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Piotr Pinior, Ewa Zielinnska

Uniwersytet Slaski w Katowicach

Europejskie tendencje w zakresie wynagradzania
czlonkow zarzadow spolek akcyjnych

Zasady wynagradzania czlonkéw wladz spotki staty sie tematem ozy-
wionej dyskusji w obszarze nadzoru korporacyjnego w obliczu kryzysu
gospodarczego, ktory pojawit sie¢ w 2008 r. Trzon dyskusji stanowilo prze-
sadzenie, czy uzasadnione jest wyptacanie nadmiernych kwot tytutem wy-
nagrodzenia dla cztonkow zarzadu, skoro menadzerowie spdtek nie potrafig
przewidzie¢ potencjalnych zagrozen i uchroni¢ spdtek przed negatywny-
mi skutkami globalnego kryzysu. Dalo to nastepnie asumpt do podjecia
prob stworzenia rozwiazan legislacyjnych, pozwalajacych akcjonariuszom
i inwestorom wptywac¢ na polityke wynagrodzen czlonkow organow za-
rzadzajacych spolek. Z tego tez wzgledu celem niniejszego artykulu jest
omowienie zasad wynagradzania cztonkéw zarzadow polskich spotek ak-
cyjnych w obecnie obowigzujacym stanie prawnym, z uwzglednieniem pro-
ponowanych regulacji w UE.

1. Wynagrodzenie czlonkow zarzadu spdélki akcyjnej
w prawie polskim

Stosunek czlonkostwa w zarzadzie spotki akcyjnej powstaje co do za-
sady na skutek powotania cztonka zarzadu w sktad organu moca uchwaty
rady nadzorczej spotki. Samo powotanie cztonka zarzadu powoduje powsta-
nie stosunku organizacyjnego, taczacego cztonka zarzadu ze spotka. Poza
stosunkiem organizacyjnym, mozliwe jest nawigzanie drugiego stosunku
prawnego, przybierajacego posta¢ umowy o prace, umowy zlecenia, kon-
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traktu menedzerskiego badZ innej umowy cywilnoprawnej o Swiadczenie
ustug. Istotne jest przy tym, Ze organem uprawnionym do zawarcia umowy
z czlonkiem zarzadu jest rada nadzorcza (art. 379 § 1 k.s.h.), ktora stano-
wi jednoczesnie organ powotujacy cztonka zarzadu. Jezeli cztonek zarzadu
pelni swoja funkcje jedynie na podstawie powotania, to mozliwe jest przy-
znanie mu wynagrodzenia w akcie powotania, bedacego w istocie wyna-
grodzeniem stanowigcym przychod z dziatalnosci wykonywanej osobiscie,
w rozumieniu art. 10 ust. 1 pkt 2 w zw. z art. 13 pkt 7 p.d.o.f.u.! Podstawa
wyplaty takiego wynagrodzenia moze by¢ takze zawarta z czlonkiem za-
rzadu dodatkowa umowa, okreslajaca jego prawa i obowigzki w stosunku
do spotki. W obu wspomnianych przypadkach o wysokosci wynagrodzenia
dla czlonka zarzadu decyduje rada nadzorcza, poniewaz w spodtce akcyjnej
kompetencja do ustalania wynagrodzenia dla cztonkéw zarzadu przystu-
guje z mocy ustawy radzie nadzorczej (art. 378 § 1 k.s.h.). Statut moze
jednak zmieni¢ te zasade i przyzna¢ walnemu zgromadzeniu kompetencje
do ustalania wynagrodzenia dla cztonkow zarzadu®. Zasady wynagradzania
cztonkéw zarzadu moga tez zosta¢ ustalone w samym statucie’.
Wynagrodzenie czlonkéw zarzadu najczesciej przybiera posta¢ mie-
siecznej pensji, wyptacanej na podstawie zawartej z czlonkiem zarzadu
dodatkowej umowy*. Czesto w praktyce korporacyjnej stosuje sie inne

! Ustawa z dnia 26.07.1991 r. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, t.j. Dz.U.
2012, nr 361 ze zm.

2W. Popiotek, w:JLA.Strzepka, E. Zielinska, W. Popiotek, P. Pinior:
Kodeks spotek handlowych. Komentarz. Red. J.A. Strzepka. Wyd. 6. Warszawa 2013,
5. 868, A. Szumanski, w:S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski,
J. Szwaja: Kodeks spotek handlowych. Komentarz. T. 3. Wyd. 2. Warszawa 2008, s. 704;
J. Frackowiak, w:]J. Frackowiak, A. Kidyba, W. Popiotek, W. Pyziot
A. Witosz: Kodeks spotek handlowych. Komentarz. Red. W. Pyziot Warszawa 2008,
s. 763; A. Kidyba: Kodeks spétek handlowych. Komentarz. T. 2. Wyd. 10. Warszawa
2013, s. 444; A. Opalski: Rada nadzorcza w spétce akcyjnej. Warszawa 2006, s. 492;
R. Czerniawski: Kodeks spdtek handlowych. Przepisy o spélce akcyjnej. Wyd. 2.
Warszawa 2004, s. 368; M. Rodzynkiewicz: Kodeks spotek handlowych. Komentarz.
Wyd. 4. Warszawa 2012, s. 760; E. Marszatkowska-Krzes, w: Prawo spélek.
Red. A. Kidyba. Warszawa 2013, s. 1455; ].P. Naworski, w: JP. Naworski,
R. Potrzeszcz T. Siemiatkowski, K. Strzelczyk: Kodeks spétek handlowych.
Komentarz. T. 3. Red. T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz. Warszawa 2012, s. 519;
M. Bieniak, w:]J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil,
R. Pabis, A. Rachwal, M. Spyra, G. Sulinski, M. Tofel, R. Zawtocki:
Kodeks spdtek handlowych. Komentarz. Warszawa 2011, s. 1171; R. Kowalkowski,
w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz. Red. Z. Kozma, M. Oz 6 g. Gdansk 2010, s. 766.

*W. Popiotek, w:J.A.Strzepka, E. Zielinska, W. Popiotek, P. Pinior:
Kodeks...,s. 868;]. Frackowiak, w:]. Frackowiak, A. Kidyba, W. Popiotek,
W. Pyziol, A. Witosz: Kodeks..., s. 763; R. Czerniawski: Kodeks..., s. 368.

* Zauwazy¢ przy tym nalezy, ze postanowienia ukladu zbiorowego pracy
i regulaminu wynagradzania, jezeli zostaly przyjete w spoétce, nie moga okreslac
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metody wynagradzania, w szczego6lnosci uzaleznienie wysokosci wynagro-
dzenia (badz przyznawania premii) od efektywnosci zarzadu spotki, gtow-
nie za$ od osiagniecia zysku przez spotke czy wzrostu kursu akcji spotki®.
Stosowane sa réwniez metody wynagradzania, polegajace na przyznaniu
menedzerom opcji nabycia akgi — tzw. programy opcji menedzerskich®.
O zasadach wynagradzania cztonkéw zarzadu moze tez decydowac rodzaj
zawartej z nimi umowy, gdyz jak przyjat Sad Najwyzszy w wyroku z dnia
9 czerwca 2009 r., dopuszczalne jest zawarcie umowy o prace w niepelnym
wymiarze czasu pracy z osoba powolang do petnienia funkcji, w tym czton-
ka zarzadu spotki kapitalowej, a ustalony wymiar zatrudnienia decyduje tez
o wysokosci wynagrodzenia.

Analogiczne zasady moga znalez¢ zastosowanie w spofce zarowno
w przypadku, gdy kwestie wynagrodzenia reguluje dodatkowa umowa za-
warta z czlonkiem zarzadu, jak i w sytuacji, gdy wynagrodzenie wyptacane
jest na podstawie samego faktu powotania cztonka zarzadu. Poza wynagro-
dzeniem czlonkom zarzadu moga by¢ takze przyznane inne $wiadczenia,
takie jak: udostepnienie samochodu stuzbowego, zwrot udokumentowanych
kosztéw eksploatacji samochodu stuzbowego, ryczatt na dojazdy wlasnym
samochodem, optacanie telefonu stuzbowego, optacanie mieszkania itp.?
O przyznaniu dodatkowych $wiadczert moze zdecydowad rada nadzorcza,
co z reguly zostaje wyrazone w dodatkowej umowie zawartej z czlonkiem
zarzadu.

Ponadto forma dodatkowego wynagrodzenia moze by¢ wyplacanie
cztonkom zarzadu tzw. tantiemy, czyli prawa do udziatu w zysku rocznym
spolki z tytutu pelnienia funkcji w zarzadzie. W przypadku spotki akcyjnej
mozliwos$¢ wyplaty tantiemy wynika wprost z ustawy, gdyz zgodnie z prze-
pisem art. 378 § 2 k.s.h., walne zgromadzenie akcjonariuszy moze upowaznic
rade nadzorcza do ustalenia, ze wynagrodzenie cztonkéw zarzadu obejmuje
rowniez prawo do okreslonego udziatu w zysku rocznym spotki, ktory jest
przeznaczony do podziatu miedzy akcjonariuszy zgodnie z art. 347 § 1 k.s.h.

warunkéw wynagradzania pracownikéw zarzadzajacych w imieniu pracodawcy
zaktadem pracy (art. 241% § 2 oraz art. 77* § 5 k.p.).

® Zob.: uzasadnienie wyroku SN z dnia 20.01.2010 r. II PK 178/09. Lex Nr 577829;
uzasadnienie wyroku SN z dnia 4.03.2008 r. II PK 179/07. Lex nr 459308; uzasadnienie
wyroku SN z dnia 7.07.2005 r. IV CK 802/04. Lex nr 180917; K. Oplustil: Instrumenty
nadzoru korporacyjnego (,,corporate governance”) w spotce akcyjnej. Warszawa 2010, s. 44—45
oraz 417, D. Wajda: Obowigzek lojalnosci w spotkach handlowych. Warszawa 2009,
s. 205—207.

©Zob. K. Oplustil: Instrumenty nadzoru..., s. 44—45 wraz z powolang tam
literaturg; D. Wajda: Obowigzek lojalnosci..., s. 208.

7 Wyrok SN z dnia 9.06.2009 r. II PK 7/09. Lex nr 521928.

8A. Szumanski, w:S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski,
J. Szwaja: Kodeks..., T. 3. Wyd. 2, s. 705.
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Tantiema moze by¢ wyptacona wylacznie wowczas, gdyz zysk w danym
roku obrotowym uchwala walnego zgromadzenia zostaje przeznaczony na
wyplate dywidendy’. Uchwata walnego zgromadzenia powinna takze pre-
cyzowag, jaka czes¢ zysku moze by¢ przeznaczona na wyplate tantiemy dla
cztonkéw zarzadull.

Przepisy kodeksu spotek handlowych nie reguluja kwestii wysokosci
wynagrodzenia wyplacanego cztonkom zarzadu spotki, stad w przypad-
ku spétek akcyjnych mozna méwi¢ o swobodzie ksztaltowania wysokosci
wynagrodzen dla cztonkdéw zarzadu spotki'. Jednakze zaznaczy¢ nalezy,
ze swoboda ta jest ograniczona w przypadku spolek z udziatem Skarbu
Panstwa oraz spolek z udzialem jednostek samorzadu terytorialnego w za-
kresie wynagrodzen, gdyz zastosowanie znajduje woéwczas ustawa o wy-
nagradzaniu osob kierujacych niektérymi podmiotami prawnymi z dnia
3 marca 2000 r.'> Ustawa ta ma zastosowanie m.in. do spotek, w ktorych
Skarb Panistwa lub jednostka samorzadu terytorialnego reprezentuje wiecej
niz 50% kapitatu zaktadowego lub 50% liczby akgji, oraz w spdtkach od nich
zaleznych (art. 1 ustawy). W takim przypadku wynagrodzenie nie moze
przewyzszaé 6-krotnosci przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w sek-
torze przedsigbiorstw bez wyptat nagrod z zysku w czwartym kwartale roku
poprzedniego, ogloszonego przez prezesa Gldéwnego Urzedu Statystycznego
(art. 8 pkt 3 ustawy), natomiast w spdtkach zaleznych nie moze przekraczac
4-krotnosci przecietnego wynagrodzenia (art. 8 pkt 4 ustawy).

W przypadku zawierania dodatkowych umoéw z cztonkami zarzadow
spotek powstaje ponadto w praktyce problem odpraw wyptacanych czton-
kom zarzadu z tytulu rozwiagzania kontraktu menedzerskiego albo innej
umowy laczacej czlonka zarzadu ze spotka. Wysokos¢ odpraw wyplacanych

*W. Popiotek, w:]J.A. Strzepka, E. Zielinska, W. Popiotek, P. Pi-
nior: Kodeks..., s. 868; A. Szumanski, w: S. Sottysinski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, J. Szwaja: Kodeks..., T. 3. Wyd. 2, s. 706; A. Opalski: Rada
nadzorcza..., s. 494, M. Rodzynkiewicz: Kodeks..., s. 761, JP. Naworski,
w: J.P. Naworski, R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski K. Strzelczyk:
Kodeks..., T. 3, s. 521; R. Czerniawski: Kodeks..., s. 369; R. Kowalkowski,
w: Kodeks..., s. 767.

YW. Popiotek, w:JLA. Strzepka, E. Zielinska, W. Popiotek, P Pi-
nior: Kodeks..., s. 869; S. Sottysinski, w:,System Prawa Prywatnego”. T. 17B. Red.
S. Soltysinski. Warszawa 2010, s. 507; J. Frackowiak, w:]J. Frackowiak,
A. Kidyba, W. Popiotek, W. Pyziol, A. Witosz: Kodeks...,s.763; A. Opalski:
Rada nadzorcza..., s. 494; M. Rodzynkiewicz: Kodeks..., s. 761; K. Oplustil:
Instrumenty nadzoru..., s. 417, J.P. Naworski, w:J.P. Naworski, R. Potrzeszcz,
T.Siemigtkowski, K. Strzelczyk: Kodeks..., T. 3, s. 521.

A, Szumanski, w:S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski,
J. Szwaja: Kodeks..., T. 3, s. 705.

2 Ustawa z dnia 3.03.2000 r. o wynagradzaniu o0sob kierujacych niektérymi
podmiotami prawnymi, tj. Dz.U. 2013, nr 254, ze zm.
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bylym cztonkom zarzadu nie jest regulowana w przepisach kodeksu spotek
handlowych i moze zosta¢ okreslona w dowolnej wysokosci, stad czesto
w praktyce pojawia si¢ problem wygoérowanych odptat dla cztonkéw zarza-
du, co jest takze przedmiotem ozywionych dyskusji publicznych®.

W przypadku spoétek akcyjnych publicznych obecnie obowigzujaca wer-
sja Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW (uchwata Rady Gieldy
Nr 20/1287/2011 z dnia 19.10.2011 r.) zawiera rekomendacje stosowania po-
lityki wynagrodzen dla cztonkdw organow zarzadzajacych i nadzorujacych
spolki, ktéra powinna okreslac¢ forme, strukture i poziom tych wynagrodzen,
przy czym przy okreslaniu polityki wynagrodzen powinny mie¢ zastoso-
wanie zalecenia Komisji Europejskiej w sprawie wspierania odpowiedniego
systemu wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych na gietdzie'. Zale-
cenie KE z dnia 14.12.2004 r. dotyczy przede wszystkim transparentnosci
polityki wynagrodzen stosowanej w spotkach publicznych. Zgodnie z sekcja
I1.3.1, spotki powinny przedstawia¢ deklaracje ujawniajaca polityke wyna-
grodzen, stanowiaca cze$¢ osobnego raportu ujetego w rocznym sprawoz-
daniu finansowym, i powinna ona zosta¢ ujawniona na stronie internetowej
spolki. Zgodnie z sekcjg I1.4.1, polityka wynagrodzen i wszelkie zmiany
w tym zakresie powinny stanowi¢ odrebny punkt zwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy. Ponadto taczna wysoko$¢ wynagrodzen i in-
nych $wiadczen przyznawanych poszczegolnym cztonkom witadz spotki po-
winna zosta¢ ujawniona w rocznych sprawozdaniach finansowych (sekcja
III.5.1). Z kolei zalecenie Komisji z dnia 30.04.2009 r. zawiera dodatkowo
postanowienia dotyczace ustalania zakresu wynagradzania. Zgodnie z sek-
ga II.3, wynagrodzenie stale powinno by¢ wystarczajace, by spotka mogta
wstrzymac¢ wyplate zmiennych skltadnikow wynagrodzenia w przypadku
niespelnienia kryteriow wynikowych, stad wyptata zmiennych sktadnikow
wynagrodzenia powinna by¢ w kazdym przypadku powiazana z okreslo-
nymi z gory wymiernymi kryteriami wynikowymi. Kryteria wynikowe po-
winny sprzyja¢ dtugoterminowej stabilnosci przedsigbiorstwa, a w ich skiad
powinny wchodzi¢ kryteria o charakterze innym niz finansowy, zwiazane
z wytwarzaniem dlugoterminowej wartosci przedsigbiorstwa. Zalecenie
obejmuje takze kwestie zwigzane z wyplata odpraw dla bylych cztonkéow
organow spotek. Zgodnie z pkt. 3.5 Zalecenia, wyptata odprawy z tytutu

13 Zob. na ten temat np. J. Dybinski: Delimitacja nadmiernie wygérowanych odpraw
(tzw. ztotych spadochronéw) dla cztonkéw zarzqddw spotek publicznych w swietle natury spétki
akcyjnej. ,,Czasopismo Kwartalne Catego Prawa Handlowego, Upadtosciowego oraz
Rynku Kapitalowego” 2009, nr 1, s. 13 i nast.; K. Nowak: Dopuszczalnosé¢ , ztotych
spadochronéw” dla menedzeréw w Swietle zasad wspétzycia spotecznego. ,Monitor Prawniczy”
2008, nr 12.

14 Zalecenie KE z dnia 14.12.2004 r. (2004/913/WE) oraz zalecenie KE z dnia 30.04.2009 r.
(2009/385/WE). Zob. na ten temat np. A. Opalski: Europejskie prawo spétek. Warszawa
2010, s. 344—351.
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rozwigzania umowy nie moze przekraczac¢ okreslonej kwoty lub liczby lat
wynagrodzenia stalego, tak by zasadniczo nie przekraczata 2-letniego state-
go wynagrodzenia lub rownowaznej kwoty. Ponadto odprawy nie powinny
by¢ wyptacane w przypadku, gdy na skutek dziatann cztonkéw organdw
wyniki osiagniete przez spotke nie byly zadowalajace. Zalecenie wskazuje
takze na zasady ksztalttowania wynagrodzen opartych na akcjach (sekcja
I1.4). W sekgji III Zalecenia proponuje sie poddanie polityki wynagrodzen
pod ocene komisji (komitetu) ds. wynagrodzen, ktora powinna przedkladac
akcjonariuszom sprawozdania z wynikow swojej dziatalnosci. Zaznaczy¢
jednak nalezy, Ze odestanie zamieszczone w Dobrych Praktykach Spoétek No-
towanych na GPW zawarte zostalo w czesci I (Rekomendacje dotyczace dobrych
praktyk spéltek gieldowych), a zgodnie z preambuta, do tej czesci nie znajduje
zastosowania regula comply or explain. Oznacza to, ze stosowanie kryteriow
wskazanych w Zaleceniach KE w sprawie wynagradzania dyrektoréow nie
jest obligatoryjne, a spotka nie musi takze wyjasnia¢, z jakich wzgledow
nie stosuje wspomnianych kryteriow, jedynie powinny zosta¢ uwzglednione
w ramach corocznych sprawozdan dotyczacych postepowania w zakresie
przestrzegania tadu korporacyjnego.

Wspomnie¢ tez nalezy o obowiazkach informacyjnych natozonych na
spotki publiczne na podstawie art. 60 ust. 2 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych®. Zgod-
nie z § 91 ust. 6 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19.02.2009 r.*,
raport roczny publikowany przez emitentdw papierow wartosciowych po-
winien okresla¢ wartos¢ wynagrodzen, nagrdd lub korzysci, w tym wynika-
jacych z programdéw motywacyjnych badz premiowych opartych na kapitale
emitenta, w tym programoéw opartych na obligacjach z prawem pierwszen-
stwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pieniagdzu, naturze lub
jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych, naleznych lub potencjalnie nalez-
nych, odrebnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta
w przedsiebiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowiednio byly one
zaliczane w koszty, czy tez wynikaly z podziatu zysku; w przypadku gdy
emitentem jest jednostka dominujaca, wspdlnik jednostki wspodtzaleznej lub
znaczacy inwestor — oddzielnie informacje o wartosci wynagrodzen i na-
gréd otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek podpo-
rzadkowanych. Podkresli¢ jednak nalezy, Ze jezeli odpowiednie informacje
zostaty przedstawione w sprawozdaniu finansowym, to obowiazek uznaje

15 Dz.U. 2013, poz. 1382.

16 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19.02.2009 r. (tj. Dz.U. 2014, nr 133)
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
warto$ciowych oraz warunkéw uznania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panistwa niebedacego panstwem cztonkowskim.
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si¢ za spelniony przez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawoz-
daniu finansowym. Tym samym ustawodawca ogranicza transparentnos¢
danych dotyczacych wynagrodzen.

2. Propozycje zmian w prawie europejskim

W ogloszonym przez Komisje Europejska w dniu 12.12.2012 r. Planie
dziatania zatytutowanym Europejskie prawo spétek i tad korporacyjny — no-
woczesne ramy prawne na rzecz bardziej zaangazowanych udziatowcow i zréwno-
wazonych przedsigbiorstw [dalej: Plan dziatania] wskazano gléwne kierunki
planowanych dziatan, ,majacych na celu modernizacje prawa spotek oraz
ram tadu korporacyjnego”?. Jednym ze szczegdtowych celow polityki mo-
dernizacji prawa spolek jest przyznanie wspdlnikom instrumentow, po-
zwalajacych w wyzszym stopniu na kontrolowanie polityki wynagrodzen
w spotkach. Jak podkreslono w Planie dziatania, nieprawidlowa polityka
wynagrodzen oraz przyjmowanych w spotkach systeméw motywacyjnych
prowadzi do nieuzasadnionego transferowania srodkéw spotek na rzecz dy-
rektoréw wykonawczych. Jednoczesnie wskazano, ze potrzeba zapewnienia
szerszej mozliwosci wykonywania nadzoru nad ksztattowaniem i realiza-
¢ja polityki wynagrodzen przez akcjonariuszy zachodzi zwlaszcza w przy-
padku systemoéw prawnych opartych na modelu dualistycznym, w ktdrym
oprécz walnego zgromadzenia wystepuja dwa organy o odrebnym skiadzie
i kompetencjach, a wiec zarzad i rada nadzorcza. W zwiazku z tym zapowie-
dziano podjecie dziatani, ktére doprowadza do zapewnienia harmonizacji
wymagan w zakresie informacji przekazywanych akcjonariuszom zaréwno
co do polityki wynagrodzen, jak i indywidualnych wynagrodzen przyzna-
wanych cztonkom organéw spdtki. Podkresli¢ trzeba, ze problem wynagro-
dzen dyrektoréw byl przedmiotem wspomnianego juz Zalecenia Komisji
z dnia 14.12.2004 r. oraz Zalecenia uzupeiniajacego z 30.04.2009 r. Z raportu
Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Eko-
nomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow z dnia 2.05.2010 r. w sprawie
stosowania przez panstwa czlonkowskie Zalecenia Komisji 2009/385/WE
w sprawie wynagrodzen dyrektoréw, uzupelniajacego zalecenia 2004/913/

7 Komunikat z dnia 12.12.2012 r. Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady
Europejskiej, Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow, COM (2012) 740
final: http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0740:FIN:EN:PDF.
Zob. tez P. Blaszczyk: Przysztos¢ europejskiego prawa spotek i fadu korporacyjnego
w najnowszym Planie dziatania (,Action Plan”) Komisji Europejskiej. ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2013, nr 4, s. 18 i nast.
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WE i 2005/162/WE w odniesieniu do systemu wynagrodzen dyrektorow
spolek notowanych na gietdzie', wynika, Ze tyko dziesie¢ panistw cztonkow-
skich zastosowato ponad potowe rekomendacji zawartych w zaleceniach.
Znaczna cze$¢ panstw cztonkowskich w momencie sporzadzania raportu
nadal pracowata nad wdrozeniem rekomendacji zawartych w zaleceniach
do obowiazujacego prawa lub kodekséw fadu korporacyjnego. W rapor-
cie odnotowana zostala pewna tendencja w panstwach cztonkowskich do
regulowania w sposob wiazacy kwestii zwigzanych z ujawnieniem poli-
tyki wynagrodzen dyrektoréw oraz przyznania kompetencji do ustalania
wynagrodzen przez akcjonariuszy. Jak jednak stwierdzono w konkluzjach,
wciaz wystepuja znaczne roznice miedzy panstwami cztonkowskimi co do
ujawniania polityki wynagrodzen oraz poziomu szczegdétowosci sprawo-
zdan w odniesieniu do wynagrodzen poszczegoélnych osob. Niejednolicie
uregulowane sa tez kwestie kompetencji akcjonariuszy co do wyrazania
stanowiska w kwestii ustalenia wynagrodzen, a wiec wiazacy lub nie cha-
rakter uchwal w sprawie ustalenia, a takze zatwierdzenia sprawozdan co
do wyplaconych wynagrodzen.

Zapowiedziane w Planie dzialania zmiany w odniesieniu do polityki
ustalenia wynagrodzen znalazty odzwierciedlenie w przedstawionym przez
Komisje Europejska Wniosku z dnia 9.04.2014 r. w sprawie zmiany dyrekty-
wy 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do dtugoterminowego
zaangazowania oraz zmiany dyrektywy 2013/34/UE w zakresie okreslonych
elementéw o$wiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego®. Zasad-
niczym celem zaproponowanych rozwiazan jest przede wszystkim zwiek-
szenie przejrzystosci co do polityki wynagrodzen i faktycznie wypltacanego
wynagrodzenia dyrektorow oraz stworzenie mechanizmu, ktéry pozwoli
na scislejsze powigzanie miedzy wynagrodzeniem a wynikami dyrektorow
przez zapewnienie skuteczniejszych instrumentéw nadzoru akcjonariuszy
nad tymi wynagrodzeniami.

W toku podjetych prac nad propozycja zmian dyrektywy 2007/36/WE
rozwazane byly trzy opcje”. Pierwsza zaktadata pozostawienie dotychczaso-
wej regulacji na szczeblu wspdlnotowym bez zmian. Ta propozycja zostata
odrzucona, z uwagi na to, ze zawarte we wspomnianych wczesniej zalece-

8 COM (2010) 285 final: http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-
remun/com-2010-285-2_en.pd.

' COM (2014) 213 final: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=
COM:2014:213:FIN&from=EN.

% Commission Staff Working Document Impact Assessment Accompanying the
document Proposal for a Directive of the EP and of the Council on amending Directive
2007/36/EC as regards the encouragement of long — term shareholder engagement and
directive 2013/34/EU as regards certain elements of the corporate government statement
SWD (2014) 127 final, p. 52: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=
SWD:2014:0127:FIN:EN:PDF.
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niach Komisji w sprawie wynagrodzen dyrektorow rekomendacje przyjete
zostaly w catosci tylko w szesciu panstwach cztonkowskich. W efekcie akcjo-
nariusze wielu panstw cztonkowskich nie maja zagwarantowanego dostepu
do jasno sformutowanych informacji o wynagrodzeniach dyrektoréw, a co
za tym idzie — kontroli nad tymi wynagrodzeniami, a to z kolei skutkuje
tym, ze poziom wynagrodzen nie jest dostatecznie powigzany z wynikami
spotek.

Druga opcja rozwazang w toku prac bylo wprowadzenie wiazacych
zasad co do przekazywania akcjonariuszom jasnych, czytelnych i porow-
nywalnych informacji na temat polityki wynagrodzen, a takze indywidu-
alnych wynagrodzen dyrektorow, co jest zasadniczym warunkiem skutecz-
nego wykonywania nadzoru przez akcjonariuszy*. W odpowiedzi na Zie-
long Ksiege® zwigkszenie transparentnosci w odniesieniu do wynagrodzen
dyrektorow poparly zaréwno zainteresowane strony, a wiec akcjonariusze,
inwestorzy instytucjonalni, podmioty zarzadzajace aktywami oraz dorad-
cy inwestorow w zwiazku z glosowaniem, a takze eksperci europejskiego
prawa spotek®. Ponadto wiekszos¢ panstw cztonkowskich w ramach kon-
sultacji opowiedziata si¢ za podjeciem dziatan w ptaszczyznie prawa Unii
Europejskiej. Tylko niewielka liczba panstw optowata za pozostawieniem
kompetencji do decydowania o wynagrodzeniach radom nadzorczym?*. Tak-
ze Europejskie Forum Ladu Korporacyjnego rekomendowato obowigzkowe
ujawnianie przez spotki polityki wynagrodzen oraz indywidualnych wyna-
grodzen. Eksperci europejskiego prawa spolek zwracali uwage, ze spotki
niechetnie udzielaja informacji na temat polityki wynagrodzen, a szczegol-
nie w odniesieniu do relacji wynagrodzen i wynikéw przez nie osigganych
oraz co do przyznawanych odpraw w przypadku, gdy brak jest wigzacych
przepiséw stawiajacych takie wymagania®. Z tego wzgledu zasugerowa-
no wprowadzenie wiazacych spdtki przepiséw wymagajacych odrebnych
sprawozdan, ktdre zapewniaja dokonanie oceny réznych elementéw wy-
nagrodzenia. Przyjecie pewnych wymagan co do standardu tych informacji
zawartych w sprawozdaniach zapewnia mozliwo$¢ dokonania poréwnan
miedzy spotkami. Jednoczesnie zwrdcono uwage, ze wprowadzenie obo-
wigzkowego ujawniania wynagrodzen indywidualnych cztonkéw organéow
spotek niesie z sobg ryzyko, ze spotki beda ograniczaly sktady osobowe

2l Tbidem, s. 53.

2 Zielona Ksiega — bLad korporacyjny w instytucjach finansowych oraz polityka
wynagrodzen. COM 2010 284 final.

# Statement by the ECLE of 2011: http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2011/
corporate-governance-framework/individualreplies/ecle_en.pdf.

# Austria, Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Litwa, Lotwa.

» Statement by the ECLE of 2011: http://ec.europa.eu/internal_market/consulta
tions/2011/corporate-governance-framework/individual-replies/ecle_en.pdf.
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organdw spotek na rzecz zwigkszenia liczby osob zarzadzajacych, ktore
formalnie nie beda mialy statusu cztonkéw organow, a tym samym ich
wynagrodzenia, ktore moga by¢ wyzsze od wynagrodzen czlonkéow orga-
now, pozostana poza wprowadzonymi rozwigzaniami. Harmonizacja prze-
pisow wprowadzajacych wymagania co do ujawniania na poziomie Unii
Europejskiej kwestii wynagrodzen funkcjonariuszy spotek bedzie stanowila,
zwlaszcza w przypadkach inwestygji transgranicznych, ulatwienie dla ak-
gjonariuszy poréwnania pozioméw wynagrodzen w réznych spétkach. Tym
samym doprowadzi to do zmniejszenia kosztéw posrednictwa oraz bedzie
sprzyjalo zwiekszeniu zaangazowania akcjonariuszy. Jednoczesnie stwier-
dzono, ze nie ma powaznych dowoddéw na to, Ze ujawnienie informacji co
do indywidualnych wynagrodzen moze prowadzi¢ do spirali ptac. Zwazy¢
tez nalezy, ze w 15 panstwach cztonkowskich wymoég ujawniania informacji
o polityce wynagrodzen zostat juz wprowadzony, a w 11 dotyczy takze in-
dywidualnych wynagrodzen®. Kolejnym argumentem przemawiajacym na
rzecz tej opdji jest to, ze sprzyja ona podniesieniu konkurencyjnosci euro-
pejskich spoltek, gdyz zapewnienie pewnego standardu co do przejrzystosci
wynagrodzen w efekcie prowadzi do przyjmowania takich rozwiazan, kto-
re w wigkszym stopniu uwzgledniaja wplyw wynikéw spdtki na poziom
wynagrodzen, co daje szanse na zmniejszenie nieuzasadnionych transfe-
row wartosci miedzy spotka a jej dyrektorami. Wprowadzenie wymogow
ujawnienia indywidualnych wynagrodzen dyrektoréw pozostaje jednak
w pewnym konflikcie z zasada ochrony danych osobowych. Z tego wzgledu
Komisja rozwazata przyjecie alternatywnego rozwiazania, polegajacego na
obowiazku ujawnienia wynagrodzen cztonkow organow nie indywidualnie,
tylko przez podanie ogolnej kwoty odnoszacej sie¢ do wszystkich cztonkow
organu. To alternatywne rozwiazanie nie prowadzi jednak do osiagniecia
zakladanego celu, jakim jest Scislejsze powigzanie wynagrodzenia konkret-
nych cztonkéw organu z wynikami osigganymi przez spotki.

Trzecia opcje rozwazang przez Komisje podczas przygotowywania wnio-
sku w sprawie propozycji zmiany dyrektywy 2007/36/WE stanowilo przy-
znanie akcjonariuszom kompetencji w zakresie podejmowania decyzji co do
polityki wynagrodzen oraz zatwierdzania sprawozdan, ktore odzwierciedlaja
wykonanie tej polityki. Rozwigzanie to stanowi istotny instrument nadzoru
akcjonariuszy, pozwalajacy na wywazenie w spotkach interesow akcjonariu-
szy i cztonkow organdéw. Pojawia sie pytanie, czy stanowisko akcjonariuszy
w kwestii polityki wynagrodzen powinno mie¢ charakter wiazacy, czy tylko
doradczy. Oczywiscie, przyznanie kompetencji walnemu zgromadzeniu do
decydowania w sposdb wigzacy o okresleniu polityki wynagrodzen bedzie
o wiele skuteczniejszym instrumentem nadzoru akcjonariuszy, a w rezultacie

% SWD (2014) 127 final, s. 53.
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pozwala na osiagniecie zakladanego celu, jakim jest Scislejsze powigzanie
wynagrodzen z wynikami spotek. Prowadzone przez Komisje konsultacje
wykazaty, ze wigkszos¢ interesariuszy (grupy akcjonariuszy, inwestorzy in-
stytucjonalni, podmioty zarzadzajace aktywami oraz doradcy akcjonariuszy
w glosowaniach) poparfa rozwigzania zakladajace kompetencje walnego
zgromadzenia w sprawie polityki wynagrodzen, chociaz juz w kwestii, czy
uchwata akcjonariuszy ma mie¢ charakter wigzacy, zdania byly podzielo-
ne. Jezeli chodzi o stanowisko panstw cztonkowskich, to nieznaczna wigk-
szo$¢ opowiedziata si¢ za rozwigzaniem przewidujacym kompetencje wal-
nego zgromadzenia do decydowania o polityce wynagrodzen, chociaz czes$¢
panstw cztonkowskich proponowata wstrzymanie sie z decyzjami i przepro-
wadzenie dodatkowych badan w tej sprawie. Doswiadczenia krajow OECD
wskazuja, ze akcjonariusze rzeczywiscie wykorzystuja prawo glosu, podej-
mujac decyzje w sprawie wynagrodzen”. Z przeprowadzonych badan wyni-
ka jednak, Ze uchwaly te naleza do jednych z najbardziej konfliktogennych
w spdtkach, a poziom sprzeciwu akcjonariuszy wzrasta w przypadku spodtek,
w ktoérych te wynagrodzenia osiagaja najwyzszy poziom?. Komisja zatozyla,
Ze proponowane rozwiazania nie beda miaty wiekszego wptywu na konku-
rencyjnos¢ spotek w kwestii angazowania utalentowanych zarzadzajacych,
gdyz pozostawiaja one swobode akcjonariuszom co do ustalania poziomu
wynagrodzen. Negatywnego wplywu nie obserwuje si¢ w panistwach, ktére
juz wprowadzily analogiczne do proponowanych wymagania. Przyznanie
prawa do decydowania o wynagrodzeniach zarzadzajacych akcjonariuszom
rodzi ryzyko, ze beda oni domagali si¢ przede wszystkim uzyskiwania do-
brych wynikéw w krétkookresowej perspektywie. W celu zminimalizowania
takiego ryzyka Komisja proponuje, aby spotki miaty obowiazek wyjasnienia
powiazania zasad wynagradzania cztonkdw organow zarzadzajacych z efek-
tywnoscig polityki dtugookresowej i strategii biznesowej”.

Ostatecznie we wniosku Komisji z dnia 9.04.2014 r. w sprawie zmiany
dyrektywy 2007/36/WE zaproponowano dodanie art. 9a i 9b, ktére naktadaja
na panstwa czlonkowskie obowigzek zapewnienia wptywu akcjonariuszy na
polityke wynagrodzen, przez przyznanie im uprawnienia do zatwierdzenia
tej polityki oraz uprawnienia do kontroli jej realizacji przez zatwierdzanie
sprawozdan o wynagrodzeniach. Stosownie do projektu przedstawione-
go we wniosku, przepis art. 9a wymaga, aby w panstwach cztonkowskich
wprowadzone zostaly rozwigzania zapewniajace zatwierdzanie polityki wy-

¥ OECD (2011), Board Practices: Incentives and Governing Risks, Corporate
Governance, OECD Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/9789264113534-en, s. 27.

®M. Conyon, G. Sandler: Shareholder Voting and Directors” Remuneration Report
Legislation: Say on Pay in the UK. ,Corporate Governance: An International Review” 2010,
no. 4, s. 296—312.

# SWD (2014) 127 final, s. 54.
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nagrodzen w drodze uchwat walnego zgromadzenia. Uchwaty w tej sprawie
powinny by¢ podejmowane nie rzadziej niz co trzy lata. Nalezy takze zapew-
ni¢, aby wynagrodzenia byly wyplacane zgodnie z zatwierdzona polityka
wynagrodzen. Jednoczesnie przewidziane zostaly szczegélowe wymagania
w odniesieniu do niezbednych elementow, ktore polityka wynagrodzen po-
winna obejmowac. Interesujacym rozwigzaniem jest obowiazek wyjasnienia
w polityce stosunku $redniego wynagrodzenia pracownikéw spotki do $red-
niego wynagrodzenia dyrektoréw oraz wskazanie przyczyn, dla ktérych ten
stosunek uznaje sie¢ za odpowiedni. W przediozonej propozycji art. 9a prze-
widziano mozliwos¢ odstapienia od podawania w polityce wynagrodzen tego
stosunku, ale przy spelnieniu dwéch przestanek, tj. zaistnienia wyjatkowych
okolicznosci, ktére powinny by¢ wyjasnione, oraz podania, jakie srodki o tym
samym skutku zostaly zastosowane. Warto tez zwrdci¢ uwage na propono-
wany obowiazek ujmowania w polityce wynagrodzen gltéwnych warunkéow
uméw dyrektoréw, w tym okres ich obowiazywania i majace zastosowanie
okresy wypowiedzenia oraz ptatnosci zwigzane z rozwiazaniem umoéow. Wy-
daje sig, ze proponowane rozwigzanie moze wptynac na ograniczenie prakty-
ki przyznawania nadmiernie wygorowanych odpraw cztonkom zarzadu (tzw.
zlotych spadochronow). Istotne jest, Ze zgodnie z zaproponowanym art. 9a
ust. 4, paiistwa cztonkowskie maja zapewni¢, aby zatwierdzona uchwala ak-
gjonariuszy polityka wynagrodzen bezzwlocznie zostata podana do wiadomos-
ci publicznej i udostepniona na stronie internetowej spotki, co najmniej przez
czas jej obowiazywania. Z kolei proponowany art. 9b wymaga wprowadze-
nia przez panstwa cztonkowskie przepisow, ktore zagwarantuja sporzadzanie
przez spotki przejrzystych i zrozumialych sprawozdan o wynagrodzeniach
poszczegdlnych dyrektorow (cztonkow zarzadow i rad nadzorczych), petnia-
cych funkcje w ostatnim roku obrotowym, co obejmuje wszystkie $wiadczenia
niezaleznie od ich formy. Jednoczesnie akcjonariusze w uchwale bedq dokony-
wali zatwierdzenia sprawozdania o wynagrodzeniach dyrektoréw. Skutkiem
niezatwierdzenia sprawozdania o wynagrodzeniach ma by¢ obowiazek spot-
ki wyjasnienia w kolejnym sprawozdaniu, czy i ewentualnie w jaki sposéb
uwzgledniono glosowanie akcjonariuszy. Wspomniec¢ nalezy, ze w celu ujed-
nolicenia zasad sporzadzania sprawozdan o wynagrodzeniach art. 9b ust. 4
upowaznia Komisje do wydawania stosownych aktéw wykonawczych.

3. Wplyw propozycji zmian dyrektywy na prawo polskie

Ewentualne przeglosowanie propozycji zmian dyrektywy 2007/36/WE
przez Parlament Europejski bedzie miato istotny wptyw na regulacje prawa
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polskiego. Wydaje sig, Ze najodpowiedniejszym miejscem implementowania
przepiséw dyrektywy bedzie ustawa Kodeks spotek handlowych, zwazyw-
szy ze rozwigzania przyjete w dyrektywie 2007/36/WE zostaty wprowadzo-
ne do tego aktu prawnego. W zwiazku z faktem, Ze dyrektywa ta odnosi sie
wylacznie do regulacji w zakresie spotek publicznych, powstaje pytanie, czy
zmiana przepiséw kodeksu spotek handlowych powinna dotyczy¢ wszyst-
kich spotek akcyjnych, czy wytacznie spotek publicznych. Zauwazy¢ trze-
ba, ze implementujac przepisy dyrektywy, ustawodawca polski rozciggnat
niektére z rozwiazan takze na spdtki niepubliczne. Glgbokiego zastanowie-
nia wymaga jednak zasadno$¢ przyjmowania wszystkich proponowanych
rozwigzan w spotkach niepublicznych o skoncentrowanym akcjonariacie.

Biorac pod uwage proponowane zobowiagzanie panstw cztonkowskich
do zapewnienia akcjonariuszom prawa decydowania o polityce wynagro-
dzen, konieczna bedzie zmiana tresci przepisu art. 378 k.s.h., a takze rozsze-
rzenie kompetencji walnego zgromadzenia przez zmiang przepisu art. 393
k.s.h. Przyznanie walnemu zgromadzeniu kompetencji do zatwierdzania
polityki wynagrodzen moze rodzi¢ pytanie o zastosowanie przepisu art. 17
k.s.h. w przypadku ustalenia przez rade nadzorcza warunkow wynagrodze-
nia niezgodnego z przyjeta przez akcjonariuszy polityka wynagradzania.
Nalezy wzia¢ pod uwage, ze proponowany art. 9a ust. 1 dyrektywy 2007/36/
WE wymaga zapewnienia wyplacenia wynagrodzenia wylacznie zgodnie
z polityka wynagrodzen. Powstanie zatem pytanie, czy ustalenie przez rade
nadzorcza wynagrodzenia niezgodnego z polityka wynagrodzenn w swie-
tle przepisu art. 17 k.s.h. skutkowac¢ bedzie niewaznosciq zawartej umowy
z cztonkiem zarzadu. Z uwagi na tres¢ przepisu art. 17 k.s.h., ktory znajduje
zastosowanie do przypadkow, w ktorych do dokonania czynnosci prawnej
wymagana jest zgoda innego organu spotki, ustalenie wynagrodzenia przez
rade nadzorcza — co samo w sobie nie wymaga zgody zgromadzenia —
niezgodnie z polityka wynagrodzen nie bedzie powodowato niewaznosci
umowy zawartej z czlonkiem zarzadu na podstawie przepisu art. 17 k.s.h.
Wydaje sig¢, ze w takiej sytuacji cztonkowie rady nadzorczej poniosa odpo-
wiedzialno$¢ odszkodowawcza za dziatania sprzeczne z ustawa w Swietle
przepisu art. 483 k.s.h.

Rozwazy¢ ponadto nalezy, czy zawarcie umowy z czlonkiem zarzadu
na podstawie uchwaly rady nadzorczej sprzecznej z polityka wynagrodzen
prowadzi¢ bedzie do niewaznosci umowy z cztonkiem zarzadu. Wskazac
mozna, ze w uzasadnieniu wyroku z dnia 19.01.2010 r.** Sad Najwyzszy
wyrazil poglad, Ze niewazna jest nie tylko umowa ustalajaca warunki za-
trudnienia z czlonkiem zarzadu spotki z o.0., przy zawarciu ktorej prze-

% T UK 281/09. Lex 577826; zob. takze wyrok SN z dnia 4.11.2008 r. I PK 82/08. OSNP
2010/9-10/107; wyrok SN z dnia 7.04.2009 r. I PK 215/08. Lex nr 653423.
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wodniczacy rady nadzorczej w ogole nie posiada upowaznienia zawartego
w uchwale tej rady, ale takze, gdy legitymuje si¢ takim upowaznieniem,
lecz wykracza poza jego ramy co do istotnych warunkéw zatrudnienia usta-
lonych w uchwale rady. Jezeli zatem uchwata rady nadzorczej naruszaja-
ca bezwzglednie obowiazujacy przepis prawa jest niewazna, to prowadzi
to do niewaznosci umowy zawartej na podstawie takiej uchwaty. Zasadne
wydaje si¢ jednak postulowanie, aby w przepisie art. 378 k.s.h. expressis
verbis przyja¢ niewazno$¢ umowy zawartej z cztonkiem zarzadu niezgod-
nie z zatwierdzong przez walne zgromadzenie polityka wynagrodzen. Ten
sposob implementacji pozwoli na unikniecie problemoéw stosowania prawa
w praktyce.

Ponadto w swietle proponowanego art. 9b ust. 3 dyrektywy 2007/36/
WE, do kompetencji walnego zgromadzenia akcjonariuszy naleze¢ bedzie
uprawnienie do zatwierdzania sprawozdania o wynagrodzeniach za minio-
ny rok obrotowy, co bedzie wymagalo zmiany przepisu art. 393 oraz 395
k.s.h. Zasygnalizowac nalezy, Zze zatwierdzanie sprawozdan dotyczacych
wynagrodzen prowadzi¢ moze do sytuacji konfliktowych w spoétkach, gdyz
proponowany tekst zmiany dyrektywy zaklada, ze w przypadku odrzucenia
przez akcjonariuszy w uchwale zatwierdzenia sprawozdania w kolejnym
sprawozdaniu nalezy wyjasni¢, czy i ewentualnie w jaki sposéb uwzgled-
niono glosowania akcjonariuszy.
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