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AGATA WIECZOREK"

TRANSPARENTNOSC POLITYKI WYNAGRADZANIA
W NOWYCH SPOLKACH GIELDOWYCH
— ANALIZA PRZYPADKU NA PRZYKEADZIE ALIOR BANK SA

Wstep

Gielda Papierow Warto$ciowych jest miejscem, gdzie spotki majg mozliwosé
zdobycia nowego kapitatu. Wprowadzajac swoje akcje do obrotu, przedsigbiorstwo
moze w krotkim okresie pozyska¢ nowych inwestorow, dzigki ktorym bedzie moglo
zrealizowac zaplanowang strategie rozwoju. Jednakze chcac zosta¢ spotka publicz-
ng, przedsigbiorstwo musi spetni¢ szereg wymagan. Dodatkowo spotka zobowigza-
na jest do opublikowania prospektu emisyjnego, gdzie powinny si¢ znalez¢ infor-
macje dotyczace nadzoru korporacyjnego, w tym polityki wynagradzania.

Transparentno$¢ w zakresie polityki wynagradzania jest regulowana przez
szereg regulacji prawnych i srodowiskowych. Celem tworzenia takich przepisow
jest proba odzyskania zaufania uczestnikow rynku kapitalowego do spolek
notowanych na gietdzie, ktore zostalo mocno nadszarpnigte w wyniku ostatniego
kryzysu finansowego. Stad konieczno$¢ ujawniania informacji zwigzanych
z wynagrodzeniem najwyzszej kadry kierowniczej w raportach okresowych,
a w przypadku nowych spotek publicznych takze w prospektach emisyjnych.

Celem artykutu jest zbadanie, czy spotki wprowadzajace swoje akcje do
obrotu gietdowego w publikowanych prospektach emisyjnych zamieszczaja
informacje dotyczace polityki wynagradzania zarzadu wymagane przez regula-
cje prawne skierowane do spolek wprowadzajacych akcje na gieldg, jak i do
spotek publicznych. Analiza zostanie przeprowadzona na przyktadzie prospektu
emisyjnego opublikowanego przez Alior Bank, ktory w roku 2012 stat si¢ spotka
publiczng. Chodzi o ustalenie, jakie informacje dotyczace wynagrodzenia kadry
kierowniczej i komitetu ds. wynagrodzen badany bank ujawnit, a jakie powinien
przedstawi¢ w opublikowanym dokumencie.

1. Regulacje srodowiskowe dotyczace transparentnosci polityki
wynagradzania

W Polsce najbardziej znanymi regulacjami $rodowiskowymi dotyczacymi
nadzoru korporacyjnego, skierowanymi do spotek publicznych, sa zalecenia
wydawane przez Komisj¢ Europejskg oraz kodeksy dobrych praktyk publikowa-

* Doktorantka, Katedra Ekonomii Instytucjonalnej, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny UL..
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ne przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie. Cechg charaktery-
styczng tych drugich jest to, ze spotki stosujg si¢ do przepisow w nich zawartych
na zasadzie comply or explain. Oznacza to, ze spoétka moze zdecydowac, czy
zamierza przestrzega¢ danej zasady, a jesli nie, to powinna poinformowac,
dlaczego tego nie robi. Takie rozwigzanie daje mozliwo$¢ przeprowadzenia
wewnatrzkorporacyjnego dialogu 1 wypracowania rozwigzan najbardziej
korzystnych z punktu widzenia spétki oraz inwestorow'.

Stosowanie regulacji srodowiskowych przez spotki publiczne wymaga od
nich poniesienia kosztéw zwigzanych z wprowadzeniem w zycie przyjetych
zasad. Trzeba jednak pamigtac, ze naktady te sa niewielkie w poroéwnaniu
z korzyS$ciami, jakie przedsiebiorstwo uzyska dzigki nim na gietdzie. Najczesciej
wymienia sig tu’:

e obiektywng ocen¢ wartosci spotki — notowanie akcji na rynku publicz-
nym dostarcza inwestorom informacji o biezacej rynkowej wycenie spoiki,
takie informacje umozliwiajg plasowanie przedsigbiorstwa w pordéwnaniu
z konkurencjg;

¢ identyfikacje przewag konkurencyjnych — inwestorom i kontrahentom
fatwiej oceni¢ kondycje spotki, spotki gietdowe postrzegane sg jako przedsig-
biorstwo nizszego ryzyka;

¢ podniesienie wiarygodnos$ci spotki w oczach inwestorow — wptywa na to
nie tylko fakt, ze przeszta ona weryfikacje Komisji Nadzoru Finansowego
i Gield oraz Gieldy Papierow Wartosciowych, ale takze spetnienie szeregu
kryteriow przewidzianych przepisami prawa oraz regulacjami poszczegolnych
instytucji (statutami, regulacjami zarzadu, regulacjami rady nadzorczej), wska-
zuje takze na zamiar wypetniania okre§lonych obowigzkéw wynikajacych
z upublicznienia, w tym zwlaszcza obowigzkéw informacyjnych, to wplywa za$
na postrzeganie spolek publicznych jako bardziej stabilnych.

Istotnym elementem nadzoru korporacyjnego jest polityka wynagradzania
menedzeréw. To ona ma zapewnic, by kadra kierownicza dziatala w najlepszym
interesie spotki. Oznacza to, ze osoby zarzadzajace powinny ogranicza¢ podej-
mowanie nadmiernego ryzyka oraz skupiaé¢ si¢ na dtugookresowych wynikach
przedsigbiorstwa. W zwiazku z tym czg$¢ przepisOw znajdujgcych sie
w regulacjach srodowiskowych (badz cate dokumenty) poswigconych jest temu
obszarowi corporate governance i poziomowi jego transparentnosci.

! B. Nogalski, R. Dadej, Kodeks dobrych praktyk jako narzedzie budowania zaufania na ryn-
ku kapitalowym, [w:] S. Rudolf (red.), Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, Wyd. UL,
L6dz 2006, s. 349.

2 A. Igny$, Zobowigzania informacyjne polskich spolek gieldowych i ich realizacja, [w:]
S. Rudolf (red.), Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wyd. UL,
1.6dz 2008, s. 473.
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Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie pierwszy kodeks wydata
w roku 2002°. Zamiescita w nim dwa punkty dotyczace ujawniania polityki
wynagradzania menedzerow. Pierwszy z nich zaleca, by spolka zamieszczala
w swoich raportach okresowych informacje na temat catkowitego wynagrodze-
nia wszystkich cztonkéw zarzadu wraz z podzialem na jego poszczegdlne
sktadniki. W momencie, gdy poziomy wynagrodzen poszczegdlnych cztonkoéw
znaczaco si¢ roznig, przedsigbiorstwo powinno podaé tego przyczyny. Drugi
punkt stanowi, ze ,,wynagrodzenie czlonkoéw zarzadu powinno by¢ ustalane na
podstawie przejrzystych procedur i zasad, z uwzglednieniem jego charakteru
motywacyjnego oraz zapewnienia efektywnego i plynnego zarzadzania spotka.
Wynagrodzenie powinno odpowiada¢ wielkosci przedsigbiorstwa spotki, po-
zostawa¢ w rozsadnym stosunku do wynikéw ekonomicznych, a takze wigzaé
si¢ z zakresem odpowiedzialnos$ci wynikajacej z pelnionej funkcji, z uwzgled-
nieniem poziomu wynagrodzenia cztonkéw zarzagdu w podobnych spoétkach na
poréwnywalnym rynku’,

W nowelizacji kodeksu z roku 2005°, oprécz punktow zamieszczonych we
wczesniejszej wersji dokumentu, znalazt si¢ przepis zalecajacy spotkom
powolywanie, w ramach dziatalno$ci rady nadzorczej, komitetu ds. wynagro-
dzen. Kodeks nie precyzuje jednak kto powinien w nim zasiadac, ile razy osoby
go tworzace powinny si¢ spotyka¢ w ciagu roku czy tez, jakie sa jego podsta-
wowe zadania. Nie podaje takze, jakie informacje, dotyczace komitetu ds.
wynagrodzen, spotka powinna ujawnia¢ w swoich raportach.

W Dobrych praktykach spotek notowanych na GPW z roku 2007° wykre-
slono punkt zobowigzujacy spotki do powotywania komitetu ds. wynagrodzen.
Znalazto si¢ tam natomiast zalecenie, ktore nakazuje przedsiebiorcom posiada-
nie co najmniej komitetu audytu. Te spotki, ktore zdecydujg sie¢ powotaé komitet
ds. wynagrodzen, w zakresie jego funkcjonowania powinny przestrzegaé¢ zalecen
Komisji Europejskiej. Dokument zaleca takze, by spotki ujawniaty informacje
o programach motywacyjnych opartych na wtasnosci, ktoére zamierzaja zastoso-
wag, oraz prognozowane koszty wprowadzenia ich w zycie.

Kolejne wersje kodeksow’, podobnie jak dokument wydany w roku 2007,
rekomenduja spotkom stosowanie zalecenia Komisji Europejskiej w przypadku,

3 Dobre praktyki w spotkach publicznych w 2002 roku, Komitet Dobrych Praktyk, Warsza-
wa 2002.

* Ibidem, pkt 38.

3 Dobre praktyki w spétkach publicznych 2005, Komitet Dobrych Praktyk, Forum Corporate
Governance, Warszawa 2004.

8 Dobre praktyki spétek notowanych na GPW, Zatacznik do uchwaty nr 12/1170/2007 Rady
Gieldy z dnia 4 lipca 2007 r.

" Dobre praktyki spotek notowanych na GPW, Zatacznik do uchwaty nr 17/1249/2010 Rady
Gieldy z dnia 19 maja 2010 r.; Dobre praktyki spotek notowanych na GPW, Zatacznik do uchwaty
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gdy w ramach rady nadzorczej funkcjonuje komitet ds. wynagrodzen. Dodatko-
wo, w zakresie polityki wynagradzania menedzerow i zasad jej ustalania,
przedsigbiorstwa takze powinny przestrzega¢ tychze zalecen. Odnosnie do
programdéw motywacyjnych opartych na akcjach, podobnie jak w poprzedniej
wersji, zobowigzuja spotki do ujawniania szczegdtowych informacji na ich
temat.

W przypadku unijnych regulacji srodowiskowych, odnoszacych si¢ do poli-
tyki wynagradzania kadry kierowniczej, najwazniejsze dokumenty to te wymie-
nione w kodeksach Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie. Zalecenie
Komisji z dnia 14 grudnia 2004 r.* dotyczy transparentnosci informacji zwiaza-
nych z wynagrodzeniem menedzerow. W odrgbnym raporcie o wynagrodzeniu
spotki powinny umieszcza¢ m.in. wyjasnienie dotyczace statych i zmiennych
sktadnikow wynagrodzen, informacje na temat kryteriow efektywnos$ci, od
ktorych zalezy otrzymywanie opcji na akcje lub zmiennych sktadnikow,
informacje o $wiadczeniach niepieni¢znych’. Komisja nakazuje takze, by
przedsigbiorstwo ujawniatlo wynagrodzenie poszczegélnych czlonkéow zarzadu
wraz z podzialem na jego elementy. Co wigcej, dokument zawiera przepisy
dotyczace opcji na akcje, akcji i innych systeméw bodzcowych opartych na
akcjach oraz programow emerytalno-rentowych.

Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005 r.'"” poswiccone jest niezaleznym
cztonkom rady nadzorczej oraz dzialajacym w jej ramach komitetom. Dokument
przywotuje szczegotowe regulacje dotyczace sktadu, liczebnosci, zakresu
uprawnien i roli komitetu ds. wynagrodzen. Komisja zaleca rowniez, by wiek-
s20$¢ czlonkéw komitetu spetniata kryteria niezaleznosci''. Jego zadaniem jest
przedstawienie radzie nadzorczej propozycji odnoszacych si¢ do zasad wyna-
gradzania menedzeréw, w tym do wyboru pomig¢dzy przyznaniem pierwszen-
stwa opcji zapisu na akcje lub opcji zakupu akcji, monitorowanie poziomu
i struktury wynagrodzen cztonkéw zarzadu oraz monitorowanie informacji na
temat wynagrodzen umieszczonych w sprawozdaniach rocznych.

nr 20/1287/2011 Rady Gieldy z dnia 19 pazdziernika 2011 r.; Dobre praktyki spotek notowanych
na GPW, Zatacznik do uchwaty nr 19/1307/2012 Rady Gieldy z dnia 21 listopada 2012 r.

§ Zalecenie Komisji z dnia 14 grudnia 2004 roku w sprawie odpowiedniego systemu wyna-
grodzen dyrektorow spotek notowanych na gietdzie (2004/913/WE), ,,.Dziennik Urzedowy Unii
Europejskiej”, 29.12.2004.

® P. Urbanek, Kryzys finansowy a polityka wynagradzania menedzeréw, [w:] P. Urbanek
(red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wyd. UL, £6dz 2010, s. 86.

10 Zalecenie Komisji z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczace roli dyrektoréw niewykonaw-
czych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spolek gietdowych i komisji rady (nadzorczej)
2005/162/WE, ,,Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej”, 25.02.2005.

" A. Wieczorek, Niezalezno$é czlonkéw rady nadzorczej na przykladzie polskich bankéw
publicznych, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wyd.
UL, £6dz 2012, s. 321-345.
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W zaleceniu z dnia 30 kwietnia 2009 r.'* Komisja Europejska skupila si¢ na
rekomendacjach dotyczacych procedur ustalania wynagrodzen. Sekcja II doku-
mentu poswigcona jest w szczegdlnosci zmiennym sktadnikom wynagrodzenia
0sOb zarzadzajacych oraz wynagrodzeniu opartemu na akcjach. Postuluje si¢
W nim m.in. wstrzymywanie wyplaty w sytuacji, kiedy nie zostaly spetnione
kryteria wynikowe, odraczania wyptat, zwrotu zmiennych sktadnikéw wyptaco-
nych na podstawie nieprawdziwych danych, nie wyptacania odprawy z tytulu
rozwigzania umowy ze wzgledu na niezadowalajace wyniki, odroczenia upraw-
nien wynikajacych z przyznanych opcji na akcje lub praw do nabycia akcji co
najmniej na trzy lata"’. Dokument precyzuje takze, jakie informacje sp6tki musza
ujawnia¢ w publikowanych przez siebie raportach o wynagrodzeniach — jest to
uzupehienie do przepisow znajdujacych si¢ w zaleceniu Komisji z roku 2004.

2. Regulacje prawne dotyczace transparentnosci polityki
wynagradzania

Decydujac si¢ na wprowadzenie swoich akcji do obrotu gietdowego przed-
sigbiorstwo automatycznie zobowigzuje si¢ do przestrzegania regulacji praw-
nych dotyczacych spotek gietdowych. W przypadku, gdy taka spotka jest bank
dodatkowo obowiazuja go uchwaly wydawane przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego (KNF). W przeciwienstwie do regulacji srodowiskowych, za niewywig-
zywanie si¢ z zapisow zawartych w tego typu dokumentach przedsigbiorstwu
groza wysokie kary.

Coraz cze¢sciej w polskich regulacjach prawnych pojawiaja si¢ zapisy doty-
czace nadzoru korporacyjnego, w tym polityki wynagradzania. Najnowsze
dokumenty zwigzane z ta tematyka powstaty po wybuchu kryzysu finansowego,
ktory uwidocznil niedoskonalosci legislacyjne w tym obszarze corporate
governance.

W roku 2009 w Polsce zostaly wydane dwie wazne, z punktu widzenia po-
prawy standardu nadzoru korporacyjnego, regulacje. Pierwsza z nich to ustawa
z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie'*. Mimo ze

12 Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 roku uzupelniajace zalecenia 2004/913/WE
1 2005/162/WE w sprawie systemu wynagrodzen dyrektoré6w spolek notowanych na rynku
regulowanym (2009/385/WE), ,,Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej”, 15.05.2009.

13 p. Urbanek, Polityka wynagradzania menedzeréw w sektorze finansowym a praktyka pol-
skich bankow — wnioski z kryzysu finansowego, [w:] M. Jerzemowska (red.), Wspolczesne
problemy nadzoru korporacyjnego, Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2011, s. 499.

14 Ustawa z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, DzU, 2009,
nr 77, poz. 649; 2010, nr 182, poz. 1228.
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zadne ze znajdujacych si¢ w niej przepisow nie dotyczg bezposrednio polityki
wynagradzania kadry kierowniczej lub komitetu ds. wynagrodzen, to pojawia si¢
wazny zapis zwigzany z niezaleznymi cztonkami rady nadzorczej. Ustawa
zobowiazuje spotki publiczne do powotywania w organie nadzorujagcym co
najmniej jednej osoby, ktora spelnia kryteria niezaleznosci. Kryteria te wymie-
nione sg w art. 56 ust. 3 pkt 1, 3 i 5 ustawy.

Druga regulacja wydana w roku 2009 to rozporzadzenie ministra finan-
sow'’. Zobowiazuje on wszystkie spotki notowane na gietdzie do ujawniania
informacji dotyczacych wynagrodzenia poszczegdlnych cztonkow zarzadu
z wyszczegolnieniem wynagrodzenia podstawowego, nagrod, korzysci, w tym
wynikajacych z programéw motywacyjnych lub opartych na kapitale spotki oraz
innych programéw opartych na wilasnosci. W przypadku spoétek dominujacych
ujawnione informacje powinny obejmowac¢ wielko$¢ wynagrodzen i innych
nagrod otrzymanych z powodu zasiadania we wiadzach organdéw spotek
zaleznych'®.

W roku 2010 Parlament Europejski wydal dyrektywe'’, w ktorej zobowig-
zuje banki do wypracowania zasad wynagradzania menedzeréw, uwzgledniaja-
cych zarzadzanie ryzykiem. Zaleca si¢ w nim powotywanie, w ramach dziatania
rady, komitetu ds. wynagrodzen. Tworzac polityk¢ wynagradzania nalezy
powigza¢ cele menedzeréw z dlugookresowym interesem przedsigbiorstwa.
Dyrektywa zobowiagzuje takze spotki do konstruowania wynagrodzen w taki
sposob, by byta mozliwo$¢ niewyplacenia czesci zmiennej wynagrodzenia
w przypadku osiagania przez przedsigbiorstwo niezadowalajacych wynikow.
Przy ocenie zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia nalezy bra¢ pod uwage
dhugookresowe wyniki przedsigbiorstwa, a takze ryzyko z nimi zwigzane.
Wyplata znacznej cze$ci wynagrodzenia zmiennego (40-60%) powinna by¢
roztozona w czasie na okres nie krotszy niz 3 do 5 lat i przyjmowac forme akcji
albo innych instrumentéw niegotowkowych (co najmniej 50%)'®. Dyrektywa
podkresla takze znaczenie transparentno$ci w zakresie polityki wynagradzania
kadry kierowniczej. Zobowiazuje spotki notowane na gietdzie do publikowania
szczegotowych informacji zwigzanych z wynagrodzeniem menedzeréw, a takze
pracownikow podejmujacych decyzje dotyczace ryzyka.

15 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji bie-
zacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkow
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego
panstwem cztonkowskim, DzU, 2009, nr 33, poz. 259.

'8 A. Stomka-Gotebiowska, Nadzor korporacyjny bankéw w Polsce w okresie kryzysu finan-
sowego, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu..., s. 184.

'7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010 roku
w sprawie zmiany dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogow kapitatowych
dotyczacych portfela handlowego i resekurytyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagro-
dzen, ,,Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej”, 14.12.2010.

'8 p_ Urbanek, Polityka wynagradzania..., s. 501.
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W pazdzierniku roku 2011 Komisja Nadzoru Finansowego wydata uchwa-
te'’, w ktorej uwzglednita przepisy zawarte w dyrektywie Parlamentu Europej-
skiego z roku 2010. Nowe przepisy prawne odnoszg si¢ do 0sob zajmujacych
kierownicze stanowiska w banku, ktére majg istotny wpltyw na profil ryzyka
banku, oraz osoby znajdujace si¢ w hierarchii organizacji banku ponizej pozio-
mu zarzadu, a majace wplyw na aktywa i zobowigzania banku i wplywajace na
zawieranie przez bank uméw”’. Uchwata nakazuje, by ocena wynikow odbywata
si¢ za co najmniej trzyletni okres, tak by wysokos¢ wynagrodzenia zaleznego od
wynikow uwzgledniata cykl koniunkturalny banku, a takze ryzyko zwigzane
z prowadzong przez bank dziatalnoscig. W przypadku struktury wynagrodzenia,
tak jak dyrektywa Parlamentu Europejskiego, regulacja zaleca, by czes¢ stata
wynagrodzenia bylta na takim poziomie, by bank mial mozliwo$¢ obnizenia lub
niewyplacenia cze¢Sci zmiennej. Co najmniej 40% wynagrodzenia zmiennego
powinny stanowi¢ akcje lub odpowiadajgce im tytuly wlasnosci badz tez
instrumenty wyemitowane przez bank, zaliczane do funduszy podstawowych.
Dodatkowo cze$§¢ wynagrodzenia zmiennego nalezy wyptaca¢ po pewnym
minimalnym okresie (zalecenie to pokrywa si¢ z przepisem znajdujacym sie¢
w dyrektywie Parlamentu Europejskiego).

3. Analiza przypadku spotki Alior Bank SA

Wprowadzajac akcje do obrotu publicznego spotka musi spetni¢ nie tylko
szereg wymogow (m.in. kapitalowych), ale takze zobowiazuje si¢ do przestrze-
gania regulacji prawnych i §rodowiskowych (na zasadzie comply or explain)
skierowanych do spotek publicznych. W przypadku, gdy taka spotka jest bank,
dodatkowo obowiazujg go przepisy tworzone przez Komisj¢ Nadzoru Finanso-
wego. Wsrod zasad zawartych w regulacjach coraz czesciej pojawiaja si¢ takze
zalecenia zwigzane z nadzorem korporacyjnym, w tym w szczegélnosci
z polityka wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Warto
zatem przyjrze¢ si¢ temu, czy bank, wprowadzajac swoje akcje do obrotu
gietdowego, w pelni przestrzega zasad dotyczacych transparentno$ci zawartych
w regulacjach prawnych i $rodowiskowych. Analiza zostanie przeprowadzona

' Uchwata nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku
w sprawie szczegotowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli
wewngtrzne] oraz szczegoétlowych warunkow szacowania przez banki kapitalu wewnetrznego
i dokonywania przegladow procesu szacowania i utrzymywania kapitalu wewngtrznego oraz zasad
ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen oséb zajmujacych stanowiska kierownicze
w banku.

20 A. Stomka-Golebiowska, Banki w Polsce w obliczu nowych regulacji dotyczgcych wyna-
grodzen kadry zarzqdzajqcej, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny a stabilnosé sektora. ..,
s. 116.
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na przyktadzie spotki Alior Bank, ktéra w roku 2012 zostata bankiem notowa-
nym na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Dane potrzebne do
przeprowadzenia badania zostaly zaczerpnigte z prospektu emisyjnego korpora-
cji, ktory jest ogoélnodostepny na stronie internetowej Alior Banku.

Alior Bank rozpoczat swoja dziatalno$¢ w listopadzie roku 2008. Jego za-
tozycielami sa obecni cztonkowie wyzszej kadry menedzerskiej, z prezesem
Wojciechem Sobierajem na czele. Pod koniec roku 2012 sie¢ Alior Banku
liczyta 750 placoéwek i byla trzecia co do wielkosci tradycyjng siecig dystrybu-
cji w polskim sektorze bankowym?®'. Bank informuje na swojej stronie interne-
towej, iz taczy innowacyjne podejscie do bankowo$ci oraz nowoczesne
technologie z tradycyjnymi zasadami, ktorymi kieruje si¢ od poczatku swojej
dziatalnosci*:

e przejrzystos$¢ i prostota — klienci banku zawsze otrzymuja szczegodtowe
informacje o produktach banku i zwigzanych z nimi ryzykach, zapisy w umo-
wach sformutowane sg prostym i zrozumialym jezykiem; z klientami bank dzieli
si¢ rowniez informacjami o biezacej sytuacji banku i planach na przysztos¢;

¢ uczciwos¢ i odpowiedzialnos¢ — bank ksztaltuje oferte produktows i zasa-
dy dziatania zgodnie z opiniami i propozycjami klientdw, zapewnia godne
warunki pracy i rozwoj pracownikow, dba o ochrong srodowiska;

¢ bezpieczenstwo i stabilno$¢ — bank jest wierny zasadzie samofinansowa-
nia — depozyty sg zrodtem finansowania akcji kredytowej, brak spekulacyjnych
inwestycji i rozwazna polityka kredytowa, do§wiadczony zespot specjalistow od
ryzyka stale doskonali rygorystyczne metody jego oceny;

e przedsigbiorczos¢ i innowacyjno$¢ — odpowiedzialna polityka rozwoju
banku przejawia si¢ rowniez w przedsigbiorczosci i innowacyjnosci; bank chce
oferowac klientom najnowoczes$niejsze, a zarazem najbezpieczniejsze rozwigza-
nia techniczne.

Alior Bank podkresla, ze jest spotka dbajaca o przejrzysto$é informacji
w kontaktach z klientami. Ciekawe jest zatem, czy w takim samym stopniu dba
o relacje z inwestorami. Analizg zostal objety prospekt emisyjny banku,
a konkretnie jeden z jego rozdziatow — Zarzqdzanie i tad korporacyjny. Pierw-
szym etapem badania bylo sprawdzenie, czy bank przestrzega przepisow
zawartych w regulacjach prawnych obowigzujacych spoéiki gietdowe i przezna-
czonych dla spolek wprowadzajacych swoje akcje do obrotu gieldowego,
dotyczacych wynagradzania menedzerow (tabele 1 i 2).

2! http://www.aliorbank.pl/pl/o_banku/informacje_o_banku.
2 http://www.aliorbank.pl/pl/o_banku/informacje_o_banku/nasze_zasady.
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Tabela 1. Transparentnos$¢ informacji w zakresie polityki wynagradzania osob zarzadzajacych
w Alior Bank a regulacje prawne

Czy informacja jest zawarta

Wymagane informacje w prospekcie emisyjnym

Wysoko$¢ odprawy w przypadku rezygnacji lub zwolnienia
z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny badz gdy NIE?
powodem jest potgczenie emitenta przez przejecie

Warto$¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci, w tym wynikaja-
cych z programéw motywacyjnych badz premiowych opartych NIE®
na kapitale emitenta odrebnie dla kazdej z 0sob zarzadzajacych
W przypadku gdy jest to jednostka dominujaca — oddzielnie
informacje o warto§ci wynagrodzen i nagroéd otrzymanych

z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek podporzad- TAK
kowanych
Co najmniej 50% wynagrodzenia zmiennego powinny sta-

A oo . NIE
nowi¢ akcje lub odpowiadajace im tytuly wlasnosci
Co najmniej 40% wynagrodzenia zmiennego wyplaca si¢ po
zakonczeniu okresu oceny, za jaki to wynagrodzenie przystu- NIE

guje, przy czym wyptlata nast¢puje nie wezesniej niz w ciagu 3
do 5 lat

" Uchwata nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku
w sprawie szczegdtowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli
wewngtrznej oraz szczegdlowych warunkow szacowania przez banki kapitalu wewnetrznego
i dokonywania przegladéw procesu szacowania i utrzymywania kapitalu wewnetrznego oraz zasad
ustalania polityki zmiennych sktadnikoéw wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze
w banku; Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow warto§ciowych oraz
warunkOw uznawania za roéwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
nieb¢dacego panstwem czlonkowskim; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE
z dnia 24 listopada 2010 roku w sprawie zmiany dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE
w zakresie wymogow kapitalowych dotyczacych portfela handlowego i resekurytyzacji oraz
przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen.

*W roku 2011 zaden cztonek zarzadu nie odszed! ani nie zostat zwolniony.

" Podane jest jedynie catkowite wynagrodzenie poszczegolnych cztonkow zarzadu, bez po-
dziatu na jego elementy.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Dane zawarte w tabeli 1 wskazuja, ze Alior Bank w ogoéle nie przestrzega
przepisow z zakresu ujawniania informacji o wynagrodzeniach najwyzszej kadry
kierowniczej. Jest to jednak obraz mylacy. W przypadku odpraw badany bank
nie podat takich informacji, poniewaz zaden czlonek zarzadu nie odszedt ani nie
zostal zwolniony ze swojego stanowiska. Natomiast dwie osoby dolaczyly do
sktadu organu zarzadzajacego. Odnosnie do wynagrodzen dla poszczegdlnych
cztonkow zarzadu bank ujawnia tylko catkowite wynagrodzenie dla kazdego
z nich, bez podziatu na sktadniki. Podana jest jedynie informacja, ze wskazana
w tabeli warto$¢ przedstawiajaca wysoko$¢ wynagrodzenia zawiera wynagro-
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dzenie oraz $wiadczenia dodatkowe otrzymane od banku w roku 2011 (ubezpie-
czenie zdrowotne Allianz). Alior Bank informuje, ze czlonkowie zarzadu nie
otrzymali zadnego wynagrodzenia z tytutlu pehienia funkcji w podmiotach
powigzanych w bankiem.

Odnosnie do dwoch ostatnich punktéw ujetych w tabeli 1, w prospekcie
emisyjnym banku znajduje si¢ nastepujaca informacja: ,,Bank podlega zasadom
dotyczacym ustalania polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzenia osob
zajmujacych stanowiska kierownicze w banku przyjetych uchwata KNF
nr 258/2011 z dnia 4 pazdziernika 2011 roku, ktéra weszta w zycie w dniu 31
grudnia 2011 roku. Jeden w wymogow tej polityki stanowi, ze wynagrodzenie
0sOb zajmujacych stanowiska kierownicze w banku muszg si¢ sktada¢ ze statych
i zmiennych elementéw w celu promowania silnego i efektywnego zarzadzania
ryzykiem. W zwigzku z tym bank jest zobowigzany do zawarcia zmiennych
sktadnikow w wynagrodzeniach o0sob zajmujacych stanowiska kierownicze™>.
Oswiadczenie podane przez bank sugeruje, ze wymogi odnosnie do zmiennych
sktadnikow wynagradzania sg przestrzegane, jednak nie ma na to dowodéw. Ze
wzgledu na fakt, ze Alior Bank nie ujawnia, z jakich elementow sktada sie
wynagrodzenie poszczegolnych cztonkow zarzadu mozna mie¢ watpliwosci, czy
faktycznie zasady te sa stosowane.

Tabela 2. Transparentno$¢ informacji w zakresie polityki wynagradzania kadry kierowniczej
w Alior Banku a regulacje prawne skierowane do spétek wprowadzajacych akcje na gietde

. . x Czy informacja jest zawarta
Wymagane informacje . L
w prospekcie emisyjnym

Laczne wynagrodzenie oraz inne $wiadczenia przyznane

. TAK
poszczegdlnym czlonkom zarzadu
Informacja na temat wynagrodzen z podziatem na poszczegol- NIE
ne sktadniki dla kazdego cztonka zarzadu osobno
Informacje w odniesieniu do $wiadczen warunkowych lub NIE®
odroczonych
Ogolna kwota wydzielona lub zgromadzona przez spotke badz
jej podmioty zalezne na $wiadczenia rentowe, emerytalne lub NIE
podobne $§wiadczenia

" Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoilkach publicznych;
Rozporzadzenie Komisji nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku wykonujace dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych
oraz rozpowszechniana reklam.

* W prospekcie zawarty jest istniejacy plan motywacyjny wraz z planowanymi zmianami.

Zrédlo: opracowanie whasne.

2 Prospekt emisyjny Alior Bank zatwierdzony przez KNF w dniu 16 listopada 2012 1., s. 228.
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Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, Ze badany bank stosuje jedynie te
zalecenia zawarte w regulacjach skierowanych do spotek wprowadzajacych
akcje na gielde, ktore sa zgodne z prowadzona przez niego polityka informacyj-
ng. Szczegodlnie widoczne jest to w odniesieniu do transparentnosci wynagro-
dzen poszczegélnych czlonkéw zarzadu. Bank ujawnia jedynie calkowite
wynagrodzenie tacznie dla catego zarzadu i dla kazdego menedzera osobno. Nie
podaje jednak, jakie elementy wchodzg w sktad ptacy osob zarzadzajacych.
Odnosnie do wynagrodzenia w postaci akcji badz opcji na akcje, badana spotka
réwniez nie ujawnia zadnych informacji. Podaje jedynie opis istniejacego planu
motywacyjnego oraz planowane warunkowe zmiany w tym programie. Alior
Bank nie przekazuje takze informacji na temat kwoty, jaka przeznaczy! na
swiadczenia rentowe, emerytalne lub podobne $wiadczenia.

Drugi etap analizy zwigzany jest z przestrzeganiem przez Alior Bank zale-
cen zwigzanych z komitetem ds. wynagrodzen. Tabele 3 i 4 pokazuja, jak do
przepisow o komitecie ds. wynagrodzen, znajdujacych si¢ w regulacjach
prawnych i srodowiskowych, podchodzi badana spotka.

Tabela 3. Transparentnos$¢ informacji w zakresie komitetu ds. wynagrodzen w Alior Banku
a regulacje prawne

Czy informacja jest zawarta

Wymagane informacje” : .
w prospekcie emisyjnym

Powotanie w ramach rady nadzorczej komitetu ds.

, TAK
wynagrodzen
Wymienienie zadan komitetu ds. wynagrodzen, w tym
wydawanie opinii na temat zmiennych skladnikow TAK
wynagrodzen

" Uchwata nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku
w sprawie szczegOtowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu
kontroli wewngtrznej oraz szczegdétowych warunkéow szacowania przez banki kapitatu
wewnetrznego 1 dokonywania przegladow procesu szacowania i utrzymywania Kkapitatu
wewngetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen oséb
zajmujacych stanowiska kierownicze w banku; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010 roku w sprawie zmiany dyrektyw 2006/48/WE oraz
2006/49/WE w zakresie wymogow kapitalowych dotyczacych portfela handlowego i resekury-
tyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen.

Zrédlo: opracowanie whasne.

Jak wida¢, regulacje prawne w niewielkim stopniu normujg dziatalnos¢ ko-
mitetu ds. wynagrodzen. Wszystkie informacje, jakie regulacje te nakazuja
spotkom ujawnia¢ o tym komitecie, Alior Bank podaje. W grudniu roku 2011
badane przedsigbiorstwo powotato komitet ds. wynagrodzen. Do jego zadan
nalezy: 1) opiniowanie polityki dotyczacej zmiennych sktadnikow wynagrodzen,
zgodnie z zasadami stabilnego i ostroznego zarzadzania ryzykiem, kapitatem
i ptynnoscia, a takze ze szczegdlnym uwzglednieniem dhugoterminowych
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interesow banku oraz interesow jego akcjonariuszy; 2) opiniowanie dopuszczal-
nych wyptat zmiennych sktadnikow wynagrodzen w czg¢sci dotyczacej odroczo-
nych terminow platnosci zmiennych sktadnikow wynagrodzenia; 3) opiniowanie
1 monitorowanie zmiennego wynagrodzenia ptatnego na rzecz oséb zajmujacych
stanowiska kierownicze w banku, wiazace si¢ z zarzadzaniem ryzykiem i prze-
strzeganiem przez bank obowiazujacych przepisow prawa i regulaminéw
wewngtrznych; 4) opiniowanie klasyfikacji stanowisk, ktore podlegaja polityce
zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia®.

Tabela 4. Transparentnos$¢ informacji w zakresie komitetu ds. wynagrodzen w Alior Banku
a regulacje prawne skierowane do spotek wprowadzajacych akcje na gietdg

Czy informacja jest zawarta

Wymagane informacje w prospekcie emisyjnym

Powotanie w ramach rady nadzorczej komitetu ds.

, TAK
wynagrodzen
Sktad komitetu ds. wynagrodzen TAK
Wymienienie zadan komitetu ds. wynagrodzen TAK

" Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spolkach publicznych;
Rozporzadzenie Komisji nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku wykonujace dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych
oraz rozpowszechniana reklam.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Z danych zawartych w tabeli 4 wynika, ze badany bank spelnia wszystkie
zalecenia zawarte w regulacjach skierowanych do nowych spotek publicznych.
W prospekcie emisyjnym zamiescil informacje na temat sktadu komitetu ds.
wynagrodzen (wymienit osoby, ktore go tworza). Bank ujawnit takze zadania,
jakie sa natozone na komitet. Naleza do nich: 1) opiniowanie polityki dotyczacej
zmiennych sktadnikow wynagrodzenia, zgodnie z zasadami stabilnego i ostroz-
nego zarzadzania ryzykiem, kapitalem i plynno$cia, a takze ze szczegdlnym
uwzglednieniem dlugoterminowych interesow banku oraz interesow jego
akcjonariuszy; 2) opiniowanie dopuszczalnosci wyptaty zmiennych sktadnikow
wynagrodzen w czesci dotyczacej odroczonych terminéw platnosci zmiennych
sktadnikow wynagrodzenia; 3) opiniowanie i monitorowanie zmiennego wyna-
grodzenia ptatnego na rzecz osob zajmujacych stanowiska kierownicze w banku,
wigzace si¢ z zarzadzaniem ryzykiem i przestrzeganiem przez bank obowiazuja-
cych przepisow prawa i regulamindw wewnetrznych; oraz 4) opiniowanie
klasyfikacji stanowisk, ktore podlegaja polityce zmiennych sktadnikow wyna-
grodzenia®.

2% Ibidem, s. 224.
3 Ibidem.
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Zakonczenie

Kazda spotka prowadzaca dziatalnos¢ na terenie Polski zobowigzana jest do
przestrzegania szeregu regulacji prawnych. W momencie, gdy przedsigbiorstwo
decyduje si¢ na wprowadzenie swoich akcji do obrotu gietdowego, naktada na
siebie obowigzek stosowania kolejnych przepisow. Dodatkowo jako spotka
publiczna godna zaufania powinna przestrzega¢ regulacji srodowiskowych (na
zasadzie comply or explain).

W artykule dokonano analizy prospektu emisyjnego Alior Banku, ktora
miata na celu sprawdzenie, w jakim zakresie bank ujawnia informacje o wyna-
grodzeniach czotowych menedzerow i dotyczace komitetu ds. wynagrodzen.
Badanie pokazalo, ze przedsi¢biorstwo stosuje zasad¢ ,,im mniej, tym lepiej”.
Odnosnie do wynagrodzenia kadry kierowniczej Alior Bank ujawnia tylko
podstawowe informacje, to znaczy catkowite wynagrodzenie poszczegolnych
cztonkow zarzadu. W przypadku czesci przepisow, ktore znalazty si¢ w regula-
cjach prawnych, w prospekcie emisyjnym pojawia si¢ jedynie zdanie, iz bank
przestrzega okreslonych zalecen. Nie ujawnia jednak szczegdotow, co moze
rodzi¢ watpliwosci, czy faktycznie dane regulacje sg w banku stosowane.

W przypadku komitetu ds. wynagrodzen Alior Bank w petni przestrzega
przepisow zawartych w regulacjach prawnych. Moze to wynika¢ z faktu, iz ten
obszar nadzoru korporacyjnego jest regulowany w niewielkim stopniu. Mozna
jednak przypuszczac, ze Alior Bank w publikowanych w przysziosci raportach
okresowych bedzie powickszal zakres transparentnosci zaréwno jesli chodzi
o informacje dotyczace komitetu ds. wynagrodzen, jak i wynagrodzen kadry
kierowniczej najwyzszego szczebla.

Wydawaé by si¢ moglo, ze ostatni kryzys finansowy pokazat jak nieefek-
tywny nadzoér nad spotkami, w szczegdlnosci w sektorze finansowym, moze
przyczyni¢ si¢ do probleméw na §wiatowym rynku. Przeprowadzona analiza
przypadku wskazuje jednak, ze spolki, mimo iz w regulacjach prawnych
znajdujg si¢ zapisy dotyczace transparentnosci polityki wynagradzania, nie
ujawniaja wszystkich informacji wprost. Co wigcej, nie widaé, by organy
odpowiadajgce za monitorowanie i nadzorowanie spotek gietdowych w zakresie
przestrzegania regulacji w jakikolwiek sposob reagowaly na lekcewazace
podejscie tych spotek do ujawniania zalecanych informacji.
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Streszczenie

Przedsigbiorstwo wprowadzajac swoje akcje do obrotu publicznego zobowiazuje si¢ do
przestrzegania regulacji prawnych i srodowiskowych skierowanych do spotek gietdo-
wych. Dodatkowo chcac zostaé spotka publiczng musi spetni¢ obowigzek opublikowa-
nia prospektu emisyjnego, w ktérym musi zawrze¢ informacje zwigzane miedzy innymi
z transparentnoscig polityki wynagradzania. Celem artykutu jest zbadanie, na przykta-
dzie Alior Bank, czy spotki wywiazuja si¢ z obowiazkow informacyjnych dotyczacych
wynagrodzenia kadry kierowniczej i komitetu ds. wynagrodzen.

Summary

TRANSPARENCY OF REMUNERATION IN THE NEW LISTED
COMPANIES: CASE STUDY BASED ON ALIOR BANK SA

When a company goes public and the general public has the ability to its shares, the
company undertakes to comply with legal and environmental regulations addressed to
listed companies. In addition, to be listed it is obliged to publish a prospectus, which
must include such information as transparency of remuneration policy. The purpose of
this paper is to examine, based on Alior Bank, if companies comply with the disclosure
requirements concerning executive compensation and remuneration commit.





