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Postepujacy kryzys, wywotany pandemig,
powoduje narastanie niepewnosci.

Nie wiemy, kiedy bedzie mozliwy powrdt
do "normalnej" dziatalnosci gospodarcze;j,
jak uksztattuje sie krzywa zachorowan

W miejscu pracy i w miejscu naszego
zamieszkania, czy konsumenci bedg
zainteresowani zakupami, jak sytuacja
wptynie na fancuchy dostaw i tak dalej.

W obecnej sytuacji mozemy by¢ pewni
bardzo niewielu rzeczy. Jeden z takich
pewnikéw dotyczy wynagrodzenia
prezeséw firm: bardzo niewielu z nich uda

sie osiggnac cele wyznaczone na biezgcy
rok. Co to oznacza w przetozeniu naich
ptace? Co zrobig rady nadzorcze i dziatajgce
w nich komitety ds. wynagrodzen cztonkdw
zarzadu? Jak zareagujg akcjonariusze?

Czy podczas obrad walnego zgromadzenia
zaakceptujg pakiety wynagrodzen dla
prezeséw i ich modyfikacje wywotane
pandemig? Aby pozna¢ odpowiedzi na te
pytania, przeprowadzilismy przekrojowe
wywiady z prezesami firm na najwiekszych
Swiatowych rynkach (m.in. w USA, UK),
szefami komitetow ds. wynagrodzen

oraz inwestorami instytucjonalnymi, co
pozwolito zebrac¢ réznorodne poglady na
temat wynagrodzenia prezeséw firm.

Z kameralnych, indywidualnie
prowadzonych rozmow wytania sie
pewien ogodlny schemat myslenia.

Wszyscy interesariusze majg
juzswiadomosé, ze warunki
wynagradzania prezeséw firm
uleglty znaczagcym zmianom, czy
to wywotanym samga pandemia,
czy tez koniecznoscig poszerzenia
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celéw dziatania i priorytetéw,

poza maksymalizacjg wartosci dla
akcjonariuszy. Choc za wczesdnie jeszcze,
by ocenia¢, czy zmiany te majg charakter
trwaty, wydaje sie, ze argumenty
dotyczace poziomu wynagradzania

CEOQ przynajmniej cze$ciowo powinny
uwzgledniac zasady uczciwego traktowania
i empatie. Nasze rozmowy dowodzg
rosngcej Swiadomosci, dotyczacej
zaleznosci miedzy przywodztwem

a odpowiedzialnoscig spoteczng oraz jej
wptywu na ostateczng kwote uczciwego
wynagrodzenia dla zarzgdu firmy oraz
odpowiedniego zysku z inwestydji
dokonanych przez akcjonariuszy.
Przedstawiajgc ich wyniki, staralismy sie
zachowac stylistyke wypowiedzi naszych
rozméwcow, by umozliwi¢ Czytelnikom
wyrobienie sobie wiasnego pogladu na
skale zachodzacych zmian.

Prezesi

Wsréd prezeséw firm panuje
przekonanie, ze korekty
wynagrodzenia sa nieuniknione

i majg by¢ odpowiednikiem ustepstw
poczynionych przez pracownikéw

i akcjonariuszy, dowodem solidarnosci

i odpowiedzialnosci. Wielu z nich nie
osiggnie wyznaczonych na ten rok wartosci
kluczowych wskaznikdw efektywnosci.
Prezes jednej z firm amerykanskich
powiedziata nam, ze jej firma szybko
zamrozita podwyzki pfac i nagrody za wyniki
i ze w tym roku zaden z cztonkdw zarzadu
nie otrzyma wynagrodzenia w formie akdji.
Inni rozméwcy sami zgtaszali prezesom
komitetéw ds. wynagrodzen gotowo$¢ do
obnizenia swoich pensji, by dostarczy¢
pracownikom pozytywnego przyktadu

w tym trudnym okresie. W mediach
pojawity sie informacje, ze cze$¢ prezeséw
w oglle zrezygnowata z wynagrodzenia,
obnizyta je do symbolicznej kwoty jednego
dolara lub dokonata innych drastycznych
cie¢. Nasza cytowana wczesniej
rozméwczyni spodziewata sie, ze firma
zaoferuje udziaty w dtugoterminowym
programie nabywania akcji lub opcji na
akcje w ramach strategii utrzymania kadry
zarzadzajacej. Niektorzy prezesi otwarcie
mowili o trudnosciach z utrzymaniem kadry
kierowniczej - o tym, ze spadek cen akgji

firm moze powodowac podkupywanie CEO
przez konkurencje.

Za najbardziej problematyczne uznali
dtugoterminowe programy motywacyjne.
Reakcja na tego rodzaju oferty zalezy w
duzej mierze od oczekiwanego tempa
wzrostu po zakonczeniu pandemii. Ktos,
kto uwaza, ze krzywa zmian koniunktury
bedzie miata ksztatt litery V, nie oczekuje
istotnych zmian w dtugoterminowych
programach motywacyjnych. Jezeli jednak
jest zdania, ze przyjmie ona ksztatt

litery W lub U, moze uzna¢ poprzednie
przydziaty akgji za stracone i oczekiwac
nowych, rozliczanych wedtug obecnie
obowigzujgcych, nizszych cen. Zaden

z naszych rozmoéwcdw nie rozwazat
powaznie mozliwosci przeceny lub zmiany
ceny wykonania opgji.

Jezeli chodzi o kluczowe wskazniki
efektywnosci, bardzo niewielu prezeséw
poparto pomyst ich modyfikacji lub
obnizenia w $rodku roku lub - jak to
ujmowali - ,w pot kroku”. Takie podejscie
uznawane jest za nie do przyjecia,
zwiaszcza w spoétkach, ktére skorzystaty
z pomocy panstwa w ramach tarczy
antykryzysowej. Niektorzy prezesi majg
wrazenie, ze wskazniki te zmieniajg

sie samoczynnie, uwzgledniajac

w wiekszym stopniu wyniki o charakterze
pozafinansowym, a pandemia dodatkowo
przyspiesza ten proces. Wsréd cztonkdw
komitetdw ds. wynagrodzen panuje
Swiadomos¢, ze pensja prezesa
obejmuije nie tylko wzrost zysku,

co umozliwia uznaniowe ksztattowanie
wysokosci wypfaty.

W tak nieprzewidywalnych okolicznosciach
jeden z rozmowcow podzielit sie z nami
interesujgcy refleksjg, dotyczgca wyptat
dla prezeséw firm. Obawiat sie on, ze
obecne redukcje wywrg dtugoterminowy
negatywny wptyw pandemii na krzywg
wynagrodzen. Inny prezes natomiast
zwierzyt sie, ze biorgc pod uwage obecne
okolicznosci dos¢ ,nieSmiato” bierze udziat
w rozmowach dotyczacych pfac na

takich stanowiskach. | chodzi tu nie

0 wnioskowanie o podwyzke, tylko

o unikniecie dtugoterminowego

negatywnego wptywu obecnej sytuacji

na poziom wynagrodzenia. Panuje
poczucie, ze obnizki o charakterze
krétkoterminowym mogg stac sie podstawg
dtugoterminowej redukgji ptac.

Co istotne, wielu prezeséw firm

petni funkcje cztonkéw komitetu

ds. wynagrodzen w innych firmach.

/naczy to, ze majg szerszg orientacje

w tej kwestii i uzasadnienie dla utrzymania

wyzszego poziomu wyptacanych kwot.

Jeden z naszych rozmoéwcow, CEO firmy,

a jednoczes$nie cztonek rady nadzorczej

duzej sieci detalicznej powiedziat:

- Jako cztonek rady nadzorczej moge

zrobi¢ przede wszystkim jedno: zadbac
0 nalezyte wsparcie dla prezesa
i 0 to, by jego wynagrodzenie byto
proporcjonalne do jego zaangazowania,
do dtugoterminowych pozytywnych
skutkow jego dziatalnosci, niezaleznie
od sytuadji kryzysowych, takich jak na
przyktad pandemia.

- Ja widze to tak: na krotka
mete moze to byc¢ bolesne,
ale wiekszoSc prezesow

| zarzgdow - to ludzie
dojrzali, ktorzy zdajg
sobie sprawe z tego, co
myslg inwestorzy i wiedzg,
ze jezeli nie osiggamy
wyznaczonego celu
krotkoterminowego,

to nie przystuguje nam
premia z tego tytutu

| konieczna jest korekta.

Prezes duzej firmy z sektora edukacyjnego,
cztonek rady dyrektoréw wielkiej sieci
detalicznej w USA

Szefowie komitetow ds. wynagrodzen

Komitety ds. wynagrodzen wcale nie
maja tatwiejszego zadania. Po pierwsze,
pandemia nie dziafa na wszystkie firmy
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jednakowo. RozmawialiSmy na przyktad
z szefowg komitetu ds. wynagrodzen

w firmie produkcyjnej o zasiegu globalnym,
wytwarzajacej miedzy innymi domowe
Srodki czyszczace, ktéra dzieki pandemii
osiggneta rekordowe przychody. Nasza
rozmowczyni, zasiadajgca w radach
nadzorczych innych firm, ktére odczuty
negatywne skutki pandemii, obawiata
sie reakcji interesariuszy i wkasnej rady
nadzorczej na plany wyptaty niezwykle
wysokich premii z zyskdw tak samo, jak
cztonkowie komitetéw w innych

firmach, przezywajacych trudnosci
wywotane pandemia.

Wyglada na to, ze jezeli chodzi o rozliczanie
z osiggniecia celdw, roznice pogladow
miedzy komitetami ds. wynagrodzen

w USA i Europie bywajg ogromne.

Jedna z naszych rozmdwczyn, zasiadajaca
w radach nadzorczych dwdch duzych
spotek gietdowych, z siedzibg w Londynie

i w Nowym Jorku, podkreslata znaczacy
kontrast miedzy Stanami a Wielka Brytanig,
jezeli chodzi o stosunek do wyptaty. Jej
spostrzezenia objasni ponizszy cytat:

- W USA mamy prezesa, ktdry na samym
poczqtku pandemii oswiadczyt:
,Stuchajcie, nie osiggniemy wyznaczonych
celdw, ale nasi ludzie muszg trzymac
reke na pulsie. Zrobimy tak: rozliczymy
sie w potowie roku, wyptacimy premie za
potrocze i ustalimy nowe cele. Na koniec
roku wypftacimy mato, ale chodzi o to,
Zeby zachecic ludzi do dalszego wysitku.”
Mogt tak powiedziec, bo miat moralne
prawo: sam zrezygnowat
Z potowy przystugujqcej mu premii.

W Wielkiej Brytanii jest inaczej. Tam juz

w potowie marca byto wiadomo, ze firma
nie osiggnie zaktadanych wskazZnikow.
Logika nakazywataby postapic tak, jak
postqpita firma amerykariska. Ale w
Wielkiej Brytanii takich korekt sie nie robi.

Réznica podejscia przyjetego w USA

i w Wielkiej Brytanii wynika w pewnym
stopniu z zakresu zaangazowania
akcjonariuszy, a nawet wtadz centralnych
w kwestie wynagradzania, prowadzacego
do zréznicowanych konsekwencji.

W Wielkiej Brytanii poziom wypftat

w wielkich spétkach gietdowych budzi
duze zainteresowanie. Czesto opinia
publiczna wyraza zniecierpliwienie i
brak akceptacji czegos, co uznaje sie

za wysokie wynagrodzenie. W USA
pakiety wynagrodzen lub zmiany plandw
wynagradzania rzadko trafiajg na
pierwsze strony gazet, nawet czasopism
ekonomicznych, lub sg przedmiotem
zainteresowania wtadz.

Réznice biorg sie réwniez ze sposobu
naliczania ptac i zarzadzania nimi.

Przede wszystkim, jak powiedziat nam
jeden z brytyjskich szeféw komitetu ds.
wynagrodzen, poziom wynagrodzenia
prezesa i zarzadu jest powigzany z
poziomem wynagrodzenia pozostatych
pracownikow firmy. Jezeli wszystkich
traktuje sie réwno, to pojawia sie tendencja
do wyznaczania zbyt ambitnych celdw,

a ludzie, ktérych chcemy w ten sposéb
zmotywowad, nie majg czym sie wykazac.
Z kolei szef komitetu ds. wynagrodzen

z USA nie miat trudnosci z odmiennym
sposobem wynagradzania prezesa firmy.
Pojawia sie jeszcze kwestia natury bardziej
filozoficznej, a mianowicie, co wynagradza
wyptacana kwota. Bo jezeli wysitek wiozony
w realizacje zadan, to nawet przy zerowych
przychodach w samym

srodku pandemii nalezy wynagrodzi¢
godziny pracy i trudne decyzje,
podejmowane przez cztonkdéw zarzadu

w ubiegtych miesigcach. Z drugiej

strony, jezeli celem wynagrodzenia jest
zréwnanie intereséw prezesa z interesami
akcjonariuszy, odpowiedz bedzie zupetnie
inna. Bo skoro akcjonariusze nic nie
dostali, dlaczego prezesowi miataby naleze¢
sie nagroda? Jeden z naszych rozmowcow
nazwat to ,problemem stosunku wsadu

do efektéw”, odnoszac sie do przypadkéw,
kiedy rynek nie wynagradza nawet
najwiekszych wysitkow.

Zawirowania rynkowe dodatkowo
utrudniajg analize. Jeden z naszych
rozmowcow, cztonek komitetu ds.
wynagrodzen w USA, powiedziat nam:
- Problem bierze sie czesciowo stad,
ze (w moim mniemaniu) i mnie, i radzie
nadzorczej trudno jest stwierdzi¢, co
dzieje sie na rynku. To, czego jestesmy

Swiadkami, to wielki przetom. Z drugiej
strony takie podejscie na pewno nie
odzwierciedla osiggnietych wynikow.)

Inny poglad, stanowczo popierany przez
szefa komitetu ds. wynagrodzen z Europy
kontynentalnej, gtosi, ze wskaznikow
efektywnosci nie nalezy korygowac, po
pierwsze dlatego, ze moze to odwracac
uwage zarzadu firmy od tego, czym

w tym momencie powinien sie zajmowac,
czyli od bezpieczeristwa pracownikéw,

po drugie dlatego, ze korekta wiekszej
liczby wskaznikéw - w tym dotyczgcych
zréwnowazonego rozwoju, na przykfad
dbatosci o wspotpracownikow, wymagataby
ogromnego wysitku, po trzecie za$ dlatego,
ze sytuacja zmienia sie za szybko, by
mozna byto za nig nadazy¢. Argumenty

te sg odrebne i niezalezne od ,czarnego
scenariusza” opisywanego przez niektorych
inwestoréw w zwigzku z koniecznoscia
rewizji wskaznikéw w ciggu roku (patrz
rozdziat, Inwestorzy”).

W Europie, nawet jezeli komitety

ds. wynagrodzen sg zainteresowane
korekta pakietéw ptacowych, przepisy

z zakresu tadu korporacyjnego nie
sprzyjaja uznaniowemu ksztattowaniu
zasad wynagradzania. Jedna z szefowych
komitetu ds. wynagrodzen we francuskiej
spotce gietdowej powiedziata nam, ze we
Francji nie stosuje sie uznaniowych zasad
wynagradzania. Planuje ona wprowadzenie
specjalnego oswiadczenia 0 uznaniowosci,
ktdre znajdzie sie w raporcie rocznym firmy.
Znajdzie sie w nim sformutowanie, ze na
koniec roku rada zweryfikuje wyniki pracy
zarzadu i ze w zwigzku z tym akcjonariusze
powinni spodziewac sie pewnego udziatu
oceny uznaniowe] w decyzji dotyczacej
wynagrodzenia. Przyznata zarazem, ze jest
to sfera dotychczas nieuregulowana.

- Co to oznacza? Kto wie? - zapytata.

Cztonkowie brytyjskich i (w mniejszym
stopniu) amerykanskich komitetéw

ds. wynagrodzen martwig sie przede
wszystkim uzyskaniem zgody firm
obstugujacych akcjonariuszy (tzw. proxy
advisers), takich jak ISS czy Glass Lewis,
przedstawiajacych akcjonariuszom
instytucjonalnym zalecenia dotyczace
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gtosowania. Jezeli uwzglednimy wptyw
gtosow sprzeciwiajgcych sie wyptacie
proponowanej kwoty na reputacje, to
wydaje sie, ze zachowanie zgodnosci

z zaleceniami dotyczgcymi gtosowania nad
wynagrodzeniem, adresowanymi do ponad
jednej trzeciej akcjonariuszy, bywa czasem
zadaniem numer jeden cztonka komitetu
ds. wynagrodzen.

Po drugiej stronie spektrum znajduja

sie firmy, ktérym pandemia przyniosta
zyski. Firmy z sektora opieki zdrowotnej,
spoiki oferujgce narzedzia umozliwiajace
odbywanie wideokonferencji, producenci
srodkéw ochrony osobistej - to niektdre
przyktady podmiotéw, ktérym pandemia
umozliwita rozwdj na niewyobrazalng
dotad skale. Jezeli zechcg one wykorzystac
tegoroczne wyniki w charakterze
jakichkolwiek wskaznikéw, moze im by¢
niezwykle trudno osiggng¢ poréwnywalne
wartosci w odpowiednich kwartatach
kolejnego roku. Inwestorzy mogg by¢
jednak bezlitos$ni, mogg miec tez krétka
pamiec. Nasi rozmowcy - cztonkowie
komitetdw ds. wynagrodzen w takich
firmach bali sie, ze inwestorzy moga
nieco pozniej mie¢ pretensje o to, iz firma
wyznacza mato ambitne cele.

Inwestorzy

Inwestorzy, z ktérymi rozmawialismy,
obawiali sie przede wszystkim, ze

opinia publiczna uzna zbyt wysokie
wynagrodzenie CEO przezywajgcych
trudnosci za niewspotmierne do sytuadji
i niesprawiedliwe. Wiekszo$¢ obaw
dotyczyta wysokich wyptat w spotkach,
ktore skorzystaty z pozyczek rzagdowych
lub innych form dofinansowania,

a takze w takich, ktére obciety dywidendy,
wstrzymaty wykup akcji, zwolnity lub
urlopowaty znacznga liczbe pracownikdw.
International Corporate Governance
Network (ICGN), jedna z najwiekszych
organizacji inwestorskich zajmujgcych
sie fadem korporacyjnym, opublikowata
w kwietniu informacje o wirusie i jego
oddziatywaniu na kapitat. Informacja

ta odwotuje sie przede wszystkim do
uczciwosci i sugeruje, ze cecha ta ma
znaczenie réwniez dla firm, ktdre sg
zmuszone do zwalniania pracownikow

lub obciecia im ptac. W takich przypadkach
utrzymanie pierwotnego poziomu
wynagrodzen zarzadu lub

zwiekszenie ich moze podwazyc

zaufanie i motywacje pracownikow

oraz spoteczny mandat przedsiebiorstwa.

Niektorzy inwestorzy wskazujg na
dekoniunkture na rynkach papieréw
wartosciowych i koniecznos¢ skorelowania
poziomu wynagradzania cztonkdw zarzadu
z oceng dokonywang przez rynek.

- Uwazamy, ze wszyscy musimy poniesc
konsekwencje - powiedziat jeden

z cztonkdw organdw nadzoru duzego
panstwowego funduszu emerytalnego

w Ameryce Pétnocnej. - Rozumiem, ze
wynagrodzenie zalezy od wynikéw i ze
wystgpito zdarzenie nadzwyczajne,

w zwigzku z czym jest pokusa
wprowadzenia korekty wskaznikéw.
Zasadniczo moze to mie¢ uzasadnienie,
ale zmiany nieproporcjonalne stanowig
powdd do niepokoju. Problem pojawitby
sie, gdyby firmy obnizyty oczekiwane
wartosci tak, ze bez trudu datoby sie je
osiggna¢, w zwigzku z czym cztonkowie
zarzadu dostaliby premie maksymalnej
wielkosci. Szczegdlne znaczenie ma to

w przypadku zwalniania lub urlopowania
pracownikoéw. Inny inwestor, odwotujac sie
do argumentu, ze wirus to zdarzenie poza
kontrolg cztonkdéw zarzadu, skontrowat: -
Oczywiscie, nie mogli nic z tym zrobi¢, ale
przeciez nikt inny tez nie mogt.

Kwestia zgodnosci intereséw prezesa firmy
i inwestoréow wyptywata niemal w kazdej
rozmowie z inwestorami. Amy Borrus,
prezes amerykanskiej Rady Inwestoréw
Instytucjonalnych (Council of Institutional
Investors, Cll) powiedziata nam, ze jezeli
chodzi o sposéb rozliczania prezeséw firm,
czes¢ inwestorow instytucjonalnych bardzo
sceptycznie odnosi sie do przypadkdw
korekty wskaznikow efektywnosci

w trakcie roku, nawet biorgc pod

uwage pandemie. Jeden z pracownikéw
nadzoru wyzszego szczebla w duzym
funduszu emerytalnym dziatajgcym

w USA (bedgcym spotka publiczng)
powiedziat nam: - Poniewaz jest to sytuacja
bez precedensu, uwazamy za istotne
pogodzenie intereséw zarzadu firmy,

pracownikéw i akcjonariuszy. Naszym
zdaniem CEOs firmy powinni odczu¢
strate w takim samym stopniu, jak jej
akcjonariusze. Poza tym najwyzszy czas
skupic sie na wynikach dtugoterminowych
i ukierunkowaniu strategicznym
dziatalnosci firmy. Spodziewam sie,

ze wszystkie ,korekty” bedg poddane
drobiazgowej kontroli. Nie wykluczam
mozliwosci zatwierdzenia korekty
kluczowych wskaznikéw efektywnosdi,
jezeli okaze sie, ze firma naprawde zmienia
strategie dtugoterminowa, ale bedg to
przypadki rzadkie.

Whiosek

Debata na temat wynagrodzen

prezeséw firm w samym $rodku

pandemii z oczywistych powoddw budzi
kontrowersje. Na pierwsze miejsce
wysuwa sie kwestia uczciwosci,
solidarnosci z akcjonariuszami, pytanie

o odpowiedzialnos$¢ spoteczng w trudnych
czasach, nie méwigc juz o pytaniach

0 to, nad czym ma kontrole prezes firmy,

a nad czym nie, niezaleznie od tego, jak
bardzo by sie starat. Jasne jest przy tym, ze
zmienit sie ton dyskusji miedzy zarzgdem
zjednej a radg nadzorczg i inwestorami

z drugiej strony. Moze ze wzgledu na
specyficzny charakter obecnego kryzysu
(ludzki w szerszym znaczeniu, gospodarczy
w wezszym), a moze ze wzgledu na
ewolucje podstawowych paradygmatdw
spotecznych, obserwowang od jakich$
dwudziestu lat i zmieniajgcg oblicze
gospodarki kapitalistycznej, dynamika
debaty jest odmienna. Przynajmniej na
pozdr, a moze i w rzeczy samej, coraz
wieksza grupa prezesow firm uznaje
wptyw swojej spotecznej odpowiedzialnosci
jako 0sdb kierujgcych przedsiebiorstwem
na poziom otrzymywanego wynagrodzenia.
Mimo to jednak i mimo zmiennej

sytuadji, biorgc pod uwage przemozny
wptyw pandemii na dziatalnos$¢
gospodarczg - zaréwno w przesztosci,

jak iw przewidywalnej przysztosci -
nadchodzace miesigce nie bedg tatwiejsze
ani dla prezeséw firm, ani dla komitetow
ds. wynagrodzen, ani dla inwestordw.



Wynagrodzenie prezeséw firm w Swiecie po pandemii COVID-19

/rédta

1. Czterech prezeséw, troje szeféw komitetéw ds. wynagrodzen (cztonkdw szesciu rad dyrektoréow w USA, Wielkiej Brytanii i Europie) oraz czterech
inwestoréw z USA, Kanady i Wielkiej Brytanii.

2. Znajnowszych raportéw wynika jednak, ze dla wielu prezeséw firm ciecia podstawy wynagrodzenia oznaczajg bardzo matg zmiane wartosci pakietu
rocznego, czasem zaledwie 10 proc. Cf: As the Pandemic Forced Layoffs, C.E.O.s Gave Up Little" https:// www.nytimes.com/2020/07/29/business/
economy/ceo-pay-pandemiclayoffs.html

3. ICGN, COVID 19 and capital allocation, April 2020 https:/www.icgn.org/covid-19-and- capital-allocation. Dan Konigsburg, jeden z autoréw artykutu, jest
cztonkiem zarzadu ICGN.).
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