje dotyczace wynagrodzen menedzerow.
Informacje o wynagrodzeniach menedzeréw i wynikach spolek pochodza z raportow rocznych spolek
za lata 2003-2004.
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Brak scislej zaleznosci migdzy poziomem wynagrodzenia menedzeréw a wyni-
kami finansowymi polskich spolek gieldowych mozna zauwazy¢ w badaniach in-
nych ckonomistow. S. Karpinski i T. Swiderek analizuja omawiany zwiazek na
przykladzie kilku spotek gieldowych (zob. tab. 3 1 tab. 4).

Jak wynika z danych zaprezentowanych w tab. 3 wynagrodzenia menedzerow
polskich spolek objetych badaniem na ogdl zwickszaly si¢ w latach 1999-2001.
Jednak czesto za dodatnia zmiang wynagrodzen nie nastgpowaly pozytywne zmia-
ny w sytuacji finansowej firmy i w konsekwencji w rentownosci inwestycji dla
akcjonariuszy (zob. tab. 4).

4. Przeobrazenia w sferze instytucjonalnej dotyczgcej
wynagradzania menedzerow spolek gieldowych

W ograniczeniu konfliktu intereséw migdzy menedzerami i akcjonariuszami,
dotyczacego systemu wynagrodzen, pozytywna rolg moze odegra¢ wiele czynni-
kéw. Ich pelne omowienie wykracza poza ramy jednego artykulu. W tym punkcie
autorka pragnie podkresli¢ znaczenie glebokich zmian w instytucjach $wiatowych
(normach prawnych 1 moralnych), odnoszacych si¢ do wynagradzania menedzerow
spotek gieldowych.

W latach 2000-2001 doszlo do uzewn¢trznienia nabrzmialego przez lata pro-
blemu agenta dotyczacego systemu wynagrodzen menedzerow swiatowych spolek
gicldowych. Chciwos¢ 1 wygdrowane wynagrodzenia menedzerow $wiatowych
spolek gieldowych, majace si¢ nijak do wynikdéw finansowych samych spolek i
korzysci osiaganych przez ich akcjonariuszy, sklonily rzady panstw (a $cislej pan-
stwowe organy nadzoru nad publicznym rynkiem kapitalowym) i samoregulujace
si¢ rynki (a $cislej organizacje samorzadowe uczestnikow publicznego obrotu pa-
pierami wartosciowymi) do podjgcia bardziej zdecydowanych dzialan zmierzaja-
cych do ograniczenia obszaru wynagrodzen menedzeréw, jako plaszczyzny kon-
fliktu intereséw miedzy akcjonariuszami 1 menedzerami.

Rownolegle trwaly prace nad dokonaniem przeobrazen sfery instytucjonalnej
odnoszacej si¢ do wynagradzania menedzeréw spolek gieldowych w Europie i
USA. W USA dzialania panstwa doprowadzily do przyj¢cia szeregu Scistych prze-
pisow prawnych, wzbogaconych z woli samych spélek gieldowych normami
etycznymi (kodeksami dobrych praktyk).

W Europie mamy tez do czynienia z zastosowaniem zaréwno norm prawnych,
jak 1 norm spolecznych. Mozna wyr6zni¢ kraje, w ktorych nadrzedna role odgry-
waja instytucje prawne, znaczenie norm mi¢kkich w postaci zasad dobrych praktyk
ma charakter drugorzedny (z takim rozwigzaniem mamy do czynienia w Polsce).
Obok tych panstw wystgpuja kraje europejskie, w ktorych ze wzgledu na silnie
zakorzeniong tradycj¢ samoregulacji rynku kapitalowego gorset scislych regulacji
ustawodawczych zastapiono zasadami kodeksowymi — normami migkkiego uregu-
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lowania na zasadzie ,przestrzegaj, a jak nie, to tlhumacz, dlaczego tego nie robisz”

(z takim unormowaniem spotykamy si¢ np. w Wielkiej Brytanii).

Konsekwencja przeobrazen w $wiatowych instytucjach dotyczacych wynagra-
dzania menedzerow spolek gieldowych jest powstanie spdjnego zbioru norm praw-
nych i etycznych, ktére moga skutecznie ograniczy¢ lub znies¢ problem agenta w
systemie Wynagrodzer'l13. Na wykreowane instytucje dotyczace wynagradzania
menedzerow zagranicznych 1 polskich spolek gieldowych skladaja sig:

e normy odnoszace si¢ do konstrukeji systemu wynagrodzen,

e normy dotyczace trybu opracowywania i zatwierdzania polityki wynagrodzen
oraz wprowadzania w niej zmian,

e normy okreslajace tryb i1 zakres informacji o wynagrodzeniach menedzerow
upowszechnianych inwestorom,

e normy dotyczace pakietdéw motywacyjnych dla menedzerow oraz programow
emerytalnych 1 innych, stanowiace ich zabezpieczenie na wypadek przejecia
spolki lub odejscia z firmy,

e normy odnoszace si¢ do formy prezentacji ujawnianych informacji o wynagro-
dzeniach menedzerow.

Podstawowym obszarem nowych $wiatowych unormowan odnoszacych si¢ do
wynagradzania menedzerdw spolek gieldowych jest konstrukcja systemu wyna-
grodzen. Kluczowy zapis w tym wzglgdzie mowi, ze wynagrodzenie czlonkow
zarzadu powinno by¢ odpowiednio wysokie, by zapewnia¢ im poczucie niezalez-
nosci oraz przyciagac, zatrzymac i motywowac do dzialania na rzecz spoltki, ale tez
1 nie nazbyt wysokie 1 wyplacane nawet wtedy, kiedy nie ma ku temu zadnego
uzasadnienia ekonomicznego. Ponadto zaleca si¢ spotkom gieldowym, aby te wy-
placaly znaczng czg$¢ wynagrodzenia w formie pieni¢gznej. Nie oznacza to jednak
propozycji eliminowania z wynagradzania menedzeréow skladnikow w formie nie-
pienigznej. W rozwigzaniach $wiatowych dopuszcza si¢ wyplate czgsci wynagro-
dzenia w postaci akcji, opcji na akcje lub innych instrumentéw zmiennych opar-
tych na akcjach, ale w takiej sytuacji rekomenduje si¢ zastosowanie zasad, ktore
doprowadza do zgodnosci interesow akcjonariuszy i menedzerow.

Zgodnie z przepisami swiatowymi polityka wynagrodzen cztonkéw naczelnych
wladz spolki gieldowej powinna by¢ $cisle oparta na wynikach ekonomicznych.
Przy ocenie rezultatdéw ekonomicznych dzialalnosci firmy, bedacych kryteriami
wyznaczania poziomu wynagrodzen, powinny by¢ brane pod uwagg mierniki efek-
tywnosci dlugofalowej 1 stopien realizacji zalozonych celow. Powinna by¢ tez

137 nowym ksztaltem instytucji dotyczacych wynagradzania menedzerow spolek gieldowych
mamy do czynienia w USA od 2002 r. (gléwnie chodzi tu o Ustawe Sarbanes-Oxley Act of 2002,
House of Representatives, 24 July 2002, 15 U.S.C.), w Europie (chodzi o kraje wchodzace w sklad
UE) od poczatku 2003 r. (gléwnie Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 kwietnia
2003 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektorych rodzajoéw spolek oraz Zalecenie
Komisji UE nr 913/2004 z dnia 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego systemu
wynagrodzen dyrektoréw spolek notowanych na gieldzie).
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przewidziana mozliwos$¢ ograniczenia wynagrodzenia w przypadku zlych wynikoéw
w celu minimalizowania strat firmy.

W obszarze nowych rozstrzygnig¢ instytucjonalnych dotyczacych wynagradza-
nia czlonkow zarzadow spolek gieldowych znalazly si¢ tez postanowienia dotycza-
ce kwestii akceptacji przez akcjonariuszy projektu polityki wynagrodzen, jak tez
dokonywania przez nich zmian w obowiazujacym systemie wynagrodzen. Przyjgto
zapis, z¢ w ramach posiedzenia walnego zgromadzenia akcjonariusze powinni
otrzymac jasny 1 wszechstronny opis projektu polityki wynagrodzen. Ponadto po-
winni oni otrzymac informacje o realizowanych w firmie zasadach zawierania i
rozwiazywania uméw z czlonkami zarzadu, szczegdlnie za$ dane dotyczace okre-
sOw wypowiedzenia i odpraw z tytulu rozwigzania stosunku pracy 1 innych platno-
$ci na mocy tych umow, ktore sa bezposrednio zwiazane z wynagrodzeniem. Po-
nadto przyjgto zapis, ze akcjonariusze powinni mie¢ realna mozliwos¢ wyrazenia
swoich pogladow 1 przedyskutowania systemu wynagrodzen, stad tez omawianie
systemu wynagrodzen powinno stanowi¢ odrgbng pozycje corocznego walnego
zgromadzenia. Coroczne walne zgromadzenie powinno zatwierdzac projekt polity-
ki wynagrodzen (w drodze uchwaly) oraz wszelkie istotne zmiany warunkdéw pro-
graméw wynagrodzen (np. zatwierdzenia przez akcjonariuszy wymagaja wszelkie
ustalenia dotyczace opcji z dyskontem, na podstawie ktorych przyznaje si¢ prawo
do zapisu na akcje po cenie nizszej niz wartos¢ rynkowa w dniu ustalenia ceny
wykonania opcji lub nizszej niz srednia warto$¢ rynkowa w ciagu pewnego okresu
poprzedzajacego dat¢ ustalenia ceny wykonania opcji).

Propozycje programu wynagrodzen powinna przedklada¢ do akceptacji akcjo-
nariuszy komisja do spraw wynagrodzen. Dziatanie komisji ds. wynagrodzen, jako
jednej z trzech komisji wchodzacych w sklad rady nadzorczej (rady dyrektorow),
powinno by¢ oparte na niezaleznych czlonkach. Rekomenduje si¢ przy tym, aby
przynajmniej wigkszos¢ czlonkow tej komisji byla niezalezna. Ponadto zalecane
jest, aby komisja ds. wynagrodzen skladala si¢ z takiej liczby czlonkdéw oraz o
takich kwalifikacjach i zaangazowaniu, aby czlonkowie zarzadu nie mogli zdomi-
nowac procesu decyzyjnego i kontrolnego w spoélce w odniesieniu do kwestii wy-
nagrodzen.

Normy swiatowe istotnie uregulowaly takze tryb 1 zakres upowszechnianych
informacji odnoszacych si¢ do wynagradzania menedzerow spélek gieldowych. Po
pierwsze, za ujawnieni¢ inwestorom prawdziwych 1 kompletnych informacji w tym
zakresie odpowiada komisja ds. wynagrodzen. Przyjecie takiego rozwigzania wy-
nikalo z tego, ze w przeszlosci zbyt czgsto zarzady spolek odpowiedzialne za poli-
tyke informacyjna dopuszczaly si¢ §wiadomego ograniczania i1 selekcjonowania
informacji o wynagrodzeniach w celu zmniejszenia prawdopodobienstwa narazenia
si¢ na krytyke inwestorow z powodu ich wysokosci 1 sposobu ich przyznania. Po
drugie, scisle okreslono, w jaki sposob komisja ds. wynagrodzen ma upowszech-
nia¢ informacje. Nowe rozwigzania instytucjonalne wyraznie okreslily tez zakres
informacji dotyczacych wynagradzania menedzerow, ktore musza by¢ podane do
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publicznej wiadomosci. Do informacji inwestorow musza by¢ podawane nie tylko
informacje dotyczace zasad aktualnie realizowanej polityki wynagrodzen, ale tez
planowanej na kolejny rok obrachunkowy oraz w stosownych przypadkach na lata
nastgpne. Ujawnieniu podlegaja takze determinanty zmian w systemie wynagro-
dzen. Wynagrodzenie poszczegdlnych czlonkdéw zarzadu musi by¢ podawane z po-
dzialem na poszczegodlne skladniki wynagrodzen, niezaleznie od tego, przez jaki
okres w ciggu danego roku obrachunkowego czlonek zarzadu pelnil swoja funkcje.
Nalezy wykaza¢ tez wysokos¢ pieni¢znych 1 niepieni¢znych skladnikéw wynagro-
dzen, takich jak: wynagrodzenie podstawowe, premie roczne, dodatkowe korzysci
oraz dlugoterminowe komponenty wynagrodzen, w tym akcje i opcje na akcje.
Dodatkowo musi by¢ ujawniona wysoko$¢ uprawnien emerytalnych i innych, jezeli
sa stosowane (np. wynikajacych ze stosowania ,.zlotych spadochronow”™ lub wy-
placanych za specjalne uslugi pozostajace poza zakresem zwyklych obowiazkow
menedzera). Musza by¢ tez podane informacje o wynagrodzeniu 1 korzysciach
otrzymywanych przez czlonka zarzadu w spétkach nalezacych do tej samej grupy.
Oprécz wysokosci i1 struktury wynagrodzen musza by¢ ujawniane takze zasady
alokacji stalej i zmiennej cze¢$ci wynagrodzenia oraz kryteria efektywnosciowe,
bedace podstawa do naliczenia premii, wynagrodzenia w postaci akcji, opcji na
akcje 1 innych skladnikéw zmiennych. Ponadto musza by¢ upowszechniane infor-
magcje dotyczace etapu przygotowawczego 1 zwiazanego z dokonywaniem wyboru
co do ksztaltu polityki wynagrodzen, szczegodlnie zakres uprawnien decyzyjnych,
sklad komisji ds. wynagrodzen i nazwiska konsultantow zewnetrznych, z ktérych
ustug skorzystano przy okreslaniu polityki wynagrodzen, oraz przebieg dyskusji
1 wyniki glosowania dotyczacego polityki wynagrodzen w ramach walnego zgro-
madzenia.

Nowe instytucje dotyczace wynagradzania menedzeréw uwzgledniaja ponadto
wazng, kwesti¢ dotyczaca formy prezentacji ujawnianych przez spolki gieldowe
informacji o wynagrodzeniach czolowych menedzerow. Przyjeto w nich zasadg, ze
prezentowane informacje na temat wynagrodzen menedzeréw spolek gieldowych
powinny by¢ prezentowane nie tylko w formie opisowej, lecz w postaci standar-
dowych tabel. Takie rozwigzanie jest dla inwestoréw o wiele bardziej transparent-
ne, gdyz umozliwia pelne 1 poréwnywalne zestawienie informacji. W konsekwen-
¢ji spolki gieldowe zobowiazane sa do przygotowywania kilku tabel. W jednej
z nich musza prezentowac¢ dane o skladnikach wynagrodzenia krétkookresowego
(z podzialem na wynagrodzenie stale, premi¢ i inne skladniki) i dlugookresowego
(z uwzglednieniem przyznanych akeji, opeji lub innych praw wynikajacych z ak-
¢ji), przy czym wynagrodzenia poszczegolnych czolowych menedzeréw musza by¢
ujawniane nie tylko dla poprzedniego roku obrotowego, ale takze dla dwoch wezes-
nigjszych lat. Ma to umozliwi¢ inwestorom oceng tendencji, jakie wystgpuja w
polityce placowej firmy. W kolejnych tabelach spolki gieldowe musza przedsta-
wia¢ m.in. zasady motywacyjnych programoéw opartych na akcjach i innych sklad-
nikach zmiennych, programy emerytalne oraz koszty i obciazenia wynikajace z
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realizacji polityki placowej. Od spolek gieldowych wymaga si¢ ponadto, aby
wzbogacaly tabele o wykresy pokazujace zmiany warto$ci wynagrodzen menedze-
row 1 wartosci spotki oraz korzysci z akeji na tle sektora.

5. Podsumowanie

W opracowaniu podjeto probg empirycznej weryfikacji problemu agenta w ob-
rgbie systemu wynagrodzen w zagranicznych i polskich spolkach gieldowych.
Udalo si¢ wykazaé, ze system wynagrodzen jest istotnym obszarem konfliktu inte-
resOw miedzy akcjonariuszami i menedzerami. W zmniejszeniu, czy wrgcz wyeli-
minowaniu, problemu agenta duzg rol¢ moga odegra¢ zmiany w swiatowych insty-
tucjach dotyczacych wynagradzania menedzerow spolek gieldowych. Konsekwen-
¢ja tych zmian bowiem jest powstanie spojnego 1 kompleksowego zbioru instytucji
normujacych kwestie wynagradzania menedzerow spolek gieldowych.
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AGENT PROBLEM AND CHANGES OF INSTITUTIONS
RELATING TO THE SALARY OF MANAGERS OF FOREIGN
AND POLISH STOCK MARKET COMPANIES

Summary

According to agency theory the incentive contracts should align the interests of corporate man-
agers and shareholders. The purpose of this paper is to test the hypotheses of agency theory in stock
market companies. The author tries to prove in particular the effect of institutional changes on the
efficiency of managerial compensations which is measured by the value of the corporation’s shares
and the shareholders gains.
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