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Z1IELONA KSIEGA

Lad korporacyjny w instytucjach finansowych oraz polityka wynagrodzen

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

1. WPROWADZENIE

Rozmiar kryzysu finansowego, wywolanego upadkiem banku Lehman Brothers na jesieni
2008 r. oraz zwiazanego z niewlasciwa sekurytyzacja amerykanskiego zadtluzenia
hipotecznego nalezacego do kategorii ,,subprime” sprawil, ze wladze publiczne na catym
swiecie zaczely stawiaé sobie pytania co do faktycznej odpornosci instytucji finansowych
oraz co do odpowiedniego charakteru ich systeméw regulacyjnych i nadzorczych w obliczu
finansowej innowacyjnosci w zglobalizowanym $§wiecie. Ogromnemu, pochodzacemu z
funduszy publicznych, zastrzykowi finansowemu, ktoéry trafil do gospodarek w Stanach
Zjednoczonych i Europie — wynoszacemu az do 25 % PKB — towarzyszyta zdecydowana
wola polityczna wyciagnigcia wnioskow z kryzysu finansowego we wszystkich jego
aspektach, tak by mozna byto unikna¢ w przysztosci powtdrzenia podobnej sytuacji.

W swoim komunikacie z dnia 4 marca 2009 r.!, zawierajacym konkretny program reformy
ram regulacyjnych i nadzoru nad rynkami finansowymi, a opierajacym si¢ na wnioskach z
raportu Larosiére'a’, Komisja Europejska oglosita ze: (i) w $wietle kryzysu finansowego
zbada zasady 1 praktyki panujace w instytucjach finansowych w dziedzinie tadu
korporacyjnego, w szczeg6lnosci w bankach, oraz ze (ii), w razie potrzeby, opracuje zalecenia
lub zaproponuje §rodki regulacyjne w celu zapobiezenia ewentualnym nieprawidtowosciom w
systemie tadu korporacyjnego w tym kluczowym sektorze gospodarki. Wzmocnienie tadu
korporacyjnego jest zasadniczym punktem zainicjowanego przez Komisj¢ programu reformy
rynkéw finansowych i zapobiegania kryzysom. Swiadomo$¢ tego musi nieodtacznie
towarzyszy¢ trwatemu wzrostowi gospodarczemu, podobnie jak rozwazne zarzadzanie
ryzykiem w przedsigbiorstwie.

Zgodnie z tym, co podkre$lano w raporcie Larosiere'a, trzeba stwierdzi¢, ze zarzady,
podobnie jak organy nadzorcze, czgsto nie rozumiaty ani charakteru ryzyka z jakim miaty do
czynienia, ani jego rozmiaru. Udzialowcy nie zawsze prawidlowo wywiazywali si¢ ze swej
roli wiascicieli przedsigbiorstw. Nawet jesli tad korporacyjny nie jest bezposrednio przyczyna
kryzysu, brak skutecznych mechanizméw kontroli w duzym stopniu przyczynil si¢ do
nadmiernego podejmowania ryzyka przez instytucje finansowe. Powszechny charakter tego
zjawiska jest tym bardziej niepokojacy, ze w ciagu ostatnich lat tadowi korporacyjnemu
przypisywano wiele zaslug, jako sposobowi regulowania funkcjonowania przedsigbiorstw. W
konsekwencji albo istniejacy system tadu korporacyjnego w instytucjach finansowych nie byt
odpowiedni, albo tez nie byt wlasciwie wprowadzany w zycie.

: COM(2009) 114
Raport grupy wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE opublikowany w dniu 25 lutego 2009
r. Przewodniczacym grupy sprawozdawczej byl Jacques de Larosiére.
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W sektorze ustug finansowych tad korporacyjny musi w rownym stopniu uwzgledniaé
interesy innych zainteresowanych stron (deponentéw, oszczedzajacych, posiadaczy polis
ubezpieczeniowych na zycie itp.), jak i1 stabilno$¢ systemu finansowego, ze wzgledu na
charakterystyczny dla niego udzial wielu podmiotéw. Jednocze$nie nalezy unikaé wszelkiej
pokusy naduzy¢ i w tym celu utrzymywaé odpowiedzialno$§¢ podmiotéw prywatnych.
Wiodaca rolg petlni w zwiazku z tym zarzad, pozostajacy pod kontrola udziatowcow, i do
niego nalezy w szczegolnosci okreslenie strategii, profilu ryzyka i apetytu na ryzyko w
ramach zarzadzania ryzykiem w kierowanej przez niego instytucji.

Kierunki, o ktérych mowa w niniejszej zielonej ksigdze, moga towarzyszy¢ przyjetym lub
planowanym przepisom prawa lub je uzupelia¢ w celu wzmocnienia systemu finansowego,
w szczegblnosci w kontekscie reformy europejskiego systemu nadzoru®, dyrektywy w sprawie
wymogéw kapitatowych®, dyrektywy Wyplacalnos¢ II° w odniesieniu do zakladow
ubezpieczeniowych, reformy systemu UCITIS oraz przepiséw dotyczacych zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI).

Wymogi w zakresie tadu korporacyjnego powinny réwniez uwzgledniaé rodzaj
przedsigbiorstwa (bankowo$¢ detaliczna, bankowo$¢ inwestycyjna) oraz oczywiscie jego
wielko$¢. Zasady prawidlowego tadu korporacyjnego poddane konsultacji w niniejszej
zielonej ksigdze sa skierowane przede wszystkim do duzych przedsigbiorstw. W celu
stosowania ich w matych przedsigbiorstwach zasady te powinny zosta¢ odpowiednio
dostosowane.

Z niniejsza zielong ksigga nalezy zapoznaé si¢ w potaczeniu z dokumentem roboczym stuzb
Komisji (SEC(2010) 669) zatytutowanym ,.Lad korporacyjny w instytucjach finansowych:
wnioski na przyszto$¢ plynace z obecnego kryzysu finansowego, mozliwos¢ poczynienia
postepow”. Dokument ten zawiera szczegdtowy opis aktualnej sytuacji.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze panstwa z grupy G-20, od czasu spotkania, ktore miato miejsce
w dniu 15 listopada 2008 r. w Waszyngtonie, podjely starania, aby, migdzy innymi,
wzmocnié zarzadzanie ryzykiem i systemami premii w instytucjach finansowych®.

Ponadto Komisja juz teraz pragnie oglosi¢, ze wkrétce podejmie prace nad szersza analiza
kwestii fadu korporacyjnego w spotkach notowanych na gietdzie ogdlnie, a w szczego6lnosci
kwestii miejsca 1 roli akcjonariuszy oraz podziatu zadan pomig¢dzy akcjonariuszami a
zarzadem, jesli chodzi o kontrolg ekip kierowniczych, sktad zarzadow oraz odpowiedzialno$¢
spoteczna spotek.

Zob. propozycje Komisji dotyczace powotania trzech europejskich organdéw nadzorczych, a takze
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.

Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady zdnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnos$ci przez instytucje kredytowe (przeksztatcenie), (Dz.U. L 177 z
30.6.2006) idyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady zdnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (przeksztatcenie),
(Dz.U.L 177 2 30.6.2000).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II)
(przeksztatcenie), (Dz.U. L 335 z 17.12.2009).

Podczas szczytu w Pittsburgu w dniach 24 i 25 wrzes$nia 2009 r. potwierdzono, ze systemy premii
wymagaja zreformowania ze wzgledu na potrzebg wzmocnienia stabilno$ci finansowe;.
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2. POJECIE EADU KORPORACYJNEGO A INSTYTUCJE FINANSOWE

W swojej tradycyjnej definicji tad korporacyjny nawiazuje do stosunkéw migdzy
kierownictwem przedsigbiorstwa, jego zarzadem, udzialowcami i innymi zainteresowanymi
stronami, takimi jak pracownicy i ich przedstawiciele. Od tadu korporacyjnego zalezy
rowniez struktura, za pomoca ktérej okreslane sa zarowno cele przedsigbiorstwa, jak i
sposoby ich realizacji oraz zapewnienia monitorowania osiaganych wynikow’.

Ze wzgledu na charakter swojej dzialalnosci oraz stosunki wzajemnej zalezno$ci panujace
wewnatrz systemu finansowego bankructwo instytucji finansowej, w szczegdlno$ci banku,
moze uruchomic¢ efekt domina uderzajacy w inne instytucje finansowe. Moze to doprowadzié¢
do natychmiastowego ograniczenia akcji kredytowej oraz zapoczatkowania kryzysu
gospodarczego spowodowanego brakiem finansowania, jak pokazal to obecny kryzys
finansowy. To ryzyko systemowe sklonito rzady panstw do ratowania sektora finansowego za
pomoca $rodkéw publicznych. W rezultacie podatnik staje si¢ w sposob nieunikniony strona
zaangazowana w funkcjonowanie instytucji finansowych, dazaca do stabilno$ci finansowej 1
dlugoterminowego wzrostu gospodarczego.

Zreszta interesy wierzycieli instytucji finansowych (deponentéw, oszczedzajacych,
beneficjentéw programéw emerytalnych oraz, do pewnego stopnia, ich pracownikow) sa
potencjalnie przeciwstawne interesom ich akcjonariuszy. Akcjonariusze czerpia bowiem
korzysci ze wzrostu cen akcji oraz z maksymalizacji zyskow krétkoterminowych i sa
potencjalnie mniej zainteresowani zbyt niskim poziomem ryzyka. Deponenci 1 inni
wierzyciele koncentruja si¢ natomiast na zdolno$ci instytucji finansowej do zwrotu ich
depozytow bankowych i innych zobowiazan zapadalnych, czyli sa zainteresowani stabilnoscia
banku w perspektywie dtugoterminowej. W zwiazku z tym deponenci zwykle preferuja
bardzo niski poziom ryzyka".

Wigkszos¢ instytucji finansowych podlega $cistej regulacji 1 nadzorowi, szczegélnie ze
wzgledu na specyfike swojej dziatalnosci. Z tych samych wzgledow wewngtrzne zarzadzanie
instytucjami finansowymi nie moze sprowadza¢ si¢ do samej problematyki konfliktu
interesOw pomigdzy akcjonariuszami a kierownictwem. Zasady regulujace tad korporacyjny
w instytucjach finansowych powinny zatem by¢ odpowiednio dostosowane, aby uwzgledniaé
szczegOlny charakter tych przedsigbiorstw. Wazna role we wprowadzaniu w zycie dobrych
praktyk zarzadzania w instytucjach finansowych maja do spelnienia organy nadzorcze,
ktorych zadanie polega na utrzymaniu stabilno$ci finansowej, co jest zbiezne z interesami
deponentéw 1 innych wierzycieli oczekujacych, ze podejmowanie ryzyka przez sektor
finansowy bedzie kontrolowane.

Roéznego rodzaju instrumenty prawne oraz zalecenia na szczeblu migdzynarodowym i
europejskim, majace zastosowanie do instytucji finansowych a w szczegolnosci do bankow,

Zob. np. ,Zasady tadu korporacyjnego OECD” z 2004 r., s. 11. W niniejszej zielonej ksigdze
skoncentrowano si¢ na tej $cistej definicji tadu korporacyjnego. Niektore istotne aspekty debaty o tadzie
korporacyjnym nie zostaly poruszone w niniejszym dokumencie, w szczegolnosci rozdziat funkcji
wewnatrz instytucji finansowych, funkcja kontroli wewngtrznej, niezalezno§¢ w zakresie
rachunkowosci.

Zob. Peter O. Miilbert ,,Corporate Governance of Banks” European Business Organisation Law Review
z dn. 12 sierpnia 2008, s. 427.
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juz obecnie uwzgledniaja szczegdélny charakter instytucji finansowych 1 rolg organdéw
nadzorczych’.

Jednakze istniejace zasady i zalecenia sa przede wszystkim podyktowane wzglgdami
zwigzanymi z nadzorem, zatem koncentruja si¢ na istnieniu wewnatrz instytucji finansowych
odpowiednich struktur kontroli wewngtrznej, zarzadzania ryzykiem, audytu oraz zgodnosci z
przepisami. Nie zapobiegly one podejmowaniu przez te instytucje nadmiernego ryzyka, jak
okazato si¢ podczas obecnego kryzysu finansowego.

3. NIEPRAWIDEOWOSCI I NIEDOCIAGNIECIA W ZAKRESIE EADU KORPORACYJNEGO W
INSTYTUCJACH FINANSOWYCH

Komisja jest zdania, ze dzigki mechanizmom kontrolnym i gwarantujacym zachowanie
rownowagi skuteczny system tadu korporacyjnego powinien doprowadzi¢ do zwigkszenia
odpowiedzialno$ci gtownych zainteresowanych stron w instytucjach finansowych (zarzad,
akcjonariusze, kierownictwo itp.). Komisja zmuszona jest jednak stwierdzi¢, ze dzieje si¢
odwrotnie: kryzys finansowy i jego powazne skutki gospodarcze i1 spoteczne doprowadzity do
braku zaufania w instytucjach finansowych, w szczegdlnosci jesli chodzi o nastgpujace
dziedziny i podmioty.

3.1. Problem konfliktow interesow

Watpliwosci zwiagzane z pojeciem konfliktu interesow i1 zarzadzaniem nim nie sa niczym
nowym. Jest to problem obecny we wszystkich instytucjach i przedsigbiorstwach. Niemniej ze
wzgledu na ryzyko systemowe, wolumen obrotu, réznorodno$¢ dostepnych ustug
finansowych oraz ztozona strukturg¢ wielkich grup finansowych nabiera on szczegdlnego
znaczenia w przypadku instytucji finansowych. Ryzyko konfliktu intereséw moze zaistnie¢ w
réznych sytuacjach (petienie funkcji lub prowadzenie typow dziatalnos$ci, ktorych nie mozna
ze soba pogodzi¢, takich jak doradztwo inwestycyjne, zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi, operacje na rachunek wtasny, niekompatybilno$¢ mandatéw wykonywanych
w odniesieniu do roéznych klientow/instytucji finansowych). Konflikt taki moze rowniez
zaistnie¢ pomigdzy instytucja finansowa a jej akcjonariuszami/inwestorami, w szczego6lnosci
w przypadku krzyzowych powiazan kapitatowych lub powiazan handlowych pomigdzy
inwestorem instytucjonalnym (np. za posrednictwem spotki dominujacej) a instytucja
finansowa, w ktora inwestuje.

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego ,,Poprawa tadu korporacyjnego w instytucjach bankowych”,
wrzesien 1999. Wersja z lutego 2006 r.; Wytyczne OECD w sprawie tadu korporacyjnego w zaktadach
ubezpieczen z 2005 r. Zmienione wytyczne OECD w sprawie ladu korporacyjnego w funduszach
emerytalnych, lipiec 2002 r.; Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady
85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22/EWG, Dz.U. L 145 z 30.4.2004; Dyrektywa Wyptacalno§¢ II; Dyrektywa w
sprawie wymogow kapitatowych; Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego ,, Guidelines
on the Application of the Supervisory Review Process under Pillar 2 (CP03 revised)”, 25 stycznia 2006
r., http://www.c-ebs.org/getdoc/00ec6db3-bb41-467c-ach9-8e2711617675/GL03.aspx; Komitet
Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego, ,,High Level Principles for Risk Management”, 16 lutego
2010 r., http://www.c-ebs.org/Publications/Standards-Guidelines/CEBS-High-Level-Principles-for-
Risk-Management.aspx
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W skali Unii dyrektywa MiFID' stanowi powazny krok naprzod, jesli chodzi o przejrzystosé,
gdyz poswigca specjalny rozdziat niektorym aspektom tego problemu. Niemniej z uwagi na
asymetri¢ informacyjna pomig¢dzy inwestorami i akcjonariuszami a dang instytucja finansowa
(ten brak rownowagi poglebia si¢ na skutek zlozonego charakteru i1 coraz wigkszej
réznorodnos$ci ustug proponowanych przez instytucje finansowe), mozna mie¢ watpliwosci co
do skuteczno$ci rozpoznawania i nadzorowania przez rynki réznych sytuacji, w ktérych
wystepuje konflikt interesow dotyczacy instytucji finansowych. Na przyktad, w §lad za
wspOlnym raportem komitetow CEBS, CEIOPS 1 CESR w sprawie zarzadzania
wewnetrznego' ', nalezy zauwazyé brak spojnosci miedzy trescia ogodlna a szczegdlowymi
zasadami dotyczacymi konfliktu intereséw, z jakim moga borykac¢ sig instytucje finansowe, w
zalezno$ci od tego, czy musza stosowaé przepisy dyrektywy MIiFID, dyrektywy w sprawie
wymogéw kapitatowych, dyrektywy UCITS'?, czy tez dyrektywe Wyptacalnosé II.

3.2 Kwestia skutecznego wdrazania zasad ladu korporacyjnego przez instytucje
finansowe.

Zgodnie z powszechnym przekonaniem' istniejace zasady tadu korporacyjnego — czy sa to
zasady OECD, zalecenia Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego dotyczace
bankowosci, czy tez przepisy prawa unijnego’'® — obejmowaly juz w pewnym stopniu
problemy uwypuklone przez kryzys finansowy. Pomimo to kryzys finansowy odkryt brak
faktycznej skutecznosci zasad fadu korporacyjnego w sektorze ustug finansowych, a w
szczegollnosci bankéw. Probujac wyjasnic€ te sytuacje, przywotywano wiele przyczyn:

— istniejace zasady maja zbyt szeroki zasigg i nie sa wystarczajaco szczegétowe. W zwiazku
z tym instytucje finansowe maja zbyt duza dowolno$¢ w interpretacji tych zasad. Ponadto
zasady te okazaly si¢ by¢ zbyt trudne do praktycznego wdrozenia, co prowadzito
najczesciej do ich czysto formalnego stosowania (w rodzaju: ,,zaznacz odpowiednie pole”™),
ktéremu nie towarzyszyta ocena jakosciowa;

— brak wyraznego podziatu kompetencji i odpowiedzialno$ci we wprowadzaniu w Zycie tych
zasad, zar6wno wewnatrz instytucji finansowej, jak 1 w stosunkach z organem
nadzorczym,;

— forma prawna zasad tadu korporacyjnego: zwykte zalecenia ze strony organizacji
miedzynarodowych lub przepisy kodeksu tadu korporacyjnego nieposiadajace mocy
obowiazujacej, zaniedbanie problemu tadu korporacyjnego przez organy nadzorcze,
niedostatki kontroli w tym zakresie, brak odstraszajacych sankcji — wszystkie te elementy
przyczynily si¢ do braku skutecznego wdrozenia zasad ladu korporacyjnego przez
instytucje finansowe.

10 Dyrektywa 2004/39/WE w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (Dz.U. L 145 z 30.4.2004).
Publikacja ,,Cross-sectoral stock-take and analysis of internal governance requirements” opracowana
przez CESR, CEBS, CEIOPS, pazdziernik 2009 r.

12 Dyrektywa 2009/65/WE.

Zob. konsultacje spoteczne OECD ,,Corporate governance and the financial crisis” z dnia 18 marca
2009 r., w szczegodlnosci pkt ,,Jmplementation gap”.

Dyrektywa 2006/46/WE zobowiazuje instytucje finansowe notowane na rynku regulowanym do
wskazania obowiazujacego je kodeksu tadu korporacyjnego, jak rowniez do wskazania tych cze$ci
kodeksu, od ktorych odstepuja, oraz podania przyczyn takiego odstgpstwa.
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3.3. Zarzzld15

Kryzys finansowy bezsprzecznie wykazal, ze zarzady w instytucjach finansowych nie spehity
swojej kluczowej misji jako fora czy gléwne osrodki decyzyjne. Co za tym idzie, zarzady nie
byly w stanie wykonywaé¢ skutecznego nadzoru nad kierownictwem, ani przeprowadzaé
kontr-analizy $rodkéw lub wytycznych strategicznych, ktére byly im przedstawiane do
zatwierdzenia.

Komisja uwaza, ze porazka, jaka poniosty zarzady w przewidywaniu, rozumieniu oraz
opanowaniu ryzyka, na ktére byly narazone instytucje finansowe, stanowita gltoéwna
przyczyng kryzysu finansowego. Na porazke te ztozylo si¢ wiele przyczyn i czynnikow.

— czlonkowie zarzadow, w szczeg6lnosci dyrektorzy niewykonawczy, nie poswigcali ani
wystarczajacych srodkdéw, ani czasu na wykonywanie swoich obowiazkéw. Ponadto wiele
badan wyraznie wykazato, ze w konfrontacji z czgsto wszechobecnym i autorytarnym
dyrektorem generalnym dyrektorzy niewykonawczy nie potrafia sformutowaé zastrzezen
wobec proponowanych kierunkow lub wnioskow czy nawet je zakwestionowac, z powodu
braku wiedzy specjalistycznej lub pewnosci siebie.

— sklad zarzadow nie byl wystarczajaco zrdéznicowany. Podobnie jak niektore krajowe
organy wladzy roéwniez Komisja stwierdza brak zréznicowania i réznorodnosci, jesli
chodzi o réwnowage pici, pochodzenia spotecznego i przynaleznosci kulturowej oraz
wyksztatcenia cztonkdéw zarzadu.

— zarzady, a w szczegolnosci ich przewodniczacy, nie przeprowadzali doglebnej oceny
dziatania, czy to poszczegdlnych cztonkow zarzadu, czy zarzadu jako catosci.

— zarzady nie umiaty badZz nie chcialy czuwa¢ nad wlasciwymi ramami zarzadzania
ryzykiem, ani nad gotowos$cia do podejmowania ryzyka przez swoje instytucje finansowe.

— zarzady nie potrafity réwniez rozpozna¢ systemowego charakteru niektorych rodzajow
ryzyka i co za tym idzie nie informowaly odpowiednio wcze$nie wlasciwych organow
nadzorczych. Poza tym, nawet w przypadku istnienia skutecznego dialogu, problematyka
tadu korporacyjnego rzadko byta jego przedmiotem.

Komisja uwaza, ze te nieprawidlowosci 1 istotne dysfunkcje budza powazne zastrzezenia co
do jakos$ci procedur mianowania. O jakosci zarzadu stanowi przede wszystkim jego sktad.

34. Zarzadzanie ryzykiem.

Zarzadzanie ryzykiem jest jednym z kluczowych elementow tadu korporacyjnego, w
szczegoOlnosci w instytucjach finansowych. I tak kilka duzych instytucji finansowych znikneto
z rynku, gdyz zaniedbaty one podstawowe zasady kontroli i zarzadzania ryzykiem. Instytucje
finansowe nie umiaty rowniez przyja¢ podejscia holistycznego w dziedzinie zarzadzania
ryzykiem. Gléwne nieprawidlowosci lub niedostatki mozna przedstawi¢ w nastgpujacy
sposob:

W niniejszej zielonej ksigdze termin ,,zarzad” odsyta gtéwnie do funkcji nadzorczej sprawowanej w
spotce przez kierownictwo, ktora to funkcja w systemie dualistycznym nalezy na ogédt do rady
nadzorczej. Jej przedmiotem nie sa natomiast funkcje sprawowane przez rézne organy spotki w réznych
krajowych systemach prawnych.
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— niezrozumienie ryzyka przez podmioty uczestniczace w lancuchu zarzadzania ryzykiem
oraz niedostateczne kwalifikacje pracownikow odpowiedzialnych za dystrybucje
produktow obarczonych ryzykiem'’;

— brak autorytetu cechujacy komorki ds. zarzadzania ryzykiem. Instytucje finansowe nie
zawsze wyposazaty komorki ds. zarzadzania ryzykiem w wystarczajacy autorytet i wladze,
by powstrzymac¢ dzialania podmiotéw podejmujacych ryzyko i handlowcow;

— brak wiedzy specjalistycznej lub niewystarczajaco zrdéznicowana wiedza w dziedzinie
zarzadzania ryzykiem. Zbyt czgsto wiedza specjalistyczna wymagana do petnienia funkcji
zarzadzania ryzykiem ograniczata si¢ do pewnych kategorii ryzyka uznawanych za
priorytetowe i nie obejmowala catego wachlarza ryzyka wymagajacego nadzoru;

— brak informacji o ryzyku w czasie rzeczywistym. Aby zapewni¢ zainteresowanym
podmiotom chociaz minimalne mozliwo$ci reagowania, na wszystkich szczeblach
instytucji finansowej nalezy zapewni¢ przeptyw jasnych, prawidlowych i1 szybkich
informacji dotyczacych ryzyka. Niestety procedury przekazywania informacji na
odpowiedni poziom w goére nie zawsze funkcjonowaly. Ponadto konieczne jest
aktualizowanie narzedzi informatycznych wykorzystywanych w zarzadzaniu ryzykiem, w
tym w instytucjach finansowych zajmujacych si¢ najbardziej ztozonymi produktami
finansowymi, gdyz systemy informatyczne cechuje nadal zbyt duza réznorodnos$¢, aby
pozwalaly one na szybka konsolidacje ryzyka, a dane sa za mato spojne, aby mozna bylto
skutecznie $ledzi¢ w czasie rzeczywistym zmiany zobowiazan grupy kapitalowej. Nie
dotyczy to wylacznie najbardziej ztozonych produktow finansowych, ale kazdego rodzaju

ryzyka.

Komisja uwaza, ze luki lub braki, o ktérych mowa powyzej, sa bardzo niepokojace. Swiadcza
one bowiem o nieistnieniu kultury rozwaznego zarzadzania ryzykiem i to na wszystkich
szczeblach w przypadku niektorych instytucji finansowych. Kierownictwo ponosi szczegdlna
odpowiedzialno$¢ za ta ostatnig kwestig, gdyz chcac wprowadzi¢ na wszystkich szczeblach
kulturg rozwaznego zarzadzania ryzykiem, nalezy przede wszystkim samemu by¢ wzorem w
tej dziedzinie.

3.5. Rola akcjonariuszy

Za sprawa kryzysu finansowego mozna obecnie stwierdzi¢, ze zaufanie do modelu
akcjonariusza bedacego witascicielem i przyczyniajacego si¢ do stabilno$ci przedsigbiorstwa
w perspektywie dtugoterminowej zostato co najmniej silnie nadwyrezone. Wzrost znaczenia
sektora finansowego w gospodarce, spowodowany w szczegolnosci zwielokrotnieniem zrodet
finansowania/dokapitalizowania, stworzyl nowa kategori¢ akcjonariuszy. Wydaja si¢ oni
czesto wykazywaé male zainteresowanie dlugoterminowymi celami fadu korporacyjnego w
przedsigbiorstwach/instytucjach finansowych, w ktore dokonuja inwestycji, i sami moga
zachgca¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka ze wzgledu na to, ze ich horyzont
inwestycyjny jest stosunkowo krotki, badz bardzo krotki (3 miesiace lub pot roku)'’. Z tego
wzgledu pozadane dostosowanie interesow kierownictwa do nowej kategorii akcjonariuszy
zwielokrotnito podejmowanie ryzyka oraz w wielu przypadkach przyczynitlo si¢ do

Zob. np. Renate Bohm et Hilla Lindhiiber ,,Verkaufen, Druck und Provisionen - Probleme von
Beschiftigten im Finanzdienstleistungsbereich Versicherungen. Ergebnisse einer Arbeitsklima-Index-
Befragung”, Salzburg 2008 r.

17 Zob. artykut Rakesh Khurana i Andy Zelleke w Washington Post z dn. 8 lutego 2009 r.
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nadmiernie wysokich wynagrodzen kierownictwa, opierajacych si¢ na krotkoterminowej
wartoéci  przedsigbiorstwa/instytucji finansowej jako jedynym kryterium wydajnosci'.
Istnieje wiele czynnikow, ktore moga wyjasni¢ ten brak zainteresowania czy pasywnos¢ ze
strony akcjonariuszy wobec ich instytucji finansowych:

— niektére modele rentownos$ci, opierajace si¢ na portfelach ztozonych z réznych papieréw
warto$ciowych, sprawiaja, ze pojecie wlasno$ci towarzyszace zazwyczaj ich posiadaniu
staje si¢ abstrakcyjne lub w ogoéle znika;

— koszty, ktore musieliby ponie$¢ inwestorzy instytucjonalni, gdyby chcieli aktywnie
zaangazowacé si¢ w zarzadzanie instytucja finansowa, moga by¢ dla nich zniechgcajace, w
szczegolnosci jezeli ich udzialy sa bardzo male;

— konflikty interesoéw (patrz wyzej);

— brak rzeczywistych uprawnien do wykonywania kontroli (jak np. Istniejacy w niektorych
jurysdykcjach brak prawa glosu w kwestii wynagrodzenia dla kierownictwa),
utrzymywanie pewnych barier w transgranicznym wykonywaniu praw glosu, niepewnos¢
co do niektorych termindéw prawnych (np. ,,dziata¢ w porozumieniu”/,,acting in concert”)
oraz udostgpnianie przez instytucje finansowe zbyt skomplikowanych informacji, mato
zrozumialych dla akcjonariuszy, w szczego6lnosci jesli chodzi o ryzyko — wszystkie te
czynniki moga rdwniez doprowadzi¢, w réoznym stopniu, do zniechg¢cenia inwestorow do
aktywnego udziatlu w instytucjach finansowych, w ktore inwestuja.

Komisja zdaje sobie sprawg, ze problemy te nie dotycza wylacznie instytucji finansowych.
Stawia zatem bardziej ogolne pytanie co do skuteczno$ci zasad tadu korporacyjnego, ktérego
podstawa jest domniemanie sprawowania skutecznej kontroli przez akcjonariuszy. W tym
konteks$cie Komisja ma zamiar zainicjowac szeroko zakrojone analizy poswigcone ogolnej
problematyce spdtek notowanych na gieldzie.

3.6. Rola organoéw nadzorczych

Obecny kryzys finansowy obnazyl zasadniczo ograniczenia istniejacego systemu nadzoru:
mimo dysponowania narzg¢dziami pozwalajacymi na ingerencj¢ w zarzadzanie wewnatrz
instytucji finansowych'’, nie wszystkie organy nadzorcze, zaréwno na szczeblu krajowym jak
1 europejskim, potrafity wykonywaé w skuteczny sposéb nadzér w kontekscie innowacyjnosci
finansowej i zmieniajacego si¢ dynamicznie modelu biznesowego instytucji finansowych?’.

Organy nadzorcze nie sprawdzity si¢ na przyktad we wprowadzaniu w zycie dobrych praktyk
tadu korporacyjnego w instytucjach finansowych. W wielu przypadkach organy nadzorcze nie
dopilnowaty, aby system zarzadzania ryzykiem 1 system organizacji wewngtrznej w
instytucjach finansowych zostaty dostosowane do ich zmieniajacego modelu biznesowego
tych instytucji oraz do innowacyjnos$ci finansowej. Organy nadzorcze nie zawsze stosowaty

Zob. Gaspar, Massa, Matos ,,Shareholder Investment Horizon and the Market for Corporate control”,
Journal of Financial economics, vol 76, 2005 r.

Np. Bazylea II.

Jesli chodzi o ogélne informacje dotyczace zawodnoséci organdéw nadzorczych zob. raport de
Larosiére'a, uwaga na dole strony 1.
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rygorystyczne kryteria kwalifikowalnosci w odniesieniu do cztonkéw zarzadu (badanie
dotyczace kompetencii i reputacii, tzw. .fit and proper test”)*' w instytucjach finansowych.

Ogolnie rzecz biorac problematyka zwiazana z zarzadzaniem samymi organami nadzorczymi,
w szczegblnoscei srodki zwalczania zjawiska dziatania tych organdw niezgodnie z interesem
publicznym (,,regulatory capture”) lub tez brak zasobow, nigdy nie byly faktycznie
dyskutowane. Ponadto wida¢ coraz wyrazniej, ze kompetencje terytorialne 1 merytoryczne
organdbw nadzorczych przestaly odpowiada¢ zakresowi geograficznemu i sektorowemu
dziatalno$ci instytucji finansowych. Utrudnia to tym organom zarzadzanie ryzykiem i
przestrzeganie standardow regulacyjnych oraz stanowi prawdziwy problem w zakresie
organizacji organow nadzorczych 1 wspotpracy miedzy nimi.

3.7. Rola audytoréow

Audytorzy odgrywaja zasadnicza role w systemie tadu korporacyjnego instytucji
finansowych, gdyz gwarantuja rynkowi, ze sprawozdania finansowe przedstawiane przez te
instytucje daja rzetelny obraz ich sytuacji. Moga jednak zaistnie¢ konflikty intereséw, gdyz
biura audytorskie sa oplacane przez przedsigbiorstwa, w ktorych sprawdzaja ksiggi
rachunkowe, oraz dzialaja na ich zlecenie.

Tak wigc na obecnym etapie nie istnieje zadna informacja pozwalajaca mie¢ pewnos¢ co do
faktycznego przestrzegania w praktyce wymogu obowiazujacego audytoroOw instytucji
finansowych na mocy dyrektywy 2006/48/WE, polegajacego na koniecznos$ci ostrzegania
wlasciwych organéw, w przypadku gdy dowiaduja si¢ oni o faktach, ktore beda
prawdopodobnie mialy powazne skutki dla sytuacji finansowej danej instytucji.

4. PIERWSZE REAKCJE

W ramach komunikatu z dnia 4 marca 2009 r. oraz $rodkow podjetych w celu ozywienia
gospodarki  europejskiej Komisja zobowiazata si¢ zbada¢ kwestie zwiazane z
wynagrodzeniem. Komisja zainicjowata migdzynarodowa debate¢ na temat polityki
nadmiernie wysokich wynagrodzen oraz byta inicjatorka projektu wdrozenia zasad RSF
(Rady Stabilnosci Finansowej) i G-20 w odniesieniu do polityki wynagrodzen. Abstrahujac
od kwestii wtasciwej badz niewlasciwej wysokosci niektorych wynagrodzen, Komisja
przyjeta za punkt wyjscia dwa stwierdzenia:

— znaczny wzrost zmiennego skladnika wynagrodzenia kierownictwa w spotkach
notowanych na gietdzie, ktory nastapil od konca lat osiemdziesiatych, rodzi pytanie co do
szczegOtowych zasad 1 tresci oceny dziatan kierownictwa. W odniesieniu do tej kwestii
Komisja zareagowatla po raz pierwszy pod koniec 2004 r., przyjmujac zalecenie, ktdrego
celem bylo wzmocnienie obowiazku oglaszania informacji dotyczacych polityki
wynagradzania kierownictwa i wynagrodzen indywidualnych, w ktorym wezwata panstwa
cztonkowskie do wprowadzenia w zycie gtosowania (obowiazkowego lub dobrowolnego)
w sprawie wynagrodzen kierownictwa. Z réoznych wzgledow, zwigzanych mi¢dzy innymi z
brakiem aktywnego podejscia akcjonariuszy do tej kwestii, gwaltowne zwigkszenie
zmiennych sktadnikow wynagrodzenia, w szczegélnosci zwielokrotnienie udzialow w

A Zob. np. OECD ,,Corporate Governance and the Financial Crisis, Recommendations”, listopad 2009 r.,

s. 27.

10

PL



PL

zyskach w formie przydzielania akcji lub opcji na akcje, w dniu 30 kwietnia 2009 r.**
Komisja uznata za konieczne przyjgcie nowego zalecenia. Jego celem jest wzmocnienie
dobrego systemu wynagrodzen kierownictwa oraz zachgcenie do przyjecia kilku zasad
dotyczacych struktury wynagrodzenia kierownictwa, tak aby wynagrodzenie w lepszy
sposob odzwierciedlato wyniki osiagane w perspektywie dtugoterminowe;.

— polityka wynagrodzen w sektorze finansowym opierajaca si¢ na krotkoterminowych
zyskach, bez uwzgledniania zwigzanego z nimi ryzyka, przyczynila si¢ do kryzysu
finansowego. W tym kontekscie Komisja przyjeta w dniu 30 kwietnia 2009 r. inne
zalecenie w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze ustug finansowych®. Jego celem
bylo dostosowanie polityki wynagrodzen w sektorze ustug finansowych do potrzeb
rozwaznego zarzadzania ryzykiem oraz dlugoterminowej stabilnosci instytucji
finansowych.

W rok po przyjeciu dwoch wspomnianych zalecen oraz pomimo klimatu sprzyjajacego
energicznemu dziataniu ze strony panstw cztonkowskich w tej dziedzinie, sporzadzony przez
Komisje bilans sytuacji w panstwach cztonkowskich jest niejednoznaczny™*.

Chociaz Komisja zauwaza silng tendencj¢ ustawodawcza w kilku panstwach cztonkowskich,
zmierzajaca do poprawy przejrzystosci w zakresie wynagrodzen kierownictwa spotek
notowanych na gieldzie oraz do wzmocnienia praw akcjonariuszy w tej dziedzinie, to
stwierdza jednoczesnie, ze tylko 10 panstw czlonkowskich zastosowato wigkszos¢ jej zalecen.
Znaczna liczba panstw czlonkowskich wciaz nie przyjela srodkow w tym zakresie. Ponadto
nawet jesli zalecenie doprowadzito do przyjecia srodkdw na poziomie krajowym, Komisja
zauwaza znaczng réznorodno$¢ w treSci tych zasad i zwigzanych z nimi wymogow, w
szczegolnosci w kwestiach tak drazliwych jak struktura wynagrodzen i odpraw. Komisja
pozostaje zaniepokojona rowniez polityka wynagrodzen w sektorze ustug finansowych.
Zaledwie 16 panstw cztonkowskich zastosowato w czgséci lub catkowicie zalecenie Komisji i
tylko 5 panstw rozpoczgto ich wprowadzanie w zycie. Sze$¢ panstw cztonkowskich w ogole
nie podjeto na razie zadnych $rodkdw w tym zakresie i nie ma zamiaru zrobi¢ tego w
przysztosci. Liczba ta jest zbyt wysoka. Ponadto przyjete srodki roznig si¢ w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich stopniem rygorystycznosci (w szczegdlnosci co do wymogoéw
dotyczacych struktury wynagrodzen) i zakresem stosowania. Na przyktad tylko siedem
sposrdd nich rozszerzyto zakres wdrazania zasad zawartych w zaleceniu na caty sektor
finansowy, chociaz do tego wtasnie wzywata Komisja.

5. KIERUNKI ROZWOJU

Komisja uwaza, ze, mimo koniecznosci zachowania konkurencyjnosci europejskiego sektora
finansowego, nieprawidtowosci wymienione w rozdziale 3 wymagaja konkretnych rozwiazan
zmierzajacych do udoskonalenia tadu korporacyjnego w instytucjach finansowych. W
niniejszym rozdziale wskazano kierunki, ktore nalezy rozwazy¢ w kontekscie $Srodkow
zwalczania wspomnianych nieprawidtowosci, oraz starano si¢ znalez¢ rownowage pomigdzy
potrzeba poprawy tadu korporacyjnego w instytucjach finansowych z jednej strony a

2 Zalecenie 2009/385/WE.

> Zalecenie 2009/384/WE.

# Szczegdtowe omowienie Srodkow podjetych przez panstwa czlonkowskie znajduje si¢ w dwoch
sprawozdaniach Komisji w sprawie stosowania w panstwach cztonkowskich zalecenia 2009/384/WE i
zalecenia 2009/385/WE.
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konieczno$cia umozliwienia im wzigcia udzialu w ozywieniu gospodarki poprzez
finansowanie przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych z drugiej strony. Komisja wzywa
wszystkie zainteresowane strony do wyrazenia swojej opinii co do kwestii, o ktorych mowa
ponizej. Kazdy analizowany wariant moze zaowocowa¢ opracowaniem §rodkow w dziedzinie
tadu korporacyjnego w instytucjach finansowych. Warto$¢ dodana takich $rodkéw powinna
by¢ jednak oceniona w ramach oceny skutkow przeprowadzonej zgodnie z wytycznymi
Komisji w tej dziedzinie®.

Komisja analizuje w szczeg6lnosci rozne sposoby ulepszenia funkcjonowania, skladu i
kompetencji zarzadu, wzmocnienia funkcji zwiazanych 2z zarzadzaniem ryzykiem,
rozszerzenia roli audytoréw zewngtrznych oraz wzmocnienia roli organéw nadzorczych w
zakresie fadu korporacyjnego w instytucjach finansowych. Miejsce i rola akcjonariuszy sa
réwniez przedmiotem analizy.

Zmiana na lepsze zachowan réznych stron stanowi prawdziwe, olbrzymie wyzwanie, ktérego
celem jest udoskonalenie praktyk fadu korporacyjnego. Celu tego nie mozna osiagnaé
wylacznie w drodze wprowadzenia nowych przepisow. Niezbedny jest rowniez skuteczny
nadzor finansowy.

Przedstawione ponizej rozwiazania tworza jedna calo$é, ktérej celem jest usprawnienie tadu
korporacyjnego w instytucjach finansowych w perspektywie ogolnej. Ich konkretne
zastosowanie powinno by¢ proporcjonalne i zréoznicowane, w zalezno$ci od formy prawnej,
wielkos$ci, charakteru i1 stopnia zlozonos$ci danej instytucji finansowej oraz od istniejacych
r6znych modeli prawnych i ekonomicznych.

5.1. Zarzad

Na podstawie nieprawidtowosci ujawnionych przez obecny kryzys konieczne wydaje sig
zapewnienie w zarzadzie wilasciwej rOwnowagi migdzy niezalezno$cia a kompetencjami.
Polityka zatrudnienia okreslajaca w dokladny sposéb potrzeby =zarzadu w zakresie
kompetencji zawodowych, zmierzajaca do zapewnienia jego czlonkom obiektywizmu i
niezaleznosci w dokonywaniu ocen, mogtaby przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia zdolno$ci
zarzadu do skutecznego kontrolowania ekipy kierownicze;j.

Aby zachowa¢ obiektywizm i niezalezno§¢ w dokonywaniu ocen przez cztonkow zarzadu,
konieczne wydaje si¢ wzmocnienie mechanizmow stuzacych do zapobiegania konfliktom
interesOw wewnatrz zarzadu, ale rowniez ogoélnie wewnatrz instytucji finansowej, w
szczegoOlnosci poprzez wdrazanie polityki zarzadzania ewidentnymi konfliktami interesow.

Biorac pod uwagg, jakie znaczenie ma przewodniczacy w organizowaniu prac zarzadu, jego
kompetencje, rolg 1 obowiazki nalezato by jasno okreslic.

Nalezato by rowniez zainicjowac refleksj¢ nad réznorodnoscia w skladzie zarzadu. Pomijajac
konieczno$¢ posiadania przez czitonkéw zarzadu szczegdlnych =zalet indywidualnych
(niezalezno$¢, umiejgtnosci zawodowe, doswiadczenie itp.), wigksza réznorodno$¢ w jego
sktadzie (kobiety, dyrektorzy o réznym pochodzeniu spotecznym i przynaleznosci kulturowe;j
itp.) moze przyczyni¢ si¢ do podniesienia jakosci pracy zarzadu.

2 SEC(2009)92.
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Wziawszy pod uwage coraz bardziej ztozony charakter struktury i dziatalno$ci instytucji
finansowych, nalezy znalez¢ sposoby poprawy efektywnos$ci pracy zarzadu. W szczeg6lnosci
nalezato by rozwazy¢ ograniczenie liczby zarzadéw, w ktorych dyrektorzy moga jednoczesnie
zasiada¢, tak aby umozliwi¢ im po$wigcenie wystarczajaco dtugiego czasu na wykonywanie
swoich obowiazkow.

Konieczne wydaje si¢ réwniez sformalizowanie procesu oceny dzialania zarzadu, w
szczegdlnosci poprzez okreslenie roli zewngtrznych podmiotdw oceniajacych oraz
przedstawianie wynikéw oceny organom nadzorczym i/lub akcjonariuszom, tak by umozliwi¢
akcjonariuszom dokonanie oceny zdolnosci i1 efektywnosci zarzadu.

Zadania 1 obowiazki zarzadu, w szczegolnosci jes$li chodzi o rolg, jaka odgrywa on w
nadzorze nad ryzykiem, powinny réwniez zosta¢ wzmocnione. Nalezalo by zatem rozwazy¢
powotanie w ramach zarzadu komitetu specjalizujacego si¢ w nadzorze nad ryzykiem.
Publikacja dotyczaca zatwierdzenia przez zarzad strategii i profilu ryzyka (o$wiadczenie
dotyczace kontrolowania ryzyka) moglaby roéwniez mie¢ swodj udziat we wlasciwym
zarzadzaniu ryzykiem w instytucjach finansowych i jego nadzorowaniu.

Ogolnie rzecz biorac wydaje si¢ konieczne, aby cztonkowie zarzadu znali struktur¢ swojej
instytucji finansowej i czuwali nad tym, by ztozony charakter organizacji nie uniemozliwiat
skutecznej kontroli catej dziatalnosci.

Niezbedne jest rowniez jasne okreslenie 16l 1 odpowiedzialno$ci roéznych podmiotéw
uczestniczacych w podejmowaniu decyzji w instytucji finansowej, zwlaszcza cztonkéw
zarzadu 1 kierownictwa. Zarzad powinien w szczegolnosci zapewnia¢ wprowadzanie w zycie
wyraznej struktury obowiazkéw obejmujacej cala instytucje, wlacznie z podmiotami
zaleznymi, oddziatami i innymi powiazanymi jednostkami.

Pozadana jest rowniez $cislejsza wspolpraca pomigdzy zarzadem a organami nadzorczymi. W
odniesieniu do zarzadu mozna by takze rozwazy¢ obowiazek ostrzegania podmiotow
nadzorczych o znanym mu fakcie istnienia powaznego ryzyka/ryzyka systemowego.

Komisja rozwaza réwniez konieczno$¢ uwzgledniania, w odniesieniu do instytucji
finansowych, nie tylko intereséw akcjonariuszy — kluczowych w tradycyjnym pojmowaniu
tadu korporacyjnego — ale rowniez interesOw innych zainteresowanych stron. Wprowadzenie
na przyklad specjalnego obowiazku dla zarzadu, polegajacego na uwzglednianiu interesow
deponentéw i innych wierzycieli przy podejmowaniu decyzji (,,duty of care”), mogtoby takze
zorientowa¢ zarzad na prowadzenie mniej ryzykownej strategii oraz podnies¢ jakos¢
zarzadzania ryzykiem w instytucji finansowej w perspektywie dtugoterminowej. Stworzenie
takiego obowiazku wymagaloby jednak uwaznego zbadania istniejacych w réznych
panstwach cztonkowskich systeméw prawnych. W zalezno$ci od wynikow tego badania
Komisja powinna nastgpnie okresli¢, czy wymagane jest dziatanie na szczeblu europejskim w
celu wzmocnienia stabilno$ci finansowej w catej Unii Europejskie;.

Pytanie ogolne nr 1: Zainteresowane strony proszone sa o okreslenie, czy opowiadaja si¢
za proponowanymi rozwigzaniami dotyczgcymi skladu, roli i funkcjonowania zarzadu
oraz o ewentualne wskazanie innych Srodkow, ktore bylyby wedlug nich konieczne.

1. Pytania szczegotowe:
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1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

1.10.

1.12.

1.13.

5.2.

Czy nalezy ograniczy¢ liczbg zarzadow, w ktorych moga zasiada¢ dyrektorzy (np.
maksymalnie do trzech)?

Czy nalezy zakaza¢ w instytucjach finansowych kumulowania stanowisk
przewodniczacego zarzadu i dyrektora generalnego?

Czy polityka zatrudnienia powinna szczegdtowo okresla¢ zadania i1 profil
dyrektoréow, w tym przewodniczacego, zapewnia¢ posiadanie odpowiednich
kompetencji zawodowych przez dyrektoréw oraz réznorodnos¢ w sktadzie zarzadu?
Jesli tak, to w jaki sposob?

Czy sa Panstwo zdania, ze zwigkszenie w zarzadzie liczby kobiet i dyrektoréw o
ré6znym pochodzeniu spotecznym i przynalezno$ci kulturowej mogtoby poprawic
jego funkcjonowanie i efektywno$¢?

Czy nalezy wprowadzi¢ obowiazkowa oceng funkcjonowania zarzadu prowadzona
przez zewngtrzny podmiot oceniajacy? Czy wynik tej oceny powinien by¢
przekazywany organom nadzorczym i akcjonariuszom?

Czy nalezy wprowadzi¢ obowiazek powotywania w ramach zarzadu komitetu ds.
ryzyka oraz przewidzie¢ zasady dotyczace jego sktadu i funkcjonowania?

Czy nalezy wprowadzi¢ obowiazkowe uczestnictwo jednego lub kilku cztonkow
komitetu audytowego w komitecie ds. ryzyka i odwrotnie?

Czy przewodniczacy komitetu ds. ryzyka powinien odpowiada¢ przed walnym
zgromadzeniem?

Jaka role powinien odgrywaé zarzad w strategii i profilu ryzyka w instytucji
finansowe;j?

Czy nalezy wprowadzi¢ i publikowa¢ o$wiadczenie dotyczace kontrolowania
ryzyka?

Czy nalezy wprowadzi¢ procedurg zatwierdzania przez zarzad nowych produktow
finansowych?

Czy nalezy wprowadzi¢ obowiazek powiadamiania przez zarzad organow
nadzorczych o istnieniu znanego mu istotnego ryzyka?

Czy w odniesieniu do zarzadu nalezy wprowadzi¢ wyrazny obowiazek
uwzgledniania interesu deponentéw 1 innych zainteresowanych stron przy
podejmowaniu decyzji (,,duty of care)?

Funkcje zwigzane z ryzykiem

Jednym z glownych wnioskéw wyciagnietych z obecnego kryzysu finansowego bylo
stwierdzenie nieprawidtowosci w funkcji zarzadzania ryzykiem, spowodowanych w
szczegbdlnosci brakiem autorytetu wiazacego si¢ z ta funkcja oraz wadliwym systemem
komunikacji 1 informacji o ryzyku.
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Wzmocnienie autonomii i autorytetu funkcji zarzadzania ryzykiem wydaje si¢ zatem
konieczne, w szczegdlnos$ci poprzez wzmocnienie statusu hierarchicznego dyrektora ds.
ryzyka (CRO). Wydaje si¢ w szczegdlnosci pozadane, aby w systemie organizacji
wewngetrznej instytucji finansowej dyrektor ds. ryzyka posiadat status réwny co najmniej
dyrektorowi ds. finansowych oraz aby moéglt bezposrednio informowaé zarzad o wszelkich
kwestiach zwiazanych z ryzykiem. Ustanowienie $cislej wspotpracy pomigdzy dyrektorem ds.
ryzyka a zarzadem (i jego komitetem ds. ryzyka) mogloby rowniez przyczyni¢ si¢ do
wzmocnienia roli dyrektora ds. ryzyka.

Usprawnienie systemu komunikacji w zakresie zarzadzania ryzykiem wydaje si¢ rowniez
pozadane, w szczegdlnosci dzigki wprowadzeniu procedury kierowania do zwierzchnikéw
informacji o napotykanych konfliktach i problemach w celu ich rozwiazania. Zarzad powinien
ustali¢ czestotliwo$é 1 tre$§¢ sprawozdan w sprawie ryzyka, ktore nalezy mu regularnie
przedktadaé. Aktualizacja infrastruktury informatycznej powinna rowniez sta¢ si¢ priorytetem
w celu istotnego zwigkszenia zdolno$ci zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych
oraz umozliwienia przeptywu informacji o ryzyku w odpowiednim czasie.

Nalezato by wprowadzi¢ w sposdb powszechny oraz z korzys$cia dla ogétu pracownikow, w
tym czlonkow zarzadu, polityke podnoszenia $§wiadomosci w kwestii ryzyka (,kultura
ryzyka”). Pozadane wydaje si¢ w szczeg6lnosci, aby wprowadzenie wszelkich nowych
produktow finansowych, segmentéw rynku i1 sektoréow dziatalnosci bylo poprzedzone
przeprowadzeniem oceny ryzyka im towarzyszacego.

Na koniec wlasciwe wydaje si¢ rowniez, aby kierownictwo zatwierdzato sprawozdania z
oceny adekwatnosci 1 funkcjonowania systemu kontroli wewngtrznej w celu zagwarantowania
w instytucjach finansowych istnienia skutecznych systeméw kontroli, w tym w zakresie
kontroli ryzyka.

Pytanie ogolne nr 2: Zainteresowane strony proszone s3 o okreslenie, czy opowiadaja si¢
za proponowanymi rozwigzaniami dotyczacymi funkcji zarzadzania ryzykiem oraz o
ewentualne wskazanie innych srodkow, ktore bylyby wedlug nich konieczne.

Pytania szczegdtowe:

2.1. W jaki sposéb mozna umocni¢ status dyrektora ds. ryzyka? Czy dyrektor ds. ryzyka
powinien mie¢ status co najmniej poroOwnywalny ze statusem dyrektora ds.
finansowych?

2.2. W jaki sposéb mozna udoskonali¢ system komunikacji pomigdzy funkcja
zarzadzania ryzykiem a zarzadem? Czy nalezy wprowadzi¢ procedur¢ kierowania do
zwierzchnikdw informacji o napotykanych konfliktach i problemach w celu ich
rozwigzania?

2.3. Czy dyrektor ds. ryzyka powinien mie¢ mozliwo$¢ bezposredniego informowania
zarzadu, w tym komitetu ds. ryzyka?

2.4. Czy nalezy usprawni¢ narzedzia informatyczne w celu poprawy jakosci 1 szybkos$ci
przekazywania do zarzadu informacji dotyczacych powaznego ryzyka?
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2.5. Czy w odniesieniu do dyrektorow wykonawczych nalezy wprowadzi¢ obowiazek
zatwierdzania sprawozdan w sprawie adekwatno$ci wewngtrznych systemow
kontrolnych?

5.3. Audytor zewngtrzny

W celu rozwiazania problemoéw poruszanych w rozdziale 3 niezbgdne wydaje si¢ zbadanie, w
jaki sposéb system informowania przez audytorow zewngtrznych o istnieniu istotnego ryzyka,
ktére zauwazyli podczas wykonywania swoich funkcji, proponuje si¢ rozszerzy¢ na zarzad i
organy nadzorcze (,,obowiazek ostrzegania™).

W szerszej perspektywie nalezalo by wzmocni¢ wspotprace migdzy audytorami
zewngtrznymi a organami nadzorczymi, by wykorzysta¢ wiedz¢ posiadana przez audytoréw
na temat poszczegdlnych instytucji finansowych, ale réwniez na temat catego sektora
finansowego, uwzgledniajac jednocze$nie ograniczenia zwigzane z poszanowaniem tajemnicy
stuzbowe;.

Na koniec na zbadanie zastuguje rowniez rola, jaka powinni w sposob bardziej ogodlny
odgrywac audytorzy zewngtrzni, jesli chodzi o informacje zwiazane z problematyka ryzyka w
instytucjach finansowych. Mozna w szczegdlnosci przewidzie¢ zatwierdzanie przez audytora
zewngetrznego innych rodzajéw informacji, ktérych aktualnie nie zatwierdza, a ktore sa istotne
dla inwestorow, w celu poglebienia zaufania inwestorow co do tego rodzaju informacji oraz
wspierania prawidtowego funkcjonowania rynkow.

Pytanie ogolne nr 3: Zainteresowane strony proszone s3 o okreslenie, czy opowiadaja si¢
za proponowanymi rozwiazaniami dotyczacymi roli audytora zewngtrznego oraz o
ewentualne wskazanie innych Srodkow, ktore bylyby wedlug nich konieczne.

Pytania szczegdtowe:

3.1. Czy nalezy wzmocni¢ wspotprace pomigdzy audytorami zewngtrznymi a organami
nadzorczymi? Jesli tak, to w jaki sposob?

3.2. Czy nalezy zwigkszy¢ ich obowiazki informowania zarzadu i/lub organow
nadzorczych o ewentualnych powaznych problemach wykrytych podczas
wykonywania przez nich funkcji audytorskich?

3.3. Czy nalezy rozszerza¢ kontrole sprawowana przez audytora zewngtrznego o
informacje finansowe zwiazane z ryzykiem?

54. Organy nadzorcze

W celu usunigcia nieprawidlowosci w ladzie korporacyjnym w instytucjach finansowych,
stwierdzonych przy okazji obecnego kryzysu, konieczne wydaje si¢ ponowne okreslenie i
wzmocnienie roli organdw nadzorczych w wewngtrznym zarzadzaniu instytucji finansowych.
Konieczne bedzie zapewnienie jasnego podziatu rol i obowiazkéw pomigdzy organami
nadzorczymi a organami zarzadzajacymi przedsigbiorstwa.

Mozna przewidzie¢ w szczegolnosci stworzenie obowiazku polegajacego na weryfikowaniu
przez organy nadzorcze prawidlowosci dzialania i efektywnosci zarzadu oraz na regularnym
kontrolowaniu funkcji zarzadzania ryzykiem w celu upewnienia si¢ co do jego skutecznosci.

16

PL



PL

Wskazane wydaje si¢ informowanie zarzadu przez organy nadzorcze o stwierdzonych
nieprawidlowosciach, tak aby dana instytucja finansowa mogta we wlasciwym czasie na nie
zareagowac.

Konieczne wydaje si¢ rowniez, aby organy nadzorcze poszerzyty kryteria kwalifikowalnosci
(badanie dotyczace kompetencji i reputacji, tzw. ,,fit and proper test”) przysztych dyrektorow
o kompetencje techniczne i zawodowe, w tym w dziedzinie ryzyka, jak réwniez o cechy
osobowosciowe kandydatow, co zapewnitoby jak najwigksza niezalezno$¢ opinii przysztych
czlonkow zarzadu.

Ponadto wspolpraca pomigdzy organami nadzorczymi w zakresie tadu korporacyjnego w
transgranicznych instytucjach finansowych powinna zosta¢ wzmocniona, w szczegolnosci w
kolegiach nadzorczych, ale rowniez w przysztych europejskich organach nadzorczych.

Pytanie ogolne nr 4: Zainteresowane strony proszone sa o okreslenie, czy opowiadaja si¢
Zza proponowanymi rozwigzaniami dotyczacymi roli organdéw nadzorczych oraz o
ewentualne wskazanie innych Srodkéw, ktore bylyby wedlug nich konieczne.

Pytania szczegdtowe:

4.1 Czy nalezy okresli¢ na nowo 1 wzmocni¢ rolg organéw nadzorczych w wewngtrznym
zarzadzaniu instytucji finansowych?

4.2. Czy nalezy przyzna¢ organom nadzorczym uprawnienia i nalozy¢ na nie obowiazki
w zakresie kontroli prawidtowego funkcjonowania zarzadu oraz funkcji zarzadzania
ryzykiem? W jaki sposob mozna to wdrozy¢ w praktyce?

4.3. Czy kryteria kwalifikowalnosci przysztych dyrektorow (badanie dotyczace
kompetencji i reputacji, tzw. ,,fit and proper test”) nalezy rozszerzy¢ o kompetencje
techniczne i zawodowe oraz o okre$lone cechy osobowosciowe? W jaki sposdb
mozna to wdrozy¢ w praktyce?

5.5. Akcjonariusze

Kwestie zwiazane ze szczegdlna rola pelniona przez akcjonariuszy w instytucjach
finansowych zostaly czg$ciowo poruszone powyzej. Brak =zainteresowania ze strony
akcjonariuszy kwestia tadu korporacyjnego wzbudza watpliwosci co do skutecznosci zasad
tadu korporacyjnego opierajacych si¢ na domniemaniu o skutecznej kontroli prowadzonej
przez akcjonariuszy we wszystkich spotkach notowanych na gietdzie. Jesli chodzi o instytucje
finansowe, zaangazowanie akcjonariuszy stanowi prawdziwe wyzwanie.

W celu zachecenia akcjonariuszy do udzialu w dialogu z instytucja finansowa oraz
kontrolowania decyzji podejmowanych przez kierownictwo, jak réwniez uwzglgdniania
stabilnosci instytucji finansowej w perspektywie dtugoterminowej, Komisja pragnie poddac t¢
kwesti¢ pod refleksje w kontekscie nastgpujacych osi tematycznych:

— wzmocnienie wspOtpracy migdzy akcjonariuszami  poprzez stworzenie forum
dyskusyjnego;

— ujawnianie przez inwestorow instytucjonalnych ich praktyk dotyczacych glosowania
podczas zgromadzen akcjonariuszy;
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— przestrzeganie przez akcjonariuszy instytucjonalnych kodekséw dobrych praktyk
(,,stewardship codes”);

— identyfikacja oraz ujawnianie przez inwestorOw instytucjonalnych ewentualnych
konfliktéw interesow;

— ujawnianie przez inwestoréw instytucjonalnych polityki wynagrodzen posrednikow™®;

— lepsze informowanie akcjonariuszy o ryzyku.

Pytanie ogdlne nr 5: Zainteresowane strony proszone s3 o odpowiedz, czy sprawowanie
kontroli w instytucjach finansowych przez akcjonariuszy jest realnie mozliwe? Jesli tak,
to jak, ich zdaniem, mozna poglebi¢ w praktyce zaangazowanie akcjonariuszy?

Pytania szczegdtowe:

5.1. Czy ujawnianie polityki 1 praktyk dotyczacych glosowania inwestorow
instytucjonalnych powinno by¢ obowiazkowe? Jak czgsto?

5.2. Czy nalezy zobowiaza¢ inwestorow instytucjonalnych do przyjecia kodeksu dobrych
praktyk (krajowego lub miedzynarodowego) np. kodeksu opracowanego przez
International Corporate Governance Network (ICGN)? Kodeks ten zobowiazuje

sygnatariuszy do opracowania i publikowania swojej polityki w zakresie inwestycji i
glosowania, do podejmowania srodkéw majacych na celu zapobieganie konfliktom
interesOw oraz do wykorzystywania swego prawa gltosu w sposéb odpowiedzialny.

5.3. Czy powinno si¢ utatwia¢ identyfikacj¢ akcjonariuszy w celu tatwiejszego dialogu
pomiedzy spotkami a ich akcjonariuszami oraz w celu ograniczenia ryzyka
naduzycia zwiazanego z egzekwowaniem prawa glosu na walnym zgromadzeniu
przez osoby niezainteresowane dtugoterminowa sytuacja spotki 2’ (,,empty voting™)?

5.4. Jakie inne S$rodki moglyby stymulowa¢ zaangazowanie akcjonariuszy w tad
korporacyjny w instytucjach finansowych?

5.6. Skuteczne wdrazanie zasad ladu korporacyjnego

Oprocz refleksji nad wspomniang wcze$niej rola organéw nadzorczych we wdrazaniu
dobrych praktyk tadu korporacyjnego przez instytucje finansowe, nalezy zastanowi¢ si¢ nad
odpowiedzialnos$cia prawna kierownictwa za wilasciwe wdrazanie przedmiotowych zasad.
Aby zmieni¢ zachowania odpowiednich 0os6b moglyby by¢ konieczne skuteczne i efektywne
sankcje. Komisja uwaza jednak, ze zwigkszenie odpowiedzialnosci cywilnej lub karnej
kierownictwa powinno by¢ wnikliwie przeanalizowane. Nalezalo by uprzednio przeprowadzié¢
poglebiona analize tej kwestii, uwzgledniajaca kompetencje panstw cztonkowskich w
zakresie prawa karnego.

26
27

W szczegolnosci kierownictwa w spotkach zarzadzajacych aktywami.

Glos osoby, ktora posiada akcje, ale nie posiada odpowiadajacego im udzialu finansowego w spotce, w
stosunku do ktdérej wykonuje swoje prawo glosu co ma potencjalnie negatywne skutki dla rzetelnosci
fadu korporacyjnego w spotkach notowanych na gietdzie oraz rynkéw, na ktorych obraca si¢ akcjami.

18

PL



PL

Pytanie ogdlne nr 6: Zainteresowane strony proszone s3 o odpowiedz, jakie Srodki
przyniostyby, ich zdaniem, efekty w postaci lepszego wdrazania zasad ladu
korporacyjnego

Pytania szczegolowe:

6.1. Czy konieczne bytoby zwigkszenie odpowiedzialno$ci cztonkoéw zarzadu?

6.2. Czy nalezato by zwigkszy¢ odpowiedzialno$¢ cywilng i karng dyrektoréw, biorac
pod uwage fakt, ze przepisy prawa karnego nie sa jednolite na poziomie
europejskim?

5.7. Wynagrodzenie

Komisja przyjela juz w tej dziedzinie kilka zalecen®™. W chwili obecnej negocjowane sa
wnioski ustawodawcze dotyczace instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych w kontekscie
zmiany dyrektywy w sprawie wymogow kapitalowych, jak rowniez w odniesieniu do
alternatywnych funduszy inwestycyjnych®. Komisja jest zdania, ze, chcac uniknaé zaktocenia
konkurencji pomigdzy instytucjami finansowymi w roznych sektorach, nalezy przyja¢ inne,
podobne $rodki prawne dla pozostatych sektorow ustug finansowych, w szczegdlnosci UCITS
1 zaktadoéw ubezpieczeniowych.

W odniesieniu do wynagrodzenia kierownictwa spotek notowanych na gietdzie, sprawozdanie
Komisji w sprawie wdrazania przez panstwa cztonkowskie srodkow stuzacych wprowadzaniu
w zycie istniejacych zalecen wykazato, ze wdrazanie to nie jest ani jednolite, ani
zadowalajace. Mimo iz istnieje specjalne zalecenie w sprawie wynagrodzen w sektorze ustug
finansowych, zalecenia dotyczace wynagrodzen kierownictwa stosuja si¢ rowniez do
kierownictwa w instytucjach finansowych notowanych na gietldzie i zawieraja dodatkowe
zasady, w szczegdlnosci jesli chodzi o przejrzysto§¢ wynagrodzen kierownictwa. Z tego
wzgledu Komisja bedzie musiala w niniejszej zielonej ksigdze zainicjowac refleksj¢ nad
mozliwos$cia przyjgcia srodkéw prawnych w tej dziedzinie oraz nad ich trescia.

Pytanie ogolne nr 7: Zainteresowane strony proszone sa o okreslenie, w jaki sposob
nalezalo by wzmocni¢ sp6jnos¢ i skuteczno$¢ dzialania UE w zakresie wynagrodzenia
kierownictwa spélek notowanych na gieldzie?

Pytania szczegélowe:

7.1. Jaka mogtaby by¢ tres¢ i forma, wiazaca lub niewiazaca, ewentualnych dodatkowych
srodkow przyjmowanych na poziomie UE w zakresie wynagrodzenia kierownictwa
spotek notowanych na gietdzie?

7.2. Czy nalezy uwzglednia¢ problematyke zwiazana z opcjami na akcje przyznawanymi
kierownictwu? Jesli tak, w jaki sposob? Czy na szczeblu unijnym nalezy regulowaé
przyznawanie tych opcji lub ewentualnie zakaza¢ takich praktyk?

s Zob. zalecenie 2009/384/WE i zalecenie 2009/385/WE.

» Zob. wniosek w sprawie dyrektywy zmieniajacej dyrektywy 2006/48/WE i 2006/49/WE w zakresie
wymogow kapitalowych dotyczacych portfela handlowego i resekurytyzacji oraz przegladu
nadzorczego polityki wynagrodzen, COM/2009/362 wersja ostateczna.
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7.3. 7 zastrzezeniem pelnego poszanowania kompetencji panstw czlonkowskich, czy
Panstwa zdaniem korzystne zasady opodatkowania opcji na akcje i innych
podobnych sktadnikow wynagrodzenia, istniejace w niektérych panstwach
cztonkowskich, przyczyniaja si¢ do nadmiernego podejmowania ryzyka? Jesli tak, to
czy nalezy te kwesti¢ przedyskutowac na szczeblu unijnym?

7.4. Czy Panstwa zdaniem nalezy wzmocni¢ rolg akcjonariuszy oraz pracownikéw i ich
przedstawicieli przy opracowywaniu polityki wynagrodzen?

7.5. Co sadza Panstwo o bardzo wysokich odprawach? Czy na szczeblu unijnym nalezy
regulowac ich przyznawanie, ewentualnie zakaza¢ go? Jesli tak, to w jaki sposéb?
Czy powinny by¢ one przyznawane wytacznie jako nagroda za faktyczne osiagnigcia
kierownictwa?

Pytanie ogolne nr 7a: Zainteresowane strony proszone s3 rowniez o odpowiedz, czy
uwazaja za konieczne podejmowanie dodatkowych Srodkow w zakresie struktury
polityki wynagrodzen w sektorze ushug finansowych i i zarzadzania ta polityka? Jesli
tak, to jakie moglyby to by¢ Srodki?

Pytanie szczegotowe:

7.6. Czy Panstwa zdaniem stosowanie zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia w
instytucjach finansowych, ktore otrzymaty $rodki publiczne, powinno zostaé
ograniczone lub zawieszone?

5.8. Konflikty interesow

Znaczenie 1 rola sektora finansowego w gospodarce $wiatowej oraz kwestie zwiazane ze
stabilno$cia finansowa powoduja, ze konflikty intereséw powinny by¢ regulowane,
przynajmniej czg$ciowo, poprzez bardzo jasne zasady majace swoje zrodlo w przepisach
prawa oraz poprzez nadanie wyraznie okreslonych kompetencji organom nadzorczym w
zakresie monitorowania wlasciwego wdrazania tych zasad.

Pytanie ogdlne nr 8: Zainteresowane strony proszone sg o odpowiedz, czy podzielaja
zdanie Komisji, zgodnie z ktorym mimo istniejagcych wymogow dotyczacych
przejrzystosci w zakresie konfliktow intereséw, nie zawsze mozliwe i skuteczne jest
sprawowanie nadzoru nad konfliktami interesow wylacznie przez rynki?

Pytania szczegélowe:

8.1. Jakie moglyby by¢ dodatkowe s$rodki na poziomie UE majace na celu zwalczanie
konfliktow interesow w sektorze ustug finansowych oraz zapobieganie im?

8.2. Czy, uwzgledniajac réznorodno$¢ istniejacych modeli prawnych i gospodarczych,
podzielaja Panstwo opini¢ co do koniecznos$ci ujednolicenia tresci ogolnej i
szczegotowej unijnych przepiséw dotyczacych konfliktéw intereséw, tak aby rdzne
instytucje finansowe podlegaty podobnym zasadom, niezaleznie od tego, czy
powinny stosowac przepisy dyrektywy MIiFID, dyrektywy w sprawie wymogow
kapitatowych, dyrektywy UCITS, czy tez dyrektywy Wyptacalnos¢ 11?
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6. DALSZE KROKI

Panstwa cztonkowskie, Parlament Europejski, Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny i
inne zainteresowane strony proszone s3a o przedstawienie opinii na temat propozycji
zawartych w niniejszej zielonej ksigdze w celu osiagnigcia szerokiego konsensusu co do
zmian, ktore nalezy wprowadzi¢. Opinie nalezy przesyta¢ Komisji w terminie do dnia 1
wrzesnia 2010 r. na nastgpujacy adres: markt-cg-fin-inst@ec.europa.ecu. W nastgpstwie
publikacji niniejszej zielonej ksiggi oraz w oparciu o otrzymane opinie Komisja podejmie
decyzje co kierunku dalszych dziatan. Kazdy wniosek ustawodawczy lub wniosek o
charakterze nieustawodawczym bedzie poprzedzony poglebiona analiza skutkow.

Otrzymane opinie zostang opublikowane w Internecie. Konieczne jest zapoznanie si¢ z
dotaczonym do niniejszej zielonej ksiggi szczegdtowym oswiadczeniem w sprawie ochrony
prywatno$ci, zawierajacym informacje na temat przetwarzania danych osobowych
respondentow i tresci nadestanych odpowiedzi.
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