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Informacje organizacyjne

Dnia 21 wrzesnia 2020 miato miejsce pierwsze webinarium z tegorocznego cyklu SEG: Webinaria KHR
21.09-28.09.2020, odbywajace sie w ramach IX Kongresu Human Resources Spdtek Gietdowych SEG
2020, ktérego to inicjatorem i organizatorem jest Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych (SEG). W roku
2020 w zwiazku z sytuacja epidemiologiczng, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych zmuszone byto
przesung¢ date stacjonarnego IX Kongresu HR Spétek Gietdowych SEG na rok przyszty. Stad, Kongres w
formie stacjonarnej zaplanowany jest na dni 21 i 22 kwietnia 2021 w Centrum Kongresowym Hotelu
Warszawianka w Jachrance. W nawigzaniu do tego faktu, w dniach od 21 do 28 wrzes$nia 2020 r. ma
miejsce tygodniowy cykl webinaridw SEG: Webinaria KHR. Reprezentanci SEG oraz Partnerzy Kongresu
(SK&S, CRIDO, EY, NGL LEGAL, Olesinski & Wspdlnicy, PCS) podczas serii webinariow omowig
najistotniejsze, aktualne zagadnienia z punktu widzenia dziatéw HR spétek gietdowych.

Pierwsze webinarium z cyklu, noszace tytut , Polityki wynagrodzeri — podsumowanie po wdrozeniach w
spotkach i co dalej?”, powstato przy wspdtpracy SEG z jednym z Partneréw Kongresu, to jest spotka
Olesinski i Wspdlnicy (Olesiriski & Wspdlnicy Sp. k. z siedzibg we Wroctawiu, www.olesinski.com), ktéra
to przyjeta role wspodtorganizatora pierwszego webinarium. Prelegentami webinarium zostali
Przedstawiciele SEG: dr Mirostaw Kachniewski, Prezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych
i Piotr Biernacki, Wiceprezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych oraz z ramienia spétki
Olesinski & Wspdlnicy: Michat Bogacz, Radca Prawny, Partner, Olesinski & Wspdlnicy i Maja
Kapiczowska, Senior Associate, Olesinski & Wspdlnicy .

Podstawowe omawiane regulacje

Ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz
niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2019 r. poz. 2217)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z 17 maja 2017 r. zmieniajgca dyrektywe
2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do dtugoterminowego zaangazowania, Dz.Urz. UE L
132 s. 1 (ang. Directive (EU) 2017/828 of the European Parliament and of the Council of 17 May 2017
amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder engagement



Communication From The Commission: Guidelines on the standardised presentation of the
remuneration report under Directive 2007/36/EC, as amended by Directive (EU) 2017/828 as regards
the encouragement of long-term shareholder engagement

Wprowadzenie

Przewodnim tematem webinarium byta kwestia polityki wynagrodzen w spétkach gietdowych. Gtéwne
zagadnienia podzielone zostaty na trzy bloki tematyczne, ktére to byty przedmiotem kolejnych trzech
prelekcji. Nakreslono nie tylko liczne aspekty wdrozen polityki wynagrodzen (ktdre juz miaty miejsca)
ale przede wszystkim w jaki sposdb postugiwac sie przyjetg polityka. Prelegenci webinarium
zaprezentowali spojrzenie naprzdéd, w tym istotne aspekty przygotowania sprawozdan o
wynagrodzeniach.

Obowigzek sporzadzenia i przyjecia (czyli tgcznie wdrozenia) polityki wynagrodzen oraz sporzadzania
sprawozdan o wynagrodzeniach dotyczy podmiotéw notowanych na rynku regulowanym. Nowy art.
90c. Ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych oraz niektdrych innych ustaw (Dz.U. z 2019 r. poz. 2217) wskazuje, iz ilekro¢ w przepisach
ustawy jest mowa o spodtce, nalezy przez to rozumiec spoétke z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, ktérej co najmniej jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym, a art. 4
zawiera odestanie do Ustawy o obrocie (Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca
2005 r. Dz.U. 2005 Nr 183, poz. 1538 t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 89), gdzie w art. 14 zawarta jest definicja
legalna ,rynku regulowanego”!. Wytgczone z tego obowigzku pozostajg takie kategorie podmiotéw
sektora finansowego, jak: banki, TFl oraz domy maklerskie, gdyz zakres ten pozostaje w ww.
przypadkach przedmiotem innych regulacji wfasciwych tym kategoriom podmiotéw. Zgodnie z
brzmieniem ustawy, Alternatywne Systemy Obrotu i OTFs pozostajg odrebng kategorig rynkow, stad
ww. obowigzki nie dotyczg przyktadowo spoétek New Connect.

Obowigzki omawiane w trakcie prelekcji, a takze inne, wprowadzita Ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019
r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z
2019 r. poz. 2217). Ustawa weszta w zycie po uptywie czternastu dni od dnia ogtoszenia, z wyjatkiem:
1) art. 1 pkt 10 i 76 oraz art. 28, ktore weszty w zycie z dniem 1 stycznia 2020 r.; 2) art. 8 pkt 4 i 5 oraz
art. 14 pkt 22, pkt 43 lit. b i pkt 47, ktére weszty w zycie z dniem 3 wrzesnia 2020 r. Przedmiotowe
obowigzki zostaty ujete przez ustawodawce w nowym Rozdziale 4a. Nowelizacja tej ustawy jest
niezwykle istotna dla zobowigzanych spétek publicznych (emitentéw notowanych na parkiecie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie na rynku regulowanym), na ktére to naktada nowe obowigzki,
ale takze dla wszystkich rzeczywistych i potencjalnych odbiorcéw tresci przekazywanych przez te spotki

1 Dziat Il. Wtdrny obrét instrumentami finansowymi. Rozdziat 1. Przepisy ogdlne. Art. 14 [Rynek regulowany] 1.
Rynkiem regulowanym w rozumieniu ustawy jest dziatajgcy w sposéb staty wielostronny system zawierania
transakcji, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu w tym systemie,
zapewniajacy inwestorom powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy
kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentdéw finansowych oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych
instrumentow, zorganizowany i podlegajgcy nadzorowi wtfasciwego organu na zasadach okreslonych w
przepisach ustawy, jak réwniez uznany przez panstwo cztonkowskie za spetniajgcy te warunki i wskazany Komisji
Europejskiej jako rynek regulowany. [Legalis, C.H. Beck Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi Dz.U. 2005
Nr 183, poz. 1538 t.j. Dz.U. 2 2020 r. poz. 89, stan prawny na dzier 21.09.2020]



do wiadomosci publicznej w ramach realizacji obowigzkdw informacyjnych, w tym przede wszystkim
wszelkich fundamentalnych form sprawozdawczosci obowigzkowej. Obowigzki informacyjne spotek
publicznych dotyczace polityki wynagrodzen oraz sprawozdania o wynagrodzeniach majg na celu
szerokorozumiane zwiekszenie transparentnosci na rynku kapitatowym.

Nowelizacja ta jest wymuszona transpozycjg unijnej dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/828 z 17 maja 2017 r. zmieniajgcej dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy
do dtugoterminowego zaangazowania, Dz.Urz. UE L 132 s. 1 (ang. Directive (EU) 2017/828 of the
European Parliament and of the Council of 17 May 2017 amending Directive 2007/36/EC as regards
the encouragement of long-term shareholder engagement, zwana SRD Il - Shareholder Rights Directive
Il). [Link do Dyrektywy w Official Journal of the European Union- EUR-Lex- ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2017/828/0j]. Celem Dyrektywy jest promowanie dtugoterminowego
zaangazowania akcjonariuszy i potencjalnych akcjonariuszy w sprawy spétki (jawnosc wytworéw spofki
w ramach realizacji prawnie wymaganych obowigzkéw informacyjnych, w tym wtasnie polityki
wynagrodzen oraz sprawozdania z wynagrodzen), a takze zwiekszenie transparentnosci relacji
pomiedzy spdtka a akcjonariuszami i innymi interesariuszami. Dyrektywa ma na uwadze takze inne
obszary, przyktadowo: identyfikacje akcjonariuszy (Dyrektywa podkresla, iz identyfikacja akcjonariuszy
stanowi warunek konieczny bezposredniej komunikacji miedzy akcjonariuszem a spotka.), skuteczne
wykonywanie praw akcjonariuszy (w kontekscie wydajnosci fancucha posrednikéw, gtosowania
elektronicznego), transakcje z podmiotami powigzanymi i inne. Powigzang regulacjg jest takze majgce
bezposrednie zastosowanie we wszystkich krajach cztonkowskich Unii Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma byé
publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu
na rynku regulowanym oraz uchyleniem dyrektywy 2003/71/WE (Regulation (EU) 2017/1129 of the
European Parliament and of the Council of 14 June 2017 on the prospectus to be published when
securities are offered to the public or admitted to trading on a regulated market, and repealing
Directive 2003/71/ECText with EEA relevance, zwane Rozporzgdzeniem Prospektowym, czyli
Prospectus Regulation). Obydwie regulacje stanowig takze istotny krok w kierunku urzeczywistnienia
unii rynkéw kapitatowych, w nawigzaniu m.in. do ,Planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitatowych”.

Wdrozenie dyrektywy, za trescig oficjalnego zawartego w niej stanowiska Parlamentu Europejskiego i
Rady, umotywowane jest m.in. retoryka, iz skuteczne i trwate zaangazowanie akcjonariuszy jest
jednym z filaréw modelu tadu korporacyjnego spdtek notowanych na rynku regulowanym, ktéry to
model opiera sie na kontroli i rGwnowadze w stosunkach miedzy poszczegdlnymi organami i roznymi
zainteresowanymi stronami, a podejscie srednio- i dtugoterminowe jest kluczowym czynnikiem
umozliwiajgcym odpowiedzialne sprawowanie pieczy nad aktywami. Zgodnie z oficjalnym
stanowiskiem Parlamentu Europejskiego i Rady, Dyrektorzy przyczyniajg sie do dtugoterminowego
sukcesu spétki. Forma i struktura wynagrodzen ,dyrektoréow” (nazwa za: oficjalnym unijnym
ttumaczeniem dyrektywy na jezyk polski z ,directors”?, EUR-Lex) to kwestie podlegajgce przede
wszystkim kompetencji spétek, ich odpowiednich organdéw, akcjonariuszy oraz w stosownych
przypadkach, przedstawicieli pracownikéw. Dlatego wazne jest poszanowanie rdéznorodnosci
systemow tfadu korporacyjnego w obrebie Unii, odzwierciedlajgcych rdéine poglady panstw

2 Definicja legalna “directors” zg. z Dyrektywa: “As specified in paragraph (i), Article 2 of the Directive, the
definition of “director” includes (i) any member of the administrative, management or supervisory bodies of a
company, (ii) where they are not members of the administrative, management or supervisory bodies of a
company, the chief executive officer and, if such function exists in a company, the deputy chief executive officer,
and (iii) where so determined by a Member State, other persons who perform functions similar to those
performed under point (i) or (ii).” [cytat z: Communication From The Commission: Guidelines on (...)].


http://data.europa.eu/eli/dir/2017/828/oj

cztonkowskich na role spétek i organdw odpowiedzialnych za okreslanie polityki wynagrodzen
(okreslenie Unijnego regulatora ,remuneration policy”) oraz wynagrodzen poszczegdlnych dyrektoréw
(w kontekscie obecnej w Polsce dwuszczeblowosci, méwimy o cztonkach Zarzadu oraz o Cztonkach
Rady Nadzorczej, definicja legalna przedstawiona przez unijnego regulator vide Przypis nr 2). Poniewaz
wynagrodzenie jest dla spdtek jednym z kluczowych instrumentéw pozwalajacych dostosowad interesy
spotki i interesy dyrektorow oraz w Swietle zasadniczej roli, jakg w spétkach odgrywajg dyrektorzy,
istotne jest, aby polityka wynagrodzen spétek byta ustalana w odpowiedni sposdb przez wtasciwe
organy spofki i aby akcjonariusze mieli mozliwo$é wyrazania opinii co do polityki wynagrodzen spétki.
W celu zapewnienia akcjonariuszom skutecznego wptywu na polityke wynagrodzen nalezy przyznac im
prawo do przeprowadzania gtosowania o charakterze wigzgcym lub doradczym w sprawie polityki
wynagrodzen na podstawie jasnego, zrozumiatego i kompleksowego przegladu polityki wynagrodzen
spotki. Polityka wynagrodzen powinna przyczynia¢ sie do realizacji strategii biznesowej,
dtugoterminowych intereséw oraz stabilnosci spétki oraz nie powinna wigza¢ sie w catosci lub w duzej
mierze z celami krdtkoterminowymi. Podejscie Unijnych organdéw prezentuje poglad ujety w
Dyrektywie, iz wyniki osiggane przez dyrektoréw nalezy ocenia¢ w oparciu o zaréwno finansowe, jak i
niefinansowe kryteria dotyczace wynikéw, w tym, w stosownych przypadkach, czynniki Srodowiskowe,
spoteczne i dotyczgce fadu. Polityka wynagrodzen powinna opisywac rézne sktadniki ptacy dyrektorow
oraz zakres ich wzajemnych proporcji. Moze by¢ ona pomyslana jako ramowe zasady regulujace ptace
dyrektoréw. Polityke wynagrodzen nalezato bezzwtocznie publicznie ujawniaé, gdy tylko akcjonariusze
przegtosujg jg podczas walnego zgromadzenia.

Wedtug Parlamentu Europejskiego i Rady, kolejnym problemem pozostawato dotychczas ogromne
zroznicowanie w Unii Europejskiej w obszarze sprawozdawczosci dotyczacej wynagrodzen, stad w celu
zapewnienia bardziej poréwnywalnego i spdjnego sposobu przedstawienia sprawozdania o
wynagrodzeniach, Komisja przyjeta wytyczne w celu okreslenia standardowego sposobu ich
przedstawienia. Praktyki stosowane obecnie przez panstwa cztonkowskie w zakresie prezentacji
informacji zawartych w sprawozdaniu o wynagrodzeniach sg bardzo zréznicowane, co prowadzi do
nieréwnego poziomu przejrzystosci oraz ochrony akcjonariuszy i inwestorow. W wyniku rozbieznosci
praktyk akcjonariusze i inwestorzy sg w szczegdlnosci w przypadku inwestycji transgranicznych,
narazeni na trudnosci i koszty, gdy chcg zrozumieé i monitorowad wdrazanie polityki wynagrodzen oraz
angazowac sie w dziatania spotki w zwigzku z tg konkretng kwestia.

Parlament Europejski i Rada jasno umotywowali w Dyrektywie potrzebe sprawozdawczosci na temat
wynagrodzen, wskazujac, iz ujawnianie wynagrodzen poszczegdlnych dyrektoréw oraz publikowanie
sprawozdania o wynagrodzeniach majg na celu zapewnienie wiekszej przejrzystosci korporacyjne;j i
mozliwosci rozliczania dyrektoréw, a takze lepszy nadzdr akcjonariuszy nad wynagrodzeniami
dyrektoréw. Stanowi to niezbedny warunek wykonywania praw akcjonariuszy oraz ich zaangazowania
w zwigzku z wynagrodzeniami. W szczegdlnosci ujawnianie takich informacji akcjonariuszom jest
niezbedne, by umozliwi¢ im ocene wynagrodzen dyrektoréw oraz wyrazanie pogladéw na temat
warunkéw i poziomu ptac dyrektoréw, a takie na temat powigzania miedzy ptacg a wynikami
poszczegdlnych dyrektoréow, tak aby zapobiec potencjalnym sytuacjom, w ktérych wysokosc¢
wynagrodzenia przyznanego danemu dyrektorowi nie jest uzasadniona w Swietle jego indywidualnych
wynikéw ani wynikéw spotki.

Przebieg webinarium

|. Pierwszy blok tematyczny ukierunkowany byt na sytuacje po-wdrozeniowg, to jest stanowit swoistg
analize procesu wdrazania polityki wynagrodzen przez emitentdw. Jest to jeden z przejawdw natozenia



nowych obowigzkdw na spétki publiczne z GPW w Warszawie. Proces wdrazania polityki wynagrodzen
juz sie zakonczyt, gdyz spotki objete nowymi wymogami ustawowymi, musiaty dokonaé takiego
wdrozenia, to jest zobowigzane byty do opracowania polityki wynagrodzen oraz uwidocznienia jej na
swojej stronie internetowej do dnia 30 czerwca 2020, a ostatecznie do 31 sierpnia 2020. Warto
przypomnie¢, iz zgodnie z Ustawg o zmianie... za informacje zawarte w polityce wynagrodzen
odpowiadajg cztonkowie zarzadu spodtki, a przyjete przez podmiot rozwigzania, majg co do zasady
wspierac przyjeta przez niego strategie biznesowg i jego dtugoterminowe interesy oraz wspomagacé
stabilnosc¢ spotki.

Parlament Europejski i Rada podkreslajg w recitals Dyrektywy, iz by zwiekszy¢ przejrzystosé¢
korporacyjng i mozliwos¢ rozliczania dyrektoréw oraz umoiliwi¢ akcjonariuszom, potencjalnym
inwestorom i zainteresowanym stronom uzyskanie petnego i rzetelnego obrazu wynagrodzen
poszczegdlnych dyrektordw, szczegdlne istotne jest, by ujawnia¢ kazdy element oraz catkowitg kwote
wynagrodzenia, kierunek ten, unijny regulator nazywa skrétowo ,,Say on Directors Pay”. Co wiecej,
konieczne jest zapewnienie ujawniania i publikowania wynagrodzen otrzymanych przez
poszczegdlnych dyrektoréw lub im naleznych nie tylko ze strony samej spéfki, lecz takze ze strony
wszelkich przedsiebiorstw nalezgcych do tej samej grupy.

Blok ten miat charakter wysoce praktyczny, a mianowicie przedstawione zostaty najczestsze problemy
o charakterze praktycznym, na ktére napotykaty spétki w trakcie procesu wdrazania polityki
wynagrodzen. Podniesiono tutaj takze kolejno kwestie zwigzane z dobrymi praktykami elastycznych
rozwigzan oraz przedstawiono zakres uprawnien, ktdre sg przekazywane do uchwaty organéw
nadzorczych spétek (Rad Nadzorczych). Zaprezentowano réwniez praktyki stosowane w obszarze
budowania kryteriow premiowych, premii uznaniowych i w zakresie wynagrodzenia zmiennego.

Organem spotki, ktory pozostanie odpowiedzialny za przyjecie polityki wynagrodzen spétki bedzie WZA
(walne zgromadzenie akcjonariuszy, okreslenie Unijnego regulatora: ASM/GM — Annual Shareholder
Meeting/ General Meeting). Polityka wynagrodzen winna by¢ przyjeta w formie uchwaty WZA.
Dokument taki miedzy innymi winien zawieraé w sobie dostatecznie pefny i jasny opis statych i
zmiennych skfadnikdéw wynagrodzenia, ale takze i premii oraz wszelkich innych swiadczen w formie
pienieznej i niepienieznej, ktdre mogg zostac przyznane cztonkom organdw zarzadczych i nadzorczych
spotki, to jest Cztonkom Zarzadu oraz Rady Nadzorczej. Nalezy takze wskazaé okres, na jaki zostaty
zawarte umowy o prace z cztonkami zarzadu i rady nadzorczej, umowy zlecenia, umowy o dzieto lub
inne umowy, ktdre majg podobny charakter. Przedstawione musze by¢ takze okresy i warunki
wypowiedzenia tych umow.

Aktualizacja polityki wynagrodzen, zgodnie z wolg ustawodawcy, winna by¢ cyklicznie aktualizowana.
Taka uchwata ws. polityki wynagrodzen powinna by¢ przyjmowana nie rzadziej, niz co cztery lata. Aby
dopetni¢ formalnosci wymaganych przez ustawodawce, celem zapewnienia transparentnosci i
jawnosci, naktada on na spotke obowigzek niezwtocznego ujawnienia polityki wynagrodzen oraz
uchwaty w sprawie polityki wynagrodzen na stronie internetowej spotki (dokument opatrzony musi
by¢ datg podjecia uchwaty oraz zawiera¢ wyniki gtosowania).

Zgodnie z zaleceniem Unijnego ustawodawcy, przyznawanie zachet diugoterminowych winno
obejmowac okresy do 7-10 lat i by¢ potaczone z kilkuletnimi okresami odroczenia wyptaty. Wazne jest
takze, aby istniata mozliwos$¢ oceny wynagrodzenia dyrektora przez caty okres, w ktérym sprawuje on
funkcje dyrektora w organie danej spétki. Wedtug danych zaprezentowanych w uzasadnieniu
Dyrektywy Unii, dyrektorzy sprawujg swoje funkcje w organie spétki srednio przez 6 lat lecz w
niektérych krajach cztonkowskich sg to okresy nawet i dtuzsze.



W szczegolnosci, odnoszac sie do aktualnej sytuacji emitentéw, Prezes SEG, Dr Kachniewski wskazat, iz
wiekszosc¢ spotek wdrozyta polityke wynagrodzen terminowo, sg jednak jednostkowe przypadki braku
wdrozenia. Rekomendacja przedstawiona przez mecenasa M. Bogacza dla tych spétek, to : uzupetnic -
przygotowac¢ dokument polityki wynagrodzen (za przygotowanie samej propozycji dokumentu
odpowiadat Zarzad), zwota¢ WZ i przyjgé odpowiednig polityke.

Najczestsze problemy, obszary problemdw praktycznych, zgodne z przewidywaniami. M. Kapiczowska
wskazata kryteria oparte o wyniki niefinansowe. Teksty polityk w wiekszosci sg bardzo ogélne, zakres
danych jest bardzo ogdlny. Ogdlnos¢ postanowienn skutkuje brakiem personalizacji, nie oddaje
specyfiki spoétki. Widoczne jest to przy formutowaniu kryteriéw, gdzie konsekwencjg ogdlnosci jest
zbytnie upowaznienie Rady Nadzorczej, gdyz ona posiada wtedy kompetencje do doprecyzowania
tego, co jest w polityce, co prowadzi do realnego ksztattowania polityki wynagrodzen przez ten organ.
Kolejnym problemem dotyczacym potowy spétek to fakt, ze mimo, iz kryteria niefinansowe winny by¢
wprowadzone, czesto widoczny byt ich brak. Brak odwotania sie w kryteriach do wynagrodzen
pracowniczych (wskaznik: stosunek Srednich wynagrodzen pracownikéw a Zarzadu, podawany do
wiadomosci publicznej, jest to praktyka stosowana w USA, dane takie zawiera m.in. tzw. Proxy
Statement). Ustalenie proporcji wynagrodzen statych wobec zmiennych i ich budowa takze moze by¢
zrodtem problemdw w przysztosci, jesli spétka odpowiednio nie podejmie staran zawczasu precyzujac
te zagadnienia w swojej polityce.

Przekazanie zakresu uprawnien, to jest przekazanie pewnych zakreséw dotyczgcych polityki i jej
realizacji do Rady Nadzorczej pozwala na uelastycznienie polityki. Stosowanie tej mozliwosci ma
jednak dwa aspekty: z jednej strony potrzeba transparentnosci, a wiec odpowiednio szczegdtowa i
kompletna polityka jako dokument zatwierdzony przez WZA, a z drugiej zas konkurencyjna potrzeba
elastycznej polityki wynagrodzen, ktéra przetrwaé moze ustawowe 4 lata (jej fundamentalne
elementy). Narzedzia uelastyczniajgce, to przede wszystkim uchwata doprecyzowujgca m.in.
wynagrodzenia premiowe, wynagrodzenia zmienne i kryteria ich naleznosci, ich wyptata w catosci, czy
w czesci etc. Utrzymanie trwatosci polityki wspiera¢ mogg , kryteria miekkie”, ktére mogg pomagacd
przy formutowaniu kryteriow premiowania. Premie uznaniowe sg ocenne, stad Rada Nadzorcza ma
tutaj duze kompetencje przy wynagradzaniu zarzadu. Czasowe odstgpienie od polityki rowniez mozna
uznaé jako instrument uelastyczniajgcy (lecz dotyczy jedynie szczegdlnych sytuacji) , w tym w
szczegdlnosci przyktadowo proporcje, jesli zaistnieje zagrozenie np. przekroczenia tych proporcji.
Odstgpienie od proporcji jest mozliwe, a takze wprowadzenie proporcji zmiennych, w tym programy
motywacyjne. Dopuszczanie mozliwosci zmiany podstawy zatrudnienia (forma umowy) réwniez
wprowadza elastycznosé.

Kryteria premiowe —mogg powodowa¢ zaistnienie sprzecznos¢ intereséw w relacjach: Zarzadu, Rady
Nadzorczej, WZA i rynku kapitatowego. Spotki majgce juz dobre praktyki w zakresie wynagrodzen majg
mniejsze ryzyko wystgpienia takich konfliktéw. Odpowiedzialnie uzywana elastycznos¢ jest cennym
narzedziem. W polityce mozna ujg¢ przyktady kryteridw finansowych (sg to obiektywne miary
finansowe) i niefinansowych (sg one w wysokim stopniu ocenne, i.e. cechuje je najczesciej wysoka
swoboda zaopiniowania, choé¢ nie zawsze. Jest to przyktadowo przeprowadzenie projektu
wewnetrznego lub zewnetrznego, osiggniecie wskazanego celu, oraz inne miary/efekty zwigzane m.in.
z obszarami ESG). Problemem pojawiajacym sie w praktyce, jest wysoki poziom ogdlnosci, to jest
przyktadowe kryteria wskazane w politykach oraz zwigzane z tym oddanie upowaznienia do Rady
Nadzorczej, co powodowaé¢ moze brak transparentnosci dla rynku i znaczne przesuniecie sity i
kompetencji w strone Rady. Efektem pracy nad kryteriami, winno by¢ ustalenie jasnych,
kompleksowych i zréznicowanych kryteriow odnoszg sie do tych wynagrodzen. Dla kazdego cztonka



musi istnieé¢ sprecyzowany sposdb wynagradzania, w tym element badania zgodnosci z warunkami
cywilnoprawnymi zatrudnienia Cztonkéw Zarzadu i Rady.

Dodatkowe $wiadczenia to takze elementy problematyczne . Wszystkie aspekty wynagradzania winny
byé kompleksowo ujete w polityce i uchwale Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza moze doprecyzowad
Swiadczenia, ktdre sg wymienione w polityce tylko jesli zostata uprawniona i jesli swiadczenia o
podobnych charakterze do przewidzianych ujeto juz wpierw w Polityce. Nalezy pamietaé o granicach
upowaznienia.

Brak uzalezniania wynagrodzenia Zarzadu od wskainikéw niefinansowych (non-financial
performance) zdiagnozowany zostat wsrdd wielu polityk. Jest to aspekt wyjatkowo problematyczny i
musi zosta¢ odpowiednio zaadresowany, poprzez wprowadzenie takich miar. Zaleca sie m.in. wskazniki
srodowiskowe i spoteczne. Przyktadem odpowiednim dla polskiego rynku jest obszar diversity, w tym
m.in. zwiekszenie liczebnos¢ kobiet w organach podmiotu, zmniejszenie dyskryminacji ptacowej
kobiet, ktéra jest obecna w wielu polskich spétkach (badania przywotane przez P. Biernackiego,
wiceprezesa SEG).

Il. Drugi obszar tematyczny jest bezposrednio powigzany z pierwszym zagadnieniem w sposdb
nastepczy, a mianowicie jest jego swoistg konsekwencja, kolejnym krokiem. To wtasnie sprawozdania
o wynagrodzeniach (okreslenie Unijnego regulatora: ,remuneration report’) byty tematem
przewodnim drugiego bloku tematycznego. Te nowe obowigzki spétek publicznych notowanych na
GPW w Warszawie zostaty zaprezentowane przez Prelegentéw. W obrebie licznych aspektéw
dotyczacych sprawozdan o wynagrodzeniach poruszone zostaty przede wszystkim takie obszary jak
wymagany zakres informacji w takim sprawozdaniu, obowigzki Rady Nadzorczej w kontekscie
sprawozdawczosci wynagrodzen. Przedstawiona zostata takze rola biegtych rewidentow w kontekscie
sprawozdania o wynagrodzeniach oraz relacja pomiedzy wytycznymi Komisji Europejskiej, a
powstawaniem sprawozdania.

Unijny prawodawca utrzymuje, iz w celu zapewnienia zgodnosci realizacji polityki wynagrodzen z tg
polityka, akcjonariuszom nalezy przyzna¢ prawo gtosu w sprawie przedktadanego przez spotke
sprawozdania o wynagrodzeniach. Aby zapewni¢ przejrzysto$¢ korporacyjng i mozliwos¢ rozliczania
dyrektoréw, sprawozdanie o wynagrodzeniach powinno by¢ jasne i zrozumiate oraz powinno zawierac
kompleksowy przeglad wynagrodzen przyznanych poszczegélnym dyrektorom w ostatnim roku
obrotowym. Publikacja sprawozdania o wynagrodzeniach jest niezbedna, aby umozliwi¢ nie tylko
akcjonariuszom, lecz takze potencjalnym inwestorom i zainteresowanym stronom ocene wynagrodzen
dyrektorow oraz ocene, w jakim stopniu wynagrodzenia te sg powigzane z wynikami spotki i jak spotka
w praktyce realizuje swojg polityke wynagrodzen.

Pamieta¢ nalezy, ze za informacje zawarte w sprawozdaniu o wynagrodzeniach odpowiadajg
cztonkowie rady nadzorczej spotki.

Sprawdzanie sporzgdzone winno by¢ po danym roku obrotowym przedstawione WZA do gtosowania
lub do dyskusji. Jednakze w ustawie istnieje brak wskazania wprost potgczenia z pozostatymi czesciami
sprawozdawczosci rocznej. Wedtug radcy M. Bogacza naturalnym jest, by potgczy¢ ze sobg te procesy.

Przepisy przejSciowe wskazujg, iz Rada nadzorcza spétki powinna sporzadzi¢ po raz pierwszy
sprawozdanie tgcznie za lata 20191 2020, w tym w szczegdlnosci objgé okres od wprowadzenia polityki.
Pierwszy okres sprawozdawczy - informacje dotyczace lat obrotowych, za ktére Rada nie byta
obowigzana do sporzadzania sprawozdania o wynagrodzeniach, mogg by¢ podane na podstawie



szacunkow, w przypadku gdy zostanie to wyraznie wskazane w sprawozdaniu o wynagrodzeniach lub
pominiete.

Rada nadzorcza zobowigzana jest sporzadzi¢ sprawozdanie o wynagrodzeniach przedstawiajace
kompleksowy przeglad wynagrodzen, w tym wszystkich Swiadczen, niezaleznie od ich formy,
odpowiednio kazdego roku. Opisane w sprawozdaniu winny by¢ Swiadczenia otrzymane i nalezne w
danym roku obrotowym, nie za dany rok obrotowy.

Powigzanie wynagrodzenia Zarzadu z pracowniczymi, w horyzoncie 5 letnim winny by¢
zaprezentowane w sprawozdaniu. Srednie wynagrodzenia pracownicze i metody ich wyliczania
pozostajg powigzane ze standardami raportowania, w tym wytycznymi SIN i GRI. Praktyke w tym
obszarze posiadajg juz spotki raportujgce informacje niefinansowe, dobrowolnie (voluntary disclosure)
lub tez z obligatoryjnie (implementacja tzw. Dyrektywy Niefinansowe]j poprzez nowelizacje Ustawy o
Rachunkowosci).

Art. 90g Ustawy o zmianie ustawy o ofercie... zawiera katalog otwarty elementéw sprawozdania o
wynagrodzeniach, wskazujgc jakie elementy w szczegdlnosci winny byé objete sprawozdaniem.
Elementy te i inne, jesli wystgpig, nalezy przedstawi¢ w odniesieniu do kazdego cztonka zarzadu i rady
nadzorczej. Ujawnié nalezy wysokos¢ catkowitego wynagrodzenia w podziale na skfadniki, w tym
wskaza¢ wzajemne proporcje miedzy nimi, wyjasni¢ sposéb, w jaki catkowite wynagrodzenie jest
zgodne z przyjetg politykg wynagrodzen, odwotujac sie do powigzania z dtugoterminowymi wynikami
spotki, wysokos$¢ wynagrodzenia od podmiotdw nalezgcych do tej samej grupy kapitatowej (by unikngé
ewentualnych manipulacji), liczbe przyznanych lub zaoferowanych instrumentéw finansowych oraz
gtéwne cechy i warunki. Wskazuje sie, iz sprawozdanie o wynagrodzeniach powinno obejmowac takze
w stosownych przypadkach, sktadniki wynagrodzenia takie jak $wiadczenia rodzinne lub $wiadczenia
na dzieci, oczywiscie w sprawozdaniu nalezy ujawniac tylko kwote wynagrodzenia a nie podstawe jego
przyznania (gdyz zgodnie z retorykg Unijnego ustawodawcy sg to kategorie danych szczegdlnie
wrazliwych).

Sprawozdanie o wynagrodzeniach powinno obejmowac informacje dotyczace wynagrodzen
przyznanych w wyjatkowych okolicznosciach, to jest podczas stosowania dopuszczalnych czasowych
odstepstw od obowigzujgcej polityki wynagrodzen.

Walne zgromadzenie jest organem, ktdry podejmuje uchwate opiniujaca sprawozdanie o
wynagrodzeniach. Pamieta¢ jednak nalezy, iz uchwata ta ma charakter doradczy. W spdtkach
mniejszych (warunki opisane w ust.7 art. 90g ustawy zmianie ustawy o ofercie...) zamiast powziecia
uchwaty, walne zgromadzenie moze przeprowadzi¢ dyskusje nad sprawozdaniem o wynagrodzeniach.

Projekt wytycznych Komisji Europejskiej (Guidelines...) jest publicznie dostepny, jednak na dzien
21.09.2020 r. brak jest finalnej wersji. Wytyczne Komisji (Guidelines) sg co do zasady niewigzace (tzw.
charakter non- binding), jednakze sg bardzo szczegétowe i rozszerzajg zakres Dyrektywy. Przyktadowo
wskazujgc kwoty brutto oraz dane zwigzane z wynagrodzeniami prezentowane w formie liczbowej w
odpowiednich tabelach o duzej szczegdétowosci. Tabele te sg zamieszczone w Wytycznych. Wytyczne
rozszerzajg zakres wiasnie poprzez zalecanie prezentacji danych w formie skonkretyzowanych,
ustrukturyzowanych tabel, obejmujgcych takie zagadnienia jak: prezentacje wynagrodzenia od spétek
z grupy, wynagrodzenia w formie instrumentdéw finansowych, kryteria premiowe. Tabele te zawierajg
dane o bardzo wysokiej szczegétowosci, sg to wykazy danych numerycznych o réznym charakterze i z



réznych etapédw procesu wynagradzania - w tym wartosci zatozone, wykonane i wartosci rzeczywiscie
wyptacone. Spoteczne konsultacje ws. wytycznych bylty juz przeprowadzane w 2019 roku. Watpliwosci
spotkom dostarcza takze specyficzny charakter regulacji wydawanych przez unijnego regulatora o
charakterze niewigzgcych wytycznych (non-binding guidelines), a ich sposdéb rozumienia i
wykorzystywania przez spo6tki na GPW rézni sie (obraz ten scharakteryzowat P. Biernacki, wiceprezes
SEG). Dobrg praktyka, a realnie niemalze konieczng na wspodtczesnych rynkach, jest stosowanie sie do
niewigzacych wytycznych wydawanych przez unijnego regulatora. Jest to zwtaszcza istotne w
kontekscie pozyskiwania, czy tez posiadania instytucjonalnych, czy zagranicznych inwestoréw. Rola
wytycznych nie powinna by¢ marginalizowana, moze sie to wigzac z negatywnymi konsekwencjami na
rynku. Najczesciej to, co unijny regulator wskazuje w niewigzgcych wytycznych, w pdzniejszym okresie
(horyzont kilku lat) wprowadzane jest do obowigzujgcego porzadku prawnego UE (najczesciej jest to
nowelizacja dyrektywy i akt wykonawczy). Prezes Biernacki wskazat to case NFRD (Non-Financial
Reporting Directive) i odpowiednio jej Guidelines, pierwotnie réwniez o charakterze niewigzacym.

Podsumowujgc, rolg Rady Nadzorczej jest wykonywanie swoich kompetencji nadzorczo-
sprawdzajacych takie w obszarze polityki i sprawozdan z wynagrodzen, doktadajgc nalezytej
starannosci.

Sprawozdanie o wynagrodzeniach nalezy podda¢ ocenie biegtego rewidenta w zakresie zamieszczenia
w nim informacji wymaganych na podstawie ust. 1-5 artykutu 90g ustawy o zmianie ustawy o ofercie...
oraz wyjasnienia, w jaki sposéb zostata w nim uwzgledniona uchwata, o ktérej mowa w ust. 6, lub
dyskusja, o ktérej mowa w ust. 7, odnoszace sie do poprzedniego sprawozdania o wynagrodzeniach.
Jest to jedynie badanie formalne, ,,ocena”, za same dane odpowiada zgodnie z ustawg Rada. Pozostaje
kilka pytan w kontekscie katalogu ustug z ustawy o biegtych rewidentach, co do ktérych obecnie nie
ma jeszcze ustalonego podejscia. Umowa z biegtlym rewidentem, jesli potrzeba musi zostac
zaktualizowana, w tym zakres wynagrodzenia uaktualniony.

Rozporzadzanie Rozporzadzenie Ministra Finansdw w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (Dz.U. z 2018 r. poz. 757) wymaga czesci danych, ktére bedg obecnie w Sprawozdaniu.
Jednak sprawozdanie o wynagrodzeniach jest znacznie szersze, niz dane wymagane Rozporzgdzaniem.
Praktyka rynkowa ws. Sprawozdania z dziatalnosci i Sprawozdanie o wynagrodzeniach, wedtug
Prelegentéw, najprawdopodobniej wyksztatci sie w kierunku tworzenia formalnie dwéch odrebnych
dokumentéw, ktére jedynie mogg by¢ w zwigzku z dogodnoscig organizacyjno-techniczng wigczone w
jeden dokument w formacie PDF. Spoétki, ktére sg obowigzane do sprawozdan niefinansowych (na
podstawie Ustawy o Rachunkowosci) juz posiadajg rozwiniete systemy tego obszaru raportowania,
stad potaczenie kryteridow premiowych z wydarzeniami/wskaznikami niefinansowymi obszaru ESG nie
bedzie problemem. Ratingi ESG sg niezwykle istotne dla rynku.

lll. Trzeci blok tematyczny webinarium skupiony byt na zmianach i odstepstwach od polityki
wynagrodzen, w tym w szczegdlnosci zawierat praktyczne wskazania, jak wprowadzaé zmiany w
polityce, omawiat mozliwosci czasowego odstgpienia od stosowania polityki wynagrodzen oraz zwracat
uwage na ewentualne niezgodnosci z politykg wynagrodzen.

Zgodnie z Ustawg o zmianie.. polityka wynagrodzen zawieraé musi rowniez opis istotnych zmian
wprowadzonych w stosunku do poprzednio obowigzujgce] polityki wynagrodzen oraz opis sposobu, w
jaki zostaty w niej uwzglednione. Zgodnie z ustawa, uchwata w sprawie polityki wynagrodzen jest
podejmowana nie rzadziej niz co cztery lata. Istotna zmiana polityki wynagrodzen wymaga jej



przyjecia, w drodze uchwaty przez walne zgromadzenie. , Istotne zmiany” jest to element oceny, dobrg
praktyka moze by¢ wskazanie w polityce, czym miedzy innymi przede wszystkim sg istotne zmiany.
Walne zgromadzenie posiada kompetencje do upowaznienia swojej Rady Nadzorczej do
uszczegotowienia elementéw polityki wynagrodzen, w granicach okreslonych uprzednio przez walne
zgromadzenie. Stad wnioskowa¢ mozna, ze podstawowy tryb to przyjecia, to tryb w drodze uchwaty
WZA.

W wyjgtkowych okolicznosciach spétki moga potrzebowad stosowania odstepstw od niektérych zasad
polityki wynagrodzen, np. zasad takich jak kryteria dotyczace wynagrodzenia statego lub zmiennego
(okreslenie Unijnego regulatora fixed and variable components). Dyrektywa oddaje kompetencje
panstwom cztonkowskim w formutowaniu mechanizmu umozliwiajgcego spoétkom stosowanie
czasowych odstepstw od obowigzujgcej polityki wynagrodzen, jezeli spétki wskazg w swej polityce
wynagrodzed, w jaki sposéb takie odstepstwa bedg stosowane w niektérych wyjatkowych
okolicznosciach. Do wyjgtkowych okolicznosci powinno sie zaliczaé jedynie sytuacje, gdy odstepstwo
od polityki wynagrodzen jest niezbedne ze wzgledu na dtugoterminowy interes i stabilnos¢ catej spotki
lub dla zapewnienia jej rentownosci.

Okoliczno$¢ czasowych odstepstw moze by¢ narzedziem bardzo pomocnym, przyktadowo w czasach
kryzysu, jest to jednak rozwigzanie tymczasowe. Zgodnie z ustawg, jesli jest to niezbedne do realizacji
dtugoterminowych intereséw i stabilnosci finansowej spotki lub do zagwarantowania jej rentownosci,
Rada moze zdecydowaé o czasowym odstgpieniu od stosowania polityki wynagrodzen. Polityka
wynagrodzen okresla przestanki i tryb takiego czasowego odstgpienia oraz elementy, od ktérych
mozna zastosowac odstepstwo. Podkresla sie, iz jesli polityka jest zbyt ogdlna i nie przewiduje ww.
elementéw wymaganych ustawowo, nie ma mozliwosci skorzystania z mechanizmu czasowych
odstepstw.

Spétka winna zamieszcza¢ sprawozdanie o wynagrodzeniach na swojej stronie internetowej i
udostepniac je bezptatnie przez co najmniej 10 lat od zakoriczenia obrad walnego zgromadzenia, na
ktorym podjeto uchwate opiniujgcg sprawozdanie o wynagrodzeniach (lub odpowiednio
przeprowadzono dyskusje). Istnieje zalecenie Parlamentu Europejskiego i Rady w celu ograniczenia
ingerencji w prawa dyrektoréw do prywatnosci i do ochrony ich danych osobowych. Zalecenie to
wskazuje, iz publiczne ujawnianie przez spétki danych osobowych dyrektorow w sprawozdaniu o
wynagrodzeniach powinno by¢ ograniczone do 10 lat. W sprawozdaniu o wynagrodzeniach nie
zamieszcza sie danych osobowych cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej, o ktérych mowa w art. 9 ust. 1
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie
ochrony 0s6b fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego
przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogdlne rozporzgdzenie o ochronie
danych) (Dz.Urz. UEL 119 z04.05.2016, str. 1, z pdzn. zm, to jest cytujac ww. Rozporzadzenie ,Zabrania
sie przetwarzania danych osobowych ujawniajgcych pochodzenie rasowe lub etniczne, poglgdy
polityczne, przekonania religijne lub swiatopoglgdowe, przynaleznos¢ do zwigzkéw zawodowych oraz
przetwarzania danych genetycznych, danych biometrycznych w celu jednoznacznego zidentyfikowania
osoby fizycznej lub danych dotyczqcych zdrowia, seksualnosci lub orientacji seksualnej tej osoby.”

Zakonczenie

Zgodnie z ustawg, spétka wyptaca wynagrodzenie Cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej wylacznie
zgodnie z polityka wynagrodzen. Przewidziane sankcje karne, wystepujgce w formie kary grzywny,
zwigzane sg z zaistnieniem cechy umysinosci. Brak realizacji ww. obowigzkéw lub niewtasciwe ich
realizowanie jest zagrozone odpowiedzialnoscia karng. Uporczywe uchylanie sie od obowigzku



sporzadzenia lub podania do wiadomosci na stronie internetowej spotki sprawozdania o
wynagrodzeniach, polityki wynagrodzen lub uchwaty w sprawie polityki wynagrodzen podlega
wskazanej karze grzywny. Karze grzywny podobnie podlega podanie nieprawdziwych danych (lub tez
zatajanie prawdziwych danych), co wptywaé moze w sposdb istotny na tres¢ polityki wynagrodzen
(i/lub sprawozdania o wynagrodzeniach).

Swiadczenie sprzeczne z politykg wynagrodzed moze zrodzi¢ konsekwencje w kierunku ewentualnej
odpowiedzialnosci odszkodowawczej organdéw spotki. Obowigzek dotozenia nalezytej starannosci
przez cztonkdéw organu zapisany jest w Kodeksie Spétek Handlowych (Cztonek organu powinien przy
wykonywaniu swoich obowigzkéw dotozy¢ starannosci wynikajacej z zawodowego charakteru swojej
dziatalnosci oraz dochowac lojalnosci wobec spétki).

Przeglad i zmiany polityki wynagrodzen, mimo, ze ustawodawca nakazuje aktualizacje nie rzadziej niz
wskazane 4 lata, w praktyce, jako ze juz dostrzezono braki i elementy problematyczne polityk z racji
ich pierwszego roku obowigzywania, dyskusja bedzie zainicjonowana na walnych zgromadzeniach,
stad dr Kachniewski przewiduje, iz w ciggu biezgcego roku wiele z polityk wynagrodzen spétek GPW
bedzie doprecyzowane i zmieniane. Powigzanie celéw z dtugofalowq strategia - kryteria muszg by¢
powigzane z kryteriami dtugoterminowymi. W praktyce jednakze nieliczne spotki dokonaty powigzan z
kryteriami okreslajgcymi okresy powyzej roku. Rada Nadzorcza moze dokonywac¢ weryfikacji polityk,
jesli uzna to za stosowne.

Walne zgromadzenie stanowi forum, gdzie akcjonariusze beda wyraza¢ swoje stanowisko poprzez
gtosowanie lub dyskusje (odpowiednio). Wartoscig informacji przekazywanych przez spétke na rynek
w ramach Polityki wynagrodzen, powigzanych uchwat i Sprawozdan z wynagrodzen, oraz ww.
gtosowanie podczas walnego zgromadzenia sg szczegdlnie wazne, gdyz duch Dyrektywy Shareholder
Right Directive Il jest doskonale opisany poprzez jej zwyczajowg nazwe, a zakres jej tresci, jak tez i
sformutowania zawarte w recitals Dyrektywy, jasno wskazujg na cele unijnego prawodawcy —
zwiekszenie zaangazowania akcjonariuszy i zréwnowazonego charakteru spétek, a takze
udoskonalenie transparentnosci pomiedzy spotka i inwestorami.



