ZN WSH Zarzadzanie 2014 (2), s. 181-195

Oryginalny artykul naukowy
Original Article

Zrédta finansowania publikacji: srodki wlasne Autora

Authors’ Contribution:
(A)  Study Design (projekt badania)
(B)  Data Collection (zbieranie danych)
(C)  Statistical Analysis (analiza statystyczna)
(D)  Data Interpretation (interpretacja danych)
(E)  Manuscript Preparation (redagowanie opracowania)
(F)  Literature Search (badania literaturowe)

prof. ndzw. dr hab. Piotr Masiukiewicz #B¢PEF
Instytut Zarzgdzania Wartoscig
Szkota Gléwna Handlowa

FINANSOWA ODPOWIEDZIALNOSC TOP-MENEDZEROW

FINANCIAL RESPONSIBILITY OF MANAGERS

Streszczenie: Zasady odpowiedzialnoéci top-menedzerdw i finansowych konsekwencji za decyzje sg
wspolczesnie w centrum dyskusji zwigzanej m. in. z tworzeniem regulacji antykryzysowych. Szeroko
stosowana zasada prawa do bfedéw i hazard moralny menedzeréw przyczynity si¢ do kryzysu, bez
konsekwencji dla wielu menedzeréw. Po kryzysie subprime w Komisji Europejskiej zarysowuje sie
nowe podejscie w tym obszarze; zwigzane ze zwigkszeniem odpowiedzialnosci finansowej w ramach
kontraktow menedzerskich. W artykule zostaly pokazane nowe regulacje w tym zakresie.

Slowa kluczowe: konsekwencje, odpowiedzialnoé¢, przedsiebiorstwo, top-menedzer

Summary: Principles of top-managers financial responsibility is temporary in the center of discus-
sion about creation of anticrisis regulation. The broadly applied rule of right to mistakes and moral
hazard of managers have impact on crisis arise with any consequences for many managers. After
subprime crisis in European Commission new conception in this area was developed; connected
with increase of financial responsibility in the managers contracts. This article is showed new regula-
tions by this area.
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Wstep

Problematyka odpowiedzialnosci top-menedzeréw wzbudzila szerokie zainteresowanie
mediéw po kryzysie subprime. Jest tez przedmiotem licznych debat naukowych i nielicznych
jeszcze publikacji. Pojawily sie takze rekomendacje i regulacje Komisji Europejskiej. W kon-
tekscie wysokich wynagrodzen top-menedzeréw w globalnych korporacjach, sklonnosci do
moral-hazardu i szerokiego stosowania wobec menedzeréw prawa do btedow zostaly podjete
w UE proby bardziej precyzyjnego wigzania premii z dlugoterminowymi wynikami przed-
siebiorstw. Pojawiajg sie takze propozycje zwiekszenia kar finansowych za nieprzestrzeganie
regulacji czy doprowadzenie do strat (szczegdlnie na rynku finansowym) oraz wiekszej pe-
nalizacji w regulacjach dotyczacych naprawy i upadtodci przedsigbiorstw.

Cecha funkcji kierowniczych jest odpowiedzialnos¢ w wymiarze moralnym i prawnym.
W cyklu prakseologicznym: czyn (decyzja) - skutek — ocena - odpowiedzialnos¢ - kon-
sekwencje pojawia si¢ szereg problemow teoretycznych i praktycznych dotyczacych odpo-
wiedzialnosci. Problematyce odpowiedzialnosci top-menedzeréw poswigcono stosunkowo
malo miejsca w literaturze z zakresu zarzadzania. W praktyce pojawia si¢ wiele etycznych
problemoéw decyzyjnych, oczekiwany poziom wymagan i kwalifikacji versus poziom konse-
kwencji prawnych (np. kontraktowych), szczegolnie wobec menedzeréw najwigkszych pod-
miotow gospodarczych — w sytuacji rozleglych nieraz spolecznych skutkéw ich decyzji.

Celem artykutu jest analiza zakresu odpowiedzialnosci finansowej top-menedzeréw oraz
kierunkéw zmian regulacji w tym obszarze w Unii Europejskiej oraz w Polsce.

Problem odpowiedzialnoéci finansowej jest czgscig szerszej teorii ogdlnej odpowiedzial-
nosci menedzerdw, ktdra stanowi punkt wyjscia ponizszych analiz i rekomendacji. W pracy
wykorzystano analizy literatury, dostepne dane statystyczne oraz analiz¢ obowiazujacych re-
gulacji. Ponizsze rozwazania ograniczajg si¢ do problemu odpowiedzialnosci w sensie atry-
butowym o0s6b, a nie instytucji.

1. Teoretyczne problemy odpowiedzialnosci w biznesie

W teorii zarzadzania odpowiedzialno$¢ definiowana jest jako konsekwencja niedo-
pelnienia obowiazku plynacego z normy moralnej, politycznej, zwyczajowej lub praw-
nej. Odpowiada¢ mozna z tytutu winy lub ryzyka; przebieg kryzysu finansowego subrime
$wiadczy o ignorowaniu tego drugiego obszaru'. W zarzadzaniu wyrdznia si¢ takze tzw.
odpowiedzialno$¢ funkcji (odpowiedzialnos¢ prawna, stuzbowa i moralna) z tytulu wyko-
nywania okreslonych czynnosci kierowniczych lub pracowniczych. Zdaniem autora, moz-
na takze wyrdznic trzy ujecia odpowiedzialnosci: podmiotowa - gdy chodzi o podmiot
(osoba lub instytucja) cechujacy si¢ odpowiedzialnoscia za czyny (w tym decyzje), przed-
miotowa — gdy odpowiedzialno$¢ rozumiemy jako pewien stan formalny (osoba lub in-
stytucja odpowiadajgca za jaka$ sprawe) oraz atrybutowg - jezeli podmiot poniost za jakis
czyn odpowiedzialno$¢ w sensie doswiadczonych konsekwencji moralnych lub prawnych.
Obowigzek zaréwno podjecia, jak i zaniechania dzialan wigze si¢ tez z grozba sankcji mo-
ralnych lub prawnych.

! P. Krugman, The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008, W.W. Norton Company Limited, 2009.
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W ujeciu T. Kotarbinskiego pojecie odpowiedzialnosci stanowi iuncitim ze sprawstwem,
bowiem odpowiedzialnym za jakie$ zdarzenie moze by¢ tylko jego sprawca’. W prakseologii
wyroznia sie cztery sytuacje, ktore tworza podstawy ontyczne odpowiedzialnosci sprawcy, tj.:

1. kto$ ponosi odpowiedzialno$¢ za co$ ((jest za co$ odpowiedzialny);

2. kto$ dziala odpowiedzialnie;

3. kto$ bierze odpowiedzialno$¢ za cos;

4. kto$ jest za co$ pociagany do odpowiedzialnosci.

Odpowiedzialno$¢ moralna natomiast to wlasciwos¢ ludzkiego postepowania, przejawiajaca
si¢ w gotowosci do ponoszenia dobrych i ztych skutkéw czynéw i wynika ona z przekonan mo-
ralnych (internalizacji norm etycznych). Zdaniem B. Klimczak odpowiedzialno$¢ jest moralng
cecha ludzkiego postepowania rozciagajacy sie w stosunku do wartosci intencji, wyboréw, dzialan
oraz konsekwencji dziatan®. Autorka powoluje sie na cztery formy odpowiedzialnosci (za Roma-
nem Ingardenem) i stwierdza: ,,Podjecie odpowiedzialnosci polega na zastosowaniu zasady de-
realizacji, czyli wyréwnania warto$ci czynéw czlowieka. Zasada derealizacji stanowi, Ze podjecie
odpowiedzialnosci polega na zrekompensowaniu negatywnej wartosci i na reczeniu za pozytyw-
ng wartos¢ czynu™. Zrekompensowanie negatywnej wartosci czynu wymaga powetowania lub
usuniecia szkody czy krzywdy oraz odczucia i wyrazenia skruchy. Jednak w praktyce dominuje
podejscie utylitarne do dziatan. Z zatozen etyki utylitarnej wynika, ze kazde postgpowanie jest
stuszne moralnie, jesli przyczynia si¢ do dobra spolecznosci. Badania potwierdzily, ze uzasadnie-
nie utylitarne jest jednym z wazniejszych, branych pod uwage przez menedzeréw podczas formu-
fowania sadéw moralnych oraz podejmowania decyzji zgodnych z etyka biznesu®. Spowodowanie
natomiast warto$ci pozytywnych domaga si¢ nagrody i uznania®. L. Newman podkresla, iz filo-
zofia menedzera moze by¢ wazniejsza dla jego przyszlego powodzenia niz jego wiedza i nawyki,
o ile w swoim dzialaniu bedzie si¢ kierowat przede wszystkim zasadami, a nastepnie metodami’.

Odpowiedzialno$¢ moralna nie zawsze ma jednoznaczny charakter; wigze sie to z kon-
fliktowym podlozem wyboréw moralnych®. Wedlug K. Szaniawskiego trudnos¢ decyzji
etycznej pochodzi stad, iz poréwnawcza ocena konsekwencji czyndéw na ogot réznie wypada
w $wietle ré6znych norm postepowania, a taka sytuacja oznacza konflikt warto$ci’.

Decyzje w dzialalnosci gospodarczej wywolujg niekiedy skutki uboczne, niezamierzone.
W praktyce wystepuje zasada podwdjnego skutku, ktéra powoduje dylematy moralne i wy-
dluza czas podjecia decyzji. Jej istota jest problem uzasadnienia decyzji, wywolujacych wraz
z zamierzonymi skutkami pozytywnymi takze skutki negatywne dla przedsigbiorstwa lub
otoczenia'’. Osiagniecie jednej wartoéci spowoduje zniszczenie innej - istnieje zatem pro-
blem dwojakiej kwalifikacji moralnej skutkéw, ktory musi rozstrzygna¢ menedzer.

2 C. Znamierowski, Oceny i normy, PWN, Warszawa 1957, s. 532.

> B. Klimczak, Etyczne otoczenie rynku kapitatowego, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. O. Langego,
Wroclaw 1998, s. 36.

4 Tamze, s. 37.

* J. Kujala, A.M. Lamsa, K. Penttila, Managers’ Moral Decision - Making Patterns Over Time: a Multidimensional
Approach, “Journal of Business Ethics” 2011, No. 100.

¢ B. Klimczak, Etyczne otoczenie rynku..., op. cit., s. 38.

7 L.E Newman, Some Philosophies of Management, “Advanced Management’, t. 24, nr 2/1959, s. 6.

¢ R. Banajski, Decyzje w sytuacji konfliktéw moralnych, ,Prakseologia” 2006, nr 146 oraz W. Gasparski, Klemensa
Szaniawskiego teoria decyzji w zarysie, ,Prakseologia” 2006, nr 146.

® W. Gasparski, Klemensa..., op. cit.

10 7. Sokolowska, Zasada podwdjnego skutku w dzialalnosci gospodarczej, [w:] Biznes, etyka, odpowiedzialnosc,
red. W. Gasparski, Wydawnictwa Profesjonalne PWN, Warszawa 2013.
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Wazna kwestig jest obszar odpowiedzialnosci. Na pytanie, czy menedzer powinien ponie$¢
konsekwencje za decyzje, ktdrg podjal, mimo braku kompetencji formalnych, odpowiedz musi
by¢ twierdzaca. Podobnie w kwestii czasu decyzji; za spdzniong decyzje powinny by¢ poniesio-
ne konsekwencje. Trudniejsza do rozstrzygniecia jest odpowiedzialno$¢ za niepodjecie decyzji,
na przyklad, jesli menedzer nie mial zadnych informacji zwigzanych z podjeciem decyzji i nie
mial mozliwosci ich uzyskania, nie powinien ponosi¢ odpowiedzialnosci za zaniechanie.

E. Brigham wskazuje, ze odpowiedzialno$¢ menedzera zajmujacego sie finansami wynika
z zadan dotyczacych zdobycia i wykorzystania funduszy tak, aby maksymalnie zwiekszy¢
warto$¢ firmy. Destrukcja wartosci przedsiebiorstwa uzasadnialaby zatem poniesienie przez
menedzeréw odpowiedzialnosci w sensie atrybutowym''.

W ujeciu instytucjonalnym mozemy mowi¢ o odpowiedzialnoéci organizacji (firmy,
fundacji czy urzedu). Jednak decyzje rodzace odpowiedzialnos¢ w sensie przedmiotowym
i atrybutowym podejmuja osoby na stanowiskach kierowniczych, a nie instytucje w sensie
bytu organizacyjnego - stad odpowiedzialnos¢ przeklada si¢ na te osoby. W tym ujeciu wy-
stepuje takze kolegialne podejmowanie decyzji i odpowiedzialnos¢ zbiorowa — komplikujace
ustalenie indywidualnych konsekwencji'2. W teorii finanséw wystepuje kategoria odpowie-
dzialnosci solidarnej, oznaczajacej zobowiazanie okreslonej grupy podmiotéow, w ktérej kaz-
dy odpowiada za zobowigzania, z ktdrych nie moze wywiaza¢ si¢ jeden z czlonkow grupy®.

W literaturze wystepuje takze pojecie odpowiedzialnosci w sensie prakseologicznym. Wedtug
definicji T. Pszczolowskiego odpowiedzialno$¢ w tym ujeciu nalezy rozumie¢ jako stosunek mieg-
dzy sprawca, wynikiem jego dzialania a podmiotem oceniajgcym, ktory dysponuje nagroda lub
karg'. Zdaniem tego autora prakseologiczne pojecie odpowiedzialnosci jest wezsze od prawnego,
gdyz dotyczy tylko stosunku sprawstwa, a odpowiedzialno$¢ za czyny wspdlnie wykonywane jest
wspotodpowiedzialnoscia. W. Gasparski wskazuje, ze ,,prakseologiczna definicja odpowiedzial-
nosci okresla jedynie forme tego pojecia, bedgc pusta co do tresci. Prakseologia, podobnie jak
logika, nie zajmuje sie trescia tego, co opisuje, interesuje si¢ czysta forma, a doktadniej relacjami
migdzy wyrdznionymi elementami. Te elementy to podmiot, cel, kryteria oceny, zasoby, narze-
dzia, metody, otocznie dziafania. (...) Otz sprawca (...) odpowiada za wlasciwy dobor tych ele-
mentow ze wzgledu na cel (cele) i kryteria dziatania zwane skfadowymi gléwnymi dzialania. (...)
W sensie prakseologicznym wykonawca dziatania ponosi odpowiedzialno$¢, czyli odpowiada za
zgodny z prakseologiczng formga (uniwersalng) przebieg danego dzialania™">.

Odpowiedzialno$¢ prawna wynika z okreslonych regulacji oraz kontraktéw. Mozna w ujeciu for-
malnym wyrézni¢ odpowiedzialno$¢ kodeksows (cywilng, karna, prawa pracy, administracyjna, np.
kary Komisji Nadzoru Finansowego) oraz kontraktow (z tytutu uméw i kontraktéw menedzeréw)'.

Odpowiedzialno$¢ finansowa top-menedzeréw nalezy rozumie¢ jako przymusowe po-
niesienie osobistych kosztow (kar) lub utrate wczesniej przyznanych wynagrodzen (premii)

I E.F. Birgham, Podstawy zarzgdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, s. 23.

2 ML.A. Santoro, R.J. Strauss, Too Big and Too Interconnected to Fail: Historical and Ethical Analysis of Sustain-
ability Risk to The US Financial System, “International Journal of Sustainable Economy” 2012, No. 4.

3 Dictionary of Finance and Banking, Market House Books Ltd, Oxford 2005, s. 252.

" T. Pszczolowski, Mata encyklopedia prakseologii i teorii organizacji, Ossolineum, Wroctaw — Warszawa —
Krakdéw 1978, s. 143.

5 'W. Gasparski, Forma i tres¢ odpowiedzialnosci, ,,Prakseologia” 2002, nr 142.

16 P. Gregg, S. Jewell, I. Tonks, Executive Pay and Performance: Did Banker’s Bonuses Cause the Crisis, http://www.
papers.ssrn.com.sol3-papers.cfm_abstract?id=1815210 [dostep: 15.11.2013].
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w wyniku niewlasciwego wykonywania swoich funkcji i w konsekwencji zaistnienia zdarzen
okreslonych w kontraktach lub ustawach, powodujacych takg odpowiedzialnos¢.

Odpowiedzialnos¢ i sankcje moralne okreslaja najczesciej kodeksy deontologiczne. W roz-
nych sektorach gospodarki wystepuja zréznicowane poziomy etyki biznesu, skfonnosci mene-
dzeréw do podejmowania ryzyka, famania prawa i korupcji czy szerzej — poczucia legalizmu.

Kryzys finansowy subprime wykazat wystepowanie na znaczaca skale hazardu moralnego
menedzer6w, przy niewielkiej odpowiedzialnosci w rozumieniu podmiotowym i atrybuto-
wym. Bylo to mozliwe dzigki szerokiemu stosowaniu zasady prawa do btedu w dziatalnosci
kierowniczej'®. Stosowanie konsekwencji prawnych za btedy lub nadmierne ryzyko powodu-
jace straty nalezalo do rzadkosci na rynkach finansowych, natomiast zyski byty nagradzane
horrendalnymi bonusami - co mogto stepia¢ poczucie odpowiedzialnosci. W praktyce za-
rzadzania menedzerowie wykorzystuja zasade prawa do bledow, szczegdlnie ci, ktérzy maja
sktonnosci do nadmiernego ryzyka i inne dysfunkcje behawioralne. W $wietle analiz w du-
zych instytucjach mozna wyrdzni¢ nastepujace typy preferencji behawioralnych menedze-
réw zwigzane ze stosowaniem zasady prawa do bledow™:

—  poczucie pewnosci siebie i nieomylnosci przy nieskutecznym funkcjonowaniu cor-
porategovernance i nadzoru panstwowego,

—  apetyt na wysokie ryzyko dla zaspokojenia ambicji, wysokich bonuséw itp.,

— sklonno$¢ do moral-hazardu i wykorzystywanie dajacego poczucie bezkarnosci
ubezpieczenia cywilnego od skutkéw decyzji,

—  sklonnos¢ do omijania prawa w imie wyzszych celéw biznesu,

— niska etyka biznesu,

— $wiadomo$¢ sily poparcia dla menedzera (ze strony wlascicieli, politykow itp.),
zamiast wymogow dotyczacych kwalifikacji zawodowych i etycznych dopuszczajacych do
funkcji (niedostateczne systemowe rozwigzania),

—  brak dostatecznej swiadomosci odpowiedzialnosci za decyzje i konsekwencji praw-
nych oraz finansowych.

M. Romanowski zwraca uwage, Ze wymierzenie sankcji karnej nie bedzie mozliwe, jezeli
dzialanie menedzera odpowiada zasadzie business judgementrule, ktora dopuszcza podejmo-
wanie uzasadnionego ryzyka (problem, jak je uzasadni¢?) niepowodzenia przedsigwziecia
biznesowego®'. W ostatnim kryzysie finansowym czesci menedzeréw udalo si¢ uniknaé od-
powiedzialnos$ci. Zwykle jedyna konsekwencja byla utrata stanowiska bez podania przyczyn
odwolania. Czlonkowie rad nadzorczych podejmujacych takie decyzje byli niekiedy powigzani

17 Globalny kryzys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistéw polskich, red. J. Szmbelanczyk, Wyd.
Zwiazek Bankow Polskich i Ernst & Young, Warszawa 2009; P. Krugman, The Return..., op. cit.; p. Krugman, End
This Depression Now!, W.W. Norton &Company, New York, London 2012 oraz M.A. Santoro, R.J. Strauss, Too Big
and Too Interconnected to Fail..., op. cit.

18 P. Masiukiewicz, Crime and Irregularities in Relation to Bank Bankruptcies, [w:] Przedsigbiorstwo w otoczeniu
gospodarczym. Przestepczos¢ gospodarcza, red. J. Grzywacz i S. Kowalski, Instytut Nauk Ekonomicznych PWSZ,
Plock 2011 oraz P. Masiukiewicz, Regulacje systemdw motywacji top-menedzeréw w bankowosci, [w:] Wyzwania
regulacyjne wobec doswiadczer globalnego kryzysu finansowego, red. J. Szambelaniczyk, Wyd. ZBP i Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2011.

19§, Schaefer-Munoz, EU Holds Hard Line on Banker Bonuses, “The Wall Street Journal” 13.12.2010 oraz P. Ma-
siukiewicz, Regulacje systemow..., op. cit.

2 P. Dec, P. Masiukiewicz, Dysfunctions and Risks of Big Financial Institutions, “Business Systems and Econo-
mics”, Research Journal, 2013, No. 3.

2 M. Romanowski, Kto ma decydowac o interesie spotki: menedzer czy prokurator, ,,Rzeczpospolita”, 16.06.2011.
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z zarzadem i wspolodpowiedzialni za bledne decyzje. W tym modelu rozwigzywania problemu
zagubiono etyke i stworzono warunki dla kolejnych precedenséw unikania odpowiedzialno-
$ci?’. Za unikanie odpowiedzialnosci, takze w sytuacji upublicznienia problemu dziatania na
szkode firmy, w znacznym stopniu jest zatem odpowiedzialny slaby i niekompetentny nadzoér
korporacyjny w wielu przedsiebiorstwach?. W procesach dotyczacych najwigkszych afer i ban-
kructw najsurowsze wyroki zapadaly zwykle w USA, gdzie sprawy karne wobec menedzeréw
(CEO), ktérzy doprowadzili do bankructw kierowanych przez siebie firm, prowadzone s przez
sady szybko, a kary byly dos¢ wysokie (m.in. procesy T. Quinna, J. Skillinga, B. Madofa i in.)*.

2. Swiadomos¢ odpowiedzialnosci w swietle badan

Swiadomo$¢ odpowiedzialnosci wyjatkowo rzadko stanowita przedmiot badan. Badania
wséréd menedzeréw malych i $rednich firm przeprowadzone przez PARP wykazaly, ze tylko
34% badanych wykazuje $wiadomo$¢ zakresu odpowiedzialnosci i podejmowanych decyzji
jako podstawe dzialalnosci w biznesie (tabela 1). By¢ moze dlatego tak wiele nowo powstaja-
cych firm w tym sektorze nie przetrwalo nawet roku dziatalno$ci®.

Tabela 1. Swiadomo$¢ podstaw funkcjonowania firmy (okreslone i sprecyzowane wybrane cechy)
wéréd menedzeréw MSP

Lp. | Cechy Odpowiedzi w %
N =1205

1. | Grupa docelowa klientéw 48,0
2. | Strategia firmy 46,0
3. | Przewaga konkurencyjna 38,0
4. | Zakres odpowiedzialnosci i podejmowanych decyzji przez kierow-

nictwo i pracownikow 34,0
5. | Zasady i procedury regulujace wspodlprace z dostawcami, podwyko-

nawcami 34,0
6. | Grafik organizujgcy prace pracownikow 33,0
7. | Pozadane cechy pracownikéw (cenione w firmie i branzy) 33,0
8. | System wynagrodzen pracownikéw uzalezniony od wynikéw indywi-

dualnych 32,0

Zroédlo: W. Orfowski, R. Pasternak, K. Flaht, D. Szubert, Procesy inwestycyjne i strategie przedsigbiorstw
w czasach kryzysu, PARP, Warszawa 2010, s. 49.

Badania w SGH wséréd 600 menedzeréw MSP dotyczace miedzy innymi omijania prawa,
by sprosta¢ konkurencji, wykazaly niepokojaco wysoki odsetek odpowiedzi twierdzacych -
az 47% (tabela 2).

Przedsiebiorcy nie zawsze placg podatki; liczba spraw w sadach w tym obszarze szybko
ro$nie; chociaz stanowi znikomy udziat w stosunku do liczby przedsigbiorcéw w Polsce (ta-
bela 3). Nalezy tu wzig¢ jednak pod uwage stabg wykrywalnos¢ tego typu przestepstw.

# P. Masiukiewicz, Crime and Irregularities in Relation..., op. cit. oraz Miedzynarodowe bankructwa i afery ban-
kowe, red. P. Masiukiewicz, Oficyna Wydawnicza SGH, wyd. II (rozszerzone), Warszawa 2010.

# Globalny kryzys finansowy..., op. cit., oraz P. Krugman, End This Depression..., op. cit.

2 J.R. Emshwiller, The Last of the Golden Swindlers, “The Wall Street Journal’, 12-14.03.2010.

» W. Orlowski, R. Pasternak R., Flaht K., Szubert D., Procesy inwestycyjne i strategie..., op. cit.
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Tabela 2. Opinia menedzer6w MSP o przekraczaniu prawa w 2011 r.

Lp. | Panuje opinia, ze w Polsce, aby sprosta¢ konkurencji, trzeba niekiedy | Odpowiedzi w %
przekracza¢ granice prawa. Czy zgadza si¢ Pan(i) z ta opinia?
N= 600
L. Zgadzam si¢ 47,4
2. Nie zgadzam si¢ 52,6
3. Ogodtem 100,0

Zroédlo: opracowanie wlasne na podst. Rzemieslnicy i biznesmeni. Wiasciciele matych i srednich przed-
sigbiorstw prywatnych, red. J. Gardawski, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2013, s. 273.

Tabela 3. Postepowania sadowe w sprawach podatkowych

Lp. | Wyszczegdlnienie / liczba spraw 2009 (2010 |[2011
1. | Postepowania podatkowe i celne prowadzone w sgdach w zakresie | 5876 | 18 773 | 24 071
obowiazkéw podatkowych. Wszczete postepowania dot. przestepstw
i wykroczen
2. | Dynamika w %, 2011/2009 X X 151,6

Zrédlo: opracowanie na podstawie: Rocznik Statystyczny GUS 2010 r. — s. 182; 2011 r. —s. 149; 2012 1. — 5. 150.

Badanie P. Masiukiewicza i P. Deca dotyczace sktonnosci menedzeréw MSP do pozy-

czania $rodkéw na dzialalno$¢ w szarej strefie (nielegalne pozyczki) takze wykazalo pewne
preferencje polskich menedzeréw w tym zakresie (tabela 4).
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Tabela 4. Skfonnos$¢ menedzeréw MSP do pozyczania funduszy w szarej strefie

Lp. | Wyszczegélnienie Odpowiedzi w % | Odpowiedzi w %
2009 r. 2013 r.
(N =82) (N =105)
L. Czy prowadzona przez Panstwa firma ma obec-
nie trudnoéci (w zwigzku ze $wiatowym kryzysem 20,7 25,71

finansowym) z uzyskaniem kredytu (pozyczki)
w banku lub innej instytucji kredytowej? TAK

Czy sa3 Panstwo zdecydowani pozyczy¢ $rodki fi-

2 nansowe z kazdego mozliwego zrédla (takze nie- 29,3 21,90
legalnego), aby zapewni¢ przetrwanie firmy? TAK

3. Czy s Panstwo zdecydowani pozyczy¢ $rodki fi- 18,3 31,43
nansowe z kazdego mozliwego zrodta (takze niele-
galnego), aby zapewni¢ rozwéj firmy? TAK

X Liczba odmoéw odpowiedzi 31 27

X Razem badani menedzerowie 113 132

Zrodto: badania wlasne.

Takze $wiadomos¢ odpowiedzialnosci wsréd menedzeréw co do konsekwencji za nie-
zgloszenie wniosku o upadlos¢ w terminie nie jest dostateczna. Przyktadem sa wyniki bada-
nia S. Morawskiej dotyczace tak fundamentalnej decyzji jak ztozenie wniosku o ogloszenie
upadlosci do sadu (tabela 5). Menedzerowie, zapytani o konsekwencje grozace im z tego ty-
tulu, powotywali si¢ gtéwnie na kodeksowa odpowiedzialnos¢ karna*. Prawie 25% badanych
odpowiedzialo, iz nie wie o takiej odpowiedzialnosci.

Tabela 5. Jakie wg Pani/Pana wiedzy konsekwencje groza osobie, ktora nie spelnila obowiazku zloze-
nia wniosku do sadu upadiosciowego w terminie? (badanie menedzeréw)

. " Odpowiedzi w %

Lp. | Rodzaj konsekwencji N = 792

1. Odpowiedzialno$¢ karna regulowana przez kodeksy 35,1
2. Utrata majatku 30,4
3. Nie wiem 24,5
4. Kary pieni¢zne (grzywny) 10,0
5. Utrata stanowiska 3,4
6. Kara wigzienia 32
7. Odpowiedzialno$¢ cywilna 2,8
8. Inne 4,2

Zrodlo: S. Morawska, Przedsiebiorca w obliczu upadtosci. Diagnoza i propozycje zmian systemu instytu-
cjonalnego w Polsce, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 120.

% S. Morawska, Przedsigbiorca w obliczu upadtosci. Diagnoza i propozycje zmian systemu instytucjonalnego w Pol-
sce, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 120.
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W $wietle cytowanego badania menedzerowie w Polsce dos¢ szeroko stosowali ubezpie-
czenie sie od odpowiedzialnosci cywilnej w krajowych lub zagranicznych towarzystwach
ubezpieczeniowych. Na takg praktyke wskazalo 41% badanych®.

3. Regulacje pokryzysowe w obszarze odpowiedzialnosci finansowej

Zaostrzenie odpowiedzialnos$ci finansowej menedzeréw wyraznie zarysowato si¢ w prak-
tyce legislacyjnej UE i USA w $wietle wydanych wytycznych oraz dyrektyw (ustawa Dod-
da-Franka w USA, dyrektywa CRD III w UE), jak i w $wietle praktyki organéw nadzoru
finansowego. Jest to swoista rewolucja w podejsciu do odpowiedzialnos$ci menedzerow.

Restrykcje co do wyplaty dywidend oraz wysoko$ci wynagrodzen dla kadry menedzer-
skiej przedsigbiorstw i bankéw korzystajacych z pomocy publicznej w oparciu o Program
TARP wprowadzono w USA, a ustawa Dodda-Franka m.in. zakazala przyznawania bonu-
sow, ktore zachecatyby do podejmowania duzego, krétkoterminowego ryzyka?.

Komisja Europejska wydata kilka dokumentéw regulujacych kwestie systemu wynagro-
dzen i odpowiedzialno$ci menedzerdw. Juz w 2009 roku wydane zostaly zalecenia w sprawie
systemu wynagrodzen dyrektoréw spotek notowanych na rynku regulowanym (nr 2009/385/
WE) oraz zalecenia w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze ustug finansowych (nr
2009/384/WE). Rekomenduja one m.in. wigzanie premii z diugoterminowymi wynikami,
natomiast odprawy w razie wcze$niejszego rozwiazania kontraktu nie powinny przekracza¢
dwuletnich wynagrodzen podstawowych, a w przypadku rozwigzania umowy w wyniku nie-
zadowalajacych wynikéw odprawa w ogdle nie powinna by¢ wyplacana.

Dyrektywa w sprawie przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen zobowiazala in-
stytucje kredytowe, by polityka wynagrodzen byla zgodna ze strategig dziatalnosci, celami,
warto$ciami i dlugoterminowymi interesami instytucji*. Do wazniejszych postanowien tej
dyrektywy naleza:

— organ zarzadzajacy (nadzorczy) powinien przyjmowac ogoélne zasady polityki wyna-
grodzen oraz dokonywac okresowej oceny realizacji polityki wynagrodzen, w duzych insty-
tucjach nalezy powola¢ komitety ds. wynagrodzen,

—  proporgcja statych i zmiennych skladnikéw wynagrodzen powinna by¢ odpowiednio
wywazona, tak by mozliwe byto prowadzenie elastycznej polityki w tym zakresie, w tym nie-
wyplacanie zmiennych skladnikéw wynagrodzenia,

—  wyplaty z tytulu wezesniejszego rozwigzania umowy powinny odzwierciedla¢ wyniki osia-
gniete w dluzszym okresie, a przyjete zasady powinny zapobiega¢ wynagradzaniu ztych wynikow,

— co najmniej 50% zmiennego wynagrodzenia powinno sklada¢ sie z akcji lub podob-
nych tytutéw wlasnosci lub zwigzanych z nimi instrumentdw, albo odpowiadajacych im in-
strumentdw niepienieznych w przypadku nienotowanej instytucji kredytowej,

—  co najmniej 40% zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia winno by¢ rozlozone (co do
wyplat) na okres nie krétszy niz trzy do pieciu lat,

27 Ibidem, s. 119.

% V. McGrane, A. Lucchetti, U.S. Wants More Pay Deferred, “The Wall Street Journal” 7.02.2011.

¥ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dn. 24.11.2010 r. w sprawie zmiany dyrektyw
2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogow kapitatowych dotyczacych portfela handlowego i resekury-
tyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen (Dz. Urz. UE, nr L 329 z dn. 14.12.2010).
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— wynagrodzenie zmienne jest wyplacane lub nabywa sie do niego prawo, jesli ma ono
zrownowazony charakter w stosunku do sytuacji finansowej tej instytucji i wynikéw zainte-
resowanego pracownika, m.in. wczes$niej wyplacone premie w sytuacji pogorszenia wynikow
moga by¢ odebrane,

— od pracownikéw na stanowiskach kierowniczych wymaga sie, by zobowigzali sie nie
korzystac z osobistych strategii hedgingowych lub ubezpieczen dotyczacych wynagrodzenia
i odpowiedzialnosci.

— W konsekwencji implementacji ww. zasad w instytucjach finansowych juz powstaly
procedury clawback, tj. zwrotu otrzymanych premii i bonuséw w ramach odpowiedzialnosci
kontraktowej. Procedury clawback zastosowano w 2013 r. w Banku Lloyds - 13 dyrektorom
cofnieto bonusy na kwote 1,45 mln funtéw za zbyt ryzykowna sprzedaz polis, co przyniosto
3,2 mld strat.Procedury takie zastosowano takze w Banku HSBC w Meksyku z tytulu pra-
nia pieniedzy karteli narkotykowych oraz organizacji terrorystycznych. Bylemu prezesowi
HSBC w Londynie oraz prezesowi spdtki zaleznej - banku w Meksyku odebrano 7 mln fun-
tow z tytutu otrzymanych bonusow.

Kolejne propozycje zaostrzenia sankcji dla menedzeréw dyskutowane s3 w UE w $wietle
Raportu Liikanena (przyjetego przez Komisje Europejska w 2012 r.); zawiera on m.in. naste-
pujace propozycje™:

—  przymusowa segmentacja duzych bankow — opdr i konsekwencje dla top-menedzerdw,

—  specjalne testy przy doborze zarzadu i rady nadzorczej,

— ramy systemow motywacji w powigzaniu z odpowiedzialno$cia finansowg zarzadu,

— sankcje za nieprzestrzeganie regulacji w formie zakazu pracy we wszelkich instytu-
cjach finansowych oraz zwrot otrzymanych premii i bonuséw.

Zdaniem autora ewentualne regulacje systemow motywacji powinny mie¢ charakter we-
wnatrzkrajowy i postugiwac si¢ instrumentami ekonomicznymi (np. podatek od nadmier-
nych wynagrodzen), a w mniejszym zakresie normami administracyjnymi.

3. Odpowiedzialnos¢ finansowa menedzerow w Polsce
4.1. Sankcje cywilne i karne. Aspekt finansowy

Odpowiedzialno$¢ cywilna i karna menedzeréw wynika z ogélnie obowiazujacych ko-
deksow. Jednakze w stosunku do spdtek handlowych przepisy szczegdlne okreslaja pewne
konsekwencje finansowe. W spétkach osobowych udzialowcy (w tym kierujacy spétka) od-
powiadaja calym swoim majatkiem za zobowigzania. Na przyklfad art. 299 ksh stwierdza, ze
czlonkowie zarzadu spétki z 0.0. odpowiadajg (swoim majatkiem) solidarnie za jej zobowia-
zania (w tym podatki).

Nowelizacja kodeksu karnego z 2011 r. wprowadzita w art. 296 zagrozenie sankcja karng
sprowadzenia bezposredniego niebezpieczenstwa wyrzadzenia znacznej szkody majgtko-
wej osobie fizycznej, prawnej lub jednostce organizacyjnej wskutek naduzycia udzielonych
uprawnien lub niedopelnienia cigzacego obowiazku przez osobe obowigzang do zajmowania
sie sprawami majgtkowymi lub dziatalnoscig gospodarczg poszkodowanego. Przy czym od-

¥ High-level Expert Group on the Reforming the Structure of the EU Banking Sector, Chaired by Erkki Liikanen,
Final Report, Brussels, 2 October 2012.
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powiedzialno$¢ te powigzano z wyrzadzeniem znacznej szkody (200 tys. z1) oraz rozszerzono
odpowiedzialno$¢ karng za sprowadzenie bezposredniego niebezpieczenstwa wyrzadzenia
szkody na wspolnikéow spoétek osobowych. Od odpowiedzialnosci karnej za wyrzadzona
szkode mozna si¢ uwolni¢ w wyniku jej naprawienia®'.

Takze kodeks spotek handlowych (art. 585 ksh) okresla do$¢ surowe sankcje za dziatanie
na szkode spolki albo naklanianie do takiej dzialalnosci (dla cztonkéw zarzadu, rady, komi-
sji rewizyjnej i likwidatoréw). Sankcje z tego tytulu obejmuja grzywne i kare pozbawienia
wolnosci do lat 5. Wystepowac natomiast moze powazny konflikt interesow, jesli spotka jest
uczestnikiem holdingu i zarzad podejmuje decyzje zgodng z interesem holdingu (ktory jest
wlascicielem) ale niezgodng z interesem spotki. W tej sytuacji zarzad bedzie usprawiedliwial
swoje dziatanie. W Polsce nie ma prawa holdingowego. Nalezy zauwazy¢, ze pojecie dziata-
nia na szkodg jest do$¢ szerokie — obejmuje nie tylko dziatania powodujace szkode, ale takze
zaniechanie dzialania (np. niepodjecie decyzji we wlasciwym czasie). W przypadku narusze-
nia zakazu konkurencji, o ktérym mowa w ksh, spétka moze domagac si¢ od nielojalnego
cztonka zarzadu odszkodowania (art. 293 i 483 ksh). Roszczenie moze tu opiewal na kwote
rzeczywistej straty poniesionej przez spotke oraz utraconych korzysci.

Menedzerowie podlegaja takze sankcjom karnym i finansowym z tytulu ustaw szcze-
g6lnych, miedzy innymi takich, jak: ustawy o rynku kapitalowym, prawo bankowe, ustawa
o ubezpieczeniach i inne. Ustawa o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym
wprowadzita surowg penalizacje dzialan menedzeréw polegajacych na agresywnych dziafa-
niach rynkowych oraz prowadzeniu tzw. systemow argentynskich. Zgodnie z art. 15 ustawy,
kto stosuje agresywna praktyke rynkows, podlega karze grzywny®. Kto stosuje nieuczciwa
praktyke rynkowa, polegajaca na organizowaniu grupy konsumentéw oraz polegajaca na za-
rzadzaniu mieniem gromadzonym w ramach grupy z udzialem konsumentéw w celu finan-
sowania zakupu produktu w systemie konsorcyjnym, podlega karze pozbawienia wolno$ci
od 3 miesigcy do lat 5 (art. 16 ustawy)®.

Tabela 6. Liczba sadowych zakazéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, orzeczonych przez polskie
sady

Lp. | Decyzje sadow 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Wplyw spraw do sadow o zakaz prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej

Orzeczone zakazy prowadzenia dzialalnosci gospo-
darczej

L. 623 763 935 | 1073 | 1428

2. 251 295 351 432 538

Zrédlo: S. Morawska, Przedsigbiorca w obliczu upadtosci. Diagnoza i propozycje zmian systemu instytu-
cjonalnego w Polsce, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 43.

Pozorne bankructwo, zdarzajace si¢ w praktyce, podlega sankgji (art. 301 kodeksu karne-
go) jako rodzaj przestepstwa gospodarczego. Jezeli osoba (np. prezes) udaremnia lub ograni-
cza zaspokojenie wierzycieli przedsigbiorstwa — dtuznika, wyprowadzajac z przedsiebiorstwa
aktywa, lub doprowadza do upadlosci, podlega karze pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do

3t M. Romanowski, Kto ma decydowac..., op. cit.

32 W sprawach o czyny, o ktdrych mowa w ust. 1, orzekanie nastepuje w trybie przepiséw ustawy z dnia 24.08.01
r. - Kodeks postepowania w sprawach o wykroczenia (Dz.U. Nr 106/01, poz. 1148 z p6zn. zm.).

3 Ustawa z dnia 23.08.2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym (Dz.U. nr 171/07, poz. 1206).
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5 lat. Jezeli dana osoba dziatata w sposob lekkomyslny, doprowadzajac do sytuacji jak wyzej,
podlega karze grzywny oraz pozbawienia wolnosci do 2 lat*'. Moze by¢ tez orzeczony zakaz
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej.

Badania S. Morawskiej wskazujg na staty wzrost spraw karnych w obszarze dzialalnosci
gospodarczej. Wazna konsekwencja prawng wobec menedzerow jest sagdowy zakaz prowa-
dzenia dzialalnosci gospodarczej. Liczba spraw w tym zakresie oraz liczba wyrokéw sado-
wych w Polsce lawinowo ro$nie (tabela 6)°.

4.2. Sankcje administracyjne

W obszarze administracyjnym stosowane sg kary pieniezne przez PIH, PISE czy Pan-
stwowy Urzad Telekomunikacji. Szerokie uprawnienia ma w tym zakresie Komisja Nadzoru
Finansowego wobec trzech typoéw przedsiebiorstw: spétek publicznych, instytucji finanso-
wych oraz parabankéw - ale tylko podlegajacych nadzorowi KNE

Komisja Nadzoru Finansowego dysponuje szeroka paletg sankcji wobec nadzorowanych
instytucji finansowych, w tym karami finansowymi wobec prezeséw i cztonkéw zarzadéw
wszystkich spolek publicznych oraz instytucji finansowych.

Tabela 7. Kary nalozone przez KNF na cztonkéw wladz, na spétki publiczne oraz na instytucje finansowe

Rok Liczba nalozonych kar Warto$¢ kar w mln z1
2007 30 2,08
2008 55 4,03
2009 50 2,61
2010 51 5,40
2011 53 7,17
2012 54 5,09
W tym: kary dla czlonkéw zarzadow 46 i
i rad nadzorczych w 1. 2006-2012

Zrodlo: Komisja Nadzoru Finansowego. Piec lat dziatalnosci, KNF, Warszawa, 2012, www.knf.gov.pl
[dostep: 10.12.2013].

Dotkliwg sankcjg o charakterze prawno-organizacyjnym jest zawieszenie w czynnos$ciach
prezesa lub czlonka zarzadu w instytucjach finansowych nadzorowanych przez KNF. Rosng
kary finansowe nakladane przez KNF zaréwno na spo6iki publiczne i instytucje finansowe, jak
i na ich menedzerow (tabela 7).

4.3. Sankcje kontraktowe

Sankgje (kary) finansowe wynikajace z pelnienia funkcji w zarzadzie na podstawie kontrak-
tulub umowy zostaly zaostrzone w ostatnich latach wobec menedzeréw instytucji finansowych.
Cytowana Dyrektywa KE w sprawie (...) przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen
zostala wdrozona w Polsce w 2011 r. przez Komisje Nadzoru Finansowego. W uchwale KNF,
obok rekomendacji dotyczacych wyplat premii i bonuséw, zalecono takze konieczno$¢ odej-

*S. Morawska, Przedsigbiorca w obliczu upadlosci..., op. cit.
» Ibidem.
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$cia od rekompensat gwarantowanych przy rozwigzaniu umoéw o prace (kontraktéow); ich wy-
plata powinna by¢ uzalezniona od wynikéw finansowych z trzech ostatnich lat*. Unifikacja
regulacji UE w tym zakresie jest dyskusyjna. W Polsce rozwazenia wymaga uchylenie ustawy
tzw. kominowej, a przynajmniej jej nowelizacja, zapewniajaca zréznicowane podejscie do
firm w zalezno$ci od ich wielkosci i ryzyka. W polskich przepisach nie zdefiniowano wszyst-
kich stosowanych poje¢, np. wynagrodzen zmiennych, osoby majacej istotny wplyw na ry-
zyko. Regulacje w Polsce wymagaja takze uwzglednienia zasady proporcjonalnosci (chodzi
o wylaczenie malych instytucji finansowych).

W specjalnej ustawie w sprawie pomocy dla instytucji finansowych na wypadek sytuacji
kryzysowej (obowigzujacej w 2010 r.) okreslono, iz banki korzystajace z pomocy panstwa
beda mialy (okreslone w umowie o korzystanie z pomocy) ograniczenia co do polityki ptac
wobec czltonkéw organdw instytucji finansowej, tj. miesieczne wynagrodzenie czlonka za-
rzadu nie moglo przekracza¢ dwunastokrotnosci przecietnego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw, a dodatkowe skladniki (np. premie) nie mogg przekraczac w skali roku trzy-
krotnosci miesiecznego wynagrodzenia czlonka zarzadu. W przypadku odwotania z funkcji
w zwigzku z nacjonalizacjg instytucji przystugiwala tylko 1-miesi¢czna odprawa.

Specyficzne sankcje wobec menedzeréw instytucji finansowych okreslono w polskich
regulacjach upadlosciowych i naprawczych. W przypadku wprowadzenia zarzadu komisa-
rycznego lub ogloszenia upadiosci menedzerom najwyzszego szczebla nie przystuguja zadne
premie, bonusy czy odprawy wynikajace z zawartych kontraktow. W przypadku upadiosci
banku jego menedzerowie (nie tylko na szczeblu centrali, ale takze oddzialow) sa pozbawieni
rekompensat w systemie gwarancji depozytéw. W $wietle wytycznych i dyrektyw Unii Eu-
ropejskiej mozna spodziewac sie dalszego wzrostu konsekwencji finansowych, jakie ponosi¢
beda menedzerowie spoélek publicznych i instytucji finansowych. Tworzy to jednak nieréwne
warunki dziatalnosci gospodarczej wobec pozostatych podmiotéw gospodarczych.

Zakonczenie

Kryzys finansowy subprime przyczynil sie do ujawnienia wielkich bonuséw i niewiel-
kiej odpowiedzialno$ci top-menedzerdw za straty i bankructwa. Niskie kary finansowe, brak
mechanizmu zwrotu wyplaconych bonuséw w przypadku strat, niekompetencja i przewle-
klos¢ postepowan sagdowych oraz niedostateczne upublicznianie konsekwencji, a takze upo-
wszechnianie si¢ zasady nieograniczonego prawa do bledéw top-menedzeréw byly istotnymi
czynnikami kryzysu. Zwiekszenie odpowiedzialnosci finansowej menedzeréw i jednoczesnie
ograniczenie zasady prawa do bledoéw wydaje si¢ wlasciwym kierunkiem zmian regulacji.

Regulacje UE w obszarze wynagrodzen menedzeréw instytucji kredytowych zostaly
wprowadzone i moga zapewnic wieksza przejrzystos¢ oraz adekwatnos$¢ wynagrodzen w sto-
sunku do dlugoterminowych efektéw przedsigbiorstw. Pojawito sie tez nowe podejscie do
odpowiedzialnosci finansowej menedzeréw (zasada clawback). W poszczegolnych krajach

* Uchwata nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dn. 4.10.2011r. w sprawie szczegélowych zasad funkc-
jonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej oraz szczegdtowych warunkéw szacow-
ania przez banki kapitalu wewnetrznego i dokonywania przegladéw procesu szacowania i utrzymywania kapitatu
wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska
kierownicze w banku.
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wystepuja rozne systemy motywacji; wynika to z doswiadczen biznesu, kultury zarzadzania,
tradycji sposobdw wynagradzania. Proba unifikacji i ogélnoeuropejskich regulacji w tym za-
kresie jest raczej dyskusyjna; lepszym tez rozwigzaniem jest na przyklad instrument podatku
od nadmiernych wynagrodzen niz administracyjne zakazy.

Dalszych badan i propozycji rekomendacji wymagaja nastepujace problemy:

—  zakres penalizacji i zaostrzenia kar finansowych,

—  wigksza precyzja zakresu i form odpowiedzialno$ci finansowej w kontraktach top-
-menedzerdw,

—  skutecznos$¢ wymiaru sprawiedliwosci i sprawno$¢ proceséw cywilnych i karnych,

— rozwigzania dotyczace odpowiedzialno$ci finansowej top-menedzeréw w instytu-
cjach finansowych powinny by¢ rozszerzone na sektor parabankowy, a niektére elementy
(np. odroczenie wyplaty bonuséw) takze na przedsiebiorstwa sfery realnej gospodarki.

Regulatorzy krajowi i unijni stale beda mieli dylemat: ile regulacji, a ile samoregulacji
i etyki w biznesie.
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