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Wprowadzenie

Uzasadnienie wyboru tematu

Polityka wynagradzania kadry kierowniczej spotek stanowi jedno z najwazniejszych
standardow nadzoru korporacyjnego. Pod pojeciem tym nalezy rozumie¢ narzedzia polityki
kadrowej  okreslajace  usytuowanie  wynagrodzen w  systemie = motywacyjnym
przedsigbiorstwa, zatozenia dotyczace funkcji wynagrodzen, procedur ich ustalania,
réznicowania i wyplaty, zasad indeksacji, ujawnien oraz osob i instytucji zaangazowanych
W te procesy.

Nieefektywna polityka wynagradzania naczelnej kadry kierowniczej w instytucjach
sektora ustug finansowych uznana zostatla za jedng z przyczyn ostatniego kryzysu
finansowego. Polityka wynagrodzen stosowana przez czotowe korporacje finansowe
zachecata do podejmowania ryzykownych decyzji nastawionych na wyniki krotkookresowe,
ktére gwarantowaty wysokie premie kadrze zarzadzajacej. Nie uwzgledniane byty przy tym
perspektywy dlugookresowe, co czesto negatywnie wpltywalo na wartos¢ spotki
w dluzszym okresie. Miedzy innymi takie dzialania zachodzace w sektorze ustug
finansowych doprowadzily do spadku zaufania inwestoréw 1 destabilizacji rynkow
finansowych, zarowno w wysoko rozwinigtych gospodarkach, jak i w tych rozwijajacych sie.

Swiatowy kryzys finansowy dotknat Polske w ograniczonym stopniu. Ta relatywnie
dobra sytuacja rodzi naturalne pytanie o przyczyny, ktére do tego doprowadzily. W tym
kontek$cie wydaje si¢ byC interesujace dokonanie oceny jakosci 1 efektywnosci
mechanizmow nadzoru korporacyjnego stosowanych w polskich bankach, ze szczegdlnym
uwzglednieniem standardéw polityki wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla.

Literatura $wiatowa zajmujaca si¢ problemem polityki wynagradzania kadry
zarzadzajacej w korporacjach jest bogata i wszechstronna. W poczatkowych badaniach
poszukiwano zwigzku pomigdzy poziomem wynagrodzenia menedzerow, a wynikami
ekonomicznymi spotek. Wsrod czynnikow wplywajacych na wysoko$¢ wynagrodzenia
menedzerdw, poza wynikami ekonomicznymi, wymienia si¢ takze wielko$¢ przedsigbiorstwa.
Potwierdzenie empiryczne znalazty tezy stawiane na gruncie teorii porownan spolecznych i
teorii kapitalu ludzkiego. Istotna jest rowniez forma kontroli nad korporacja.

Rady spotek, za posrednictwem powolywanych w ramach ich dzialalnosci komitetow

ds. wynagrodzen, wypracowuja polityke wynagrodzen. Uwzgledniane s3 w niej nie tylko



wyniki ekonomiczne osiggane przez przedsigbiorstwa, lecz takze otoczenie, w jakim spotka
prowadzi swoja dziatalno$¢ gospodarcza oraz wartos¢, jaka kreuje menedzer przez posiadang
wiedze, dosSwiadczenie, kwalifikacje, staz pracy. Wiekszo$¢ prac poswigconych tej tematyce
odnosi si¢ w glownej mierze do Stanow Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Mniej badan
dotyczy innych krajoéw, takich jak: Japonia, Australia, Kanada, Niemcy czy Polska.

W badaniach prowadzonych od poczatku lat 80-tych XX wieku dotyczacych polityki
wynagradzania osob zarzadzajacych korporacjami nie brano pod uwagge specyfiki sektorowej
badanych spoétek. Doswiadczenia ptyngce z obecnego kryzysu finansowego sklaniaja do
podejmowania prob oceny tych procesow, uwzgledniajac takze podzial na poszczegdlne
sektory, w tym przede wszystkim sektor bankowy. W ostatnich latach pojawito si¢ wiele
interesujagcych prac odnoszacych si¢ do kwestii nieefektywnych systeméw wynagradzania
kadry menedzerskiej w sektorze bankowym, uznawanych za jedng z przyczyn Kkryzysu
finansowego. W pracach tych podejmowano proby oceny wpltywu standardow nadzoru
korporacyjnego w instytucjach finansowych na ich efektywno$¢ w okresie poprzedzajacym
wybuch kryzysu finansowego oraz po jego wystgpieniu. Jednym z dominujacych watkow
poruszanych w tych badaniach byla problematyka wynagradzania osob zarzadzajacych
instytucjami finansowymi. Badania, ktorych wyniki zostang zaprezentowane w niniejszej
rozprawie wpisuje si¢ w ten nurt prac badawczych i jest to jedna z pierwszych w Polsce prob

oceny jakosci polityki wynagradzania osob zarzadzajacych instytucjami sektora bankowego.

Cele, hipotezy i metody badawcze
Glownym celem pracy doktorskiej jest ocena jakosci polityki wynagradzania kadry

zarzadzajacej w bankach notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w

Warszawie w latach 2005 — 2013. Cele szczegotowe obejmuja:

1. Por6éwnanie migdzynarodowych regulacji prawnych i §rodowiskowych, odnoszacych si¢
do polityki wynagradzania, z regulacjami, ktorym podlegaja banki publiczne w Polsce.

2. Ocene¢ wybranych aspektow polityki wynagradzania w bankach publicznych w Polsce,
takich jak transparentno$¢ wynagrodzen, dlugoterminowe programy partycypacji we
wtlasnosci, funkcjonowanie komitetow ds. wynagrodzen.

3. Identyfikacj¢ czynnikow determinujacych poziom wynagrodzen osob zarzadzajacych

bankami publicznymi w Polsce.



W pracy doktorskiej zostaty postawione nast¢pujgce hipotezy badawcze:
Hipoteza 1
Zmiany regulacji prawnych dotyczacych zasad wynagradzania kadry kierowniczej w sektorze
bankowym, ktore mialy miejsce od roku 2012, zmniejszyly luke legislacyjng, jaka
wystepowata w Polsce w stosunku do innych krajow cztonkowskich Unii Europejskie;j.
Istniejace w Polsce standardy, wynikajace z tych regulacji, s3 wcigz mniej rygorystyczne niz
te stosowane w wigkszos$ci krajow Unii Europejskie;.
Hipoteza 2
Nastgpita znaczaca poprawa transparentno$ci polityki wynagradzania menedzerow
w bankach publicznych w Polsce. Banki wcigz jednak nie wypetniaja wszystkich
obowigzkow zwigzanych z ujawnieniami, ktore sg nakladane przez regulacje prawne
1 Srodowiskowe.
Hipoteza 3
Polityka wynagrodzen naczelnej kadry kierowniczej w bankach publicznych w Polsce
charakteryzuje si¢ mniejszym poziomem ryzyka niz ma to miejsce w innych wysoko
rozwinigtych krajach.
Hipoteza 4
Wysokos¢ wynagrodzen otrzymywanych przez osoby =zarzadzajace bankami jest
determinowana standardami nadzoru korporacyjnego. W  szczego6lnoSci  poziom
wynagrodzenia jest nizszy w bankach charakteryzujacych si¢ mniej licznymi radami
nadzorczymi, wigksza niezalezno$cig rady, wieksza aktywno$cig komitetu ds. wynagrodzen,
wicksza koncentracja wlasnosci w rekach dominujacego akcjonariusza, wiekszym
zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych.
Hipoteza 5
Na wynagrodzenie kadry kierowniczej bankéw istotny wplyw maja zajmowane stanowisko
1 indywidualne cechy cztonkéw zarzadu. Wyzsze wynagrodzenia otrzymuja prezesi zarzadu,
obcokrajowcy, osoby z zewnetrznej rekrutacji, osoby z dluzszym stazem pracy, mezczyzni.
Hipoteza 6
Wynagrodzenie kadry kierowniczej jest rosngcg funkcja wynikow ekonomicznych osigganych
przez bank oraz wielkos$ci banku.
Dla potrzeb realizacji celow pracy i1 weryfikacji hipotez zastosowane zostaly

nastepujace metody badawcze:

1. przeglad i1 krytyczna analiza piSmiennictwa, pozwalajace na ocen¢ dorobku

naukowego na temat polityki wynagradzania, jako narzedzia nadzoru korporacyjnego,
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2. komparatywna analiza instytucjonalna, umozliwiajgca poréwnanie regulacji prawnych
1 sSrodowiskowych polityki wynagradzania w Polsce 1 innych krajach,

3. analiza ekonometryczna na podstawie autorskiego modelu, w celu identyfikacji
czynnikéw determinujacych wysoko$¢ wynagrodzen osob zarzadzajacych w badanych
bankach.

Weryfikacja pierwszej hipotezy badawczej zostala przeprowadzona w trzecim
rozdziale rozprawy. Porownano w nim regulacje dotyczace polityki wynagradzania kadry
zarzadzajacej w spotkach z sektora bankowego oraz procedury ich ustalania wynikajace
z migdzynarodowych 1 polskich regulacji prawnych i $srodowiskowych. W szczegdlnoSci
ocenie zostaly poddane inicjatywy legislacyjne oraz rekomendacje dotyczace dobrych praktyk
nadzoru korporacyjnego takich instytucji, jak: Rada Stabilno$ci Finansowej, Komitet
Europejskich  Organéw Nadzoru Bankowego, Komisja Europejska. Zostaly one
skonfrontowane z polskimi regulacjami wynikajagcymi z aktow normatywnych, a takze
regulacji srodowiskowych: ,,Dobrych praktyk spotek notowanych na GPW”.

Weryfikacja pozostalych hipotez badawczych zostala przeprowadzona w rozdziale
piatym na podstawie badania wykonanego na probie 16 bankdéw notowanych na
Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych dla lat 2005 — 2013. Zrédtem informacji
uzytych w badaniu byly raporty roczne bankéw, o§wiadczenia w sprawie przestrzegania zasad
dobrych praktyk, statuty, regulaminy pracy rad nadzorczych, wewngtrzne sprawozdania rad
nadzorczych 1 komitetow rad.

W celu weryfikacji drugiej i trzeciej hipotezy badawczej dokonano analizy raportow
rocznych oraz regulaminéw wewnetrznych polskich bankow publicznych pod katem poziomu
transparentnosci polityki wynagradzania, stosowania przez banki dlugoterminowych
programéw  motywacyjnych oraz  funkcjonowania komitetu ds. wynagrodzen.
W szczegdlnosci analizie poddano takie dokumenty, jak: statut banku, regulamin rady
nadzorczej, regulamin komitetu ds. wynagrodzen, skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
skonsolidowane sprawozdanie z dziatalno$ci zarzadu, sprawozdanie z dzialalnosci rady
nadzorczej oraz jej komitetow, o§wiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, raport
o adekwatnosci kapitatowe;.

Weryfikacje trzech pozostalych hipotez przeprowadzono na podstawie analizy
poziomu wynagrodzenia kadry zarzadzajacej w spotkach z sektora bankowego. W tym celu
zostal zbudowany model ekonometryczny, ktory umozliwit okreslenie wrazliwosci
wynagrodzen na wybrane czynniki. Czynniki te zostaly podzielone na trzy grupy: zmienne

charakteryzujace standardy nadzoru korporacyjnego (liczba oséb w radzie nadzorczej, udziat
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cztonkow niezaleznych w radzie nadzorczej, udzial kobiet w radzie nadzorczej, liczba
posiedzen komitetu ds. wynagrodzen, udzial cztonkéw niezaleznych w komitecie ds.
wynagrodzen, inwestor strategiczny, wielko$¢ pakietu akcji w rekach OFE), indywidualne
cechy osob zarzadzajacych (zajmowane stanowisko, pte¢, obywatelstwo, sposéb rekrutacji,
staz pracy) oraz wyniki 1 uwarunkowania ekonomiczne (ROE, ROE.1, wielko$¢ banku,
dzwignia finansowa, odpisy netto od kredytow i pozyczek). Estymacja parametrow modelu
zostata przeprowadzona na probie panelowej obejmujacej obserwacje dla bankow

notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych za okres 2005 — 2013.

Struktura rozprawy

Praca doktorska sktada si¢ z pigciu rozdziatow. Pierwszy rozdziat zostat poswigcony
prezentacji nadzoru korporacyjnego przy uzyciu teoretycznej perspektywy, ktorg jest teoria
agencji. W szczegbélnosci zostata przedstawiona istota tzw. problemu agencji oraz
mechanizmy majace na celu tagodzenie konfliktu intereséw na linii pryncypat — agent. Staly
si¢ one punktem wyjscia do prezentacji polityki wynagradzania jako elementu mechanizmu
kontraktowego oraz sposobdw konstruowania systemu wynagrodzen uwzgledniajacych
wyniki finansowe i alokacj¢ ryzyka.

W rozdziale drugim prowadzone sg rozwazania poswigcone polityce wynagradzania
kadry zarzadzajacej, bedacej jednym =z najwazniejszych instrumentdw nadzoru
korporacyjnego. Opisano wpltyw skandali korporacyjnych z poczatku XXI wieku oraz
ostatniego  kryzysu finansowego na wprowadzenia reform standardow nadzoru
korporacyjnego zwigzanych z polityka wynagradzania, prowadzgcych do poprawy jakosci tej
polityki.

W trzecim rozdziale rozwazania koncentrujg si¢ na problematyce sektora bankowego
1 stosowanych w niej standardéw polityki wynagradzania. Punktem wyjsScia bylo
przestawienie specyfiki nadzoru korporacyjnego w sektorze bankowym. Nastepnie opisana
zostala polityka wynagradzania stosowana w sektorze bankowym z uwzglednieniem jej
poziomu transparentno$ci oraz  zaprezentowane  zostaly inicjatywy  instytucji
miedzynarodowych majace na celu usunigcie niedoskonato$ci polityki wynagradzania
w bankach ujawnionych w czasie ostatniego kryzysu finansowego.

Czwarty rozdziat poswigcony zostatl przedstawieniu wynikéw badan empirycznych
w zakresie polityki wynagradzania w sektorze bankowym. Przeglad literatury dotyczycacej
tego tematu zostal podzielony na pi¢¢ glownych watkéw badawczych: wynagrodzenie

menedzerow a wyniki ekonomiczne, wynagrodzenie menedzerow a rynek kontroli korporacji,
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wynagrodzenie menedzeré6w a standardy nadzoru Kkorporacyjnego, wynagrodzenie
menedzerdw a ryzyko oraz poroéwnanie sektorowe.

Ostatni rozdziat stanowi warstwe empiryczng pracy. Zaprezentowano w nim wyniki
badan prowadzonych przez autorke na probie 16 bankéw notowanych na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w latach 2005 — 2013. Przedmiotem badan byly:
transparentno$¢ polityki wynagradzania, dlugoterminowe programy motywacyjne oraz
komitety ds. wynagrodzen. Zostal stworzony zintegrowany indeks transparentnos$ci polityki
wynagradzania w polskich bankach publicznych. Przeprowadzono poréwnanie poziomu
1 struktury wynagrodzen oséb zarzadzajacych w spotkach z sektora bankowego. Na podstawie
modelu ekonometrycznego podjeto probe okreslenia wrazliwosci wynagrodzen na czynniki
finansowe i pozafinansowe.

Badania przedstawione w rozprawie byly prowadzone w ramach projektu badawczego
finansowanego  przez Narodowe Centrum Nauki na mocy decyzji DEC-
2011/03/B/HS4/04814.
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Rozdzial 1

Nadzor korporacyjny z perspektywy teorii agencji

1.1. Pojecie i istota nadzoru korporacyjnego

W polskiej literaturze nie istnieje jeden odpowiednik terminu ,,corporate governance”.
Jednym z szerzej rozpowszechnionych w polskim pismiennictwie thumaczeniem tego pojgcia
jest ,,nadzor wiascicielski”. Takie ttumaczenie skupia uwage na relacji miedzy formalnymi
wiascicielami, a menedzerami zarzgdzajacymi ich wiasnoscia, dos¢ wiernie odzwierciedlajac
jego pierwotne znaczenie®. Jednakze cze$é¢ autordw uwaza, ze termin ,,nadzor wlascicielski”
jest zbyt waski, ogranicza bowiem nadzor do jednej grupy podmiotow, do ktoérej naleza
whasciciele czy inwestorzy’. Omija bowiem interesariuszy (pracownikow, dostawcow,
klientow, wtadze i spotecznosci lokalne itp.), ktorzy takze wywieraja wptyw na dzialalnos$¢
przedsiebiorstwa. Biorgc pod uwage fakt, ze ,,nadzor” jest tylko jedna z funkcji zarzadzania,
wydawatoby sie, ze bardziej wiasciwe byloby thumaczenie terminu ,,corporate governance”
jako ,zarzadzanie korporacja” badz tez ,,wladztwo korporacyjne™®. Termin ,wladanie”
nawigzuje bowiem do podzialu wystepujacego w dawnym jezyku polskim — wladanie przez
wiadce (suwerena, wilasciciela) polegajace na wprowadzaniu i utrzymywaniu tadu (porzadku)
dzigki mozliwosci wpltywania na innych (wtadza) oraz zarzadzanie przez wynajgtego
zarzqdce;“. Innym tlumaczeniem »corporate governance” stosowanym
w literaturze jest ,.tad korporacyjny” propagowany przede wszystkim przez osoby skupione
wokot Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Termin ten jednakze nie odzwierciedla
w pelni podstawowego znaczenia governance, jakim jest sprawowanie kontroli.

Od pewnego czasu stopniowo ros$nie popularno$¢ terminu ,,nadzor korporacyjny’.
Jego zaleta jest to, iz jest on bardziej pojemny w stosunku do ,,nadzoru wlascicielskiego”

1 bardziej adekwatny do istniejacych w Polsce uwarunkowan, ktore wzbogacity si¢ ostatnio

! M. Federowicz, Corporate governance — nadzér nie tylko wiascicielski. Relacje miedzy kontrolg nad
zarzqdzaniem a systemem instytucjonalnym w gospodarce, W:. S. Rudolf (red.), Efektywnos¢ nadzoru
wlascicielskiego w spotkach kapitatowych, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2000, s. 26.

2'S. Rudolf, Wprowadzenie, w: S. Rudolf (red.), Efektywnosé nadzoru wlascicielskiego w spétkach kapitatowych,
Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dZ 2000, s. 5.

* M. Jerzemowska, Istota i uwarunkowania rozwoju nadzoru korporacyjnego, w: S. Rudolf (red.), Strategiczne
obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dz
2002, s. 25.

* C. Mesjasz, Nadzor, wladanie, czy lad korporacyjny: problem nie tylko semantyczny, w: S. Rudolf (red.),
Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dzZ 2006, s. 35.
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o elementy nadzoru zewnqtrznegos. W dalszych rozwazaniach autorka bedzie stosowac to
pojecie.

Wsrdd zrédet trudnosci znalezienia wlasciwego odpowiednika terminu ,,corporate
governance” jest brak jednej, powszechnie stosowanej definicji nadzoru korporacyjnego.
Wynika to z faktu, iz wigkszo$¢ definicji ksztaltowana jest pod wptywem historycznych
I instytucjonalnych uwarunkowan prowadzacych do okreslonego sposobu widzenia tego,
czym jest, a czym powinien by¢ nadzor korporacyjny®.

Niektorzy autorzy uwazaja, ze nadzor korporacyjny jest zbiorem praw i mechanizmow
kierujacych zachowaniem przedsigbiorstwa i zapewniajgcych akcjonariuszom, wierzycielom,
inwestorom, a takze pozostalym zainteresowanym stronom ochrong¢ przed oportunistycznym
zachowaniem menedzeréw oraz zachecajacych interesariuszy do wspélpracowania ze spotka’.

Wedlug M. C. Jensena i W. H. Mecklinga nadzoér korporacyjny koncentruje si¢ na
powigzaniach pomiedzy wiascicielami firmy a najetymi przez nich agentami, ktorzy
w imieniu wiascicieli zarzadzaja firmg (kontroluja ja) i maja obowigzek maksymalizowania
stanu posiadania jej wiascicieli®. Pryncypalowie, aby umozliwi¢ menedzerom pehienie
obowigzkow, musza przenie$¢ na nich cze$¢ swoich uprawnien decyzyjnych. Celem nadzoru
korporacyjnego jest zatem zapewnienie zgodno$ci delegowanych na agenta decyzji
z interesami wlascicieli przedsigbiorstwa.

K. Keasey i M. Wright uwazaja, ze nadzor korporacyjny to struktury, mechanizmy
1 procesy zwigzane z produkcja, podejmowaniem decyzji i kontrola wewnatrz jednostki
organizacyjnej. Mechanizmy te obejmuja regulacje ekonomiczne i prawne ulegajace zmianom
w wyniku zachodzacych proceséw politycznych w danym paﬁstwieg.

H. Gospel i A. Pendleton sadzg, ze corporate governance koncentruje si¢ na tym, kto
kontroluje spotke, w czyim interesie jest ona zarzadzana oraz na sposobach, w jakich ta
kontrola jest wykonywana'®. Definicja ta ma bardziej ogolny wydzwick w poréwnaniu

z thumaczeniem corporate governance przez ekonomi¢ finansows, wedlug ktorej nadzor

> S. Rudolf, Analiza zmian w wybranych obszarach nadzoru korporacyjnego, w: S. Rudolf (red.), Tendencje
zmian w nadzorze korporacyjnym, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dZ 2006, s. 14.

& M. Jerzemowska, Istota i uwarunkowania ..., op. cit., s. 18.

7"1. Hashi, Ramy prawne skutecznego nadzoru korporacyjnego: analiza poréwnawcza wybranych krajow
transformujgcych sig, ,,Studia i Analizy. Centrum Analiz Spo*eczno-Ekonomicznych”, nr 268, 2003, s. 6.

8 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership
structure, “Journal of Financial Economics”, vol. 3, no. 4, 1976, s. 305 - 360.

% K. Keasey, M. Wright, Issues in corporate accountability and governance, cyt. za.: M. Jerzemowska, Nadzor
korporacyjny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 23.

°'H. Gospel, A. Pendleton, Finance, corporate governance and the management of labour: a conceptual and
comparative analysis, “British Journal of Industrial Relations”, 41:1, September 2003, s. 560.
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korporacyjny rozumiany jest jako sposob, w ktéorym akcjonariusze kontrolujg oportunizm
menedzerow, poprzez stosowanie odpowiednich zachet.

Wedhug T. Goka nadzor korporacyjny to zbior zasad, ktore ksztattuja zachowania
menedzerow i wywierajg na nich presje, by spelniali obietnice dane interesariuszom,
a w szczegdlnosci akcjonariuszom®. Zasady te moga by¢ jawne badz ukryte, moga
znajdowac si¢ w przepisach powszechnie obowigzujacych lub normach spotecznych. Podobne
rozumienie pojecia corporate governance przyjmuje R. Ch. Iwu — Egwuonwu, ktory traktuje
nadzér korporacyjny jako system, w ktorym korporacje sg zarzadzane i regulowane w celu
zwickszenia wartosci dla akcjonariuszy i spetnienia oczekiwan pozostatych interesariuszylz.

N. Saidi traktuje corporate governance jako mechanizm, za pomocg ktorego spotki sa
kontrolowane i kierowane®®. Opiera siec on na identyfikacji obowiazkéw i utworzenia
wysokiej jakosci przeptywu informacji oraz przejrzystego raportowania. Nadzor czesto jest
takze opisywany jako system kontroli i rOwnowagi pomig¢dzy kadra kierownicza, radg spotki
i regulatorem. Do tego celu niezbedne sg odpowiednie zachety 1 bodzce. Ich wprowadzenie
musi by¢ kompleksowe, a takze zakorzenione w kulturze biznesu i strukturze spotki. Oznacza
to, ze nie moga by¢ one opracowane w izolacji, gdyz pojawia si¢ wtedy duze
prawdopodobienstwo nieosiaggni¢cia pozadanych celow.

S. Ayuso i A. Argandofia uwazaja, ze nadzoér korporacyjny odnosi si¢ do systemu,
w ktérym organizacje s3 kierowane i kontrolowane oraz ktory okre§la podziat praw
1 obowigzkow pomiedzy akcjonariuszy 1 menedzerow, a takze zasad i procedur podejmowania
decyzji w sprawach korporacyjnych™®. Natomiast w szerszym znaczeniu corporate
governance zawiera takze relacje z pozostalymi interesariuszami spotki, zarowno tymi
zaliczanymi do interesariuszy wewngtrznych (np. pracownicy), jak i do zewnetrznych (np.
klienci, dostawcy).

K. Eisenhardt uwaza, ze corporate governance okresla wzajemne zachowania miedzy
pryncypatem (na ogot wihascicielem przedsigbiorstwa) 1 agentami (menedzerami), ktorzy maja

;. .. 1
rozne cele 1 inny stosunek do ryzyka °,

17, Gok, Corporate governance in an era of turmoil, Smart Business Network Inc., 2009, s. 1.

2 R. Ch. Iwu — Egwuonwu, Some empirical literature evidence on the effects of independent directors on firm
performance, “Journal of Economics and International Finance”, vol. 2(9), September 2010, s. 190.

3'N. Saidi, Financial crisis & the corporate governance solution: moving forward on remedies, 1st Annual
Compliance and Anti Money Laundering Seminar, SAMA Institute of Banking, 2009, s. 3.

'S, Ayuso, A. Argandoda, ,,La Caixa” Chair of Corporate Social Responsibility and Corporate Governance,
Working Paper no. 701, July 2007, s. 1.

> K. M. Eisenhardt, Agency theory: an assessment and review, “Academy of Management Review”, vol. 14, no.
1, 1989, s. 59.
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W polskiej literaturze réwniez mozna spotka¢ wiele definicji pojecia nadzor
korporacyjny. Wedlug M. Federowicza nadzor korporacyjny to nic innego jak kontrola nad
zarzadzaniem spotka'®. Kontrole sprawuja tu zaréwno przewidziane do tego organy statutowe
(rada nadzorcza, zarzad, walne zgromadzenie), jak 1 inne zainteresowane strony.

K. A. Lis i H. Sterniczuk traktujg corporate governance jako instytucje i procesy
zachodzace w sferze tworzenia zasobdw korporacji oraz zarzadzania nimi, a takze rozwoju jej
relacji z otoczeniem, ktoére majg stuzy¢ maksymalizacji tworzenia bogactwa (interesow), ale
w sposob nienaktadajacy niewlasciwych kosztow na innych lub na spoteczenstwo jako
catosc?’.

M. Aluchna nadzér korporacyjny definiuje jako zbidr wielu mechanizméw i instytucji,
jakie dzialaja na rzecz lepszej wspotpracy migdzy poszczegdlnymi grupami zaangazowanymi
w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa (menedzerowie, akcjonariusze, pracownicy, dostawcy, klienci
czy spolecznosci) dla realizacji interesu spotki®®. Jego podstawowym celem jest
zagwarantowanie, by przedsigbiorstwo dziatato efektywnie, poprzez zapewnienie ochrony dla
inwestoréw polegajacej na eliminowaniu ewentualnych naduzy¢ ze strony menedzerow badz
akcjonariuszy dominujacych.

J. Jezak, powotujac si¢ na definicje OECD, traktuje nadzor korporacyjny jako sieé
relacji miedzy kadrg zarzadzajacg spotek a ich organami nadzorczymi, akcjonariuszami oraz
innymi grupami interesOw zainteresowanymi dzialaniem spoiki (wierzyciele, pracownicy,
klienci, dostawcy, spotecznos$¢ lokalna, panstwo). Autor dodaje rowniez, Zze obejmuje on
strukture wladzy w spoélce, za posrednictwem ktorej ustalane sg jej cele, $rodki ich realizacji
oraz metody monitorowania osigganych rezultatow™®.

C. Mesjasz przyjmuje interpretacje nadzoru korporacyjnego, w ktorej jako dominujace
traktuje si¢ interesy akcjonariuszy, z jednoczesnym uwzglednieniem innych grup zwiazanych
Z przedsigbiorstwem (interesariuszy)”’. Podejécie to, podobnie jak w przypadku definicji
zaproponowane] przez J. Jezaka, odnosi si¢ do definicji corporate governance
zaproponowanej przez OECD.

1 M. Federowicz, Corporate governance..., op.cit., s. 32.

K. A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzér korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 32.

¥ M. Aluchna, Polityka informacyjna w Polsce. Przypadek spotek gietdowych, ,,E — mentor”, nr 2 (9), 2005,
http://www.e-mentor.edu.pl/artykul/index/numer/9/id/131, stan na dzien 07.08.2014.

1. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia $wiatowe oraz kierunki rozwoju, C. H. Beck, Warszawa 2010,
s.10.

% C. Mesjasz, Przeglgd teoretycznych koncepcji nadzoru korporacyjnego, ,Zeszyty Naukowe Akademii
Ekonomicznej w Krakowie”, nr 700, 2006, s. 51.

14



I. Postula i1 T. Wotowiec uwazaja, ze dominujgce znaczenie corporate governance
odnosi si¢ do wzajemnych relacji pomigdzy poszczegdlnymi grupami zaangazowanymi
w funkcjonowanie korporacji, do ktoérych naleza w szczegolnosci: akcjonariusze, zarzad,
cztonkowie organdéw nadzorczych, pracownicy, dostawcy, kontrahenci®.

P. Urbanek wyrdznia dwie definicje nadzoru korporacyjnego®’. W pierwszej z nich
zwraca si¢ uwage na zjawisko oddzielenia wtasnosci od zarzadzania, a takze zwigzane z tym
réznice w celach akcjonariuszy i menedzerow. W tym kontek$cie termin corporate
governance rozumiany jest jako zespoét instytucji, ktorych celem jest tagodzenie konfliktow
miedzy akcjonariuszami i menedzerami. Drugie, szersze ujgcie, skupia si¢ na spotecznej
odpowiedzialno$ci, jaka ponosza osoby zarzadzajace przedsigbiorstwami. W tym rozumieniu
nadzor korporacyjny jest to zbidor mechanizméw, za pomocag ktoérych decyzje i wybory
podejmowane przez kierownictwa spotek sg zgodne z celami akcjonariuszy i innych grup
interesOw zwigzanych z dzialalnoscia spc')lki23.

Tabela 1.1. przedstawia zbior cech charakterystycznych dla definicji nadzoru

korporacyjnego stosowanych w literaturze.

Tabela 1.1. Cechy nadzoru korporacyjnego

Autor 1 2 3 4 5 6 7
M. C. Jensen, W. Meckling X X X X X
K. Keasey, M. Wright X X
H. Gospel, A. Pendleton X X X
T. Gok X X X X
R. Ch. Iwu - Egwuonwu X X X
N. Saidi X X X X
S. Ayuso, A. Argandofia X X X X
K. M. Eisenhardt X
M. Federowicz X X
K. A. Lis, H. Sterniczuk X X
M. Aluchna X X X
J. Jezak X X
C. Mesjasz X X
1. Postula, T. Wotowiec X
P. Urbanek X X X X

1 — relacja migdzy menedzerami i akcjonariuszami; 2 — zapewnienie zgodnosci interesOw migedzy menedzerami i
akcjonariuszami; 3 — zbior procesow, mechanizméw badz zasad; 4 — nadzorowanie i monitorowanie rezultatow
pracy menedzeréw; 5 — kierowanie i kontrolowanie spotka; 6 — przeniesienie uprawnien decyzyjnych
z menedzeréw na akcjonariuszy; 7 — maksymalizacja korzysci dla akcjonariuszy.

Zrédto: opracowanie whasne

21|, Postuta, T. Wotowiec, Model regulacyjny corporate governance w spétkach Skarbu Parnstwa. Praktyczne
implikacje dla zarzgdzania, ,,Studia Prawno — Ekonomiczne”, t. LXXXIII, 2011, s. 335.

22 p, Urbanek, Wprowadzenie, w: P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego,
Wydawnictwo Uniwersytetu £odzkiego, £0dz 2010, s. 15.

% |bidem, s. 15.
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Analizujgc przedstawione powyzej definicje nadzoru korporacyjnego mozna dostrzec
pewne elementy wspolne dla wigkszosci z nich. Podstawowym celem corporate governance
jest zapewnienie zgodnos$ci interesow akcjonariuszy oraz menedzeréw poprzez odpowiednie
Kierowanie i kontrolowanie spotki. W o$miu definicjach znalazta si¢ informacja, ze nadzor
korporacyjny jest to sie¢ relacji miedzy osobami zarzadzajgcymi i akcjonariuszami. Wiele
tltumaczen zawiera taki aspekt nadzoru Kkorporacyjnego, jakim jest nadzorowanie
1 monitorowanie rezultatdw pracy menedzeréw, a takze maksymalizacje korzysci dla
akcjonariuszy. Sze$¢ definicji traktuje nadzér korporacyjny jako zbidr procesow
mechanizmow, badz zasad. Wydaje si¢ wigc, ze te cechy stanowig istot¢ mechanizmu, jakim
jest corporate governance.

Podstawowymi obszarami nadzoru korporacyjnego, jak wynika z przytoczonych
powyzej interpretacji tego poj¢cia, jest nadzorowanie i monitorowanie rezultatow pracy kadry
menedzerskiej, a takze rozliczanie jej z powierzonych zadan oraz stawianych celow. Jezeli
chodzi o pierwszy obszar dziatalno$ci corporate governance, rozumiany jest on jako ochrona
akcjonariuszy i pozostalych grup interesariuszy przed oportunistycznymi zachowaniami
menedzerow. Jest to mozliwe poprzez ograniczenie ex ante, lub identyfikowanie i karanie ex
post takich zachowan, jak: dziatania nielojalne wobec spoiki, konflikty intereséw, transakcje
z podmiotami powiagzanymi®*. W drugim obszarze skuteczny nadzor korporacyjny uwidacznia
si¢ poprzez poprawe transparentnosci przedsiebiorstw, dzigki czemu wilasciciele spotki moga
monitorowac¢ dziatalno$¢ menedzerow.

Do efektywnej realizacji wymienionych obszaréw dzialalnos$ci corporate governance
przedsigbiorstwa moga wykorzysta¢ instrumenty nadzoru wewnetrznego, za pomoca ktorych
wlasciciele spotki mogg wybiera¢ cztonkow zarzadu (za posrednictwem rady spoiki), ustalaé
reguly jego dziatania (za pomocg statutu spotki) oraz motywowa¢ menedzeréow do dziatan
ukierunkowanych na wzrost wartosci spotki, poprzez uzaleznienie czesci ich wynagrodzenia
od wynikow osigganych przez spotke®.

Bioragc pod uwage przedstawione definicje nadzoru korporacyjnego autorka
przyjmuje, ze pod tym pojeciem nalezy rozumieé¢ zbior mechanizméw zapewniajacych
maksymalizacje wartosci akcjonariuszom z zainwestowanego w dang spotke kapitatu

w dhugim okresie czasu poprzez tagodzenie konfliktéw interesu migdzy wiascicielem

% N. C. Howson, When “good” corporate governance makes “bad” (financial) firms: the global crisis and the
limits of private law, “Michigan Law Review First Impressions”, vol. 108, December 2009, s. 46.

% B, Borkowska, Ramy instytucjonalne a corporate governance, w: P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w
warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2010, s. 501.
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i menedzerami. W dalszych rozwazaniach poj¢cie nadzoér korporacyjny bedzie uzywane

zamiennie z anglojezycznym odpowiednikiem corporate governance.

1.2. Teoria agencji

Poczatki teorii agencji siegaja przetlomu lat 60 1 70, kiedy powstaty pierwsze prace
poswiecone problematyce podziatu ryzyka miedzy podmiotami lub grupami podmiotow,
szczegblnie w sytuacji, kiedy u réoznych podmiotow wystepuja odmienne postawy wobec
ryzyka®®. W nastepnych latach teoria ta znalazta wielu zwolennikow, ktorzy poglebili analize

problemu agenta i rozwingli jg dla roznych obszarow zycia gospodarczego.

1.2.1. Oddzielenie wlasnosci od zarzadzania

Adam Smith w swojej ksiazce ,,The Wealth of Nations” wydanej w 1776 roku
zauwazyt, ze oddzielenie wlasnosci od zarzadzania moze by¢ problematyczne, gdyz w takich
spotkach menedzerowie nie maja odpowiedniej motywacji do zarzadzania korporacja w taki
sposob jak menedzerowie, ktorzy jednoczesnie sa jej wlascicielami, a zatem moga prowadzi¢
spotke w sposob nieefektywny27. Bioragc pod uwage stwierdzenie Smitha mozna wyr6znié
dwa rodzaje przedsiecbiorstwa.

W pierwszym rodzaju przedsi¢biorstw menedzer posiada 100% kapitatu spotki, dzigki
czemu ma w swoich rgkach dwa atrybuty: podejmuje wszelkie decyzje zwigzane z
dziatalnoscig spotki oraz posiada wszystkie roszczenia do zysku firmy (zwane takze
roszczeniami rezydualnymi). W takiej sytuacji bedzie on podejmowal takie decyzje, by
maksymalizowaé wlasng uzytecznos¢, na ktorg sktadajg si¢ zarowno korzysci pieni¢zne, jak 1
korzy$ci niepieni¢zne, takie jak: lokalizacja biura (np. potozenie biura w centrum miasta),
stosunki miedzyludzkie, wyposazenie miejsca pracy itp.28.

Jezeli menedzer nie jest jedynym wiascicielem korporacji, czyli posiada przyktadowo
95% akcji, to jego dziatania zmierza¢ bedg do zwigkszania wydatkow firmy az do momentu,

w ktorym uzyteczno$¢ krancowa jednego dolara przeznaczonego na wydatki spotki zréwna

% p_ Urbanek, Nadzér korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego,
1.6dz 2005, s. 47.

?7'S. G. Marks, The separation of ownership and control, “Encyclopedia of Law & Economics”, no. 5630, 1999,
S. 696.

% M. Aluchna, Koszty agenciji jako determinanta efektywnosci nadzoru korporacyjnego, w: S. Rudolf (red.),
Strategiczne obszaru nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dz 2002, s. 78.
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si¢ z uzytecznoscig krancowg dodatkowych 95 centow jego zysk(')wzg. Inaczej mowiac, jezeli
liczba akcjonariuszy jest wigksza od 1, to znaczy menedzer — wiasciciel posiada a% akcji, to
z kazdego wydanego dolara menedzer ten otrzymuje 100% korzysci niepieni¢znych i tylko
0% zysku. Wynika z tego, ze menedzer ma wigkszg motywacje do konsumpcji §wiadczen
dodatkowych, niz do maksymalizacji wartosci firmy dla wszystkich akcjonariuszy™.
W skrajnym przypadku menedzer nie posiada zadnych udziatéw w spotce (o = 0), czyli
otrzymuje wynagrodzenie jedynie jako pracownik, zyskuje on 100% z konsumpcji korzysci
niepieni¢znych, jednak 0% z zyskow firmy (w przypadku, gdy jego wynagrodzenie jest
niezalezne od wynikow osigganych przez spotke).

W momencie, gdy menedzer nie jest jedynym wilascicielem spotki, badz nie posiada
zadnych udzialow w kapitale wilasnym korporacji, moze pojawi¢ si¢ problem
oportunistycznego zachowania kadry kierowniczej, nastawionej na realizowanie wlasnych

celéw, zwanej problemem agencji.

1.2.2. Konflikt pryncypal — agent. Istota i przyczyny

Relacje agencji mozna zdefiniowa¢ jako kontrakt, w ktérym jedna strona (pryncypat)
zatrudnia drugg stron¢ (agenta) do wykonywania niektorych ustug w jej imieniu. Obejmuja
one migdzy innymi delegowanie cze$ci uprawnien decyzyjnych na agentagl. Inaczej moéwiac,
jesli wiasciciel przedsigbiorstwa nie moze w pelni zaangazowaé si¢ w prowadzenie
dziatalnosci (brak czasu, umieje¢tnosci, odpowiedniej wiedzy czy checi), zatrudnia osobe z
niezbednymi kwalifikacjami 1 doswiadczeniem, by w jego imieniu zarzadzata spoétka.
Najwazniejszym zadaniem menedzerow (agentéw) jest koordynacja kontraktow, inicjowanie i
implementacja  stosunkow wymiennych mig¢dzy akcjonariuszami, kredytodawcami,
pracownikami, dostawcami, klientami i innymi zainteresowanymi stronami®. Akcjonariusze
(pryncypatowie) za$ postrzegani sg jako wlasciciele 1 dostarczyciele kapitatu finansowego do
spotki, ktorzy oczekuja w zamian za inwestycj¢ w dane przedsigbiorstwo zwrotow z kapitatu,
przedstawionych w postaci roszczen rezydualnych.

W momencie delegacji uprawnien decyzyjnych na menedzera nasuwa si¢ podstawowe

pytanie: jak pryncypat ma by¢ pewny, ze inwestujac swoj kapitat w dane przedsiebiorstwo

2 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm..., op. cit..

%J.S. Ang, R. Cole, J. W. Lin, Agency costs and ownership structure, in: R. A. J. van Frederikslust, J. S. Ang,
P. S. Sudarsanam (eds.), Corporate Governance and Corporate Finance, Routledge, Abingdon 2008, s. 113.

1 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm..., op. cit.

%2 p. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., op. cit., s. 48.
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otrzyma cokolwiek poza bezwartosciowymi akcjamiss? Jezeli obie strony kontraktu, beda
dazy¢ do maksymalizacji swoich uzytecznos$ci, pojawi si¢ sytuacja, w ktorej agent nie zawsze
bedzie dziatat w najlepszym interesie pryncypata. Wtasciciel kapitalu za$ nie bedzie w stanie
sprawdzi¢, czy kadra zarzadzajaca dziata na jego niekorzys¢. Zwigzane jest to z asymetrig
informacji, ktéra wynika z faktu, ze menedzer ma dostep do szczegdlowych informacji
dotyczacych spotki, do ktorych nie maja dostgpu akcjonariusze. Jest to tak zwana ukryta
informacja lub wiedza. Asymetria ta moze wystgpowac rowniez na skutek podjecia przez
agenta dzialania, ktorego przebieg lub tez wynik nie sg znane pryncypatowi - tak zwane
ukryte dziatania menedzera®. W takiej sytuacji pojawia si¢ problem oddzielenia zarzagdzania

(inicjacja i realizacja) od kontroli (ratyfikacja i monitoring) istotnych decyzji na wszystkich

szczeblach organizacji. Narzedziami stuzacymi do minimalizowania badz likwidacji tego

problemu sq35:

1) hierarchia decyzyjna, w ktorej inicjatywy decyzyjne agentdw nizszego stopnia sg
przekazywane agentom wyzszego stopnia, najpierw do ratyfikacji, a po6zniej do
monitorowania;

2) rada spoftki, ktora ratyfikuje i monitoruje najwazniejsze decyzje organizacji: zatrudnienie,
zwalnianie 1 wynagradzanie menedzeréw najwyzszego szczebla;

3) struktury motywacyjne, ktore zachg¢caja menedzerow roznego szczebla do wzajemnego
monitorowania si¢.

Teoria agencji koncentruje si¢ na rozwigzywaniu dwoch probleméw, ktére moga si¢
pojawi¢ w relacjach migdzy pryncypatem i agentem. Pierwszy z nich wystepuje wtedy, gdy
cele menedzerow przedsiebiorstwa nie sa zgodne z celami wiascicieli, co tworzy okolicznosci
sprzyjajace podejmowaniu oportunistycznych decyzji przez agenta, ktore obnizaja wartos¢ dla
akcjonariuszy (np. poprzez wyptacanie nadmiernie wysokich wynagrodzen, czy dokonywanie
inwestycji, ktore sa sprzeczne z dtugookresowymi celami spotki). Problem ten poglebia fakt,
ze pryncypat czesto nie posiada odpowiednich narzedzi, by monitorowa¢ menedzeréw badz
jest to dla niego zbyt kosztowne.

Druga kwestia, zwana problemem podzialu ryzyka, zwigzana jest z roéznym
nastawieniem do ryzyka akcjonariuszy i menedzeré6w. Pryncypal charakteryzuje si¢ mniejsza

awersja do ryzyka w poréwnaniu do agenta. Wynika to z faktu, iz posiadany przez siebie

% A. Shleifer, R. W. Vishny, A survey of corporate governance, Working Paper 5554, 1996, s. 7.

% B. Groblewska — Bogusz, System nadzoru wiascicielskiego a teoria kontraktéw, w: S. Rudolf (red.),
Efektywnos¢ nadzoru wiascicielskiego w spotkach kapitatowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, L.odz
2000, s. 75.

% E. F. Fama, M. C. Jensen, Agency problems and residual claims, “Journal of Law and Economics”, vol. 26,
no. 2, 1983, s. 332.
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kapitat moze zainwestowa¢ w wiele spotek, dzigki czemu dywersyfikuje zwigzane
z inwestycjami ryzyko. Straty poniesione w jednej spolce mogag zostaé zrekompensowane
dzigki zyskom w innych. Menedzerowie za$§ charakteryzuja si¢ awersja do ryzyka. Dzieje si¢
tak dlatego, ze osoby zarzadzajace caly posiadany przez siebie kapital (gléwnie w postaci
swojego stanowiska pracy) inwestuja w jedng spotke. W zwigzku z tym straty, spowodowane
zbyt ryzykownymi inwestycjami, moga wigza¢ si¢ z utrata miejsca pracy, wynagrodzenia,
utratg reputacji na rynku pracy menedzerow. Z tego powodu akcjonariusze i menedzerowie
mogg preferowaé rozne dziatania — pryncypat bardziej ryzykowne, lecz mogace zapewnié
znaczne zyski, agent natomiast mniej ryzykowne, pewniejsze, ale z mniejszym zwrotem dla
akcjonariuszy. W zwigzku z tym istotne znaczenie nabiera alokacja ryzyka miedzy
pryncypata i agenta, to znaczy ustalenie kto bedzie ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za dziatania
podejmowane przez kadr¢ kierowniczg. Czy cale ryzyko zwiazane z kierowaniem spoika
powinno by¢ przeniesione na agenta, czy tez w calo$ci ma obcigza¢ pryncypata, a moze
ryzyko powinno by¢ roztozone na oba podmioty?

W teorii agencji wymieniane sg dwa aspekty problemu agenta: pokusa naduzycia
(moral hazard) i negatywna selekcja (adverse selection). Problem pokusy naduzycia
wystepuje wtedy, gdy agent ma bodzce do dziatania w swoim wlasnym interesie, ktory
pozostaje w sprzecznosci z interesem pryncypata®. Innymi stowy menedzer nie robi tego, do
czego zobowigzat si¢ podpisujac kontrakt. Negatywna selekcja natomiast oznacza, ze jedna
strona kontraktu (pryncypal) nie ma mozliwosci pelnego potwierdzenia jakosci ,,dobr”
przekazywanych przez druga strong¢ (agenta). Przykladowo, menedzer moze twierdzié
podczas rozmowy kwalifikacyjnej, ze posiada odpowiednie umiejetnoscei i zdolnosci, dzigki
czemu zostaje zatrudniony. Zjawisko negatywnej selekcji poglebia si¢, poniewaz akcjonariusz
nie jest w stanie w petlni zweryfikowa¢ tych umiej¢tnosci 1 zdolnosci, ani w momencie
przyjecia menedzera do pracy, ani w trakcie wykonywania przez niego powierzonych mu
zadan.

Teoria agencji zwraca uwage na to, ze delegujac na menedzera uprawnienia
decyzyjne, pryncypal nie jest w stanie przewidzie¢, czy agent begdzie dziala¢ we wlasnym

interesie, czy tez w interesie spotki i akcjonariuszy. Konflikty miedzy kierownictwem spoiki,

% p_ Urbanek, Nadzor korporacyjny..., op. cit., s. 54.
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a wilascicielami kapitalu finansowego wynikaja z tego faktu, ze menedzerowie preferuja

przede wszystkim takie sytuacje jak®’:

e duzy poziom konsumpcji wlasnej 1 malg efektywnos$¢ pracy, poniewaz te elementy nie
wplywaja niekorzystnie na obnizenie ich wynagrodzen lub zmniejszenie wartosci
rynkowej ich prywatnych udziatéw w kapitale akcyjnym spoiki;

e przywlaszczanie sobie czeSci majatku przedsigbiorstwa poprzez tworzenie wiasnych
spotek z wykorzystaniem zasobow kierowanej przez siebie spotki, przekazywanie czesci
majatku przedsigbiorstwa po zanizonych cenach do innych spotek, z ktorymi sg zwigzani;

e przygotowywanie przez siebie, przy braku skutecznej kontroli ze strony rady spoiki,
kontraktéw z bardzo atrakcyjnymi zachegtami;

e inwestycje mniej ryzykowne i z mniejsza dzwignia finansowa w celu zmniejszenia
prawdopodobienstwa bankructwa przedsigbiorstwa, ktore moze wplynaé negatywnie na
ich prestiz i ekonomiczng wycene talentdow zarzadczych oraz spowodowaé znaczne
obnizenie warto$ci mato zdywersyfikowanych portfeli ich akceji;

e inwestycje w przedsiewzigcia majace na celu powigkszenie ich potegi i prestizu
zawodowego;

e inwestycje o krotkim horyzoncie czasowym zamiast bardziej zyskownych
dlugookresowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ze wzgledu na ograniczony termin
kontraktu i brak mozliwosci korzystania z bardziej dlugofalowych skutkow swych
dziatan;

e zapewnienie sobie stanowiska pomimo braku kompetencji i kwalifikacji.

Konflikt miedzy akcjonariuszami 1 menedzerami moze narasta¢, poniewaz 0soby
zarzadzajace majg motywacje do tego, by doprowadzi¢ do rozwoju przedsigbiorstwa poza
jego optymalny rozmiar®. Zwigkszenie rozmiaru spotki zwiazane jest z powickszeniem
kapitatu, ktorym zarzadzaja menedzerowie, co prowadzi do umocnienia ich pozycji i wtadzy
w spotce. Wzrost wielkosci przedsigbiorstwa prowadzi takze do wzrostu wynagrodzenia
kadry kierowniczej, gdyz najczgéciej zmiany w wynagrodzeniu sg pozytywnie zwigzane
ze wzrostem sprzedazy.

Oprécz konfliktu agencji na linii menedzer — akcjonariusz wyrdznia si¢ takze

konflikty pomiedzy akcjonariuszem wigkszosciowym, a akcjonariuszami mniejszo$ciowymi,

%7). Szapiel, Problemy agencji dotyczqce kapitalu a wynagrodzenia menedzeréw w spotkach gieldowych, w: S.
Rudolf (red.), Ekonomiczne i spoleczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, 1.6dz 2004, s. 156 — 157.

% M. C. Jensen, Agency cost of free cash flow, corporate finance, and takeovers, “American Economic Review”,
vol. 76, no. 2, 1986, s. 323.

21



oraz miedzy akcjonariuszami, a pozostalymi interesariuszami. Jezeli celem akcjonariuszy
wigkszosciowych jest maksymalizacja warto$ci spotki, prowadzi to do redukcji kosztow
agencji wynikajacych z rozproszenia wlasnosci. Taki akcjonariusz ma mozliwosci oraz
motywacje do efektywnego monitorowania decyzji kierownictwa. Koszty podejmowania
dziatan dyscyplinujgcych sg z reguty nizsze od kosztow wyjscia ze spotki. Ten typ inwestora
nie moze sprzeda¢ swoich udzialdow bez narazenia si¢ na powazne straty, jako ze sprzedaz
wigkszej ilosci akcji prowadzi z reguty do obnizenia ich ceny®. W zwiazku z tym troska
o wyniki spoiki staje si¢ dla niego koniecznoscia.

W sytuacji wysokiej koncentracji wlasnosci w spoélce problemem jest wystgpowanie
rozbiezno$ci interesOw dominujacych 1 mniejszosciowych akcjonariuszy. Stwarza to
zagrozenie w postaci nieefektywnej eksploatacji i redystrybucji zasobow spotek przez
inwestorow wigkszosciowych. Akcjonariusz z kontrolnym pakietem akcji, posiadajac inne
cele niz akcjonariusze mniejszosciowi, moze probowaé wykorzystaé swoja pozycje, by
maksymalizowa¢ wlasne cele kosztem pozostatych inwestorow. Taki inwestor migedzy innymi
moze wymusza¢ na menedzerach podejmowanie bardziej ryzykownych decyzji, badz dziatan,
ktérych korzys$ci beda osiggane kosztem powickszania zadluzenia spotki, przekazywaé
zasoby przedsigbiorstwa do innych spotek, w ktorych takze posiada kontrolne pakiety akcji.
Jest to tak zwane ,,tunelowanie”, definiowane jako jakiekolwiek dziatanie podjete w celu
przeniesienia zasobow z przedsicbiorstwa na dominujacego badz wigkszosciowego
whasciciela’®. Zatem nizsze koszty agencji zwigzane z kierownictwem spotki beda
rownowazone wyzszymi kosztami agencji zwigzanymi z wywtaszczeniem™.

Drugi rodzaj konfliktu, miedzy akcjonariuszami i1 pozostatymi interesariuszami,
zwigzany jest z réznymi oczekiwaniami co do sposobu, w jaki przedsigbiorstwo bedzie
zarzadzane. Akcjonariusze daza do maksymalizacji wartosci spotki. Ten cel mozna osiggnac
migdzy innymi poprzez redukcje kosztow, restrukturyzacje (co wigze si¢ najczescie] ze
zwolnieniami), wzrost cen produktow, co zapewni im duze zyski dzieki rosngcym cenom
akcji. Dzialania majace na celu rozwd) przedsigbiorstwa czesto stojg w sprzecznosci
z interesami pozostatych interesariuszy (pracownikow, klientéw, dostawcow, spotecznosci

lokalnej).

% K. Postrach, Problemy nadzoru w spotkach z dominujgcym inwestorem, w: S. Rudolf (red.), Efektywnos¢
nadzoru wiascicielskiego w spotkach kapitatowych, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2000, s. 140.
“0v/. Krivogorsky, F. G. Burton, Dominant owners and performance of Continental European Firms, “Journal of
International Accounting Research”, 11 (1), 2012, s. 191 - 221.

1 R. Chirinko et. al., Investor protections and concentrated ownership assessing corporate control mechanisms
in the Netherlands, “German Economic Review”, vol. 5, no. 2, 2002, s. 129 — 130.
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Pryncypat decydujac si¢ na zatrudnienie agenta do prowadzenia spotki w jego imieniu
powinien mie¢ $wiadomos$¢, ze begdzie musial ponie$¢ koszty agencji. W ramach tych
kosztow mozna wyrdzni¢ wydatki na monitoring, wydatki majace na celu zintegrowanie
menedzera z przedsigbiorstwem oraz tak zwang ,,strat¢ rezydualng”. Monitorowanie dziatan
agenta zwigzane jest z minimalizowaniem ryzyka prowadzenia spotki niezgodnie z interesem
akcjonariuszy. Druga grupa kosztow, podobnie jak monitoring, ma na celu ograniczenie
mozliwo$ci pojawienia si¢ dzialan menedzerow niezgodnych z interesem wiascicieli. Polega
on na zobowigzaniu kadry kierowniczej do przygotowywania raportow uwzgledniajgcych
podjete dziatania oraz osiagnigte wyniki. Ostatni rodzaj kosztow zwigzany jest
z rozbieznosciami miedzy decyzjami agenta i tymi decyzjami, ktére powinny
maksymalizowaé¢ warto§¢ dla pryncypala. Strata rezydualna rozumiana jest tu jako
zmniejszenie zysku akcjonariusza, ktore jest rezultatem tej rozbieznosci.

Koszty agencji majace zapewnié, ze menedzerowie maksymalizuja warto$¢ dla
akcjonariuszy, sa =zazwyczaj wigksze w migdzynarodowych korporacjach, niz
w przedsicbiorstwach krajowych®. Miedzynarodowe korporacje, posiadajac filie prowadzace
dzialalno$¢ w réznych krajach, moga do§wiadcza¢ wiekszych kosztéw agencji, gdyz trudniej
jest monitorowa¢ dziatania menedzerow w zagranicznych filiach. Kadry kierownicze
zarzadzajg spotkami w warunkach réznych kultur korporacyjnych, co sprawia, ze nie zawsze
bezwzglednie realizuja cele postawione im przez spotke — matke. Poziom kosztow agencji
w takich przypadkach zaleze¢ bedzie od stylu zarzadzania korporacja. Scentralizowany styl
zarzadzania moze redukowac koszty agencji, poniewaz pozwala menedzerom spoiki
dominujacej kontrolowaé zagraniczne spotki zalezne, co ogranicza sit¢ ich menedzerow™®.
Negatywnym skutkiem takiego stylu zarzadzania moga by¢ niekorzystne dla poszczego6lnych
filii decyzje podejmowane przez menedzerow spoOtki dominujacej, ktorzy sg gorzej
poinformowani o sytuacji spotek zaleznych, niz ich menedzerowie. Zdecentralizowany styl
zarzadzania natomiast moze powodowaé wyzsze koszty agencji w sytuacji, gdy
menedzerowie w spotkach zaleznych podejmuja decyzje, ktore nie koncentrujga si¢ na
maksymalizacji wartosci catej korporacji.

Aby zwigkszy¢ szanse, ze menedzerowie beda podejmowac najlepsze mozliwe
dzialania, akcjonariusze musza zapewni¢ odpowiednie bodZzce majace zacheci¢ kadry

kierownicze do zachowan zgodnych z celami wiascicieli kapitalu. Oznacza to, ze trzeba

“2 M. Raj, M. Abdul — Malik, Does ownership structure influence agency cost? Evidence from UK, “Journal of
Corporate Ownership and Control”, Vol. 4, No.3, spring 2007, 303-312.
“ |bidem, s. 4.

23



dazy¢ do zapewnienia, by kultura organizacji oraz wszelkie inne zmienne bedace pod
kontrolg wtascicieli, np. odpowiednie wynagrodzenie, minimalizowaly niewlasciwe
zachowania menedzerow™*.

W tabeli 1.2. przedstawiono najwaznicjsze cechy teorii agencji. Zawarte W niej
informacje tworzg podsumowanie przedstawionej teorii, wyjasniajacej potrzebg istnienia

nadzoru korporacyjnego.

Tabela 1.2. Charakterystyka teorii agencji

Kluczowa idea Relacja pryncypal — agent powinna odzwierciedla¢ sprawng
organizacje informacji i koszty nastawienia na ryzyko
Jednostka analizy Kontakt pomiedzy pryncypalem i agentem
Zalozenia dotyczace cech osobowoSciowych | e Wiasny interes (postawa egoistyczna)
agenta e Ograniczona racjonalno$é
o Awersja do ryzyka
Zatozenia dotyczace organizacji o Konflikt czastkowych celow wsrdd uczestnikow

o  Wydajnos¢ jako kryterium efektywnosci
e Asymetria informacji pomigdzy pryncypatem i agentem

Zatozenia dotyczace informacji Informacja jako towar dostepny w sprzedazy
Problemy kontraktowe e Agencyjne (pokusa naduzycia i negatywna selekcja)
e Podzial ryzyka
Domena problemu Zwigzek, w ktorym pryncypal i agent majg czeSciowo roézne

cele (np. wynagrodzenie, regulacje, przywodztwo,
zarzadzanie, integracja pionowa) i nastawienie do ryzyka

Zrodto: K. M. Eisenhardt, Agency Theory..., 0p. Cit., . 59.

Jak wida¢, mozna wyr6zni¢ siedem podstawowych obszarow charakterystycznych dla
teorii agencji, a mianowicie kluczows idee, jednostk¢ analizy, zalozenia dotyczace cech
osobowos$ciowych agenta, zalozenia dotyczace organizacji, zatozenia dotyczace informacji,
problemy kontraktowe oraz glowng domeng problemu. Istotg przedstawionej teorii jest
konflikt migdzy pryncypatem 1 agentem poglebiajacy si¢ przez rdzne nastawienie do ryzyka
obu stron, a takze roézne problemy (pokusa naduzycia, negatywna selekcja) wynikajace
z podpisania kontraktu, ktory moze nie uwzgledni¢ wszystkich sytuacji, jakie moga pojawié

si¢ W przysztosci.

1.2.3. Mechanizmy lagodzenia konfliktu interesow

Kadra kierownicza otrzymujgc uprawnienia decyzyjne od pryncypata bierze na siebie
obowigzek prowadzenia dziatalno$ci w sposéb majacy zapewnié osiggni¢cie maksymalnego

zwrotu dla akcjonariuszy. Jednak to przekazanie uprawnien moze prowadzi¢ do oportunizmu

“ M. C. Jensen, Self — interest, altruism, incentives, & agency theory, “Journal of Applied Corporate Finance”,
vol. 7, no. 2, 1994, s. 40 - 45.

24




menedzerow i powstania kosztow agencji. Poziom tych kosztow zaleze¢ bedzie od tego,
z jaka tatwos$ciag menedzerowie moga realizowaé¢ wlasne cele zamiast celow akcjonariuszy.
Teoria agencji opisuje mechanizmy nadzoru, ktérych podstawowym zadaniem jest

rozwigzywanie problemu agenta. Wyr6zni¢ tu mozna mechanizmy zewnetrzne i wewnetrzne.

1.2.3.1. Mechanizmy zewnetrzne

Do zewnetrznych mechanizméw nadzoru zalicza si¢ rynek kontroli korporacji
(transakcje fuzji i przejec, rynek kapitatowy), rynki produktéw i czynnikow produkcji, a takze
rynek talentéw menedzerskich.

Rynek kontroli nad korporacjami dziala poprzez transakcje fuzji i przejec.
Fundamentalng przestanka decydujaca o funkcjonowaniu tego mechanizmu jest wystgpowanie
silnej dodatniej korelacji migdzy efektywnos$cia zarzadzania spétkami, a rynkowa wyceng ich
wartosci®. Ceny akcji pokazuja zdyskontowane przyszte korzysci, jakie moga przyniesé
akcjonariuszom aktywa zgromadzone w spotce. Jezeli rynkowa wycena akcji jest nizsza od
tej, ktéra moglaby wystapi¢ w sytuacji, kiedy spotka jest bardziej efektywnie zarzadzana,
stanowi to wystarczajacy motyw do podjecia proby przejecia kontroli nad tymi aktywami®®.
W tym kontekscie zmiany wlasnosciowe powinny prowadzi¢ do takiej alokacji zasobow, ktora
umozliwi ich bardziej efektywne wykorzystanie. Rynek przeje¢ powoduje, ze Zle zarzadzane
przedsigbiorstwo staje si¢ tatwym celem dla innych spotek. Przejmujacy najczesciej zwalnia
dotychczasowych menedzerdéw, ktorzy sa odpowiedzialni za doprowadzenie przejmowanego
przedsigbiorstwa do sytuacji, w ktorej nie byto w stanie obroni¢ si¢ przed przejgciem. Stanowi
to bodziec dyscyplinujacy kadre zarzadzajaca do dziatan zgodnych z dlugookresowymi celami
akcjonariuszy.

Rynek kapitalowy wymusza na kadrze zarzadzajacej zachowanie sprzyjajace poprawie
kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Dzigki cigglej wycenie wartosci spotki kurs jej akcji
wskazuje aprobate lub dezaprobate poczynah menedzera’’. Wplyw tego rynku jest

szczegblnie widoczny w momencie, gdy spotka szuka zewngtrznych zrodet finansowania.

P, Urbanek, Rynek kontroli nad korporacig w warunkach zamknietego modelu kontroli (na przykladzie
polskich spélek publicznych), "Zeszyty Naukowe PTE", 9, 2011.

“® H. M. Manne, Mergers and the Market for Corporate Control, “Journal of Political Economy”, Vol. 73, Issue
2, 1965.

“ M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spétkach gieldowych, Szkota Gtéwna Handlowa w
Warszawie, Warszawa 2007, s. 68.
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Rynki finansowe wymuszajg na menedzerach podejmowanie dziatalnosci o takim poziomie
efektywnosci, ktory nie zacheci whascicieli przedsiebiorstwa do sprzedazy jej udziatow.*®

Kontrolujaca funkcja rynku produktéw sprowadza si¢ do tego, iz w przypadku rynku
doébr konsumpcyjnych moze ona doprowadzi¢ do bankructwa niewlasciwie zarzadzanego
przedsigbiorstwa, natomiast konkurencja na rynku czynnikéw produkcji ma wptyw na
efektywno$¢ zarzadzania®,

Rynek talentow menedzerskich stanowi odzwierciedlenie notowan kadry na jej rynku
pracy, co wptywa na poziom uzyskiwanych dochodéw i rozwdj dalszej kariery zawodowej,
a poprzez ksztattowanie opinii w §rodowisku stanowi element dyscyplinujacy menedzerow™.
Rynek pracy menedzerow, poprzez powigzanie osoby zarzadzajacej i jej dziatan z sukcesem
i porazka przedsigbiorstwa, przekazuje otoczeniu informacje o kompetencjach posiadanych
przez menedzera. Menedzer jest jak trener, ktdorego obecna posada nie zalezy od biezacych
wynikéw druzyny, ale kazdy sukces i porazka wplywa na to, czy zostanie on na swoim
stanowisku w nastepnym sezonie. Tak samo biezace wyniki spotki w znacznie wickszym
stopniu wplywaja na poziom wynagrodzenia kadry kierowniczej w przysztych latach niz
w okresie biezacym®. Dodatkowo, wszyscy menedzerowie ponizej najwyzszego szczebla,
majg interes w tym, by kadra kierownicza najwyzszego szczebla podejmowata decyzje, ktére
zapewnig wzrost wartosci spoltki, dzigki czemu przedsiebiorstwo wysyta pozytywne sygnaty
na rynek pracy menedzeréw o calym kierownictwie, zarowno wyzszego, jak i nizszego
szczebla.

Mechanizmy zewngtrzne nie zostaly opisane w sposob szczegdlowy, poniewaz
w dalszych rozwazaniach autorka koncentruje uwage na mechanizmach wewnetrznych, ktore

sg zwigzane z przedmiotem rozprawy.

1.2.3.2. Mechanizm kontraktowy

Istota mechanizmu kontraktowego polega na zawarciu porozumienia miedzy

pryncypatem 1 agentem, ktore okresla sposob wykorzystania funduszy powierzonych

. . . , e . IR L . r 2
przedsiebiorstwu oraz rozdysponowania korzyéci miedzy wiascicieli i menedzerow™.

M. Tyranska, Nadzor wlascicielski w kontekscie rozwoju przedsigbiorstwa, “Zeszyty Naukowe MSWE w
Toruniu”, nr 3, 2000, s. 106.

* M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance..., 0p. Cit., s. 69.

%% |bidem, s. 69.

L E. F. Fama, Agency problems and the theory of the firm, ,,The Journal of Political Economy”, vol. 88, no. 2,
1980, s. 292.

%2p. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., op. cit., s. 54.
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Kontrakt zawarty pomiedzy pryncypatem i1 agentem winien okresla¢ zasady i wytyczne
dzialania menedzerow, charakter ich relacji z akcjonariuszami oraz zakres
odpowiedzialnosci®®. Wazne jest, by agent efektywnie zarzadzal przedsigbiorstwem, a takze
przedktadat interes spotki i jej wiascicieli nad wlasne korzysci. Kontrakt powinien takze
regulowa¢ zasady dotyczace przeplywu informacji (jej ksztattu 1 zakresu) miedzy
akcjonariuszami i menedzerami. Kontrakt moze przyjmowac¢ dwie formy: jawng (jej podstawe
stanowig regulacje prawne) i domyslng (realizowane sg na podstawie regut nieformalnych).
Bez wzgledu na to, ktéry typ kontraktu zostanie wybrany przez strony umowy, jezeli bedzie
on odnosit si¢ do dlugiego horyzontu czasowego, to moze spowodowaé problemy z jego
realizacja (mogg pojawic si¢ nieprzewidziane w kontrakcie zdarzenia).

Z punktu widzenia wlasciciela kapitatu oraz realizacji jego celow, najlepszym
rozwigzaniem byloby podpisanie kontraktu kompletnego. Zawieralby on wytyczne dla
menedzera co do sposobow postepowania z powierzonym mu kapitatem spotki oraz
okreslatby, co robi¢ z wypracowanym zyskiem. Kontrakt taki eliminowatby jednak wszelka
elastyczno$¢ we wzajemnych stosunkach stron, ograniczatby tez swobodny przeptyw
informacji, gdyz jedna ze stron kontraktu moglaby je wykorzysta¢ na niekorzys¢ drugiej®.

W praktyce zawierane s3 zatem kontrakty niekompletne, ktoére uwzgledniaja
mozliwos¢ wystapienia zdarzen, ktore nie sa przewidziane w kontrakcie. Hart> przedstawia
trzy przyczyny, z powodu ktérych pryncypat i agent majg tendencj¢ do podpisywania
kontraktow niekompletnych%:

e po pierwsze, ludziom trudno jest mysle¢ z wyprzedzeniem i planowac wszystkie mozliwe
ewentualnosci;

e po drugie, trudno jest stronom kontraktu efektywnie negocjowac, szczegdlnie kiedy
weczesniejsze doswiadczenie moze nie by¢ pomocnym przewodnikiem;

e po trzecie, trudno jest, aby planowa¢ napisanie kontraktu w taki sposob, by organy
zewngtrzne, takie jak sad, byly w stanie interpretowac i egzekwowa¢ umowg.

Istotnym elementem, jaki musi zawiera¢ kontrakt nieckompletny, jest to, ktora strona

kontraktu ma prawo podejmowac decyzje w przypadku zdarzen nieprzewidzianych

%% 3. Lachiewicz, Zrédla i sfery konfliktow w relacjach zarzqd — akcjonariusze i rada nadzorcza w $wietle teorii
agencji, w: S. Rudolf (red.), Strategiczne obszaru nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2002, s. 89.

* B. Groblewska, Teoria kontraktéw a proces zarzqdzania przedsiebiorstwem — Wybrane problemy, w: S.
Rudolf (red.), Strategiczne obszaru nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, \Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2002, s. 70.

% 0. Hart, Corporate governance: some theory and implications, “The Economic Journal”, vol. 105, issue 430,
1995, s. 678 - 689.

% R. Wearing, Cases in corporate governance, SAGE Publications, London 2005, s. 7.
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w momencie podpisywania umowy (rezydualne uprawnienia decyzyjne). W teorii
uprawnienia te moga by¢ w rgkach pryncypata. Nie posiada on jednak ani odpowiednich
kompetencji i kwalifikacji, ani wystarczajacych informacji, by moégt podejmowac tego typu
decyzje. Z tego wilasnie powodu znaczna cze$¢ rezydualnych uprawnien decyzyjnych
znajduje si¢ w rekach menedzerow. Taka sytuacja moze jednak prowadzi¢ do
nieefektywnych zachowan agenta, gdyz wysitki menedzera, zwigzane ze wzrostem wartosci
przedsigbiorstwa i powiekszenia jego zyskow, nie przynosza mu korzys$ci w postaci prawa do
roszczen rezydualnych, gdyz te znajduja si¢ w rekach akcjonariuszy.

Rozwigzaniem tego typu probleméow mogg by¢ dlugoterminowe kontrakty
motywacyjne oparte na wynikach. Moga one skloni¢ menedzerow do dziatan zgodnych
z interesem inwestoroOw, bez potrzeby uzycia monitoringu, badz innych instrumentow
nadzoru. Tego typu kontrakty moga by¢ jednak kosztowne, w przypadku, gdy osobiste
korzy$ci menedzerdw sa wysokie oraz wystepuje dolna granica wynagrodzen dla kadry
kierowniczej w przypadku wystapienia gorszych okresow®’. Aby ten rodzaj kontraktu byt
mozliwy do realizacji czg$¢ wskaznikow pomiaru wynikow spotki, ktore sg silnie
skorelowane z jakos$cig decyzji menedzera, musi by¢ mozliwa do weryfikacji w sadzie.
Kontrakty motywacyjne mogg przybiera¢ rézne formy: udziatlu w kapitale akcyjnym, opcji
na akcje czy tez zwolnienia w przypadku niezadowalajacych wynikow przedsigbiorstwa.
Optymalny kontrakt motywacyjny jest determinowany przez koszty transferu ryzyka na
menedzera, istotno$¢ podejmowanych przez agenta decyzji oraz jego zdolnos¢ do wyptacania
akcjonariuszom roszczeh rezydualnych. W przypadku podzialu ryzyka, korzystne dla
pryncypala jest, by cate ryzyko ponosit agent. Dzigki temu zachowanie menedzera powinno
by¢ zgodne z preferencjami wilasciciela kapitatu. Moze to jednak powodowacd, ze decyzje
agenta beda cechowaé si¢ awersja do ryzyka. W zwiazku z tym optymalne kontrakty
powinny stanowi¢ swoisty bilans migdzy zyskami wynikajacymi z bodzcoéw motywacyjnych,
a stratami spowodowanymi nadmierng awersja do ryzyka®.

Innym przyktadem kontraktéw sa kontrakty rozliczajace agenta na podstawie
podejmowanych dziatan. Ich wada jest to, iz s3 one narazone na subiektywnos$¢ oceny.
Kontrakty te moga by¢ skuteczne w przypadku, gdy pryncypat okresli w nich, w jaki sposob
menedzer powinien si¢ zachowywac, jakie dziatania podejmowacé. Tego typu kontrakty

stosuje si¢ w sytuacjach, gdy nie da si¢ w dtugim horyzoncie czasu okresli¢ efektow, jakie

" A. Shleifer, R. W. Vishny, A survey of..., op. cit., s. 12.
% p. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., op. cit., s. 55.
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zadowalaja wiasciciela, a takze kiedy wystepujacy miedzy pryncypatem i agentem konflikt

interesOw jest niewielki.

Tworzac kontrakt, bez wzgledu na to, czy miatby on charakter kompletny lub
niekompletny, nalezy pamigta¢, ze powinien by¢ on oparty na wynikach, lub tez okreslony
wedhug podejmowanych przez agenta dzialan. Nalezy uwzgledni¢ w nim takie elementy
jak™:

e programowalno$¢ =zadan — jest pozytywnie skorelowana z wykorzystaniem
wynagrodzenia opartego na okres§lonym zachowaniu (behavior based compensation)
1 negatywnie zwigzana z wynagrodzeniem opartym na wynikach (outcome based
compensation);

e dhugosc¢ relacji agent — pryncypal — okres§lona takze jako dlugo$¢ zwigzku agencji, jest
pozytywnie skorelowana z wykorzystaniem wynagrodzenia opartego na okre§lonym
zachowaniu. Dhuzsze relacje agenta i pryncypala pozwalaja temu drugiemu na lepsze
poznanie i lepszy monitoring postgpowania menedzera;

e roznica w horyzoncie czasowym oraz postrzeganiu czasu w spotce wynika z faktu, iz
menedzer koncentruje si¢ na swojej kadencji w spotce, natomiast dla akcjonariusza
horyzont czasowy jest nieograniczony;

e swoboda decyzyjna (managerial discretion) — oznacza to obszar, w ktorym moga
porusza¢ si¢ menedzerowie w procesie podejmowania decyzji, optymalny kontrakt
winien dopasowac obszar decyzyjny do wysokosci ptacy — znaczna swoboda decyzyjna
oznacza duzy mozliwy wpltyw menedzera na wyniki przedsigbiorstwa.

Z mechanizmem kontraktowym wigze si¢ podstawowy problem. W jego
konstruowaniu uczestniczy menedzer, ktory moze w duzym stopniu kontrolowaé zapisy
zawarte w kontrakcie. Problem ten pojawia si¢ w szczego6lnosci, gdy umowy te negocjowane
sa ze slabo zmotywowang rada spotki, zamiast z przedstawicielami akcjonariuszy
wigkszosciowych. W takiej sytuacji menedzer moze negocjowaé dla siebie kontrakty
zapewniajagce mu osiagni¢cie dodatkowych korzysci, dzigki wiedzy na temat mozliwych
wzrostow ceny akcji w najblizszej przyszto$ci badz manipulacja warto$ciami ksiggowymi

(tzw. kreatywna ksiggowos¢) 1 polityka inwestycyjna.

% M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance..., op. cit., s. 160.
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1.2.3.3. Bezposredni monitoring

Drugi z mechanizméw wewnetrznych stuzacych do minimalizowania kosztow agencji
i problemoéw zwigzanych z oddzieleniem wiasno$ci od kontroli, zwigzany jest z utworzeniem
systemu informacyjnego, ktorego podstawowym zadaniem jest monitorowanie zachowania
agenta. Tworzenie systemu monitorowania dzialalnosci spotki wigze si¢ z zapewnieniem
odpowiedniego dostepu akcjonariuszy do zrodel informacji na temat funkcjonowania
przedsiebiorstwa®. Ograniczenie asymetrii informacji poprzez monitorowanie kierownictwa
moze by¢ bardzo kosztowne dla pojedynczego inwestora. Calkowite koszty zbierania
informacji moga by¢ zredukowane, jesli system ten wprowadzony zostanie w celu
zapewnienia odpowiednich informacji dla wszystkich akcjonariuszy. Wsrod jego elementéw
Mozna wymieni¢: raporty finansowe zbadane przez niezaleznego audytora, procedury
budzetowania, rade dyrektorow czy tez dodatkowe osoby (przedstawiciele akcjonariuszy)
zasiadajagce w  zarzadzie, majace powstrzymaé agentow przed podejmowaniem
oportunistycznych dziatan. Oceniajac efektywno$¢ tego mechanizmu nalezy zwrdci¢ uwagg
na dwa podstawowe aspekty: strukture wlasnosci oraz sktad rady sp(')lki61.

W przypadku struktury wlasno$ci nalezy rozwazy¢é dwie sytuacje: wilasnosé
rozproszong i1 skoncentrowang. W momencie, gdy akcje spotki sa w posiadaniu wielu
inwestorow, czyli kazdy z akcjonariuszy ma w swoim portfelu inwestycyjnym niewielka ilos¢
akcji, koszty zwigzane z monitorowaniem dzialalno$ci korporacji sg znaczne. Taka sytuacja
sprawia, ze inwestorzy nie majg motywacji do aktywnych postaw i niech¢tnie podchodza do
mozliwo$ci nadzorowania dziatan podejmowanych przez menedzeréw. Powodem biernej
postawy akcjonariuszy w nadzorowaniu kadry zarzadzajacej jest migdzy innymi problem tak
zwanej ,,jazdy na gape”. Oznacza to, ze wystgpujg oczekiwania, iz jedna osoba (pojedynczy
inwestor) poniesie wszystkie koszty zwigzane z monitorowaniem dziatan menedzerow, zas
z rezultatow jego wysitkow beda korzysta¢ wszyscy inni mimo, ze nie wniesli zadnego
wkladu. Innym powodem niewielkiej aktywnos$ci rozproszonego akcjonariatu jest mozliwo$¢
sprzedazy posiadanych przez akcjonariuszy akcji spotki, bez narazania si¢ na straty
spowodowane znacznym spadkiem ceny akcji. W przypadku, gdy inwestorzy odkrywaja, ze
warto$¢ przysztego strumienia zysku dla innych przedsiebiorstw jest wyzsza niz wartos$¢ dla

ich spotki, moga skorzystaé z przystugujacego im prawa sprzedaZyGZ. W takiej sytuacji, jedng

%03, Lachiewicz, Zrédla i sfery konfliktéw. .., op. cit., s. 89.
81 p_ Urbanek, Nadzor korporacyjny..., op. cit., s. 57.
82 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm..., op. cit.
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z mozliwo$ci na wzmocnienie monitoringu w przedsigbiorstwie jest zaangazowanie Ssi¢
inwestorow instytucjonalnych. Inwestorzy ci, poprzez wieloletnie doswiadczenie i posiadanie
pakietow akcji w wielu spotkach (za sprawag przeniesienia na nich przez inwestorow
indywidualnych swoich praw), majg wigksze mozliwo$ci w monitorowaniu menedzeréw.

W warunkach skoncentrowanej witasnosci, wystepuje jeden akcjonariusz, ktory
posiada wigkszo$ciowy pakiet akcji. Uwaza si¢, ze poniewaz inwestor dominujacy ma duze
udzialy kapitatlowe przez dluzszy okres czasu, moze mie¢ wigkszag motywacje do
monitorowania efektywno$ci menedzeréw lub do zarzadzania spotkg samodzielnie (bedac
jednoczesnie wilascicielem i menedZerem)63. Akcjonariusz z kontrolnym pakietem akcji moze
mie¢ dostep do wszystkich informacji dotyczacych dzialalno$ci przedsigbiorstwa i wynikoéw
przez niego osigganych, do ktorych nie ma dostepu wickszos¢ interesariuszy.

Rada spotki rowniez wptywa na efektywno$¢ procesu monitorowania menedzerow.
Mozliwo$¢ wykorzystania wynagrodzenia opartego na wynikach przedsigbiorstwa spada, gdy
rada zapewnia, by zarzad przedstawiat rozbudowane raporty o spotce. Poniewaz zachowanie
kierownictwa w takim wypadku jest lepiej znane, wynagrodzenie oparte na wiedzy
o zachowaniu menedzera wydaje si¢ by¢ bardziej odpowiednie. Osoby zarzadzajace
wynagradzane bylyby wtedy za podejmowanie dziatan zgodnych z oczekiwaniami
akcjonariuszy, ktorych efekty moglyby by¢ niezadowalajace. Wynika to z faktu, iz na wyniki
spotki maja takze wplyw czynniki zewnetrzne, ktére sa niezalezne od kadry kierowniczej.
Dodatkowa korzys$cia aktywnej rady jest to, ze menedzerowie najwyzszego Szczebla
angazowaliby si¢ w dziatania, zgodne z celami inwestorow. Przyktadowo zachowanie typu
szantaz akcyjny (greenmail), czy tez umieszczanie w kontrakcie klauzuli o wynagrodzeniu
w postaci ztotych spadochronow, bytyby mniej prawdopodobne, kiedy rada spotki monitoruje
menedzerdw w interesie inwestorow®’. Szczegdlne znaczenie w efektywnym procesie
monitorowania majg takie kwestie, jak: sktad rady spotki, poglady, kwalifikacje
1 doswiadczenie cztonkéw rady, wplyw naczelnego kierownictwa na dobor o0sob
zasiadajacych w radzie, relacje wystepujace miedzy zarzadem a radq65.

W przypadku sktadu rady, istotne jest jaka jej czgs¢ to dyrektorzy wewnetrzni, a jaka
zewnetrzni. Przewaga dyrektorow zewnetrznych w radzie spotki moze spowodowacé, ze beda

oni w stanie monitorowa¢ wszelkie egoistyczne dziatania menedzerow, dzigki czemu beda

83/, Krivogorsky, F. G. Burton, Dominant owners ..., op. cit., s. 191 - 221.
® K. M. Eisenhardt, Agency Theory..., op. cit., s. 65.
% p. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., op. cit., s. 57 — 58.
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minimalizowa¢ koszty agencjiGG. Dyrektorzy wewnetrzni, ktorzy sa bezposrednio zwigzani
z przedsigbiorstwem (obecni lub byli pracownicy spotki) mimo, iz znaja specyfike
dziatalnosci spotki i maja dostep do wszystkich informacji, moga nie by¢ zainteresowani
efektywnym monitorowaniem dziatan menedzeréw. Zewnetrzni cztonkowie rady dyrektorow,
muszg si¢ opiera¢ jedynie na obserwacji wynikéw przedsiebiorstwa 1 analizie
ogolnodostepnych informacji. Jednakze ze wzgledu na brak bezposrednich powigzan ze
spotka, sa bardziej zmotywowani do nadzorowania poczynan kadry kierowniczej.

Dodatkowo w radzie powinni zasiada¢ takze tzw. czlonkowie niezalezni, ktorzy
poprzez brak zwigzkoéw z przedsigbiorstwem 1 jego interesariuszami kierujg si¢ dobrem
spotki, dzigki czemu oportunistyczne zachowania menedzerow zostajg zminimalizowane®’.
Wiasciwa kooperacja wewnetrznych i zewngtrznych cztonkow rady (w tym niezaleznych)
zwigksza efektywno$¢ procesu monitorowania dziatalnosci sp(')lki68.

Oceniajac efektywnos$¢ monitorowania dziatalno$ci menedzerow nalezy bra¢ pod
uwage takze inne kwestie. W momencie, gdy rada spotki ma zbyt maty zakres kontroli,
menedzerowie, nie czujac presji z ich strony na podejmowanie dziatan maksymalizujgcych
warto$¢ przedsiebiorstwa, moga skupiac si¢ na realizacji wlasnych celow, ktore niekoniecznie
sa zbiezne z celami wiascicieli. Z drugiej strony, zbyt duzy zakres kontroli ze strony rady
spotki, zwlaszcza majacej posta¢ formalnych raportéw, bedzie sktania¢ menedzeréw do
podejmowania dziatan kreujacych biurokratyczng sprawozdawczo$é, ktorej podstawowym
celem bedzie uzyskanie pozytywnej opinii rady®.

Rada nie powinna by¢ postrzegana jedynie jako instytucja odpowiedzialna za nadzor
nad poczynaniami menedzerow. Oprocz zatwierdzania i kontroli decyzji podjgtych przez
kadre kierownicza, rada powinna zapewni¢ doradztwo 1 wskazowki dla kierownictwa, w celu
osiggniecia 1 utrzymania wysokiego poziomu efektywnoécim. W celu poprawy skutecznosci
monitorowania powinna takze bra¢ aktywny udzial w procesie tworzenia strategii.

Zaangazowanie rady moze obejmowac takie elementy jak: tworzenie misji korporacji

% G. C. Kiel, G. J. Nicholson, Board composition and corporate performance: how the Australian experience
informs contrasting theories of corporate governance, 5" International Conference on Corporate Governance
and Direction, October 2003, s. 12.

" A. Wieczorek, Niezaleznos¢ czlonkéw rady nadzorczej na przykladzie polskich bankéw publicznych, w: P.
Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny a stabilnosé sektora finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego,
16dz 2012, s. 322.

% p. Urbanek, Ewolucja funkcji rad nadzorczych w polskich spotkach publicznych, w: S. Rudolf (red.), Rola
nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz
2008, s. 181.

%9 p. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., op. cit., s. 58.

' D. M. Brennan, “Fiduciary capitalism”, the “Political model of Corporate Governance” and the prospect of
stakeholder capitalism in the US, “Review of Radical Political Economics”, vol. 37, no. 1, 2005, s. 39 - 62 .
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(definiowanie  koncepcji  biznesu, identyfikacja nowych mozliwosci, okreslenie
dlugookresowych celow strategicznych), formutowanie strategii (ocena stabych i silnych
stron, ocena prognoz i zalozen dotyczacych otoczenia, wspottworzenie opinii strategicznych),
implementacja strategii (okreslanie standardow stuzacych do oceny stopnia realizacji strategii,

ocena efektywnosci ekonomicznej)’™.

1.3. Teoria agencji a inne teoretyczne ujecia nadzoru korporacyjnego

Oprocz teorii agencji istniejg inne, alternatywne teorie wykorzystywane do opisu
zjawisk sktadajacych si¢ na corporate governance. Jedng z nich jest teoria interesariuszy
(stakeholder theory). Zaktada ona, ze celem korporacji jest osiggnigcie rownowagi pomiedzy
sprzecznymi, konfliktowymi celami, do jakich daza grupy interesOw zwigzane z dziatalnos$cia
korporacji’®. Zatem menedzerowie podejmujac kluczowe dla spétki decyzje powinni bra¢ pod
uwage nie tylko dobro akcjonariuszy, ale takze pozostalych interesariuszy. Interesariusz
rozumiany jest tu jako ,kazda grupa lub jednostka, ktéora moze wpltywaé lub podlega

3 W przypadku tej teorii, podobnie

wptywowi realizowanych przez przedsigbiorstwo celow
jak w teorii agencji, pojawia si¢ konflikt intereséw, ograniczona racjonalno$¢, a takze
nastawienie jednostek na realizacje¢ wlasnych intereséw. Podstawowa rdznicg migdzy teorig
interesariuszy 1 teorig agencji jest to, iz w pierwszej z nich menedzerowie muszg bra¢ pod
uwage cele wszystkich grup interesow zwigzanych z przedsigbiorstwem, to znaczy
akcjonariuszy, pracownikow, dostawcoéw, rzadu, spotecznosci lokalnej. W teorii agencji zas,
agent powinien dba¢ przede wszystkich o realizacje¢ interesow wiascicieli kapitatu.

Inng teorig jest teoria kosztow transakcyjnych (transaction cost theory). Mowi ona
o tym, ze transakcja staje si¢ podstawowa jednostka analizy, a wiekszo$¢ probleméw mozna
bezposrednio wyrazi¢ za pomocg kontraktowania. Teoria kosztow transakcyjnych odrzuca
zalozenia braku kosztow transakcyjnych, charakterystyczne dla rynku doskonatego
i koncentruje si¢ na analizie niedoskonatosci rynku’™. Pod pojeciem kosztow transakcyjnych
nalezy rozumie¢ koszty ponoszone przez kupujacego, ale niestanowigce korzysci dla

sprzedawcy lub koszty ponoszone przez sprzedawceg, ale niestanowigce korzysci dla

™''p_ Urbanek, Ewolucja funkgji rad. .., op. cit., s. 183.

2P, Urbanek, Nadzor korporacyjny..., op. cit., s. 44.

"® H. Abdullah, B. Valentine, Fundamental and ethics theories of corporate governance, “Middle Eastern
Finance and Economics”, Issue 4, 2009, s. 91.

™ M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance..., op. cit., s. 33.
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kupujqcego75. Teoretycznym rozwigzaniem pojawiajagcego si¢ w tej teorii dylematu
decyzyjnego (wybor jednej z dwoch alternatywnych koncepcji zarzadzania — koordynacji
hierarchicznej lub rynkowej) jest twierdzenie Coase’a, zgodnie z ktorym, jezeli koszty
koordynacji rynkowej sg wieksze niz koszty koordynacji hierarchicznej tworzenie firmy na
rynku jest ekonomicznie uzasadnione, jezeli natomiast koszty koordynacji rynkowej sa
mniejsze lub rowne kosztom koordynacji hierarchicznej nie ma ekonomicznego uzasadnienia
dla tworzenia firmy’®. Teoria kosztéw transakcyjnych, podobnie do teorii agencji, zaktada
nastawienie jednostek na realizacj¢ wlasnych celéw oraz ograniczong racjonalnos¢, a takze
wystepowanie  kontraktow opartych na zachowaniu 1 mozliwo$¢ wystepowania
oportunistycznych postaw stron kontraktow.

Obie teorie odroznia to, iz w teorii agencji uwaga koncentruje si¢ na analizie
motywacji zachowan, ze szczegdlnym uwzglednieniem aspektow ex ante kontraktow.
Dotyczy to zwlaszcza tzw. kosztow agencji. W drugiej teorii analiza skupia si¢ na
transakcjach 1 kosztach wystepujacych w réznych strukturach regulacji. Badaniu podlegaja
przede wszystkim aspekty ex post transakcji.

Teoria przypadku (contingency theory) jest podejsciem do badan zachowan
organizacyjnych, w ktoérych podane s3 wyjasnienia, w jaki sposob czynniki, takie jak
technologia, kultura i $rodowisko zewngtrzne wplywaja na ksztatt i funkcjonowanie
organizacji. Zatozeniem teorii przypadku jest to, iz nie ma jednego rodzaju struktury
organizacyjnej, ktora jest w rOwnym stopniu stosowana przez wszystkie korporacje. Raczej
efektywnos¢ przedsigbiorstwa zalezy od dopasowania typu technologii, $rodowiska,
zmienno$ci, wielkosci korporacji, cechy struktury organizacyjnej 1 jej systemu
informacyjnego’’. Teoria przypadku jest podobna do teorii agencji pod tym wzgledem, iz
zaklada ograniczong racjonalno$¢ indywidualnych jednostek oraz asymetri¢ informacji
wystepujaca miedzy podmiotami zwigzanymi z korporacja (np. menedzerami,
akcjonariuszami, pracownikami). Gtowna roéznica mi¢dzy tymi dwoma teoriami jest taka, ze
teoria przypadku przyktada duza wage do relacji optymalnej struktury sprawozdawczos$ci
i odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje, teoria agencji za§ dotyczy zwiazku optymalnej

struktury kontroli wynikajacej z tej sprawozdawczosci 1 wzoréw podejmowania decyzj i,

" R. Kissell, The Expanded Implementation Shortfall: “ Understanding Transaction Cost Components”, “The
Journal of Trading”, vol. 1, no. 3, 2006, s. 6 - 16.

7® P, Urbanek, Outsourcing w procesie restrukturyzacji przedsiebiorstwa w  S$wietle teorii kosztéw
transakcyjnych, ,,Gospodarka Narodowa”, 4 (236), Rok LXXX/XXI, kwiecien 2011, s. 71.

3. 1slam, H. Hu, A review of literature on contingency theory in managerial accounting, “African Journal of
Business Management”, vol. 6 (15), April 2012, s. 5159.

"8 K. M. Eisenhardt, Agency Theory..., op. cit., s. 63.
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Teoria polityczna (political theory) zaktada, ze duze znaczenie ma ustawodawstwo,
ktére w okreslony sposob uprzywilejowuje grupy tworzace wiadze korporacji, gra idzie
bowiem o alokacj¢ réznych korzysci, jakich moze dostarczy¢ korporacja (wtadza, przywileje,
zyski)79. Korzysci jakie moga osiggna¢ poszczegoélni interesariusze wynikajg zatem
z rzagdowych decyzji. Wynika z tego, iz polityczny model nadzoru korporacyjnego moze miec
istotny wplyw na rozwéj nadzoru®®. Poréwnujac model polityczny do teorii agencji mozna
zauwazy¢ pewne podobienstwa i réznice. W obu przypadkach jednym z podstawowych
zalozen jest nastawienie indywidualnych jednostek na realizacj¢ wilasnych celow oraz
wystepowanie konfliktu interesow na szczeblu organizacyjnym. Zaréwno w teorii polityczne;,
jak 1 teorii agencji mamy do czynienia z asymetrig informacji. Podstawowa rdznica
rozr6zniajaca obie teorie jest to, iz w przypadku teorii politycznej gtéwne konflikty
rozwigzywane s3 poprzez negocjacje 1 koalicje. W przypadku za$ teorii agencji konflikty
rozwigzywane sg za pomocg mechanizméw kontraktowych i bezposredniego monitoringusl.

Teoria instytucjonalna (organizacyjna; institutional/organizational theory) koncentruje
si¢ na tym, jak organizacje reaguja na ré6znego rodzaju naciski instytucjonalne oraz jak sity
obecne w samej organizacji wplywaja na podejmowanie przez nig konkretnych decyzjigz.
Innymi stowy pozycja kierownictwa w stosunku do rady spéiki, czy tez wynagrodzenie
poszczegodlnych cztonkéw zarzadu sa wynikiem $cierania sie réznych sit w organizacji®.
W  teorii instytucjonalnej, podobnie jak w przypadku teorii agencji, wystepuja
skrystalizowane cele dotyczace zachowania w stosunku do warunkéw umowy. Podstawowa
rdéznica w obu tych teoriach za$ jest r6zne nastawienie do ryzyka pryncypata i agenta, a takze
niepewno$¢ wynikodw, wystepujace w teorii agencji84.

Teoria stewarda (stewardship theory) zaktada, Zze nie ma konfliktu interesoéw miedzy
menedzerami 1 wiadcicielami (zintegrowanie celow pryncypata i agenta), a takze, ze preznie
dzialajaca korporacja wymaga struktury, pozwalajacej osiggnaé¢ najbardziej efektywna
koordynacje;ss. Zwraca ona szczegbdlng uwage na wewnetrzng motywacje kadry kierowniczej
do prowadzenia przedsigbiorstwa zgodnie z celami akcjonariuszy. Takie zachowanie

menedzerow wynika z ich poczucia odpowiedzialno$ci, zaangazowania, a takze checi

K. A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny..., op. cit., s. 41.

% H. Abdullah, B. Valentine, Fundamental and ethics..., op. cit., s. 93.

8 K. M. Eisenhardt, Agency Theory..., op. cit., s. 63.

82 M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance..., op. cit., s. 29.

% Ibidem, s. 29.

8 K. M. Eisenhardt, Agency Theory..., op. cit., s. 64.

8 /. Dulewicz, P. Herbert, Does the composition and practice of board of directors bear any relationship to the
performance of their companies?, “Corporate Governance: An International Review”, vol. 12, no. 3, July 2004,
s. 263.
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zmierzenia si¢ z wyzwaniem. Wystarczy zatem, by menedzerowie otrzymywali
wynagrodzenie na satysfakcjonujacym poziomie, gdyz kadra kierownicza jest zadowolona
i zmotywowana, gdy spotka osigga sukces. Dodatkowo teoria stewarda rekomenduje, by
dyrektor naczelny (CEO) byt jednoczesnie przewodniczacym rady (chairman of the board),
dzigki czemu zostang zminimalizowane koszty agencji%. Jak wida¢ teoria ta jest

przeciwienstwem teorii agencji i trudno jest dopatrze¢ si¢ wspdlnych cech tych teorii.

Tabela 1.3. Teoria agencji a inne teoretyczne ujecia nadzoru korporacyjnego

Zalozenia

*

1

*

2

*

3

*

4

*

5

Nastawienie na realizacj¢
wlasnego celu

X

Konflikt intereséw

X

Ograniczona racjonalno$é

X

Asymetria informacji

XX X[ X

X

Awersja do ryzyka

Prymat efektywnosci

X

X

X

X

Informacja jako towar

XXX XXX X

XX XXX X[ X

"1 — Teoria agencji; 2 — Teoria interesariuszy; 3 — Teoria kosztow transakcyjnych; 4 — Teoria przypadku; 5 —
Teoria polityczna; 6 — Teoria instytucjonalna; 7 — Teoria stewarda.
Zrodto: opracowanie wlasne na postawie K. M. Eisenhardt, Agency Theory..., op. cit., s. 63.

Podsumowanie najwazniejszych cech zaprezentowanych teorii zawiera tabela 1.3. Jak
wida¢, najbardziej zbiezna do teorii agencji jest teoria interesariuszy, ktéra ktadzie nacisk na
realizacj¢ celow wszystkich interesariuszy, nie tylko akcjonariuszy. Teoria stewarda
natomiast stoi w catkowitej sprzecznosci do teorii agencji zakladajac, ze nie wystgpuje
konflikt interesow migdzy pryncypalem 1 agentem. Przygladajac si¢ cechom
charakterystycznym wszystkich teorii warto zwroci¢ uwage na fakt, ze wspodlng cechg tych

teorii (poza teorig polityczng) jest prymat efektywnosci, ktory wystepuje w kazdej z nich.

1.4. Polityka wynagradzania a mechanizm kontraktowy

1.4.1. Kontrakt oparty na wynikach

Teoria agencji zaklada, ze w sytuacji gdy zarowno agent, jak i pryncypal dazg do
maksymalizacji swoich celow, istnieja powazne podstawy do tego, aby sadzi¢, iz
postgpowanie agenta nie zawsze bedzie zbiezne z interesem pryncypala87. Jedna z mozliwosci

zminimalizowania takiego dziatania menedzera jest wykorzystanie mechanizmu

8 M. Lowry, K. J. Murphy, Executive stock options and IPO underpricing, July 20086,
http://ssrn.com/abstract=745684, s. 23.
87 ). Szapiel, Problemy agengiji..., op. cit., s. 156.
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kontraktowego. Ze wzgledu na to, iz nie da si¢ przewidzie¢ wszystkich okolicznosci jakie
moga wystapi¢ w przysztosci, najczeséciej podpisywane sg kontrakty niekompletne.

Najlepszym motywatorem kadry kierowniczej do ograniczenia dziatania nastawionego
na realizacj¢ wiasnych interesow jest czynnik finansowy. W zwigzku z tym, we
wspotczesnych przedsigbiorstwach kontrakty niekompletne wykorzystywane sg przy ustalaniu
wynagrodzen menedzeréw. Poprzez okreslenie struktury wynagrodzenia i powigzanie jej
z wybranymi wskaznikami, a takze odpowiednig alokacj¢ ryzyka pomigdzy wiascicielami
kapitatu 1 kadrg zarzadzajaca, kontrakty te sg w stanie zminimalizowaé pojawiajace si¢
w spotce konflikty interesow.

Kontrakt jest to umowa migdzy dwoma stronami, ktora zawiera ustalenia dotyczace
ich obowigzkéw oraz wynagrodzenia za $wiadczone ustugi. W przedsiebiorstwach kadra
kierownicza otrzymuje duza swobod¢ dzialania, dzigki czemu moze swobodnie zarzadzac
spotka. Migdzy innymi z tego wlasnie powodu menedzerowi stawiane sa wysokie
wymagania, gdyz to wilasnie od niego, jako profesjonalisty, oczekuje si¢ duzego
zaangazowania w rozwdj przedsigbiorstwa (przez swoja pracg), wniesienia nowych wartosci
1 sposobOéw na zarzadzanie, takich jak wilasne zasady, skuteczne formy motywowania
pracownikow, kontrakty z kontrahentami i potencjalnymi klientami®. Poniewaz to od kadry
kierownicze] w gldéwnej mierze zalezy to, czy spotka bedzie si¢ rozwijaé i kreowac wartosé
dla akcjonariuszy, istotne jest, by wynagrodzenie okreslone w kontrakcie bylo powigzane
z wynikami ekonomicznymi przedsigbiorstwa. W wyniku tego typu zapisOw znajdujacych si¢
w umowie, menedzer bedzie rozliczany nie tylko za zlte wykonanie powierzonych mu
obowigzkow, ale takze za brak widocznych rezultatow jego dziatah.

Wynagrodzenie kadry kierownicze] najczesciej zlozone jest z czgsci statej, premii,
wynagrodzenia dlugoterminowego, wynagrodzenia opartego na wlasnosci, a takze rdéznego
rodzaju $wiadczen. Wynagrodzenie podstawowe odzwierciedla ztozonos$¢ 1 odpowiedzialnos¢
danego stanowiska®™. Ta czgé¢ wynagrodzenia pelni funkcje zabezpieczenia przed
ewentualnym niewyptaceniem czeSci zmiennej, w zwigzku z czym nie powinna by¢

powigzana z wynikami osiagganymi przez przedsigbiorstwo. Nalezy jednak pamigtac, ze

8 L. Koziot, Kontrakty menedzerskie jako narzedzie nadzoru i motywowania kierownictwa, w: M. Jerzemowska
(red.), Wspélczesne problemy nadzoru korporacyjnego, Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego,
Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2011, s. 477.

8 5. Green, Sarbanes — Oxley and the board of directors. Techniques and best practices for corporate
governance, John Willey & Sons, New Jersey 2005, s. 82.
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wynagrodzenie podstawowe nie moze stanowi¢ znacznej czgsci catkowitego wynagrodzenia.

Tego typu placa moze nie§é ze soba pewne ryzyko™:

e substytucja aktywow — kiedy wynagrodzenie menedzera zawiera stalg czg$é
wynagrodzenia, ktora zalezy tylko od wyptacalnosci korporacji, menedzerowie beda
chcieli zredukowa¢ wariancje przeplywow pieni¢znych, poniewaz ich oczekiwana
wyplata ros$nie, natomiast ryzyko przeptywow pieni¢znych i prawdopodobienstwo
niewykonania zobowigzan maleja;

e nadmierna retencja — menedzerowic wynagradzani przy pomocy stalej czesci
wynagrodzenia maja motywacje, by zachowywa¢ $rodki finansowe w ramach
przedsiebiorstwa, co zwigkszy pokrycie ich wynagrodzenia statego;

e zbyt malte lewarowanie — menedzerowie wynagradzani przy pomocy stalej czesci
wynagrodzenia maja motywacje, by zmniejsza¢ dlug i inne state wierzytelno$ci wobec
przedsiebiorstwa, nawet kiedy taka redukcja negatywnie wptywa na wartos¢ spotki.

Pozostata cz¢§¢ wynagrodzenia menedzera powinna zaleze¢ od wynikow
ekonomicznych osiaganych przez przedsigbiorstwo. Oznacza to, ze kadra kierownicza
otrzyma wysokie premie, gdy spoitka dobrze prosperuje. Powigzanie wynagrodzenia

z wynikami ma takze swoje stabe strony. Przyktadowo menedzerowie przez stosowanie

kreatywnej ksiggowosci (jak miato to miejsce w takich korporacjach jak Enron, WorldCom)

mogg sztucznie poprawia¢ wyniki spotki co zagwarantuje im wysokie premie. Rozwigzaniem
negatywnych skutkow tego typu wynagrodzenia byloby, gdyby menedzerowie posiadali
znaczny pakiet akcji spotki. Wtedy cze$¢ zmienna ich wynagrodzenia bytaby mniej wrazliwa
na wyniki osiggane przez przedsigbiorstwo, w porownaniu do wynagrodzenia menedzeréw
posiadajacych niewielka liczbe akcji spélkigl. Wynika to z faktu, iz posiadajac znaczny
pakiet akcji menedzerom bardziej bedzie zaleze¢ na dochodach w postaci dywidend lub tez
ze sprzedazy akcji, niz na samym wynagrodzeniu, gdyz korzysci pieni¢zne z tych pierwszych
beda znacznie wigksze.

Okreslajac cze$¢ zmienng wynagrodzenia kadry kierowniczej nalezy powigzac ja

z wynikami przedsigbiorstwa. Nasuwa si¢ zatem pytanie: jakie wyniki ekonomiczne powinno

si¢ bra¢ pod uwage? Mogloby sie wydawaé, iz najkorzystniejsze dla akcjonariuszy jest

motywowanie menedzerOw poprzez powigzanie ich wynagrodzenia z zyskiem netto.

Jednakze miernik ten moze nie$¢ ze sobg ryzyko oddzielenia intereséw inwestorow i celow

% M. C. Jensen, C. W. Smith Jr, Stockholder, manager, and creditor interests: applications of agency theory,
1985, http://ssrn.com/abstract=173461, s. 12.

%8 M. C. Jensen, K. J. Murphy, CEO incentives — it’s not how much you pay, but how, “Harvard Business
Review”, No. 3, May — June 1990, s. 138 - 153.

38



przedsigbiorstwa, gdyz bezwzgledna maksymalizacja zysku netto moze prowadzi¢ do
obnizenia produktywnosci majatku. Taka sytuacja moze zahamowac rozwdj spotki m.in.
przez brak nowych inwestycji. W zwiazku z tym wynagrodzenie kadry kierowniczej nie
powinno by¢ bezposrednio oparte na mierniku zysku netto, ale na mierniku Scisle
zintegrowanym z celem przedsigbiorstwa. Dzigki takim wskaznikom mogg pojawic si¢
dziatania, ktore zintegruja przedsigbiorstwo z podmiotami z jego otoczenia, co zmniejszy
ryzyko bankructwa spowodowanego czynnikami zewn¢trznymi.

Zwraca si¢ takze uwagg na to, iz przy okreslaniu wynagrodzenia menedzeréw, oprocz
wynikow powinno si¢ bra¢ pod uwage takze inne sygnaty ptynace z oceny dziatalnosci kadry
kierowniczej. Pomiar wynikéw spotki w porownaniu do wynikow osigganych przez inne
przedsigbiorstwa z tego samego sektora badz rynku cz¢$ciowo izoluje menedzeréw z danego
sektora®.

W praktyce wyrdznia si¢ wiele typow programéw menedzerskich uzalezniajacych
poziom wynagrodzenia od wynikow faktycznie osigganych przez kadre zarzadzajaca™:

e plany opcji na akcje (stock option plans) — umozliwiaja kadrze zarzadzajacej zakup
w danych czasie okreslonej liczby akcji po wczeéniej ustalonej cenie, ktora zazwyczaj
odpowiada wartosci rynkowej w czasie, kiedy opcje sa przyznawane. Funkcja
motywacyjna polega na tym, iz jesli menedzerowie zapewnia wzrost kursow akcji, moga
sprzeda¢ przyznane im akcje po wyzszej cenie. Wowczas realizuja oni zyski réwne
réznicy kursow akcji. Najczesciej menedzerowie otrzymuja opcje z dziesigcioletnim
terminem, ktore mozna realizowa¢ po uptywie 3 — 5 lat. Prawa do opcji nie s3
transferowalne, wigc zanikaja w przypadku zwolnienia czy rezygnacji menedzera.
Nie maja wptywu na poziom wynagrodzenia oraz nie podlegaja odliczeniom od podatku;

e prawa aprecjacji akcji (stock appreciation rights, SAR) — sg zazwyczaj dotgczane do
opcji na akcje i pozwalaja na sprzedaz akcji dla realizacji zysku;

e akcje z ograniczonym prawem sprzedazy (restricted stock) — menedzerowie otrzymuja
akcje zwykle, na ktore jest natlozone ograniczenie czasowe ich sprzedazy, a takze
klauzula wycofania w przypadku odejscia menedzera. Akcje te majg wpltyw na poziom
wynagrodzenia, podlegaja takze odliczeniom od podatku;

e programy motywacyjne (performance plans) — obejmujg zazwyczaj okres od 3 do 6 lat

funkcjonowania przedsigbiorstwa i przyznaja specjalne premie menedzerom, ktdérym

% R. Gibbons, K. J. Murphy, Relative performance evaluation for Chief Executive Officers, Working Paper No.
532, August 1989, 5.1 - 2.
% M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance ..., Op. Cit., s. 155 - 156.
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udato si¢ osiggnaé okreslone wyniki finansowe (oparte gldwnie na wskaznikach
ksiggowych) w danym czasie.

Wybierajac mierniki, odzwierciedlajace wyniki osiggane przez przedsiebiorstwo,
od ktérych uzaleznia si¢ cze$¢ zmienng wynagrodzenia menedzeréw, nalezy si¢ zastanowic,
czy mierniki te powinny reprezentowa¢ wyniki krotkookresowe, czy tez dlugoterminowe.
Wyniki krétkoterminowe moga motywowaé menedzerdw do dziatan nastawionych na
osigganie wysokich zyskow w krotkim okresie czasu, co gwarantuje im ponadprzeci¢tne
wynagrodzenie. Rezultaty w dluzszym horyzoncie czasu takiego postgpowania moga byc
niekorzystne dla spotki 1 przyczyni¢ si¢ do pogorszenia jej pozycji na rynku. W zwigzku
z tym wydaje si¢, iz wybor wynikow dlugookresowych jest lepszym posunigciem.
Po pierwsze, motywuje to menedzerow do dziatan sprzyjajacych realizacji dlugookresowych
celow spotki, co zapewni staly rozwoj przedsiebiorstwa. Po drugie, ten typ wynikéw
eliminuje ryzyko niewyplacenia czeSci zmiennej wynagrodzenia kadrze kierowniczej
spowodowanej ztymi wynikami sp6tki w danym roku obrotowym, wynikajacymi ze zdarzen
losowych, czy tez czynnikéw zewngtrznych, na ktoére menedzerowie nie mieli wptywu.
Dodatkowo ten rodzaj wynagrodzenia sprzyja zintegrowaniu celéw akcjonariuszy i kadry
zarzadzajacej. Oprocz wielu zalet, powigzanie czg¢$ci zmiennej wynagrodzenia z wynikami
dlugookresowymi, ma takze swoje wady. Menedzerowie chcac zapewnié stabilny,
zrbwnowazony rozwoj przedsiebiorstwa, przy podejmowaniu kluczowych decyzji, moga
wykazywa¢ wigksza niz zazwyczaj awersje do ryzyka i wybiera¢ inwestycje pewne
nieprzynoszace jednak zadowalajacych zyskow, ktore moga negatywnie odbi¢ si¢ na samym

przedsigbiorstwie.

1.4.2. Struktura wynagrodzenia a alokacja ryzyka

Konflikt interesOw pomiedzy pryncypatem 1 agentem wzmocniony jest przez rozne
nastawienie do ryzyka obu stron. Akcjonariusze cechujg si¢ niewielkg awersjag w stosunku
do ryzyka. Wynika to z faktu, iz chcac osiagna¢ jak najwigksze korzysci $wiadomie inwestuja
swoj kapitat w bardziej ryzykowne przedsiewzigcie jakim sg akcje. Maksymalizacje swoich
korzy$ci moga zrealizowac dzieki bardziej ryzykownym inwestycjom podejmowanym przez
kadre kierownicza, ktdére moga przynie$¢ ponadprzecigtne zyski. Aby zminimalizowad
zwigzane z tym ryzyko inwestorzy nie koncentruja kapitatu w akcje jednej spotki, lecz

dywersyfikuje go. Poprzez dywersyfikacj¢ portfela aktywow, straty spowodowane nieudang
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inwestycja jednej spotki sa rekompensowane poprzez udane inwestycje innych
przedsiebiorstw. Menedzerowie za§ charakteryzuja si¢ awersja do ryzyka. Oznacza to, ze
preferuja inwestycje pewniejsze, przynoszace jednak mniejsze korzysci akcjonariuszom i
samej spotce. Wynika to z faktu, iz w przeciwienstwie do akcjonariuszy, menedzerowie swoje
aktywa koncentrujg w przedsiebiorstwie, w ktorym pracuja.

Konstruujac kontrakt dotyczacy wynagrodzenia kadry kierowniczej istotng kwestig
pozostaje zatem podziat ryzyka zwigzanego z realizacja przez menedzerow powierzonych im
zadan. Istniejg dwie podstawowe zasady dotyczace tego podzialu. Pierwsza z nich obcigza
strone, ktora w wigkszym stopniu sprawuje kontrol¢ nad danym zasobem. Druga natomiast
moéwi, ze jesli obie strony sprawuja te kontrole w jednakowym stopniu (badz nie sprawuja jej
wecale), ryzykiem obcigza si¢ t¢ strong, dla ktérej jego ponoszenie zwigzane jest z mniejszym
kosztem®,

Akcjonariusze preferuja przeniesienie catego ryzyka na kadr¢ kierownicza. Dzigki
takiemu zabiegowi moga by¢ pewni, ze menedzerowie zachowuja si¢ zgodnie z ich
preferencjami. Jednakze, jesli ryzyko jest zbyt wysokie, decyzje kadry zarzadzajacej cechuje
zbytnia awersja do ryzyka®™. Dodatkowo wystepowanie czynnikoéw egzogenicznych, takich
jak: polityka rzadu, og6élny klimat ekonomiczny, dzialania konkurentéw, zmiany
technologiczne, moga prowadzi¢ do niekontrolowanych zmian w wynikach®®. W zwiazku
z tym optymalny kontrakt powinien uwzglednia¢é nastawienie do ryzyka zar6wno
menedzerow, jak i akcjonariuszy. Kadra kierownicza jest w stanie zaakceptowal wyzsze
ryzyko tylko wtedy, gdy ma zagwarantowang ochron¢ wlasnych intereséw. W praktyce
oznacza to znaczny odsetek czesci stalej w catkowitym wynagrodzeniu, ktora jest niezalezna

od wynikow osigganych przez przedsigbiorstwo.
1.4.3. Pomiar wynikow ekonomicznych
Aby polityka wynagradzania osiagneta cel, ktory jest na nig natozony, wazne jest, by

wynagrodzenie menedzerow byto powigzane z wynikami osigganymi przez przedsigbiorstwo.

Niezwykle istotng kwestig, ktora musi by¢ rozstrzygnieta przy badaniu zwigzku zachodzacego

% B. Groblewska, Teoria kontraktéw..., op. cit., s. 71.

% P, Urbanek, Wynagrodzenia menedzeréw z perspektywy menedzerskiej i neoklasycznej teorii przedsiebiorstwa,
w: S. Rudolf (red.), Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dZ
2006, s. 313.

% p_ Urbanek, Nadzor korporacyjny..., op. cit., s. 55.
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miedzy efektywno$cia a wynagrodzeniami, jest sposob pomiaru efektywnoéci97. Spotki
najczesciej wybieraja wskazniki rachunkowe, rynkowe i ekonomiczne. Niestety tego typu
kryteria oceny nie sg pozbawione wad.

Spotki uzalezniajac wynagrodzenie menedzeréw od wynikéw przez nig osigganych
najczesciej wykorzystujg wskazniki rachunkowe, to znaczy zysk przypadajacy na jedng akcje,
stopg zwrotu z kapitalu wtasnego (ROE), stope zwrotu z aktywow (ROA). Mimo tatwosci
w uzyciu, a takze braku probleméw w uzyskaniu danych niezb¢dnych do ich obliczenia, maja
one wady. Nie uwzgledniaja bowiem skali dziatania przedsi¢biorstwa, ani mozliwosci
efektywniejszego wykorzystania kapitatow wiasnych®®. Dodatkowo mozna nimi manipulowaé
poprzez na przyktad zmniejszenie wydatkéw na badania i rozwdj, ograniczenie naktadéw na
reklame czy tez poszerzenie skali dziatalnosci za pomoca przejec.

Z punktu widzenia inwestoréw, znacznie lepszymi miernikami wynikdéw osigganych
przez przedsigbiorstwo sg zardOwno mierniki ekonomiczne, jak i rynkowe. Ich plusem jest to,
iz menedzerowie mimo, ze s3 w stanie nimi manipulowaé, to moga to robi¢ w znacznie
mniejszym zakresie w porownaniu do miernikow ksiegowych, gdyz poziom tych miernikow
w duzym stopniu zalezy od czynnikdéw, na ktore nie maja wptywu. Ekonomiczna wartos¢
dodana (EVA) jest kategorig zysku ekonomicznego, jaka przedsigbiorstwo osigga w okresie,
po uwzglednieniu konieczno$ci pokrycia pewnej marzy wynikajacej z kosztu
zainwestowanego kapitatu®®. Model wartoéci dodanej dla akcjonariuszy (SVA) natomiast jest
to warto§¢ przedsigbiorstwa pomniejszona o rynkowa warto$§¢ zadluzenia. Warto$¢
przedsigbiorstwa za$ jest rowna zdyskontowanym przeptywom pieni¢znym powigkszonym
o aktywa nieoperacyjne 1 nadajace si¢ do sprzedazy papiery wartosciowe'%.

Polityka tworzenia warto$ci dla akcjonariuszy polega na ocenie wartosci
ekonomicznej inwestycji w oparciu o prognozowane przeptywy gotowki zdyskontowane
kosztem kapitalulm. Przeptywy $rodkoéw pienigznych z kolei rozumiane s3 jako suma
wartosci rezydualnej spotki 1 wzrostu wartosci rynkowej akcji. Glownym celem zarzadzania

przez wartos$¢ jest jego maksymalizacja. Jest to mozliwe poprzez systematyczne generowanie

% p. Urbanek, Wynagrodzenia zarzqdu w spétkach kapitatowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2006, s. 66.

% J. Jezak, £ad korporacyjny..., op. cit., s. 100.

% M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartos¢. Firma z perspektywy intereséw wiascicielskich, WIG — Press,
Warszawa 2001, s. 103 — 104.

1% R. A. Morin, S. L. Jarrell, Driving shareholder value. Value — building techniques for creating shareholder
wealth, The McGraw — Hill Companies, USA 2001, s. 321.

10 A, Rappaport, Warto$¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WG — Press, Warszawa 1999, s.
37.
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takich wzrostow wartos$ci, ktore beda prowadzi¢ do osiggania przez inwestorOw przynajmniej

minimalnej wymaganej stopy zwrotu oraz tworzenia warto$ci dodanej*.

Zadne wskazniki nie sg idealne, dlatego aby ograniczy¢ znieksztalcanie przez nich
informacji nalezy stosowac je tacznie. W przypadku wskaznikéw rynkowych i rachunkowych
wzrost ich wartosci informacyjnej moze by¢ wyjasniony za pomocg trzech hipotezlog:

e hipoteza bezposredniej motywacji — jest oparta na zatozeniu, ze rachunkowe wskazniki
efektywnosci dostarczaja dodatkowych informacji o dziataniach podejmowanych przez
menedzerow w stosunku do wskaznikdéw rynkowych;

e hipoteza filtra — zaktada, ze szum informacyjny zawarty we wskaznikach rachunkowych
jest skorelowany z szumem we wskaznikach rynkowych. Laczne stosowanie tych
kryteriow umozliwia wiascicielom cze$ciowe przefiltrowanie informacji zawartej
w miernikach rynkowych;

e hipoteza alokacji wysitkow — wskazniki rachunkowe obejmuja tylko cze$¢ dziatan
podejmowanych przez menedzeréw, natomiast we wskaznikach rynkowych zawarta jest
informacja o skutkach wszystkich dziatan. Wykorzystanie wskaznikow rachunkowych
umozliwia wprowadzenie bodzcoéw motywacyjnych ukierunkowujacych menedzeréw na
konkretne dziatania.

Warto$¢ poznawcza ocen dokonywanych przez rady moglaby wzrosna¢ w sytuacji,
gdy do miernikow obiektywnych zostatyby dotaczone oceny subiektywne (styl pracy,
zarzadzanie personelem, tworzenie przyjaznego Srodowiska pracy, kreowanie pozytywnego

image’u spotki i‘[p.)104

. Nie s3 one jednak popularne zaréwno wsrod rad spotek, jaki
kierownictwa. Wynika to z faktu, iz mierniki te sa bardziej konfliktogenne i wymagaja
atmosfery wzajemnego zaufania, ktora jest trudna do osiggnigcia, gdyz menedzerowie nie

mogg mie¢ pewnosci, ze zostang ocenieni we wlasciwy sposob.

1.5. Podsumowanie

Podstawowym zadaniem nadzoru korporacyjnego jest monitorowanie dzialan kadry
kierowniczej, a takze rozliczanie jej z powierzonych zadan. Corporate governance ma takze
zapewni€, by akcjonariusze otrzymali nagrode¢ za wniesiony wklad w przedsigbiorstwo.

Konieczno$¢ nadzorowania zarzadu wynika z faktu, iz menedzerowie, majgc takg mozliwos¢,

192 M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartosé..., op. cit., s. 93.
13 p_Urbanek, Wynagrodzenia zarzqdu. .., op. cit., s. 68.
1% Ibidem, s. 68.
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podejmujac kluczowe decyzje beda kierowac si¢ swoim interesem, ktory nie zawsze jest
zgodny z celami akcjonariuszy. Taka sytuacja prowadzi do pojawienia si¢ konfliktu
intereséw, ktory dodatkowo poglebia rézne nastawienie do ryzyka akcjonariuszy (wysoka
sktonnos$¢ do ryzyka) i menedzerow (awersja do ryzyka), a takze asymetria informacji.
Jednym z narzedzi nadzoru korporacyjnego, majacego na celu ztagodzenie konfliktu
interesOw, jest mechanizm kontraktowy. Polega on na podpisaniu przez obie strony
kontraktu, w ktérym zapisane zostang obowiazki nalozone na agenta, a takze wynagrodzenie,
ktore otrzyma w zamian za wypetnianie powierzonych mu zadan. Mechanizm kontraktowy
najczesciej wykorzystywany jest przy ustalaniu polityki wynagradzania kadry kierownicze;.
Przy jego tworzeniu nalezy jednak pamigta¢ o dwoch rzeczach. Po pierwsze, struktura
wynagrodzenia powinna zachgca¢ menedzerow, ktorzy charakteryzujg si¢ awersja do ryzyka,
do podejmowania bardziej ryzykownych decyzji, mogacych zapewni¢ akcjonariuszom
ponadprzecietne zyski. Oznacza to, ze cze$S¢ wynagrodzenia menedzera powinna byc¢
niezalezna od wynikow osigganych przez spotke. Po drugie za$, wynagrodzenie powinno
motywowac¢ kadre kierowniczg do realizacji dlugookresowych celow spoétki, co przetozy si¢
na poprawe wynikéw ekonomicznych i rynkowych przedsigbiorstwa. Wynagrodzenie zatem
musi zawiera¢ takze cze$¢ zmienna, w tym zmienng odroczong, ktdora ma za zadanie

zmotywowa¢ kadre kierownicza do patrzenia na spotke w dlugiej perspektywie czasu.
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Rozdzial 2
Wplyw kryzysu gospodarczego na polityke wynagradzania kadry

kierowniczej

2.1. Skandale korporacyjne z poczatkow XXI wieku a nadzor korporacyjny

Przetom XX i XXI wieku zostanie zapamigtany jako okres, w ktorym ujawniono wiele
skandali  korporacyjnych. Spektakularne przyklady naduzy¢, korupcji, bankructw,
oportunizmu menedzeréw wykorzystujacych swoje pozycje ze szkodg dla akcjonariuszy,
interesariuszy i spotek staty si¢ dowodem braku odpowiedniego nadzoru ze strony wiladz
spotek, regulatorow rynku, a takze samego panstwa. Spowodowato to spadek spotecznego
zaufania do korporacji i rynkéw kapitatowych, a takze ukazaty niedoskonatosci standardow
nadzoru korporacyjnego, ktore nie zapobiegly nieuczciwosci kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla.

Niska efektywno$¢ nadzoru korporacyjnego byla jednym z czynnikdéw, ktore
przyczynity si¢ do pojawienia si¢ na tak szeroka skale przestepstw korporacyjnych. Kadra
kierownicza najwyzszego szczebla naduzywata swojej pozycji, a takze wykorzystywata
zasoby korporacji niezgodnie z ich przeznaczeniem tak, by maksymalizowa¢ swoje wiasne
korzysci kosztem spolek 1 akcjonariuszy. Do tego celu stosowata zarowno mechanizmy znane
organom regulacyjnym (np. piramida finansowa), jak i zupelnie nowe (np. ,kreatywna
ksiegowo$¢™). Metody te okazaty si¢ na tyle skuteczne w zaspokajaniu nadmiernych ambicji
1 chciwosci menedzeréw, ze warto przyjrze¢ si¢ blizej praktykom stosowanym
w korporacjach.

Pierwsza grupa mechanizmoéw stosowanych przez kadry kierownicze bylo falszowanie
sprawozdan finansowych, zwane ,kreatywng ksiggowoscig”. Zjawisko to polega na
manipulowaniu danymi w sprawozdaniach finansowych w taki sposob, by spotka w swoich
raportach wykazywala zyski badz tez pokazywala mniejsze ryzyko. Tylko od stycznia do
marca 2002 roku 64 spoétki w Stanach Zjednoczonych zostaly oskarzone o falszowanie
sprawozdan ﬁnansowychlos. W przypadku Global Crossing inwestorzy zostali zachgceni

korzystnymi raportami, ktéore nie uwzglednialty faktu, iz kable $wiattowodowe

1% Czarne dni Wall Street, http://www.przeglad-tygodnik.pl/pl/artykul/czarne-dni-wall-street; stan na dzien

04.06.2013.
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nie sprzedawaty si¢ tak dobrze, jak zakltadano®®. Korporacja WorldCom nieprawidtowo
zaksiggowata prawie 4 miliardy dolaréw (wydatki biezace zaksiggowata jako inwestycje
kapitatowe). Dzigki temu zabiegowi w 2001 roku zamiast ponie$¢ strat¢, mogta zanotowaé
1,38 miliarda zysku netto. Nieprawidtowosci w sprawozdaniach Xeroxa siggaty 5 lat. Audyt
przeprowadzony przez Amerykanskag Komisje Papierow Wartosciowych i1 Gietd (SEC)
ujawnil plany kierownictwa zmierzajace do odpisania okoto 3 miliardow dolaréw od zysku
w ciagu 4 lat, co mogloby zrekompensowaé nieprawidtowosci z poprzedniego okresu™.
Jednakze najbardziej znane przyktady wykorzystania ,,kreatywnej ksiegowosci” stosowane
byly w korporacjach Enron i Tyco. Spotki te manipulowaty danymi ksiggowymi oraz
transferowaly zadluzenie korporacji do tak zwanych spolek specjalnego przeznaczenia
(special purpose entity, SPE)'®. SPE zakladano w taki sposéb (zgodnie z wymogami
dotyczacymi zaangazowania kapitalowego), by korporacje nie musiaty witaczac ich do swoich
skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Takie dziatania byly zgodne z prawem, cho¢
korporacje czesto naginaty przepisy dla wtasnych korzysci. Enron dokonywat takze dziatan
nielegalnych, na przyklad spotki specjalnego przeznaczenia byly przejmowane przez
poszczeg6lnych pracownikéw korporacji, jako ich prywatne spotki’®,

Drugim typem naduzy¢ byto nierzetelne badanie sprawozdan finansowych przez firmy
audytorskie. Gdyby audytorzy sumiennie wykonywali swoje obowigzki, nie dosztoby do tylu
naduzy¢ ze strony menedzeréow, gdyz nieprawidlowosci w raportach spoétek bytyby
wykrywane od razu po ich pojawieniu. Grant Thornton (GT) byta firmg audytorska korporacji
Parmalat od 1990 roku do pierwszej potowy 1999 roku. Zgodnie z wloskim prawem firma
audytorska moze by¢ zatrudniania przez spotke najdtuzej przez 9 lat z rzedu. Po tym czasie
przedsigbiorstwo jest zobowigzane zmieni¢ audytora. W obawie przed odkryciem manipulacji
w sprawozdaniach finansowych Parmalatu, M. Bianchi i L. Penca (audytorzy Grant Thornton)
wykorzystujac sie¢ powigzan GT stworzyli nowa ,tarcze”, niestawnag firme Bonlat, ktéra
zostata uwierzytelniona przez Grant Thornton — miata ona dziala¢ jako rewident wtorny

110

korporacji Parmalat, a nowy rewident dzialalby jako rewident glowny . W momencie,

gdyby gléwny rewident nie byl zbyt wymagajacy, firma Bonlat mogtaby zosta¢ uzyta jako

106

10 najwiekszych bankructw wszech czaséw, http://www.pb.pl/1268987,94930,10-najwiekszych-bankructw-
wszech-czasow; stan na dzieh 04.06.2013.

7 Xerox zgubil 2 mild USD, http://biznes.interia.pl/news/xerox-zgubil-2-mld-usd,277108; stan na dzien
04.06.2013.

% M. Aluchna, Oszustwa korporacyjne korporacyjne (czes¢ 1). Geneza, skala i zagrozenia, ,,Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, Zeszyt Naukowy 86, 2008, s. 64.

' Ibidem, s. 67.

1% G. Ferrarini, P. Giudici, Financial scandals and the role of private enforcement: the Parmalat case, “Law
Working Paper”, no. 40/2005, May 2005, s. 24.
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,,kosz na $mieci” (a waste basket), ktory pozostawatby poza bezposrednig kontrolg gldwnego
rewidenta.

N. Temple (adwokat firmy Arthur Andersen) poradzita wiascicielom firmy Andersen
1 jej pracownikom, by zastosowali istniejagce w spotce procedury dotyczace przechowywania
dokumentow 1 zniszczyli wszystkie materiaty (lacznie z mailami i nagraniami na poczcie
glosowej) zwigzane z korporacja Enron. Odbylo si¢ to w czasie, gdy Komisja Papieréw
Warto$ciowych (Securities and Exchange Commission, SEC) prowadzita juz dochodzenie
w sprawie Enronu. Ujawniono, ze Enron tylko w 2000 roku zaptacit Andersenowi
25 milionow dolaréw z tytulu audytu oraz 27 milionéw dolaréw z tytutu ustug
consultingowych, co moglo rzutowaé na bezstronno$é¢ audytora™?.

Inng metoda wykorzystywang przez menedzeréw na wzbogacenie si¢ kosztem innych
byto tak zwane ,,insider trading”, czyli przeprowadzanie transakcji papierami warto§ciowymi
przy wykorzystaniu poufnych informacji, niedostepnych dla opinii publicznej. Osoby
zarzadzajace sztucznie windowaty ceny akcji, by nastepnie sprzedac je z zyskiem (pump and
dump schemes). Mozna tu poda¢ przyktad kierownictwa DMN Capital Investments, ktore
w 2000 roku zostato oskarzone o manipulowanie cenami akcji oraz defraudacje ponad
500 milionéw dolarow kosztem tysigecy inwestorow. Menedzerowie Enronu wykorzystujac
manipulacje podbijali kursy akeji, a nastepnie sprzedawali je, zanim ceny akcji spadnag.

Szczegblnie naganng praktyka stosowana przez kadry kierownicze korporacji
zamieszanych w najwigksze skandale korporacyjne byla prowadzona przez spotki polityka
wynagradzania kadry kierowniczej. Poziom wynagrodzenia czolowych menedzerow wzrost
25-krotnie w poréwnaniu do poczatku lat 90-tych XX wieku. W reakcji na te zjawiska SEC
zobowigzata spoltki publiczne do ujawniania wynagrodzenia dla czterech najlepiej optacanych
menedzerow w publikowanych przez nie raportach finansowych. Wydawato sig, Ze ten
przepis pozwoli zmniejszy¢ poziom wynagrodzenia kadry zarzadzajacej, ktory w ostatnich
latach gwattownie wzrést. Niestety skutek tych dzialan byl odwrotny. Wynagrodzenie
menedzerow najwyzszego szczebla okazalo si¢ jeszcze wyzsze. Kierownictwa
przedsigbiorstw uwazaly, iz skoro poziom ich wynagrodzenia jest jawny, to nie jest
przestgpstwem dawanie sobie podwyZekm. W ciagu trzech lat poprzedzajacych bankructwa
kadra kierownicza 25 korporacji amerykanskich uzyskala z tytulu pensji i wplywow
ze sprzedazy akcji okoto 3,3 miliarda dolarow. K. Lay, przewodniczacy rady oraz prezes

w Enronie, w 2000 roku otrzymatl wynagrodzenie w wysokos$ci 140 milionéw dolaréw

' M. Aluchna, Oszustwa..., op. Cit., s. 68.

"2 Crarne dni Wall Street.., op. cit.
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(w przeciagu 3 lat od 1999 roku 247 milionéw dolaréw), ktore byto 10-krotnie wyzsze niz
przecigtne wynagrodzenie prezeséw w spotkach notowanych na Nowojorskiej Gieldzie
Papieréw Wartosciowych™®. G. Winnick z Global Crossing, rekordzista wsrod ,,baronow
bankructwa”, jak ich nazywa ,,Financial Times”, w ciggu 3 lat od 1999 roku zarobil az
512 milionéw dolaréw, z czego 2,8 miliona dolarow pochodzito z pens;ji i premii, reszta zas
ze sprzedazy akejit™®. D. Kozlowski, byty dyrektor koncernu Tyco, w okresie 1999 — 2001
zarobit 97 milionéw dolaréw. W 2002 roku B. Ebbers i S. Sullivan (prezes i dyrektor
ds. finansowych WorldComu) otrzymali wynagrodzenie w wysokosci po 10 milionéw
dolarow kazdy. Dodatkowo kazdy z nich posiadat takg liczbe akcji, ktéra pozwolitaby im
zarobi¢ dziesiatki milionéw w postaci dodatkowego wynagrodzenia, jesli cena akcji posztaby

, L . 11
w gore nawet w krotkim okresie czasu''®

. Wynagrodzenie gotowkowe otrzymywane przez
kierownictwo WorldComu nie nalezato do najwyzszych, jednakze nalezy wzig¢ pod uwage
fakt, iz prezes WorldComu — B. Ebbers — otrzymat od spétki pozyczke w wysokosci 408
milionow dolar6w na pokrycie kredytow, ktore zostaly zabezpieczone przez rade spoiki.
Pozyczka ta byla oprocentowana ponizej $redniej krajowej*™®.

,,Bohaterowie” skandali korporacyjnych, poza czterema mechanizmami opisanymi
powyzej, stosowali takze inne praktyki. Korporacje takie jak Enron, Aldephia, Tyco, czy tez
Computer Associates wykorzystywaty praktyke antydatowania opcji na akcje (option — grant
. backdating ). Praktyka ta polegata na falszowaniu zapiséw spotki tak, ze opcje przyznane
w danym dniu byly zgtaszane jako przyznane w terminie wczes$niejszym, kiedy cena akcji
byta zwykle niska. W szczegdlnosci opcje, ktore zostaty zgloszone jako przyznane z cena
wykonania rowng aktualnej cenie rynkowej byly w rzeczywisto$ci przyznane po cenie
wykonania ponizej ceny rynkowej w dniu faktycznego przyznania®®’.

W przypadku WorldCom, przyczyna upadku tej korporacji byty nie tylko manipulacje
ksiggowe, ale takze strategia wybrana przez jej prezesa — B. Ebbersa, ktéra polegata na
cigglym powigkszaniu rozmiarow przedsigbiorstwa za pomocg fuzji 1 przeje¢. Dodatkowo
Ebbers i pozostali menedzerowie nie potrafili sobie poradzi¢ z zarzadzaniem strukturg

kapitatu giganta telekomunikacyjnego, jakim stat si¢ WorldCom. Zadtuzenie w 2002 roku

'3 A. J. G. Sison, Corporate governance and ethics. An Aristotelian perspective, Edward Elgar, Cheltenham

2008, s. 27.

" Krociowe zyski , baronéw  bankructwa”, http://www.wprost.pl/ar/27848/Krociowe-zyski-baronow-
bankructwa/; stan na dzien 04.06.2013.

' Restoring Trust — Corporate Governance for the Future of MCI, INC., R. C. Breeden, August 2003, s. 83.
WorldCom’s bankruptcy crisis, http://danielsethics.mgt.unm.edu/pdf/WorldCom%20Case.pdf, stan na dzien
04.06.2013. Pozyczka ta byla nieoplacalna z punktu widzenia spoiki i jej akcjonariuszy.

M. J. Conyon et. al., The executive compensation controversy: a transatlantic analysis, Fondazione Rodolfo
de Benedehti, May 2010, s. 7.
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urosto do poziomu 30 miliardow dolarow™®. H. Blodget, jeden z analitykéw Investmentbank
(Merrill Lynch), oficjalnie zachecat inwestoréw do kupowania akcji, ktore w rozmowach

z kolegami okre$lat jako ,,beczke prochu”**

. Inny analityk — J. Grubman z firmy Salomon
Smith Barney — zachecat inwestorow do kupna akcji Global Crossing do momentu ogloszenia
bankructwa przedsi¢biorstwa w 2002 roku.

Podsumowujac praktyki wykorzystywane przez nieuczciwych menedzeréw nalezy
zwrdci¢ uwage na znaczng liczbe czotowych korporacji, w ktorych takie sytuacje mialy
miejsce. Tabela 2.1. przedstawia przyktady skandali korporacyjnych na przetomie XX i XXI

wieku.

Tabela 2.1. Przyktady skandali korporacyjnych z przetomu XX i XXI wieku

rok nazwa spolki rodzaj naduzycia
1991 BCCI (Bank of Credit and | e operacje banku w ponad 60 krajach na catym $wiecie,
Commerce International) wyceniane na 20 miliardow dolarow, ktore staly sie
bezwarto$ciowe;
e falszowanie sprawozdan finansowych

1991 Maxwell e manipulacja sprawozdaniami finansowymi, by daé
wrazenie, ze spotka jest w dobrej kondycji finansowej;

e naduzycia finansowe

1996 Daiwa Bank e ukrywanie nieudanych transakcji na rynku obligacji;
e sprzedaz obligacji z rachunkow Daiwy i falszowanie
dokumentacji w aktach banku

2001 Enron e antydatowanie opcji na akcje;

e transferowanie zadluzenia do spotek specjalnego
przeznaczenia;

e kreowanie zyskow przez alokacje przychodow i kosztow;

e nadmierne wynagrodzenia kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla

2002 WorldCom e nadmierne wynagrodzenia kadry

najwyzszego szczebla;

e kreowanie zysku przez aktywacj¢ kosztow (traktujac je jak
inwestycje kapitatowe);

e pozyczki udzielane kadrze zarzadzajacej na razaco niski
procent

kierowniczej

2002 Allied Irish Bank (AIB) Allfirst dokonywanie transakcji, ktére doprowadzily do straty
(US Subsidiary) prawie 700 milionow dolarow;

handel bez nadzoru

2002 Xerox niewlasciwe raportowanie zyskow;
manipulacje sprawozdaniami finansowymi

2002 Merrill Lynch doradzanie inwestorom kupowanie bezwartosciowych
akcji, tak by mogly by¢ zabezpieczeniem bankowosci
inwestycyjnej od zainteresowanych przedsigbiorstw

2002 Global Crossing fatszowanie sprawozdan finansowych;
nadmierne wynagrodzenia kadry zarzadzajacej

2002 Tyco nieoprocentowane pozyczki udzielane kadrze
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Czarne dni Wall Street ..., Op. Cit.

P. A. Gaughan, Mergers, acquisitions and corporate restructurings, John Wiley & Sons, New Jersey 2007, s.

49




zarzadzajacej;

e nieuprawnione sprzedawanie akcji spotki przez kadre
kierownicza najwyzszego szczebla;

e nadmierne wynagrodzenia kadry zarzadzajacej

2002 Arthur Andersen e niewywigzywanie si¢ z obowigzku audytora poprzez
»hiezauwazane” w sprawozdaniach finansowych takich
korporacji jak Enron czy WorldCom manipulacji
finansowych;

e niszczenie dokumentacji zwigzanej z Enronem (zgodnie z
prowadzong przez spotke polityka)

2003 Parmalat e falszowanie sprawozdan finansowych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: G. Ferrarini, P. Giudici, Financial scandals..., op. cit.; P. A.
Gaughan, Mergers, acquisitions..., op. cit.; J. W. Markham, A financial history of modern U. S. corporate
scandals. From Enron to Reform, M. E. Sharpe, London 2006, s. 3 — 48; A. J. G. Sison, Corporate
governance..., op. cit.; D. L. Rhode, P. D. Paton, Lawyers, ethics, and Enron, Symposium: Enron: Lessons and
implications, Autumn 2002, s. 625 — 657; K. H. S. Pickett, The essential handbook of internal auditing, John
Wiley & Sons, West Sussex 2005, s. 11 — 29; Czarne dni Wall Street..., op. cit.; 10 najwigkszych bankructw
wszech czasow..., op. cit.; Xerox zgubit 2 mld USD.. ., op. cit.

Przytoczone przyktady wykorzystywania przedsigbiorstw w celu zaspokojenia przez
menedzerow swoich wilasnych ambicji 1 osiggania korzys$ci finansowych uwidocznity
niedoskonatosci mechanizméw nadzoru korporacyjnego. Obnazyly one stabo$é instytucji
audytu finansowego wynikajaca z niedostatecznego nadzoru ze strony rad spolek, braku
odpowiedzialnos$ci zarzadow za sprawozdawczo$¢ finansowa oraz stosowanych zabezpieczen
przed dokonywaniem uprzywilejowanych transakcji przez czlonkow wiadz spotek'®.
Pozytywnym skutkiem tych wszystkich skandali, je§li w ogole mozna o takim mowié, byto

podjecie prac majacych na celu poprawienie standardu corporate governance tak, by jak

najlepiej zabezpieczy¢ interesy spotek i akcjonariuszy.

2.2. Kierunki reformy polityki wynagradzania menedzerow

W reakcji na skale nieefektywnosci nadzoru korporacyjnego regulatorzy krajowi
i miedzynarodowi podejmowali proby wprowadzania reform majacych na celu tworzenie
nowych i ulepszenie istniejacych standardow corporate governance. Jednym z obszarow
objetych reforma, byla polityka wynagradzania kadry kierowniczej. Dziatania zwigzane
z poprawg tego obszaru nadzoru korporacyjnego dotyczyly przede wszystkim takich
kierunkow jak: powigzanie wynagrodzen z wynikami ekonomicznymi, transparentnos¢
wynagrodzen, tworzenie w ramach rady spotki komitetu ds. wynagrodzen oraz aprobata

akcjonariuszy dla dtugoterminowych programow partycypacji menedzerow we wiasnosci.

2% p. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Biala ksiega nadzoru korporacyjnego, Instytut Badan nad Gospodarka

Rynkowa, Gdansk 2002, s. 14 — 15.
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2.2.1. Powiazanie wynagrodzen z wynikami ekonomicznymi

Wysoki poziom wynagrodzenia, nie zawsze uzasadniony sytuacja finansowa spotki,
stat si¢ jednym z podstawowych problemoéw, z jakim musiaty zmierzy¢ si¢ rady spoiki.
Efektem skandali korporacyjnych z poczatku XXI wieku byly nowe regulacje, ktore wigzaty
wynagrodzenie kadry kierowniczej z wynikami osigganymi przez spotke. Uznano, iz poziom
wynagrodzenia powinien by¢ wystarczajacy, by zatrudni¢, zatrzymaé i zmotywowac
menedzerow posiadajacych niezbedne kwalifikacje 1 kompetencje, do skutecznego
zarzadzania spotka. Jednakze przedsigbiorstwo powinno unika¢ ptacenia kierownictwu
wiecej, niz jest to konieczne. Dodatkowo znaczna cze$¢ wynagrodzenia kazdego menedzera
powinna by¢ skonstruowana w taki sposob, by powigza¢ to wynagrodzenie z wynikami
osiaganymi przez spotke, jak i samego menedzera*®. Takie rozwiazanie koresponduje z teza
formulowang na gruncie teorii agencji, ktora zaklada, ze powigzanie wynagrodzenia kadry
zarzadzajacej z wynikami spotki moze ograniczy¢ konflikt interesow migdzy menedzerami
1 wiascicielami przedsi¢biorstwa.

Konstrukcja efektywnych systeméw wynagradzania, opartych na wynikach, powinna

uwzgledniaé przede wszystkim funkcjonalng forme wynagrodzen'?

. Istotnym czynnikiem
staje si¢ zatem dobor kryteriow, od ktorych bedzie zaleze¢ motywacyjna czes$¢
wynagrodzenia. Majac na uwadze interes spolki i akcjonariuszy wynagrodzenie kadry
kierownicze] powinno skladaé si¢ zarowno z krétkookresowych, jak i1 dlugookresowych
elementéw. Pozwoli to stymulowa¢ pozadane typy zachowan. Wynagrodzenie menedzerow
powinno réwnowazy¢ ryzyko i szanse, jakie moze napotkaé kierownictwo zarzadzajac spoika,
1 oprze¢ je na indywidualnych wynikach menedzera i calego przedsiqbiorstwa123.

Struktura wynagrodzenia kadry zarzadzajacej ponadto powinna bezposrednio wigzac
cele menedzerow (jako jednostek 1 jako zespotu) z dlugookresowymi celami akcjonariuszy.
Tworzac system wynagrodzenia oparty na wynikach mozna go oprze¢ na miernikach
obiektywnych (takich jak sprzedaz, zyski) badz miernikach subiektywnych (takich jak
szacowana ,,wartos¢” pracownika dla przedsie;biorstwa)124. Oba rodzaje wskaznikéw maja

swoje zalety 1 wady. W przypadku miernikow obiektywnych ich niewatpliwym plusem jest

2! Corporate Governance a Practical Guide, London Stock Exchange, RSM Robson Rhodes, 2004, s. 24.

P. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., op. cit., s. 131.

Principles of Corporate Governance, The Business Roundtable, May 2002, s. 19.

G. P. Baker, M. C. Jensen, K. J. Murphy, Compensation and incentives: practice vs. theory, ,JJournal of
Finance”, vol. XLIII, no. 3, July 1988, s. 593 - 616.
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123
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tatwo$¢ pomiaru. Moga one jednak powodowaé, ze menedzerowie beda poswigcaé jakos¢
na rzecz iloSci, by spetni¢ z gory zalozone wymogi zapewniajace im dodatkowe premie.
Co wigcej, uzaleznienie wynagrodzenia od wskaznikow ksiggowych moze bezposrednio
sprzyja¢ manipulacjom w sprawozdaniach finansowych, a takze powodowaé, ze kadra
kierownicza bedzie ignorowac projekty z wysoka wartoscig biezacg netto na rzecz mniej
warto$ciowych projektow z wickszymi natychmiastowymi zyskami?. Subiektywne mierniki
za$ sg trudne do zmierzenia oraz moga wywolywac poczucie niesprawiedliwosci u czgsci
0sOb zarzadzajacych. Menedzerowie mogg mie¢ watpliwosci, czy ich decyzje zostaty
ocenione we wilasciwy sposéb, co rzutowato na poziom ich wynagrodzenia. Jednakze na
ocen¢ tych wskaznikdbw nie maja wplywu czynniki zewngtrzne, niezalezne od kadry
zarzadzajacej, ktore moga niekorzystnie oddziatywaé¢ na wyniki osiggane przez spotke.

Tabela 2.2. przedstawia najczgéciej stosowane w praktyce wskazniki mierzace efektywnosé

dziatan menedzerow wraz z opisem ich zalet 1 wad.

Tabela 2.2. Mierniki efektywnosci — wady i zalety

Miernik Zalety Wady
Wskazniki rachunkowe: - latwe w uzyciu - mogg by¢ przedmiotem
- zysk - zrozumiate manipulacji ze strony kierownictwa
- zysk na jedng akcje - latwo uzyskac¢ informacje do ich - moga zachgca¢ do dziatan
- ROA obliczenia na podstawie sprawozdan | krotkookresowych
- ROE finansowych - nie uwzgledniaja ryzyka

- obliczone wedtug standardowych
zasad przez wszystkie firmy

- nie uwzgledniaja kosztu kapitatu

- moga by¢ znieksztatcone przez
inflacje

- nie odzwierciedlaja wartosci dla
akcjonariuszy

- nieporownywalne dla r6znych firm

Mierniki ekonomiczne:
- SVA
-EVA

- odzwierciedlajg nadrzgdny cel -
warto$¢ dla akcjonariuszy

- biorg pod uwagg strukture i koszt
kapitatu

- mogg by¢ przedmiotem
manipulacji, poniewaz s3 oparte na
danych z systemu rachunkowosci

- moga zachgca¢ do dziatan
krotkookresowych

- trudne do pomiaru

- trudne do interpretacji i
niezrozumiate

Mierniki rynkowe:

- cena akcji

- catkowity zwrot dla
akcjonariusza (dywidenda +
zmiana ceny rynkowej akcji)

- latwe w uzyciu

- bezposrednio zwigzane z warto$cig
dla akcjonariuszy

- informacja jest dostgpna dla spotek
publicznych

- obiektywny charakter —
determinowane przez rynek

- zmiany cen mogg by¢ niezalezne
od efektywnosci firmy i decyzji
kierownictwa

- ceny akcji odzwierciedlaja
przysztos¢ i nie musza by¢
zwiazane z efektywnoscia ex — post
- zmiany w cenach odzwierciedlaja
relacje migedzy rzeczywista a
oczekiwana efektywnoscia, a nie
wysoka lub niska efektywnos$cia

125

Economy”, April 1990, s. 1 - 49.

M. C. Jensen, K. J. Murphy, Performance pay and top — management incentives, ,,Journal of Political
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- niedoskonatos$ci rynku moga
prowadzi¢ do niedowarto§ciowania
lub przewarto$ciowania cen
rynkowych akcji
Mierniki niefinansowe: - moga reprezentowaé czynniki - trudne do okreélenia i oceny
- udziat w rynku stymulujace wartos¢ dla - mierniki jako$ciowe zawieraja
- wskaznik satysfakcji akcjonariuszy ocene subiektywna i mogg by¢
konsumenta - mogg by¢ uzywane przy manipulowane przez wplywowych
- ,warto$¢” pracownika dla redefiniowaniu strategii menedzerow
przedsigbiorstwa - ich interpretacja daje wigksza - trudno jednoznacznie pokazaé
elastycznos$¢ oceny wplywu wplyw na wartos$¢ dla akcjonariuszy
czynnikow zewnetrznych

Zrodto: P. Urbanek, Wynagrodzenie zarzqdu..., op. Cit., s. 69.

Decydujac si¢ na system wynagradzania oparty na wynikach ekonomicznych nalezy
okresli¢, czy bedzie on miat charakter mniej, czy bardziej agresywny'?®. Bardziej agresywne
systemy prowadza do wzrostu ryzyka ponoszonego przez menedzerow ze wzgledu na
wrazliwo$¢ wyniku na czynniki niebedace pod kontrola kierownictwa spotki'?’. Bedzie to
powodowaé¢ wyzsze prawdopodobienstwo obnizenia ptacy za stabe wyniki osiggane przez
przedsiebiorstwo, niezaleznie od tego, czy kierownictwo podj¢to dobra, czy zla decyzje. Ten
rodzaj wynagrodzenia spowoduje takze, ze mniej utalentowani menedzerowie beda
otrzymywaé nizsze wynagrodzenie’®. To z kolei przyczyni sic do tego, ze beda oni
zastepowani przez zdolniejsza 1 bardziej zmotywowang kadre kierowniczg, ktéra doprowadzi

do poprawy wynikow spotki, a co za tym idzie wyzszego wynagrodzenia'?®.

2.2.2. Transparentnos¢ wynagrodzen

Informacja okreslana jest czgsto jako krytyczna determinanta efektywnosci rynkow.
Dostep do informacji pozwala na lepsza analiz¢, monitorowanie i ocen¢, co zwigksza
prawdopodobienstwo podjecia optymalnej decyzji. Dzigki temu inwestorzy popeiniajg mniej
bledow inwestujac w akcje spotek, a zarzady spotek podejmuja racjonalne decyzje, zwlaszcza

w zakresie fuzji 1 przeje¢, ktore szczegdlnie maja miejsce w okresach wzmozonej aktywnosci

% Im bardziej agresywny jest system, tym wigksza cze$¢ catkowitego wynagrodzenia menedzera jest zalezna od

wynikéw ekonomicznych spotki.

27 p. Urbanek, Nadzér korporacyjny..., op. cit., s. 130.

Przy ocenie menedzera nalezy bra¢ pod uwagg nie tylko wyniki osiggane przez samga spotke, ale takze wyniki
makroekonomiczne oraz planowane wyniki finansowe. Szerzej: P. Urbanek, Rotacje zarzqdoéw polskich spotek
publicznych w warunkach kryzysu gospodarczego, ,,Gospodarka Narodowa”, nr 1 — 2, 2010, s. 19 — 34,

M. C. Jensen, K. J. Murphy, CEO incentives..., op. Cit., s. 138 - 153.
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rynkoéw kapitaiowychl30. Zwraca si¢ takze uwage na fakt, ze wzrost zakresu ujawnianych
informacji przez spotki przyczynia si¢ do poprawy efektywnos$ci przedsigbiorstwa, a takze
motywuje rad¢ spolki do aktywniejszej postawy. Dzigki wigkszej przejrzystosci informacji
dotyczacej samej rady (ilosci odbytych spotkan, wykonywane zadania, obecnoSci
na spotkaniach poszczegdlnych dyrektorow) jej cztonkowie sg zobligowani do wiekszego
angazowania si¢ w dzialalnos$¢ spoiki, poprzez rzetelne wykonywanie swoich obowigzkow.
Warto przy tym zauwazy¢, iz przejrzysto$¢ obok odpowiedzialnosci i legitymizacji prawnej
od jakiego§ czasu byta zaliczana do gltownych filarow nadzoru korporacyjnego, ktory
w ostatecznym rozrachunku winien zapewni¢ realizacj¢ interesow akcjonariuszylgl.
Prawidlowa wycena spotki, dzigki posiadaniu przez uczestnikow rynku kapitatowego
(inwestoréw, posrednikoéw) odpowiednich informacji przysparza korzysci inwestorom, ktére
wynikaja bezposrednio z podejmowanych decyzji inwestycyjnych oraz sa osiggane posrednio
poprzez wptyw na poprawe efektywnos$ci nadzoru korporacyjneg0132.

Jednym z obszaréw corporate governance, ktory pozwala na lepsza oceng Sytuacji
spotki przez akcjonariuszy, jest transparentno$¢ polityki wynagradzania kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla. Nawigzuje on do nieformalnych instytucji, do ktorych mozna zaliczy¢
reputacje i kontrole spoteczng. Wedle zasady ,,nazwanie rzeczy po imieniu i zawstydzenie”
(name and shame) ma przyczynia¢ si¢ do bardziej powsciggliwych praktyk ustanawiania
wysokosci wynagrodzen'®. Przejrzystosé spotki w zakresie publikowanych informacji
o wynagrodzeniach kadry zarzadzajacej mozna rozpatrywa¢ w kilku obszarach: formy
prezentacji, opisu systemOw wynagradzania, sktadnikow wynagrodzenia, w tym odpraw
1 odszkodowah oraz niepienieznych sktadnikow wynagrodzen, a takze opisu
dhugookresowych programdéw motywacyjnych opartych na wlasnosci.

Aby poprawi¢ jako$¢ prezentowanych informacji przedsigbiorstwa powinny ujawniac
polityke wynagradzania kadry kierowniczej w formie odrgbnego raportu o wynagrodzeniach

dotaczonego do rocznego sprawozdania finansowego 1 zamieszczonego na stronach

130

A. Ignys$, Zobowigzania informacyjne polskich spotek gieldowych i ich realizacja, w: S. Rudolf (red.), Rola
nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz
2008, s. 467.

B M. Aluchna, 1. Koladkiewicz, Przejrzystos¢ w kontekscie wartosci przedsiebiorstwa, w: S. Rudolf (red.), Rola
nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, 1.6dz
2008, s. 448 — 449.

32 K. Postrach, Kierunki poprawy transparentnosci w spétkach publicznych, w: S. Rudolf (red.), Ekonomiczne i
spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £odz 2004, s. 231.

3 A. Stomka — Golebiowska, Banki w Polsce w obliczu nowych regulacji dotyczqcych wynagrodzer kadry
zarzqdzajqcej, W: P. Urbanek (red.), Nadzér korporacyjny a stabilnosé¢ sektora finansowego, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2012, s. 101.
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134w raporcie tym powinny znajdowaé si¢ jasno sformulowane

internetowych spotki

procedury, wedtug ktorych opracowywane jest wynagrodzenie kierownictwa. Dodatkowo,

powinna pojawi¢ si¢ informacja o tym, czy dyrektor wykonawczy spotki jest zatrudniony

w radzie innego przedsigbiorstwa jako dyrektor niewykonawczy. Jesli tak, to spdika

zobowigzana jest poda¢ wielko$¢ wynagrodzenia, jakie dany menedzer otrzymuje w innym

przedsigbiorstwie. Raport dotyczacy wynagrodzen powinien rdwniez zawiera¢ takie

informacje dotyczace polityki wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla

jak!®:

e wyjasnienie wzglednego znaczenia zmiennych i stalych elementéw wynagrodzenia
dyrektorow;

e kryteria wydajnos$ci, stanowigce podstawg¢ uprawnien do opcji na akcje, akcji lub
zmiennych elementéw wynagrodzenia;

e zwigzek miedzy wydajnoscig a wynagrodzeniem;

e glowne parametry oraz uzasadnienie systemu premii rocznych i wszelkich innych
Swiadczen niepieni¢znych;

e opis gtownych cech charakterystycznych dla dodatkowych programéw emerytalno —
rentowych lub programéw wczes$niejszych emerytur dla dyrektorow.

Bardzo waznym elementem przejrzysto$ci wynagrodzen jest ujawnianie informacji
na temat poziomu ptacy menedzerow. Wymieni¢ tu mozna trzy poziomy transparentnosci.
Najnizszy wystgpuje wtedy, gdy przedsigbiorstwo podaje do publicznej wiadomosci jedynie
zagregowang wielko$¢ wynagrodzenia tacznie dla wszystkich osob zarzadzajacych. Bardziej
szczegOtowe informacje dotycza ujawniania catkowitych wynagrodzen uzyskanych przez

1 . . . . , .
ke, Trzeci, najwyzszy poziom transparentnosci

indywidualnych funkcjonariuszy spoéte
wystepuje, gdy przedsigbiorstwo udostgpnia informacje o poziomie wynagrodzenia
indywidualnie dla kazdego menedzera, wraz z podzialem na poszczegdlne sktadniki. Istotne
jest, by wynagrodzenie bylo ujawniane nie tylko dla roku biezacego, lecz takze dla

wcezesniejszych lat. Umozliwia to ocen¢ tendencji, jakie wystepuja w polityce placowej

B34 p. Urbanek, Kryzys finansowy a polityka wynagradzania menedzeréw, w: P. Urbanek (red.), Nadzor

korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dZ 2010, s. 86.
13 Zalecenia Komisji z dnia 14 grudnia 2004 roku w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen
dyrektorow spotek notowanych na gietdzie 2004/913/WE, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, 29.12.2004r.,
pkt 5.3.

3¢ p, Urbanek, Koordynacja rynkowa a koordynacija hierarchiczna — wynagrodzenia menedzeréw w kodeksach
dobrych praktyk krajow UE, w: A. Raczaszek (red.), Spoleczne konsekwencje integracji europejskiej,
Wydawnictwo Uczelniane Akademii Ekonomicznej w Katowicach, 2009, s. 317 - 329.
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spotki®®’.

Przedsigbiorstwo powinno zatem, w publikowanych przez siebie raportach,

zamieszcza¢ nastgpujace informacje dotyczace wynagrodzenia dla poszczegdlnych

dyrektorow*:

e wynagrodzenie otrzymane lub nalezne;

e premi¢ wyptacong lub nalezna;

e dodatkowe korzysci;

e wynagrodzenie wyptacone lub nalezne za utrat¢ stanowiska;

e inne platnosci wyptacone lub nalezne w zwigzku z zakonczeniem swojej pracy na
stanowisku dyrektora;

e laczng szacunkowg warto$¢ wszystkich §wiadczen otrzymanych przez dyrektora w inny
sposob niz w gotowce;

e laczng kwote wynagrodzenia, po zsumowaniu wszystkich wyzej wymienionych
sktadnikow.

W przypadku wynagrodzenia opartego na akcjach, nowe standardy corporate
governance wprowadzity konieczno$¢ zamieszczania w raportach rocznych informacji z nimi
zwigzanych. Menedzerowie muszg zglasza¢ che¢ sprzedazy lub zakupu akcji spotki w ciggu
dwoch dni, zamiast dotychczasowych dziesigciu dni, co bedzie powodowaé, ze akcje

13 W odniesieniu do akcji, praw

menedzerow bgda w pewnym stopniu mniej ptynne

do nabycia opcji na akcje lub innych systemow bodzcowych opartych na akcjach,

przedsigbiorstwo zobowiazane jest takze przedstawia¢ nastgpujace informacjel40:

e liczbe oferowanych opcji na akcje lub akcji przyznanych przez spotke w ciggu danego
roku obrachunkowego oraz zwigzane z nimi warunki;

e liczbe opcji na akcje wykonanych w ciggu danego roku obrachunkowego oraz, w
przypadku kazdej opcji — liczbe objetych nig akcji oraz wykonania opcji lub warto$¢
udziatu w systemie bodzcow opartych na akcjach na koniec roku obrachunkowego;

e liczbe opcji na akcje niewykonanych na koniec roku obrachunkowego, cen¢ wykonania
opcji, date wykonania oraz podstawowe warunki skorzystania z tych praw;

e wszelkie zmiany warunkow istniejagcych opcji na akcje, dokonane w ciggu roku

obrachunkowego.

B7p. Urbanek, Wynagrodzenia menedzeréw a transparentnosé informacji — zalecenia i praktyka, w: S. Rudolf

(red.), Ekonomiczne i spoleczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uniwersytetu t.odzkiego,
1.6dz 2004, s. 106.

138 The Directors’ Remuneration Report Regulations 2002, United States, August 2002, s. 9.

B. Holmstrom, S. N. Kaplan, The State of U. S. corporate governance: What's right and what’s wrong?,
March 2003, s. 20.

149 Zalecenia Komisji z dnia 14 grudnia 2004 roku..., op. cit., pkt 5.4.
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Wprowadzenie przez przedsigbiorstwa wymogoéw dotyczacych transparentnosci
polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej jest niezbedne do poprawy ich wizerunku
W oczach inwestoréw, opinii publicznej, mediow czy rzadu'*. Jasne i przejrzyste raporty
okresowe ujawniajgce szczegdlowe informacje o systemie wynagrodzen kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla dajag mozliwos$¢ przeprowadzenia wewnatrzkorporacyjnego dialogu
I wypracowania rozwigzan najbardziej korzystnych z punktu widzenia spotki oraz
inwestorow'*. Pozwoli to na odzyskanie zaufania inwestordw nie tylko do samego
przedsigbiorstwa, ale takze do calego rynku kapitatowego, ktéry nie poradzit sobie
z nieuczciwo$cig menedzerow na poczatku XXI wieku.

Rozpatrujac kwesti¢ transparentnosci polityki wynagradzania oséb zarzadzajacych
nalezy takze zwroci¢ uwage na wady ujawniania informacji. Upublicznienie informacji o
tym, ile zarabia prezes, oddzialuje na wysoko$¢ kontraktoéw zawieranych z innymi
pracownikami i wprowadza niepotrzebne emocje w negocjacjach ptacowych ze zwigzkami
zawodowymi'®®. Przejrzystosé informacji w tym zakresie dostarcza mediom tematow
do rozwazan zwigzanych z nadmiernym wynagradzaniem kadry zarzadzajacej, a przede
wszystkich prezesOw najwickszych korporacji. Moze to takze sklania¢ rady spotek do
ograniczenia poziomu wynagrodzen, nawet jesli jest to uzasadnione dobrymi wynikami

spofki.

2.2.3. Komitet ds. wynagrodzen oraz niezalezno$¢ czlonkow rady jako

nowe instytucje nadzoru

Naduzycia ze strony menedzerOw ujawnione w miedzynarodowych korporacjach
wywotaty dyskusje na temat efektywnosci rady spotki. Szczegdlng uwage zwrocono
na bierno$¢ tego organu, niedostateczne kompetencje cztonkéw rady, nieformalne powigzania
miedzy prezesem i czlonkami rady (prezes w wielu przypadkach miatl wptyw na sktad
osobowy rady, co przektadalo si¢ na decyzje podejmowane przez rade). Czesto zdarzato sig,
ze jedna osoba zasiadata w kilku, a nawet kilkunastu radach, co znacznie ograniczalo jej pelne

zaangazowanie w prace poszczegolnych rad. Z tego powodu wielu cztonkéw wolato

LA Wieczorek, Czy spotka, ktora tworzy regulacje sama ich przestrzega. Przypadek Gieldy Papierow

Wartosciowych w Warszawie, ,,Zeszyty Naukowe nr 137, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Krakow 2012, s.
224.

2 B. Nogalski, R. Dalej, Kodeks dobrych praktyk jako narzedzie budowania zaufania na rynku kapitalowym, w:
S. Rudolf (red.), Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz
2006, s. 349.

3 p. Urbanek, Wynagrodzenie zarzqdu..., op. cit., s. 111.
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ograniczy¢ si¢ jedynie do pojawiania si¢ na spotkaniach rady i nie angazowalo si¢ w jej
dzialalnos¢. Co wigcej, osoby zasiadajace w radzie czgsto nie posiadaty odpowiednich
kwalifikacji 1 kompetencji, przez co nie byly w stanie efektywnie wywigzywac si¢ ze swoich
obowigzkow. Brak specjalistycznej wiedzy poszczegdlnych cztonkéw, a takze zbyt liczna
rada powodowato, ze organ ten nie byt w stanie przeprowadzi¢ poglebionej, efektywne;j
dyskusji. Przektadato si¢ to na mechaniczne, niemalze ,,rytualne” zatwierdzanie (odrzucanie)
uprzednio przygotowanych rozstrzygnie;c’lM. Dodatkowo brak transparentnosci informacji,
w szczegbdlnosci w zakresie wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla,
utatwial menedzerom dziatania na szkode spotki.

Rozwigzaniem, majacym za zadanie podwyzszenie jako$ci dziatalnosci rady, byly
nowe regulacje zalecajace tworzenie w ramach rady komitetu ds. wynagrodzen, a takze
powotanie w sktad rady spoltki niezaleznych cztonkow.

Komitet ds. wynagrodzen jest instytucja, ktora ma usprawni¢ dziatania rady spoiki.
W jego sktad powinni wchodzi¢ wytacznie dyrektorzy niewykonawczy (w przypadku modelu
monistycznego) lub cztonkowie rady nadzorczej, z ktérych wigkszo§¢ powinna speiniaé

. . . , .145
kryteria niezalezno$ci™ .

Takie rozwigzanie ma zapewni¢ ograniczenie mozliwosci
pojawienia si¢ konfliktu interesow. W przypadku, gdyby w komitecie ds. wynagrodzen
zasiadali wylacznie niezalezni czlonkowie, nie oznaczaloby zréwnowazonego systemu
wynagradzania. Taki komitet moze nie orientowa¢ si¢ w warunkach panujacych w korporacji
1 moglby nieswiadomie zanizy¢ badz zawyzy¢ poziom wynagrodzenia kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla. Natomiast gdyby w komitecie ds. wynagrodzen znajdowaty sie¢ tylko
osoby powigzane z akcjonariuszem badz zarzadem, mogtoby to doprowadzi¢ do podejrzen
zwigzanych z nieefektywnoscig programu wynagradzania; programowi temu mozna by
zarzuci¢ zbyt wysoki poziom wynagrodzen, nieadekwatny do sytuacji panujacej na rynku
1 wynikéw osigganych przez sp(')lke;146.

Kazde przedsigbiorstwo, w ktérym funkcjonuje komitet ds. wynagrodzen, powinno
posiada¢ regulamin komitetu ds. wynagrodzen. Dzigki niemu komitet bedzie mial jasno

sformulowane zasady dziatania, ktore moga zapobiec mozliwos$ci pojawienia si¢ manipulacji

ze strony cztonkow komitetu. W regulaminie powinien zosta¢ okreslony miedzy innymi**’:

144

A. Opalski, Rada nadzorcza w spétce akcyjnej, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2006, s. 270.

A. Wieczorek, Niezaleznosé cztonkéw rady..., op. cit., s. 321 — 345.

A. Wieczorek, Komitet audytu i komitet ds. wynagrodzen w polskich bankach publicznych, ,,Studia Prawno —
Ekonomiczne”, tom LXXXV, 2012, s. 318.

Y Corporate Governance Rule Proposals..., op. Cit., pkt 5.
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cel komitetu, ktory musi by¢ wpisany do obowiazkow rady w zakresie wynagradzania
menedzerow, oraz zamieszczony w raporcie o wynagrodzeniach dolaczonym do
rocznego o$wiadczenia spoiki, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i regulaminem;
zadania komitetu, ktore musza zawiera¢ co najmniej:
- rozpatrywanie i zatwierdzanie celdw przedsigbiorstwa i zalozen istotnych dla
wynagrodzenia prezesa, ocen¢ wydajno$ci prezesa w Swietle tych celow
i zalozen oraz ustalanie poziomu wynagrodzenia prezesa na podstawie tych ocen;
- formulowanie zalecen dla rady w odniesieniu do polityki wynagradzania
1 wynagrodzenia opartego na wtasnosci,
roczna ocena pracy komitetu ds. wynagrodzen.

Podstawowym zadaniem komitetu ds. wynagrodzen jest rekomendowanie oraz
148

monitorowanie poziomu i struktury wynagrodzenia menedzeréw najwyzszego szczebla ™.

Bardziej szczegdtowo do zadan komitetu ds. wynagrodzen mozna zaliczy¢

£149,

ocen¢ wynagrodzen otrzymywanych przez czlonkéw zarzadu w pordwnaniu
z wynagrodzeniami na rynku pracy menedzerow, a takze w odniesieniu do zakresu
obowigzkow i sposobu ich wykonywania;

przedktadanie radzie spotki rekomendacji co do wysokosci wynagrodzenia cztonka
zarzadu (w tym premii), kazdorazowo przed jego ustaleniem lub zmiana;

dokonywanie ogolnej oceny prawidlowosci polityki spotki w sprawie wynagradzania
kadry kierowniczej niewchodzacej w sktad zarzadu oraz skladanie radzie spotki
wnioskOw o dokonanie zmian w ogoélnych zasadach wynagradzania lub zatrudniania
cztonkow zarzadu spoiki;

w przypadku istnienia w spdtce programu motywacyjnego (na przyktad programu opcji
menedzerskich) — analizowanie 1 przedstawianie radzie spotki swojej opinii co do zatozen
1 warunkoéw programu, a takze sprawowanie biezgcego nadzoru nad realizacjg programu;
nadzorowanie polityki w zakresie obowigzujacego w spotce systemu wynagrodzen,
w tym monitorowanie polityki ptacowej 1 premiowej;

przygotowanie raportow zawierajacych oceny i analizy wyptat wynagrodzen organow
spotki przedktadanych radzie nadzorczej przed podjeciem uchwat wymaganych
przepisami prawa, statutem, wewng¢trznymi regulaminami spotki oraz zasadami dobrych

praktyk w spotkach publicznych;

8 The Combined Code..., op. cit., B.2.2.

149

D. Dobija, 1. Kotadkiewicz, I. Cieslak, K. Klimczak, Komitety rad nadzorczych, Wolters Kluwer Business,

Warszawa 2011, s. 111 - 112.
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e przedstawianie i opiniowanie form wynagrodzen, to jest: wynagrodzenia stalego,
wynagrodzenia za wyniki, wynagrodzenia uznaniowego;

e ocena wynikow prac poszczegdlnych cztonkow zarzadu oraz zapewnienie zgodnosci
przyznanego wynagrodzenia z zasadami przyj¢tymi przy jego ustalaniu,

e nadzorowanie przestrzegania obowigzkow informacyjnych dotyczacych przekazywania
do publicznej wiadomos$ci informacji w zakresie wynagrodzen otrzymywanych przez
cztonkow zarzadu.

Podstawowym zadaniem niezaleznych cztonkéw zasiadajacych w radzie jest dbanie

o to, by decyzje podejmowane przez rade byly zgodne z interesem spétki. W przypadku, gdy
spotka charakteryzuje si¢ skoncentrowang wtasnoscig zadaniem niezaleznych czionkow jest
takze ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych przed szkodliwym dziataniem akcjonariusza
posiadajacego kontrolny pakiet akcji. W spotkach z rozproszong wlasno$cig niezalezni
cztonkowie rady powinni za$§ chroni¢ akcjonariuszy przed oportunistycznym zachowaniem
kadry kierowniczej. Ponadto moga oni odgrywac¢ wazng rolg w obszarach, w ktorych interesy
kadry zarzadzajacej, korporacji i wspdlnikow / akcjonariuszy mogg by¢ rozbiezne — na
przyktad w zakresie wynagrodzen czotowych menedzeréw, planowania sukcesji kadrowe;j,
zmian podmiotéw kontrolujacych firme, obrony przez przejeciami i badan sprawozdan
finansowych™°. Aby czlonek rady mogt by¢ uznany za niezaleznego, musi spetniaé szereg
kryteriow. Wsrod najezeéciej wymienianych kryteridw niezalezno$ci nalezy wymieni¢':

e dana osoba nie jest w jakikolwiek sposob powigzana z akcjonariuszem posiadajagcym CO
najmniej 5% gloséw na walnym zgromadzeniu;

e dana osoba nie jest 1 nie byta pracownikiem spotki;

e dang osobg nie taczg Zzadne stosunki handlowe ze spotka;

e dana osoba nie jest malzonkiem lub cztonkiem bliskiej rodziny ktoregokolwiek
z menedzerow;

e dana osoba nie jest dyrektorem wykonawczym w innej spotce, w ktorej dyrektorem
niewykonawczym jest dyrektor wykonawczy danej spotki;

e dana osoba zasiada w radzie nie dtuzej niz 12 lat.

150

Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju, 2004, s. 70 - 71.
Sa to cechy najcze$ciej wymieniane w zaleceniach: Corporate Governance Rule Proposals. Reflecting
Recommendations from the NYSE Corporate Accountability and Listing Standards Committee as Approved by
the NYSE Board of Directors, August 1, 2002; Restoring trust ..., op. cit.; Zalecenia Komisji z dnia 15 lutego
2005 roku dotyczace roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych czlonkami rady nadzorczej spotek
gieldowych i komisji rady (nadzorczej), Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, 25.02.2005r.
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Regulacje zalecajagce powolywanie w ramach dzialalno$ci rady spotki komitetu
ds. wynagrodzen oraz niezaleznych cztonkow, staty si¢ waznymi instrumentami nadzoru
korporacyjnego. O ich istotno$ci moze $wiadczy¢ fakt, iz zostaly one pozytywnie przyjete

przez rynki kapitalowe w wiekszo$ci rozwinigtych gospodarek.

2.2.4. Aprobata akcjonariuszy dla programéw partycypacji menedzerow we

wlasnosci

Bierna postawa akcjonariuszy, a takze brak odpowiednich narzedzi umozliwiajgcych
im wplyw na menedzeréw moze powodowac, ze jedynie rada spotki nadzoruje dziatalnos¢
kadry kierowniczej najwyzszego szczebla 1 ingeruje w momentach naduzywania wtadzy przez
osoby zarzadzajace. Jednakze poczatek XXI wieku pokazal, ze nieefektywnos¢ rady
w wykonywaniu swoich obowigzkéw przyczynita si¢ do naduzy¢ ze strony menedzerow.
Majac mozliwo$¢ manipulowania przy kontraktach menedzerskich, kadra kierownicza
wykorzystywata dlugoterminowe programy partycypacji we wiasnosci, w tym opcje na akcje
w celu szybkiego wzbogacenia si¢. W $wietle kontrowersji zwigzanych z wynagrodzeniem
kadry kierowniczej i dowodami nieskuteczno$ci istniejacych mechanizmow nadzoru
korporacyjnego wykorzystywanych do ustalania optymalnych kontraktow, rola akcjonariuszy

152 Wprowadzone

W monitorowaniu wynagrodzenia osob zarzadzajacych znaczaco wzrosta
zostaly nowe regulacje zalecajace konieczno$¢ uzyskania zgody od akcjonariuszy dla
wynagrodzenia menedzeréw opartego na wlasnosci.

Takie rozwigzania sa konieczne w spdtkach z rozproszonym akcjonariatem oraz
w takich, w ktorych rada spotki nie zawsze dziata w najlepszym interesie whascicieli akcji™.
Kontrakty menedzerskie w spotkach sg kontraktami niekompletnymi. Oznacza to, ze prawo
glosu akcjonariuszy staje si¢ istotnym mechanizmem nadzorujacym poczynania
kierownictwa. Wtasciciele akcji moga odrzuci¢ projekty wynagrodzenia kadry zarzadzajacej
opartego na wlasnosci, ktore nie sg zgodne z ich wlasnym interesem.

Konieczno$¢ aprobaty programow motywacyjnych opartych na wilasnosci ze strony

akcjonariuszy nie jest natomiast niezbedna w spodtkach z inwestorem strategicznym. Taki

Y2 L. Ng, V. Sibilkov, Q. Wang, N. Zaiats, Does shareholder approval requirement of equity compensation

plans matter?, “Journal of Corporate Finance”, vol. 17, issue 5, 2011, s. 1510 — 1530.
35, V. Balachandran, P. Joos, J. Weber, Do voting rights matter: Evidence from the adoption of equity-based
compensation plans, Conference Papers, 2008, s. 1 — 34.
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akcjonariusz najczesciej aktywnie dziala w spotce 1 na biezagco monitoruje dziatalnos¢ kadry
kierowniczej najwyzszego szczebla.

Programy motywacyjne oparte na akcjach badz opcjach na akcje, a takze znaczace
zmiany w nich zachodzace, powinny by¢ przedmiotem glosowania na corocznym walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy. Nie chodzi tu jednak o konkretne Swiadczenia oparte na akcjach
przyznawane poszczeg6lnym menedzerom w ramach wprowadzonego systemu, lecz o sam
system. Dzigki temu rada spotki, przy tworzeniu nowego systemu wynagradzania lub
Wprowadzaniu zmian w obecnym systemie, bedzie mogta uwzgledni¢ glosy wszystkich
akcjonariuszy, nie tylko tych posiadajacych kontrolny pakiet akcji, co w dtuzszym okresie
czasu powinno przelozy¢ si¢ na wzrost wartosci spotki i wyzszy zwrot dla inwestoréw
Z zainwestowanego kapitatu.

Akcjonariusze powinni mie¢ mozliwo$¢ wyznaczania ostatecznego terminu,
do ktorego rada spotki badz komitet ds. wynagrodzen (jezeli lezy to w jego kompetencjach)
ma mozliwo$¢ przyznawania akcji lub opcji na akcje poszczegdlnym menedzerom.
Dodatkowo ten rodzaj wynagrodzenia osob zarzadzajacych wymaga zgody akcjonariuszy,
w kazdym indywidualnym przypadku i przy zachowaniu ograniczenia mozliwosci sprzedazy
akcji nabytych w wyniku wykonania opcji, przez co najmniej 3 lata liczone od momentu
odejécia cztonka z organow spotki™.

Mimo korzysci jakie wigzg sie¢ z takim rozwigzaniem, mozna bylo spotkac si¢ z jego
krytyka. Wiele spotek przepisy zwiazane z konieczno$cig aprobaty akcjonariuszy dla
programow partycypacji menedzerow we wlasno$ci uwazalo za niepotrzebne i szkodliwe,
gdyz ich przestrzeganie moglo spowodowac jedynie, ze spotka begdzie mniej konkurencyjna
na rynku. Zostatl takze podniesiony argument, ze rada spotki powinna mie¢ mozliwos¢
wynagradzania menedzeré6w za pomoca opcji na akcje lub akcji bez zgody akcjonariuszy,
badz tez po uzyskaniu akceptacji ze strony niezaleznego komitetu ds. wynagrodzen™”.
Wynika to z faktu, iz akcjonariusze, w szczeg6lnosci wiekszosciowi, w pierwszej kolejnosci
dbaja o wilasne interesy. W zwigzku z tym brak zgody na wynagradzanie kadry zarzadzajacej
za pomocg opcji na akcje moze wynikac jedynie z obawy o rozwodnienie posiadanych przez
akcjonariusza dominujgcego akcji i zmniejszenie jego wplywu na spotke. Akcjonariusze nie
znajac realiow panujacych na rynku w zakresie polityki wynagradzania menedzerdw moga

sadzi¢, iz ten element wynagrodzenia nie jest powszechnie stosowany i trudno jest im sobie

% s, Starnawska, Konstruowanie systemu wynagradzania jako narzedzia nadzoru wlascicielskiego, w: S. Rudolf

(red.), Ekonomiczne i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego,
1.6dz 2004, s. 133.
1% Shareholder Vote on Equity Compensation Plan, Corporate Governance Rule Proposals..., op. Cit.
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wyobrazi¢ korzysci z jego zastosowania. Niezalezny komitet ds. wynagrodzen za$§ potrafi
lepiej okresli¢ potrzeby spotki w zakresie motywowania kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla 1 wybraé te elementy, ktore w znaczacy sposob zmotywuja menedzerow do dziatan

zgodnych z interesem spoiki.

2.3. Geneza kryzysu finansowego z roku 2008

Za poczatek kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych uwaza si¢ wrzesien 2008
roku, kiedy to ogloszono upadto$¢ banku Lehman Brothers. Najczesciej za gldéwne zrodio
obecnego kryzysu wymienia si¢ peknigcie ,,banki spekulacyjnej” na amerykanskim rynku
nieruchomosci. To wiasnie ekspansja bankowosci hipotecznej doprowadzita do przyjmowania
btednych przestaneck w zakresie zarzadzania ryzykiem, gléwnie ze wzgledu na
przewartoéciowanie zabezpieczen'®®. Mozna réwniez spotkaé si¢ z opinia, iz to polityka
monetarna, prowadzona przez Bank Centralny Stanéw Zjednoczonych (FED), doprowadzita
do narastania banki na amerykanskim rynku nieruchomosci.

Od 2000 roku Bank Centralny Stanow Zjednoczonych znaczaco obnizyt stopy
procentowe, zmieniajac dotychczas prowadzong polityke, ktéra sprawdzita si¢ w okresie
stabilizacji gospodarczej. FED odszedl zatem od stosowanej do tej pory reguty Taylora,
wedlug ktorej stope procentowa mozna obliczy¢ wykorzystujac rzeczywista inflacje i produkt
krajowy brutto (PKB)™’. Swoja decyzje thumaczyt checia zmniejszenia obaw zwiazanych
ze spowolnieniem gospodarki wskutek skandali korporacyjnych na przetomie XX 1 XXI
wieku, a takze kryzysem internetowym dot.com. Utrzymywanie tak niskiej stopy procentowe;j
w nastgpnych latach FED tlumaczyl rowniez atakiem terrorystycznym z 11 wrze$nia
2001 roku. Polityka monetarna prowadzona przez FED doprowadzila do ozywienia
gospodarczego w latach 2002 — 2003, jednakze stopy procentowe byly w dalszym ciggu
sukcesywnie obnizane do 2005 roku. Nadwyzki ptynnosci, jakie powstaly, zostaty
zainwestowane na rynku finansowym, a zwlaszcza na rynku nieruchomosci. Skutkiem tego
byt wzrost cen nieruchomos$ci mieszkalnych. To z kolei przetozyto si¢ na wzrost zyskow
przedsigbiorstw (miedzy innymi z tytulu prowizji), co w rezultacie spowodowalo
przyciagnigcie nowych spotek na rynek nieruchomo$ci. Taka sytuacja sprzyjata

powszechnemu optymizmowi w$rodd uczestnikdw rynku. Optymistyczne przewidywania co

® T. Nieborak, Globalny kryzys finansowy — istota, przyczyny, konsekwencje, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i

Socjologiczny”, Rok LXXII, zeszyt 4, 2010, s. 98.
7). B. Taylor, Zrozumieé kryzys finansowy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 25.
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do przysztosci w jeszcze wigkszym stopniu przyciggaty nowych przedsigbiorcow sktonnych
zainwestowa¢ w dynamicznie rozwijajacg si¢ branzg, a jednocze$nie nowych nabywcow

nieruchomos$ci mieszkalnych™®,

Gospodarstwa domowe z obawy o dalszy wzrost cen
nieruchomosci przyspieszaty decyzje o zakupie domu. Natomiast ci, ktorzy posiadali juz
wilasng nieruchomos¢, kupowali kolejng, traktujac ja jako inwestycje. To z kolei jeszcze
bardziej ,nakrecato” rynek nieruchomo$ci i w rezultacie w jeszcze wigkszym stopniu
zwickszato dynamike wzrostu cen nieruchomosci, az do powstania banki cenowej ™.

W tej sytuacji banki chcac powigkszy¢ swoj udziat w rynku kredytowym wiaczyty sie
w cykl spekulacyjny na rynku nieruchomosci*®. Sprzyjajace warunki na rynku nieruchomosci
(niskie stopy procentowe, tatwy dostgp do kredytéw) przyczynity si¢ do powstania tak
zwanego sub — rynku. Szukajac mozliwosci osiggnigcia wigkszego zysku instytucje finansowe
zwracaly si¢ ze swoja ofertag do osob, ktore w normalnych warunkach, ze wzgledu na bardzo
niskie dochody, nie miaty szansy uzyskania kredyt(')wml. Cechg tych kredytow byly takze
niskie stopy procentowe w poczatkowym okresie splaty, ktore gwaltownie rosty po

, . 162
zakonczeniu tego okresu®®.

Dzigki takim warunkom amerykanski rynek kredytow
hipotecznych o podwyzszonym ryzyku stale si¢ rozwijal. Sprzyjalo to rozkwitowi tak zwanej
sekurytyzacji kredytow hipotecznych, czyli procesu, w ramach ktérego ryzyko kredytowe
bylo przenoszone z kredytodawcow na inwestorow. Sekurytyzacja umozliwiala spoétce
pozyskanie nowego, konkurencyjnego kosztowo zrodita finansowania, transfer ryzyka
kredytowego i poprawe adekwatno$ci kapitalowe; 163w sytuacji trwajacego boomu na rynku
nieruchomosci, nie zwracano uwagi na ryzyko zwigzane ze stworzonymi instrumentami
finansowymi. Co wigcej, agencje ratingowe wystawialy nowopowstalym papierom bardzo
wysokie oceny.

W Stanach Zjednoczonych do narastania banki na rynku nieruchomosci przyczynity
si¢ takze dwie agencje dotowane przez rzad: Federal National Mortgage Assiociation (Fannie

Mae) oraz Federal Home Mortgage Corporation (Freddie Mac). Byly one zachg¢cane do

158

W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, CeDeWu,
Warszawa 2009, s. 42.

9 Ibidem, s. 42.

1% Wzrost cen na rynku nieruchomosci powoduje, ze inwestorzy popadaja w goraczke zakupow w nastgpstwie
wysokich i rosngcych stop zwrotu w niedalekiej przysztosci, co w konsekwencji z jeszcze wigksza dynamika
zwigksza ceny nieruchomosci.

'*Y M. Jurek, P. Marszatek, Kryzys subprime i kryzys azjatycki — analiza poréwnawcza, w: S. Antkiewicz, M.
Pronobis (red.), Gospodarka w warunkach kryzysu, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 199.

192 przyktadem takich kredytow sa kredyty ARM (Adjustable Rate Mortgage), w ktérych czesé raty byla stata,
cz¢$¢ natomiast byta uzalezniona od stopy procentowej FED.

193 R. Wilczynski, Miedzynarodowy wymiar kryzysu finansowego, w: W. Malecki (red.), Globalny kryzys
finansowy a polska gospodarka, Wyzsza szkota Finansow i Zarzadzania w Warszawie, Warszawa 2009, s. 85.
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ekspansji i skupowania obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi, wliczajac w to
rowniez te uformowane za pomoca ryzykownych pozyczek subprime®®,

W potowie 2004 roku Bank Centralny Stanéw Zjednoczonych zdecydowat si¢ na
zmiang¢ kursu polityki pienig¢znej. Wzrost stop procentowych z jednoczesnym spadkiem cen
nieruchomosci oraz stopniowym wzrostem liczby doméw dostepnych do sprzedazy
spowodowal, ze znaczna grupa kredytobiorcow o podwyzszonym ryzyku nie byla w stanie
sptaca¢ zaciagnietych przez siebie kredytow, w szczego6lnosci w wyniku zwigkszonych
odsetek. Tendencje te nasility sie¢ w 2006 roku i na poczatku 2007 roku, co spowodowato, ze
obligacje subprime okazaty sie papierami warto$ciowymi bez pokrycia’®.

Kryzys finansowy na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych w kolejnych latach
doprowadzit do ogdlnoswiatowego kryzysu ekonomicznego, ktérego skutki w sferze realnej
sg porownywalne z wielkim kryzysem z lat trzydziestych ubiegltego wieku. Jedng z jego
przyczyn byta sekurytyzacja kredytow hipotecznych, ktora przenosita ryzyko zwigzane z tymi
kredytami na rynki finansowe na catym $wiecie. Kiedy na rynku amerykanskim zaczgta
rosng¢ liczba egzekucji nieruchomosci od klientow (w wyniku niesptacanych kredytow
hipotecznych), nikt nie znal rzeczywistej lokalizacji ryzyka zwiazanego z papierami

warto§ciowymi zabezpieczajacymi kredyty*®

. Wynikiem tej niepewnosci byto ograniczenie
ptynnosci oraz niepokdj instytucji finansowych, ktore zdecydowaly si¢ na aktualizacje
wyceny swoich aktywow finansowych.

Problemy na rynku kredytow hipotecznych negatywnie odbity si¢ na amerykanskim
sektorze bankowym. Na poczatku 2008 roku bank inwestycyjny Bear Stearns znalazl si¢
w trudnej sytuacji finansowej, ktéra moglta doprowadzi¢ do bankructwa. Wynikalo to
z duzego zaangazowania si¢ banku w instrumenty z ekspozycja na rynek kredytow
hipotecznych o podwyzszonym ryzyku. Informacja o mozliwosci jego upadlosci zostata
bardzo Zzle odebrana przez uczestnikow rynku finansowego, poniewaz byl on jednym
z najaktywniejszych uczestnikow pozagietdowego rynku instrumentéw pochodnych, w tym

kredytowych instrumentéw pochodnych*®’

. Dzigki interwencji Rezerwy Federalnej bank ten
zostal przejety przez JP Morgan Chase. Rezerwa Federalna zagwarantowata finansowanie
aktywow Bear Stearns. Bankiem, ktory nie przetrwal kryzysu, byl bank Lehman Brothers.

We wrzes$niu 2008 roku zostala ogloszona jego upadlosé, ktorej bezposrednia przyczyng byty

1843, B. Taylor, Zrozumie¢ kryzys..., op. cit., s. 39.

M. Matusiewicz, Strefa euro a globalny kryzys finansowy XXI wieku, ,,Studia BAS”, nr 3 (31), 2012, s. 13.
1% Fin — Focus, DG ds. Rynku Wewnetrznego i Ustug, Biuletyn o ustugach finansowych, nr 5, czerwiec 2008, s.
2
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M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys na swiatowych rynkach finansowych — wphyw na rynek
finansowy w Polsce oraz implikacje dla sektora realnego, ,.Bank i Kredyt”, 10 listopada 2010, s. 51.
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ogromne straty na inwestycjach w instrumenty z ekspozycja na amerykanski rynek

hipotecznych kredytow subprime®®®

. Dwie amerykanskie agencje pozyczkowe i gwarancyjne
— Fannie Mae i Freddie Mac — zostaly zrenacjonalizowane pod koniec 2008 roku. W tym
samym roku amerykanski bank inwestycyjny Merrill Lynch, ze wzgledu na zlg kondycje
finansowa, zostal przejety przez Bank of America. Wiele innych bankow takze zmagato si¢
z problemami, ktorych przyczyna bylo duze zaangazowanie si¢ w kredytowe instrumenty

pochodne.

2.4. Dalsze kierunki reformy polityki wynagradzania po Kkryzysie

finansowym

Po wybuchu kryzysu finansowego, jednym z obszarow, ktéry zostal poddany
szczegolne] krytyce byla polityka wynagradzania osob zarzadzajacych korporacjami
finansowymi*®.  Nicefektywne systemy wynagradzania zachecaly —menedzerow
do podejmowania nadmiernego ryzyka, a takze skupiania si¢ na krotkookresowych
wynikach, podejmowanych przez siebie decyzji, bez uwzgledniania ich dlugookresowych
skutkow.

Dysfunkcjonalno$ci systemow wynagradzania osob zarzadzajacych korporacjami
finansowymi, ujawnione przez obecny kryzys finansowy, wykazaly potrzebe
przeprowadzenia dalszej reformy tych system(’)wm. Zdecydowano si¢ na wprowadzenie
nowych przepisOw majacych na celu zniech¢cenie menedzeréw do podejmowania
nadmiernego ryzyka 1 nastawienia na krotkookresowe wyniki oraz zaprzestanie
konstruowania kontraktow, ktore motywowaly do takich dziatah. W nowych regulacjach
uwaga zostala polozona w szczeg6lnosci na uregulowaniu zmiennych sktadnikow
wynagrodzenia dyrektorow, umocnieniu roli akcjonariuszy w decydowaniu o prowadzonej
przez spotke polityce wynagradzania, a takze zwigkszeniu transparentnosci w zakresie

wynagradzania kadry zarzadzajace;.

1% |bidem, s. 56.

% P, Urbanek, Polityka wynagradzania menedzeréw w sektorze finansowym a praktyka polskich bankéw —
wnioski z kryzysu finansowego, w: M. Jerzemowska (red.), Wspoiczesne problemy nadzoru korporacyjnego,
Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2011, s.
493.

" Ibidem, s. 497.
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2.4.1. Inicjatywy Unii Europejskiej

Unia Europejska podjeta szereg inicjatyw majgcych na celu poprawe skutecznosci
nadzoru korporacyjnego, w szczegdlnosci w zakresie polityki wynagradzania menedzerow.

W opublikowanej w 2011 roku Zielonej Ksigdze'™

Komisja Europejska zwrocita uwage na
fakt, iz w ostatnich latach coraz wigcej przedsigbiorstw zaczelo stosowa¢ zmienne
wynagrodzenie, ktore miato by¢ uzaleznione od wynikéw osigganych przez spotke i1 zakresu
obowigzkow danego menedzera. Jednakze w tym samym czasie mozna bylo zaobserwowac
brak dopasowania pomiedzy wynikami dziatan podejmowanych przez osoby zarzadzajace,
a poziomem ich wynagrodzenia. Co wigcej, koncentrowanie si¢ na kryteriach
uwzgledniajacych  wyniki  krotkoterminowe moze mie¢ niekorzystny wplyw na
dtugoterminowa stabilnos¢ spotki®’.

W celu lepszego uregulowania polityki wynagradzania dyrektorow Europejskie Forum
Yadu Korporacyjnego'® wydato dokument ,Statement of the European Corporate

. . 174
Governance Forum on Director Remuneration

. Zalecito w nim obowigzek ujawniania
polityki wynagradzania oraz wynagrodzenia poszczegélnych dyrektoréw przez wszystkie
spotki notowane na gietdach. Mialo to zapewni¢ wigksza przejrzystos¢ w zakresie
wynagrodzenia menedzerow, a takze oceny ryzyka wystepujacego w tego typu kontraktach.
Informacje powinny by¢ wystarczajaco szczegdtowe, aby umozliwi¢ akcjonariuszom
zrozumienie poszczegdlnych skladnikdéw wynagrodzenia dyrektoréw, jak 1 postep
W osigganiu wczesniej przyznanych nagrod oraz powinny zawieral szczego6ty na temat
uprawnienia do emerytury 1 jej zwigkszenia, a takze dodatkéw 1 innych $wiadczen
w naturze'™,

Forum zalecilo poddawanie polityki wynagradzania oraz istotnych zmian w niej
zachodzacych glosowaniu akcjonariuszy, ktoére miatoby charakter wigzacy badz doradczy.
Co wiecej, w przypadku, gdy akcjonariusze nie biorg udziatu w okreslaniu wynagrodzenia dla
poszczegoOlnych dyrektoréw, a w jego strukturze znajduja si¢ akcje lub opcje na akcje,

te elementy wynagrodzenia muszg by¢ zaakceptowane przez akcjonariuszy. Dodatkowo

Y1 Zielona ksiega. Unijne ramy tadu korporacyjnego, Komisja Europejska, Bruksela dnia 05.04.2011, KOM
(2011) 164 wersja ostateczna.

"2 Ibidem, s. 10.

173 Organ powotany przez Komisje Europejska: Decyzja Komisji z dnia 15 pazdziernika 2004 roku
ustanawiajaca Europejskie Forum Ladu Korporacyjnego 2004/706/WE, Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej
22.10.2004.

'7* Statement of the European Corporate Governance Forum on Director Remuneration, EUCGF Statement — 23
March 20009.

7> |bidem, pkt 5.
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wszyscy konsultanci, ktorzy doradzali przy formulowaniu polityki wynagradzania

menedzerdw muszg by¢ niezalezni.

Forum uwaza, ze struktura i poziom wynagrodzenia dyrektorow nie powinny by¢

regulowane przez Uni¢ Europejska. To sama spotka najlepiej wie, ile powinni zarabia¢ jego

menedzerowie. Niemniej jednak bioragc pod uwagg, jaki wptyw na kryzys miata prowadzona

przez spo6tki niewlasciwa polityka wynagradzania, nowe regulacje musza zapewnié,

ze polityka wynagradzania poszczegolnych przedsigbiorstw jest zgodna ze S$rednio

1 dlugoterminowymi celami spotki. W zwigzku z tym Forum zaproponowato, ze nowe

regulacje powinny zawiera¢ przepisy takie jak176:

poziom wynagrodzenia zmiennego (zarowno elementy krotkookresowe, jak
1 dlugookresowe) powinien by¢ rozsadny w stosunku do catkowitego poziomu plac.
Generalnie, im wigksza czg¢$¢ wynagrodzenia calkowitego to wynagrodzenie zmienne,
tym wigkszy pojawia si¢ nacisk na osobiste korzysci beneficjenta, co moze wptywac
niekorzystnie na dlugoterminowy interes spotki i1 jej akcjonariuszy. Spolki powinny
opracowac jasng polityke wynagrodzenia zmiennego, w ramach polityki wynagradzania
podlegajacej akceptacji ze strony akcjonariuszy. Polityka ta powinna ustali¢ maksymalne
limity na wszystkie elementy wynagrodzenia zmiennego;

wynagrodzenie zmienne powinno by¢ zwigzane z czynnikami, ktére odzwierciedlaja
prawdziwy rozwoj przedsigbiorstwa oraz prawdziwg kreacj¢ wartos$ci dla spotki i jej
akcjonariuszy. Czynniki, ktére nalezy wziag¢ pod uwage ustalajac wynagrodzenie
zmienne, powinny by¢ oceniane przez dyrektoréw niewykonawczych;

w celu zmniejszenia wynagrodzenia zmiennego skupiajagcego si¢ na wynikach
krétkookresowych, spotki powinny rozwazy¢ odroczenie znacznej cze$ci rocznej premii,
ktora bedzie wyplacana jezeli przedsigbiorstwo bedzie osiggalo zadowalajace wyniki
przez pewien okres czasu, przyktadowo od dwoch do czterech lat;

opcje na akcje prowadza do zwigkszenia ryzyka manipulacji 1 gry na rynku. Zagrozenia
te mogag by¢ ztagodzone, jesli nabycie praw z opcji jest odroczone i podlega warunkowej
realizacji. Opcje na akcje otrzymywane bez wzgledu na wyniki spotki powinny by¢
wylgczone z polityki wynagradzania;

akcje przyznane dyrektorom wykonawczym w ramach dlugoterminowych planow
motywacyjnych powinny by¢ nabywane po okresie, w ktorym sg spetlnione warunki

realizacji. Co najmniej pewng liczbe tych akcji (liczba ta jest ustalana przez dyrektorow

Y7 |bidem, pkt 7.
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niewykonawczych) dyrektorzy powinni przechowywa¢ do konca ich zatrudnienia,
z wyjatkiem tej czeSci, ktora musi zosta¢ sprzedana w celu optacenia podatkéw
naleznych w wyniku przyznania akcji,

e w miare mozliwo$ci w ramach obowigzujacych przepisow prawa pracy i prawa spotek,
spotka powinna zastrzec sobie prawo zwrotu wynagrodzenia opartego na wynikach, ktére
zostalo wyplacone lub nabyte przez dyrektoréw wykonawczych na podstawie
sfalszowanych danych;

e odprawy dla zarzadu powinny odpowiada¢ maksymalnie catkowitemu wynagrodzeniu
z dwoch lat, jednakze nie powinno by¢ ono wyptacone w przypadku, gdy menedzer
otrzymuje wypowiedzenie ze wzgledu na stabe wyniki. Ograniczenie dwoch lat nie moze
zosta¢ pominigte ze wzgledu na dtugi okres wypowiedzenia badZ w inny sposob;

e uprawnienia emerytalne powinny by¢ w pelni ujawnione oraz powinno si¢ unikaé
podwyzek z tego tytutu dla dyrektorow. Wszystkie $wiadczenia w naturze takze powinny
by¢ wliczane do wynagrodzenia i z tego tytulu powinny by¢ w petni ujawnione.

Reakcja Komisji Europejskiej na §wiatowy kryzys ekonomiczny byto opublikowanie
kolejnego Zalecenia®’’, uzupemhiajacego Zalecenie z 2004 roku, poswicconego problemom
polityki wynagradzania dyrektorow. Przepisy znajdujace si¢ w tym dokumencie dotycza
takich obszaréw jak: struktura wynagrodzen w odniesieniu do dyrektorow, wynagrodzenie
oparte na akcjach, jawnos¢ polityki wynagrodzen dyrektorow, gtosowanie akcjonariuszy oraz
komitet ds. wynagrodzen.

W przypadku struktury wynagrodzen Komisja Europejska zaleca, by stata czes¢
wynagrodzenia menedzera byta okreslona na takim poziomie, by spotka mogta wstrzymac
si¢ z wyplata zmiennych elementéw wynagrodzenia w momencie, gdy przedsigbiorstwo
osigga niezadowalajace wyniki. W przypadku, gdy spoétka przyznaje dyrektorowi
wynagrodzenie skladajace si¢ ze zmiennych sktadnikow, znaczna ich cze$¢ powinna by¢
odroczona na pewien okres czasu, zanim osoba zarzadzajaca otrzyma do nich uprawnienia.
Komisja jednakze nie podaje, ile ten okres powinien trwac. Jezeli menedzer otrzymat
wynagrodzenie na podstawie nieprawdziwych danych, przedsigbiorstwo moze zazadac
zwrotu zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia.

Odno$nie wynagrodzenia opartego na wtasnosci Komisja Europejska zaleca, by

menedzer mial mozliwos$¢ sprzedania akcji dopiero po uptywie minimalnego okresu czasu —

Y77 Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 roku uzupelniajace zalecenia 2004/913/WE i 2005/162/WE w
sprawie systemu wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych na rynku regulowanym 2009/385/WE, Dziennik
Urzgdowy Unii Europejskiej 15.05.2009 r.
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przyktadowo trzech lat — od momentu przyznania ich w formie wynagrodzenia. Dodatkowo

osoba zarzadzajagca powinna zatrzyma¢ pewna liczbe akcji do momentu zakonczenia

petnienia swojej funkcji w przedsigbiorstwie.

Komisja zaleca takze, by deklaracja dotyczaca wynagrodzen dyrektoréw, o ktorej
byla mowa w Zaleceniu Komisji z dnia 14 grudnia 2004 roku’®, byta publikowana przez
spotki w sposob przejrzysty i zrozumialy. Dodatkowo deklaracja ta, oprocz zalecen
znajdujacych si¢ w dokumencie z 2004 roku, powinna zawiera¢ takze' "

e objasnienie sposobu, w jaki wybdr kryteriow wynikowych przyczynia si¢ do
dlugofalowych intereséw przedsigbiorstwa;

e objasnienic metod stosowanych do rozstrzygnigcia, czy spelnione zostaly kryteria
wynikowe;

e wystarczajagce informacje na temat okresu odroczenia w odniesieniu do zmiennych
sktadnikow wynagrodzenia;

e wystarczajagce informacje dotyczace polityki w odniesieniu do odprawy z tytutu
rozwigzania umowy;

e wystarczajace informacje na temat okresu odroczenia w odniesieniu do wynagrodzenia
opartego na akcjach;

e wystarczajace zalecenia dotyczace polityki w odniesieniu do zachowania akcji po ich
nabyciu;

e wystarczajace informacje dotyczace sktadu grup analogicznych przedsigbiorstw, ktorych
polityka w sferze wynagrodzen podlegata zbadaniu w trakcie okreslania polityki
wynagrodzen danego przedsigbiorstwa.

Istotne jest réwniez, aby zachecaé wszystkich akcjonariuszy, w szczegolnosci
inwestorow instytucjonalnych, do aktywnego uczestnictwa w corocznych walnych
zgromadzeniach. Odno$nie komitetu ds. wynagrodzen Komisja zaleca, aby co najmniej jeden
cztonek tego komitetu posiadal wiedze¢ 1 doswiadczenie w zakresie polityki wynagrodzen.
Korzystajac z pomocy doradcy ds. wynagrodzen, komitet powinien zadba¢ o jego
niezalezno$¢ w stosunku do przedsigbiorstwa. Komitet ds. wynagrodzen zobowigzany jest do

sktadania sprawozdania ze swojej dziatalnosci akcjonariuszom.

178 Zalecenia Komisji z dnia 14 grudnia 2004 roku..., op. cit.
17 Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 roku..., op. cit., pkt 5.2.
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2.4.2. Propozycje zmian w polityce wynagradzania w USA

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 roku zalamaniem na amerykanskim rynku
kredytow hipotecznych wywart ogromny wptyw nie tylko na kondycje gospodarek na calym
swiecie, ale przyczynit si¢ do powaznej rewizji stosowanych dotychczas rozwigzan

regulacyjnych'®

. W Stanach Zjednoczonych zostaly podjete kroki majgce na celu poprawe
standardu corporate governance, ktore zawiodty w 2008 roku. Z listy licznych inicjatyw
regulacyjnych, ktore zostaly zgloszone i przyjgte na posiedzeniach senatu, zostaty
przedstawione te, w ktorych pojawily si¢ przepisy regulujace wynagrodzenie menedzerow.

W 2009 roku Senat i Izba Reprezentantoéw Standow Zjednoczonych przyjat ustaWlel,
w  ktorej  zostalo  uregulowane  wynagrodzenie = dyrektorow  wykonawczych
w przedsigbiorstwach, ktore skorzystaly z rzadowej pomocy finansowej TARP (Troubled
Asset Relief Program). Dokument zaleca, by tworzy¢ takie wynagrodzenie dla dyrektorow
wykonawczych, ktore wyklucza zachgty sprzyjajace podejmowaniu niepotrzebnego
i nadmiernego ryzyka w okresie, w ktorym zobowigzanie z tytulu pomocy finansowej
udzielonej w ramach TARP pozostaje nieuregulowane. Dodatkowo zakazuje si¢ w takich
spotkach wykorzystywania tak zwanych ,,ztotych spadochronéw” w ramach wynagrodzenia
pigciu najlepiej optacanych menedzerow. Ustawa ogranicza takze mozliwo$¢ wynagradzania
dyrektorow wykonawczych za pomoca akcji z ograniczonym prawem sprzedazy,
w zaleznoéci od wielkosci pomocy finansowej udzielonej w ramach TARP'*®. W spotkach,
ktore otrzymaty pomoc finansowg w ramach TARP, akcjonariusze majg prawo gtosowac nad

8 Ich aprobata nie jest jednak

przyjeciem proponowanego wynagrodzenia menedzeréw’
wigzaca dla rady spotki.

Rok podzniej Senat 1 Izba Reprezentantdéw Stanow Zjednoczonych przyjat ustawe
,Dodd — Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act”*®. Dokument ten zawiera
przepisy dotyczace niezaleznosci komitetu ds. wynagrodzen, ujawniania wynagrodzen

dyrektoréw wykonawczych, czy tez struktury wynagrodzen.

%M. Aluchna, O. Mikolajczyk, Dodd — Frank Act jako amerykariska odpowied? na kryzys finansowy, ,,Studia i

Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow”, Zeszyt Naukowy 112, 2011, s. 36.

'8 American Recovery and Reinvestment Act of 2009, Washington, January 6, 2009.

'8 Title VII — Limits on Executive Compensation, American Recovery and Reinvestment Act of 2009, SEC. 111.
Executive compensation and Corporate Governance, pkt b.3.D.

'8 9 bankoéw postanowito zwrécié pomoc finansowa w ramach TARP, poniewaz nie chcialy si¢ zgodzi¢ na ten
przepis ustawy.

** Dodd — Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Washington, January 5, 2010.
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W przypadku komitetu ds. wynagrodzen ustawa nakazuje, by wszystkie o0soby
wchodzace w jego sklad spetnialy kryteria niezaleznosci. Odnosnie niezalezno$ci dokument
precyzuje, iz niezalezna osoba to taka, ktora nie jest w jakikolwiek sposob powigzana
z akcjonariuszami, samg spotkg badz tez spotkami od niej zaleznymi oraz nie otrzymuje
zadnego dodatkowego wynagrodzenia od spotki (np. za doradztwo lub konsultacje) oprocz
tego, ktore jej si¢ nalezy z tytulu czlonkostwa w radzie. Jezeli chodzi o konsultantow
ds. wynagrodzen, z ktorych ustug korzysta komitet, ustawa zaleca by byli oni niezalezni oraz
podaje warunki ich niezaleznosci'®.

W zakresie transparentnosci wynagrodzenia dyrektor6w wykonawczych w ustawie
Dodd — Frank znajdujg si¢ przepisy mowiace, by spotka ujawniata informacje pokazujace
zwigzek miedzy aktualnym wynagrodzeniem menedzeréw i wynikami finansowymi spotki,
bioragc pod uwage zmiany w cenie akcji spotki oraz wielkosci dywidendy wyplacanej
akcjonariuszom. Zaleca si¢ takze, by informacje te prezentowane byty takze w formie
graficznej. Przedsiebiorstwo powinno dodatkowo ujawnia¢*®®:

a) mediang rocznego wynagrodzenia wszystkich pracownikéw przedsigbiorstwa,
z wyjatkiem prezesa (lub osoby na rownowaznym stanowisku);

b) roczne catkowite wynagrodzenie prezesa spotki (lub osoby zajmujacej rownowazne
stanowisko);

c) stosunek wielkosci opisanej w pkt a) do wielko$ci opisanej w pkt b).

Ustawa Dodd — Frank Act nakazuje rowniez, by przedsigbiorstwa podawaty
informacje na temat struktury wszystkich przyjetych przez nie programéw motywacyjnych.
Niemniej jednak nie oznacza to, iz spotka musi ujawnia¢ wynagrodzenie poszczegodlnych
pracownikOw zwigzane z tymi programami. Dokument przestrzega takze przed tworzeniem
przez radg spotki struktury wynagrodzen, ktore zachgcatyby dyrektorow do podejmowania
nadmiernego ryzyka.

W kwietniu 2012 roku zostata wydana kolejna edycja Code of Federal Regulation'®’.
W rozdziale 17 — ,,Commodity and Securities Exchanges” — znajduja si¢ przepisy dotyczace
wynagrodzenia dyrektoréw wykonawczych, w szczegdlnosci w zakresie poziomu ich
transparentno$ci. Dokument zaleca, by kazda spotka w publikowanym raporcie

o wynagrodzeniach zamieszczala tabele podsumowujaca wynagrodzenie poszczegodlnych

185 SEC. 952. Compensation Committee Independence, Dodd — Frank Wall Street Reform and Consumer

Protection Act, SEC. 10C. Compensation Committee, pkt b.2.

18 SEC. 953. Executive Compensation Disclosures, Dodd — Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act, pkt b.1.

'¥7 Code of Federal Regulations, Title 17 Commodity and Securities Exchanges, Parts 200 to 239, April 2012.
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dyrektorow wykonawczych dla trzech ostatnich lat, z podzialem na poszczegolne sktadniki,
to znaczy wynagrodzenie podstawowe, premie, akcje, opcje na akcje, programy
motywacyjne nie oparte na wlasno$ci oraz inne wynagrodzenie. W tabeli tej nalezy takze
podac¢ taczng kwote wynagrodzenia oraz stanowisko zajmowane przez danego dyrektora.

W Code of Federal Regulations znajduja si¢ takze przepisy zalecajgce tworzenie
osobnych tabel dla poszczego6lnych elementow wynagrodzenia pokazujacych, jak ich poziom
ksztattowal si¢ w ciggu roku obrotowego. Dodatkowo spotka powinna stworzy¢ tabele
przedstawiajgca poziom wynagrodzenia dyrektorOw wykonawczych w danym roku
z podziatem na poszczegdlne elementy. W przypadku, gdy w ramach wynagrodzenia
menedzerow wystepuja ,,ztote spadochrony” zaleca si¢, by stworzy¢ osobng tabelg, w ktorej

zostang przedstawione doktadne informacje o tym sktadniku wynagrodzenia'®,

2.4.3. Nowe platformy dialogu w spotkach

Rozproszony akcjonariat powoduje, ze akcjonariusze nie maja ochoty ponosi¢
dodatkowych kosztow zwigzanych z monitorowaniem dziatan kadry zarzadzajacej. Z tego tez
powodu maja ograniczone mozliwosci oddzialtywania na menedzerdow, poprzez wplywanie
na wynagradzanie kierownictwa. Dato to asumpt do stworzenia nowych regulacji dajacych
wiecej wladzy akcjonariuszom. Za przyktadem Wielkiej Brytaniilgg, amerykanska ustawa
Dodd — Frank Act'®® przyznala nowe przywileje akcjonariuszom poprzez mozliwosé
glosowania nad przyjeciem polityki wynagradzania dyrektorow proponowanej przez radg
spotki. Trzy gtéwne postulaty z tym zwigzane to: ,,Say — on Pay”, ,,Say — on — Frequency”
i ,,Say —on — Golden Parachute”.

Pierwsza z nich moéwi o tym, Ze nie rzadziej niz raz na trzy lata spotka musi
przeprowadzi¢ glosowanie akcjonariuszy podczas corocznego walnego zgromadzenia lub
specjalnie do tego celu zorganizowanego spotkania nad przyjgciem niewiazacej uchwaty
akceptujacej wynagrodzenie dyrektorow wykonawczych. By moéc w peini zrozumieé
przedmiot gtosowania, jakim jest wynagrodzenie menedzeréw, akcjonariusze powinni mie¢
dostep do szczegdtowych informacji na ten temat. Ujawnieniu powinien podlega¢ raport
podsumowujgcy wynagrodzenie zawierajgcy takie elementy, jak: wynagrodzenie

podstawowe, premie, akcje 1 opcje na akcje oraz calkowite wynagrodzenie dla

'*® |bidem, s. 417.

1% Taki przepis mozna znalezé miedzy innymi w: The Combined Code on Corporate Governance, Financial
Reporting Council, July 2003.

% Dodd — Frank Wall Street..., op. cit.
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poszczegbdlnych dyrektorow wykonawczych. Dodatkowo raport powinien zawierac
informacje na temat ,,zlotych spadochronéw” i odpraw emerytalnych, a takze wyja$nienie
rady spotki dlaczego zdecydowala si¢ na takie elementy wynagrodzenia. Celem glosowania
,oay — on — Pay” jest ograniczenie mozliwosci pojawienia si¢ nadmiernego wynagradzania
menedzerow bez wiedzy akcjonariuszy oraz skonstruowanie wynagrodzenia, ktore bedzie
motywowa¢ dyrektoréw do dziatan zapewniajacych maksymalizacje dlugookresowej wartosci
spoiki.

Drugi przepis — ,,Say — on — Frequency” — zobowigzuje spotki do organizowania
spotkania wtascicieli akcji, nie rzadziej jednak niz raz na szes$¢ lat, na ktorym beda glosowac
nad niewigzaca uchwata dotyczaca obowigzku glosowania ,,Say — on — Pay” co rok, dwa lata
badz trzy lata. Dzigki temu glosowaniu wiadomo przez jaki okres czasu przyjeta przez
akcjonariuszy uchwala, dotyczaca wynagrodzenia dyrektorow wykonawczych, bedzie
obowigzywac.

Trzeci postulat zawarty w ustawie dajacy glos akcjonariuszom to ,,Say — on — Golden
Parachute”. W przypadku, gdy spotka w ramach wynagrodzenia dyrektorow wykorzystuje
,»ztote spadochrony” i nie byly one czgscig glosowania ,,Say — on — Pay”, zobowigzana jest do
zorganizowania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia. Na nim wtlasciciele akcji, poprzez
niewigzaca uchwate, beda decydowaé, czy akceptuja tego typu wynagrodzenie w przypadku
fuzji, przejecia lub innej transakcji tego typu™*. Przepis ten zobowiazuje przedsiebiorstwa do
ujawniania, w prosty i jasny sposob, wszystkich elementéw ptacy menedzera i ich wielkosci,
jakie otrzyma w momencie przeje¢cia spoiki.

Aby przepisy dotyczace wzmocnienia roli akcjonariuszy w decydowaniu
0 wynagrodzeniach menedzerow mogly by¢ w pelni wykorzystane przez wtascicieli akeji,
spotki sa zobowigzane ujawniac nastgpujace informacjelgz:

e glowny efekt glosowania, w tym czy ma charakter wigzacy czy nie;

e czestotliwos¢ glosowania 1 jego nastepny termin;

e czy wyniki ostatniego glosowania miaty wptyw na polityk¢ wynagradzania, a jesli tak, to
w jaki sposob;

e liczbe glosOw na kazdg z czterech opcji czestotliwosci gtosowania: rok, dwa lata, trzy

lata, wstrzymali si¢ od glosowania.

PlsEC Adopts Say — on — Pay Reules, ,,Morrison / Foerster”, January 31, 2011, s. 1.
%23, H. Harris, M. Mecenas, J. M. Poerio, Final say on pay rules — no surprises, other than from shareholders,
Paul Hastings Stay Current, February 2011, s. 3.
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Nalezy jednak pamigtaé, ze glosowanie akcjonariuszy ma charakter niewigzacy.
Oznacza to, ze nawet jesli wigkszo$¢ akcjonariuszy bedzie glosowaé przeciw obecnemu
wynagrodzeniu menedzeréw, to rada dyrektoréw nie jest zobowigzania do jego zmiany™.
Niemniej jednak ciagte ignorowanie decyzji akcjonariuszy przez rade spotki moze przyniesc
negatywne konsekwencje w postaci utraty zaufania inwestorow, badz tez wymiany sktadu
rady. Praktyki pokazaly, ze wiele rad, po wyrazeniu niezadowolenia z istniejacej polityki
wynagradzania przez akcjonariuszy (poprzez negatywny wynik glosowania), decyduje si¢ na
jej modyfikacje. Instrumenty typu ,,5ay —on — pay” tworzg zatem nowa plaszczyzne dialogu
akcjonariuszy 1 menedzerow, poniewaz sama wysoka transparentno$¢ wynagrodzen
nie gwarantuje jeszcze aktywnego zaangazowania si¢ akcjonariuszy w proces tworzenia

r . . ,...194
system6w wynagradzania menedzerow'®,

2.4.4. Kodeksy Dobrych Praktyk wybranych krajow UE

Wiele krajow unijnych po wybuchu kryzysu finansowego zdecydowato si¢ na zmiany
w narodowych kodeksach dobrych praktyk. Celem tych nowelizacji bylo zrewidowanie
przepisow zwigzanych z nadzorem korporacyjnym i dostosowanie ich do nowych zalecen
wydanych przez Uni¢ Europejska. Jednym z obszaréw, ktore zostaty poddane korekcie byta
polityka wynagradzania menedzeréw. Ponizej zaprezentowane zostang przepisy dotyczace
wynagrodzen dyrektorow znajdujace si¢ w kodeksach dobrych praktyk wybranych krajow
Unii Europejskiej.

W niemieckich regulacjach érodowiskowych195 cze$¢ przepisow, dotyczacych polityki
wynagradzania dyrektorow, w dokumentach wydanych po 2008 roku, zostata pozostawiona
w tej samej postaci, w poréwnaniu do ich odpowiednikow we wczesniejszych wersjach
kodeksu®. W cze$ci natomiast zaszly pewne zmiany. W kodeksach wydanych po wybuchu
kryzysu finansowego znalazto si¢ dodatkowe zalecenie dotyczace zewnetrznych konsultantow
ds. wynagrodzen. W przypadku, gdy rada nadzorcza korzysta z ushug zewnetrznych
ekspertow ds. wynagrodzen, musi zagwarantowaé, ze s3 oni niezalezni w stosunku

do czlonkow zarzadu i samej spotki. Odnosnie struktury wynagrodzenia poszczegdlnych

%3], Cai, J. Garner, R. Walkling, Shareholder access to the boardroom: a survey of recent evidence, , Journal of
applied Finance. Theory, Practice, Education”, vol. 20, no. 2, 2010, s. 20.

%4 p_ Urbanek, Kryzys finansowy..., op. cit. S. 93.

German Corporate Governance Code, Government Commission, June 6, 2008; German Corporate
governance Code, Government Commission, June 18, 2009; German Corporate Governance Code, Government
Commission, May 26, 2010.

1% German Corporate Governance Code, Government Commission, June 14, 2007, pkt 4.2.1, pkt 4.2.5.
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cztonkow zarzadu takze pojawita si¢ zmiana. Podobnie jak we wczes$niejszych wersjach
kodeks zaleca, by wynagrodzenie pieni¢zne zawierato cz¢$¢ stalg i zmienng (np. akcje, opcje
na akcje). Jednakze zmienily si¢ zalecenia dotyczace skladu zmiennych elementow
wynagrodzenia. Rada nadzorcza musi zadba¢, by zmienna cze¢$¢ wynagrodzenia byla
uzalezniona od dlugookresowych wynikow. Dodatkowo kodeks rekomenduje, aby
wynagrodzenie bylo skonstruowane w taki sposdb, by nie zachgca¢ menedzerow
do podejmowania nadmiernego ryzyka. Przedsigbiorstwo zobowigzane jest takze
do ujawniania wynagrodzenia poszczegdlnych cztonkéw zarzadu z wyszczegdlnieniem czgsci
stalej 1 zmienne;.

W Wielkiej Brytanii co roku wydawana jest kolejna wersja kodeksu dobrych
praktyk'®’. Zmiany jakie zaszly w kodeksie po wybuchu kryzysu finansowego sa raczej
niewielkie. W nowych wersjach zaleca on, by cze$¢ wynagrodzenia powigzanego z wynikami
spotki dla osob zarzadzajacych byta skonstruowana w taki sposob, by nagradzac
dlugookresowe sukcesy przedsicbiorstwa. Odszedl on takze od =zalecenia, by ten typ
wynagrodzenia stanowitl znaczng czg$¢ calkowitego wynagrodzenia poszczegdlnych
menedzerow.

Najwieksze zmiany w kodeksach dobrych praktyk po wybuchu kryzysu finansowego
zaszly we Francji. Wérod wydawanych regulacji $rodowiskowych najbardziej znane to
Recommendations on Corporate Governance'® i Corporate Governance of Listed
Corporations'®. Zaktadaja one, ze komitet ds. wynagrodzen powinien uczestniczy¢
w tworzeniu wynagrodzen dyrektorow. Wynagrodzenie to powinno sktada¢ si¢ z czgsci stalej
1 zmiennej, opcji na akcje, akcji, odpraw pieni¢znych i1 odpraw emerytalnych. Decydujac si¢
na dane wynagrodzenie, komitet ds. wynagrodzen powinien wzig¢ pod uwage nastepujace
elementy?®:

e kompletnos¢ (comprehensiveness) — wynagrodzenie okreslone przez ten proces powinno
by¢ kompletne. Stale elementy, zmienne elementy (premie), opcje na akcje, akcje,
wynagrodzenie pieni¢zne dyrektorow, warunki emerytalne oraz specjalne $wiadczenia

muszg by¢ brane pod uwage przy ustalaniu ogolnego poziomu wynagrodzen;

197

The UK Corporate Governance Code, Final Reporting Council, June 2008; 2009 Review of the Combined
Code: Final Report, Final Reporting Council, December 2009; The UK Corporate Governance Code, Final
Reporting Council, June 2010.

1% Recommendations on corporate governance, Industry Self Regulation and Guidance, January 2008;
Recommendations on corporate governance, Industry Self Regulation and Guidance, January 2010;
Recommendations on corporate governance, Industry Self Regulation and Guidance, January 2011.

% Corporate Governance Code of Listed Corporations, AFEP, December 2008; Corporate Governance Code of
Listed Corporations, AFEP, April 2010.

*% Corporate Governance Code of Listed Corporations, AFEP, April 2010, pkt 20.1.
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e rownowaga miedzy poszczegolnymi skladnikami wynagrodzenia (balance) — kazdy
sktadnik wynagrodzenia musi by¢ uzasadniony i zgodny z ogdlnym interesem spotki;

e wzorzec (benchmark) — wynagrodzenic musi by¢ oceniane w kontek$cie dziatalnoSci
sektora i wzorca europejskiego lub globalnego rynku;

e spdjnosé (consistency) — wynagrodzenie dyrektora wykonawczego ustalone jest w sposob
zgodny z wynagrodzeniem innych dyrektoréw i pracownikow przedsiebiorstwa;

e przejrzysto$¢ zasad (clarity of the rules) — zasady muszg by¢ proste, stabilne i przejrzyste.
Kryteria wynikowe stosowane w celu okreslenia zmiennej czgs$ci wynagrodzenia badz
w przypadkach przyznawania opcji i akcji, musza pokrywac si¢ z celami spotki oraz by¢
wymagajace, mozliwe do wytlumaczenia w najszerszym mozliwym zakresie
1 dlugotrwate;

e rozsadno$¢ (reasonableness) — metoda ustalania wynagrodzenia oraz przyznawania opcji
na akcje 1 akcji musi by¢ wywazona i uwzglednia¢ w tym samym czasie og6lny interes
spotki, praktyki rynkowe 1 wydajnosé dyrektorow.

W obu francuskich kodeksach znajduja si¢ takze rekomendacje dotyczace
poszczegdlnych skladnikow wynagrodzenia menedzerow, a takze poziomu ich
transparentnos$ci. Zalecaja one, by przedsigbiorstwa ujawnialy informacje na temat
wynagrodzen poszczegdlnych dyrektorow wraz z podziatem na jego elementy sktadowe.

W Polsce Gielda Papierow WartoSciowych w Warszawie w 2012 roku wydata

najnowsza wersje Dobrych Praktyk spolek notowanych na GPw?*

. W poroéwnaniu do
wczesniejszych wersji kodeksow (sprzed wybuchu kryzysu ﬁnansowego)zoz, dokument ten
niewiele si¢ ro6zni. Zmianie uleglo jedynie zalecenie dotyczace samej polityki
wynagradzania, a mianowicie: ,,Spotka powinna posiada¢ polityke wynagrodzen oraz zasady
jej ustalania. Polityka wynagrodzen powinna w szczegolnosci okresla¢ forme, strukture
1 poziom wynagrodzen cztonkéw organdéw nadzorujacych i zarzadzajacych. Przy okreslaniu
polityki wynagrodzen cztonkoéw organdow nadzorujacych i zarzadzajacych spotki powinno
mie¢ zastosowanie Zalecenie Komisji z 14 grudnia 2004 roku w sprawie wspierania
odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektorow spoélek notowanych na gieldzie

(2004/913/WE) uzupetlione o Zalecenie Komisji Europejskiej z 30 kwietnia 2009 r.
(2009/385/WE)"?%,

Y Dobre praktyki spotek notowanych na GPW, Zatacznik do Uchwatly nr 19/1307/2012 Rady Gieldy z dnia 21

listopada 2012 roku.

2 Dobre praktyki spélek notowanych na GPW, Zatacznik do Uchwaty nr 12/1170/2007 Rady Gieldy z dnia 4
lipca 2007 roku.

%% I Rekomendacje dotyczace dobrych praktyk spotek gietdowych, Dobre praktyki spolek. .., op. cit., pkt 5.
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Kryzys finansowy spowodowal, ze ponownie zwrocono uwage na nadzor
korporacyjny i jego niedoskonatosci w zakresie regulacji polityki wynagradzania kadry
kierownicze] najwyzszego szczebla. Warto zatem porownaé, jakie kroki poczynity
poszczegblne panstwa w uregulowaniu tego obszaru corporate governance.

Tabela 2.3. przedstawia porownanie zmian jakie zaszty w regulacjach narodowych

dotyczacych transparentnos$ci polityki wynagradzania po wybuchu kryzysu finansowego.

Tabela 2.3. Zmiany w regulacjach narodowych dotyczacych wynagrodzenia zawartych w

kodeksach dobrych praktyk wybranych krajow po 2007 roku

Polska Niemcy Wielka Brytania Francja
opis polityki wynagradzania X
komitet ds. wynagrodzen X?
struktura wynagrodzenia 2 3
, ., X X
poszczegolnych menedzerdw
konsultant ds. wynagrodzen X

Zmianie uleglo zalecenie w tym obszarze.

2 Pojawily si¢ nowe zalecenia dotyczace sktadu zmiennych elementéw wynagrodzenia.

*Nastapily drobne zmiany w tym obszarze.

*Wprowadzono dodatkowe zalecenia w tym obszarze.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie German Corporate Governance Code, Government Commission,
June 6, 2008; German Corporate governance Code, Government Commission, June 18, 2009; German
Corporate Governance Code, Government Commission, May 26, 2010; The UK Corporate Governance Code,
Final Reporting Council, June 2008; 2009 Review of the Combined Code: Final Report, Final Reporting
Council, December 2009; The UK Corporate Governance Code, Final Reporting Council, June 2010;
Recommendations on corporate governance, Industry Self Regulation and Guidance, January 2008;
Recommendations on corporate governance, Industry Self Regulation and Guidance, January 2010,
Recommendations on corporate governance, Industry Self Regulation and Guidance, January 2011; Corporate
Governance Code of Listed Corporations, AFEP, December 2008; Corporate Governance Code of Listed
Corporations, AFEP, April 2010; Dobre praktyki spétek notowanych na GPW, Zatacznik do Uchwaly nr
19/1307/2012 Rady Gietdy z dnia 21 listopada 2012 roku.

Dane zawarte w tabeli 6 pokazuja, ze po wybuchu kryzysu finansowego narodowe
kodeksy praktyk ulegly zmianie w niewielkim stopniu. Moze wynika¢ to z faktu, 1z przepisy
dotyczace takich obszar6w nadzoru korporacyjnego jak transparentno$¢ w zakresie polityki
wynagradzania 1 wynagrodzen kadry kierownicze] najwyzszego szczebla, komitetu
ds. wynagrodzen i zasiadajagcych w nim niezaleznych cztonkow, zostaly wprowadzone
znacznie wczesSniej — po skandalach korporacyjnych na poczatku XXI wieku. Nowe
standardy polityki wynagradzania znalazty mocniejsze umocowanie legislacyjne w postaci
wprowadzenia ich do aktow normatywnych rangi ustawowe;j.

Przygladajac si¢ regulacjom zawartym w kodeksach dobrych praktyk mozna
zauwazy¢, ze znajdujace si¢ w nich przepisy dotyczace polityki wynagradzania sg do siebie
bardzo podobne. W szczegdlowy sposdb precyzuja one obowigzki rady spotki, lub komitetu

ds. wynagrodzen, zwigzane z tworzeniem wynagrodzenia dyrektorow. Zawieraja takze
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wytyczne co do poszczegdlnych elementow wchodzacych w sklad wynagrodzenia oraz

poziomu transparentnosci.

2.5. Podsumowanie

Skandale korporacyjne z poczatku XXI wieku, a takze obecny kryzys finansowy
uwidocznily  niedoskonato$ci nadzoru korporacyjnego. Oportunizm menedzerow
w polaczeniu z mozliwosciami wynikajagcymi z niedostatecznego nadzoru ograniczyly
zaufanie spoteczenstwa i inwestorow do rynku kapitalowego. Do tego dolozyty si¢ zle
skonstruowane kontrakty menedzerskie zachecajgce do podejmowania nadmiernego ryzyka
1 skupiania si¢ na krotkookresowych wynikach przedsigbiorstwa. Skutkiem tych wydarzen
byly zmiany w regulacjach zwigzanych z nadzorem korporacyjnym majgce na celu poprawe
skuteczno$ci jego dziatania i niedopuszczenie do podobnych sytuacji w przysztosci.
Szczegolnie duzym zmianom zostata objeta polityka wynagradzania menedzerow.

Nowelizacje regulacji dotyczacych polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej, po
wybuchu skandali korporacyjnych, skupitly si¢ na czterech obszarach: powigzaniu
wynagrodzen z wynikami ekonomicznymi, transparentno$ci wynagrodzen, komitecie
ds. wynagrodzen oraz aprobacie akcjonariuszy dla programéw partycypacji menedzerow
we wilasnosci. Ich celem bylo zapewnienie zgodno$ci dziatan menedzeréw z interesami
akcjonariuszy, poprzez powiazanie wynagrodzen z wynikami osigganymi przez
przedsigbiorstwo. Poprawa przejrzystosci spotek, miedzy innymi w zakresie wynagrodzen,
byla proba wyeliminowania nieuczciwych dziatan kadry zarzadzajacej, stosujacej takie
mechanizmy jak ,kreatywna ksiggowo$¢”. Powotanie nowego organu - komitetu
ds. wynagrodzen — miato na celu uniknigcie sytuacji, gdy prezes i pozostali menedzerowie
wplywali na poziom otrzymywanego wynagrodzenia. Konieczno$¢ aprobaty akcjonariuszy
dla partycypacji wynagrodzen we wlasnosci zwigkszalo ich role w monitorowaniu
wynagrodzen osob zarzadzajacych.

Reformy te okazaty si¢ jednak niewystarczajace. Po wybuchu kryzysu finansowego
pojawily si¢ kolejne nowelizacje obejmujace regulacje w zakresie polityki wynagradzania
kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Nowe zalecenia skupity si¢ na regulacji struktury
wynagrodzenia, w szczegolnosci wynagrodzenia zmiennego odroczonego. Pojawity si¢ takze
nowe regulacje dajace akcjonariuszom wigkszy wpltyw (poprzez glosowanie na walnym

zgromadzeniu) na tworzenie polityki wynagradzania osob zarzadzajacych. Zwrdcono takze
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uwage na to, ze wynagrodzenie kary kierowniczej nie powinno zachgca¢ do podejmowania

nadmiernego ryzyka.
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Rozdzial 3
Nadzor korporacyjny i polityka wynagradzania menedzerow w

sektorze bankowym

3.1. Specyfika nadzoru korporacyjnego w sektorze bankowym

Kryzys finansowy pokazat, jakie konsekwencje moze ponies¢ cata gospodarka
w przypadku nieodpowiedniego nadzoru korporacyjnego w sektorze bankowym. Mimo roli,
jaka pelnig banki dla prawidtowego funkcjonowania rynku, brakowato standardéw corporate
governance adresowanych specjalnie dla tego sektora. W koncu banki to spotki, ktore
posiadaja akcjonariuszy, kredytodawcow, rade spotki czy tez konkurentow?™. Sugerowatoby
to, ze nadzor korporacyjny w sektorze bankowym mozna utozsamia¢ z corporate governance
pozostatych sektoréw gospodarki.

Jest to jednak btgedne myslenie. Instytucje dziatajace w sektorze ustug finansowych
posiadaja specyfike rozniaca je od korporacji dzialajacych w innych sektorach gospodarki.
W dyskusjach teoretycznych podkresla si¢, ze odmienne uwarunkowania dziatalnosci
gospodarczej prowadzonej w bankach determinujg konieczno$¢ stosowania odmiennych
standardow niz ma to miejsce w innych sektorach gospodarki.

Mozna wskaza¢ wiele czynnikoéw, ktore sktadaja sie na specyfike bankow. Wsrod
najczesciej wymienianych réznic mozna wymieni¢ niedopasowanie obu stron bilansu.
Wynika to z faktu, iz w bankach aktywa maja dtuzszy termin zapadalnosci niz zobowigzania.
Banki wyroznia takze to, iz sa one dla siebie zarowno konkurentami w walce o klientow, jak
i partnerami biznesowymi, co wymaga od nich cigglej wspotpracy. To, co wyrdznia sektor
bankowy od innych sektoréw gospodarki, to wyzsza podatno$¢ na zjawiska ,,jazdy na gape”
1 pokusy naduzycia. W bankach wystepuje takze znacznie wyzszy wskaznik zadhluzenia.
W sektorze bankowym powszechne jest, by wskaznik ten osiggal warto$¢ ponad 90%,

podczas gdy w spolkach niefinansowych wynosi on $rednio okoto 40%2%°,

** R. Levine, The corporate governance of banks: A concise discussion of concepts and evidence, Global

Corporate Governance Forum, Washington, 2003, s. 2.
% H. Mehran, A. Marrison, J. Shapiro, Corporate governance and banks: What have we learned from the
financial crisis?, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, Staff Report no. 502, 2011, s. 3.
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Konsekwencjg tego jest to, ze konflikt pomig¢dzy akcjonariuszami i wierzycielami jest
bardziej dotkliwy dla bankéw, niz innych spotek®®.

W przeciwienstwie do typowej spotki niefinansowej, znaczaca cze$¢ portfela banku
(ktora jest w postaci instrumentéw pochodnych i1 papieréw wartosciowych z wbudowanymi
opcjami) charakteryzuje si¢ wahaniami w poziomie ryzyka, nawet jesli bank nie podejmuje
nowych pozycji. Wynika to z faktu, iz ztozone instrumenty pochodne sa narazone na ryzyko,
ktoére jest bardzo podatne na warunki panujgce na rynku. W zwiazku z tym nawet niewielka
zmiana na rynku moze spowodowaé drastyczne zmiany w wycenie instrumentow
pochodnych.

Sektor bankowy jest bardzo uregulowany. Ze wzgledu na znaczenie bankow
w gospodarce, brak przejrzystosci w aktywach i1 dzialalnosci bankéw, a takze dlatego, ze
banki sg znaczacym zrodtem dochodéw podatkowych, rzady naktadaja na nie szereg regulacji
ostroZnoéciowychzm, Obejmuja one migdzy innymi poziom ryzyka, jaki bank moze ponies¢,
prawa wierzycieli, ochron¢ deponentéw i akcjonariuszy (przede wszystkim akcjonariuszy
mniejszosciowych).

Wymienione cechy charakteryzujace sektor bankowy powoduja, Ze nadzor

korporacyjny w instytucjach finansowych w znaczacy sposéb rdézni si¢ od corporate

governance w innych sektorach gospodarki.

3.1.1. Bank jako instytucja zaufania publicznego

Podstawg funkcjonowania bankow jest zaufanie spoteczne. Wynika to z faktu,
iz spoteczenstwo powierza tym instytucjom wypracowany przez siebie kapital finansowy
w celu pomnozenia go (poprzez zatozenie lokaty bankowej), badZz tez do swobodnego
1 bezpiecznego korzystania z kapitalu (poprzez zatozenie rachunku bankowego). Z tego
powodu banki podlegaja regulacjom prawnym w znacznie wigkszym zakresie niz inne
podmioty gospodarcze. Posiadajg takze skomplikowane, czgsto bardzo liczne grupy
interesariuszy, monitoring prowadzony przez nadzor bankowy, agencje ratingowe, zalecenia

1 rekomendacje mi¢dzynarodowe, a w wypadku bankéw publicznych rowniez regulacje

2% G. Ferrarini, M. C. Ungureanu, Economic, politics, and the international principles for sound compensation

practices: an analysis of executive pay at European banks, “Vanderbitt Law Review”, vol. 64:2:431, 2011, s.
439.
*’R. Levine, The corporate governance..., op. cit., s. 3.
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208 Dyiatalnosé bankow

wynikajace z ich statusu (na przyktad dotyczace tadu informacyjnego)
jest zatem przedmiotem zainteresowania nie tylko instytucji posiadajacych administracyjne
narz¢dzia oddziatywania (dyscyplina regulacyjna), ale takze samych uczestnikow rynkow,
ktorzy mimo, iz nie majg do dyspozycji takich §rodkow, to jednak w pewnym stopniu
wplywaja na decyzje zarzadcze (dyscyplina rynkowa).

Nadzér bankowy odgrywa istotng role nie tylko ze wzgledu na ochron¢ deponentow
poprzez zagwarantowanie bezpieczenstwa funduszom skumulowanym na rachunkach
bankowych, ale rowniez z uwagi na zapewnienie rynkowi bankowemu warunkow wlasciwego
funkcjonowania, jego stabilnosci i przejrzystosci®®®. Dodatkowo efektywne praktyki nadzoru
korporacyjnego maja fundamentalne znaczenie dla zdobycia i1 utrzymania zaufania
publicznego (do samego banku i calego systemu bankowego), niezbednego dla prawidtowego
funkcjonowania systemu finansowego i catej gospodarki®*®.

Nalezy pamigtaé, ze zaufanie spoleczne jest bardzo kruche. Wynika to z faktu,
iz ludzie powierzaja instytucjom finansowym oszczgdno$ci calego zycia. Powoduje to,
iz jakiekolwiek problemy jednego banku przyczyniaja si¢ do paniki i natychmiastowej reakcji
spoteczenstwa. Ludzie beda wycigga¢ swoje oszczednosci — nie tylko z tego jednego, ale
ze wszystkich bankéw — co bedzie mialo negatywne skutki dla calego rynku finansowego,
a nawet calej gospodarki. Sektor bankowy moze utraci¢ zaufanie spoteczne w bardzo prosty
sposob, odzyskiwac je bedzie natomiast przez wiele lat.

System bankowy jest istotnym elementem gospodarki. Wiaze si¢ to z tym, iz
w przeciwienstwie do innych spolek, gdzie podstawowym produktem sga dobra i ustugi,
glownym produktem banku jest pienigdz w rozumieniu ptatnosci. Konkurencyjny system
bankowy bedzie podlegal ciaglej zachecie by powigksza¢ podaz pienigdza nominalnego 1 tym
samym zapoczatkowac inﬂacje;211. Stabilno$¢ w poziomie cen (ktorego specjalnym
przypadkiem jest stabilno$¢ ceny) i w trendzie oczekiwan wobec przysztego przebiegu cen —
ktore generalnie uznawane sg za wazne dla dobrobytu spolecznego — wymaga kontroli nad

catkowitg iloscig pienigdza dostarczonego przez system bankowy.

2% K. Misiotek, Nadzér korporacyjny w bankach — wybrane zagadnienia, w: P. Urbanek (red.), Nadzor

korporacyjne a stabilnosé sektora finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dZ 2012, s. 146.

% A. Stomka — Gotebiowska, Nadzor korporacyjny bankow w Polsce w okresie kryzysu finansowego, W: P.
Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, \Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, L.odz 2010, s. 174.

% M. Marcinkowska, Jak wzmocni¢ wladztwo korporacyjne w bankach?, w: P. Urbanek (red.), Nadzor
korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2010, s. 156.
2NE.F. Fama, Banking in the theory of finance, ,,Journal of Monetary Economics”, no. 6, 1980, s. 43.
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Bank jako instytucja zaufania spotecznego pelni dwie podstawowe funkcje.
Po pierwsze prowadzi ushugi transakcyjne, pozwalajace deponentom przeprowadzaé¢ wymiang
kapitatu, a takze $wiadczy ustugi w zakresie zarzadzania portfelem. Dzigki tym ustugom
spoleczenstwo jest w stanie efektywniej (szybciej, bezpieczniej) dokonywac transakcji niz
miatoby to miejsce, gdyby takie uslugi nie istniaty. Poza korzySciami jakie ustugi
transakcyjne przynosza ich uzytkownikom, sg one bardzo zyskowne dla samych bankow,
ktére pobieraja optaty za mozliwo$¢ wykonywania takich transakcji. Druga funkcja, jaka
pelni bank, zwigzana jest z makroekonomiczng rolg banku jako podmiotu zarzadzajacego
portfelami. Bank nabywa papiery wartosciowe od osob fizycznych i spotek (kredyt jest
wszakze zakupem papieréw wartosciowych), ktore nastepnie oferuje jako portfel akcji

(depozyty) innym osobom i spotkom?*?

. W ten sposob banki znajdujg si¢ w centrum procesu,
przy pomocy ktorego gospodarka wybiera swoje realne dziatania oraz sposob w jaki dzialania

te sg finansowane.

3.1.2. Problem agenta

Problem opisywany w teorii agencji, ktéry oddaje istot¢ konfliktow interesow miedzy
réznymi podmiotami zwigzanymi z dzialalnos$cig korporacji i ktory determinuje rodzaj
instrumentdw nadzoru korporacyjnego, w przypadku bankow jest bardziej skomplikowany213.
Wynika to migdzy innymi z faktu, ze w sektorze tym wystepuje wiele podmiotow, ktore moga
odgrywac rolg agenta. Wsrodd nich wymienic mozna®**:

e akcjonariuszy — zarowno akcjonariuszy dominujagcych / strategicznych, jak
1 akcjonariuszy mniejszosciowych;

e rade spotki — zalezni 1 niezalezni czlonkowie rady, a takze zewngtrzni 1 wewnetrzni
cztonkowie rady;

e zarzad — poszczegolni cztonkowie zarzadu;

e wierzycieli — pracownicy, obligatariusze, deponenci, rzad.

W wyniku tego, iz w sektorze bankowym moze pojawic si¢ tyle rodzajow agentow,

mozna wyrdzni¢ trzy typy konfliktu interesow. Pierwsze dwa typy konfliktow, to znaczy

konflikt wystepujacy pomiedzy akcjonariuszami i menedzerami oraz konflikt wystepujacy

2 Ibidem, s. 44

B p. Urbanek, Czy nadzér korporacyjny uchronit polskie banki przed kryzysem?, ,Finanse publiczne. Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu ”, issue no. 167/2011, s. 469 - 480.

" p. 0. Miilbert, Corporate governance of banks after the financial crisis — theory, evidence, reforms, Law
Working Papers no. 130/2009, 2010, s. 14.
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miedzy akcjonariuszem dominujgcym a akcjonariuszami mniejszosciowymi, zostaty szerzej
opisane w pierwszym rozdziale rozprawy. W zwigzku z tym autorka w tym miejscu skupi si¢
jedynie na trzecim rodzaju konfliktu interesow, specyficznym dla sektora bankowego, ktory
pojawia si¢ migdzy akcjonariuszami i deponentami.

Deponenci charakteryzujg sie¢ duzo wyzszg awersja do ryzyka w porownaniu do
wlascicieli akcji. Wynika to z faktu, iz ich interesy zwigzane sg ze zobowigzaniami bankow
i kluczowe dla nich jest bezpieczenstwo ich inwestycji, czyli sa zainteresowani stabilno$cia
banku w diugiej perspektywie?™. Interesy akcjonariuszy natomiast zwiazane sa z kapitalem
akcyjnym. Ich celem jest wigc osiggniecie dtugoterminowych korzysci, poprzez wyniki
finansowe i zmiany cen rynkowych akc;ji.

W literaturze mozna spotka¢ takze inny typ konfliktu interesow pojawiajacy si¢
w bankach?®. Pierwszy wystgpuje mi¢dzy bankiem, akcjonariuszami i menedzerami z jedne;j
strony, a spoteczenstwem z drugiej. Konflikt ten zwigzany jest z ograniczong
odpowiedzialnoscig, = wywolang  przez  ubezpieczenie  depozytow 1 duzym
prawdopodobienstwo pomocy ze strony rzadu (dzigki pienigdzom podatnikéw), ktéra
powoduje, ze banki $wiadomie podejmujg ryzyko, ktoére zwieksza oczekiwane zyski, ale
zmniejsza dobrobyt spoiecznyzn, Drugi typ konfliktu wystepuje miedzy bankiem,
akcjonariuszami i kierownictwem z jednej strony (pryncypat), a pracownikami takimi jak
handlowcy, bankierzy inwestycyjni, funkcjonariusze kredytowi czy brokerzy kredytéw
hipotecznych z drugiej strony (agent). Przyczyna jest rézne nastawienie do ryzyka obu stron
kontraktu. Wymienione typy pracownikow generuja nadmiernie wysokie ryzyko, ktore nie
jest w interesie banku (uwzgledniajac ograniczong odpowiedzialnos¢ banku 1 jej
akcjonariuszy).

W zaleznosci od sytuacji, menedzerowie i akcjonariusze maja mozliwo$¢ uzyskania
dodatkowych korzysci dzigki wigkszej elastyczno$ci w przesunigciu ryzyka. Kadra
kierownicza, ktorej cze$S¢ wynagrodzenia oparta jest na wynikach osigganych przez bank,
moze z tatwoscig zmieni¢ profil ryzyka banku w celu spetnienia uzgodnionych wynikow
docelowych. Dotyczy to w szczegdlnosci krotkoterminowych celow  wynikowych.
W przypadku akcjonariuszy, moga oni w tatwy sposdb wykorzysta¢ deponentdéw i innych
wiascicieli dlugu poprzez oportunistyczne (ex post) przejécie na bardziej ryzykowna strategie

biznesowa.

215

P. Urbanek, Polityka wynagradzania..., op. cit., s. 494.

C. E. Bannier, E. Feess, N. Packham, Competition, bonuses, and risk — taking in the banking industry, Oxford
University Press, 2012.

' Ibidem, s. 2.
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Probleméw agenta pojawiajacych sie w bankach nie da si¢ catkowicie wyeliminowac.
Mozna je jednak ograniczy¢. Dla dwoch pierwszych rodzajow konfliktu sposoby ich
minimalizowania zostaly szerzej opisane w rozdziale pierwszym. Dlatego tez autorka
przedstawia jedynie metody ograniczenia trzeciego typu konfliktu intereséw pomiedzy
akcjonariuszami i deponentami. Moze on zosta¢ zminimalizowany w trojaki sposob.

Po pierwsze, deponenci mogg stosowaé przymierze (covenants) uzgodnione
z bankiem. Moze ono polega¢ na sformutowaniu celéw strategicznych banku, w ktorych
istotnym elementem jest konieczno$¢ stabilizacji finansowej banku, gwarantujgcej splate
zobowigzan wobec deponentoéw. Przymierze takie moze mie¢ réwniez charakter pisemne;j
umowy zawartej mi¢dzy bankiem i deponentami, w ktdrej strony uzgadniajg warunki sptaty
dhugu przez spotke.

Po drugie, konflikt ten moze zosta¢ ograniczony dzigki publicznej interwencji
1 nadzorze. Celem jest zapewnienie, by bank brat pod uwage interesy deponentéw. Mozna to
osiggna¢ poprzez wprowadzenie do rady banku przedstawicieli regulatorow, ktorych
zadaniem bedzie uwzglednienie intereséw wszystkich interesariuszy. Innym sposobem moze
by¢ wprowadzenie odpowiednich przepiséw do regulacji prawnych, dzigki ktorym deponenci
beda mieli podstawy do walki o swoje prawa przed sagdem.

Po trzecie, mozna wykorzysta¢ finansowo niezainteresowanych dyrektorow, poprzez
nieuzaleznienie ich wynagrodzenia od zmian cen akcji**®. Takie posunigcie pozwoli
ograniczy¢ ryzyko podejmowane przez kadre zarzadzajaca, gdyz dyrektorzy, na ktorych
wynagrodzenie nie wplywa cena akcji spotki, beda zwraca¢ wigksza uwage na
dlugookresowa perspektywe przy podejmowaniu strategicznych decyzji. Spowoduje to
zrownowazony rozwoj przedsigbiorstwa, ktory da deponentom wigksze poczucie

bezpieczenstwa sptaty dlugu przez bank.

3.1.3. Dualizm relacji biznesowych

Specyfika dziatalno$ci bankéw powoduje, Ze moga one jednoczesnie udzieli¢ kredytu
danej spolce 1 by¢ jednym z jej akcjonariuszy. Jezeli zaangazowanie kredytowe banku jest
wigksze niz zaangazowanie kapitalowe, moze to prowadzi¢ do konfliktu interesow?*®. Banki
cenig sobie przede wszystkim bezpieczenstwo swoich kredytow. W zwigzku z tym bank jako

akcjonariusz bedzie preferowac projekty o nizszym poziomie ryzyka, ktore zapewnia spoice

8 p_ 0. Miilbert, Corporate governance ..., op. Cit.s. 16.

9P, Urbanek, Czy nadzér korporacyjny..., op. Cit., s. 3.
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wysoka warto$¢ biezagcg netto. Tego typu projekty zagwarantuja, ze bank (jako kredytodawca)
zostanie splacony. Takie dzialanie banku spowodowane jest tym, iz koszty zwigzane
z niesplaceniem przez przedsigbiorstwo kredytu znacznie przewyzszajga potencjalne straty
w wyniku spadku ceny jego akcji.

Sektor bankowy jest jednym z niewielu sektorow w gospodarce, ktory prowadzi tak
réznorodng dzialalno$¢. Z jednej strony banki moga osiggaé zyski przez zarzadzanie
portfelem inwestycyjnym. Z drugiej strony instytucje te zarabiaja dzigki udzielanym
kredytom i pozyczkom.

Jedng z mozliwosci zainwestowania posiadanego kapitatu przez banki jest kupno akcji

spotek notowanych na gietdzie??°

. W takim przypadku podstawowym celem dla banku jest
warto$¢ dla akcjonariuszy. W przeciwienstwie do innych inwestoréw banki zawsze staja si¢
aktywnym akcjonariuszem. Wiaze si¢ to z tym, iz banki jako gracze na gietdzie nastawieni sg
na inwestycje dlugoterminowe, w zwigzku z czym nie interesuja ich zmiany cen akcji
w krétkim 1 ultrakrotkim okresie. Dzigki monitorowaniu dziatalno$ci spotki sg oni w stanie
ograniczy¢ oportunistyczne zachowania kadry kierowniczej 1 wyeliminowac¢ niepozadane dla
siebie decyzje. Spotki, w ktorych jednym z akcjonariuszy jest bank, sa w stanie przyciagna¢
Znacznie wigcej inwestorow indywidualnych, ktorzy ze wzgledu na niewielkie kapitaty i brak
specjalistycznej wiedzy nie decyduja si¢ na aktywny monitoring.

Banki wudzielajagc kredytu przedsigbiorstwu jednocze$nie angazuje si¢ w jego
monitorowanie. Wynika to z faktu, iz bank posiada motywacje¢, do§wiadczenie i przewagg

22L W momencie, gdy przedstawiciel banku

informacyjna, aby nadzorowaé taka spotke
zasiada w radzie spotki, redukuje to koszty akcji kredytowej dla spotki, poniewaz oprocz
zmniejszenia skali asymetrii informacji, bank ma mozliwo$¢ z pierwszej r¢ki monitorowac
podstawowe wyniki finansowe. Bank moze mie¢ jednak motywacj¢ do korzystania z dostgpu
do niepublicznych informacji przedsigbiorstwa, aby zwickszy¢ swoje wyplaty, poprzez
wplyw na stope kredytowa, struktur¢ 1 wysoko$¢ finansowania spotki, ktore zmniejszajg
ryzyko i maksymalizuja zyski inwestycji udzielajacej kredytu®?. W gospodarkach, w ktérych

banki maja silng, usankcjonowang prawnie pozycje wobec kredytobiorcow, sptata dlugu jest

W przypadku Stanéw Zjednoczonych banki nie mogg by¢ zaangazowane w tego rodzaju dziatalnosé.

#2! K. John, H. Mehran, Y. Qian, Outside monitoring and CEO compensation in the banking industry, “Journal
of Corporate Finance”, vol. 16, issue 4, 2010, s. 383 - 399.

?22 G. Markarian, A. Parbonetti, Bankers on the board and the quality of earnings, Working Paper, s. 8.
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skuteczniej egzekwowana niz w gospodarkach, w ktorych prawa kredytodawcoéw sa silnie

ograniczone regulacjami prawnymi®®.

3.1.4. Rynek kontroli korporacji

Rynek kontroli korporacji ma za zadanie motywowac najwyzszg kadre kierowniczg
do dziatan zgodnych z dtugookresowym interesem spotki. W przypadku sektora bankowego
mechanizm ten nie dziata tak efektywnie, jak w innych sektorach gospodarki. Wynika to
z dwoch elementow. Po pierwsze Scista regulacja (ze wzgledu na specyfike dziatalno$ci
bankow) ogranicza mechanizm fuzji 1 przeje¢. Po drugie za$ zasada ,,zbyt duze zeby upasc”
(,,too big to fail”) daje niektorym instytucjom finansowym przywileje, ktorych nie mozna
spotka¢ w innych sektorach gospodarki.

Fuzje i przejecia sg traktowane jako zdarzenia korporacyjne, ktére pomagaja spoice
tworzy¢ synergi¢ oraz zapewni¢ trwalg przewage konkurencyjng, ale jednoczesnie tego
rodzaju zdarzenia korporacyjne majg potencjat, by wywota¢ problemy w spotce, bez wzgledu

czy jest to bank, czy inna instytucja finansowa®*

. Dobrze przeprowadzona fuzja badz
przejecie pozwalaja osiggna¢ dodatkowe korzysci takie jak: redukcja kosztow (synergia
kosztéw), wzrost dochodow (synergia dochodow), wymiana doswiadczen, a takze
dywersyfikacja ryzyka. Synergia kosztoéw wynika z udoskonalenia produktéw banku,
integracji zespotow pracowniczych oraz infrastruktury technologii informacyjnych. Synergia
dochodow za§ pojawia si¢ dzigki harmonizacji zakresu produktéw, istniejacej
komplementarnosci mig¢dzy dziatalnoscig banku, sprzedazy krzyzowej. Nalezy jednak
pamigtac, ze synergia dochodow jest znacznie trudniejsza do uzyskania niz synergia kosztow,
gdyz zalezy ona nie tylko od decyzji kadry zarzadzajacej, ale takze od zachowania klientow.
W przypadku fuzji 1 przejec nie da si¢ okresli¢ ogdlnych zasad oceny, poniewaz kazda
z nich zalezy od: konkretnego kontekstu, w ktorym zostata przeprowadzona (takiego jak
elastyczno$¢ rynku pracy, obowiazujace przepisy przejgcia, w tym szersze spektrum
mechanizméw obronnych, ptynnos¢ rynku kapitalowego, itp.), roznych wielko$ci instytucji,
ktore braly w tym udzial, struktury wiasnosci spotki (prywatna, hybrydowa, publiczna),

a zwlaszcza specyficznych cech przejecia (przyjazne lub wrogie, pienig¢zne lub kapitatowe,

22 A. Stomka — Golebiowska, Efektywnosé¢ nadzoru korporacyjnego sprawowanego przez bank w $wietle badar
empirycznych, w: S. Rudolf (red.), Ekonomiczne i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2004, s. 258.

% K. A. Goyal, V. Joshi, Merger and acquisition in banking industry: a case study of ICICI Bank Ltd.,
“International Journal of Research in Management”, Issue 2, Vol. 2, 2012, s. 39.
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itp.)225. Dlatego tez kazda probe fuzji lub przejecia nalezy rozpatrywaé osobno, nie
uogolniajac jej na caty sektor bankowy.

Mimo znaczacego wzrostu znaczenia rynku fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym
w Unii Europejskiej, w Stanach Zjednoczonych mechanizm ten jest najbardziej efektywny.
Wielkos¢ aktywow bankow komercyjnych w Stanach Zjednoczonych wzrosto ze 167
milionow dolarow w 1984 roku do 893 milionéw dolarow w 2011 roku, podczas gdy liczba
bankéw w tym okresie spadla o ponad potowe®”®. Stany Zjednoczone sa takze najlepszym
przyktadem pokazujagcym zwigzek miedzy deregulacja w sektorze bankowym, a konsolidacjg
finansowa. Zaréwno unikalna struktura systemu bankowego Stanow Zjednoczonych, ktora
wystepowala przez wigkszos¢ XX wieku, jak i jej pozniejsze restrukturyzacje — spowodowane
przez bezprecedensowa falg fuzji bankéw — mozna bezposrednio przypisa¢ do regulacji
sektora finansowego®?’.

Takie roznice w stosowaniu mechanizmu fuzji i przeje¢ w Unii Europejskiej 1 Stanach
Zjednoczonych mozna wytlumaczyé w dwojaki sposob. Po pierwsze, moze si¢ to wigzac
z tym, iz postrzeganie niedowarto$ciowania akcji przez menedzeréw banku nie prowadzi do
rozwoju wyboru ptatno$ci w Europie. Po drugie, rynki kapitalowe w Europie wciaz nie sg tak
skuteczne jak w Stanach Zjednoczonych i nie biorg pod uwage sygnatoéw wyceny wysytanych
przez banki licytujace poprawnie cen¢ akcji lub nie wierza w przewartosciowanie akcji przez
bank licytujacy®?.

Efektywno$¢ rynku kontroli korporacji w sektorze bankowym zostaje ograniczona
przez traktowanie czeSci bankéw jako ,,za duzych zeby upasc”. W innych sektorach
gospodarki nieumiejetne zarzadzanie przedsigbiorstwem przez kadre kierownicza moze
prowadzi¢ do jego bankructwa bez wzgledu na to, czy chodzi o mala, lokalng spotke, czy
migdzynarodowa korporacje. W przypadku sektora bankowego sytuacja jest inna. Mozliwos$¢
bankructwa duzego banku oznacza znaczne straty dla innych podmiotéw, firm i instytucji
oraz tworzy zagrozenie destabilizacji systemu finansowego, a w konsekwencji pojawia si¢
zagrozenie dla catlej gospodarkizzg. Powoduje to, ze rzady w momentach kryzysowych

wspomagaja banki zastrzykiem publicznych pieniedzy. Tego typu uzasadnienie interwencji

> R. Ayadi, G. Pujals, Banking mergers and acquisition in the EU: overview, assessment, and prospects,

SUERF — The European Money and Finance Forum, Vienna 2005, s. 21 — 22.

2% D. C. Wheelock, Too big to fail: the pros and cons of breaking up big banks, “The Regional Economist”,
October 2012, s. 10.

227 J. Hagendorff, M. Collins, K. Keasey, Bank deregulation and acquisition activity: the cases of the US, Italy
and Germany, ,,Journal of Financial Regulation and Compliance”, vol. 15, no. 2, 2007, s. 201.

?%% p_ Beitel, D. Schiereck, M. Wahrenburg, Explaining the M&A — success in European bank mergers and
acquisition, “European Financial Management”, 10, 2004, s. 109 - 139.

*D. C. Wheelock, Too big to fail..., op. cit., s. 10.
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rzadowej poglebia problem pokusy naduzycia: duze banki, ktore uzyskaly pomoc rzadowa,
w okresie prosperity podejmowaly znacznie wigksze ryzyko niz inne instytucje finansowe.
Co wigcej, problem pokusy naduzycia dostarcza zachete, by banki rozrastaty sie tak by uznaé
je za strategiczne®®.

W przypadku pojecia ,,za duzy zeby upas¢” nie ma jednej, wspolnej definicji
stosowanej przez wszystkich. Chociaz regulatorzy poczatkowo brali tylko pod uwage rozmiar
aktywow, bardziej aktualne definicje uwzgl¢dniaja dodatkowe czynniki, takie jak zlozono$¢
i wzajemne powiazania systemowe>'. The Office of the Comptroller of the Currency
(OCC)232 w 1984 roku uznal, ze 11 najwigckszych bankoéw powinno by¢ traktowane w ten

1.233
Sposob

. Nie ma jednak nigdzie podanej wielkosci aktywdéw, od ktérej mozna uwazad,
ze dany bank spetnia juz t¢ zasade. Tabela 3.1. przedstawia 50 najwigkszych bankow, ktére

moga by¢ potencjalnie uznawane za strategiczne instytucje finansowe, ktorych bankructwo

moze zagrozi¢ stabilnosci calej gospodarki.

Tabela 3.1. 50 najwigkszych publicznych bankow na $wiecie w 4 kwartale 2011 roku

Bank Kraj Wielkos¢ aktywow | Aktywa (% w stosunku
pochodzenia (mld USD) do krajowego PKB)

Deutsche Bank AG Niemcy 3,082 84.9
BNP Paribas Francja 2,746 97.8
Mitsubishi UFJ Financial Group Japonia 2,722 46.5
HSBC Holdings Plc Wielka Brytania 2,716 109.5
Barclays Plc Wielka Brytania 2,390 96.3
Industrial & Comm. Bank of China Chiny 2,380 34.1
Crédit Agricole Francja 2,349 83.7
Royal Bank of Scotland Group Plc Wielka Brytania 2,315 93.3
JPMorgan Chase & Co. USA 2,266 14.8
Bank of America Corporation USA 2,137 13.9
Mizuho Financial Group Japonia 2,057 35.1
Citigroup Inc USA 1,874 12.2
China Construction Bank Chiny 1,852 26.5
Agricultural Bank of China Chiny 1,824 26.1
Bank of China Limited Chiny 1,814 26

ING Groep NV Holandia 1,731 201.7
Banco Santander SA Hiszpania 1,688 109.9
Société Générale Francja 1,684 60

Sumitomo Mitsui Financial Group Japonia 1,673 28.6
UBS AG Szwajcaria 1,605 241

Lloyds Banking Group Plc Wielka Brytania 1,567 63.2

230

Journal of Central Banking”, vol. 6, no. 4, 2010, s. 206.

231

s. 1.

232

bankowym.

233

Ch. Zhou, Are banks too big to fail? Measuring systemic importance of financial institutions, “International
J. R. Barth, A. Prabha, P. Swagel, Just how big is the too big to fail problem?, Milken Institute, March 2012,
Amerykanski odpowiednik polskiej Komisji Nadzoru Finansowego, ktory zajmuje si¢ nadzorem nad rynkiem

E. Brewer I1l, J. Jagtiani, How much did banks pay to become too big to fail and to become systematically
important?, Supersedes Working Paper 09 — 34, 2011, s. 15.
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Wells Fargo & Company USA 1,314 8.6
UniCredit SpA Whochy 1,283 57.1
Credit Suisse Group AG Szwajcaria 1,178 176.8
Commerzbank AG Niemcy 997 275
Goldman Sachs Group Inc. USA 924 6
Nordea Bank AB Szwecja 906 158.5
Intesa Sanpaolo Whochy 901 40.1
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA Hiszpania 789 51.4
Metlife, Inc. USA 800 5.2
Royal Bank of Canada RBC Kanada 755 42.9
Morgan Stanley USA 750 4.9
Commonwealth Bank of Australia Australia 713 47.3
National Australia Bank Australia 712 47.3
Toronto Dominion Bank Kanada 689 39.2
Bank of Communications Co. Ltd Chiny 686 9.8
Natixis Francja 654 23.3
Westpac Banking Corporation Australia 643 42.6
Danske Bank Dania 613 175.7
Bank of Nova Scotia Kanada 578 32.9
Standard Chartered Plc Wielka Brytania 568 22.9
Banque Populaire (1) Francja 563 20.1
Dexia Belgia 557 105.2
Australia and NZ Banking Group Australia 555 36.8
Resona Holdings Inc Japonia 527 9
Banco do Brasil S.A. Brazylia 512 20.4
Bank of Montreal-Banque de Montreal Kanada 479 27.3
Fortis Bank -BNP Paribas Fortis Belgia 465 87.9
Itai Unibanco Holdings Brazylia 452 17.9
Sumitomo Mitsui Trust Holdings Japonia 435 7.4
Suma aktywéw 65470

Zrodto: J. R. Barth, A. Prabha, P. Swagel, Just how big...,0p. Cit., s. 42.

Poniewaz istnienie tego typu instytucji bankowych moze powodowaé koszty dla
podatnikoOw (zwigzane z ratowaniem przez rzad bankoéw przed bankructwem), powinno si¢
ograniczy¢ wystgpowanie tego typu spotek (na przyktad poprzez kontrolowanie wielkos$ci
instytucji bankowych oraz zmniejszanie ich wielko$ci). Takie dzialania moga by¢ korzystne
nie tylko dla spoteczenstwa ale i dla samego sektora bankowego, gdyz zgodnie
z o$wiadczeniem Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych (The Federal Reserve): ,,Rynek
zauwazyl, ze niektore spotki, ktore sa uwazane ,,za duze zeby upa$¢” stwarzajg zagrozenie dla
systemu finansowego. Po pierwsze zmniejsza to motywacj¢ akcjonariuszy, wierzycieli
1 kontrahentow tych spotek do dyscypliny w podejmowaniu nadmiernego ryzyka. Po drugie,
powoduje to znieksztatcenia konkurencji, poniewaz spotki postrzegane w ten sposdb moga
czesto finansowaé si¢ po nizszych kosztach niz inne spdtki. To znieksztalcenie jest
nieuczciwe wobec mniejszych spolek, szkodliwe dla konkurencji i tworzy tendencje do

sztucznego zachgcania do dalszej konsolidacji 1 koncentracji w sektorze ﬁnansowym”234.

%], R. Barth, A. Prabha, P. Swagel, Just how big...,0p. Cit., s. 15.
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3.1.5. Struktury wlasnosciowo — kontrolne grup finansowych

Rozw@j rynkéw finansowych w latach dziewiecdziesigtych dwudziestego wieku, jego
liberalizacja, a takze procesy globalizacyjne i1 nasilenie si¢ mi¢dzynarodowej konkurencji
doprowadzily do powstania nowych grup finansowych, ktore lacza $§wiadczenie ustug
1 dostarczanie produktéw w roznych sektorach rynku finansowego. Takimi grupami sg
konglomeraty finansowe.

W literaturze mozna spotka¢ wiele definicji konglomeratu. Na forum
mi¢dzynarodowym pod poj¢ciem konglomeratu finansowego rozumie si¢ grupy podmiotow,
ktore spelniajg nastepujace kryteria235:

e obejmujg swoim dziataniem przynajmniej dwa z najwazniejszych sektoréw finansowych
(bankowos¢, rynek kapitatlowy, ubezpieczenia);
e ich dziatalno$¢ podstawowa ma miejsce w sektorze finansowym.

Inna definicja moéwi, ze za konglomerat finansowy uznaje si¢ grupe¢ skupiajaca
niepowigzane $ciSle ze soba ani kapitalowo, ani organizacyjnie, lecz majaca wspoOlny
akcjonariat banki, firmy inwestycyjne oraz zaklady ubezpieczen, w ktoérej podmioty te
zachowuja swoje cechy i uprawnienia, tworzac jednak pewng cato$¢, Swiadczaca wspolnie

: : - : : 236
ushugi zwigzane z roéznymi sektorami rynku finansowego™™.

Pojecie konglomeratu
finansowego doczekalo si¢ swojego wyjasnienia takze w regulacjach unijnych. Jest ono
podobne do definicji uzgodnionej na forum miedzynarodowym. Jednakze podstawowa
réznicg jest wymog, znajdujacy si¢ w regulacjach unijnych, prowadzenia dziatalnos$ci
w sektorze bankowym lub ushug inwestycyjnych oraz w sektorze ubezpieczeniowym.

Na $wiecie zostalo rozpoznanych okoto 130 konglomeratow finansowych, z ktérych
wigkszos$¢ pochodzi z krajow ,,Starej” Unii. W samej Holandii, gdzie liberalizacja podejscia
do rozgraniczenia podzialéw miedzy rynkami finansowymi ma miejsce od poczatku lat
dziewieédziesiatych, wedlug ostroznych szacunkéw mozna méwi¢ o osmiu dzialajacych
konglomeratach finansowych?’. Z krajow ,,Nowej” Unii pochodzi tylko 5 konglomeratow

(4 z Czech 1 1 z Wegier). Przyczyng takiego stanu rzeczy jest struktura wlasnosci sektora

25 M. Ilwanowicz — Drozdowska, Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, ,Bank i

Kredyt”, 6/2007, s. 4.

2% A, Jurkowska — Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w $wietle prawa Unii Europejskiej, a Wolters
Kluwer Business, Warszawa 2008, s. 52.

%7 M. Burzynska, Identyfikacja konglomeratu finansowego — pierwszy krok do nadzoru uzupelniajgcego nad
konglomeratami finansowymi, ,,Bezpieczny Bank”, 2 (27) / 2005 , s. 114.
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instytucji finansowych w krajach ,,Nowej” Unii, jak réwniez mniejsza skala dziatalnosci
instytuciji finansowych w tych krajach?*.

W Polsce nie zidentyfikowano dziatajacego polskiego konglomeratu, jednakze
istniejg konglomeraty z udzialem polskich podmiotéw dziatajacych w jednym z trzech
sektorow (bankowym, ubezpieczeniowym, inwestycyjnym). Tabela 3.2. przedstawia
przyktady polskich podmiotéw, ktore moga zosta¢ zaliczone w sktad konglomeratu

finansowego.

Tabela 3.2. Potencjalne konglomeraty finansowe z udzialem polskich podmiotow

regulowanych

nazwa grupy

siedziba koordynatora

polskie podmioty regulowane

Allianz

Niemcy

TU Allianz Polska SA
TU Allianz Zycie Polska SA
TFI Allianz Polska SA

Banco Santander
Hispano

Central

Hiszpania

PTF Bank Polska SA

Danske Bank

Dania

Danske Bank Polska SA

DZ Bank Gruppe

Niemcy

DZ Bank Polska SA
DM AmerBrokers SA

Eureko

Holandia

PZU SA®
PZU Zycie SA
TFI PZU SA

HSBC

Wielka Brytania

HSBC Bank Polska SA

ING

Holandia

ING Bank Slaski SA

TUnZ ING Nationale — Nederlanden SA
ING TFI SA

ING Investment Management (Polska) SA
ING Securities SA

Slaski Bank Hipoteczny SA

KBC

Belgia

Kredyt Bank SA
TUIR Warta SA
TUnZ Warta Vita SA
KBC TFI SA

Nordea

Szwecja

Nordea Bank Polska SA
Nordea Polska TUnZ SA

Rabo — Interpolis

Holandia

Rabobank Polska SA
BGZ SA®
Biuro Maklerskie BGZ SA

Sampo

Finlandia

Sampo TUnZ SA

Unicredito

Witochy

Bank Pekao SA
CDM Pekao SA
Pioneer Pekao TFI SA

1 na dzief 31.03.2005 r. Eureko BV posiadato 31,91% akcji PZU SA,
?_0d 03.01.2005 r. Rabobank International Holding BV posiada 35,30% akcji BGZ SA.

Zrodto: 1. Kolesnik, Polskie konglomeraty finansowe — identyfikacja i wymogi nadzorcze, “Studia i Prace

Kolegium Zarzadzania i Finansow”, Zeszyt Naukowy 65, 2006, s.20.
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Jednym z podstawowych celow powstania konglomeratu finansowego jest
$wiadczenie roznorodnych ustug finansowych w jednym miejscu. Dodatkowo zatozenie takiej
organizacji gospodarczej moze przyczyni¢ si¢ do osiggnigcia efektu synergii, redukcji
kosztow, dywersyfikacji ryzyka podejmowanych operacji. Osiggni¢cie tych korzysci pozwala
na wzrost wartosci dla akcjonariuszy, co wzmacnia pozycje konglomeratu na rynku.

Konglomerat finansowy to nie tylko korzysci, ale takze rézne zagrozenia. Najczesciej
wymienia si¢ tu: potencjalne ryzyko zarazenia, ztozono$ci i koncentracji, tak zwane ryzyko
grupowe, jak rowniez problem ,,podwojnego uruchamiania funduszy”, to jest wielokrotnego
wykorzystywania funduszy®*®. Nalezy takze podkresli¢, ze konglomeraty moga wykazywaé
nizsza efektywno$¢ w okresie wzrostu gospodarczego (z ktérym mieliSmy do czynienia
w latach 2000 - 2007), jednak powinny broni¢ osigganych wynikow w czasie dekoniunktury
ze wzgledu na potencjalnie wyzsza stabilno$¢ przychodow, dzieki dywersyfikacji
prowadzonej dziatalnogci®®.

W zaleznos$ci od udziatu spotki matki w kapitale zaktadowym banku dzialajacego
w ramach konglomeratu finansowego, mozna mowi¢ o roznej intensywnosci powigzan
kapitatlowych. Posiadane akcje badz udzialy daja uprawnienia do udziatu w walnych
zgromadzeniach czy tez w zgromadzeniach wspolnikow, a takze daja prawo do udzialu

w pracach rady banku?*

. Im wyzszy udziat spotki dominujacej w kapitale zaktadowym
banku, tym wicksza kontrole moze nad nim sprawowac¢, migdzy innymi przez delegowanie
swoich przedstawicieli do organéw nadzorujacych i zarzadzajacych spoétki zalezne;j.
Co wigcej bank wchodzacy w sktad konglomeratu finansowego moze by¢ zobowigzany
do wprowadzenia standardow nadzoru korporacyjnego, przyjetego przez spdtke dominujaca,
ktory wykracza poza ramy prawne obowigzujace na rynku, na ktorym ten bank funkcjonuje.

Pozwala mu to osiagna¢ przewage konkurencyjng przyciggajaca nowych inwestorow.

39 Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady. Przeglad dyrektywy 2002/87/WE Parlamentu

Europejskiego i Rady w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen
oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego, COM (2012) 785 final, Bruksela
20.12.2012 .

% M. Iwanowicz — Drozdowska, Integracja rynkéw..., op. cit., s. 17.

D. Grabiec, Powigzania w grupie kapitalowej i ich wplyw na jej konkurencyjnosé, w: T. Bernat (red.),
Przedsigbiorstwo i panstwo — wybrane problemy konkurencyjnosci, Wydawnictwo Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2007, s. 47.
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3.1.6. Transparentnos¢ operacji bankowych

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 roku w amerykanskim sektorze
bankowym pokazat jak wielkie znaczenie na stabilno$¢ sektora finansowego ma
transparentno$§¢ operacji bankowych. Za jedng =z przyczyn kryzysu na arenie
miedzynarodowej uznaje si¢ mato przejrzyste, a do tego ztozone instrumenty wyceniane
za pomocg skomplikowanych modeli, ktorych nie bylo w stanie zrozumie¢ wielu uczestnikow
rynku. Sytuacja taka doprowadzita z jednej strony do zaburzenia rzetelnosci informacji
pojawiajacych si¢ na rynku, a z drugiej do braku $wiadomos$ci potencjalnych zagrozen
wynikajacych ze znacznego ryzyka poszczegdlnych papierow wartos'ciowych242. Z tego tez
powodu jednym z nowych postulatow jest wigksza przejrzystos¢ w zakresie operacji
bankowych.

Banki chcac poprawi¢ swoja wiarygodno$¢ w oczach interesariuszy (przede
wszystkim deponentdw i akcjonariuszy) powinny zwigkszy¢ zakres informacji dotyczacych
operacji bankowych w publikowanych przez siebie raportach okresowych. Chodzi tu przede
wszystkim o doktadne wyjasnienie samej operacji w taki sposob, by byla ona przejrzysta
i nieskomplikowana.

Banki udzielajac kredytu przedsigbiorstwu wymagaja szeregu informacji dotyczacych
jego dziatalnosci. Dzigki dostgpowi do powszechnie nieujawnianych danych instytucje
finansowe moga efektywnie monitorowaé¢ kredytobiorcow. W przypadku interesariuszy
bankow, nie majg oni dostepu do szeregu informacji dotyczacych banku — dane czerpig
jedynie z publikowanych przez instytucje raportéw okresowych — przez co nie sg w stanie
poprawnie oceni¢ rzeczywistej warto$ci rynkowej banku. Z tego tez powodu instytucje
finansowe powinny by¢ bardziej transparentne. Na popraw¢ jakosci ujawnianych przez banki
informacji moze mie¢ takze wptyw kompetentna rada spoiki. Do jej zadan nalezaloby miedzy
innymi monitorowanie dziatan kadry zarzadzajacej 1 weryfikacja czy informacje przez nia
podawane sg poprawnie przedstawione w sprawozdaniu finansowym.

Mowiagc o transparentnosci banku Rosengren nie podaje jej definicji, przedstawia
natomiast trzy typy krytycznych informacji oceniajacych sytuacj¢ finansowg banku, ktore ta

. . . . . ,243,
instytucja powinna ujawnia¢**®;

2 M. Aluchna, O. Mikotajczyk, Dodd — Frank Act..., op. cit., s. 43.
3 E. Rosengren, Will greater disclosure and transparency prevent the next banking crisis?, Working Paper no.
98 - 08, 1998, 5.4 - 5.
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e po pierwsze, kredyty, w ktorych nie udato si¢ sptaci¢ kapitatu i odsetek, sklasyfikowane
1 wykazane jako zagrozone kredyty. Kredyty zagrozone powinny zawiera¢ tak zwane
kredyty ,,wiecznie zielone” (,,evergreened” loans), kredyty przeniesione do spotek
zaleznych lub stowarzyszonych oraz bezposrednich i posrednich ekspozycji kredytow
do upadajgcych spotek (failing companies);

e po drugie, czy zgloszony kapitat Scisle odzwierciedla kapitat ekonomiczny. Stosowanie
takich zabiegéw jak: kompensowanie aktywow i zobowigzan, aby zmniejszy¢ poziom
ryzyka aktywow; dyskrecja Kierownictwa banku w ocenie warto$ci nieruchomos$ci oraz
dokapitalizowanie przez rzad, moze spowodowaé znaczne zmniejszenie na wartosScCi
miedzynarodowych zasad adekwatnosci kapitalowej;

e po trzecie, czy ryzyko i strategie bankowe moga zosta¢ okreSlone na podstawie
publicznie dostgpnych informacji. Zaangazowanie kraju, przemystu, funduszy
hedgingowych, wszystko to przyktady informacji, ktore moglyby by¢ przydatne w ocenie
finansowej banku, jednak rzadko sg w petni ujawniane.

Transparentno$¢ dziatan banku w duzym stopniu zwigzana jest z przyjeta strukturg
organizacyjng. Jesli wdrazane sa skomplikowane struktury (na przyklad rozbudowane grupy
kapitatlowe 1 jednostki specjalnego przeznaczenia — SPE) rozmyciu ulega odpowiedzialnosé,

244 W ten sam sposob

tatwiejsze jest transferowanie przychodow, kosztéw 1 ryzyka
oddziatuja struktury macierzowe w bankach powigzanych. Taka struktura moze utrudnia¢
catosciowg ocene ryzyka poszczegdlnych podmiotéw w takim holdingu.

Wplyw  sektora bankowego na stabilno$¢ calej gospodarki powoduje,
ze transparentno$¢ operacji bankowych staje si¢ niezbednym narzedziem pozwalajacym
nadzorowac¢ dzialalno$¢ bankow. Wysokie standardy corporate governance w tym obszarze
daja mozliwo$¢ skuteczniejszej ochrony interesariuszy przed nieumiejetnym zarzgdzaniem
bankiem, a takze pozwalaja lepiej ocenia¢ poziom ryzyka, podejmowanego przez osoby
zarzadzajace instytucja finansowa. Konieczne jest zatem dostosowanie istniejacych
przepisOw prawnych tak, by zobowigzywaty banki do wiekszej przejrzystosci w zakresie

operacji bankowych.

% M. Marcinkowska, Jak wzmocnic-..., op. cit., s. 162.
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3.2. Polityka wynagradzania kadry menedzerskiej w bankach

W bankach kadra kierownicza podejmujac decyzje powinna bra¢ pod uwage nie tylko
cele spotki i jej akcjonariuszy, ale takze interes deponentéw. Nie jest to tatwe, gdyz kazda
z grup interesariuszy charakteryzuje si¢ innym nastawieniem do ryzyka. Dodatkowo
menedzerowie preferujg realizacj¢ wlasnych celow, ktore nie zawsze sg zbiezne z interesem
banku i akcjonariuszy.

Instrumentem, ktory ma za zadanie ograniczy¢ oportunistyczne zachowania oséb
zarzadzajacych 1 przyblizy¢ je do celow pozostatych interesariuszy jest wynagrodzenie.
Odpowiednia polityka wynagradzania moze zacheci¢ kadre kierowniczg najwyzszego
szczebla do podjecia ryzykowniejszych projektow, z wartoscig dodang dla banku.

Konstruujac wynagrodzenie dla os6b zarzadzajacych nalezy wzig¢ pod uwagg kilka
elementow. Najwazniejszy z nich to struktura wynagrodzenia, czyli jaka cz¢$§¢ wynagrodzenia
bedzie stala a jaka zmienna, co z premig i wynagrodzeniem zmiennym odroczonym. Nalezy
takze zwrdci¢ uwage od czego bedzie zalezato wynagrodzenie, jaki wptyw bedg miaty wyniki
dlugo 1 krétkookresowe, wyniki ekonomiczne oraz poziom ryzyka, ktére podejmuja osoby
zarzadzajace. Bank powinien rowniez przyja¢é zasady dotyczace transparentno$ci
wynagrodzen, a takze zdecydowaé, ktorzy pracownicy beda objeci regulacjami dotyczacymi

wynagrodzen.

3.2.1. Wyniki ekonomiczne a ryzyko

Innowacyjno$¢ finansowa w sektorze bankowym, w szczegdlnosci instrumenty
pozabilansowe (off — balance — sheet instruments), powodujg koncentracj¢ ryzyka w catym
sektorze bankowym. Zwiazek pomiedzy réznymi rodzajami ryzyka, zarowno w banku, jak
1 w calym systemie bankowym, w ostatnich latach zwigkszyt si¢ i stat si¢ bardziej ZIOZOny245.
Umiedzynarodowienie 1 deregulacja w tym sektorze spowodowala wzrost mozliwosci
pojawienia si¢ efektu zarazenia, czego przykladem jest rozprzestrzenienie si¢ kryzysu
finansowego Tajlandii na Potudniowa i Wschodnia Azje, Wschodnig Europg oraz Poludniowa
Ameryke w latach dziewigédziesiatych, a takze obecny kryzys finansowy zapoczatkowany na

rynku kredytow hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych.

> H. van Greuning, S. Brajovic Bratanovic, Analyzing and managing banking risk. A framework for assessing

corporate governance and financial risk, second edition, The World Bank, Washington 2003, s. 3.
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W sektorze bankowym ryzyko mozemy podzieli¢ na cztery kategorie: finansowe
(financial risk), operacyjne (operational risk), biznesowe (business risk) oraz zdarzen (event
risk). W przypadku ryzyka finansowego wyrdézniamy ryzyko czyste (pure risk) oraz
spekulacyjne (speculative risk). Pierwsze z nich, zawierajace ryzyko ptynnosci, kredytowe
1 wyptacalnosci, moze prowadzi¢ do strat finansowych banku, w przypadku gdy jest on
niewlasciwie zarzadzany. Drugie ryzyko, do ktorego zaliczamy ryzyko stopy procentowej,
walutowe i ceny rynkowej, oparte jest na arbitrazu finansowym. W zaleznos$ci, czy arbitraz
jest poprawny czy nie, ten typ ryzyka moze przynies¢ bankowi zyski badz straty. Ryzyko
operacyjne zwigzane jest z ogélng organizacjag banku 1 funkcjonowaniem systemow
wewnetrznych, w tym zwigzane z komputerami i innymi technologiami, zgodnoS$cia
z polityka 1 procedurami w banku oraz $srodkami zwalczajacymi niegospodarnos¢ i naduzycia
(te rodzaje ryzyka sg bardzo wazne 1 sa objete systemem zarzadzania ryzykiem w banku)2*.
Ryzyko biznesowe zwigzane jest z otoczeniem biznesowym banku, do ktorego mozna
zaliczy¢ kwestie makroekonomiczne i polityczne, czynniki prawne i regulacyjne, ogo6lna
finansowa infrastrukture sektorowg oraz system ptatnosci. Ryzyko zdarzen za$ zawiera
wszystkie rodzaje ryzyka zewnetrznego (egzogennego), ktore - jesli si¢ zmaterializuja, moga
narazi¢ na niebezpieczenstwo dziatalno$¢ banku lub ostabi¢ jego kondycje finansowa
i adekwatnos¢ kapitatowa.

Oprocz wymienionych kategorii ryzyka wystepujacych w sektorze bankowym, na
dziatalno$¢ banku ma takze wptyw rdzne nastawienie do ryzyka menedzerdw i akcjonariuszy.
Osoby zarzadzajace, ze wzgledu na to, iz caly swoj kapital inwestuja w bank ktérym
zarzadzajg, zgodnie z teorig agencji powinny charakteryzowac si¢ awersjg do ryzyka.
Akcjonariusze natomiast, dzigki zdywersyfikowanemu portfelowi inwestycyjnemu, moga
pozwoli¢ sobie na wigksze ryzyko, ktoére moze przynie$¢ im znacznie wigksze zyski.

Obecny kryzys finansowy pokazat, jaki wplyw na podejmowanie nadmiernego ryzyka
przez osoby zarzadzajace miata niewtasciwa polityka wynagradzania prowadzona przez
banki. Jest to szczegélnie istotne, poniewaz wybory ryzyka inwestycyjnego sg zazwyczaj
kontrolowane przez kierownictwo, ktorego nastawienie do ryzyka zalezy miedzy innymi

od struktury ich wynagrodzenia®*’. Argumentowano takze, ze podejmowanie nadmiernego

*® Ibidem, s. 3— 4
*7 K. John, A. Saunders, L. W. Senbet, A theory of bank regulation and management compensation, “The
Review of Financial Studies”, vol. 13, no. 1, 2000, s. 95 - 126.
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ryzyka bylo napedzane przez trzy rodzaje asymetrii w wynagrodzeniach kredytodawcow,

handlowcow, bankieréw inwestycyjnych i inwestorow 2%

8.

PO pierwsze, wystepuje asymetria przy rozliczaniu zyskow i strat. Chociaz w wigkszosci
przypadkéw istnieje minimalny poziom dla strat poniesionych przez tych specjalistow,
nie ma poréwnywalnego limitu dla zyskow. Ich wynagrodzenie podstawowe moze
wzrasta¢ w tak niskim tempie, ze wzrost moze by¢ poréwnywalny do zera, podczas gdy
zyski moga by¢ nieograniczone;

po drugie, istnieje asymetryczna nierOwnowaga miedzy terminem, wielkoscig
i prawdopodobienstwem zyskow 1 strat. Na przyklad wynagrodzenie w formie gotowki
i uzgodnienia dotyczace bonusdéw zostaja wyptacone kredytodawcom, handlowcom
1 inwestorom za wyniki krétkookresowe, nawet jesli wyniki te sa w okresie pozniejszym
odwrécone. To zacheca specjalistow do podjecia tak zwanego ,,ryzyka znacznych r6éznic”
(tail risks”), czyli dziatan, ktore generuja wysokie prawdopodobienstwo zyskow
w krotkim okresie ukrywajac ryzyko wickszej straty w dtuzszej perspektywie.

po trzecie, istnieja asymetryczne i wypaczone bodzce tworzone przez standardowe
wynagrodzenie oparte na wiasnosci dla menedzeréow finansowych, takie jak opcje na
akcje. Twierdzi si¢, ze te pakiety wynagrodzenh wymknety si¢ spod kontroli
1 menedzerowie moga uwzglednia¢ ceny akcji przy nadmiernej realizacji swoich
korzysci. Ich wynagrodzenie oraz premie uzaleznione s3 od krotkoterminowej
rentownosci, ktora podnosi ceny akcji, ale niekoniecznie wzmacnia dtugoterminowa
warto$¢ banku.

Polityka wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla powinna zatem

uwzglednia¢ nie tylko wyniki ekonomiczne osiggane przez bank, ale takze poziom ryzyka,

na ktory decyduja si¢ menedzerowie. Mozna to osiggnaé poprzez odpowiednig strukture

wynagrodzenia, ktéra z jednej strony bedzie promowaé dlugookresowe wyniki banku,

V4

drugiej za$ nie bedzie zachgca¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka. Wynagrodzenie

powinno sktadac¢ si¢ z czesci stalej (ktora zmniejsza awersje do ryzyka kadry kierowniczej)

oraz czgSci zmiennej, z uwzglednieniem wynagrodzenia odroczonego (ktére promuje

dhlugookresowe wyniki ekonomiczne). Przykladowo banki, ktore charakteryzuja sie¢

wiekszym prawdopodobienstwem bankructwa z powodu problemow z przeptywem §rodkow

pieni¢znych moga napotka¢ trudnosci zapewniajac stale wynagrodzenie. Powinny zatem

248

K. Sharma, Financial sector compensation and excess risk — taking — a consideration of the issues and policy

lessons, DESA Working Paper no. 115, 2012, s. 2.
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staraC si¢ zatrzyma¢ kadr¢ kierowniczg oferujac jej inne alternatywy, takie jak
dtugoterminowe lub roczne premie lub plany opcyjnie®®.

Nalezy zwroci¢ takze uwage na fakt, ze powigzanie wynagrodzenia menedzeréw
z wynikami ekonomicznymi banku wprowadza dodatkowe ryzyko w kontraktach
menedzerskich. W restrykcyjnym S$rodowisku bankowym kontrakty osob zarzadzajacych
cechuja si¢ niskim ryzykiem®°. W bardziej ryzykownym migdzynarodowym $rodowisku
bankowym kontrakty menedzerskie sa w wigkszym stopniu wrazliwe na wyniki
ekonomiczne. Wynika z tego, ze wystepuje odwrocona zaleznos¢ miedzy poziomem ryzyka
w $rodowisku bankowym a ryzykiem zwigzanym z wynagrodzeniem kadry kierowniczej

najwyzszego szczebla.

3.2.2. Wyniki krotko a dlugookresowe

Nieefektywne wynagrodzenie kadry kierowniczej najwyzszego szczebla w sektorze
bankowym przed wybuchem kryzysu finansowego miato wplyw na postawy o0sob
zarzadzajacych. Zachecatlo do podejmowania nadmiernego ryzyka, a takze do skupiania si¢ na
krotkookresowych wynikach banku.

Teoria agencji zakltada, ze ze wzgledu na rozdzielenie wilasnosci od zarzadzania,
a takze czesto sprzeczne cele akcjonariuszy i menedzeréw, ci drudzy nie zawsze beda dziatac
w najlepszym interesie spotki 1 wtascicieli akcji. Sytuacje te poglebia rozne nastawienie do
ryzyka obu stron konfliktu interesow. Jedng z metod ograniczenia oportunistycznych
zachowan kadry zarzadzajacej jest wynagrodzenie oparte na wynikach, w szczego6lnosci
wynagrodzenie oparte na wilasnosci oraz opcje na akcje. Ten rodzaj wynagrodzenia moze
ograniczy¢ brak zaangazowania menedzeréw i ich awersje do ryzyka w celu dostosowania ich
motywacji do intereséw akcjonariuszy bardziej sktonnych do ryzyka®".

Przy konstruowaniu wynagrodzenia najwigkszym problemem jest to, zeby kadra
kierownicza najwyzszego szczebla kierowata si¢ zarowno krotkookresowymi, jak
1 dlugookresowymi wynikami banku. Jednym z najczgsciej wykorzystywanych sposobdéw na

rozwigzanie tego problemu jest odpowiednia struktura wynagrodzenia menedzera.

9 R. Ayadi, E. Arbak, W. P. de Groen, Executive compensation and risk taking in European Banking, August

2011, http://ssrn.com/abstract=2017527, s. 23.

»%R. G. Hubbard, D. Palia, Executive pay and performance. Evidence from the US banking industry, “Journal of
Financial Economics”, 39, 1995, s. 111.

1 F. Tung, Pay for banker performance: structuring executive compensation for risk regulation, “Northwestern
University Law Review”, vol. 105, no. 3, 2011, s. 1216 — 1217.
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Wynagrodzenie zmienne nalezy podzieli¢ na wynagrodzenie wyptacane w gotéwce

i odroczone. Premie roczne (przybierajace najczesciej formg gotowkowa) wykorzystywane sa

po to, by wynagrodzi¢ kadre¢ zarzadzajaca za dobre wyniki osiggane na zakonczenie kazdego

roku. Pozwalajg one na uwzglednienie wynikow osigganych przez bank w krotkim okresie
czasu. Wynagrodzenie zmienne w postaci udziatow we wilasno$ci ma za zadanie motywowac
kadre kierowniczag do skupiania si¢ na dlugookresowym wzroscie warto$ci banku

1 wynagradzania jej za osigganie dlugookresowych celow instytucji finansowej. Ta forma

wynagrodzenia zapewnia korzysci, dzigki wykorzystaniu wynikow banku, jako mierzalnego

elementu oceny 1 wynagrodzenia 0sob zarza}dzajqcychzsz.

Wynagrodzenie oparte na wlasnosci powoduje, ze kadra zarzadzajaca wigksza uwage
zwraca na wyniki, jakie bank osigga w dlugim okresie. Sprzyja to realizacji strategicznych
celow instytucji finansowej, a takze zapewnia wzrost jej wartoSci. Jednakze ten typ
wynagrodzenia nie cieszy si¢ zbyt duza popularnosciag u oséb zarzadzajacych. Wola oni
sprzedawa¢ posiadane udziaty, niz je gromadzié¢, poniewaz>>>:

e o0soby zarzadzajace maja mniej zdywersyfikowany portfel w odniesieniu do udziatéw
kapitalowych w banku, w ktéorym pracuja. Sytuacja ta pogarsza si¢ zwazywszy,
ze zawodowo sg zwigzani z tym bankiem. Rozmiar ich udzialéw kapitalowych moze
wymagac¢ obnizenia ptynnosci, jesli chca sprzeda¢ udziaty w krotkim czasie. Z powodu
dywersyfikacji i ptynnos$ci, kadra zarzadzajaca mniej ceni sobie dolara w postaci udzialu
w banku, niz dolara wyptaconego w gotowce;

e osoby zarzadzajace otrzymuja znaczne ilosci akcji jako czgs¢ ich wynagrodzen
motywacyjnych. W zwigzku z tym wolg zamieni¢ je na gotowke i w ten sposob
powigkszy¢ swoje wynagrodzenie.

Z tego powodu najwazniejsze jest, aby skonstruowa¢ wynagrodzenie tak, by z jednej
strony zachgci¢ menedzerdw do dziatan sprzyjajacych wzrostowi wartosci banku w dlugim
okresie czasu. Z drugiej za$ ograniczy¢ ich awersje do ryzyka, przy jednoczesnym nie

zachecaniu ich do podejmowania nadmiernego ryzyka.

2 R. Krause, Does “long — term compensation” make CEOs think long — term? A study of CEO compensation

in the commercial banking industry, “The Michigan Journal of Business”, vol. 2, 2, 2009, s. 88.

»3 s, Bhagat, B. Bolton, Bank executive compensation and capital requirements reform, International
Conference on Executive Compensation after the Financial Crisis, Copenhagen Business School, January 2011,
s.15-16.

101



3.2.3. Zasady wyplaty premii

Struktura wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla w okresie sprzed
wybuchu kryzysu finansowego skonstruowana byla w sposob, ktéry zachecal osoby
zarzadzajace do podejmowania wigkszego ryzyka, zgodnego z oczekiwaniami akcjonariuszy.
Dzigki takim dzialaniom menedzerowie mogli uzyska¢ znaczace wynagrodzenie w postaci
premii rocznych.

Skutkiem nieefektywnej polityki wynagradzania prowadzonej w sektorze bankowym
byly dziatania regulatorow krajowych i miedzynarodowych zmierzajace do wyeliminowania
tych elementow wynagrodzenia (mi¢dzy innymi rocznych premii gotowkowych), ktore
sprzyjaty nastawieniu na krotkookresowe wyniki banku. W Europie i Stanach Zjednoczonych
bezposrednie premie pieni¢zne nie moga stanowié catej premii rocznej. Jej cze$¢ powinna by¢
odroczona i wyptacana migdzy innymi w akcjach. Nie ma jednak ograniczenia co do
wielko$ci premii jakg moze otrzymac osoba zarzadzajaca.

Inicjatywy te zmierzaly do wypracowania réwnowagi miedzy wynagrodzeniem
statym, a wynagrodzeniem zmiennym, w szczeg6lnosci premii. Dobry system wynagradzania,
dotyczy to zardwno menedzerow jak i1 zwyklych pracownikéw, musi motywowaé do
zaangazowania 1 efektywno$ci oraz inspirowa¢ do osiggania sukcesu, ktérym w wydaniu
korporacyjnym jest zadowolenie pracownikow i klientow oraz wysoki zwrot z inwestycji dla

akcjonariuszy®*

. Aby to osiagna¢, przy konstruowaniu wynagrodzenia, nalezy uwzglednic¢

zarowno krétkookresowe, jak i1 dlugookresowe wyniki osiggane przez instytucje finansowe.

Z tego powodu nalezy ograniczy¢ premi¢ gotowkowa, sprzyjajaca jedynie wynikom

osigganym przez bank w krétkim okresie czasu, na rzecz premii bezgotdwkowej. W takim

przypadku system premiowy przybiera jeden z pieciu postacizss:

e opcje (options) — sg to umowy, ktore daja jego posiadaczowi prawo do zakupu lub
sprzedazy aktywow przed okre§long datg lub po ustalonej cenie. Posiadacz opcji ma
prawo do jej wykonania jak dtugo jest to dla niego korzystne, w przeciwnym razie moze

z niej zrezygnowac;

% 3. Lachowski, Chciwosé, oprocz braku kompetencji, to najbardziej wstydliwa cecha szefa, “Gazeta Prawna”,

11.09.2009.

5 A, Laietu, C. A. Mellado, Compensation and company performance within the banking sector — a case study
on chief executive officer compensation in relation to company performance measures, Mélardalen University
School of Sustainable development of Society and Technology Bachelor thesis in Economics, 2009, s. 1 —40.

102



e pracownicze opcje na akcje (employee stock option) — charakteryzujg si¢ terminem
waznosci, to jest datg rozwigzania opcji. Najczesciej jest to okres od 5 do 10 lat. Opcja ta
uzalezniona jest od warunkow zatrudnienia, co oznacza, ze jes$li skonczy si¢ okres
zatrudnienia opcje wygasaja zwykle w krotkim okresie czasu;

e opcje kupna (call options) — daja wtascicielowi prawo, w danym czasie, do zakupu
aktywow po ustalonej cenie. Przedmiotem obrotu aktywdw, na normalnych zasadach, jest
wymiana opcji na akcje 1 obligacje, cho¢ kazdy rodzaj aktywdéw moze by¢ przedmiotem
obrotu. Okres waznoS$ci takich opcji to 2 — 3 lata. Na koniec okresu posiadacz opcji
wykupuje aktywa po cenie ustalonej w kontrakcie;

e opcje syntetyczne (synthetic options) — sg tworzone w taki sposob, by nie trzeba bylo
faktycznie sprzeda¢ lub kupié¢ opcji. Opcja ta jest bardzo podobna do opcji kupna, przy
czym najwigksza roznicg jest mozliwos¢ niezrealizowania opcji w wyznaczonym czasie.
W zamian jest wyplata gotéwki z gory ustalonym momencie;

e warranty (warrants) — sa podobne do opcji i dajg posiadaczowi prawo do nabycia
okreslonej liczby aktywow zabezpieczajacych po ustalonej cenie przed datg zapadalnosci.
Okres wazno$ci wynosi od 2 do 5 lat.

Innym sposobem na zapewnienie, by menedzerowie dziatali zgodnie

z dlugookresowym interesem banku, jest mozliwo$¢ zwrotu wyplaconej premii (clawbacks)

w przypadku, gdy instytucja finansowa osigga niezadowalajace wyniki, badz tez

wynagrodzenie zostato wyptacone na podstawie nieprawdziwych danych. Taki system ma na

celu wyeliminowa¢ zachety do doraznego zwigkszania wynikdw w ciggu jednego roku,
kosztem wynikow w innych latach, na przyktad poprzez wybor przez menedzera projektu,
ktory ma ujemna warto$¢ oczekiwana netto, jednakze moze by¢ dobrze odebrany przez rynek

w krotkim okresie czasu, lub bardziej bezposrednio przez oszustwa ksiegowe®®.

Polityka wynagradzania w odniesieniu do pracownikéw podejmujacych ryzyko
powinna by¢ zgodna z zasadami racjonalnego 1 efektywnego zarzadzania ryzykiem

1 promowac te Zasady257

. W tym celu banki powinny wypracowaé¢ réwnowage miedzy
wysokos$ciag wynagrodzenia zasadniczego a premia, tak aby uwzgledni¢ ryzyko zwiazane
z wynikami bedacymi podstawg premii na przestrzeni kilku lat. Mechanizmy stuzace do

osiggniecia tego celu zawieraja miedzy innymi powigzanie wynagrodzenia z poziomem

¢ ). C. Spindler, Mandatory long — term compensation in the banking system — and beyond? “Reforms” of

executive pay may not yield results much different from current practices, “Regulation”, vol. 34, issue 3, Fall
2011, s. 43.
»7 Place w sektorze ustug finansowych: Komisja okresla zasady dotyczqce wynagrodzeri personelu

podejmujqcego ryzyko w instytucjach finansowych, 1P/09/674, Bruksela 2009, s. 2.
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ryzyka rezydualnego (residual risk) oraz obliczanie premii w oparciu o dtugoterminowe
wyniki poprzez wybor odpowiednich miernikow (performance measures) (ryzyko korekty,
horyzont czasowy), odraczanie wyptat wynagrodzenia zmiennego, obnizanie wynagrodzenia
(malus components), wyptata znacznej cze$ci (powyzej 50%) wynagrodzenia zmiennego
w postaci akcji lub instrumentéw powigzanych z akcjami, a takze zakaz gwarantowanych

.. . c e 258
premii za wigcej niz jeden rok™™.

3.2.4. Transparentnos¢ wynagrodzen

Transparentno$¢ informacji w zakresie wynagrodzen kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla jest przedmiotem regulacji od wielu lat. Poczatkowo banki zobowigzane byty do
ujawniania tacznego wynagrodzenia dla catego zarzadu wraz z podaniem liczby menedzerdw.
W kolejnych latach zakres informacji na temat wynagrodzen byt coraz bardziej szczegdtowy.
Jednakze dopiero po czerwcu 2003 roku organy regulacyjne nakazaty ujawnia¢ warto$¢ opcji
na akcje przyznanych osobom zarzadzaj qcymzsg.

Ostatnie zawirowania na rynku finansowym, zapoczatkowane przez amerykanskie
instytucje bankowe, zwrdcity uwage na konieczno$¢ poprawienia nie tylko poziomu, ale
przede wszystkim jakos$ci ujawnianych przez banki informacji o wynagrodzeniach kadry
kierownicze] najwyzszego szczebla. Dostgp do danych o wysokoSci 1 strukturze
wynagrodzenia menedzeréw w innych bankach pozwala obiektywnie oceni¢ ushugi
swiadczone przez osoby zarzadzajace. Opiera si¢ to na przekonaniu, iz dobrze poinformowani
akcjonariusze 1 rynki kapitalowe potrafia wywrze¢ presje na rady spotek, sklaniajac je do
tworzenia efektywnych systemow wynagradzania zachowujacych witasciwe relacje migdzy
korzysciami menedzerow a wynikami ekonomicznymi bankow?®.

Banki zobowigzane sg zatem ujawnia¢ informacje na temat catkowitego poziomu
wynagrodzenia dla poszczegdlnych o0sob zarzadzajacych, wraz z wyszczegdlnieniem jego
sktadnikéw. Co wigcej, w publikowanych przez instytucje finansowe raportach powinny
znalez¢ si¢ informacje o tym, jaka cze$¢ wynagrodzenia zmiennego stanowi wynagrodzenie

zmienne odroczone. Taki poziom transparentnosci pozwala ograniczy¢ niepozadane dziatania

>8p 0. Miilbert, Corporate governance..., 0p. Cit., s. 35.

S. Chu, M. Lawrence, G. Stapledon, Trends in ASX — Listed bank governance, ,,Economic Papers Special
Edition”, December 2006, s. 33.

0 p. Urbanek, A. Wieczorek, Polityka wynagradzania kadry menedzerskiej jako czynnik budowy zaufania w
sektorze bankowym na przykladzie bankow publicznych, w: J. L. Bednarczyk, W. Przybylska — Kapuscinska,
Polityka finansowa w dobie kryzysu integracji europejskiej, CEDEWU, Warszawa 2012, s. 222.
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menedzerow, zmierzajace do wzbogacenia si¢ kosztem banku 1 jego interesariuszy. Raport
roczny na temat wynagrodzen powinien takze zawiera¢ informacje o procesie podejmowania
decyzji, ze szczegdlnym uwzglednieniem komitetu ds. wynagrodzen, najwazniejszych cech
charakterystycznych dla systemu wynagradzania oraz zagregowang ilo$ciowg informacje
0 wynagrodzeniu (dane liczbowe)?".

Ujawnianie szczeg6étowych informacji o wynagrodzeniach kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla jest szczegdlnie wazne w sektorze bankowym. Wynika to z faktu, iz ten
sektor gospodarki jest kluczowy dla stabilizacji catego rynku kapitalowego. Brak jasnych
1 zrozumiatych informacji dotyczacych polityki wynagradzania moze powodowac
konstruowanie przez rady bankoéw (za posrednictwem komitetu ds. wynagrodzen) struktury

wynagrodzen niesprzyjajacych dlugookresowemu wzrostowi wartosci bankow.

3.2.5. Kategorie pracownikow objetych regulacjami wynagrodzen

Sektor bankowy rdzni si¢ od innych sektoréw gospodarki tym, iz to nie zawsze prezes
banku podejmuje decyzje wptywajace na poziom ryzyka. Profil ryzyka banku czgsto zalezy
od innych pracownikow, spoza kluczowej kadry zarzadzajacej. Bylo to widoczne w czasie
ostatniego kryzysu finansowego. To przede wszystkim pracownicy nizszego szczebla
decydowali o poziomie ryzyka, jaki ponosit bank. To oni udzielali kredytow osobom, ktore
w normalnych warunkach nie uzyskatyby takiego kredytu. To oni podejmowali decyzje
o inwestowaniu w instrumenty z ekspozycja na rynek kredytow hipotecznych
0 podwyzszonym ryzyku. Pracownicy nizszego szczebla mogli prowadzi¢ tak agresywnag
polityke, gdyz ich wynagrodzenie w zaden sposob nie byto uzaleznione od poziomu ryzyka,
jakie podejmowali. Mogli oni natomiast otrzyma¢ wysokie premie za dobre wyniki w krotkim
okresie.

Z tego tez powodu organy regulacyjne zadecydowaly, ze pracownicy podejmujacy
ryzyko takze powinni zostaé objeci regulacjami w zakresie wynagrodzen (material risk
takers). Oznacza to, ze oceniajac polityke¢ wynagradzania nalezy bra¢ pod uwage nie tylko
procedury odnoszace si¢ do ustalania wynagrodzen dla najwyzszego szczebla, ale rowniez
osOb zajmujacych nizsze stanowiska w hierarchii korporacji (na przyklad traderzy), ktore

maj3 istotny wptyw na profil ryzyka korporacji finansowe;j 262

1 p_ 0. Miilbert, Corporate governance..., op. cit., s. 35 — 36.

P. Urbanek, Polityka wynagradzania..., op. cit., . 496.
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3.3. Inicjatywy regulacyjne dotyczace polityki wynagradzania w bankach

po kryzysie finansowym

Kryzys finansowy uwidocznil wszystkie niedoskonatos$ci polityki wynagradzania
kadry kierowniczej najwyzszego szczebla w sektorze bankowym. Nieefektywne systemy
wynagradzania zachecaly menedzeréw do podejmowania nadmiernego ryzyka i skupiania si¢
na krotkookresowych wynikach banku. Reakcja na niedoskonato$ci obserwowane w obszarze
polityki wynagradzania kadry menedzerskiej w sektorze ustug finansowych byly liczne
inicjatywy zmierzajagce do wzmocnienia istniejgcych i tworzenia nowych standardow
1 procedur regulujagcych te kwestie podejmowane przez instytucje miedzynarodowe w tym
G20, Radg Stabilnosci Finansowej, Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego,

Komisje Europejska oraz narodowych regulatorow?®.

3.3.1. Zasady Dobrych Praktyk Wynagradzania Rady Stabilnosci

Finansowej (FSB Principles for Sound Compensation Practices)

W kwietniu 2009 roku utworzona zostata wyspecjalizowana agenda Grupy G20 —
Rada Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board) — jako sukcesor Forum Stabilno$ci
Finansowej, powolanego w 1999 roku przez ministrow finansow Grupy G7°%*. Organizacja
grupuje banki centralne z 24 najwigkszych gospodarek $wiata, instytucje nadzoru
finansowego, ministerstwa finansow najwiekszych poteg gospodarczych, najbardziej
wplywowe migdzynarodowe organizacje oraz komisje wyznaczajace standardy dla rynkow

finansowych?®

. Podstawowym zadaniem Rady Stabilno$ci Finansowej jest koordynacja, na
poziomie mie¢dzynarodowym, dziatan regulujacych zasady funkcjonowania rynkow
finansowych, prowadzone przez instytucje krajowe.

Rada Stabilnosci Finansowej opublikowata dokument poswiecony polityce
wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla®. Znalazto sic w nim dziewigé
ogoblnych zasad podzielonych na trzy obszary:

o efektywne zarzadzanie polityka wynagradzania;

o efektywne powigzanie wynagrodzenia z akceptowanym poziomem ryzyka;

263

P. Urbanek, A. Wieczorek, Polityka wynagradzania.., op. cit., 221.

P. Urbanek, Polityka wynagradzania..., op. cit., s. 497.

%% A. Stomka — Golebiowska, Banki w Polsce..., op. Cit., s. 105.

?%® ESB Principles for Sound Compensation Practices, Financial Stability Board, 2 April 2009.
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o efektywny nadzor i zaangazowanie akcjonariuszy.

Zalecenia te mialy zwigkszy¢ bezpieczenstwo zarowno rynkéw finansowych, jak
1 poszczegdlnych instytucji. Z powodu ich duzego poziomu ogoélnosci we wrzesniu 2009
roku Rada Stabilnosci Finansowej wydala zmodyfikowana wersje tego dokumentu®’.
Znajduje si¢ w nim 15 szczegdélowych przepisow podzielonych na cztery obszary:
zarzadzanie, wynagrodzenie i kapital, struktura wynagrodzenia i powigzanie jej z ryzykiem
oraz przejrzystosc.

Znaczace instytucje finansowe®®® zobowiazane zostaly do powolywania komitetu
ds. wynagrodzen. W sktad tego komitetu powinni wchodzi¢ niezalezni cztonkowie, ktorzy
maja niezb¢dng wiedze 1 doswiadczenie z zakresu wynagrodzen. Przy tworzeniu systemu
wynagrodzenia komitet ds. wynagrodzen powinien wspotpracowa¢ z komitetem ds. ryzyka.
Komitet ds. wynagrodzen zobowigzany jest takze do publikowania rocznego raportu
dotyczacego wynagrodzenia kadry kierowniczej, ze szczegdlnym uwzglednieniem opisu
polityki wynagradzania, jej poziomu i struktury.

Instytucje finansowe powinny mie¢ pewnos$¢, ze catkowite wynagrodzenie zmienne
nie ogranicza ich zdolnosci do wzmacniania bazy kapitatowej. Krajowe organy nadzorcze
powinny ograniczaé zmienne wynagrodzenie, okreslajac je jako procent z catkowitych
przychodéw netto, gdy wynagrodzenie to jest sprzeczne z utrzymaniem nalezytej bazy
kapitatowe;.

Najwigcej uwagi Rada Stabilnosci Finansowej poswigcita strukturze wynagrodzenia
oraz powigzaniu jej z ryzykiem ponoszonym przez bank. W znaczacych instytucjach
finansowych wielko§¢ wynagrodzenia zmiennego powinna uwzglednia¢ biezace i potencjalne
ryzyko, w szczegllnosci koszty 1 wielko$¢ kapitalu wymaganego do wsparcia
podejmowanego ryzyka, koszty i wielko$¢ ryzyka plynnosci przyjetego w prowadzeniu
biznesu, zgodno$¢ z terminami 1 prawdopodobienstwem potencjalnych przysztych
przychodéw wlaczonych do aktualnych zarobkow. W momencie, gdy bank osiaga
niezadowalajagce wyniki finansowe moze obnizy¢ poziom wyplaconego zmiennego
wynagrodzenia badz tez zazada¢ zwrotu wczesniej wyptaconej premii.

W celu dopasowania dziatan kadry zarzadzajacej do dlugookresowego interesu banku
od 40% do 60% wynagrodzenia zmiennego powinno by¢ wyptacone po okresie kilku lat.
W przypadku dyrektoréw wykonawczych zajmujacych najwazniejsze stanowiska

W organizacji, odroczone wynagrodzenie moze stanowi¢ ponad 60% wynagrodzenia

**” FSB Principles for Sound Compensation Practices, Financial Stability Board, 25 September 2009.

%8 Instytucje finansowe, ktore majg znaczacy wplyw na stabilno$é finansowa gospodarki.
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zmiennego. Okres odroczenia tego typu wynagrodzenia nie moze by¢ krotszy niz 3 lata,
po warunkiem, ze okres jest wlasciwie dostosowany do charakteru dziatalnosci, jej zagrozen
i dziatan danego pracownika®®®. Co wiecej, co najmniej 50% wynagrodzenia zmiennego
powinno by¢ wyplacone w formie akcji lub instrumentéw powigzanych z akcjami, jezeli
tworzg one bodzce zwigzane z dlugookresowa warto$cig banku.

Gwarantowane premie nie s3 powigzane z profilem ryzyka banku ani z jego
wynikami, w zwigzku z czym nie powinny by¢ czescig systemu wynagrodzen. Wyjatkiem jest
premia dla nowozatrudnionych pracownikow. Nalezy ja jednak ograniczy¢ do pierwszego
roku.

Instytucja finansowa zobowigzana jest do publikowania rocznego raportu na temat
wynagrodzen. W raporcie tym powinny si¢ znalez¢ informacje zwigzane z procesem
decyzyjnym wykorzystanym do ustalenia polityki wynagradzania, lacznie z danymi
o komitecie ds. wynagrodzen. Ujawnione powinny zosta¢ takze informacje o samym systemie
wynagradzania, to jest zwigzku miedzy wynagrodzeniem a wynikami, kryteria wyboru
miernikow wynikow ekonomicznych i ryzyka. W raporcie powinny si¢ réwniez znalezé
informacje o wynagrodzeniu kadry kierowniczej najwyzszego szczebla oraz osob, ktorych
dzialalno$¢ wptywa na profil ryzyka banku, z podzialem na czg$¢ stala 1 zmienng oraz
zmienng odroczong.

Rok poézniej Rada Stabilnosci Finansowej opublikowata raport podsumowujacy
poziom implementacji wyzej wymienionych regulacji przez poszczeg6lne panstwa

cztonkowskie?’®

. Wiele krajow przyjeto model, ktory zawiera Szereg rekomendacji FSB.
Australia, Niemcy, Francja, Wlochy, Holandia, Arabia Saudyjska, Szwajcaria i Wielka
Brytania wydaty odrebne przepisy lub wilaczyly zalecenia FSB do istniejacych regulacji.
Jednakze wystepuja réznice w podejsciu do tempa realizacji i zaangazowania do pelnego
wdrozenia zasad 1 standardow wydanych przez Rade Stabilnos$ci Finansowej. Najwigkszy
postep osiggnigto w zakresie zarzadzania, ustanowienia nadzoru oraz promowania
transparentnos$ci wynagrodzenia.

Wigkszo$¢ krajow, ktore przebadata Rada Stabilnosci Finansowej, juz w 2009 roku
wprowadzita regulacje zbiezne do tych zawartych w dokumencie ,,FSB Principles for Sound
Compensation Practices”. Czgs¢ panstw, jak Singapur czy Afryka Poludniowa, planowata

wdrozy¢ takie przepisy w pierwszej potowie 2010 roku. Podobne wyniki wystapity w zakresie

** |bidem, pkt 7
*’® Thematic Review on Compensation. Peer Review Report, Financial Stability Board, 30 March 2010.
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regulacji zwigzanych z powigzaniem wynagrodzenia z ryzykiem ponoszonym przez instytucje
finansowg oraz transparentno$ci wynagrodzen.

W pazdzierniku 2011 roku Rada Stabilnosci Finansowej opublikowala kolejny
dokument, w ktérym przedstawita dalszy postep w implementacji przepisOw zawartych
w ,,FSB Principles for Sound Compensation Practices” przez panstwa cztonkowskie, a takze
wyniki wdrozenia tych regulacji przez 70 bankow?’’". 13 z 24 krajow cztonkowskich (w 2010
roku 6 krajow) wprowadzito wszystkie 9 zasad i 15 standardow, a pi¢¢ kolejnych wdrozyto
wszystkie przepisy za wyjatkiem jednego (Australia, Szwajcaria, USA) lub dwoch (Brazylia,
Chiny). Indie, Indonezja i Rosja natomiast wykazaly si¢ znaczacym postepem
w wprowadzaniu brakujacych przepiséw (zidentyfikowanych w raporcie z 2010 roku)
do swoich krajowych regulacji. Argentyna i Afryka Potudniowa w dalszym ciagu
nie wprowadzity czesci przepisOw do swoich regulacji krajowych. Najwigksze rdznice sa
widoczne w podejsciu do realizacji standardow od 6 do 9 (dotyczacych struktury
wynagrodzenia i powigzania jej z ryzykiem). Niektore kraje (Singapur i 6 panstw nalezacych
do Unii Europejskiej: Francja, Niemcy, Holandia, Wielka Brytania, Wtochy i Hiszpania)
wlaczyly te przepisy jako minimalne wymagania. Inne panstwa za$ (Australia, Kanada, Hong
Kong, Japonia, USA) daty spotkom wigksza elastyczno$s¢ w wdrozeniu tych regulacji,
z uwzglednieniem rézni¢ w swoich modelach biznesowych i profilu ryzyka, interpretujac

przepisy od 6 do 9 jako przyktady a nie minimalne wymagania?®’.

3.3.2. Zalecenia Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego

Komitet Europejskich Organow Nadzoru Bankowego (Committee of European
Banking Suopervisors - CEBS) zostat ustanowiony przez Uni¢ Europejska decyzja z dnia
23 stycznia 2009 roku?”. Jego podstawowym zadaniem jest zapewnienie skutecznej i spojnej
regulacji ostrozno$ciowej oraz nadzoru w calym europejskim sektorze bankowym.
Do ogoélnych celow dziatalnosci Komitetu nalezg utrzymanie stabilnosci finansowej w Unii
oraz zapewnienie integralnosci, efektywnosci i1 prawidlowego funkcjonowania sektora

bankowego?"*.

?71 2011 Thematic Review on Compensation. Peer Review Report, Financial Stability Board, 7 October 2011.

*2 Ibidem, 5. 9 - 10

?”* Decyzja Komisji z dnia 23 stycznia 2009 roku ustanawiajaca Komitet Europejskich Organéw Nadzoru
Bankowego (2009/78/WE), (Dz. U. UE, L 25/23).

#’* www.eba.europa.eu/languages/home.pl, stan na dzien 05.10.2013r.
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Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego jest kolejng instytucja, ktoéra
podjeta probe uregulowania kwestii dotyczacych polityki wynagradzania kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla w sektorze bankowym. W kwietniu 2009 roku wydata dokument
zawierajacy pi¢¢ zasad skierowanych do instytucji finansowych i regulatoréw krajowych275.

Instytucje finansowe zobowigzane sg do przyjecia polityki wynagradzania, ktora
uwzglednia strategi¢ biznesowa - w tym kultur¢ organizacyjna, etyke, zachowanie wobec
klientoéw, mechanizmy ograniczajace konflikty intereséw - poziom akceptacji ryzyka, a takze
dlugookresowy interes banku. Polityka ta nie powinna zach¢ca¢ menedzerow
do podejmowania nadmiernego ryzyka. Nalezy zadba¢ aby polityka wynagradzania byta
wewngtrznie 1 zewnetrznie transparentna.

Okres$lajac wynagrodzenie poszczegdlnych osob zarzadzajacych nalezy bra¢ pod
uwage zarowno wyniki indywidualne, jak i zbiorowe. Wynagrodzenie powinno si¢ sktada¢
z wynagrodzenia podstawowego oraz premii, w takich proporcjach, by uwzgledniato horyzont
ryzyka podstawowych wynikow.

Rok pozniej Komitet Europejskich Organdéw Nadzoru Bankowego opublikowat
zalecenia w zakresie polityki i praktyki wynagradzania, bedace doprecyzowaniem Dyrektywy
CRD 11?"®, Dokument podzielony zostat na pie¢ rozdziatow: zarys, zarzadzanie
wynagrodzeniem, ogoélne wymagania w zakresie dostosowania ryzyka, szczegdlne
wymagania w zakresie dostosowania ryzyka oraz ujawnianie informacji.

Na poczatku Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego zdefiniowal
pojecie wynagrodzenie, a takze sprecyzowal, ktérych pracownikow dotycza regulacje.
Zwrécil rowniez uwage na konieczno$¢ stosowania zasady proporcjonalnosci, ktorej celem
jest dopasowanie polityki i praktyki wynagradzania z indywidualnym profilem ryzyka,
poziomem akceptowalnego ryzyka oraz strategig instytucji. Oznacza to, Ze instytucje
finansowe nie muszg przestrzega¢ wymogoéw dotyczacych wynagrodzen w tym samym
stopniu i zakresie. Proporcjonalno$¢ dziata w dwie strony: niektore instytucje beda musiaty
stosowac bardziej wyrafinowane polityki lub praktyki w zakresie spelniania wymogow, za$
inne instytucje moga spetnia¢ wymogi Dyrektywy CRD w sposob prostszy lub mniej

ucigzliwy”’’.

?’> High — level principles for Remuneration Policies, Committee of European Banking Supervisors, 20 April

2009.

7® Wytyczne w sprawie polityki i praktyki wynagrodzer, Komitet Europejskich Organéw Nadzoru
Bankowego,10 grudzien 2010 rok.

*’7 |bidem, pkt 19.
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Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego wnioskowal, by wynagrodzenie
kadry kierowniczej byto zgodne z jej kompetencjami, zadaniami, do§wiadczeniem i zakresem
odpowiedzialnos$ci. Zatwierdzanie polityki wynagradzania w banku moze by¢ obowigzkiem
walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Przy czym ich glosowanie moze mie¢ charakter
wiazacy lub doradczy. W takich przypadkach akcjonariusze muszg mie¢ dostgp do wszystkich
informacji tak, by byli w stanie podejmowa¢ swiadome decyzje.

W dokumencie znajduje si¢ zalecenie nakazujace radzie banku przeprowadzanie
przegladu dotyczacego polityki wynagrodzen co najmniej raz w roku, oceniajagcego czy
polityka ta dziala zgodnie z planem (czy wszystkie zalozenia sg realizowane, profil ryzyka,
dlugoterminowe cele i zadania instytucji finansowej sa odpowiednio odzwierciedlone) oraz
jest zgodna z krajowymi i migdzynarodowymi przepisami, zasadami i standardami. Przeglad
taki moze by¢ wykonywany cze$ciowo lub w catosci przez firmy zewngtrzne (zgodnie
z zasada proporcjonalnosci).

Pojawity si¢ takze regulacje zalecajace powotanie komitetu ds. wynagrodzen,
ztozonego z niezaleznych cztonkéw, z ktorych co najmniej jeden powinien posiada¢ wiedze
i doswiadczenie w zakresie zarzadzania ryzykiem i kontrolag — w odniesieniu do mechanizmu
dostosowania struktury wynagrodzenia do profilu ryzyka i kapitatu banku. Wymienione sa
takze podstawowe zadania i obowigzki komitetu.

Tworzac polityke wynagradzania banki s zobowigzane uwzglednia¢ procedury
zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem. Przy opracowywaniu polityki wynagradzania instytucje
powinny zwrdci¢ nalezyta uwage na nastg¢pujace dwa aspekty278:

e w jaki sposdb wynagrodzenia przyczyniaja si¢ do zapobiegania podejmowania
nadmiernego ryzyka 1 rozwijaja spdjno$¢ polityki wynagradzania z efektywnym
zarzadzaniem ryzykiem,;

e w jaki sposob wynagrodzenie jest elementem planowania kapitalu i plynno$ci oraz
przyczynia si¢ do ochrony solidnej bazy kapitatowe;.

Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego odniost sie takze
do gwarantowanego wynagrodzenia zmiennego. Ten rodzaj wynagrodzenia moze by¢
stosowany jedynie w pierwszym roku zatrudnienia oraz w przypadku nowozatrudnionych
pracownikow. Jezeli za$ chodzi o tak zwane ,ztote spadochrony” powinny by¢ one
powigzane z wynikami osigganymi w czasie i zaprojektowane w sposob, ktory nie

wynagradza ztych wynikow.

*’% |bidem, pkt 66.
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Wynagrodzenie powinno si¢ sktada¢ z czgsci statej 1 zmiennej. Odpowiednia
roéwnowaga miedzy tymi dwoma elementami wynagrodzenia musi by¢ uzalezniona od takich
czynnikow jak: typ pracownika, ktorego to wynagrodzenie dotyczy, warunkéw rynkowych,
a takze kontekstu, w jakim dziala bank. Uzalezniajac wynagrodzenie od wynikow nalezy
korzysta¢ zarowno z ilosciowych (finansowych), jak i1 jako$ciowych (niefinansowych)
kryteriow oceny. Kryteria iloSciowe powinny obejmowac okres, ktory jest wystarczajgco
dlugi, aby prawidtowo uchwyci¢ ryzyko dziatan pracownika i powinny uwzglednia¢ korekte

ryzyka 1 $rodki efektywnos$ci ekonomicznej279.

Do kryteriow jakosciowych za$ naleza
osiggniecie celow strategicznych, zadowolenie klientow, stosowanie polityki zarzadzania
ryzykiem, zgodno$¢ z wewnetrznymi i zewnetrznymi zasadami, przywodztwo, zarzadzanie,
praca zespotowa, kreatywno$¢, motywacja i wspotpraca z innymi jednostkami biznesowymi
oraz z funkcjami kontrolnymi®®’. Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego
odnosi si¢ takze do wynagrodzenia zmiennego odroczonego. Czg¢$¢ odroczona powinna
stanowi¢ od 40% do 60% wynagrodzenia zmiennego. Co najmniej 50% wynagrodzenia
nalezy wyptaca¢ w postaci akcji badz udziatow.

W zakresie transparentno$ci banki zobowigzane sg ujawnia¢ informacje o polityce
1 praktykach wynagrodzen, w szczegdlnosci stosowanych wobec pracownikoéw, ktdrzy maja
wplyw na profil ryzyka instytucji. W raporcie dotyczacym polityki wynagradzania powinny
si¢ znalez¢ procedury w zakresie rozwoju polityki wynagrodzen, a takze dane o komitecie ds.
wynagrodzen. Instytucje finansowe powinny przedstawia¢ laczne informacje dla danego
obszaru dzialalno$ci w zwiazku z wynagrodzeniami dla pracownikow, ktoérych dziatania
maja istotny wplyw na profil ryzyka instytucji®®". Bardziej szczegotowe informacje banki sa

zobowigzane ujawnia¢ dla kadry zarzadzajace;.

3.3.3. Zalecenia Komisji Europejskiej i Dyrektywa CRD 111

Unia Europejska, jako organizacja migdzynarodowa, ma migdzy innymi za zadanie
ujednolicenie systemu bankowego w panstwach czlonkowskich. Moze je realizowaé
za pomocg roznego rodzaju regulacji prawnych.

Inicjatywy w zakresie regulacji sektora finansowego podejmowane na szczeblu Unii

Europejskiej w 2009 roku mialy w glownej mierze na celu zwigkszenie stopnia

*” |bidem, pkt 96.
*%% |bidem, pkt 97.
*%! |bidem, pkt 155.
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bezpieczenstwa, stabilnos$ci 1 przejrzystosci systemu ﬁnansowego282

. Mialo to ochroni¢ unijne
gospodarki przed kolejnym kryzysem finansowym. Do realizacji tego celu Unia Europejska
uchwalita szereg aktéow prawnych, miedzy innymi w zakresie polityki wynagradzania
menedzerow w sektorze ustug finansowych.

W kwietniu 2009 roku Komisja Europejska opublikowala zalecenie dotyczace
wynagrodzen kadry kierowniczej najwyzszego szczebla®™:. Zostatlo w nim wyszczegdlnione
pig¢ obszaréw, ktore powinny ulec zasadniczym zmianom: struktura polityki wynagrodzen,
pomiary wynikéw, tad korporacyjny, ujawnianie informacji oraz nadzor. Komisja zalecita, by
polityka wynagradzania byla zgodna z zasadami efektywnego i rozwaznego zarzadzania
ryzykiem, a takze nie naktaniata kadry kierowniczej do podejmowania nadmiernego ryzyka.

Wynagrodzenie menedzera powinno sktada¢ si¢ z czesci statej 1 zmiennej, przy czym
czgs¢ stala powinna by¢ wystarczajagca, by instytucja finansowa miata mozliwo$¢
zmniejszenia lub calkowitego wstrzymania wyplaty premii, w przypadku gdy nie zostaly
spetlnione kryteria wynikowe. Zaleca si¢, by znaczna cze$¢ premii byla odroczona na pewien
minimalny okres czasu.

W momencie, gdy wynagrodzenie uzaleznione jest od wynikow, jego kwota powinna
by¢ oparta na ocenie wynikOw danego menedzera, jednostki organizacyjnej i catej instytucji
finansowej. Taka ocen¢ nalezy dokonywaé co pewien okres czasu, tak by uwzgledni¢
dhlugookresowe wyniki oraz cykl koniunkturalny banku. Banki zobowigzane sg takze bra¢ pod
uwage korekte o biezace i1 przyszte ryzyko zwigzane z wynikami stanowigcymi podstawe
naliczenia premii.

Za ustalanie polityki wynagradzania w instytucji finansowej odpowiada rada banku
badz powotany do tego celu komitet ds. wynagrodzen. Osoby odpowiedzialne za polityke
wynagradzania powinny by¢ niezalezne i posiada¢ specjalistyczng wiedze. Przynajmniej raz
w roku nalezy podda¢ polityke wynagradzania przegladowi wewnetrznemu w celu
weryfikacji jej zgodnosci ze strategig banku.

Instytucje finansowe zobowigzane sg ujawnia¢ informacje w zakresie wynagrodzen
kadry kierowniczej najwyzszego szczebla w sposdb przejrzysty i tatwy do zrozumienia.

Zakres danych objetych wymaganiami transparentnosci obejmujezg4:

%82 p. Sobolewski, D. Tymoczko (red.), Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009 roku, Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2010, s. 45.

283 Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 roku w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze ushug
finansowych (2009 / 384 / WE), (Dz. U. UE, L 120/22).

*** |bidem, pkt 8.
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¢ informacje dotyczace procesu podejmowania decyzji stosowanego przy ustalaniu polityki
wynagrodzen, w tym — W stosownych przypadkach — informacje na temat sktadu
1 mandatu komitetu ds. wynagrodzen, nazwisk konsultantow zewnetrznych, z ktérych
ustug skorzystano przy ustalaniu polityki wynagrodzen oraz roli odpowiednich
zainteresowanych stron;

¢ informacje na temat powigzania mi¢dzy wynagrodzeniem a wynikami;

¢ informacje na temat kryteridow stosowanych przy pomiarze wynikow i korekty o ryzyko;

e informacje na temat kryteriow wynikowych, stanowigcych podstawe uprawnien do akcji,
opcji na akcje lub zmiennych sktadnikow wynagrodzenia;

e glowne parametry oraz uzasadnienie systemu premii rocznych i wszelkich innych
$wiadczen niepieni¢znych.

Rok po przyjeciu Zalecenia Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 roku, Komisja
Europejska opublikowata raport, w ktérym dokonata oceny implementacji tych rozwigzan

w krajach cztonkowskich?®®

. Okazato sie, iz jedynie 16 panstw cztonkowskich zastosowato
w czesci lub catosdci zalecenia Komisji, 5 za$ rozpoczeto ich wprowadzanie. Sze$¢ panstw
natomiast, wliczajac w to Polske, w ogdle nie podje¢to dziatan i nie miato zamiaru robi¢ tego
w przysztosci. Ponadto przyjete Srodki rdznig si¢ w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich stopniem rygorystycznosci (w szczegolnosci co do wymogdéw dotyczacych
struktury wynagrodzefi) i zakresem stosowania®.

W tej sytuacji w lipcu 2010 roku Parlament Europejski przyjal rezolucje w sprawie

wynagrodzen w sektorze ushug finansowych®’

. Wskazano w nim cztery obszary, ktore
w dalszym ciggu wymagaja udoskonalenia: zarzadzanie wynagrodzeniami, powigzanie
wynagrodzen i rozwazne podejmowanie decyzji dotyczace ryzyka, struktura pakietu
wynagrodzen oraz nadzor 1 uczestnictwo akcjonariuszy. W rezolucji znalazly si¢ zalecenia
dotyczace:

e komitetu ds. wynagrodzen, jego sktadu i1 glownych zadan;

e powigzania wynagrodzen z wszystkimi typami ryzyka;

e powigzania wynagrodzenia zmiennego z dtugookresowym wzrostem warto$ci banku;

e struktury wynagrodzenia, w tym podziatu na cze$¢ statg i zmienna;

%8 Zielona ksiega. Lad korporacyjny w instytucjach finansowych oraz polityka wynagrodzeri, KOM (2010) 284
wersja ostateczna, Bruksela 2010.

*%° Ibidem, s. 11.

?*” Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 7 lipca 2010 roku w sprawie wynagrodzen dyrektoréw spotek i
gietdowych oraz polityki wynagrodzen w sektorze ustug finansowych (2010/2009(INI)), (Dz. U. UE, C 351
E/56).
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e wynagrodzenia zmiennego odroczonego;
e odpraw.

Parlament Europejski podkreslit koniecznos¢ objecia tymi zasadami wynagrodzen
wszystkich pracownikoéw, ktorych czynnos$ci zawodowe majg znaczgcy wplyw na profil
ryzyka instytucji finansowej, w ktorej pracuja, w tym kierownictwo wyzszego szczebla,
osoby podejmujace ryzyko, osoby sprawujace funkcje kontrolne oraz pracownicy, ktorych
catkowite wynagrodzenie, tacznie z uprawnieniami emerytalnymi, znajduje si¢ na tym
samym szczeblu siatki piaczss.

Kolejnym krokiem Unii Europejskiej w celu wzmocnienia zalecen dotyczacych
polityki wynagradzania w sektorze ustug finansowych byto przetozenie ich na unijne
wymogi prawne. 24 listopada 2010 roku Parlament Europejski wydat Dyrektyqusg.
Taka forma prawa zobowigzuje organy nadzoru bankowego do implementacji na rynek
krajowy przepisoOw polityki wynagrodzen. Daje im takze uprawnienia do naktadania sankcji
na banki, ktore nie przestrzegaja nowych regulacji. Sa to miedzy innymi mozliwo$¢
nalozenia na instytucj¢ wymogow zmniejszenia ryzyka zwigzanego z konkretnymi
systemami wynagrodzen, natozenia kar finansowych oraz, w ostatecznos$ci, zastosowania
narzutoéw kapitatowych?®.

Dyrektywa dotyczy kilku kategorii pracownikow. Oprocz kadry kierowniczej
wyzszego szczebla regulacje odnosza si¢ takze do oséb, ktérych dziatalno$¢ ma istotny
wplyw na profil ryzyka banku, a takze pracownikéw, ktorych catkowite wynagrodzenie jest
na porownywalnym poziomie do wynagrodzenia kadry zarzadzajace;j.

Polityka wynagradzania w instytucji finansowej powinna by¢ zgodna z prawidtowym
1 skutecznym zarzadzaniem ryzykiem, sprzyjac takiemu zarzadzaniu ryzykiem i nie zachgcac
do podejmowania ryzyka wykraczajacego poza poziom ryzyka tolerowanego przez dang

2! Dodatkowo bank powinien zapewni¢, by polityka wynagradzania uwzgledniata

instytucje
strategi¢ dzialalnos$ci, dtugookresowe interesy instytucji oraz $rodki ograniczajgce konflikt
interesow.

W przypadku wynagrodzen zaleznych od wynikoéw nalezy bra¢ pod uwage oceng

wynikow zardwno samego pracownika, jak i danej jednostki biznesowej. Ocena ta powinna

%% |bidem, pkt 20.

?%9 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 kapitatlowych dotyczacych portfela handlowego i
restrukturyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen, (Dz. U. UE, L 329/3).

%P, Urbanek, Polityka wynagradzania..., op. Cit., s. 501.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010 roku..., op. cit., pkt 2.3.a.
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odbywa¢ sie na przestrzeni kilku lat tak, aby procedura oceny opierata si¢ na wynikach
z dhuzszego okresu i, aby faktyczna wyplata skladnikow wynagrodzenia zaleznych
od wynikow, byta roztozona na okres uwzgledniajacy cykl koniunkturalny banku i ryzyko
zwigzane z prowadzong przezen dziaialnoécingz.

W przypadku struktury wynagrodzenia kadry kierowniczej dyrektywa nakazuje, by
wynagrodzenie sktadalo si¢ z czgéci statej i zmiennej. Nie podaje jednak doktadnego
podzialu, wskazujac jedynie, ze wynagrodzenie statle powinno by¢ na takim poziomie,
by byta mozliwo$¢ obnizenia lub nie wyplacenia zmiennych skladnikow wynagrodzenia.
Co najmniej 50% wynagrodzenia zmiennego powinno by¢ wyptacane w formie akcji lub
odpowiadajacych im tytutow wiasnosci, badz tez instrumentéw zaliczanych do funduszy
podstawowych banku. Takie wynagrodzenie ma zacheci¢ kadre zarzadzajaca do szczeg6lne;j
dbatosci o dobro banku. Dyrektywa podkresla, ze co najmniej 40% zmiennych sktadnikow
wynagrodzenia powinno by¢ rozlozone na okres od 3 do 5 lat. Nalezy je takze dostosowac
do charakteru dziatalno$ci, zwigzanych z nimi ryzykiem i dziatan danego pracownika.
W przypadku zmiennych skladnikow wynagrodzenia opiewajacych na szczeg6lnie duza
kwote odroczeniu wyptaty podlega co najmniej 60% tej kwoty, dlugo$¢ okresu odroczenia
za$ ustala si¢ zgodnie z cyklem koniunkturalnym, charakterem dziatalnos$ci, ryzykiem z nig
zwiazanym oraz dziatalno$cia pracownikow, ktorych to wynagrodzenie dotyczy?*,

Dyrektywa nakazuje, by banki udostepnialy, w formie rocznego raportu, informacje
o polityce wynagradzania kadry kierowniczej, a takze osob, ktore w istotny sposob wptywaja
na profil ryzyka banku. Powinny one obejmowa¢ migdzy innymi dane dotyczace przyjetego
systemu wynagrodzen, kryteriow przyznawania zmiennych sktadnikow wynagrodzenia oraz
sumaryczng kwotg wyptat przeznaczonych dla pracownikéw, ktorych dotycza przepisy tej
dyrektywy z podzialem na wynagrodzenie stale i zmienne®. Po raz kolejny pojawiaja si¢

takze zalecenia dotyczace powotywania komitetu ds. wynagrodzen.
3.3.4. Polskie regulacje prawne
W Polsce przez wiele lat brakowato regulacji prawnych dotyczacych polityki

wynagradzania kadry kierowniczej dedykowanych dla instytucji sektora bankowego. Banki

byty traktowane na tych samych zasadach jak przedsigbiorstwa z innych sektorow

*%2 |bidem, pkt 2.3.h.

*% |bidem, pkt 2.3.p.

%% P, Sobolewski, D. Tymoczko (red.), Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 roku, Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2012, s. 40.
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gospodarki. Ostatni kryzys finansowy spowodowal, ze zaczeto dostrzega¢ rdznice miedzy
sektorem bankowym i pozostalymi sektorami gospodarki.

W Polsce zmiany regulacyjne w zakresie polityki wynagradzania menedzeréw
w sektorze bankowym nastgpity dopiero w 2011 roku. 28 kwietnia 2011 roku Sejm przyjat
ustawe zmieniajacg ustawe — Prawo Bankowe*®. Celem tej ustawy bylo miedzy innymi
dostosowanie polskiego prawa w zakresie polityki wynagradzania w sektorze bankowym
do regulacji migdzynarodowych. Ustawa nakazuje, by banki przestrzegaly uchwat Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF) dotyczacych polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen
0sOb zarzadzajacych. Banki zobowigzane s3 takze do ujawniania informacji na temat zasad
ustalania wynagrodzen kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Ustawa ta daje takze
mozliwos$¢ Komisji Nadzoru Finansowego ,nakaza¢ obnizenie lub wstrzymanie wyptaty
niektorych zmiennych sktadnikow wynagrodzen osdb zajmujacych stanowiska kierownicze
w banku, w tym przypadajacych za czas zajmowania stanowiska kierowniczego w banku,
nie dtuzej niz za ostatnie 3 lata™?%°.
Oprocz Prawa Bankowego regulacja polityki wynagradzania w sektorze bankowym

97 W odpowiedzi na nowe Zalecenia

zajmuje si¢ takze Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
Unii Europejskiej w zakresie polityki wynagradzania w sektorze bankowym 4 pazdziernika
2011 roku Komisja Nadzoru Finansowego przyjeta uchwate w sprawie szczegétowych zasad
funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem 1 systemu kontroli wewngtrznej oraz
szczegblowych warunkow szacowania przez banki kapitatu wewnetrznego i dokonywania
przegladdéw procesu szacowania 1 utrzymywania kapitalu wewnetrznego oraz zasad ustalania
polityki zmiennych skladnikow wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze

w banku?®

. W dokumencie tym jeden z rozdzialow w catosci poswigcony zostat polityce
zmiennych skladnikow wynagrodzen. W dwoéch kolejnych takze pojawity sie przepisy
dotyczace tego obszaru. Wiekszos$¢ znajdujacych si¢ w nich przepisOw w petni pokrywa si¢

z Dyrektywa Parlamentu Europejskiego z 24 listopada 2010 roku, ktora zostata szczegodtowo

% Ustawa z 28 kwietnia 2011 roku o zmianie ustawy — Prawo bankowe, ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2011 r. nr 131, poz. 763).

2% |bidem, art. 1, pkt 14.

%7 Zostat powotany 1 stycznia 2008 roku z powodu rosngcego znaczenia globalnych grup finansowych w
Polsce, oferujacych migdzybranzowe produkty finansowe.

% 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
szczegotowych warunkow szacowania przez banki kapitatu wewnetrznego i dokonywania przegladow procesu
szacowania 1 utrzymywania kapitalu wewngtrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikow
wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze w banku.
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opisana w rozdziale 3.3.3. Z tego wzgledu autorka przyblizy jedynie ogdlny zarys Uchwat
Komisji Nadzoru Finansowego.

Komisja Nadzoru Finansowego zobowigzuje banki do przekazania jej, do dnia
31 stycznia kazdego roku, danych dotyczacych osob, ktorych tgczne wynagrodzenie w roku
poprzednim przekroczyto 1 000 000 euro. Informacje powinny zawiera¢ takze stanowisko
jakie te osoby zajmujg oraz struktur¢ ich wynagrodzen.

Uchwata zobowigzuje do tworzenia, w ramach rady nadzorczej, komitetu ds.
wynagrodzen, ktorego zadaniem jest wydawanie opinii w zakresie polityki zmiennych
sktadnikow wynagrodzen, w tym poziomu 1 struktury wynagrodzen, kierujac si¢ ostroznym
i stabilnym zarzadzaniem ryzykiem, kapitatem i ptynnoscia, a takze dlugookresowym dobrem
banku i jego interesariuszy. Do jego powotania zostaly zobligowane banki, ktore spetniajg
chociaz jeden z czterech warunkow: sg notowane na gietdzie, ich udzial w aktywach sektora
bankowego wynosi co najmniej 1%, ich udzial w depozytach sektora bankowego wynosi co
najmniej 1%, ich udziat w funduszach wtasnych sektora bankowego wynosi co najmniej 1%.

W rozdziale 3 uchwatly, dotyczacym polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen
0sOb zajmujacych kierownicze stanowiska w banku, znalazty si¢ zalecenia postulowane przez
instytucje miedzynarodowe. Za zatwierdzanie oraz dokonywanie okresowych przegladow
zasad polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen kadry kierowniczej odpowiada rada
nadzorcza. Przy czym polityka ta powinna wspiera¢ prawidtowe i skuteczne zarzadzanie
ryzykiem, a takze wspomagac realizacj¢ strategii dzialalno$ci banku.

Dla utatwienia interpretacji przepisow Komisja Nadzoru Finansowego zdefiniowata
kim jest osoba zajmujaca stanowisko kierownicze w banku. Wedtug uchwaty jest to osoba,
ktora: jest czlonkiem zarzadu, dyrektorem oddziatu lub jego zastgpca, gtownym ksiggowym,
podlega bezposrednio cztonkowi zarzadu, odpowiada za funkcje kontrolne w banku,
posrednio wplywa na aktywa i zobowigzania banku, a bezposrednio na zawieranie oraz
zmiang przez bank umow, badz tez jej wynagrodzenie jest zblizone do wynagrodzenia osob
wymienionych powyzej. Komisja Nadzoru Finansowego zastrzega jednak, ze do osob
zajmujacych stanowiska kierownicze nie sg zaliczone osoby, ktore nie majg istotnego wplywu
na profil ryzyka banku.

Przy okreslaniu wynagrodzenia opartego na wynikach nalezy bra¢ pod uwage nie
tylko efekty pracy danego menedzera, ale takze wyniki banku w obszarze odpowiedzialnos$ci
tego menedzera oraz wyniki catego banku. Oceniajac indywidualne efekty pracy powinno si¢

uwzglednia¢ zaréwno kryteria finansowe, jak i niefinansowe. Aby bra¢ pod uwage cykl
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koniunkturalny banku i1 ryzyko zwigzane z prowadzong przez niego dziatalnoscig, ocena

wynikéw powinna odbywacé si¢ co najmniej co trzy lata.

W zakresie struktury wynagrodzen, w szczegdlno$ci wynagrodzenia zmiennego
odroczonego, regulacje znajdujgce si¢ w uchwale sg identyczne do tych, ktore znajdujg si¢
w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 24 listopada 2010 roku. Co wigcej,
regulacje unijne stanowity podstawe do utworzenia tego dokumentu.

W uchwale znalazly si¢ takze przepisy dotyczace odpraw. Powinny one uwzgledniaé
naklad pracy menedzera, jej wydajnos¢ oraz jakos$¢ ostatnich 3 lat poprzedzajacych
rozwigzanie umowy. Zasady dotyczace tego typu wynagrodzenia nalezy ustala¢ w taki
sposob, by nie wynagradzaty ztych wynikow.

Problem transparentno$ci polityki wynagradzania zostal podjety w kolejnej Uchwale
KNF nr 259/2011%%. Jest to najbardziej kompleksowe rozwiazanie legislacyjne, ktére obecnie
okresla kwestie przejrzysto$ci polityki wynagradzania kadry kierowniczej w instytucjach
sektora bankowego w Polsce.

Zgodnie z §14 uchwaty banki podajg do wiadomosci publicznej informacje dotyczace
polityki zmiennych skladnikow wynagrodzen os6b zajmujacych stanowiska kierownicze
obejmujace m.in.:

1) informacje dotyczace procesu ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen,

2) najwazniejsze informacje dotyczace ksztaltowania wynagrodzen, w tym w zakresie
wynagrodzen zaleznych od wynikow, kryteriow pomiaru wynikoéw i korygowania tych
wynikow o ryzyko oraz zasad uwzgledniania dlugoterminowych wynikow banku
uwzgledniajacych korekty o koszt wynagrodzen;

3) informacje na temat kryteriow oceny wynikoéw, stanowigcych podstawe uprawnien do
sktadnikow wynagrodzenia lub zmiennych sktadnikow wynagrodzenia;

4) gtéwne parametry oraz zasady ustalania wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska
kierownicze w banku, w tym sposobu powigzania wysokosci wynagrodzenia z wynikami
w przypadku wynagrodzen zaleznych od wynikow;

5) zbiorcze informacje ilosciowe dotyczace wysokosci wynagrodzenia z podziatem na linie

biznesowe stosowane w zarzadzaniu bankiem;

2 Uchwata nr 259/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r. zmieniajaca uchwate
w sprawie szczegblowych zasad i sposobu oglaszania przez banki informacji o charakterze jako$ciowym i
ilosciowym dotyczacych adekwatnosci kapitatowej oraz zakresu informacji podlegajacych ogtaszaniu.
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6) zbiorcze informacje iloSciowe na temat wynagrodzen osob zajmujgcych stanowiska
kierownicze w banku z podzialem na:

a) czlonkéw zarzadu, osoby podleglte bezposrednio cztonkowi zarzadu bez wzgledu na
podstawe ich zatrudnienia, dyrektorow oddziatow i ich zastgpcow oraz gldwnego
ksiegowego,

b) pozostate osoby zajmujace stanowiska kierownicze w banku,

zawierajace dane obejmujace:

- warto$¢ wynagrodzen za dany rok obrotowy z podzialem na wynagrodzenie state
1 zmienne oraz liczbg 0sob je otrzymujacych;

- warto$¢ i formy wynagrodzenia zmiennego z podzialem na wynagrodzenie ptatne
w gotowce oraz instrumentach;

- warto$¢ wynagrodzen z odroczong wyptata z podzialem na cze$¢ juz przyznang
| jeszcze nie przyznang;

- warto$¢ wynagrodzen z odroczong wyptata przyznanych w danym roku obrotowym,
wyptaconych i zmniejszonych w ramach korekty zwigzanej z wynikami;

- warto$¢ ptatnosci zwigzanych z podjgciem zatrudnienia i z zakonczeniem stosunku

zatrudnienia.

3.4. Podsumowanie

Sektor bankowy rdzni si¢ od innych sektorow gospodarki pod wieloma wzgledami.
Oprocz wyzszego poziomu lewarowania finansowego, specyficznej struktury aktywow
i pasywow, a takze wigkszego prawdopodobienstwa wystapienia efektu zarazenia, banki
wyrdznia szersza perspektywa problemu agenta. Poza tradycyjnym konfliktem interesow
migdzy akcjonariuszami 1 menedzerami, w sektorze tym pojawia si¢ konflikt na linii
akcjonariusze — deponenci. Banki ze wzgledu na dualizm funkcji, jakie moga petni¢ (moga
by¢ jednoczesnie akcjonariuszem i kredytodawca w danej spotce) narazone sa na pojawienie
si¢ konfliktu interesow dotyczacego postepowania instytucji finansowej w stosunku
do przedsigbiorstwa. W wyniku wysokiego poziomu uregulowania rynek kontroli korporacji
w sektorze bankowym jest mniej efektywny niz w innych sektorach gospodarki. Powoduje to
rozrastanie si¢ instytucji finansowych do rozmiarow kwalifikujacych je do poziomu ,,za duze

zeby upasc”.
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Specyfika sektora bankowego oznacza, ze prowadzona w bankach polityka
wynagradzania kadry menedzerskiej powinna by¢ do nich dopasowana. Najwazniejszym
elementem stosowanej w instytucjach finansowych polityki wynagradzania jest powigzanie
jej zarowno z wynikami ekonomicznymi, jak i z ryzykiem jakie bank ponosi. W przypadku
wynikow ekonomicznych nalezy zapewni¢, by bank uwzglednial perspektywe
krotkookresowa 1 dlugookresowa. W momencie za$, gdy instytucja finansowa decyduje si¢ na
wyplate premii, w znacznej czgéci powinna by¢ ona odroczona (wyptacana w postaci 0pcji na
akcje lub innych podobnych instrumentéw). Taka polityka wynagradzania ma zapewnic,
by kadra kierownicza nie podejmowala nadmiernego ryzyka 1 nie skupiata si¢
na krétkookresowych wynikach banku, jak to robila przed kryzysem finansowym. W zakresie
transparentno$ci wynagrodzen banki powinny ujawnia¢ wszystkie szczegély dotyczace
polityki wynagradzania i wynagrodzen menedzerow, w tym takze informacji o komitecie ds.
wynagrodzen. Poniewaz w sektorze bankowym czesto za poziom ryzyka odpowiadaja
pracownicy nizszego szczebla, stosowang polityke wynagradzania nalezy obejmowac takze
wszystkich pracownikow, ktorych dziatania wptywaja na profil ryzyka banku.

Kryzys finansowy pokazatl, ze nalezy w dalszym ciggu pracowa¢ nad ulepszeniem
przepisow krajowych 1 miedzynarodowych w zakresie polityki wynagradzania kadry
kierownicze] najwyzszego szczebla. Z tego powodu wiele organizacji, w tym Komisja
Europejska, Rada Stabilnosci Finansowej, Komitet Europejskich Organdéw Nadzoru
Bankowego, Komisja Nadzoru Finansowego, wydato szereg regulacji i rekomendacji w tym
obszarze nadzoru korporacyjnego dedykowanych specjalnie dla instytucji dziatajacych w
sektorach ustug finansowych.

Porownanie polskich 1 unijnych regulacji prawnych i srodowiskowych odnoszacych
si¢ do polityki wynagradzania kadry kierowniczej w bankach wskazuje na wystepowanie
dwoch tendencji. Po pierwsze dostosowanie polskiego prawa bankowego do zapisow
Dyrektywy CRD III zmniejszyto swoistg luke legislacyjna, jaka wystepowata jeszcze w roku
2011. Banki dzialajace w Polsce zostaly objete szeregiem przepisOw okreslajacych zaréwno
procedury ustalania wynagrodzen, jak i transparentno$ci. Ciagle jednak wystgpuja obszary,
ktére nie zostaly w Polsce objete regulacjami o randze ustawowej, wyznaczajacymi pozadane
standardy polityki wynagradzania. Dotyczy to przede wszystkim zasad funkcjonowania
komitetéw ds. wynagrodzen oraz dlugoterminowych programéw wynagradzania opartych na

wlasnosci.
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Rozdzial 4
Wynagrodzenia osob zarzadzajacych bankami w badaniach

empirycznych

Przez bardzo dtugi okres czasu nie dostrzegano potrzeby tworzenia osobnych regulacji
dla sektora bankowego. To samo mozna byto zauwazy¢ w badaniach. Banki byly traktowane
tak samo jak inne podmiotu i wyniki analiz odnosity si¢ do wszystkich przedsi¢biorstw.
Kryzys finansowy zmienit postrzeganie sektora bankowego. Banki zostaty wydzielone jako
osobna grupa zaréwno w regulacjach prawnych, jak i sSrodowiskowych. Takg samg tendencje
mozna bylo dostrzec w badaniach, gdzie zaczgly powstawaé prace poswigcone jedynie
sektorowi bankowemu.

Polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej, podobnie jak sam sektor bankowy,
po wybuchu kryzysu finansowego cieszyta si¢ duzym zainteresowaniem ws$rod badaczy.
Powstalo wiele prac poswigconych temu tematowi. W rozdziale zostang przedstawione
wyniki badan empirycznych dotyczacych wynagrodzen menedzerow w sektorze bankowym.
Przeglad zostanie przeprowadzony ze szczegblnym zwrdoceniem uwagi na: wynagrodzenie a
wyniki ekonomiczne, wynagrodzenie a rynek kontroli korporacji, wynagrodzenie a standardy
nadzoru korporacyjnego, wynagrodzenie a ryzyko oraz wynagrodzenie kadry kierowniczej —

porownanie sektorowe.
4.1. Wynagrodzenie a wyniki ekonomiczne

Po wybuchu kryzysu finansowego polityka wynagradzania kadry Kkierowniczej
najwyzszego szczebla w sektorze bankowym stata si¢ jednym z glownych tematow na
szczeblu krajowym i miedzynarodowym. Srodowisko naukowe takze podjelto proby analizy
tego narzedzia nadzoru korporacyjnego w bankach. Podstawowag kwestig badan byt zwigzek
migdzy wynagrodzeniem kadry kierowniczej najwyzszego szczebla, a wynikami
ekonomicznymi  uzyskanymi przez bank (pay-per-performance), takze migdzy
wynagrodzeniem menedzerOw a rozmiarem banku mierzonym wielko$cig aktywow lub

sprzedazy.

122



Jedng z pierwszych prac poswigconych polityce wynagradzania osob zarzadzajacych

bankami byt artykut J. Barro i R. Barro®®

. Jego celem bylo zbadanie wptywu wielkos$ci
banku, wynikéw ekonomicznych, a takze wskaznikow charakteryzujacych kapital ludzki
menedzerow (mierzony dlugos$cig stazu na stanowisku prezesa) na poziom wynagrodzenia.
Whyniki pokazatly, ze dla prezesow kontynuujgcych swojg karier¢ na tym stanowisku, wzrost
wynagrodzen jest dodatnio skorelowany z poprawa wynikow ekonomicznych mierzonych
za pomoca stopy zwrotu dla akcjonariuszy i zysku na jedng akcje¢. Badanie wykazato rowniez,
ze zaleznos$¢ ta stabnie wraz z dlugoscig stazu pracy prezesa. Z przeprowadzonej przez
autorow analizy wynika, ze elastyczno$s¢ wynagrodzen w stosunku do wielkosci banku
ksztattuje si¢ na poziomie 1/3. Potwierdzilo si¢ takze przypuszczenie, iz wielko$¢ banku ma
wplyw na poziom wynagrodzenia osob zarzadzajacych.

G. Livine, G. Markarian i A. Milne®* przeprowadzili analize relacji miedzy wynikami
ekonomicznymi (w szczegdlnosci ksiggowa warto$cig godziwg - fair value accounting, FVA)
a wynagrodzeniem menedzerdw (przede wszystkim premig i wynagrodzeniem opartym na
wiasnos$ci). Uzyskane rezultaty pokazatly, ze warto$¢ godziwa wyceny aktywow handlowych
i aktywow dostgpnych do sprzedazy sga pozytywnie skorelowane z premig gotowkows.
Jednakze nie jest w jakikolwiek sposob powigzana z wynagrodzeniem opartym na wiasnosci.
Okazuje si¢ takze, ze wynagrodzenie jest silnie powigzane ze stopa zwrotu z akcji. Wyniki te
sugeruja, ze komitety ds. wynagrodzen s3 gotowe zaptaci¢ stosunkowo wigcej menedzerom w
gotowce, by zapewni¢ lepsza wydajnos¢ cen akcji, przy jednoczesnym zwickszeniu
wzglednego obciazenia wynagrodzeniem opartym na wlasnosci w przypadku uzyskania przez
bank stabszych wynikow. Autorzy pokazali rowniez, iz wynik na dzialalnosci handlowej —
niezaleznie od jego znaku — nie jest w jakikolwiek sposdb powigzany z premig gotdéwkowa
prezesa. Co ciekawe, okazuje sie, ze straty na dziatalnoSci handlowej sa powigzane
z wigkszym udziatem w wynagrodzeniu calkowitym wynagrodzenia opartego na wtasnosci.

W 1999 roku R. Demsetz i M. Saidenberg®® zbadali relacje pay-per-performance
biorgc pod uwage cechy bankow oraz stanowiska, na jakich zasiadajg poszczegdlni
menedzerowie. Okazato si¢, ze struktura wynagrodzenia znaczgco rézni si¢ W badanych
bankach. Wielko§¢ banku jest najwazniejsza cecha objasniajaca powstale rdznice.

W wigkszych bankach wynagrodzenie menedzerow opiera si¢ gtownie na rocznej premii,

% 3. R. Barro, R. J. Barro, Pay, performance, and turnover of bank CEOs, “Journal of Labor Economics”, vol.
8, no. 4, 1990, s. 448 — 481.

% G. Livne, G. Markarian, A. Milne, Bankers’ compensation and fair value accounting, “Journal of Corporate
Finance”, vol. 17, no. 4, 2011, s. 1096 — 1115.

%% R, S. Demsetz, M. R. Saidenberg, Looking beyond the CEO: executive compensation at banks, FRB of New
York Staff Report no. 68, 1999, s. 1 — 36.
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wynagrodzeniu odroczonym, wynagrodzeniu opartym na opcjach, mniej za$ na
wynagrodzeniu podstawowym. Taka struktura wynagrodzenia ma wigksze znaczenie
w przypadku prezesa w poréwnaniu do pozostatych oséb zarzadzajacych. Wyniki pokazuja,
ze w najwigkszych bankach ranga CEO zwicksza wrazliwo$¢ wynagrodzenia na wyniki
ekonomiczne w badanej probie. Jednakze roznice we wrazliwosci wynagrodzenia na wyniki
ekonomiczne mi¢dzy prezesem i innymi osobami zarzadzajacymi sg stabsze w pordwnaniu do
réznic we wrazliwosci wynagrodzenia na wyniki ekonomiczne migdzy samymi bankami.
Wrazliwos¢ wynagrodzenia na wyniki jest znaczaco wyzsza dla wiekszych bankow. Zwrot
z akcji za$ jest dodatnio skorelowany z wynagrodzeniem kadry zarzadzajacej. Dodatkowo
autorzy odnotowali, ze majatek pochodzacy z tytulu posiadania akcji jest znaczaco wigkszy
w przypadku prezesow. Jest to tak zwany uzupelniajacy mechanizm wyréwnania
(supplementary alignment mechanism).

Podobne badania w 2000 roku przeprowadzili J. Ang, B. Lauterbach i B. Schreiber®®,
Zbadali oni, jak banki wynagradzaja swoich 5 czotowych menedzerow. Badania wykazaty, ze
sg znaczace roznice miedzy formg wynagrodzenia prezesa a pozostatych osob zarzadzajacych.
Wigkszy udzial w catkowitym wynagrodzeniu CEO stanowi wynagrodzenie oparte na
wynikach i opcje, niewielki za$ wynagrodzenie podstawowe. W przypadku pozostatych
menedzerow struktura ich wynagrodzenia jest podobna (wystepujace rdznice sg nieistotne
statystycznie). Wyniki te autorzy ttumaczg tym, iz menedzerowie ponizej stanowiska prezesa
s3 bezposrednio monitorowani przez CEO, w zwigzku z czym wystgpuje mniejsza potrzeba
aby otrzymywali wynagrodzenie motywacyjne. Autorzy w analizie wykorzystali elastyczno$¢
wynagrodzenia, okreslang jako procentowa zmiana wynagrodzenia spowodowana
jednoprocentowa zmiang w warto$ci akcji (jednoprocentowa zmiana w wartosci dla
akcjonariuszy). Badanie wykazato takze, ze dla wszystkich 0sob zarzadzajacych elastycznos¢
wynagrodzenia rosnie wraz ze wzrostem wielkosci banku. Przy czym elastycznos$é
wynagrodzenia wzglegdem wynikow jest wyzsza w przypadku prezesa banku. Autorzy
tlumacza to tym, iz CEO czg$ciej posiada wigce] akcji 1 opcji niz pozostale osoby
zarzadzajace. Poziom wynagrodzenia kadry zarzadzajacej jest takze dodatnio skorelowany z
wielkoscig banku.

Powigzanie wynagrodzen kadry kierowniczej najwyzszego szczebla z wynikami

ekonomicznymi jest sposobem komunikowania si¢ banku z akcjonariuszami i rynkiem

3% 3. Ang, B. Lauterbach, B. Schreiber, Pay at the executive suite: How do U. S. banks compensate their top
management teams?, “Recent Work, Finance”, Anderson Graduate School of Management, UC Los Angeles,
2000, s. 1 - 35.
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kapitatowym. Pokazuje to, jak duze znaczenie dla spotki ma kreowanie wartosci
dla akcjonariuszy. Aby bylo to mozliwe, wymagana jest wysoka transparentnos¢ w zakresie

304 W swoim

polityki wynagradzania. Kwestig ta zajeli si¢ H. P. Burghof i C. Hofmann
artykule postawili trzy hipotezy. Pierwsza z nich mowi, iz poziom jawnos$ci wynagrodzenia
menedzerow jest dodatnio skorelowany z wynikami ekonomicznymi banku i ujemnie
z wynagrodzeniem menedzerow. Zgodnie z druga hipotezg wynagrodzenie 0sob
zarzadzajacych jest nizsze w bankach panstwowych. Trzecia stwierdza, ze jawno$¢
1 wrazliwo$¢ wynagrodzen menedzerow sa komplementarnymi cechami polityki
wynagradzania zaleznymi od wynikow ekonomicznych banku. Banki ujawniajg bardziej
szczegdtowe informacje w zakresie wynagrodzen osob zarzadzajacych w momencie, gdy
osiggaja lepsze wyniki. Oznacza to, ze menedzerowie moga by¢ bardziej sklonni do
ujawniania informacji w swoim wynagrodzeniu, kiedy dziatajg bardziej efektywnie.
Wigkszo$¢ badan empirycznych w zakresie polityki wynagrodzen kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla w sektorze finansowym prowadzona jest na podstawie bankow
amerykanskich. Interesujagce jest zatem spojrzenic na relacje pay-per-performance

w sektorach bankowych innych krajéw. A. Laietu i C. Mellado®®

zbadaly czy wystepuje
zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniem menedzerow a wynikami ekonomicznymi w szwedzkim
sektorze bankowym, a takze czy wynagrodzenie to r6zni si¢ w poroéwnaniu do wynagrodzenia
0sOb zarzadzajacych w bankach zagranicznych (autorki maja tu na mys$li banki zagraniczne
prowadzace swoja dzialalnos¢ w Szwecji). Badania wykazaly, ze wystepuja istotne
statystycznie relacje migdzy obrotami spotki i catkowitym wynagrodzeniem. W 2007 roku
pojawia si¢ zalezno$¢ migdzy zyskiem netto a catkowitym wynagrodzeniem. Mozna to
interpretowa¢ w ten sposob, iz zysk netto jest istotnym czynnikiem wplywajacym na
wynagrodzenie, gdy wystepuje wzrost gospodarczy, obroty handlowe za$§ w gorszych
czasach, jak kryzys finansowy. Analiza wykazata takze, ze struktura wynagrodzenia w
szwedzkich bankach i bankach zagranicznych znacznie si¢ r6zni. Szwedzkie banki w ogole
nie korzystaja z opcji na akcje ani z akcji jako sktadnika wynagrodzenia prezesa. W zwigzku

z czym poziom catkowitego wynagrodzenia prezesa w zagranicznych bankach jest znacznie

WYZSZY.

% H. P. Burghof, C. Hofmann, Executives’ compensation of European banks. Disclosure, sensitivity, and their

impact on bank performance, “Munich Business Research”, 2000, s. 1 — 32.
3% A, Laietu, C. A. Mellado, Compensation and company..., 0p. Cit.
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J. Aduda®® zbadat relacje miedzy wynagrodzeniem menedzerow 1 wynikami
ekonomicznymi w bankach publicznych w Kenii, notowanych na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w Nairobi. Dwa banki znajdujace si¢ w probie badawczej nie byly notowane
na gieldzie, jednakze zostaly uwzglednione przez autora w badaniu ze wzgledu na fakt, iz
Bank Centralny w Kenii okreslit je jako duze banki, ktére stanowity 71,8% ogolnej bazy
depozytowej przemystu i wartosci netto aktywdw. Analiza wykazala nieistotng negatywna
zalezno$¢ migdzy wynagrodzeniem osob zarzadzajacych a wynikami ekonomicznymi bankoéw
publicznych w Kenii. W duzych bankach publicznych wielkos¢ banku jest kluczowsg
determinantg wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Jest ona negatywnie
skorelowana z wynagrodzeniem. Autor tlumaczy t¢ negatywna zalezno$¢ naktadaniem
gornego putapu na wynagrodzenie osob zarzadzajacych, aby zapewni¢ maksymalizacje
zwrotu dla akcjonariuszy. Moze to wynika¢ z malejacego wptywu wiascicieli na dziatalnos¢
banku spowodowanego powigkszeniem rozmiaru spotki.

H. Doucouliagos, J. Haman i S. Askary®®” w swoim artykule podjeli probe wykazania
zalezno$ci migdzy wynagrodzeniem cztonkow rad dyrektorow, a wynikami ekonomicznymi
w australijskich bankach. Autorzy zbadali takze determinanty wynagrodzenia prezesa.
Badanie pokazato, ze istotng determinantg wynagrodzenia dyrektorow jest wielko$¢ banku
(dodatnia korelacja), opéznione wynagrodzenie dyrektoréw (dodatnia korelacja), a takze wiek
dyrektoréw (ujemna korelacja). Wynagrodzenie dyrektorow nie jest natomiast powigzane
z wynikami banku z roku poprzedniego. Jednakze sa dowody na wystgpowanie zaleznoS$ci
miedzy wynagrodzeniem, a wynikami w dluzszym okresie czasu (2 lata wstecz).
W przypadku prezeséw, przeprowadzone przez autoréw badania wykazaty zaleznos¢ miedzy
wynagrodzeniem a wynikami ekonomicznymi (statag dla ROE i rosngcg dla ROA). Tego typu
zalezno$¢ pojawia si¢ dla pozostatych cztonkow rady dyrektorow w dluzszym okresie czasu.

Y. Luo i D. Jackson®® zbadali zwiazek mi¢dzy wynagrodzeniem menedzerow,
a wynikami dla chinskich instytucji finansowych notowanych na gietdzie. Wyniki empiryczne
wykazaly, ze wynagrodzenie prezesa w chinskich bankach znacznie wzrosto w ciggu ostatniej
dekady, a takze, ze wzglgdne roéznice w wynagrodzeniu menedzeréw w spotkach finansowych
1 niefinansowych rdwniez znaczaco wzrosty. Jest niewiele dowodéw popierajacych dodatni

zwigzek migdzy wynagrodzeniem prezesa i wynikami ekonomicznymi mierzonymi przez

3% 3. Aduda, The relationship between executive compensation and firm performance in the Kenyan banking

sector, “Journal of Accounting and Taxation”, vol. 3 (6), 2011, s. 130 — 139.

* H. Doucouliagos, J. Haman, S. Askary, Directors’ remuneration and performance in Australian banking,
“Corporate Governance”, vol. 15, no. 6,2007, s. 1363 — 1383.

%y, Luo, D. O. Jackson, Executive compensation, ownership structure and firm performance in Chinese
financial corporation, “Global Business and Finance Review”, Spring 2012, s. 56 — 74.
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zwrot z akcji (RET) lub zwrot z aktywow (ROA). Wyniki pokazaly takze, iz zgodnie

z przewidywaniami, wielko$¢ spotki ma pozytywny wpltyw na wynagrodzenie menedzeréw

w chinskich instytucjach finansowych.

Podsumowanie

wynikow

badan

empirycznych  dotyczacych  powigzania

wynagrodzenia 0sob zarzadzajacych z wynikami ekonomicznymi zawiera tabela 4.1.

Tabela 4.1. Wynagrodzenie kadry zarzadzajgcej a wyniki ekonomiczne — podsumowanie

wynikow badan
autor rok préba najwazniejsze wyniki
J. Barro, R. Barro 1990 | 83 duze banki - wynagrodzenie jest dodatnio skorelowane ze stopa
komercyjne, lata zwrotu dla akcjonariuszy i zyskiem na jedng akcje;

1982 - 1987 - wraz ze wzrostem dlugosci stazu pracy zalezno$¢ ta

stabnie;
- wielkos$¢ banku jest dodatnio skorelowana z poziomem
wynagrodzenia.
R. Demsetz, M. 1999 | 298 bankow - w najwigckszych bankach pozycja prezesa zwigksza
Saidenberg publicznych, rok wrazliwo$¢ wynagrodzenia na wyniki ekonomiczne;

1995 - wielko$¢ banku jest najwazniejsza zmienng
wyjasniajacg roéznice w  strukturze wynagrodzenia
prezesow.

J. Ang, 2000 166 bankow, lata - poziom wynagrodzenia jest dodatnio skorelowany z

B. Lauterbach, 1993 - 1996 wielkoscig banku;

B. Schreiber - elastyczno$¢ wynagrodzenia na wyniki jest wyzsza w
przypadku prezesa.

H. Burghof, 2000 | 52 duze banki - wielko$¢ banku jest dodatnio skorelowana z

C. Hofmann pochodzace z 12 wynagrodzeniem menedzerow;

krajow - transparentnos$¢ i wrazliwos¢ wynagrodzenia na wyniki

europejskich, lata sg dodatnio skorelowane z ROE.

1995 - 1997

H. Doucouliagos, 2007 | 10 bankow z - wielko§¢ banku jest dodatnio skorelowana z
J. Haman, Australii, lata 1992 | wynagrodzeniem;
S. Askary - 1995 - wiek dyrektorow jest ujemnie skorelowany z
wynagrodzeniem;
- wynagrodzenie prezesa jest powigzane z ROE.
A. Laietu, 2009 | 12 bankéw - w okresie wzrostu gospodarczego przychody netto maja
C. Mellado publicznych istotny wptyw na wynagrodzenie menedzerow, w czasie
pochodzacych ze kryzysu za$ obroty handlowe;
Szwecji, lata 2006 - | - ROE ma istotny wptyw na wyptate rocznych premii.
2008
J. Aduda 2011 | 9 bankéw z Kenii, - wystepuje negatywna, nieistotna zalezno$¢ migdzy
lata 2004 - 2008 wynagrodzeniem a wynikami ekonomicznymi;
- wielko$¢ banku jest negatywnie skorelowana z
poziomem wynagrodzenia.
G. Livne, 2011 | 152 instytucje - premia gotowkowa jest dodatnio skorelowana ze
G. Markarian, finansowe (93% zwrotem z ceny akcji;
A. Milne proby to banki - wynik na dziatalnosci handlowej nie jest w jakikolwiek
komercyjne), lata sposOb powigzany z premia gotowkowa prezesa;

1996 - 2008 - straty na dzialalnosci handlowej sg powiazane z
wigkszym udzialem wynagrodzenia opartego na
wilasnosci w catkowitym wynagrodzeniu;

- warto$¢ godziwa wyceny aktywéw handlowych i
aktywow dostepnych do sprzedazy jest dodatnio
skorelowana z premia gotowkowa.
Y. Luo, 2012 | 142 instytucje - jest niewiele dowoddéw popierajgcych dodatni zwigzek
D. Jackson finansowe, lata migdzy  wynagrodzeniem prezesa i  wynikami
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2001 - 2009 ekonomicznymi mierzonymi przez zwrot z akcji (RET)
lub zwrot z aktywow (ROA);
- wielko$§¢ banku ma dodatni wpltyw na poziom
wynagrodzenia menedzerow.

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Na podstawie danych zawartych w tabeli 4.1. mozna powiedzie¢, ze wielko$¢ banku
(liczona za pomoca wielkosci aktywow) ma znaczacy wplyw na ksztaltowanie si¢
wynagrodzenia kadry kierowniczej. Az w siedmiu przedstawionych badaniach autorzy
wykazali znaczaca statystycznie korelacj¢ migdzy tymi zmiennymi. W szesciu przypadkach
miata ona charakter dodatni, w jednym za$ ujemny. Nalezy takze podkresli¢, iz ROE, a takze

zwrot dla akcjonariuszy majga znaczacy wptyw na wielkos¢ ptacy oséb zarzadzajacych.

4.2. Wynagrodzenie a rynek kontroli korporacji

Rynek kontroli korporacji, a takze nat¢zenie konkurencji w sektorze bankowym moga
mie¢ istotny wptyw na wynagrodzenie osob zarzadzajacych. Procesy fuzji i przeje¢ w tym
sektorze znaczaco ro6znig si¢ od tego typu transakcji w innych sektorach gospodarki. Wynika
to z faktu, iz instytucje finansowe sa w wigkszym stopniu uregulowane. W Stanach
Zjednoczonych do lat 80 — tych ubieglego wicku istniaty przepisy naktadajgce ograniczenia
na prowadzenie transakcji przeje¢ miedzy bankami dziatajacymi w roznych stanach®®.
Dopiero zniesienie tego rodzaju przepisow podniosto poziom konkurencji w sektorze

bankowym?®*°

. Z tych powodow w czesci prac, poswieconych sektorowi bankowemu, znalazty
si¢ analizy relacji miedzy wynagrodzeniem kadry kierowniczej najwyzszego szczebla, a
rynkiem kontroli korporacji.

R. Hubbard i D. Palia®" w swoich artykule skoncentrowali si¢ na wptywie rynku
kontroli korporacji na poziom i struktur¢ wynagrodzenia prezesa w bankach komercyjnych.
Mniej rygorystyczne regulacje miedzystanowe prowadza do wyzszego poziomu potencjalnej
konkurencji miedzy bankami na rynku talentow menedzerskich. Wymaga to zatem
zatrudniania zdolniejszych prezesow, przez co banki musza oferowaé wyzsze wynagrodzenie,
ktore jest bardziej wrazliwe na wyniki. Wyniki pokazaly, Ze wynagrodzenie prezesa i wyniki
ekonomiczne (mierzone majgtkiem akcjonariuszy) sa dodatnio skorelowane potwierdzajac

hipoteze, ze bardziej konkurencyjne srodowisko wymaga zatrudniania prezesa z wigkszym

talentem, ktéry musi otrzymywa¢ wyzszy poziom wynagrodzenia (zar6wno podstawowego,

309

P. Urbanek, Polityka wynagradzania..., op. cit., s. 263.
Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act of 1994, Washington, January 25, 1994.
R. G. Hubbard, D. Palia, Executive pay and performance..., op. cit., s. 105 — 130.
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jak 1 premii). Zalezno$¢ pay-per-performance jest silniejsza na konkurencyjnym rynku
w poréwnaniu do rynku, gdzie bankowo$¢ miedzystanowa nie jest dozwolona.
Przeprowadzona przez autoréw analiza pokazala takze, ze rotacje na stanowisku prezesa
znaczaco rosng po deregulacji migdzystanowej w sektorze bankowym. Biorgc pod uwage
wszystkie otrzymane w pracy wyniki autorzy stwierdzili, ze mig¢dzystanowa deregulacja
w sektorze bankowym wplywa na poziom i strukture wynagrodzenia prezesa.

A. Crawford, J. Ezzell i J. Miles®'? zbadali zaleznoé¢ miedzy wynagrodzeniem prezesa
a wynikami osigganymi przez banki w okresie 1976 — 1988. Badany okres autorzy podzielili
na dwie grupy: do roku 1982 (okres regulacji sektora bankowego) i po roku 1982 (okres
deregulacji sektora bankowego). Przeprowadzona przez autoréw analiza pokazata, ze dla catej
badanej proby (118 bankow) znaleziono silng korelacj¢ miedzy catkowitym wynagrodzeniem
prezesa a wynikami ekonomicznymi. Co ciekawe, po roku 1982 relacja ta dramatycznie
przybrata na sile. Przed deregulacja autorzy nie znalezli zwigzku miedzy wynagrodzeniem
podstawowym i premig prezesa lub opcjami a wynikami ekonomicznymi banku.
Po deregulacji natomiast pojawia si¢ istotny wzrost zalezno$ci pay-per-performance zar6wno
dla wynagrodzenia podstawowego 1 premii, jak 1 dla opcji na akcje. Po deregulacji majatek
prezesa w postaci wynagrodzenia podstawowego 1 premii wzrost o 0,22 dolara na kazdy
1000 dolaréw wzrostu majatku akcjonariuszy (przed deregulacja wzrastal jedynie
o 0,035 dolara na kazdy 1000 dolaréw wzrostu majatku akcjonariuszy). Przed deregulacja
opcje na akcje jako element wynagrodzenia menedzeréw byty bardzo rzadko stosowane,
w zwigzku z czym wrazliwo$¢ ptacy prezesa na wyniki, dotyczaca opcji na akcje, byta
statystycznie rowna zero. Po deregulacji przecietny majatek prezesa w postaci opcji na akcje
wzrost o 2,95 dolara na kazdy 1000 dolaréw wzrostu majatku akcjonariuszy. Badanie
wykazalo takze znaczny wzrost liczby akcji w posiadaniu prezesa po deregulacji sektora
bankowego.

E. Brewer, W. Hunter i W. Jackson®" wykorzystali deregulacje w sektorze bankowym
w Stanach Zjednoczonych jako punkt odniesienia do badania zmian w programach
motywacyjnych prezesow bankow. Deregulacje zostaly potraktowane jako impulsy
zewngtrzne zmieniajace podstawowe relacje, ktore okre§laja optymalny kontrakt
menedzerski. Hipoteza postawiona przez autorow w artykule mowi, ze wynagrodzenie oparte

na wilasnosci (equity-based-compensation - EBC) jako cze$¢ calkowitego wynagrodzenia

32 AL ). Crawford, J. R. Ezzell, J. A. Miles, Bank CEO pay — performance relations and the effects of
deregulation, “The Journal of Business”, vol. 68, issue 2, 1995, s. 231 — 256.

3 E. Brewer IIl, W. C. Hunter, W. E. Jackson Ill, Deregulation and the relationship between bank CEO
compensation and risk — taking, Federal Reserve Bank of Chicago, WP 2003 — 32, 2003, s. 1 — 33.
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rosnie wraz z wynikami ekonomicznymi. Dodatkowe zatozenia mowig, iz wynagrodzenie
oparte na wlasnos$ci jest wyzsze w post-regulacyjnym srodowisku, a takze, ze EBC zmniejsza
si¢ wraz z dzwignig finansowg i ryzykiem. Wybrany przez autoré6w okres badania wynikat
z faktu, iz w tym czasie powstaty dwie najwazniejsze inicjatywy regulacyjne w sektorze
bankowym (The Riegle — Neal Act z 1994 roku®* umozliwiajacy bankom dzialalno$¢ na
terenie innych stanéw oraz Gramm — Leach — Bliley Act z 1999 roku®"® przyblizajacy Stany
Zjednoczone do wprowadzenia bankowosci uniwersalnej). Wyniki pokazaty, ze w okresie
badanych 9 lat szereg zmian regulacyjnych zapewnit instytucjom bankowym wigkszy stopien
swobodnego ustalania zachet wykorzystywanych do wynagradzania menedzerow w postaci
wynagrodzenia opartego na wlasnosci. Deregulacje zwigkszyly takze mozliwosci
inwestycyjne prezesdw, co moze utrudnia¢ akcjonariuszom ocen¢ dzialan kadry
zarzadzajacej, zwigkszajac problemy asymetrii informacji migdzy kierownictwem
1 akcjonariuszami. Autorzy udokumentowali takze wyzszy udziat wynagrodzenia opartego na
wlasnosci w catkowitym wynagrodzeniu menedzeréw po wprowadzeniu The Riegle — Neal
Interstate Banking and Branching Efficiency Act w 1994 roku. Analiza wykazata takze
zwigzek migdzy dzwignig finansowg a wynagrodzeniem opartym na wlasno$ci oraz dodatnig
korelacj¢ migdzy EBC a wielko$cig banku 1 zwrotem z aktywow. Oba rezultaty okazaty si¢
jednak nieistotne statystycznie.

Podobne badania przeprowadzili V. Cufiat i M. Guadalupe®™® analizujac wplyw
natezenia konkurencji w sektorze bankowym na pakiety wynagrodzen, ktore banki oferuja
swojej kadrze kierowniczej. Autorzy wykorzystali dwie glowne deregulacje w amerykanskim
systemie bankowym do okreslenia alternatywnych miernikow konkurencyjnosci: The Riegle —
Neal Act z roku 1994 oraz Gramm — Leach — Bliley Act z 1999 roku. Wyniki wykazaty, ze
deregulacje zasadniczo zmienity struktur¢ wynagrodzenia: zmienne sktadniki wynagrodzenia
wzrosty wraz z wrazliwo$cig wynagrodzenia na wyniki, przy jednoczesnym spadku udzialu
wynagrodzenia statego. Calkowite wynagrodzenie osob zarzadzajacych pozostato na tym
samym poziomie lub nieznacznie wzrostlo po wprowadzeniu deregulacji. Jednakze ten
umiarkowany wzrost jest odzwierciedleniem zmian w proporcjach statego i zmiennego
wynagrodzenia w wynagrodzeniu ogétem. Otrzymane wyniki jednoznacznie wskazaty, iz
poprawa konkurencyjnosci korzystnie wptywa na pojawienie si¢ wtasciwych relacji migdzy

wynagrodzeniem 0sob zarzadzajacych a wynikami ekonomicznymi.

** Riegle-Neal Interstate Banking..., op. Cit.

31> Gramm-Leach-Bliley Act, Washington, November 12, 1999.
*°V. Cunat, M. Guadalupe, Executive compensation and competition in the banking and financial sectors, 1ZA
Discussion Paper no. 1123, 2004, s. 1 — 34.
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Dominujacym watkiem badawczym w pracy T. Philippona i A. Reshefa®!’

jest wptyw
deregulacji na rozw6j] wynagrodzen w sektorze finansowym. Na podstawie analizy
determinant wynagrodzen menedzerow w sektorze finansowym autorzy doszli do wniosku, iz
na ksztatt wynagrodzen miaty wptyw przede wszystkim deregulacje 1 zarzadzanie finansami.
Badanie wykazalo dodatni, istotny wplyw deregulacji na wynagrodzenie kadry kierowniczej
w sektorze finansowym. Zmiana wynagrodzen pracownikow w sektorze finansowym byta
czg$cig skutecznej odpowiedzi rynku na zmiany w $rodowisku ekonomicznym. Potrzeby
w zakresie finansowania dla podmiotow sektora niefinansowego pomagajg wyjasni¢ rosngce
zapotrzebowanie na kompetentng kadre menedzerskg w sektorze finansowy. Okazato sie
réwniez, ze wynagrodzenie zasadnicze stanowito 30% - 50% rdznic ptacowych jakie mozna
zaobserwowa¢ od konca lat 90 tych ubieglego wieku, poréwnujac poziom wynagrodzenia
menedzerow przed i po wprowadzeniu deregulacji. W tym sensie pracownicy sektora
finansowego sg przeptacani.

Transakcje fuzji i przeje¢ sa obszarem, gdzie mozna zaobserwowac konflikt interesow
miedzy akcjonariuszami i1 kadra zarzadzajacag. Mechanizmem, ktéry powinien sktaniaé
menedzerow do troski o interes akcjonariuszy przy podejmowaniu tego rodzaju decyzji jest
system wynagradzania, w ktorym istotna czg$¢ korzySci menedzeréw zalezy od warto$ci
spotki*®, K. Minnick, H. Unal i L. Yang®® zbadali jak wrazliwo$¢ wynagrodzenia
menedzerow opartego na wynikach (pay-per-performance sensitivity - PPS) wplywa na
decyzje dotyczace przeje¢ w bankowych grupach kapitalowych (bank holding companies
(BHCs)). Wyniki pokazaty, ze w bankach z wyzszym poziomem wrazliwo$ci wynagrodzenia
na wyniki wystepuje mniejsze prawdopodobienstwo doprowadzenia do przejecia, ktore
mogtoby zniszczy¢ warto$¢ dla akcjonariuszy. Jednocze$nie zwigksza si¢ mozliwos¢
zdecydowania si¢ na przejecie, ktore tworzy warto$¢ dla akcjonariuszy. Wzrost wrazliwosci
wynagrodzenia opartego na wynikach o 1 pkt % zmniejsza prawdopodobienstwo
przeprowadzenia przejecia zmniejszajacego warto$¢ dla akcjonariuszy o 36%, jednoczesnie
zwiekszajac prawdopodobienstwo przeprowadzenia przejecia prowadzacego do kreacji
warto$ci dla akcjonariuszy o 59%. W bankach przejmujacych o wyzszym poziomie PPS
mozna zaobserwowac lepsze wyniki finansowe mierzone wskaznikami ROE, ROA, stopy

zwrotu z akcji az do 3 lat po przeprowadzonej transakcji. Autorzy wykazali takze,

317

T. Philippon, A. Reshef, Wages and human capital in the U. S. financial industry: 1909 — 2006, Working
Paper 14644, 2008, s. 1 — 60.

8P Urbanek, Polityka wynagradzania..., op. Cit., s. 264.

K. Minnick, H. Unal, L. Yang, Pay for performance? CEO compensation and acquirer returns in BHCs,
“The Review of Financial Studies”, vol. 24, no. 2, 2011, s. 439 — 472,
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ze motywacyjny efekt wrazliwosci wynagrodzenia na wyniki jest silniejszy w mniejszych

bankach. W wigkszych bankach PPS nie jest tak efektywnym narzedziem motywujacym

prezeséw do kreacji warto$ci dla akcjonariuszy. Badania wykazaly takze, ze regulacje moga

nie w pelni zastgpowa¢ programy motywacyjne dla menedzerow. Chociaz banki s3

regulowane w duzo wigkszym stopniu niz przedsi¢biorstwa niefinansowe, to wynagrodzenie

motywacyjne moze w dalszym ciggu znaczaco kreowa¢ warto$¢ dla akcjonariuszy

w kontekscie przejecia.

Podsumowanie badan empirycznych badajacych zalezno$¢ miedzy rynkiem kontroli

korporacji a wynagrodzeniem 0sob zarzadzajacych przedstawia tabela 4.2.

Tabela 4.2. Wynagrodzenie menedzeréw a rynek kontroli korporacji — podsumowanie badan

empirycznych

autor rok proba najwazniejsze wyniki
R. Hubbard, 1995 | 147 bankow z 36 - wynagrodzenie prezesa i wyniki ekonomiczne sg
D. Palia stanow, lata 1980 — dodatnio skorelowane, co potwierdza hipoteze, iz
1989 bardziej  konkurencyjne  $rodowisko = wymaga
zatrudniania prezesow z wigkszymi umiejetnosciami,
co przektada na wyzsze wynagrodzenie;
- zalezno$¢ pay for performance jest silniejsza na
konkurencyjnym rynku;
- rotacje na stanowisku prezesa pojawiaja si¢ znacznie
czgséciej po deregulacji migdzystanowej w sektorze
bankowym.
A. Crawford, 1995 | 118 bankéw - przed deregulacja nie wystepowata silna zaleznosé¢
J. Ezzell, komercyjnych, lata miedzy catlkowitym wynagrodzeniem prezesa a
J. Miles 1976 — 1988 wynikami ekonomicznymi, po deregulacji relacja ta
przybrata znacznie na sile;
- po deregulacji mozna zauwazyé znaczny Wzrost
liczby akcji w posiadaniu prezesa;
- po deregulacji pojawia sie istotny wzrost pay for
performance dla wynagrodzenia podstawowego i
premii oraz opcji na akcje.
E. Brewer IlI, 2003 | 100 bankow, lata - zmiany regulacyjne zapewnily bankom wigkszy
W. Hunter 1992 — 2000 stopien swobodnego wykorzystywania
wynagrodzenia opartego na wlasnosci;
- deregulacje zwickszyly mozliwosci inwestycyjne
prezesOw;
- po deregulacji zwickszyl si¢ udzial wynagrodzenia
opartego na wlasnosci w catkowitym wynagrodzeniu.
V. Cuiiat, 2004 | baza danych - po deregulacji udzial zmiennych sktadnikow
M. Guadalupe obejmujaca wynagrodzenia wzrost wraz z wrazliwoscig placy na
wynagrodzenie 5 wyniki, przy jednoczesnym spadku udziatu
najlepiej oplacanych | wynagrodzenia statego;
menedzerow, lata - poprawa konkurencyjnosci korzystnie wptywa na
1992 - 2002 pojawienie  si¢  wilasciwych  relacji  miedzy
wynagrodzeniem a wynikami ekonomicznymi.
T. Philippon, 2008 | sektor finansowy - wystgpuje dodatni wplyw deregulacji na
A. Reshef Stanow wynagrodzenie menedzerow.
Zjednoczonych, lata
1909 - 2006
K. Minnick, 2011 | 159 fuzji - w bankach o wyzszym poziomie wrazliwosci pay
H. Unal, przeprowadzonych for performance wystepuje mniejsze
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L. Yang przez 65 bankowych | prawdopodobienistwo doprowadzenia do przejgcia
grup kapitatowych, zmniejszajacego warto$¢ dla akcjonariuszy;

lata 1991 - 2005 - w bankach przejmujacych o wyzszym poziomie
wrazliwosci wynagrodzenia na wyniki mozna
zaobserwowaé lepsze wyniki do trzech lat po
przeprowadzeniu transakcji;

- motywacyjny efekt wrazliwosci pay for
performance jest silniejszy w mniejszych bankach.

Zrodto: opracowanie wlasne

Dane zawarte w tabeli 4.2. pokazuja, iz na ksztaltowanie si¢ wynagrodzen kadry
kierowniczej najwyzszego szczebla znaczacy wplyw miaty procesy deregulacyjne na rynku
finansowym. Wrazliwo§¢ wynagrodzenia na wyniki jest znaczaco silniejsza po wprowadzeniu
deregulacji. Procesy deregulacyjne =zapewnily takze bankom wigkszag swobode
w ksztattowaniu wynagrodzen menedzeréw, co skutkowato wzrostem udziatu wynagrodzenia
zmiennego, w tym opartego na wilasnosci, w calkowitym wynagrodzeniu menedzerdw.
Istniejace badania wykazatly takze, ze w bankach z wyzszym poziomem wrazliwosci ptacy na
wyniki wystepuje wigksze prawdopodobienstwo przeprowadzenia przejecia Kreujacego

warto$¢ dla akcjonariuszy.

4.3. Wynagrodzenie a standardy nadzoru korporacyjnego

Perspektywa badawcza, ktora nabrata szczegdlnego znaczenia po wybuchu kryzysu
finansowego jest uwzglednienie w badaniach standardow nadzoru korporacyjnego.
Rola dlugoterminowych programéw motywacyjnych jako narzedzia zblizajacego cele
menedzerow do dlugookresowych interesow spotki 1 akcjonariuszy, zostata podkreslona
w publikowanych pracach naukowych. Nowe watki badawcze zaczelty uwzgledniaé rolg rady
spotki, komitetu ds. wynagrodzeh oraz niezaleznych dyrektorow przy analizie poziomu
1 struktury wynagrodzen kadry zarzadzajacej. Zaczeto takze bada¢ wplyw nadzoru ze strony
akcjonariuszy na polityke wynagradzania osob zarzadzajacych w sektorze bankowym.

Celem pracy L. Angbazo i R. Narayanan®?’ bylo zbadanie zaleznoéci miedzy rada
dyrektorow a r6znymi komponentami wynagrodzenia, takimi jak wynagrodzenie pieni¢zne
(wynagrodzenie podstawowe 1 premia) i wynagrodzenie dtugoterminowe (akcje 1 opcje na
akcje) zarowno prezesa, jak i1 pozostatych menedzeréw. Wyniki pokazaty, ze rada dyrektoréw

ztozona z renomowanych dyrektorow zewnetrznych wyplaca menedzerom wynagrodzenie

% L. Angbazo, R. Narayanan, Top management compensation and the structure of the board of directors in

commercial banks, “European Finance Review”, 1, 1997, s. 239 — 259.
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w wigkszosci ztozone z dhlugoterminowych zachet, niewielkg czg$¢ natomiast stanowi
wynagrodzenie gotowkowe. Dyrektorzy zewnetrzni z dluzszym stazem cze$ciej wynagradzaja
kadr¢ zarzadzajaca za pomoca wynagrodzenia gotowkowego niz wynagrodzenia
motywacyjnego. Badanie wykazato takze dodatnig zalezno$¢ migdzy wynagrodzeniem
dyrektorow zewnetrznych a wynagrodzeniem catkowitym i gotdowkowym prezesa. Liczba
dyrektorow niezaleznych, a takze posiadanie akcji przez cztonkéw rady dyrektorow nie maja
wplywu na wynagrodzenie kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Autorzy znalezli
rowniez silng korelacje miedzy udziatem wynagrodzenia dlugoterminowego w catkowitym
wynagrodzeniu menedzerow a przysztymi cenami akcji banku. Wynagrodzenie menedzeréw
z dluzszym stazem pracy w wigkszej czesci sktada si¢ z wynagrodzenia dtugoterminowego w
porownaniu do menedzerow z krétkim stazem pracy.

H. Mehran i J. Rosenberg®* zbadali wpltyw wynagrodzenia opartego na opcjach na
decyzje podejmowane w banku. Wyniki pokazaly, ze wzrost liczby posiadanych przez
prezesa banku opcji na akcje prowadzi do wigkszej zmienno$ci kapitatu i aktywow oraz
nizszego poziomu pozyczek 1 wyzszego poziomu kapitalu. Wyniki te sugeruja istotng rolg
wynagrodzenia opartego na opcjach w ksztalttowaniu poziomu ryzyka w banku, wielkosci
i struktury kapitalu. Autorzy potwierdzili takze hipoteze mowiaca, ze banki zwigkszaja kapitat
aby pokry¢ oczekiwane przyszie koszty z tytutu wykonania opcji. W momencie, gdy banki
decyduja si¢ na wickszy udzial opcji na akcje w calkowitym wynagrodzeniu prezesa,
motywuja CEO do wybierania ryzykowniejszych projektow jednoczes$nie tworzac wigksze
rezerwy i utrzymujac wigkszy kapitat.

K. John, H. Mehran i Y. Qian*** w swoim artykule postawili dwie hipotezy.
Pierwsza wskazuje, ze wrazliwos$¢ ptacy na wyniki w wynagrodzeniu prezesa maleje wraz ze
wskaznikiem dzwigni finansowej banku. Druga natomiast mowi, iz wrazliwo$¢ placy na
wyniki w wynagrodzeniu prezesa ro$nie wraz z intensywnos$cig monitoringu zewngtrznego
nadzorujgcego wybor ryzyka banku. Stworzony indeks monitoringu zewngtrznego dostarczyt
dowodow potwierdzajacych obie hipotezy. Wrazliwo$¢ ptacy na wyniki w wynagrodzeniu
prezesa jest ujemnie skorelowana ze wskaznikiem dzwigni finansowej i dodatnio skorelowana
z intensywnos$cig monitoringu. Oba efekty sa istotne statystycznie, a takze sa odporne na

uzycie alternatywnych miernikow dzwigni finansowej i monitoringu.

1 H, Mehran, J. Rosenberg, The effect of employee stock options on bank investment choice, borrowing and

capital, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports no. 305, 2007, s. 1 — 33.
22 K. John, H. Mehran, Y. Qian, Qutside monitoring..., op. Cit., . 383 — 399.
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Celem badania D. Lapida i S. Nestora®® byla analiza nadzoru korporacyjnego
w bankach, w tym wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Badania
wykazaly, ze nie ma zadnych dowodow na to, iz zréwnowazenie wynagrodzenia kadry
zarzadzajacej (wynagrodzenie zmienne nie jest dominujgce) bedzie zachgcato menedzerow
w bankach do podejmowania mniej ryzykownych decyzji. Logiczne jest stwierdzenie,
ze wprowadzenie takich mechanizméw jak odroczone premie lub ich zwrot bedzie miato
pozytywny, dlugoterminowy wpltyw na ryzyko podejmowane przez kadr¢ kierownicza
wyzszego 1 Sredniego szczebla. Badanie wykazalo jednak niewielkie dowody potwierdzajace
to stwierdzenie. Jedynie 5 bankéw z badanej proby wprowadzito odraczanie rocznych premii
lub zwrot przez menedzerow niestusznie wyplaconych nagréd. Na podstawie otrzymanych
wynikow autorzy sformulowali wniosek méwiacy, ze kontrola poziomu ryzyka w bankach
powinna by¢ prowadzona za pomoca innych narz¢dzi niz polityka wynagradzania kadry
kierowniczej.

W artykule R. Fahlenbrach i R. Stulz*** podjeli dwa watki badawcze. Po pierwsze,
w jakim stopniu relacja miedzy wynagrodzeniem kadry zarzadzajacej a wynikami
ekonomicznymi przed wybuchem kryzysu miaty wplyw na wyniki osiagane przez banki
podczas kryzysu. Po drugie, oceng¢ zmiany zaangazowania kapitatowego prezesow bankow
w oczekiwaniu na nadchodzacy kryzys. Badanie wykazato, iz nie ma dowoddéw na to,
ze banki, w ktorych wystepowato stabsze dopasowanie interesow kadry kierowniczej
i akcjonariuszy, miaty gorsze wyniki podczas kryzysu. Autorzy potwierdzili, ze banki,
w ktoérych motywowanie kadry kierowniczej miato form¢ udzialow we wiasnosci, miaty
znaczaco gorsze wyniki niz banki, w ktorych nie stosowano tej formy zachet. Opcje na akcje
nie miaty zatem niekorzystnego wptywu na wyniki bankow w czasie kryzysu. Mozliwym
wyjasnieniem takich wynikow jest to, iz prezesi z lepszymi zachg¢tami motywujacymi do
maksymalizowania majatku akcjonariuszy podejmowali ryzyko a inni CEO nie. Ryzyko
w ujeciu ex ante  miato przynies¢ zysk dla akcjonariuszy. Ex post okazato sig,
ze spowodowato nieoczekiwanie stabe wyniki. Otrzymane rezultaty nie sg zatem dowodem,
ze prezesi dzialali we wlasnym interesie kosztem akcjonariuszy. Gdyby prezesi bankow
wiedzieli, ze podejmowane przez nich ryzyko nie jest w interesie akcjonariuszy oczekiwano
by, ze sprzedadza posiadane przez siebie akcje przed wybuchem kryzysu. Przeprowadzona

przez autorow analiza pokazala, iz taka sytuacja nie miata miejsca. Przeciwnie wielko$¢ akcji

2 D. Lapido, S. Nestor, Bank boards and the financial crisis. A corporate governance study of the 25 largest

European banks, Nestor Advisors Ltd, May 2009, s. 1 — 16.
** R. Fahlenbrach, R. M. Stulz, Bank CEO incentives and the credit crisis, NBER Working Paper No. 15212,
July 2009, s. 1 - 32.
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w rekach prezesow wzrosta. Nic wiec dziwnego, ze prezesi poniesli ogromne straty z tytulu
posiadanych akcji 1 opcji na akcje. Przecietnie prezesi z badanej proby stracili co najmnie;j
30 milioné6w dolarow.

R. Krause®® zbadat powigzanie mi¢dzy wynagrodzeniem dhugookresowym,
a dzialaniem prezesa zgodnym z dlugoterminowym interesem spoOtki. Autor postawil
hipoteze, ze nie ma zwigzku mi¢dzy udziatem wynagrodzenia dtugoterminowego dla prezesa
w jednym roku i procentowg zmiang przychoddéw netto banku w roku nastepnym. Traktujac
cze$¢ odpiséw na trudno $ciggalne kredyty jako czynnik $wiadczacy o dlugookresowym
mysleniu osob zarzadzajacych, autor nie znalazt zadnych dowodow, ktore sugerowatyby
zwigzek migdzy wynagrodzeniem dlugookresowym i tego rodzaju postawami kadry
kierowniczej. Przeprowadzona analiza nie udowodnita takze, ze udzial wynagrodzenia
dlugoterminowego w catkowitym wynagrodzeniu prezesa w jednym roku ma jakikolwiek
wptyw na przychody netto banku w roku nastepnym.

W przeciwiefistwie do powszechnych opinii F. Yang®® postawit hipoteze, iz prezesi
bankéw znaczaco zmniejszyli swoje wynagrodzenia podczas kryzysu, jednak niektére z tych
obnizek bylo spowodowane jedynie zmiang struktury wynagrodzenia. Instytucje finansowe
zostaty podzielone na 5 grup: grupa 1 — banki komercyjne, grupa 2 - panstwowe banki
komercyjne i instytucje oszczednosciowe, grupa 3 — instytucje kredytowe, banki kredytow
hipotecznych oraz federalne agencje kredytowe (na przyktad Fannie Mae), grupa 4 — banki
inwestycyjne oraz grupa 5 — pozostate instytucje, ktore nie mozna zakwalifikowa¢ do
pozostatych grup. Wyniki badania sugeruja, ze wynagrodzenie prezesa, bioragc pod uwage
wyniki jakie instytucje finansowe osiggnety, wzrosty w roku 2008. Badanie wykazato takze
pewne zmiany w strukturze wynagrodzenia prezeséw. W szczegolnosci wystepowata
tendencja do zamiany premii gotowkowej na inne formy wynagrodzenia, przede wszystkim
opcje na akcje. Przeprowadzona analiza wykazata takze, Ze na calkowite wynagrodzenie
menedzerow istotny wptyw ma wielkos¢ banku, zaréwno przed, jak i w trakcie Kryzysu.
Ryzyko banku jest skorelowane z catkowitym wynagrodzeniem osob zarzadzajacych.
Jednakze korelacja ta jest istotna statystycznie tylko dla drugiej grupy bankow.

S. Bhagat i B. Bolton®*’ w przeprowadzonych badaniach skupili si¢ na transakcjach
kupna i sprzedazy akcji bankow przez prezesow. Wyniki pokazaty, ze w przypadku prezesow

wystepuje 30 — razy wigksze prawdopodobienstwo, ze beda oni zaangazowani w sprzedaz

R, Krause, Does ,,long — term compensation” ..., 0p. Cit., s. 77 — 103.

¢ F. Yang, CEO compensation in the U. S. financial services industry, August 2010,
http://www.edwards.usask.ca/csfm/_files/presentations/fan%20yang.pdf, stan na dzien 10.12.2013,s. 1 — 33.
37, Bhagat, B. Bolton, Bank executive compensation ..., 0p. Cit., s. 1 — 63.
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akcji w porodwnaniu do kupna akcji na otwartym rynku. Co wigce] wartos¢ aktywow
sprzedanych przez osoby zarzadzajace 100 — krotnie przewyzsza warto$¢ aktywow
zakupionych. Zdaniem autoréw wyniki badan potwierdzily hipotezg, ze programy
motywacyjne kadry zarzadzajacej pozwolily na podejmowanie nadmiernego ryzyka przez
banki, co przyczynilo si¢ do obecnego kryzysu finansowego. Badania nie potwierdzily
jednak, ze stabe wyniki, jakie banki osiagnely podczas kryzysu, byty spowodowane
nieprzewidzianym ryzykiem. Na podstawie przeprowadzonej analizy autorzy opracowali
rekomendacje w zakresie tworzenia programow motywacyjnych dla menedzeréow. Pakiety
takie powinny by¢ ztozone jedynie z akcji lub opcji na akcje z ograniczonym prawem
sprzedazy. Kadra zarzadzajace moglaby je sprzedaé lub zrealizowac po uptywie 2 do 4 lat od
momentu zakonczenia kadencji na stanowisku kierowniczym. Jednakze aby zapewnié
ptynno$¢ menedzerowie powinni mie¢ zgode na coroczne zlikwidowanie od 5% do 15%
swoich pozycji wiascicielskich. Taka struktura wynagrodzenia miataby zapewni¢ wigksze
zaangazowanie kadry kierowniczej do dziatan zgodnych z dlugookresowym interesem
akcjonariuszy, a tym samym zniecheci¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka.

H. Hakenes i I. Schnabel®® przedstawili model pokazujacy, ze agresywne systemy
premiowe moga by¢ optymalng reakcja akcjonariuszy banku na zwickszone oczekiwania
pomocy finansowej, ktore prowadza do wigkszego ryzyka w podejmowanych decyzjach
1 wyzszego prawdopodobienstwa pogorszenia sytuacji banku. Analiza potwierdzita poglad, ze
putapy premiowe sa odpowiednie do zapobiegania podejmowania nadmiernego ryzyka.
Przykladowo Stany Zjednoczone i Niemcy wprowadzity putapy catkowitego wynagrodzenia
menedzerow dla bankow, ktore skorzystalty z pomocy rzadowej. Jednakze autorzy pokazali
takze, ze wzrost odpowiedzialnosci menedzerow (mierzony za pomoca odroczonych premii i
koniecznos$ci zwrotu niestusznie wyptaconych nagréod — rozwigzania, ktére zaproponowaty
Unia Europejska i Rada Stabilnosci Finansowej) moga podnie$¢ poziom podejmowanego
ryzyka, a nie je ograniczy¢.

Powigzanie wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla ze standardami
nadzoru korporacyjnego w gltéwnej mierze opracowany jest na podstawie amerykanskiego
sektora bankowego. Mozna jednak spotka¢ prace naukowe dotyczace tej tematyki
rozpatrywane z punktu widzenia innych krajow. Y. Luo i D. Jackson®® zbadali zwigzek

miedzy wynagrodzeniem menedzerow a strukturg wilasnos$ci 1 dzialalnoscig komitetu

% H. Hakenes, I. Schnabel, Bank bonuses and bail — outs, “Journal of Money, Credit, and Banking”
forthcoming, 2013, s. 1 — 35.
39Y. Luo, D. O. Jackson, Executive compensation..., op. Cit., . 56 — 74.

137



ds. wynagrodzen dla chinskich instytucji finansowych notowanych na gieldzie. WyniKi
pokazaty, ze oba czynniki maja znaczacy wplyw na wynagrodzenie. Udzial wlasnosci
panstwowej prowadzi do zmniejszenia wynagrodzen menedzeréw, podczas gdy komitet ds.
wynagrodzen podnosi poziom ptacy kadry zarzadzajace;.

S. Chu, M. Lawrence i G. Stapledon®® przedstawiaja trendy w zakresie standardow
nadzoru Kkorporacyjnego w bankach, ze szczegdélnym uwzglednieniem wynagrodzenia
prezesa. Do roku 1998 spoétki publiczne miaty obowigzek ujawniania informacji w zakresie
wynagrodzen menedzeréw (gdy zarabiaja ponad 100 tys. dolaréw) i akcji w rekach
dyrektorow powyzej 10 tys. dolarow, a takze liczby dyrektorow w radzie. Od 1998 roku
zakres ujawnianych informacji, dotyczacych wynagrodzen oséb zarzadzajacych, byl coraz
bardziej szczegdlowy, czego kulminacja byt nakaz ujawniania danych zgodnie z CLERP 9

(The Corporate Law Economic Reform Program Act z 2004 roku®*

) w raporcie dotyczacym
wynagrodzen. Jednakze dopiero po 30 czerwca 2003 roku spoiki publiczne zaczely ujawniaé
wartos$¢ opcji przyznanych menedzerom na tych samych zasadach co wynagrodzenie. Wyniki
badan przeprowadzonych przez autoréw pokazuja, ze w 2005 roku przeci¢tne wynagrodzenie
gotdwkowe prezesa banku wynosito 3,123 mln dolarow, bedac o 556,3% wyzsze
w porownaniu do roku 1991. Gdy do wynagrodzenia wigczone zostalo wynagrodzenie oparte
na wlasno$ci, wzrost przecietnego wynagrodzenia wyniost 747,4% w2005 roku
w poréwnaniu do roku 1991. Autorzy podkreslaja, ze znaczacy wzrost wynagrodzenia prezesa
pojawia si¢ jedynie w spotkach publicznych. Opcje na akcje, jako czes¢ dlugoterminowego
wynagrodzenia prezesa, nie doprowadzity do znaczacego wzrostu liczby akcji w posiadaniu
prezesa.

P. Urbanek®? w swoim artykule zajal si¢ oceng programoéw partycypacji menedzerow
we wlasnosci w bankach publicznych w Polsce. Przeprowadzona analiza pokazata, Zze polskie
banki publiczne w ograniczonym stopniu wykorzystuja programy partycypacji we wlasnosci
w porownaniu do instytucji finansowych pochodzacych z innych krajow. Zaledwie co trzeci
bank stosuje takie programy. Jednoczesnie mozna zaobserwowaé, ze banki, ktore
wykorzystuja programy partycypacji menedzerow we wlasnosci osiggaja lepsze od

przecigtnych wyniki finansowe.

395 Chu, M. Lawrence, G. Stapledon, Trends in ASX..., op. cit., s. 26 — 38.

3! Corporate Law Economic Reform Program (Audit Reform and Corporate Disclosure) Act 2004, No. 103,
2004.

332 p. Urbanek, Programy partycypacji we wlasnosci jako narzedzie polityki wynagradzania kadry kierowniczej
na przyktadzie bankow publicznych w Polsce, ,,Ekonomia i Prawo”, vol. 13, no. 1/ 2014, s. 225 — 238.
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Podsumowanie prac badajacych wplyw standardow nadzoru korporacyjnego na

poziom wynagrodzenia kadry zarzadzajacej przedstawia tabela 4.3.

Tabela 4.3. Wynagrodzenic menedzerow a

podsumowanie wynikéw badan

standardy nadzoru korporacyjnego —

autor rok proba najwazniejsze wyniki

L. Angbazo, 1997 97 bankoéw - wystepuje dodatnia  zaleznos$¢ miedzy

R. Narayanan komercyjnych, rok wynagrodzeniem  zewngtrznych  dyrektorow a
1989 wynagrodzeniem catkowitym i gotdwkowym prezesa;

- dyrektorzy zewnetrzni z dluzszym stazem pracy
czgéciej wynagradzaja menedzerOw za pomoca
wynagrodzenia gotowkowego niz wynagrodzenia
motywacyjnego;

- liczba niezaleznych dyrektorow oraz posiadanie
akcji banku przez cztonkow rady nie maja wptywu na
wynagrodzenie 0sob zarzadzajacych.

S. Chu, 2006 9 bankow, lata 1991 - | - opcje na akcje jako cz¢$¢ dlugoterminowego

M. Lawrence, G. 2005 wynagrodzenia nie doprowadzito do wzrostu liczby

Stapledon akcji w rekach osob zarzadzajacych;

- wystepuje gwaltowny wzrost wynagrodzen migdzy
1991 a 2005 rokiem.

H. Mehran, 2007 549 obserwacji dla - banki zwickszaja kapitat, aby pokry¢ oczekiwane

J. Rosenberg bankow, lata 1992 - przyszte koszty z tytulu wykonania opcji przez
2002 menedzerow;

- wzrost liczby opcji w rekach prezesa prowadzi do
wigkszej zmienno$ci kapitalu i aktywow oraz
nizszego poziomu pozyczek.

D. Lapido, 2009 25 najwickszych - nie ma dowodoéw potwierdzajacych stwierdzenie, iz

S. Nestor bankéw europejskich, | wykorzystywanie mechanizméow takich jak odroczone
lata 2007 - 2008 premie i ich zwrot pozytywnie wptywaja na poziom

ryzyka podejmowanego przez menedzerow.

R. Fahlenbrach, 2009 96 bankow, lata 2006 | - nie ma dowodow na to, ze gorsze dopasowanie

R. Stulz -2008 interesOw menedzeréw i akcjonariuszy wplyneto na

uzyskanie gorszych wynikow banku w czasie
kryzysu;

- opcje na akcje nie miaty niekorzystnego wptywu na
wyniki banku w czasie trwania kryzysu.

R. Krause 2009 27 najwickszych - nie istnieje  zwigzek miedzy  udzialem
amerykanskich wynagrodzenia dlugoterminowego w catkowitym
bankow, lata 2006 - wynagrodzeniu w jednym roku a przychodami netto
2007 w roku nastgpnym,;

- nie ma dowodow potwierdzajacych zwigzek migdzy
wynagrodzeniem dlugoterminowym a nastawieniem
menedzera na dlugo okres czasu.

F. Yang 2010 277 instytucji - w czasie trwania kryzysu nastgpita zmiana struktury
finansowych, lata wynagrodzenia, premie zostaly zamienione na
2003 - 2008 wynagrodzenie zmienne lub opcje na akcje, co

teoretycznie obnizylto poziom wynagrodzenia;
- pozycja prezesa w banku miata wptyw na zmiang
struktury wynagrodzenia.

K. John, 2010 143 bankowe grupy - wrazliwos¢ placy na wyniki jest ujemnie

H. Mehran, kapitalowe, lata 1993 | skorelowana ze wskaznikiem dzwigni finansowej;

Y. Qian - 2007 - wrazliwo$¢ placy na wyniki jest dodatnio

skorelowana z intensywnoscig monitoringu.

S. Bhagat, 2011 14 najwigkszych - programy motywacyjne Kkadry zarzadzajacej

B. Bolton amerykanskich pozwolily na podejmowanie nadmiernego ryzyka,
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instytucji - nie ma dowodow, iz stabe wyniki, jakie banki

finansowych, lata osiagnety podczas  kryzysu byly  wynikiem
2000 - 2008 nieprzewidzianego ryzyka.
Y. Luo, 2012 142 instytucje - struktura wlasno$§ci ma znaczacy wplyw na
D. Jackson finansowe, lata 2001 | wynagrodzenie chinskich menedzer6w;
- 2009 - komitet ds. wynagrodzenia ma wplyw na poziom
wynagrodzenia.
H. Hakenes, 2013 model - istniejagce putapy premiowe zachgcaja do
I. Schnabel podejmowania nadmiernego ryzyka;

- wzrost odpowiedzialno§ci menedzerdow moze
podnie$¢ poziom podejmowanego ryzyka.

P. Urbanek 2014 16 polskich bankow - polskie banki publiczne w niewielkim stopniu
publicznych, lata wykorzystuja dhugoterminowe programy
2008 - 2012 motywacyjne w poréwnaniu do bankéw w innych

krajach;

- banki stosujace dlugoterminowe programy
motywacyjne osiagaja lepsze wyniki.

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Na podstawie danych zawartych w tabeli 4.3. mozna powiedzie¢, iz nie zawsze
wyzsze standardy nadzoru korporacyjnego pozytywnie wplywaja na obnizenie poziomu
wynagrodzenia menedzerdw. Zaprezentowane badania wykazaty, ze wykorzystywanie
wynagrodzenia opartego na opcjach na akcje nie zawsze prowadzito do ograniczenia ryzyka
podejmowanego przez osoby zarzadzajace. Ten rodzaj wynagrodzenia pozwolil natomiast na
wykazywanie w publikowanych przez banki raportach obnizenie poziomu plac kadry
kierowniczej najwyzszego szczebla. Jednakze nie znaleziono dowoddéw na to, ze opcje na
akcje mialy niekorzystny wpltyw na wyniki osiggane przez banki w czasie kryzysu.
Wplyw wystepowania komitetu ds. wynagrodzen i niezaleznych czlonkéw w radzie banku
jest niejednoznaczny. Tylko w czesci badan potwierdzono ich wptyw na ksztaltowanie sig¢

wynagrodzen menedzerow.

4.4. Wynagrodzenie a ryzyko

Podejmowanie nadmiernego ryzyka przez menedzeréw w sektorze bankowym w celu
uzyskania ponadprzecietnych wynagrodzen uznano za jeden z czynnikow, ktory wptynat na
wybuch kryzysu finansowego. Reakcja na takie opinie byly liczne badania empiryczne,
w ktorych starano si¢ zidentyfikowa¢ czynniki wplywajace na poziom 1 strukturg
wynagrodzenia menedzeréw. Szczegolnie duzo uwagi poswigcono problematyce
nadmiernego ryzyka podejmowanego przez kadrg kierownicza i jego zwigzkow z prowadzong

przez banki polityka wynagradzania.
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C. Chen, T. Steiner i A. Whyte**® badaja relacje miedzy podejmowanym ryzykiem,
a wynagrodzeniem menedzeré6w opartym na opcjach w sektorze bankowym. Wyniki
pokazaty, ze w poréwnaniu do spolek przemystowych, wykorzystanie wynagrodzenia
opartego na opcjach w sektorze bankowym w ostatnich latach stato si¢ bardziej powszechne.
Procentowy udziat tej formy ptacy w catkowitym wynagrodzeniu menedzeréw wzrost.
Struktura wynagrodzenia kadry zarzadzajacej (biorac pod uwage opcje na akcje jako udziat
w catkowitym wynagrodzeniu) sktaniala do podejmowania ryzyka w sektorze bankowym.
Co wigcej, samo ryzyko takze oddziatywato na struktur¢ wynagrodzenia. Wyniki autorow sg
odporne na alternatywne pomiary ryzyka i specyfikacje modeli.

F. Salami®*** w swojej pracy postawit trzy glowne hipotezy. Pierwsza z nich mowi, ze
wynagrodzenie prezesa (w zakresie wynagrodzenia zasadniczego i premii rocznych) rosnie
wraz z wynikami banku. Pozostale dwie zwigzane sa z hipoteza pokusy naduzycia. Mowig
one, ze wynagrodzenie prezesa ro$nie lub maleje wraz z dzwignig finansowa 1 ryzykiem.
Wyniki pokazaty, ze dzwignia finansowa nie ma zadnego zwiazku z wynagrodzeniem
prezesa, podczas gdy wyniki ekonomiczne banku i poziom ryzyka maja znaczacy wpltyw na
ptace prezesa. Weryfikacja hipotez zwigzanych z pokusa naduzycia pokazata, ze w
kanadyjskich bankach taki problem nie wyst¢puje. Moze to wynikaé¢ z faktu, iz struktura
systemu bankowego w Kanadzie jest zupelnie inna niz w Stanach Zjednoczonych.

K. Matthews i O. Matthews®* w swoim artykule starali si¢ dowie§¢, ze premie
wyplacone bankierom sg efektem, a nie przyczyng nadmiernego ryzyka podejmowanego
w bankach. Koncentracja w sektorze bankowym prowadzi do traktowania bankow jako ,,za
duzych zeby upas¢”. Istnienie takich instytucji podnosi poziom podejmowanego w nich
ryzyka. Z tego powodu kontrakty menedzerskie byly konstruowane w taki sposob, by kadra
zarzadzajagca nie bala si¢ podejmowal wickszego ryzyka, co z kolei zwigkszato
prawdopodobienstwo kryzysu w sektorze bankowym.

F. Suntheim®*® zbadat jaki wplyw na zwickszenie poziomu ryzyka, przez wybor
ryzykowniejszej polityki w banku, maja zachety dostarczane przez pakiety wynagrodzen

prezesow. Do tego celu zostaly wykorzystane dwa mierniki. Pierwszy z nich Vega mierzy

33 C. R. Chen, T. L. Steiner, A. M. Whyte, Does stock option-based executive compensation induce risk -

taking? An analysis of the banking industry, “Journal of Banking & Finance”, 30, 2006, s. 915 — 945.

** F. 0. Salami, CEO Compensation and Bank Risk: Empirical Evidence from the Canadian Banking System,
20009, http://ssrn.com/abstract=1398005, s. 1 — 18.

K. Matthews, O. Matthews, Controlling bankers’ bonuses: efficient regulation or politics on envy, “Institute
of Economic Affairs”, March 2010, s. 71 — 76.

3¢ F. Suntheim, Managerial compensation in the financial service industry, August 2010,
http://www.northernfinance.org/2010/NFAPapers2010/papers/188.pdf, s. 1 — 37.
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wrazliwo$¢ portfela prezesa na zmiany w kapitale (miara poziomu podejmowanego ryzyka).
Drugi — Delta — mierzy wrazliwos¢ portfela prezesa na zmiany cen akcji (miara dopasowania
interesow akcjonariuszy i menedzeréow). Wyniki pokazaty, ze wystepuje silny zwigzek
miedzy wynagrodzeniem motywacyjnym prezesa, a poziomem ryzyka podejmowanym
w banku. Zmiennos$¢ kapitatu 1 ryzyko rosng dla Vega i spadajg dla Delta. Przygladajac si¢
polityce bankéw autor zauwazyl, ze wskaznik nieodsetkowych przychodow do catkowitych
przychodéw jest wyzszy dla prezesa z wysokim Vega i niskim Delta. Poréwnujac stosowang
polityke  wynagradzania menedzerow w  badanej probie Suntheim zauwazyt,
ze wynagrodzenie gotowkowe 1 premie osiggnely podobny poziom w wigkszosci krajow,
dlugoterminowe programy motywacyjne zostaly powszechnie przyjete, a wynagrodzenie
oparte na wlasnosci odgrywa coraz wigksza role. Mimo to prezesi amerykanskich bankow
w znacznie wigkszym stopniu polegaja na wynagrodzeniu opartym na wlasnosci
w poréwnaniu do kadry zarzadzajacej bankow z innych krajow. Banki dziatajace w krajach
ze znacznym poziomem uregulowania chetniej korzystaja z wynagrodzenia opartego na
wlasnosci niz banki prowadzace swoja dziatalno$¢ w krajach ze stabg ochrong akcjonariuszy.

W kolejnym badaniu wykazano, ze rady bankow preferowaty systemy wynagradzania
kadry kierowniczej, ktore zachecaly do podejmowania ryzyka®'. Takie zachowanie rad
nasilito si¢ po deregulacji sektora bankowego. Banki, w ktorych wynagrodzenie prezesa
charakteryzowata wysoka wrazliwo$¢ na ryzyko, generowaly wigkszg cze$¢ swoich
dochodéw z tytutu dziatalno$ci nieodsetkowej, inwestujac znaczny procent swoich aktywow
w ryzykowne instrumenty zwigzane z sekurytyzacja aktywow. Komitet ds. wynagrodzen
w wigkszym stopniu odpowiadat za przyjmowany przez bank poziom ryzyka po 1999 roku.

L. Bebchuk i H. Spamann®**® udowodnili, ze konkluzja moéwiaca, iz struktura
wynagrodzenia menedzeréw wytwarza zachety do podejmowania nadmiernego ryzyka, jest
calkowicie zgodna z obserwacja, ze wielu menedzeré6w bankow poniosto duze straty w trakcie
kryzysu finansowego. Autorzy pokazali takze, ze kryzys nie wyeliminowal rozbieznosci
miedzy interesem o0sOb zarzadzajacych 1 akcjonariuszy, deponentow, podatnikow.
Mogl nawet powigkszy¢ to zréznicowanie w niektorych bankach przez ograniczenie liczby
akcji 1 opcji na akcje, jakie kadra zarzadzajaca moze posiadaé. Autorzy w swojej pracy
przygladali si¢ nowym regulacja majacym na celu rozwigza¢ problem podejmowania

nadmiernego ryzyka w bankach (,,say on pay”, akceptacja przez niezaleznych dyrektorow

*7R. De Young, E. Y. Peng, M. Yan, Executive compensation and business policy choices at U.S. commercial
banks, Federal Reserve Bank of Kansas City, Research Working Papers, RPW 10 — 02, January 2010, s. 1 — 56.
3% . A. Bebchuk, H. Spamann, Regulating bankers’ pay, Discussion Paper No. 641, 2010, s. 1 — 48.
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pakietow wynagrodzen, akcje z ograniczonym prawem sprzedazy). Doszli do wniosku, iz nie
mozna oczekiwac, ze tego typu reformy rozwigza problem nadmiernego ryzyka w sektorze
bankowym.

S. Balachandran, B. Kogut i H. Harnal®**°

zbadali relacje miedzy wynagrodzeniem
motywacyjnym a ryzykiem niewyptacalnosci w instytucjach finansowych pochodzacych
ze Standw Zjednoczonych. Wynagrodzenie kadry kierowniczej podzielili na dwie czeSci:
wynagrodzenie oparte na wlasno$ci i wynagrodzenie nie oparte na wtasnosci.

Wyniki pokazaty, ze ryzyko niewyplacalnosci jest pozytywnie determinowane przez
wynagrodzenie oparte na wilasnosci 1 negatywnie determinowane przez wynagrodzenie nie
oparte na wlasnosci.

F. Tung i X. Wang®® zajeli si¢ problemem relacji migdzy wierzytelno$ciami prezesa
wobec wiasnego banku (w formie emerytur i wynagrodzen odroczonych) a poziomem ryzyka
podejmowanego podczas kryzysu finansowego. Wyniki pokazaty, ze wierzytelnosci prezesa
wobec wilasnego banku, poprzedzajace kryzys, sg istotnie i dodatnio zwigzane z wynikami
ekonomicznymi banku (zwrotem z akcji i ksiggowym zwrotem z aktywow), natomiast istotnie
ale negatywnie zwigzane z ryzykiem podejmowanym przez bank podczas kryzysu.

P. Bolton, H. Mehran i J. Shapiro®*! opracowali teoretyczny model, za pomoca
ktorego oceniali zachety do podejmowania ryzyka dla prezesow w instytucjach finansowych.
Pokazali w nim, ze w przypadku gdy programy motywacyjne i dziatlania prezesa sa
nieobserwowalne, menedzerowie beda sktonni do podejmowania nadmiernego ryzyka.
Poziom ryzyka maleje natomiast wraz ze wzrostem wynagrodzenia prezesa w postaci
wynagrodzenia odroczonego 1 przysztych emerytur.

R. Ayadi, E. Arbak i W. Groen**? zajeli si¢ oceng zwiazku migdzy ryzykiem w banku
a réznymi aspektami programu wynagradzania kadry zarzadzajacej. Wyniki pokazaty, ze
plany opcyjnie i roczne premie wydaja si¢ nie podnosi¢ ryzyka w banku. Jednakze sg dowody
na to, ze programy motywacyjne oparte na dlugoterminowych wynikach majg istotny wptyw
na wzrost prawdopodobienstwa bankructwa. Takie wyniki autorzy tlumacza tym, ze skoro

uwaza sig¢, iz opcje i roczne premie prowadza do wyzszego ryzyka, to dlugoterminowe plany

¥ 5, Balachandran, B. Kogut, H. Harnal, The probability of default, excessive risk, and executive compensation:

A study of financial services firms from 1995 to 2008, Columbia Business School Research Paper Series, May
2010, s. 1 - 69.

**®F. Tung, X. Wang, Bank CEOs, inside debt compensation, and the global financial crisis, Boston University
School of Law Working Paper No. 11-49, October 2011, s. 1 — 51.

1 p_ Bolton, H. Mehran, J. Shapiro, Executive compensation and risk taking, Federal Reserve Bank of New
York Staff Reports, no. 456, November 2011, s. 1 —43.

2R, Ayadi, E. Arbak, W. P. de Groen, Executive compensation..., 0p. Cit., s. 1 — 33.
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premiowe beda powodowac podejmowanie jeszcze wickszego ryzyka. Jesli chodzi o inne
aspekty struktury wynagrodzenia, takie jak stosunek planéw opcyjnych lub premii rocznych
do wynagrodzenia stalego, nie wydaje si¢ by mialy one istotny wpltyw na ryzyko
podejmowane w banku. Autorzy pokazali takze, ze prezesi z dluzszym stazem pracy sa
czgsciej wynagradzani w formie dlugoterminowych premii niz opcji lub premii rocznych.
Wigksze banki sa mniej chetne do zamiany wynagrodzenia stalego prezesa na programy
motywacyjne oparte na dtugoterminowych wynikach.

F. Tung343 przedstawit nowe podejscie do wynagrodzenia bankieréw, ktore zmusza do
podejmowania nadmiernego ryzyka. Autor zaproponowal, oprocz wynagrodzenia opartego na
wlasnosci, by menedzerowie banku pewna cz¢§¢ swojego wynagrodzenia otrzymywali
w formie bankowych dtuznych papieréw wartosciowych. Wsrod zalet tej propozycji Tung
wymienit to, iz oferuje ona bardziej bezposrednie i niezawodne zachety dla o0sob
zarzadzajacych do ograniczenia podejmowania nadmiernego ryzyka. Podej$cie to moze
utatwi¢ dostosowanie wynagrodzenia rocznego do osiggnigtych korzysci portfelowych
wskazanych dla menedzeréw w taki sposob, w jaki istniejagce propozycje nie potrafia.

W innym artykule zostato wykazane, ze cele akcjonariuszy okreslaja poziom ryzyka
instytucji finansowych a takze, Ze poprawa zarzadzania bankiem nie ogranicza

podejmowanego ryzyka®**

. Autorzy wykazali dodatni zwigzek miedzy ryzykiem i catkowitym
wynagrodzeniem menedzeréw. Okazalo si¢, ze chociaz wewngtrzne udziaty wlasnosciowe nie
sg skorelowane z poziomem ryzyka banku, opracowana przez autor6w miara wynagrodzenia
rezydualnego jest silnie skorelowana z miernikiem ryzyka opartym na cenie.

P. Chaigneau®® pokazat, ze polityka inwestycyjna preferowana przez akcjonariuszy
rézni si¢ od tej preferowanej przez regulatorow. Z tego wzgledu kontrakty menedzerskie
zaprojektowane przez akcjonariuszy zachecaja do podejmowania nadmiernego ryzyka.
Autor uwaza, ze system nadzoru korporacyjnego w sektorze bankowym modglby by¢
uzupeliony w jeden z dwoch sposobdw. Po pierwsze, regulatorzy mogliby pozwoli¢
akcjonariuszom ustala¢ zar6wno poziom wynagrodzenia, jak 1 poziom programoéw

motywacyjnych dla prezesa, ale nalozyliby ograniczenie na struktur¢ wynagrodzenia

motywacyjnego. Po drugie, regulatorzy mogliby zagrozi¢ kara prezesom upadajacych bankow

*3 F.Tung, Pay for banker performance..., op. cit., s. 1205 — 1252.

**1. H. Cheng, H. Hong, J. A. Scheinkman, Yesterday’s heroes: compensation and creative risk — taking, ECGI
- Finance Working Paper No. 285/2010, June 2012, s. 1 —47.

* P, Chaigneau, Risk-shifting and the regulation of bank CEOs’ compensation, September 2012,
http://ssrn.com/abstract=1663923, s. 1 — 30.
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— kara zaprojektowana bytaby w taki sposéb, ze wynositaby zero, gdy uda si¢ poprawié
wyniki banku.

F. Vallascas i J. Hagendorff**® zbadali wptyw premii gotoéwkowej prezesa na poziom
ryzyka niewyptacalnosci banku w Stanach Zjednoczonych i w Europie. Wyniki pokazaty, ze
wzrost premii gotowkowej prezesa powoduje spadek ryzyka niewyptacalnosci banku. Jest to
szczegblnie widoczne na silnie regulowanych rynkach finansowych. Efekt obnizania ryzyka
z tytulu premii gotdwkowej zanika, gdy bank zbliza si¢ do punktu niewyptacalnosci.
W bankach z najwyzszym poziomem ryzyka wyptacanie premii promuje a nie redukuje
poziom podejmowanego w banku ryzyka.

Celem artykutu A. Gande i S. Kalpathy** byto zbadanie, czy wynagrodzenie oparte na
wlasnosci zachecalo prezesow instytucji finansowych do podejmowania nadmiernego ryzyka.
Badanie wykazato, ze wystepuje silny zwigzek migdzy kredytem pomocowym a wskaznikiem
Vega prezesa: 10% wzrost Vega prezesa jest powigzany z 1,41% wzrostem federalnej
pomocy kredytowej. Sugeruje to, iz zachety wilasnosciowe wbudowane w kontrakty
menedzerskie prezesOw s3 pozytywnie powigzane z ryzykiem podejmowanym przez
instytucje finansowe. Badania wykazaly takze, ze wzrost zachet do podejmowania ryzyka
przez prezesa przed wybuchem kryzysu powigzany jest ze znaczacym wzrostem finansowe;j
pomocy dla instytucji podczas kryzysu.

S. Bhagat i B. Bolton®**® postawili dwie hipotezy — hipoteze zachet menedzerskich
i hipotez¢ nieprzewidzianego ryzyka — na podstawie ktorych zbadali zwigzek migdzy
ryzykiem a wynagrodzeniem kadry zarzadzajacej. Wyniki pokazaty, ze zachety generowane
przez wynagrodzenie menedzerow prowadzg do podejmowania nadmiernego ryzyka przez
banki. Badanie nie potwierdzito jednak, ze slabe wyniki bankéw podczas kryzysu byty
wynikiem nieprzewidzianego ryzyka. Autorzy przedstawili takze wlasne rekomendacje.
Wynagrodzenie motywacyjne menedzeréw powinno sklada¢ si¢ jedynie z akcji 1 z opcji
z ograniczonym prawem sprzedazy — ograniczonym w tym znaczeniu, ze menedzerowie nie
mogg sprzeda¢ tych akcji ani zrealizowa¢ opcji od 2 do 4 lat po zakonczeniu kadencji na
stanowisku kierowniczym. Pozwoli to zblizy¢ dlugookresowe cele akcjonariuszy

1 menedzeréw najwyzszego szczebla oraz pozwoli unikng¢ podejmowania nadmiernego

¢ F. Vallascas, J. Hagendorff, CEO remuneration and bank default risk: evidence from the U.S. and Europe,

January 2012, http://ssrn.com/abstract=1691754, s. 1 — 48.

*7 A. Gande, S. Kalpathy, CEO compensation and risk-taking at financial firms: evidence from U.S. federal
loan assistance, July 2013, http://ssrn.com/abstract=1865870, s. 1 — 42.

¥ s, Bhagat, B. Bolton, Misaligned bank executive incentive compensation, June 2013,
http://ssrn.com/abstract=2277917,s. 1 — 72.
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ryzyka. W celu rozwigzania problemu z pltynnoscig dozwolone jest, aby menedzerowie mogli

rocznie uptynnia¢ 5 — 15% ich udzialow.

Podsumowanie badan analizujacych zalezno$¢ migdzy wynagrodzeniem kadry

zarzadzajacej a poziomem ryzyka wystepujacym w banku przedstawia tabela 4.4.

Tabela 4.4. Wynagrodzenie kadry zarzadzajacej a ryzyko — podsumowanie badan

empirycznych

autor rok proba najwazniejsze wyniki

C. Chen, 2006 68 bankow, lata 1992 - - struktura wynagrodzenia menedzerow sktania do

T. Steiner, 2000 podejmowania ryzyka;

A. Whyte - samo ryzyko takze oddzialuje na strukturg

wynagrodzenia.

F. Salami 2009 6 bankow kanadyjskich, | - poziom ryzyka i wyniki ekonomiczne majg
lata 2000 - 2008 wplyw na wielko$¢ wynagrodzenia menedzerow;

- w kanadyjskich bankach nie wystgpuje problem
pokusy naduzycia.

K. Matthews, O. 2010 - - premie wyptacane menedzerom sg efektem a nie

Matthews przyczyna nadmiernego ryzyka.

F. Suntheim 2010 76 bankdéw - istnieje silny zwigzek miedzy wynagrodzeniem
pochodzacych z 18 motywacyjnym prezesa a poziomem
krajow, lata 1997 - 2008 | podejmowanego ryzyka;

- prezesi amerykanskich bankéw w znacznie
wigkszym stopniu wykorzystuja wynagrodzenie
oparte na wlasnosci w poréwnaniu do prezeséw w
innych krajach.

R. de Young, Y. 2010 134 banki, lata 1994 - - rady bankéw  preferowaly  systemy

Peng, 2006 wynagradzania menedzerow, ktore zachgcaty do

M. Yan podejmowania ryzyka;

- banki, w ktorych wynagrodzenie prezesa
charakteryzowata wysoka wrazliwo$¢ na ryzyko
znaczny procent swoich aktywow inwestowaly w
instrumenty zwigzane z sekurytyzacja aktywow.

L. Bebchuk, 2010 - - struktura wynagrodzenia menedzerow zachecata

H. Spamann do podejmowania nadmiernego ryzyka;

- kryzys nie wyeliminowatl rozbiezno$ci migdzy
interesem 0sOb zarzgdzajacych a akcjonariuszami
i deponentami.

S. Balachandran, 2010 117 instytucji - ryzyko niewyplacalnosci  jest pozytywnie

B. Kogut, finansowych, lata 1995 - | determinowane przez wynagrodzenie oparte na

H. Harnal 2008 wlasnosci i negatywnie determinowane przez

wynagrodzenie nie oparte na wlasnosci.

F. Tung, 2011 83 banki, rok 2006 - wierzytelnoéci prezesa wobec banku sg dodatnio

X. Wang skorelowane z wynikami banku i negatywnie

skorelowane z ryzykiem podejmowanym przez
bank.

P. Bolton, 2011 - - poziom ryzyka maleje wraz ze wzrostem

H. Mehran, wynagrodzenia  odroczonego 1  przysztych

J. Shapiro emerytur;

- w przypadku, gdy programy motywacyjne i
dziatania prezesa s nieobserwowalne,
menedzerowie beda skionni do podejmowania
nadmiernego ryzyka.

R. Ayadi, 2011 53 banki europejskie, - plany opcyjnie i roczne premie nie podnoszg

E. Arbak, lata 1999 - 2009 ryzyka;

W. de Groen - programy  motywacyjne  oparte na
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dhugoterminowych wynikach maja istotny wptyw
na wzrost prawdopodobienstwa bankructwa
banku.

I. Cheng, 2012 instytucje finansowe, lata | - cele akcjonariuszy okre$laja poziom ryzyka

H. Hong, 1992 — 2008 instytucji finansowej;

J. Scheinkman - istnieje dodatni zwigzek miedzy ryzykiem i
catkowitym wynagrodzeniem menedzerow.

P. Chaigneau 2012 - - kontrakty menedzerskie zaproponowane przez
akcjonariuszy  zachecaja do  podejmowania
nadmiernego ryzyka.

F. Vallascas, 2012 117 bankow - wzrost premii gotowkowej prezesa powoduje

J. Hagendorff publicznych, lata 2000 - | spadek ryzyka niewyptacalno$ci banku;

2008 - w bankach z najwyzszym poziomem ryzyka
wyplata premii promuje a nie redukuje poziom
podejmowanego w banku ryzyka.

A. Gande, 2013 69 duzych instytucji - wystepuje silny zwigzek miedzy kredytem

S. Kalpathy finansowych, ktore pomocowym a  miernikiem  zachet do

otrzymaty kredyt podejmowania ryzyka;

pomocowy od Rezerwy - zachety wiasnosciowe wbudowane w kontrakty

Federalnej menedzerskie sa dodatnio powigzane z ryzykiem
podejmowanym w banku.

S. Bhagat, 2013 14 najwickszych - zachety menedzerskie maja wpltyw na poziom

B. Bolton amerykanskich bankow, | podejmowanego ryzyka;

lata 2000 - 2008 - nic ma dowodow, ze stabsze wyniki bankow
podczas kryzysu byty wynikiem
nieprzewidzianego ryzyka.

Zrodlo: opracowanie wlasne

Na podstawie danych zawartych w tabeli 4.4. mozna powiedzie¢, ze struktura
wynagrodzenia menedzeréw miata wplyw na poziom podejmowanego ryzyka. Wzrost udziatu
wynagrodzenia odroczonego w catkowitym wynagrodzeniu osob zarzadzajacych pozytywnie
oddziatuje na ograniczenie ryzyka. Nalezy takze podkresli¢, ze na struktur¢ wynagrodzenia
menedzerow miaty wplyw cele akcjonariuszy, ktorzy preferowali polityke wynagradzania

zachecajaca do podejmowania wigkszego ryzyka.

4.5. Wynagrodzenie — porownanie sektorowe

Kryzys finansowy pokazal, Ze banki powinny by¢ traktowane inaczej niz Spotki
dzialajace w innych sektorach gospodarki. W zwigzku z tym rowniez w badaniach
empirycznych ten sektor gospodarki nalezy wyodrebni¢. Jednym z watkow badawczych,
podejmowanych szczegdlnie w badaniach prowadzonych po roku 2008, byto poréwnanie
sektora bankowego i pozostatych sektorow gospodarki pod wzgledem stosowanej polityki

wynagradzania menedzerow.
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R. Adams i H. Mehran®**® poréwnali banki publiczne i spolki przemystowe pod
wzgledem nadzoru korporacyjnego. Wyniki pokazaty, ze bankowe spotki kapitalowe,
w porownaniu do spotek przemystowych, maja srednio wigcej komitetow (4,9 w poréwnaniu
do 4,4), ktore spotykaja si¢ bardziej regularnie (7,9 razy do 7,6 razy). Stosunek placy
menedzera w postaci opcji na akcje do wynagrodzenia podstawowego i premii jest mniejszy
w bankach (1,0 w poréwnaniu do 1,6 w przedsiebiorstwach przemystowych). Wynika z tego,
ze rady w bankach w mniejszym stopniu polegaja na wynagrodzeniu opartym na
dhugoterminowych zachetach, takich jak opcje na akcje. Autorzy uwazaja, ze biorgc pod
uwage pakiety wynagrodzen i strukture wiasno$ci, na ktore wplywaja miedzy innymi
regulacje, nie mozna oczekiwaé, iz w najblizszej przysziosci struktura wynagrodzenia prezesa
bedzie podobna w bankach i spotkach przemystowych.

Podobne badania przeprowadzili K. John i Y. Qian®**°. Wyniki pokazaly, ze
wrazliwo$¢ placy na wyniki w spdtkach przemystowych jest wyzsza niz w bankach.
Co ciekawe, wrazliwo$¢ wynagrodzenia gotowkowego w spoOltkach przemystowych jest
wyzsza niz w bankach, gdy zostanie wylgczony z badania rok 1999. W momencie, gdy
w badaniu zostanie uwzgledniony rok 1999 wrazliwo$§¢ wynagrodzenia w sektorze
niefinansowym jest nizsza. Badanie potwierdzito takze, ze wrazliwo$¢ ptacy na wyniki jest
nizsza w wickszych spotkach z wyzszym wskaznikiem zadluzenia. Dlatego tez banki
charakteryzuja si¢ nizszym wskaznikiem wrazliwosci ptacy na wyniki.

Poréwnanie wynagrodzenia kadry menedzerskiej w sektorze bankowym i pozostatych
sektorach gospodarki zostato przedstawione w obszernym opracowaniu autorstwa M. Conyon
i inni®™. Wyniki pokazaly, ze ponad potowa przecigtnego wynagrodzenia prezesa w Stanach
Zjednoczonych wyptacana jest w formie akcji i opcji na akcje z ograniczonym prawem
sprzedazy, podczas gdy prezesi z Europy otrzymuja jedynie 1/10 swojego wynagrodzenia
w formie akcji lub opcji. Badanie wykazato, Zze ptaca w bankach europejskich w mniejszym
stopniu opiera si¢ na wynagrodzeniu podstawowym, w wiekszym za§ na premii
w porownaniu do struktury wynagrodzenia w spotkach niefinansowych. Co wigcej, przeci¢tna
premia dla prezesow bankow europejskich spadla o 70% i 100%°°% w latach 2006 i 2008,
w porownaniu do niewielkiego spadku o 14% 1 10% dla prezesow spotek z innych sektorow.

Premie prezesow bankow europejskich w wigkszym stopniu zmalaty niz premie wyptacane

*¥ R. Adams, H. Mehran, Is corporate governance different for bank holding companies?, “FRBNY Economic
Policy Review”, April 2003, s. 123 — 142.

*% K. John, Y. Qian, Incentive features in CEO compensation in the banking industry, “FRBNY Economic
Policy Review”, April 2003, s. 109 — 121.

#1M. J. Conyon et. al., The executive compensation..., 0p. Cit., s. 1 — 139.

2 W 2008 roku przecietna premie prezesa w europejskim banku wynosila 0 euro.
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prezesom w amerykanskim sektorze bankowym w roku 2006 i 2008. Autorzy wykazali takze,
ze prezesi bankéw europejskich posiadaja wicksza liczbe akcji i opcji w poroéwnaniu do
prezesow europejskich spotek niefinansowych. Wartos¢ tych akcji i opcji spadia znacznie
bardziej w sektorze bankowym niz w innych sektorach, w wyniku czego prezesi europejskich
bankow poniesli znacznie wigksze straty.

Celem pracy autorstwa P. Gregg, S. Jewell i I. Tonks®*

byto zbadanie determinantow
wynagrodzenia menedzerow, jak ta relacja zmienila si¢ na przestrzeni lat i czy sa jakie$
dowody na to, ze wynagrodzenie o0soOb zarzadzajacych w sektorze finansowym moglo
przyczyni¢ si¢ do kryzysu finansowego. Zarazem analiza miata na celu weryfikacj¢ hipotezy,
ze jesli struktura wynagrodzenia w spotkach finansowych przyczynita si¢ do kryzysu,
to relacja ptaca — wyniki migdzy wynagrodzeniem menedzeréw a zyskami w kréotkim okresie
powinna by¢ silniejsza w sektorze finansowym niz w innych sektorach. Wyniki pokazaty, ze
wynagrodzenie podstawowe i premie we wszystkich spotkach znaczaco wzrosty w badanym
okresie. Wynagrodzenie w sektorze finansowym jest wysokie, jednak w przeciwienstwie do
przewidywan, ze placa byla nadwrazliwa na zyski w krotkim okresie czasu, badanie
wykazato, iz wrazliwo§¢ wynagrodzenia na wyniki w bankach nie jest znaczaco wyzsza w
porownaniu do innych sektorow. Analizujac spotki ze wszystkich sektorow autorzy zauwazyli
asymetri¢ zwigzku miedzy ptacg a wynikami. Kiedy zwrot z akcji jest wysoki elastycznosé
ptacy na wyniki takze jest relatywnie wysoka. Jednakze wynagrodzenie menedzerow jest
mniej wrazliwe na wyniki, kiedy zwrot z akcji jest niski. Zalezno$¢ ta jest prawdziwa dla
wszystkich spotek, nie tylko tych z sektora finansowego.

P. Egger, M. Ehrlich i D. Radulescu®* przeprowadzili analize majaca na celu
porownanie wynagrodzenia menedzerow w sektorze finansowym i innych sektorach. Wyniki
pokazaly, ze wynagrodzenie w sektorze finansowym jest o 43% wyzsze w poréwnaniu
do wynagrodzenia w innych sektorach. Wynagrodzenie zmienne stanowi 52,5% catkowitego
wynagrodzenia osob zarzadzajacych w sektorze finansowym co wskazuje, ze w tym sektorze
wynagrodzenie jest bardziej wrazliwe na wyniki. Analiza potwierdzita takze,
Zze wynagrodzenie prezesa jest znaczaco wyzsze w porownaniu do innych menedzeréw

(zarowno wynagrodzenie catkowite, jak i jego komponenty).

*3 P, Gregg, S. Jewell, I. Tonks, Executive pay and performance: did bankers’ bonuses cause the crisis?,

“International Review of Finance”, 12:1, 2012, s. 89 — 122.
** p. H. Egger, M. von Ehrlich, D. Radulescu, How much it pays to work in the financial sector, “CESifo
Economic Studies”, vol. 58, 1,2012,s. 110 — 139.
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G. Dong355 skupil si¢ na analizie wynagrodzenia prezesa w sektorze bankowym
i niefinansowych sektorach gospodarki. Kryterium wyboru prezesow byt ich staz pracy
(musieli zasiada¢ w spotce co najmniej 10 lat). Badania nie dostarczyly dowodéw dla
stwierdzenia, ze prezesi bankéw otrzymuja wyzsze wynagrodzenie w porOwnaniu
do prezeséw innych spotek. Jednakze wyniki sugeruja, ze dla wszystkich prezesow, zaréwno
z instytucji finansowych, jak i niefinansowych, udziat wynagrodzenia gotowkowego i opcji
w catkowitym wynagrodzeniu jest za duzy, natomiast udziat akcji za maty. Wyniki pokazuja
takze, ze banki placg wigcej swoim prezesom, w formie wynagrodzenia podstawowego, akcji
i opcji na akcje, w poréwnaniu do domow maklerskich i towarzystw ubezpieczeniowych.

Podsumowanie badan poréwnujacych wynagrodzenie menedzerow w bankach

i spotkach niefinansowych zawiera tabela 4.5.

Tabela 4.5. Wynagrodzenie menedzeréw — porownanie sektorowe

autor rok proba najwazniejsze wyniki
R. Adams, 2003 35 bankowych spotek - banki posiadajg wigcej komitetow, ktore czgsciej si¢
H. Mehran kapitatowych, lata spotykaja;
1986 — 1999 oraz 50 - stosunek opcji na akcje do wynagrodzenia
najwickszych spotek podstawowego i premii jest nizszy w bankach;
przemystowych, lata - banki rzadziej stosuja wynagrodzenie oparte na
1992 - 1999 wlasnosci;
- na wynagrodzenie menedzer6w w bankach i spotkach
przemystowych maja wptyw podobne czynniki.
K. John, 2003 120 bankow, 997 - wrazliwo$¢ placy na wyniki w spotkach
Y. Qian spotek przemystowych, | przemystowych jest wyzsza niz w bankach;
lata 1992 - 2000 - w wigkszych spotkach, z wyzszym wskaznikiem
zadluzenia wrazliwo$¢ ptacy na wyniki jest nizsza.
M. Conyon 2010 30 bankoéw - wynagrodzenie menedzeréw w bankach w
i inni europejskich, 99 poréownaniu do wynagrodzenia menedzerow @ w
bankow spotkach niefinansowych w mniejszym stopniu opiera
amerykanskich, 1500 si¢ na wynagrodzeniu podstawowym, w wigkszym zas
spotek z innych na premii;
sektorow, rok 2006 i - premie prezesOw w bankach w znacznie wigkszym
2008 stopniu spadly w poréwnaniu do premii wyptacanej
prezesom spotek niefinansowych.
P. Gregg, 2012 415 spotek, z czego 56 | - wrazliwo$¢ wynagrodzenia na wyniki w bankach nie
S. Jewell, z sektora finansowego, | jest znaczaco wyzsza w poroéwnaniu do spotek z
I. Tonks lata 1994 - 2006 sektoréw niefinansowych;
- dla wszystkich sektorow elastyczno§¢ wynagrodzenia
na wyniki jest dodatnio skorelowana ze zwrotem z
akgji.
P. Egger, 2012 7403 spotki z 42 - wynagrodzenie w sektorze finansowym jest znaczaco
M. von krajéw OECD, lata wyzsze W porownaniu do pozostatych sektorow
Ehrlich 2002 - 2007 gospodarki;
- najwigksze rdéznice wystgpuja w przypadku
stosowania dlugoterminowych programow
motywacyjnych;

** G. N. Dong, Excessive bank CEO pay and financial crisis: evidence from structural estimation, June 2013,
http://www.columbia.edu/~gd2243/docs/bank.pdf, s. 1 — 56.
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- wynagrodzenie jest bardziej wrazliwe na wyniki w
sektorze finansowym.

G. Dong 2013 331 obserwacji, lata - nie ma dowodow, ze prezesi bankdéw zarabiaja wigcej
1992 - 2008 niz prezesi innych spoélek;

- banki placa wigcej prezesom w  postaci
wynagrodzenia podstawowego, akcji i opcji na akcje w
poréwnaniu do innych spoétek finansowych.

Zrddlo: opracowanie wlasne

Na podstawie danych zawartych w tabeli 4.5. nie mozna przedstawi¢ jednoznacznych
wnioskow. Cze$¢ prac potwierdza hipoteze, iz poziom wynagrodzenia kadry kierowniczej
w bankach jest znaczaco wyzszy w poréwnaniu do placy osob zarzadzajacych w spotkach
z innych sektoréw gospodarki. Cze$¢ badan za§ temu przeczy. Wyniki analiz
przedstawionych autorow sa zgodne natomiast, ze Struktura wynagrodzenia kadry
kierownicze] najwyzszego szczebla znaczaco rézni si¢ w sektorze bankowym i innych
sektorach. W bankach menedzerowie w mniejszym stopniu s wynagradzania za pomoca

wynagrodzenia podstawowego i opcji na akcje, w wigkszym za$ poprzez premie.

4.6. Podsumowanie

Do poczatku lat 90 — tych XX wieku autorzy prac naukowych analizujgcych
wynagrodzenia kadry kierownicze] najwyzszego szczebla nie wyodrebniali sektora
bankowego, traktujac go jak inne sektory gospodarki. Dopiero po tym okresie zwrocono
uwagge na roznice dzielgce instytucje finansowe i inne przedsigbiorstwa. Od tego momentu
zaczely powstawac prace poswigcone wynagrodzeniu 0sob zarzadzajacych stricto w sektorze
bankowym. Teoretyczna podstawa wiekszosci badan jest problem agencji i wynikajaca z tego
potrzeba konstrukcji takich relacji kontraktowych, ktore zblizalyby preferencje agentow —
menedzeréw i pryncypatoéw — akcjonariuszy®*®.

Jednym z watkow badawczych przejawiajacych si¢ w literaturze jest analiza wptywu
wynikow ekonomicznych 1 wielko$ci banku na wynagrodzenie kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla. Potwierdzono, iz ROE oraz stopa zwrotu dla akcjonariuszy ma
znaczacy wplyw na ksztattowanie si¢ poziomu wynagrodzeh menedzeréw. Wielko§¢ banku
(mierzona za pomoca wielkosci aktywow) réwniez jest dodatnio skorelowana

z wynagrodzeniem kadry zarzadzajace;.

*® p. Urbanek, Polityka wynagradzania kadry kierowniczej w sektorze bankowym w swietle wynikéw badan

empirycznych, ,,Zarzadzanie i Finanse”, vol. 11, no. 2, part 6, 2013, s. 261.
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Wsrod wielu prac naukowych mozna si¢ réwniez spotka¢ z takimi, ktére zbadaty
wplyw rynku kontroli korporacji na placg osob zarzadzajagcych w sektorze bankowym.
Badania potwierdzity wpltyw procesow deregulacyjnych na zwickszenie swobody
w ksztaltowaniu wynagrodzen w bankach (banki w wigkszym stopniu zaczely wykorzystywaé
wynagrodzenie oparte na wiasno$ci). Deregulacja w tym sektorze gospodarki zwickszyta
réwniez wrazliwo$¢ wynagrodzenia na wyniki.

Jakos¢ standardow nadzoru korporacyjnego réwniez starano si¢ powigzaé
z wynagrodzeniem kadry zarzadzajacej w sektorze bankowym. Istniejagce badania nie
potwierdzity jednoznacznie wptywu powotywania komitetu ds. wynagrodzen i niezaleznych
dyrektoréw do rady na ksztattowanie ptacy menedzerow.

Po wybuchu kryzysu finansowego powstalo wiele prac poswieconych powigzaniu
wynagrodzen menedzerow w sektorze bankowym w poziomem ryzyka. Wykazano w nich, iz
struktura wynagrodzenia miata wplyw na poziom przyjetego w banku ryzyka. Wzrost
wykorzystania wynagrodzenia odroczonego zmniejszyt jego poziom.

Cze$¢ autorow starata si¢ wykazaé roznice w stosowanej w bankach i spoétkach
niefinansowych polityce wynagradzania osob zarzadzajacych. Na podstawie istniejacej
literatury nie da si¢ jednak jednoznacznie potwierdzi¢ faktu, iz poziom wynagrodzenia
menedzerow w sektorze bankowym jest znaczaco wyzszy w poréwnaniu do pozostatych
sektorow gospodarki. Badania dowiodly natomiast, ze banki w mniejszym stopniu
wykorzystuja wynagrodzenie podstawowe 1 opcje na akcje, w wigkszym za§ premie

w poréwnaniu do spotek niefinansowych.
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Rozdzial 5
Polityka wynagradzania menedzerow w polskich bankach

publicznych — wyniki badan whasnych
5.1. Ogolna charakterystyka badan

Nieefektywne systemy wynagradzania kadry zarzadzajacej w sektorze finansowym
zostaly uznane za jedna z najwazniejszych przyczyn wybuchu kryzysu finansowego
z 2008 roku. Relatywnie dobra sytuacja polskich bankow w porownaniu do spotek sektora
finansowego w innych krajach nasuwa pytanie o to, jakie mogty by¢ tego przyczyny. W tym
konteks$cie interesujgca jest ocena polityki wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla w polskim sektorze bankowym. Na tej podstawie mozna podja¢ probg odpowiedzi na
pytanie, czy efektywna polityka wynagradzania byla jednym z czynnikéw, ktore uchronity
polskie banki przed kryzysem?

Glownym celem badan, ktérych wyniki zostaly przedstawione w ponizszym rozdziale
rozprawy, byta ocena polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej w bankach notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W ramach tak sformutowanego celu
badawczego mozna wyrdzni¢ nastepujace aspekty polityki wynagradzania, ktore zostaly
objete badaniami:

1. transparentno$¢ polityki wynagradzania,

2. dlugoterminowe programy motywacyjne oparte na wtasnosci,
3. funkcjonowanie komitetow ds. wynagrodzen,

4. wysokos$¢ 1 struktura wynagrodzen,

5. czynniki determinujace poziom wynagrodzen.

Badanie zostalo przeprowadzone na probie 16 bankéw notowanych na Gieldzie
Papierow WartoSciowych w Warszawie dla lat 2005 — 2013. Dane niezbedne do analizy
zostaly zebrane na podstawie informacji zawartych w raportach rocznych, w szczego6lnosci
w sprawozdaniach z dzialalno$ci zarzadu 1 sprawozdaniach finansowych oraz
w sprawozdaniach rad nadzorczych i ich komitetow. Raporty te udostgpniane sg na stronach

internetowych poszczeg6lnych bankow.
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5.2. Ocena wybranych aspektow polityki wynagradzania

5.2.1. Transparentnos¢ polityki wynagradzania

Przejrzystos$¢ informacji jest jednym z aspektéw nadzoru korporacyjnego wskazujacy
stosunek spotki do swoich interesariuszy. Wysoki poziom transparentnosci z jednej strony
daje przewage konkurencyjng przedsigbiorstwu w obszarze przyciggania nowych inwestoréw.
Potencjalny inwestor informacje na temat spotki czerpie przede wszystkim z publikowanych
przez nig raportow. W zwigzku z tym wysoka jako$¢ wydawanych przez przedsigbiorstwa
dokumentow daje poczucie, ze dana spotka jest rzetelna i godna zaufania, w zwigzku z czym
warto w nig zainwestowacé. Z drugiej za$ strony wysoki poziom transparentno$ci moze
stanowi¢ zagrozenie dla przedsigbiorstwa. Umieszczajac w ogolnie dostepnych dokumentach
istotne dla spotki informacje, naraza si¢ ona na to, ze konkurencja wykorzysta te dane, by
ulepszy¢ swoj produkt lub ustuge 1 umocni¢ swoja pozycje na rynku.

Wysokie standardy w zakresie przejrzystosci informacji stajg si¢ w ostatnich latach
koniecznos$cia, wynikajaca z regulacji krajowych i miedzynarodowych. Szczeg6lny nacisk
potozony jest na transparentno$¢ informacji w zakresie polityki wynagradzania kadry
kierownicze] najwyzszego szczebla. Takie dziatania regulatorow s3 wynikiem
nieefektywnego i nieprzejrzystego systemu wynagradzania osob zarzadzajacych w sektorze
bankowym, ktéry zostal uznany za jedno ze zrodet wybuchu kryzysu finansowego.

Banki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w wigkszos$ci
twierdza, iz stosuja zalecenia znajdujace si¢ w regulacjach prawnych i srodowiskowych na
temat polityki wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla, w tym rowniez te
dotyczace jej transparentnosci. Jednakze oceniajgc raporty publikowane przez spoiki z sektora
bankowego mozna zauwazy¢ duze rdznice w zakresie 1 jako$ci ujawnianych informacji.

Ocena transparentnosci polityki wynagradzania zostata przeprowadzona na podstawie
narzgdzia badawczego, ktorym jest indeks transparentnosci przygotowany na podstawie
informacji ujawnianych przez banki w raportach rocznych. Indeks obejmuje trzy indeksy
czastkowe odnoszace si¢ do informacji na temat:

1. zasad wynagradzania,
2. dlugoterminowych programow motywacyjnych,
3. komitetéw do spraw wynagrodzen.
Dla kazdego z indeksow czastkowych zebrano informacje dotyczace wybranych

aspektow funkcjonowania polityki wynagradzania w kazdym z wymienionych obszarow.
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Dobér zmiennych wchodzacych w sktad indeksoéw czastkowych jest determinowany przede
wszystkim regulacjami. W przypadku pierwszego z indeksOw wynika to z obligatoryjnych
kategorii ujawnien, zgodnych z Uchwata 259/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
4 pazdziernika 2011 r. W drugim indeksie zawarte sg cechy, ktore moga by¢ podstawa do
oceny skali stosowania dlugoterminowych programéw partycypacji we wtasnosci. W trzecim
indeksie — komitetow ds. wynagrodzen — znajdujg si¢ kategorie dotyczace zasad
funkcjonowania komitetow, ktdre sg zgodne z postanowieniami Dyrektywy CRD 111, ale ktore
nie zostaty wprost przeniesione na polski grunt prawny.

Wszystkie zmienne uzyte do konstrukcji indekséw czgstkowych maja charakter
zerojedynkowy 1 sg tak dobrane, ze wigksza warto§¢ indeksu oznacza wyzszy poziom
transparentno$ci tego obszaru polityki wynagradzania, ktory jest opisywany przez dany
indeks.

Zastosowana metoda badawcza umozliwia okreslenie dla kazdego banku warto$ci
kazdego z indekséw czastkowych. W zbiorczym indeksie transparentnosci przyjeto (ZT1), iz
kazdy z indekséw czastkowych ma identyczny wplyw na pozycjonowanie badanych bankow
ze wzgledu na poziom transparentno$ci polityki wynagradzania. Poniewaz liczba zmiennych
tworzacych indeksy czastkowe rdzni si¢ dokonano ich standaryzacji. Wykorzystano do tego

nastepujaca formute®’:

gdzie:

ZITj — warto$¢ zbiorczego indeksu transparentnosci dla j-tego banku,

Ti,j — warto$¢ i-tego indeksu czastkowego dla j-tego banku,

max Ti — maksymalna warto$¢ dla i-tego indeksu czastkowego.

Wystandaryzowana warto$¢ indeksow czastkowych dla kazdego banku miesci sig
w przedziale (0,1). Warto$¢ ZIT miesci sie¢ w przedziale (0,3). Im wigkszy jest ZIT, tym
wyzszy poziom transparentno$ci polityki wynagradzania wystgpuje w banku.

Pierwszy indeks czgstkowy odnosi si¢ do kategorii ujawnien zawartych w Uchwale

Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku, obligatoryjnych dla

7 A. Stomka-Gotebiowska, P. Urbanek, Wphw nadzoru korporacyjnego na transparentnosé polityki

wynagradzania kadry kierowniczej w bankach w Polsce, maszynopis, 2014.
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polskiego sektora bankowego. Obejmuje on w szczegdlnosci kwestie dotyczac wysokosci
i struktury wynagrodzen, odpraw, kryteriow pomiaru wynikow, zasad uwzglgdniania ryzyka,
dodatkowych $wiadczen, okreséw odraczania wyplat itp. Tabela 5.1. zawiera liste¢ zmiennych

tworzacych indeks.

Tabela 5.1. Zmienne wchodzace w skiad indeksu transparentno$ci zasad wynagradzania

Zmienna

=

czy sg informacje o kryteriach pomiaru wynikow

czy sg informacje o korygowaniu wynikow o ryzyko

czy sa zasady uwzgledniania dtugoterminowych wynikéw banku

czy sg glowne parametry oraz zasady ustalania wynagrodzen cztonkoéw zarzadu

czy sg informacje na temat okresu odroczenia

czy jest ujawniane wynagrodzenie zasadnicze

czy jest ujawniana wielko$¢ bonusu za rok, ktorego dotyczy sprawozdanie

ONOUTI|RWIN|-

czy wiadomo za jakie lata wyplacony jest bonus

©

czy wiadomo jakie wynagrodzenie jest nalezne, a jakie wyptacone

[EY
o

czy jest ujawniona kwota korzysci dodatkowych

[EEN
[EEN

czy wiadomo co wchodzi w sktad korzysci dodatkowych

[EY
N

czy jest to pelna lista korzysci dodatkowych

[EY
w

czy korzysci dodatkowe obejmujg Swiadczenia emerytalne

[N
o

czy korzysci dodatkowe obejmuja Swiadczenia medyczne

[EY
a1

czy korzysci dla czlonkow zagranicznych sa istotnie wyzsze niz dla obywateli polskich

[EY
[p]

czy jest uzasadnione dlaczego korzysci dla cztonkow zagranicznych sg wyzsze

[EN
~

czy sg zbiorcze informacje ilo$ciowe dotyczace wysokosci wynagrodzenia z podziatem na linie
biznesowe stosowane w zarzadzaniu bankiem

18 | czy sa zbiorcze informacje iloSciowe na temat wynagrodzen 0sob zajmujacych stanowiska kierownicze
w banku

19 | Czy jest opisana zasada wyptacania odpraw

20 | Czy jest podana wielko$¢ odprawy (ilokrotno$¢ wynagrodzenia)

21 | Czy jest umowa o niepodejmowaniu dziatalnoséci konkurencyjne;j

22 | Czy jest podany okres jaki ta umowa obejmuje

23 | Czy odprawa wyptacana jest bezwarunkowo, czy w wypadku ztych rezultatow nie jest wyptacana

Zrodto: opracowanie wlasne

Zakres ujawnien w zakresie zasad wynagradzania kadry zarzadzajacej obejmuje kilka
elementow. Po pierwsze, aby mowi¢ o pelnej transparentnosci, banki powinny prezentowac
informacje na temat samej polityki wynagradzania, w tym informacje o kryteriach pomiaru
wynikoéw, glownych paramentach oraz zasad wustalania wynagrodzen, informacji
0 korygowaniu wynikow o ryzyko, czy zasad uwzglgdniania dlugoterminowych wynikow
banku. Punkty 1 — 5 obejmuja ten zakres pytan. Po drugie, banki powinny ujawniac
zagadnienia zwigzane z poszczegdlnymi elementami placy, takimi jak wynagrodzenie
podstawowe, premie, pozostale korzysci. Punkty 6 — 16 dotycza tego obszaru zasad
wynagradzania. Po trzecie, dobrg praktyka jest ujawnianie takich informacji, ktore pozwalaja
poréwna¢ wynagrodzenie zarzadu z innymi osobami zajmujacymi stanowiska kierownicze,

badz tez bioragc pod uwage linie biznesowe stosowane w zarzadzaniu bankiem. Punkty
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17 — 18 odnosza si¢ do tego aspektu polityki wynagradzania. Po czwarte, istotnym
sktadnikiem wynagrodzenia jest odprawa, ktora osoba zarzadzajaca otrzymuje w momencie
zakonczenia pracy na stanowisku cztonka/prezesa zarzadu. Wysoka transparentno$¢ odnosi
si¢ nie tylko do wysokos$ci wyptaconej rekompensaty, lecz takze informacji o zasadach jej
wyplacania, w tym podstawy jej wyptacania, czy tez wystepowaniu umowy o nieprowadzeniu
dziatalnosci konkurencyjnej. Dlatego tez punkty 19 — 23 dotycza tego obszaru wynagrodzen.
Tabela 5.2. przedstawia indeks transparentnosci zasad wynagradzania dla spolek
z sektora bankowego notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

w latach 2005 — 2013 oraz przeci¢tny wynik dla catego badanego okresu®®.

Tabela 5.2. Indeks transparentno$ci zasad wynagradzania

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | $rednia
Alior Bank 0,35 | 043 0,39
Bank BPH 0,35 0,35 0,39 0,48 0,52 0,57 0,52 0,61 | 0,65 0,49
Bank Handlowy 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 043 | 048 0,33
BGZ 0,26 0,65 | 0,65 0,52
BOS 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,61 | 0,70 0,38
BRE Bank 0,39 0,43 0,39 0,43 0,35 0,35 0,26 0,65 | 0,70 0,44
BZ WBK 0,35 0,35 0,35 0,30 0,30 0,30 0,39 0,48 | 0,65 0,39
DZ Polska 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
ING 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,48 0,48 0,48 | 0,65 0,33
Kredyt Bank 0,22 0,22 0,22 0,35 0,35 0,39 0,30 0,13 0,27
Millennium 0,22 0,22 0,17 0,17 0,09 0,22 0,13 0,22 | 0,39 0,20
Noble Bank 0,04 0,04 0,13 0,13 0,13 0,30 | 0,39 0,17
Nordea Bank 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,39 | 0,17 0,19
Paribas Fortis 0,22 0,22 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,30 | 0,43 0,27
Pekao S. A. 0,17 0,17 0,26 0,30 0,26 0,22 0,48 0,57 | 0,65 0,34
PKO BP 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,52 | 0,57 0,29

Zrodto: opracowanie wlasne na postawie raportdw rocznych bankow

Zaden bank w catym badanym okresie nie uzyskat maksymalnej wartoéci indeksu.
Oceniajac indeks transparentnosci zasad wynagrodzenia dla poszczeg6lnych lat warto zwrocié
uwage na fakt, iz we wszystkich spotkach z sektora bankowego z roku na rok ros$nie jego
wartos¢. W roku 2013 (poza Nordea Bankiem) badane banki uzyskaty najwyzszy poziom
indeksu. Biorac za$ pod uwage przecietny indeks transparentnosci zasad wynagradzania dla
calego badanego okresu nalezy podkreslié, ze jedynie w banku BGZ osiggnal on poziom
powyzej 0,5. Nalezy takze zwroci¢ uwage na fakt, iz w trakcie trwania kryzysu finansowego,
nie nastgpit znaczacy wzrost poziomu tego indeksu, co moze $wiadczy¢ o tym, iz polskie

banki publiczne nie odczuwaty potrzeby ujawniania szerszego zakresu informacji na temat

% Poniewaz w momencie przeprowadzenia badania Nordea Bank nie opublikowal wszystkich niezbednych

dokumentow za rok 2013, wyniki za ten rok moga by¢ zanizone.

157




zasad wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Nie zostaly one takze do
tego zmuszone przez zadne inicjatywy regulacyjne. Wyniki te wskazuja, iz jakos$¢ 1 ilo$é
ujawnianych informacji w zakresie transparentnosci wynagrodzenia w polskich bankach
publicznych jest na bardzo niskim poziomie. Moze jednak cieszy¢ fakt, ze zakres
publikowanych danych z roku na rok rosnie. Wydaje si¢, iz gtowng przyczyng rosngcej
przejrzystosci w tym zakresie polityki wynagradzania jest konieczno$¢ przestrzegania
Uchwaty Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku.

Drugim z ocenianych obszaréw transparentnosci bankow sg dlugoterminowe
programy motywacyjne (LTIP). Dla potrzeb konstrukcji indeksu dlugoterminowych
programow motywacyjnych uzyto 12 cech, ktore moga by¢ podstawa do oceny zakresu
stosowania takich narzedzi motywacyjnych przez banki. Obejmujg one informacje, ktore
spotki sa zobligowane ujawnia¢ na temat ptatnosci w formie akcji, zgodnie z MSSF 239 Lista
zmiennych wchodzacych w sktad indeksu dlugoterminowych programéw motywacyjnych

przedstawiono w tabeli 5.3.

Tabela 5.3. Zmienne wchodzace w skiad indeksu dlugoterminowych programow
motywacyjnych

Ip Zmienne

1 | Czy bank stosuje dlugoterminowe programy motywacyjne

Czy jest informacja jaki jest to rodzaj programu (oparty na kapitale emitenta badz grupy kapitatowej)

Czy jest informacja o kategorii pracownikow jacy sa objgci programem

Czy jest podany model wyceny, jaki bank wykorzystuje

Czy jest informacja na temat sposobu rozliczenia programu

Czy sg podane warunki nabycia uprawnien

2
3
4
5 | Czy jest podana warto$¢ godziwa wedlug modelu wyceny
6
7
8

Czy jest podany okres nabycia uprawnien

9 | Czy jest informacja na temat ceny realizacji

10 | Czy jest informacja na temat dochodow z tytutu uczestnictwa w programie

11 | Czy jest informacja na temat kosztu z tytutu programu w danym roku

12 | Czy jest informacja o liczbie przyznanych uczestnikom opcji

Zrédlo: opracowanie wlasne

Tabela 5.4. przedstawia indeks transparentno$ci dlugoterminowych programow

motywacyjnych w latach 2005 — 2013 oraz przeci¢tny wynik dla catego badanego okresu.

Tabela 5.4. Indeks dlugoterminowych programéw motywacyjnych

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | $rednia

Alior Bank 0,75 | 0,67 0,71

Bank BPH 0,00 0,00 0,00 0,58 0,92 0,92 0,92 0,83 | 0,83 0,56

**® Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej 2. Platnosci w formie akcji, Dziennik Urzedowy

Unii Europejskiej, 29.11.2008, pkt 44 - 52.
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Bank Handlowy 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,83 | 0,83 0,77
BGZ 0,00 0,00 | 0,00 0,00
BOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,83 | 0,92 0,19
BRE Bank 0,83 0,75 0,75 0,83 0,67 0,83 0,83 0,83 | 0,83 0,79
BZ WBK 0,25 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,83 | 0,83 0,83
DZ Polska 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ING 0,67 0,67 0,67 0,67 0,75 0,92 0,92 0,92 | 0,83 0,78
Kredyt Bank 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Millennium 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,00
Noble Bank 0,00 0,00 0,00 0,08 1,00 0,92 | 0,83 0,40
Nordea Bank 0,00 0,00 0,67 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 | 0,75 0,57
Paribas Fortis 0,00 0,00 0,67 0,67 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,15
Pekao S. A. 0,83 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 | 0,92 0,91
PKO BP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,00

Zrbdlo: opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

Oceniajac  wyniki  uzyskane dla indeksu dhlugoterminowych programéow
motywacyjnych nalezy zwréci¢ uwage na dwie kwestie. Warto$¢ indeksu dla poszczegdlnych
bankow zalezy nie tylko od sktonnosci banku do ujawniania tego rodzaju informacji, ale
réwniez od tego, czy banki stosujg tego rodzaju narzgdzia wynagradzania kadry kierownicze;j.
Niski poziom transparentnosci moze wynika¢ przede wszystkim z tej drugiej przyczyny.

Najlepszy wynik dla tego indeksu w calym badanym okresie osiggnat bank
Pekao S. A. Wynosit on 0,83 w roku 2005 oraz 0,92 w latach 2006 — 2013, co pozwolilo mu
uzyskaé przeci¢tny poziom 0,91. Kilka bankéw — Bank Handlowy, BRE Bank, ING -
w catym badanym okresie osiagneto poziom co najmniej 0,67. Czeé¢ bankow (BGZ, DZ
Polska, Kredyt Bank, Millennium, Paribas Fortis, poza latami 2007 — 2008, i PKO BP) nie
wprowadzilo Zadnego dlugoterminowego programu motywacyjnego na przestrzeni
analizowanych lat. W zwiazku z czym otrzymaty 0 punktéw dla tego indeksu. Jest to
zaskakujacy rezultat, poniewaz od roku 2012, zgodnie z nowymi regulacjami
wprowadzonymi dla instytucji polskiego sektora bankowego na mocy Uchwaty 258/2011
Komisji Nadzoru Finansowego, ,,...co najmniej 50% wynagrodzenia zmiennego stanowi¢ ma
zachete do szczegolnej dbatosci o dlugoterminowe dobro banku i sktada si¢ z nastgpujacych
sktadnikow:

a) akcje lub odpowiadajace im tytuly wlasnosci, w zaleznosci od formy prawnej banku lub
zwigzane z nimi instrumenty finansowe albo odpowiadajace im instrumenty
niepieni¢zne, w przypadku banku, ktorego akcje nie sa dopuszczone do publicznego

obrotu.”%°.

% Uchwata nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r. w sprawie szczegotowych

zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewngtrznej oraz szczegétowych
warunkow szacowania przez banki kapitalu wewngtrznego i dokonywania przegladow procesu szacowania i
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Fakt, iz banki nie stosuja si¢ do tych regulacji, $wiadczy o niedostatecznym nadzorze
prowadzonym przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Moze takze budzi¢ watpliwosci
zasadno$¢ wprowadzania takich regulacji do prawa twardego, skoro nieprzestrzeganie ich nie
pocigga za sobg zadnych negatywnych konsekwencji dla bankow, ktére sie¢ do nich nie
stosuja.

Funkcjonowanie komitetow ds. wynagrodzen jest ostatnim z obszaréw polityki
wynagradzania objetym oceng transparentno$ci. W sktad indeksu wchodzg takie elementy jak:
sktad komitetu, zadania do zrealizowania, udziat niezaleznych czionkéw rady nadzorczej
w komitecie ds. wynagrodzen, czy tez doswiadczenie osob zasiadajacych w komitecie.
Zmienne te sg zgodne z przepisami zawartymi w Dyrektywie CRD III, jednakze nie zostaty
one w zaden sposob przeniesione do polskiego prawa. Pelna lista zmiennych znajduje si¢
w tabeli 5.5.

Tabela 5.5. Zmienne wchodzace w sktad indeksu transparentnosci komitetu ds. wynagrodzen

=

czy komitet ds. wynagrodzen istnieje

czy sg informacje, czy bank korzystat z ustug konsultanta zewngtrznego

czy sa informacje dotyczace sktadu komitetu ds. wynagrodzen

czy sa informacje dotyczace zakresu zadan komitetu ds. wynagrodzen

czy w komitecie ds. wynagrodzen zasiadajg niezalezni cztonkowie

czy przewodniczacy komitetu ds. wynagrodzen jest niezalezny

czy jest informacja na temat liczby posiedzen komitetu ds. wynagrodzen

czy w komitecie ds. wynagrodzen zasiadajg osoby, ktore sa cztonkami kadry zarzadzajacej w innej
spotce publicznej

czy jest dostgpny regulamin komitetu ds. wynagrodzen

10 | czy w regulaminie komitetu ds. wynagrodzen lub regulaminie rady nadzorczej opisane sg procedury
okreslania wynagrodzenia cztonkow zarzadu

11 | czy sg sprawozdania komitetu ds. wynagrodzen

12 | czy w sprawozdaniach rady nadzorczej poruszane sg kwestie wynagrodzenia czlonkdéw zarzadu

13 | czy czlonkowie komitetu ds. wynagrodzen maja do$wiadczenie lub/i wiedze¢ w zakresie systemow
wynagradzania wyzszego kierownictwa

14 | czy komitet ds. wynagrodzen wspolpracuje z komitetem ryzyka przy opracowywaniu systemu
wynagradzania kadry zarzadzajacej

Zrédto: opracowanie wlasne

O N|O|OA(WIN| -

©

Tabela 5.6. przedstawia indeks komitetu ds. wynagrodzen dla polskich bankow
publicznych dla lat 2005 — 2013 oraz przecigtny wynik indeksu dla catego badanego

okresu®®?.

utrzymywania kapitalu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen osob
zajmujacych stanowiska kierownicze w banku, § 29.

**! Poniewaz w momencie przeprowadzenia badania Nordea Bank nie opublikowal wszystkich niezbednych
dokumentow za rok 2013, wyniki za ten rok mogg by¢ zanizone.
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Tabela 5.6. Indeks transparentnosci komitetu ds. wynagrodzen

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | $rednia
Alior Bank 0,50 | 0,50 0,50
Bank BPH 0,07 0,50 0,64 0,57 0,57 0,57 0,64 0,71 | 0,64 0,55
Bank Handlowy 0,43 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,86 | 0,79 0,70
BGZ 0,36 043 | 0,14 0,31
BOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,57 | 0,57 0,13
BRE Bank 0,36 0,57 0,64 0,57 0,64 0,64 0,64 0,71 | 0,71 0,61
BZ WBK 0,36 0,36 0,43 0,43 0,43 0,43 0,50 0,50 | 0,43 0,43
DZ Polska 0,00 0,00 0,00 0,29 0,29 0,29 0,15
ING 0,07 0,50 0,71 0,71 0,79 0,71 0,71 0,79 | 0,79 0,64
Kredyt Bank 0,43 0,43 0,71 0,64 0,64 0,64 0,64 0,43 0,57
Millennium 0,29 0,29 0,36 0,43 0,50 0,50 0,57 0,64 | 0,64 0,47
Noble Bank 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,29 | 0,36 0,10
Nordea Bank 0,00 0,00 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,36 | 0,21 0,14
Paribas Fortis 0,21 0,21 0,50 0,50 0,43 0,43 0,50 0,64 | 0,64 0,45
Pekao S. A. 0,21 0,21 0,43 0,57 0,57 0,57 0,71 0,79 | 0,71 0,53
PKO BP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,57 0,64 | 057 0,21

Zrédto: opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

Badane banki utrzymuja stabilny poziom, jes$li chodzi o =zakres informacji
ujawnianych na temat komitetu ds. wynagrodzen. Jednakze nalezy podkresli¢, ze przecigtne
wyniki dla calego badanego okresu nie sg satysfakcjonujace. Bank z najwyzszym poziomem
ujawnien (Bank Handlowy) uzyskat zaledwie 0,7 punktu. Rezultaty te moga wynika¢ z tego,
iz mimo istnienia juz od wielu lat rekomendacji dotyczacych konieczno$ci powolywania
komitetu ds. wynagrodzen, znajdowaly si¢ one jedynie w regulacjach Srodowiskowych,
ktorych banki nie musiaty stosowac. Dopiero Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
4 pazdziernika 2011 roku natozyla na banki obowigzek powolania takiego komitetu,
stwierdzajac, 1z ,,W bankach znaczacych pod wzgledem wielkosci, organizacji wewnetrznej
oraz rodzaju, zakresu 1 ztozonosci prowadzonej dziatalnosci, dziata komitet ds. wynagrodzen,
ktérego cztonkowie sa powotywani przez rade nadzorcza lub komisje rewizyjna, sposrod
swoich cztonkow. Komitet ds. wynagrodzen wydaje opinie na temat polityki zmiennych
sktadnikow wynagrodzen, w tym wysokosci i1 sktadnikow wynagrodzen, kierujac si¢
ostroznym 1 stabilnym zarzadzaniem ryzykiem, kapitalem 1 plynnoscig oraz szczegdlng
dbatoscig o dlugoterminowe dobro banku, interes akcjonariuszy, inwestorow 1 udziatlowcow
banku™%.

Nalezy jednak podkresli¢, iz wlasnie ten indeks transparentnosci ksztattowat si¢ na
najwyzszym poziomie w porownaniu do pozostalych czastkowych indeksow w polskim
sektorze bankowym. Takie wyniki moga $wiadczy¢ o tym, z ten element polityki
wynagradzania jest uznawany przez banki notowane na Gietdzie Papierow Warto$ciowych

w Warszawie za malo kontrowersyjny, co zachgcato je do ujawniania szerszego zakresu

362

Uchwata nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r..., op. cit., § 6.3.
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informacji na temat funkcjonowania komitetu ds. wynagrodzen. Nalezy przy tym podkresli¢,
iz zadne regulacje prawne nie wymagaja od bankéw wysokiej transparentnosci w tym
zakresie. Mozna zatem przyjaé, iz jest to objawem checi poprawy poziomu komunikacji
miedzy bankami a ich interesariuszami.

Suma wynikéw z poszczegdlnych indeksow stanowi  zintegrowany indeks
transparentnos$ci polityki wynagradzania. tacznie bank moze w nim uzyska¢ 3 punkty
w kazdym roku. Tabela 5.7. przedstawia zintegrowany indeks transparentnosci polityki
wynagradzania dla polskich bankéw publicznych w latach 2005 — 2013 oraz przeci¢tny wynik

indeksu dla catego badanego okresu.

Tabela 5.7. Zbiorczy indeks transparentnosci polityki wynagradzania dla polskich bankoéw
publicznych (maksymalnie 3 punkty)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | $rednia
Alior Bank 160 | 1,60 1,60
Bank BPH 0,42 0,85 1,03 1,63 2,01 2,05 2,08 2,16 | 2,13 1,59
Bank Handlowy 1,48 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77 2,13 | 2,10 1,81
BGZ 0,62 1,08 | 0,80 0,83
BOS 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 201 | 2,18 0,70
BRE Bank 1,58 1,76 1,78 1,84 1,66 1,82 1,74 2,20 | 2,24 1,84
BZ WBK 0,95 1,62 1,69 1,65 1,65 1,65 1,81 1,81 | 191 1,64
DZ Polska 0,17 0,17 0,17 0,46 0,46 0,46 0,32
ING 0,91 1,34 1,55 1,55 1,71 2,11 2,11 2,18 | 2,27 1,75
Kredyt Bank 0,65 0,65 0,93 0,99 0,99 1,03 0,95 0,56 0,84
Millennium 0,50 0,50 0,53 0,60 0,59 0,72 0,70 0,86 | 1,03 0,67
Noble Bank 0,04 0,04 0,13 0,21 1,20 151 | 1,58 0,67
Nordea Bank 0,17 0,17 0,98 1,07 1,07 1,07 1,07 150 | 1,14 0,91
Paribas Fortis 0,43 0,43 1,43 1,43 0,69 0,69 0,76 0,95 | 1,08 0,87
Pekao S. A. 1,22 1,30 1,61 1,79 1,75 1,71 2,11 2,27 | 2,28 1,78
PKO BP 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,29 0,79 1,16 | 1,14 0,50

Zrodto: opracowanie wlasne na postawie raportdw rocznych bankow

Polskie banki publiczne charakteryzuja si¢ niska transparentnoscig jesli chodzi
o polityke wynagradzania cztonkow zarzadu. Tylko siedem bankoéw uzyskalo co najmniej
polowe punktéw w caltym badanym okresie. Jednak Zaden z nich nie przekroczyt wartosci 2.
Najlepszy wynik uzyskat BRE Bank — 1,84 punktéw. Na drugim miejscu uplasowat si¢ Bank
Handlowy — 1,81 punktéw, na trzecim za$ Pekao S. A. — 1,78 punktow. W dalszej kolejnosci
byt bank ING (1,75 punktow), BZ WBK (1,64 punktéw), Alior Bank (1,60 punktéw) oraz
Bank BPH (1,59 punktow). Tak stabe wyniki bankéw notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych mogg swiadczyC o tym, iz przez wiele lat kwestia wynagrodzenia
kadry kierowniczej najwyzszego szczebla byla sprawa wylacznie banku, ktory nie musial
dzieli¢ si¢ z opinig publiczng informacjami na ten temat. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na

fakt, ze z roku na rok polskie banki publiczne osiggaty coraz wyzszy poziom zintegrowanego
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indeksu transparentno$ci. Najwyzszy wzrost mozna zauwazy¢ po roku 2012, od ktorego
zaczeta obowigzywaé Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011

roku.

5.2.2. Dlugoterminowe programy motywacyjne

Podstawowym zadaniem polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej jest zblizenie
interesOw menedzerow z dlugookresowymi celami banku. Do tego celu wykorzystywana jest
cze$¢ zmienna odroczona ptacy. Dzigki temu, iz ten element wynagrodzenia wyptacany jest z
pewnym przesuni¢ciem czasowym, Kadra kierownicza najwyzszego szczebla, podejmujac
strategiczne decyzje, bierze pod uwage zarowno krotki, jak i dhugi horyzont czasowy. Co
wigcej, mozliwos¢ zastosowania przez bank mechanizmu malus (obnizenie badZz wstrzymanie
si¢ z wyplata czeSci zmiennej wynagrodzenia) i clawback (odebranie wczesniej wyptaconej
ptacy) powoduje, iz osoby zarzadzajace s bardziej sktonne ograniczaé dziatania niekorzystne
dla spotki.

Jednym z elementéw zmiennego wynagrodzenia odroczonego jest dtugoterminowy
program motywacyjny (long term incentive plan - LTIP). Diugi horyzont czasu zwigzany
z realizacjg takiego planu ma prowadzi¢ do tego, ze kadra kierownicza najwyzszego szczebla
bedzie dziata¢ w najlepszym interesie banku.

Tabela 5.8. pokazuje skale stosowania dlugoterminowych programéw motywacyjnych

w polskich bankach publicznych.

Tabela 5.8. Liczba dtugoterminowych programéw motywacyjnych

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Paribas 0 0 1 1 0 0 0 0 0
Fortis

Pekao S.A. | 1 1 2 2 2 2 2 2 2
PKO BP 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zrodto: opracowanie wlasne na postawie raportdw rocznych bankow

Nie wszystkie banki notowane na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych
zdecydowaty si¢ na wprowadzenie dtugoterminowego programu motywacyjnego. Bank BGZ,
DZ Polska, Kredyt Bank, Millennium oraz PKO BP w calym badanym okresie w ogoble nie
posiadaty takiego programu. Bank Paribas Fortis natomiast byl uczestnikiem LTIP jedynie
w okresie 2007-2008. Takie dziatania bankow mogg dziwi¢ zwazywszy na fakt, iz Uchwata
258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego natozyta na banki obowigzek wynagradzania kadre
kierownicza najwyzszego szczebla takze za pomoca akcji lub odpowiadajagcym im tytutem
wiasnosci. Pozostate banki w latach 2005-2013 posiadaty co najmniej jeden dlugoterminowy
program motywacyjny. BRE Bank w 2013 roku posiadat az 4 takie programy. Takie wyniki
mogg $wiadczy¢ o tym, ze ten typ programow motywacyjnych jest coraz ch¢tniej stosowany.

W dalszej czg$ci analizy zostang pominigte te banki, ktore nie stosujg LTIP.

Wigkszo§¢ bankéw notowanych na WGPW jest kontrolowana przez inwestorow
zagranicznych, ktorymi sa wielkie migdzynarodowe grupy kapitalowe. Oznacza to, ze
dlugoterminowe programy motywacyjne moga by¢ oparte na kapitale wlasnym banku, lub tez
moga to by¢ akcje lub opcje na akcje banku dominujacego. Decyzja ta ma istotne znaczenie
dla spoiki i jej akcjonariuszy. Stosowanie programow w ramach calej grupy kapitatowe;j jest
sprzeczne z nadrzgdnym celem takich instrumentow motywacyjnych, ktorym jest zachg¢ta do
szczegblne] dbatosci o dobro banku. BodZzcem do takich zachowan powinna by¢ wyptata
czgsci wynagrodzenia w akcjach 1 odpowiadajacym im instrumentom wilasnosci banku,
w ktorym osoba wynagradzana petni funkcje kierownicze. Jednoznacznie wskazuje na to
interpretacja Uchwaty Komisji Nadzoru Finansoweg0363.

Tabela 5.9. przedstawia, jakim rodzajem programu sg LTIP, stosowane w badanych
bankach.

%3 Komisja Nadzoru Finansowego, Interpretacja uchwal KNF w zakresie polityki zmiennych skladnikéw wynagrodzeri os6b
zajmujgcych stanowiska kierownicze w banku, 23.12.2011.
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Tabela 5.9. Rodzaj programu

Oparty na kapitale Emitenta Oparty na kapitale Grupy Kapitalowej

Alior Bank Program uprawniajacy do objecia
warrantow  subskrypcyjnych,  ktore
upowazniajg do objecia akcji

Bank BPH Program uprawniajacy do nabycia opcji na
akcje GE i akcji zastrzezonych (RSU)
Bank Handlowy' Program uprawniajacy do objecia opcji na

zakup akcji Citigroup (program opcji
pracowniczych SOP)

Bank Handlowy” Program uprawniajgcy do objecia ,,akcji
odroczonych” Citigroup (program
akumulacji kapitatu — CAP)

BOS Program uprawniajacy do nabycia akcji

BOS

BRE Bank''? Program przyznaje prawo do objecia

opcji na akcje

BRE Bank® Program  uprawniajacy do objecia | Program uprawniajacy do objecia obligacji z

obligacji z prawem pierwszenstwa do | prawem pierwszenstwa do objecia akcji
objecia akcji Banku Commerzbanku AG.

BRE Bank*'® Program  uprawniajacy do objecia

obligacji z prawem pierwszenstwa do
objecia akcji Banku

BRE Bank® W ramach tego programu mozna uzyskac

prawo do premii, w tym do premii
bezgotowkowej wyplacanej w akcjach
Banku, w tym akcjach fantomowych.

BZ WBK Program umozliwia nabycie akcji banku
na preferencyjnych zasadach
ING Program przyznaje prawo do objgcia opcji na
akcje ING Group NV i warunkowe prawo do
objecia  $wiadectw  depozytowych w
odniesieniu do akcji ING
Noble Bank Program uprawniajacy do nabycia
warrantow
Nordea Bank Program uprawnia do nabycia akcji NBAB
Paribas Fortis W ramach Programu Fortis przyznaje
opcje na akcje Fortis
Pekao S. A’ W ramach programu przyznawane sa
prawa pierwszenstwa do nabycia akcji
Banku
Pekao S. A W ramach programu przyznawane sg prawa
pierwszenstwa do nabycia akcji podmiotu
dominujacego Spodtki UniCredito Italiano
S.p.A.
1234

Numery 1, 2, 3 1 4 oznaczajg konkretny dlugoterminowy program motywacyjny, w przypadku, gdy bank
posiadat wigcej niz jeden program.
Zrédto: opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

Jak wida¢, badane banki stosujg oba rodzaje programow. W przypadku Banku
Handlowego wszystkie LTIP oparte sg na kapitale Grupy Kapitatowej. BRE Bank natomiast
preferuje programy oparte na kapitale wltasnym. Tylko jeden dlugoterminowy program
motywacyjny dziatajacy w BRE Banku oparty jest zarowno na kapitale emitenta, jak i na

kapitale spotki dominujacej. Co wigcej, jest to jedyny program o takiej charakterystyce
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w calej badanej probie. Inne banki, jak na przykilad Pekao S.A., zdecydowaly si¢ na dwa
programy motywacyjne, przy czym jeden z nich oparty jest na kapitale wlasnym, drugi za$ na
kapitale Grupy Kapitalowej. Takie wyniki moga $wiadczy¢ o tym, ze banki bedace czescia
grupy kapitalowe] wykorzystujg istniejagce w ramach grupy dlugoterminowe programy
motywacyjne. Oznacza to zatem, ze cze$¢ bankow tworzac takie programy nie uwzglednia
polskiej litery prawa.

Bardzo wazng cechg dlugoterminowego programu motywacyjnego jest kategoria
pracownikow, ktorzy zostang nim objeci. Uwzglednienie w takim programie nie tylko
cztonkow zarzadu, lecz takze kierownictwa nizszego szczebla, zacheca tych drugich do
jeszcze wigkszego zaangazowania i wzmocnienia poczucia lojalnosci wobec banku. Dobrym
posunieciem jest wlaczenie do LTIP takze pracownikow, ktorzy maja istotny wplyw na
ryzyko wystepujace w banku. Moze to ograniczy¢ podejmowanie przez te kategorig
pracownikow nadmiernego ryzyka i narazanie spotki na straty finansowe. Tabela 5.10.
przedstawia typ pracownikdw objetych dlugoterminowymi programami motywacyjnymi
stosowanymi w polskich bankach notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych

w Warszawie.

Tabela 5.10. Kategoria pracownikow objetych programem

Zarzad Osoby na stanowiskach Inni pracownicy | Brak informacji
kierowniczych
Alior Bank TAK TAK
Bank BPH TAK TAK
Bank Handlowy"'? TAK
BOS TAK
BRE Bank''? TAK TAK
BRE Bank®'® TAK
BRE Bank*'® TAK TAK
BZ WBK TAK TAK TAK*
ING TAK TAK TAK
Noble Bank TAK TAK TAK
Nordea Bank TAK
Paribas Fortis TAK
Pekao S. A TAK TAK TAK
Pekao S. A.° TAK TAK

12345% Numery 1, 2, 3, 4, 5 1 6 oznaczaja konkretny dtugoterminowy program motywacyijny, w przypadku, gdy

bank posiadat wigcej niz jeden program.
* W 2013 roku do programu zostali wlaczeni kluczowi pracownicy banku.
Zrodho: opracowanie whasne na postawie raportow rocznych bankow

W przypadku bankéw, ktore wyszczegoOlniaja kategorie pracownikow objetych
programem, najczesciej uczestnikami LTIP s3 czlonkowie zarzadu oraz osoby na

stanowiskach kierowniczych. Jedynie trzy banki uwzglednity innych pracownikéw spotki.
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ING Bank swoim programem objat takze specjalistow wysokiego szczebla, Noble Bank
cztonkéw rady nadzorczej, a Pekao S. A. pracownikow kluczowych do realizacji strategii
Banku (w przypadku programu 1) i najzdolniejszych pracownikéw (w przypadku programu
2). Cz¢$¢ bankéw za$ nie podajgc konkretnych kategorii postuzyta si¢ terminem wybrani
pracownicy (Bank Handlowy), kierownictwo (Nordea Bank), kadra zarzadzajaca (Paribas
Fortis) badz tez kluczowi cztonkowie kadry menedzerskiej (BOS).

Model wyceny jest nastepnym problemem, ktéory nalezy rozwigzaé przy
konstruowaniu LTIP. W zaleznos$ci od tego, ktory model zostanie wybrany, warto$¢ godziwa
opcji moze si¢ znaczaco roézni¢. Zgodnie z MSSF 2 ,Wybierajac model wyceny opcji,
jednostka powinna rozwazy¢ czynniki, ktore wzigliby pod uwage zainteresowani i dobrze
poinformowani uczestnicy rynku, wybierajac model wyceny. Na przyklad wiele opcji
pracowniczych ma dhugi okres trwania (zycia), ich budowa przewiduje zazwyczaj mozliwos¢
ich wykonania miedzy dniem nabycia uprawnien, a dniem konczacym okres trwania i sa one
czesto wykonywane wcezesnie — przed koncem okresu trwania. Czynniki te nalezy rozpatrzy¢,
szacujac wartos¢ godziwa opcji na dzien ich przyznania. W wielu jednostkach wskazane
czynniki moga wykluczy¢ wykorzystanie modelu Blacka-Scholes’a-Mertona, ktory nie
uwzglednia mozliwosci wykonania opcji przed koncem okresu trwania i przez to moze nie
odzwierciedli¢ skutkow oczekiwanego wczesniejszego wykonania opcji. Model ten nie
uwzglednia réwniez mozliwosci zmian oczekiwanej zmienno$ci w okresie trwania opcji, jak
réwniez zmian w innych danych wejSciowych do modelu w tym przedziale czasu. Jednak
w przypadku opcji ze wzglednie krétkim okresem umownego trwania, lub ktére maja zostac
wykonane w kréotkim czasie po dniu nabycia uprawnien, wskazane czynniki mogg nie miec
znaczenia. W takich przypadkach z modelu Blacka-Scholes'a-Mertona mozna otrzymac
warto$¢, ktora bedzie zasadniczo taka sama, jak w przypadku zastosowania bardziej
elastycznych modeli wyceny opcji”®®*,

W tabeli 5.11. znajduja si¢ informacje na temat modelu wyceny, jaki zostal wybrany

przez polskie banki publiczne.

3% Zalgcznik B. Wytyczne dotyczqce stosowania standardu, Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci

Finansowej 2. Ptatnoséci w formie akcji, Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej, 29.11.2008, pkt BS.
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Tabela 5.11. Model wyceny

Model Black-Scholes’a | Symulacja Monte-Carlo Inny

Alior Bank TAK

Bank BPH TAK

Bank Handlowy' ' - - -

BOS TAK

BRE Bank!'? TAK

BRE Bank®'* TAK

BRE Bank® TAK

BRE Bank® - - -

BZ WBK TAK

ING TAK

Noble Bank TAK

Nordea Bank - - i

Paribas Fortis - - i

Pekao S. Al TAK

Pekao S. A.? TAK

12345% Numery 1, 2, 3, 4, 5 1 6 oznaczaja konkretny dtugoterminowy program motywacyijny, w przypadku, gdy
bank posiadal wigcej niz jeden program.
Zrédto: opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

Najczgsciej stosowanym modelem wyceny jest model Black-Scholes’a. Pozwala on
okresli¢ zmienno$¢ ceny na podstawie danych historycznych, lub na podstawie cen opcji.
Wybdr tego modelu wyceny przez banki moze wynika¢ z uwzglednienia przez nie przepisow
zawartych w migdzynarodowych standardach sprawozdawczosci finansowej (MSSF 2), ktére
jako przykladowy model wyceny podaja wlasnie model Black-Scholes’a. Symulacj¢ Monte-
Carlo jako model wyceny opcji stosujg trzy banki: ING, BOS oraz BRE Bank. W przypadku
drugiego programu motywacyjnego Bank Pekao S. A. do wyceny wartosci godziwej
przyznanych opcji na akcje oraz akcji Banku UniCredito Italiano S.p.A. wykorzystal model
Hull and White. Alior Bank szacuje warto$¢ godziwa opcji na podstawie modelu
symulacyjnego i danych wej$ciowych. BRE Bank natomiast w jednym ze swoich programéw
do wyliczenia kwoty bazowej niezbednej do ustalenia kwoty premii za dany rok obrotowy
przyjmuje warto$¢ wspotczynnika zwrotu z kapitatu ROE netto Grupy mBanku S.A. Cztery
banki, Bank Handlowy dla obu swoich programéw, BRE Bank dla jednego ze swoich
programow, Nordea Bank i1 Pairbas Fortis, w ogole nie podaly informacji na temat
wykorzystywanego przez siebie modelu wyceny opcji. Takie dzialania bankow sa niezgodne
z regulacjami MSSF 2, ktory jasno wskazuje, ze ,jednostka ujawnia informacje, ktore
umozliwiajg uzytkownikom sprawozdan finansowych zrozumienie, jak zostata okreslona w
danym okresie warto§¢ godziwa otrzymanych dobr i ustug lub warto$¢ godziwa przyznanych

instrumentow kapitalowych”365.

%% Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczoéci Finansowej 2..., op. cit., pkt 46.
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Tworzac dhugoterminowy program motywacyjny bank musi zdecydowaé, w jaki
sposob program bedzie rozliczany. Ma do wyboru dwie mozliwo$ci: $rodki pieniezne
i instrumenty kapitalowe. Pierwszy z nich polega na wyplaceniu réznicy migdzy ceng
wykonania opcji a ceng rynkowa akcji banku. W drugiej natomiast uczestnik programu
otrzymuje akcje, w wyniku czego staje si¢ jednym z akcjonariuszy spoiki. Tabela 5.12.
pokazuje, ktory sposob rozliczenia dlugoterminowego programu motywacyjnego wybraty
badane banki.

Tabela 5.12. Sposob rozliczenia programu

Srodki pieniezne Instrumenty kapitalowe
Alior Bank TAK
Bank BPH TAK
Bank Handlowy''? TAK
BOS TAK
BRE Bank™#*°'® TAK
BRE Bank® TAK (od 2010 roku) TAK
BZ WBK TAK
ING TAK TAK
Noble Bank TAK (od 2012 roku) TAK
Nordea Bank TAK
Paribas Fortis TAK
Pekao S. A*"? TAK

123458 Numery 1, 2, 3, 4, 5 i 6 oznaczaja konkretny diugoterminowy program motywacyijny, w przypadku, gdy

bank posiadal wigcej niz jeden program.
Zrédto: opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

Wszystkie banki swoje dtugoterminowe programy motywacyjne rozliczajg za pomoca
instrumentow kapitatlowych. Jedynie trzy banki wykorzystuja rowniez t¢ drugag metodg. Dwa
z nich zmienity sposob rozliczania w badanym okresie. BRE Bank w roku 2010 zmienit jeden
z programow w cze$ci dotyczacej akcji Commerzbanku w ten sposob, ze cztonkowie Zarzadu
beda mieli mozliwo§¢ uzyskania prawa do otrzymania ekwiwalentu pieni¢znego
odpowiadajagcego wartosci okre$lonej liczby akcji Commerzbanku. Na mocy uméw
podpisanych przez Bank oraz Czlonkow Zarzadu uczestniczacych w programie, bank
postanowil zastgpi¢ prawo otrzymania akcji Commerzbanku uprawnieniem do otrzymania
ekwiwalentu pienigznego odpowiadajacego wartosci akcji Commerzbanku obliczonej na
podstawie $redniej ceny gietdowej akcji w dniu, w ktérym powstato prawo do otrzymania
ekwiwalentu. W wyniku potaczenia Getin Noble Banku S.A. z Get Bankiem SA, z dniem
polaczenia wygasta Uchwata NWZA Getin Noble Banku S.A. z dnia 30 marca 2011 roku
w sprawie emisji warrantow subskrypcyjnych, co spowodowato przekwalifikowanie
w 2012 roku Programu klasyfikowanego jako ptatnos¢ w formie akcji rozliczanego

w instrumentach kapitalowych na rozliczany w $rodkach pieni¢znych. W przypadku ING
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Bank pracownicy objeci dlugoterminowym programem motywacyjnym moga stat si¢
posiadaczem akcji ING, lub uzyska¢ §wiadczenie pieni¢zne w calym badanym okresie.
Jednym z kluczowych czynnikéw determinujacych skuteczno§¢ LTIP sa warunki
nabycia uprawnien. W ten sposob bank ubezpiecza si¢ na wypadek niepozadanych dziatan
ze strony kadry kierowniczej, czy tez pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej spotki. W tabeli
5.13. znajduja si¢ informacje dotyczace wymogow, jakie muszg zosta¢ speinione, by

uczestnicy programow otrzymali akcje banku.

Tabela 5.13. Warunki nabycia lub realizacji uprawnien

Pozostanie | WyKkonanie celéw Wykonanie celéw finansowych
w indywidualnych
stosunku Brak
pracy
Alior Bank zmiana ceny akcji Banku na GPW w
okresie referencyjnym musi
przewyzsza¢ zmiang warto$ci indeksu
WIG—Banki w tym samym okresie
Bank BPH TAK TAK TAK*
Bank Handlowy''? TAK
BOS osiggniecie okreslonych warunkoéw
rynkowych zwigzanych z kursem akcji
TAK Banku, warunkéw §wiadczenia ustug
oraz spetnienia nierynkowych
warunkow zwigzanych z dokonaniami
(zysk na akcje)
BRE Bank' TAK
BRE Bank’ TAK
BRE Bank® ROE w roku obrotowym, za ktory
akcje sg przyznawane oraz wykonanie
dla danego roku finansowego
TAK skonsolidowanego zysku brutto Grupy
BRE Banku lub skonsolidowanego
zysku brutto poszczegdlnych linii
. biznesowych Grupy BRE Banku
BRE Bank uzySkan!e oceny uzyskanie okreslonego przez Zarzad
rocznej przez X . .
TAK uczestnika programu wspotczynnika ekonomicznego dla
w kazdym roku Grupy BRE Banku SA
Transzy
5
BRE Bank %Z;Zfiiﬁ%ﬁfg;lz warto$¢ ROE netto w roku obrotowym,
horyzoncie za ktory przyznawana jest pren_l_ia
czasowym niz okres bezgot('?wkowa, ocena sytu.aql
jednego roku finansowej Banku przez ’Komlsm ds.
obrotowego Wynagrodzeh
BRE Bank® uzyskanie wspotczynnika
ekonomicznego ustalonego w celu
realizacji programu odrgbnie przez
wilasciwe organy odpowiednio Banku
oraz poszczeg6lnych podmiotow
zaleznych od Banku
BZ WBK osiggnigcie minimalnego progu
skumulowanego wzrostu
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skonsolidowanego zysku netto
przypadajacego na jedng akcje (EPS) w
ciggu 3 lat trwania programu

ING liczba otrzymanych akcji zalezy od
wynikow, jakie uzyskata ING Group
NV na koniec trzyletniego okresu;
Total Shareholder Return (TSR) dla
kazdego trzyletniego okresu w
poréwnaniu do wskaznika wyliczonego
dla grupy podobnych do ING instytucji
finansowych

TAK

Noble Bank TAK sytuacja finansowa Banku w latach
2011-2013

Nordea Bank docelowy wzrost zysku przypadajacego

na akcje, skorygowanego o ryzyko

TAK (RAPPS); wzrost catkowitego zwrotu

dla akcjonariuszy (TSR) w por6wnaniu
z TSR grupy rowiesniczej

Paribas Fortis TAK

Pekao S. A’ Seria F: Wykonanie zatozonego ROE
za rok 2004 i wykonanie zatozonego
ROE za rok 2005;

Seria G: Wykonanie zatozonego ROE
za rok 2006 i wykonanie zalozonego
ROE za rok 2007

TAK TAK

Pekao S. A2 TAK

12345% Numery 1, 2, 3, 4, 5 1 6 oznaczaja konkretny dtugoterminowy program motywacyjny, w przypadku, gdy
bank posiadat wiecej niz jeden program.

* Bank BPH informuje jedynie, iz jednym z warunkdéw otrzymania opcji jest wykonanie celow finansowych, nie
podaje jednak o jakie doktadnie cele chodzi.

Zrodto: opracowanie wlasne na postawie raportdw rocznych bankow

Warunki nabycia lub realizacji uprawnien do opcji najcze$cie] zwigzane s3
z wykonaniem okreslonych celow finansowych. Przede wszystkim wykorzystuje si¢ trzy
rodzaje miernikow: oparte na wynikach rachunkowych (ROE), wynikach rynkowych (ceny
akcji) lub mierniki odwotujace si¢ koncepcji wartosci dla akcjonariuszy (TSR). Banki
odwotuja si¢ rowniez do poréwnan sektorowych, warunkujac uzyskanie uprawnien od
wynikow osigganych przez inne podmioty. W sytuacji, kiedy programy sa oparte na kapitale
banku dominujacego, punktem odniesienia moga by¢ wyniki ekonomiczne grupy kapitatowe;.

W przypadku Banku BZ WBK warunkiem realizacji bylo osiggnigcie minimalnego
progu skumulowanego wzrostu skonsolidowanego zysku netto przypadajacego na jedna akcje
(EPS) w ciagu 3 lat trwania kazdego programu. Z kolei w Nordea Bank warunkiem realizacji
jest uzyskanie docelowego wzrostu zysku przypadajgcego na akcje¢, skorygowanego o ryzyko
(RAPPS), a takze wzrost catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) w poréwnaniu z TSR
grupy roéwiesniczej. W dalszej kolejno$ci warunkiem nabycia lub realizacji uprawnien do
opcji jest wykonanie celow indywidualnych przez pracownika oraz konieczno$¢ pozostania w

stosunku pracy z bankiem. W przypadku celow indywidualnych jedynie BRE Bank w dwoch
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swoich programach wyjasnia co kryje si¢ pod tym pojeciem. W przypadku pierwszego LTIP
chodzi o uzyskanie oceny rocznej przez uczestnika programu w kazdym roku transzy. W
drugim programie za$ pod pojeciem ,,wykonanie celow indywidualnych” kryje si¢ ocena
pracy czionka zarzagdu w dluzszym horyzoncie czasowym niz okres jednego roku
obrotowego. Trzy banki (BRE Bank i Pekao S. A. dla jednego programu oraz Paribas Fortis)
nie podaly takich informacji, w zwigzku z czym mozna zaklada¢, ze takich warunkow nie ma.

Skuteczno$¢ dhugoterminowych programow motywacyjnych determinowana jest
wymogiem, by korzysci, jakie otrzymujg z tego tytulu osoby zarzadzajace spotkami stanowity
istotng czes$¢ catkowitego wynagrodzenia. W Stanach Zjednoczonych i krajach europejskich
dochody w tytutu uczestnictwa w programach opartych na wlasnosci czesto sa dominujagcym
sktadnikiem wynagrodzenia catkowitego. W Wielkiej Brytanii przeci¢tnie stanowig okoto
30%, w Stanach Zjednoczonych dochodza do 50%°,

Jednym z celow regulacji wprowadzonych w roku 2011 bylo zwigkszenie roli LTIP
w strukturze wynagrodzenia. Zgodnie z Uchwatg KNF co najmniej 50% wynagrodzenia
zmiennego powinno stanowi¢ wynagrodzenie zmienne odroczone.

Tabela 5.14. przedstawia udzial wynagrodzenia z tytutu dlugoterminowych
programéw motywacyjnych w catkowitym wynagrodzeniu prezesa i pozostatych cztonkéw

zarzadu.

Tabela 5.14. Udziat wynagrodzenia z tytulu dtugoterminowych programoéw motywacyjnych

w wynagrodzeniu ogotem dla prezesa zarzadu (w %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alior Bank 0 0
Bank BPH 0 0 0 18,0 0 0 0 0 0
Bank 27,0 7.8 15,6 6,7 2,9 5,9 15,1 15,1 44,7
Handlowy
BGZ 0 0 0
BOS 0
BRE Bank 0 0 0 0 2,3 0 0 0
BZ WBK 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ING 0 0 0 0 0,5 0,1 0,3 2,6 0
Kredyt Bank 0 0 0 0 0 0 0 0
Millennium 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Noble Bank 0 0 0 69,0 61,5 10,3 52,1
Paribas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fortis
Pekao S. A. 0 0 0 0 0 0 0 0 22,6

Zrédlo: opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

366 V1. Conyon, N. Fernandes, M. Ferreira, P. Matos, K. Murphy, The Executive Compensation Controversy: A Transatlantic
Analysis, Fondazione Rodolfo De Benedetti, 2010, p. 83.
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Interpretujac otrzymane rezultaty nalezy wzig¢ pod uwage fakt, iz brak tego rodzaju
wynagrodzen moze wynika¢ z nieujawniania tych informacji przez banki. Zarazem jednak w
bankach, dla ktorych taka informacja jest dostepna, dochody z tytutu dlugoterminowych
programdéw motywacyjnych element placy nie stanowig znaczgcego sktadnika wynagrodzenia
catkowitego. Po raz kolejny pokazuje to podejscie bankéw do przestrzegania istniejacego
prawa i brak reakcji Komisji Nadzoru Finansowego na takie zachowania. Jedynie
w przypadku Noble Bank w roku 2010 dochody z tytutu LTIP stanowity prawie 70%
catkowitego wynagrodzenia, a w 2013 ponad 50%. W Banku Handlowym prezes zarzadu byt
wynagradzany w ten sposob przez caly badany okres, jednakze udzial tego typu
wynagrodzenia nie przekraczatl 30%. Wyjatkiem jest rok 2013, w ktéorym stanowit on prawie
45% wynagrodzenia ogoélem. Podobna struktura wynagrodzen wystgpita dla cztonkéw

zarzadu.

5.2.3. Komitety ds. wynagrodzen w praktyce polskich bankow gieldowych

W wigkszosci badanych bankéw powotywany jest w ramach dziatalnosci rady
nadzorczej komitet ds. wynagrodzen. W Polsce przez wiele lat powotanie takiego komitetu
nie bylo uregulowane prawnie. Rekomendacje zachecajace do tworzenia komitetu byty
zawarte w Zaleceniach Komisji Europejskiej i standardach srodowiskowych Gieldy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Dopiero na mocy Uchwaty Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 4 pazdziernika 2011 roku, banki zostalty zobowigzane do powolywania takiego
komitetu®®’,

Regulacje srodowiskowe nakres$laja ogdlne zasady funkcjonowania komitetu ds.
wynagrodzen w tym: sktad, zadania, czy tez czgstotliwos¢ spotkan.

Banki, ktore powotuja komitety ds. wynagrodzen tworza wlasne wewngetrzne regulacje
precyzujace zasady ich funkcjonowania. Najcze$ciej s one zamieszczane w regulaminie rady
nadzorczej, regulaminie komitetu ds. wynagrodzen, statucie badz sprawozdaniu o tadzie

korporacyjnym. Tabela 5.15. przedstawia, gdzie i jakie zapisy dotyczace komitetu ds.

wynagrodzen polskie banki publiczne zamieszczaja w wewnetrznych dokumentach.

367

Uchwata nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku..., op. cit., § 6.3.
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Tabela 5.15. Wytyczne dotyczace komitetu ds. wynagrodzen w regulacjach wewnetrznych

o minimalna liczba
regulacja Wymienione czlonkow w niezaleznych
zadania komiteci , spotkan
omitecie czionkow

Alior Bank Statut / Regulamin

RN* ) ) ) )
Bank BPH Regulamin KW TAK 3 1 -
Bank Handlowy Regulamin KW TAK 3 1 2
BGZ Regulamin RN TAK 2 - -
BOS Statut / Regulamin RN TAK 3 - -
BRE Bank Statut / Regulamin RN TAK - - -
BZ WBK Lad korporacyjny TAK - - 3
DZ Polska - - - -
ING Regulamin KW TAK 3 1 4
Kredyt Bank Regulamin KW TAK 3 - 2
Millennium Statut / Regulamin RN TAK - - -
Noble Bank Lad korporacyjny TAK 2 - -
Nordea Bank Lad korporacyjnego TAK - - -
Paribas Fortis Regulamin RN TAK 3 1 -
Pekao S. A. Regulamin RN TAK - - -
PKO BP Regulamin RN /Lad TAK i i i

korporacyjny

* Pojawia si¢ jedynie informacja, iz ,,Rada moze powotywac sposrod swoich cztonkow state i dorazne komitety.
W przypadku podjecia przez Rad¢ uchwaty o utworzeniu komitetu, rada okresli jego zadania, sktad i zasady
dziatania”.

Zrédto: opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

Wigkszo$¢ bankéw (15 z 16) wytyczne, dotyczace komitetu ds. wynagrodzen
zamieszcza w swoich wewnetrznych regulacjach. Bank Handlowy, Kredyt Bank, Bank BPH
1 ING utworzyty odrebny regulamin, w ktorym znalazty si¢ zalecenia okreslajace minimalng
liczbe cztonkéw komitetu, w tym cztonkéw niezaleznych, minimalng liczbe spotkan (poza
Bankiem BPH) oraz zadania, jakie komitet ma realizowaé. Trzy banki informacje o komitecie
ds. wynagrodzen zamie$cily w regulaminie rady nadzorczej, cztery zarOwno w regulaminie
rady nadzorczej jak 1 statucie banku, trzy w oswiadczeniu o stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego, a jeden w regulaminie rady nadzorczej i tadzie korporacyjnym. Jedynie w
regulacjach wewnetrznych banku DZ Polska nie pojawita si¢ wzmianka o tym komitecie.
Ciekawym przypadkiem jest bank PKO BP. Jak wigkszo$¢ bankéw, w wyniku koniecznosci
uwzglednienia przepisow dotyczacych polityki zmiennych skladnikéw wynagrodzenia,
uaktualnil swoje regulacje wewnetrzne (statut i regulaminy). Jednakze podczas gdy inne
spotki utrzymaty badz poszerzyly zakres informacji o komitecie ds. wynagrodzen, bank PKO
BP zmniejszyl liczbe wytycznych dotyczacych tego komitetu w regulaminie rady nadzorczej.
Przeniost bowiem punkt, w ktorym wymienia zadania komitetu ds. wynagrodzen do tadu

korporacyjnego.
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Wszystkie banki (poza Alior Bank), ktéore zamie$cily informacje o komitecie
w wewngtrznych dokumentach - wyszczegdlnity zadania, jakie sg na ten komitet natozone.
Dodatkowo osiem bankoéw okreslito minimalng liczbe osob, ktére majg zasiada¢ w komitecie.
Bank Handlowy, ING, Bank BPH i Paribas Fortis umiescity takze zapis o koniecznos$ci
zasiadania w komitecie co najmniej jednego niezaleznego czlonka. Natomiast Kredyt Bank,
Bank Handlowy, BZ WBK i ING wyznaczyly minimalng liczb¢ spotkan, jakie komitet ds.
wynagrodzen musi odby¢ w ciggu roku (odpowiednio 2 spotkania, 3 spotkania i 4 spotkania).

Zadania realizowane przez komitety ds. wynagrodzen w wigkszosci bankoéw sg
podobne. Tabela 5.16. przedstawia zakres zadan, za jakie odpowiedzialny jest komitet ds.

wynagrodzen, zgodnie z regulacjami wewnetrznymi badanych bankow>.

Tabela 5.16. Zadania komitetu ds. wynagrodzen

Zadania

Banki

Wydawanie opinii w sprawie zatwierdzania i zmiany
kontraktow z cztonkami zarzadu

Bank BPH, Millennium, Paribas Fortis, PKO BP

Wydawanie opinii w sprawie wynagrodzen cztonkow
zarzadu

Bank BPH, BGZ, Bank Handlowy, BRE Bank, BZ
WBK, ING, Kredyt Bank, Millennium, Nordea Bank,
Paribas Fortis, Pekao S. A., PKO BP

Wydawanie opinii w sprawie wynagrodzen kadry
wyzszego szczebla

Bank Handlowy, BRE Bank, ING, Kredyt Bank,
Nordea Bank, Pekao S. A., PKO BP

Wydawanie opinii na temat polityki zmiennych
sktadnikéw wynagrodzen, w tym wysokosci i1

Bank Handlowy, BOS, BRE Bank, ING, Nordea
Bank, Noble Bank, Paribas Fortis, PKO BP

sktadnikéw  wynagrodzen, o0s6b  zajmujacych
stanowiska kierownicze w Banku
Opiniowanie i  monitorowanie  wynagrodzenia | Bank Handlowy, BOS, Nordea Bank, Noble Bank,

zmiennego os6b zajmujacych stanowiska kierownicze

PKO BP

w Banku zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem oraz
zachowaniem zgodno$ci dziatania Banku z przepisami
prawa i regulacjami wewngtrznymi

Wydawanie opinii dotyczacych zgody dla cztonka | BRE Bank, PKO BP
zarzadu na zajmowanie si¢ interesami

konkurencyjnymi

Zrédto: opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

Komitety ds. wynagrodzen w wigkszo$ci bankow maja zblizony zakres obowigzkow.
W 12 z 15 bankow do podstawowych zadan komitetu ds. wynagrodzen nalezy wydawanie
opinii w sprawie wynagrodzen czlonkow zarzadu (siedem bankéw dotozyto tu takze kadre
wyzszego szczebla). W zwigzku z wejSciem w zycie Uchwaty Komisji Nadzoru Finansowego
z 4 pazdziernika 2011 roku, osiem bankow do zadan tego komitetu zaliczylo wydawanie
opinii na temat polityki

zmiennych sktadnikow wynagrodzen, w tym wysokosci

i sktadnikow wynagrodzen o0so6b zajmujacych stanowiska kierownicze w banku.

%% Poniewaz bank DZ Polska nie uwzglednia informacji o komitecie ds. wynagrodzeh w regulacjach
wewnetrznych, zostal wylaczony z badania.
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W siedmiu bankach zadaniem komitetu jest opiniowanie i monitorowanie wynagrodzenia
zmiennego osOb zajmujacych stanowiska kierownicze w banku zwigzane z zarzadzaniem
ryzykiem oraz zachowaniem zgodno$ci dziatania banku z przepisami prawa i regulacjami
wewnetrznymi.

W dwoch bankach, PKO BP 1 BRE Bank, komitet powinien si¢ takze zajmowac
wydawaniem opinii dotyczacych zgody dla czlonka zarzadu na zajmowanie si¢ interesami
konkurencyjnymi w stosunku do banku. Taki zakres zadan natozony na komitety ds.
wynagrodzen pokazuje, ze banki rozszerzyty kompetencje cztonkow tego komitetu po wejsciu
w zycie Uchwaly 258/2011 KNF, co moze pomdc im w tworzeniu bardziej efektywnej
polityki wynagradzania osob zarzadzajacych.

Skuteczno$¢ dzialan komitetu ds. wynagrodzen zalezy w duzym stopniu od jego
sktadu.

Tabela 5.17. przedstawia informacje o sktadzie komitetéw ds. wynagrodzen badanych

bankow w latach 2005 - 2013.

Tabela 5.17. Rok powotywania i sktad komitetu ds. wynagrodzen

liczba os6b ilos¢ czlonkow niezalezn
rok powolania zasiadajacych w . . any
Komitecie niezaleznych przewodniczacy

Alior Bank 2011 3 2 NIE
Bank BPH 2005* 3 0-2 NIE
Bank Handlowy 2005* 4 1-2 TAK
BGZ 2011* 2-3 1 NIE
BOS 2012 3 1 NIE
BRE Bank 20121 4 2 TAK?
BZ WBK 2005* 2-3 0-2 NIE
DZ Polska 2008* 2 0 NIE
ING 2006* 4-5 2 TAK
Kredyt Bank 2005* 3 1 TAK®
Millennium 2005* 35 2 TAK®
Noble Bank 2012 2 0 NIE
Nordea Bank 2012* 3 1 -
Paribas Fortis 2005* 3 1 NIE
Pekao S. A. 2005* 4 2 TAK®
PKO BP 2011 5 4 TAK®

* Gdy nie ma podanej daty utworzenia komitetu ds. wynagrodzen, podany jest rok (biorgc pod uwage badany
okres), w ktoérym po raz pierwszy pojawila si¢ informacja o komitecie.

! Wezeéniej zadania komitetu ds. wynagrodzen wykonywata komisja prezydialna, ktora funkcjonowata w catym
badanym okresie.

W latach 2006 — 2011. W pozostatych latach przewodniczacy nie byt niezalezny.

¥ W latach 2005 — 2007. W pozostatych latach przewodniczacy nie byt niezalezny.

* Wezesniej istnial komitet ds. kontraktow. Zajmowat sie on jednak jedynie analiza i aktualizacja kontraktow.

® Jedynie w roku 2008 przewodniczacy nie byt niezalezny.

®0d grudnia 2012 przewodniczacy byt zalezny.

Zrodho: opracowanie whasne na postawie raportow rocznych bankow
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Do 2013 roku wszystkie banki utworzyty komitet ds. wynagrodzen. Najpdzniej, bo
w roku 2012, zrobity to trzy banki: BOS, Noble Bank i Nordea Bank. W tym samym roku
rowniez BRE Bank powotat taki komitet. Jednakze, zadania komitetu ds. wynagrodzen w tym
banku byty wczesniej realizowane przez komisj¢ prezydialna.

Standardy srodowiskowe rekomenduja, zeby komitet ds. wynagrodzen sktadat si¢ z co
najmniej z trzech oséb. W przypadku malych rad nadzorczych, w sklad komitetu moze
wchodzi¢ dwoch cztonkoéw. Wszystkie polskie banki publiczne przestrzegaja tej zasady.
Preferuja one mate komitety. Najcze$ciej komitet ds. wynagrodzen sktada si¢ z 2 do 4 osob.
Jedynie w banku PKO BP, ING (w 2010 roku) i Millennium (w roku 2013) w komitecie tym
zasiadato pigciu cztonkdw.

Niezalezni cztonkowie odgrywaja coraz wigkszg role¢ w pracach rad nadzorczych
1 powolanych w ich ramach komitetach, w tym komitecie ds. wynagrodzen. Dobra praktyka
jest zatem, zeby w sktadzie komitetu ds. wynagrodzen zasiadali takze czlonkowie niezalezni.
W badanych bankach tylko trzy spétki odeszty od tej zasady. Bank BPH (w roku 2006 oraz w
latach 2008 - 2010), BZ WBK (w latach 2011 - 2013) oraz DZ Polska (w latach 2008 — 2010)
w swoich komitetach ds. wynagrodzen nie posiadaty niezaleznych cztonkow. Warto réwniez
zauwazyC, ze jedynie w przypadku pieciu bankow w latach 2005 — 2013 przewodniczacy
komitetu, przynajmniej w jednym roku, spetnial kryteria niezaleznosci. Tylko w banku ING
w calym badanym okresie przewodniczacy komitetu byt jednocze$nie niezaleznym cztonkiem
rady nadzorczej. Wyniki te $wiadcza o tym, ze polskie banki publiczne stosuja zalecenia,
dotyczace tego standardu nadzoru korporacyjnego, mimo iz wynikaja one z regulacji

srodowiskowych.

Tabela 5.18. Liczba cztonkéw niezaleznych w komitecie ds. wynagrodzen

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Alior Bank 2na3 2na3
Bank BPH - Ona3 2na3 Ona3 Ona3 Ona3 1na3 1na3 lna3
Bank 1na4d 2na4 2na4 2na4 2na4 2na4 2na4 1na4 lna4
Handlowy

BGZ 1na3 1na?2 -
BOS 1na3 1na3

BRE Bank 2na4 2na4 2na4 2na4 2na4 2na4 2na4 2na4 2na4

BZ WBK 1na?2 1na?2 lna?2 2na3 2na3 2na3 Ona3 Ona3 Ona3

DZ Polska Ona?2 Ona?2 Ona?2
ING - 2na4 2na4 2na4 2na4 2nab 2na4 2na4 2na4
Kredyt

1na3 1na3 lna3 lna3 lna3 1na3 1na3 1na3
Bank

Millennium | 2na3 2na3 2na3 2na3 2na4 2na4 2na4 2na4 2nab

Noble Ona?2 Ona?2
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Bank

Nordea

Bank 1na3 1na3
Ei:lt?sas 1na3 1na3 lna3 lna3 lna3 1na3 1na3 1na3 lna3

Pekao S. A. 2na4 2na4 2na4 2na4 2na4 2na4 2na4 2na4 2na4

PKO BP 4nab 4nab 4nab

Zrodto: opracowanie wlasne na postawie raportdw rocznych bankow

W badanych bankach liczba cztonkéw niezaleznych w komitetach ds. wynagrodzen
jest rézna. W banku BZ WBK w latach 2005 — 2007 byt tylko 1, nast¢pnie 2, by od roku 2011
wynosi¢ 0. Podobne roznice wystepowalty w Banku BPH: w roku 2006 liczba takich osob
wynosita 0, w roku 2007 wrosta do 2, by nastgpnego roku spas¢ ponownie do 0. Od 2011
roku za$§ liczba czltonkéw niezaleznych w tym banku ustabilizowala si¢ na poziomie 1
cztonka. W pozostatych bankach przez caly badany okres utrzymuje si¢ stata liczba
niezaleznych czlonkow: DZ Polska i Noble Bank — 0 , Kredyt Bank, Nordea Bank, BOS,
BGZ i Paribas Fortis — 1, PKO BP — 4, Pekao S. A., Millennium, Alior Bank, ING i BRE
Bank — 2. Wyniki te moga $wiadczy¢ o tym, ze polskie banki publiczne doceniajg role
niezaleznego cztonka i starajg si¢ bra¢ pod uwage to kryterium przy konstruowaniu sktadu
komitetu ds. wynagrodzen mimo, iz w polskich regulacjach prawnych nie znajduje si¢
wymoOw posiadania takich oséb w komitecie.

Istotny wplyw na prace komitetu ds. wynagrodzen maja kwalifikacje os6b w nim
zasiadajacych. Wazne jest, zeby czlonkowie komitetu posiadali odpowiednia wiedze
1 doswiadczenie zawodowe, ktore pozwolg im w petni wywigzywac si¢ z powierzonych im
obowigzkow. Tabela 5.19. przedstawia wyksztalcenie osob zasiadajacych w komitecie ds.
wynagrodzen. Poniewaz niektore z tych osob legitymuje si¢ wyksztalceniem
wielokierunkowym, ich suma w poszczegodlnych komitetach bedzie czasem wyzsza od liczby

cztonkow poszczegolnych komitetow>®®,

% W przypadku Nordea Bank, ktory nie podaje imiennie sktadu komitetu wiadomo, ze jednym z jego cztonkéw

jest przewodniczacy rady nadzorczej. W zwiazku z tym zostal on uwzgledniony w badaniu.
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Tabela 5.19. Wyksztalcenie czlonkéw komitetu ds. wynagrodzen w spotkach z sektora

bankowego
Liczba Wyksztalcenie
czlonkow
komitetu . .
. handel finanse i .
w latach | ekonomia | prawo . . | rachunkowos¢ | pozostale
2005 — zagraniczny | zarzadzanie
2013

Alior Bank 3 1 1 1 1
Bank BPH 14 4 2 1 8 1 1
Bank
Handlowy 10 5 1 1 5 1 2
BGZ 5 4 1 1
BOS 5 2 1 2 1
BRE Bank 10 6 1 3
BZ WBK 6 3 2 1 3 1
DZ Polska 3 1
ING 6 2 3 1
Kredyt Bank 6 4 3 2
Millennium 8 1 3 1 2 2
Noble Bank 2 1 1 2
Nordea
Bank 3 1
Paribas
Fortis 9 3 1 3 3
Pekao S. A. 10 3 1 4 3
PKO BP 7 4 2 1 1 2
Razem 106 40 25 5 36 3 20

Zrédto: Opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

W komitecie ds. wynagrodzen zasiadajg przede wszystkim osoby z wyksztatceniem
ekonomicznym (40), finansowym (36) 1 prawniczym (25). Dziewigtnascie osob legitymuje si¢
wyksztalceniem, ktére znalazto si¢ w kategorii ,,pozostate”, to znaczy: cztery osoby
z wyksztalceniem technicznym, jedna z biologicznym, jedna z medycznym, trzy
z psychologicznym, jedna z zakresu ochrony $rodowiska, jedna z geologicznym, jedna
z zakresu historii, czterech inzynierow, dwoéch statystykow oraz dwoéch informatykow.
Ponadto dwie z tych osob ukonczylo dodatkowy kurs z zarzadzania, a sze$¢ z nich miato
takze ukonczony drugi kierunek (najczesciej finanse 1 zarzadzanie). Banki DZ Polska, Nordea
Bank 1 Paribas Fortis, nie udostgpnily informacji na temat wyksztalcenia dwoch cztonkoéw
komitetu ds. wynagrodzen. Bank Pekao S. A. podatl informacje, iz jeden z cztonkéw komitetu
ma niedokonczone studia na wydziale nauk politycznych, a od poczatku swojej kariery
zawodowej zwiazany byt z firmg FIAT. Przedstawione wyniki moga §wiadczy¢ o tym, ze
cztonkowie komitetow ds. wynagrodzen posiadaja odpowiednie kwalifikacje do pelienia
swoich funkcji. Mozna zatem przypuszczac, iz wybor tych oséb jest dokonywany w sposob

bezstronny, co zwigksza efektywno$¢ dziatan komitetu.
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Oprécz odpowiedniego wyksztalcenia niezbednego do skutecznego wykonywania
swoich obowigzkow, cztonkom komitetu ds. wynagrodzen potrzebne jest takze do§wiadczenie
zawodowe. Szczegblnie pomocne jest ono w przypadku sektora bankowego, ktory wymaga
odpowiedniej wiedzy, umiejetnosci dzialania w warunkach niepewnosci 1 ryzyka, a takze
bardzo dobrej znajomosci samego sektora. Tabela 5.20. przedstawia doswiadczenie
zawodowe cztonkow komitetu ds. wynagrodzen. Poniewaz niektore z tych osob legitymuje
si¢ doswiadczeniem zawodowym w kilku dziedzinach, ich suma w poszczegolnych

komitetach begdzie czasem wyzsza od liczby cztonkéw poszczegdlnych komitetow>"°,

Tabela 5.20. Doswiadczenie zawodowe czlonkow komitetu ds. wynagrodzen w polskich
bankach publicznych

Doswiadczenie zawodowe
Czlonek
Pracownik Radca Sektor Wiasciciel/ rady ) Konsultant/ Biegly
naukow rawn finansow! partner nadzorczej/ doradca rewident
Y P y Y spotki zarzadu w finansowy
innej spolce
Alior Bank 1 2 2 2
Bank BPH 3 1 11 1 10 1 2
Bank
Handlowy 3 8 ! 5 !
BGZ 1 4 2 5
BOS 2 1 3 1 3 1
BRE Bank 2 1 8 2 8 1
BZ WBK 1 3 1 4
DZ Polska 1 1
ING 2 1 4 2 3
Kredyt
Bank 1 6 5
Millennium 2 2 5 3 7 2
Noble
Bank 2 2 1
Nordea
Bank 1 1
Paribas
Fortis 1 / 6 1
Pekao S. A. 1 7 10 2
PKO BP 2 2 1 7 3
Razem 20 9 73 14 79 12 5

Zrédto: opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

Najwiece] 0soOb zasiadajacych w komitecie ds. wynagrodzen (79) jest lub bylo
cztonkiem rady nadzorczej, lub zarzadu w innych spotkach. Dodatkowo, az 72 osoby
posiadaja doswiadczenie zawodowe zwigzane z sektorem finansowym. 20% czlonkéw

komitetow byla lub jest zwigzana zawodowo ze srodowiskiem akademickim. Zaprezentowane

" W przypadku Nordea Bank, ktory nie podaje imiennie sktadu komitetu wiadomo, ze jednym z jego cztonkéw

jest przewodniczacy rady nadzorczej. W zwiazku z tym zostal on uwzgledniony w badaniu.
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wyniki moga $wiadczy¢ o tym, ze polskie banki publiczne zatrudniajagc osoby do rad
nadzorczych, a co za tym idzie komitetéw ds. wynagrodzen, wybieraja te z bogatym
doswiadczeniem zawodowym, ktére pomoze im nalezycie wykonywa¢ obowiazki.

Komisja Europejska zaleca, by co najmniej jeden cztonek komitetu ds. wynagrodzen
posiadat doswiadczenie w dziedzinie polityki wynagradzania. Nie mozna jednak
jednoznacznie stwierdzié, ktore zawody spetniaja to wymaganie. W zwigzku z czym nie da

si¢ okresli¢, czy i ile takich 0sob zasiada w komitecie ds. wynagrodzen w badanych bankach.

5.2.4. Poziom i struktura wynagrodzen

Konstruujac wynagrodzenie kadry zarzadzajacej komitet ds. wynagrodzen powinien
zadbaé, zeby placa byla na takim poziomie, aby przycigga¢ najlepszych menedzerow
dostgpnych na rynku. Chcac by¢ konkurencyjnym w tym obszarze spotka musi wzig¢ pod
uwage wielko$¢ wynagrodzenia osob zarzadzajacych w sektorze, w ktorym prowadzi
dzialalno$¢. Struktura ptacy powinna zachgca¢ do dbania o dlugookresowy interes
przedsiebiorstwa. Wazne jest wigc, by wynagrodzenie nie sktadato sie jedynie
z wynagrodzenia zasadniczego 1 komponentow kréotkookresowych, takich jak roczna premia.
Nalezy tu takze uwzgledni¢ wynagrodzenie zmienne odroczone, jak na przyktad
wynagrodzenie z tytutu dlugoterminowego programu motywacyjnego.

Kluczowa postacia w zarzadzie jest prezes. Z jednej strony ponosi on najwigksze
ryzyko i odpowiedzialno$¢. Z drugiej za$ strony, ze wzgledu na obciazenie cigzace na tym
stanowisku, powinien on otrzymywac¢ najwyzsze wynagrodzenie w calym zarzadzie. Tabela
5.21. przedstawia relacje poziomu wynagrodzenia prezeséOw polskich bankow publicznych do
przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce. Poniewaz ujawniona przez spoiki struktura
wynagrodzenia prezesa nie wyodrebnia wynagrodzenia z tytutu rozwigzania umowy o prace,
nie mozna bylo pominaé tego elementu w badaniu. W zwiazku z tym place zawieraja
odprawy (jezeli zostaty wyplacone) w latach, w ktorych dochodzito do zmian na tym
stanowisku. W latach, w ktorych miala miejsce rotacja na stanowisku prezesa poziom
wynagrodzenia zostal obliczony poprzez iloraz sumy calkowitego wynagrodzenia prezeséw

1 przecigtnej liczby 0sob zatrudnionych na tym stanowisku w danym roku®"*.

371 . . ’ . ..
Przecigtna liczba prezesow w danym roku = Suma liczby miesigcy przepracowanych przez osoby na
stanowisku prezesa w danym roku / 12.
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Tabela 5.21. Relacja poziomu wynagrodzenia prezeséw polskich bankéow publicznych do

przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Alior Bank 53,18 51,42

Bank BPH 108,56 | 102,92 | 161,46 | 156,33 96,54 | 129,31 | 93,01 54,95 51,23

Bank 115,58 | 105,30 | 119,78 | 101,45 | 100,76 | 101,91 94,14 90,76 111,71
Handlowy

BGZ 48,04 48,90 75,27*
BOS 30,77* 49,96 30,08 36,68* 23,96 30,52 33,31 36,54 27,91

BRE Bank 44,45 121,76 | 161,82 | 238,51* | 119,15 | 204,03* | 63,90 101,69 83,47

BZ WBK 55,13 64,82 | 170,06* | 93,20 41,41 78,39 74,54 83,02 87,99

DZ Polska | 143,14* | 41,04 38,59 38,75 43,96 41,45

ING 84,80 82,96 91,66 86,65 61,09 58,99 56,65 63,15 73,99

g;i?(yt 66,06 | 39,13 | 39,36 | 157,50* | 54,76 | 49,38 | 4150 | 70,69

Millennium | 39,44 42,09 39,36 61,65 102,19 43,95 58,80 64,21 65,22*

'l;‘:r?l'(e 12,90 | 90,11* | 109,92 | 137,18 | 11551 | 67,31 | 61,48
g‘;’;dkea 37,38 | 4360 | 4337 | 3979 | 3845 | 4044 | 10448* | 37,82 | 41,34
Forts 51,89 | 2654 | 3462* | 4662 | 6333 | 3064* | 6941 | 4501 | 39,34

Pekao S. A. | 96,88 94,13 97,45 126,36 | 235,79 | 70,81* | 216,34* | 107,99 194,52

PKO BP 9,07 8,57* 8,65* 12,00* 9,50* 217,67 47,33 58,34 48,38

* Wystepowaly zmiany na stanowisku prezesa zarzadu.
Zrédto: Opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

Prezesi polskich bankéw publicznych sg bardzo dobrze wynagradzani na tle
przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce (przecig¢tna roczna ptaca w Polsce ksztaltowata si¢
od 28,6 tys. zt w 2005 roku do 43,8 tys. zt w 2013 roku). W wigkszo$ci przypadkow prezesi
bankow zarabiali ponad 50-krotnie wigcej niz przecigtny pracownik w Polsce. Zarazem
symptomatyczne jest to, ze w okresie objetym badaniem nie mozna zaobserwowac
jednoznacznie zarysowanej tendencji polegajacej na rosngcym rozwarstwieniu ptacowym.
W wigkszos$ci bankéw w ostatnich dwoch latach analizy wynagrodzenie prezesa zarzadu
w relacji do przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce byto nizsze niz w poprzednich latach.

W przypadku banku Pekao S. A., prezes w 2013 roku zarabial prawie 200 razy wigcej
niz wynosito przecigtne wynagrodzenie w gospodarce (wynik w roku 2009 jest
znieksztalcony, poniewaz prezes, ktory odszedl na poczatku roku 2010, otrzymat odprawe
wlasnie w tym roku). Ciekawym przypadkiem sa dwa banki: BOS oraz Nordea Bank,
w ktorych w calym badanym okresie relacja wynagrodzenia prezesow do przecigtnego
wynagrodzenia w gospodarce byta najnizsza, w porownaniu do pozostatych bankow 1 nie
przekraczata 50-krotnosci. Niemniej jednak nadal sg to znaczace roznice. Wyjatkiem jest
takze prezes banku PKO BP, ktérego wynagrodzenie nie przekraczato 12-krotnosci

przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce do 2009 roku. Tak relatywnie nieduza roznica
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miedzy tymi placami byla wynikiem koniecznos$ci stosowania tzw. Ustawy Kominowe;j 372
ktora nakazywata by miesigczne wynagrodzenie zasadnicze stanowito rownowarto$¢
szesciokrotnego przecigtnego wynagrodzenia w sektorze. Wigksza rdéznica od ustawowej
mogla by¢ wynikiem wynagradzania prezesa nie tylko za pomocg ptacy podstawowe;.
W zwiazku z obnizeniem udziatu Skarbu Panstwa w akcjonariacie Banku do poziomu ponizej
50% w 2010 roku bank PKO BP nie byl zmuszony stosowac przepisow zawartych w Ustawie
Kominowej. Od dnia 1 lutego 2010 roku rada nadzorcza banku wprowadzila nowe zasady
wynagradzania czlonkéw Zarzadu Banku.

Tabela 5.22. przedstawia, jak ksztaltowala si¢ relacja wynagrodzenia pozostatych
cztonkéw zarzadu do przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce w okresie 2005 — 2013.
Ze wzgledu na rozne wielkosci zarzadu w poszczegdlnych bankach, a nawet latach oraz
rotacje w ich sktadach, w analizie zostatlo zastosowane przecigtne wynagrodzenie cztonka
zarzadu, obliczone za pomocg wzoru:

X wynagrodzen cztonkéw zarzadu

rzecietne wynagrodzenie cztonka zarzadu = - - -
p € ynag 4 przecietna liczba cztonkéw zarzadu

Poniewaz ujawnione przez spotki z sektora bankowego struktury wynagrodzen
w wiekszosci przypadkow nie wyszczegdlniaja pozycji wynagrodzenie z tytulu rozwigzania
umowy o prace, w badaniu nie mozna bylo poming¢ tego elementu ptacy. W zwigzku z tym
wynagrodzenie zawiera odprawy (jesli zostaly wyptacone) w latach, w ktérych doszto do

rotacji na stanowiskach cztonka badz wiceprezesa zarzadu.

Tabela 5.22. Relacja przecigtnego wynagrodzenia pozostatych cztonkow zarzadu do

przecietnego wynagrodzenia W gospodarce

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Alior Bank 33,15 45,66

Bank BPH 80,76 125,18 107,99 61,91 42,16 70,22 62,53 24,64 22,64

Bank 6713 | 8058 | 6148 | 6817 | 4893 | 4474 | 53090 | 7974 | 5862
Handlowy

BGZ 3405 | 3374 | 2816
BOS 3077 | 4733 | 30,08 | 4665 | 2113 | 2275 | 2631 | 2516 | 22,12

BRE Bank 48,13 75,03 90,92 122,90 62,37 46,51 66,95 80,64 57,44

BZ WBK 50,63 42,35 51,69 47,86 28,62 48,19 47,39 52,40 43,68

DZ Polska 28,97 32,99 24,37 28,90 34,55 29,24

ING 63,04 70,86 64,50 49,23 35,28 45,57 46,03 44,42 46,21

E;ﬁiyt 58,55 | 107,51 | 6221 | 40,35 | 3637 | 4021 | 4216 | 4412

Millennium | 88,93 97,84 94,68 83,22 77,58 35,55 41,54 47,03 35,97

Noble 12,22 89,22 69,96 42,99 48,56 31,00 27,63

372 Ustawa z dnia 3 marca 2000 roku o wynagradzaniu 0séb kierujacych niektérymi podmiotami prawnymi (Dz.

U. Nr 26, poz. 306 z p6zn. zm.).
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Bank

gg;ﬂea 2039 | 2142 | 2048 | 2121 | 1993 | 2067 | 2061 | 2287 | 2724
Ei:'t?sas 3489 | 3824 | 3778 | 4949 | 2542 | 3521 | 3326 | 2437 | 2184

Pekao S. A. | 57,90 57,63 87,93 91,18 46,78 42,61 43,27 37,40 49,95

PKO BP 8,47 9,43 8,37 10,03 7,37 27,06 36,79 39,71 36,00

Zrédto: Opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

Biorgc po uwage relacj¢ przecigtnego wynagrodzenia czlonka zarzadu w sektorze
bankowym do przecietnego wynagrodzenia w gospodarce, nalezy zwrdci¢ uwage, iz rOwniez
w tym przypadku poziom placy menedzera jest wysoki w porownaniu do wynagrodzenia
przecigtnego obywatela, jednak nizszy niz w przypadku prezesa. W przypadku pozostatych
cztonkéw zarzadu banku PKO BP w latach 2005 — 2009 sytuacja jest taka sama, jak dla
prezesa. W wyniku stosowana Ustawy Kominowej relacja przecigtnego wynagrodzenia
menedzera w stosunku do przecietnego wynagrodzenia w gospodarce jest zdecydowanie
nizsza w poréwnaniu do tej relacji dla os6b zarzadzajacych w pozostatych bankach. Tutaj
réwniez po 2010 roku rdéznice migdzy bankiem PKO BP, a reszta bankéw znaczaco si¢
zmniejszyta.

Aby mie¢ pelny obraz tego, jak ksztaltowalo si¢ wynagrodzenie kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla w badanym okresie, nalezy zbada¢ tempo wzrostu placy. Tabela 5.23
przedstawia dynamike wynagrodzenia odpowiednio dla prezesa i pozostatych cztonkow

zarzadu.

Tabela 5.23. Dynamika catkowitego wynagrodzenia prezesa/cztonkoéw zarzadu

2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012

Alior Bank 1,00/1,43

Bank BPH | 0,99/1,61 | 1,70/0,94 | 1,06/0,63 | 0,65/0,72 | 1,39/1,73 | 0,76/0,94 | 0,61/0,41 | 0,97/0,95

Bank
Handlowy 0,95/1,25 | 1,24/0,83 | 0,93/1,21 | 1,05/0,76 | 1,05/0,95 | 0,97/1,25 | 1,00/1,56 | 1,28/0,76

BGZ 1,05/1,03 | 1,60/0,87

BOS 1,69/1,60 | 0,65/0,69 | 1,33/1,70 | 0,69/0,48 | 1,321,12 | 1,15/1,22 | 1,14/0,99 | 0,79/0,91

BRE Bank | 2,85/1,62 | 1,44/1,32 | 1,61/1,48 | 0,53/0,54 | 1,78/0,78 | 0,33/1,52 | 1,65/1,25 | 0,85/0,74

BZ WBK 1,22/0,87 | 2,85/1,33 | 0,60/1,01 | 0,47/0,63 | 1,97/1,75 | 1,00/1,04 | 1,15/1,15 | 1,10/0,86

DZ Polska | 0,30/1,19 | 1,02/0,80 | 1,10/1,30 | 1,20/1,26 | 0,98/0,88

ING 1,02/1,17 | 1,20/0,99 | 1,03/0,84 | 0,74/0,76 | 1,00/1,34 | 1,01/1,07 | 1,15/1,00 | 1,21/1,08
Kredyt

Bank 0,62/1,91 | 1,09/0,63 | 4,38/0,71 | 0,37/0,95 | 0,94/1,15 | 0,89/1,11 | 1,76/1,08
Millennium | 1,11/1,15 | 1,02/1,05 | 1,71/0,96 | 1,75/0,98 | 0,45/0,48 | 1,41/1,23 | 1,13/1,17 | 1,05/0,79
Noble

Bank 7,64/7,99 | 1,29/0,83 | 1,30/0,64 | 0,89/1,19 | 0,60/0,66 | 0,95/0,92
Nordea

Bank 1,21/1,09 | 1,08/1,04 | 1,00/1,13 | 1,02/0,99 | 1,09/1,08 | 2,72/1,05 | 0,38/1,15 | 1,13/1,23
Paribas

Fortis 0,53/1,14 | 1,42/1,07 | 1,47/1,43 | 1,43/0,54 | 0,65/1,44 | 1,85/1,00 | 0,69/0,76 | 0,89/0,93
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Pekao S. A. | 1,01/1,04 | 1,13/1,66 | 1,42/1,13 | 1,97/0,54 | 0,31/0,95 | 3,22/1,07 | 0,52/0,90 | 1,87/1,38

PKO BP 0,98/1,16 | 1,10/0,96 | 1,52/1,31 | 0,83/0,78 | 3,03/3,82 | 1,80/1,43 | 1,28/1,12 | 0,86/0,94

Zrodto: Opracowanie wiasne na postawie raportow rocznych bankow

Analizujagc dynamike wynagrodzen zaréwno prezesoéw, jak i pozostalych czionkow
zarzadu spotek z sektora bankowego, nie mozna dopatrze¢ si¢ jaki§ prawidtowosci.
W kazdym banku wystepuja lata, w ktorych wynagrodzenia rosty, ale takze obnizaty sig.
Jednakze mozna zauwazyé, ze we wszystkich bankach (poza DZ Polska) przecigtne
wynagrodzenie menedzera w 2009 roku spadto w poréwnaniu do 2008 roku. Taka sytuacja
moze by¢ spowodowana kryzysem finansowym, ktérego skutki dla sektora bankowego byty
najsilniej odczuwalne witasnie w tym roku. W pigciu bankach mozna zauwazy¢ niespotykanie
wysoki wzrost wynagrodzen prezeséw. W Kredyt Banku i Noble Banku wystepuje znaczacy
wzrost wynagrodzenia prezesa w 2008 roku w poréwnaniu do roku 2007 (odpowiednio
337,8% 1 664,3%). Taka sama sytuacja, tylko dla roku 2011 w poréwnaniu do roku 2010,
pojawia si¢ w banku Pekao S. A. (222,1%) 1 Nordea Bank (172,4%). Takie anomalnie sg
wynikiem rotacji na stanowisku prezesa zarzadu w badanych latach. W wyniku otrzymane;j
odprawy przez odchodzacego prezesa poziom placy na tym stanowisku w danym roku zostat
zawyzony. Jezeli za§ chodzi o piagty bank — PKO BP — to znaczacy wzrost wynagrodzenia,
zardwno prezesa, jak i pozostalych cztonkow zarzadu, w 2010 roku (odpowiednio o 202,8% i
281,6%) jest wynikiem odejscia od poziomdéw ptac wynikajacych z Ustawy Kominowe;.
Ciekawym przypadkiem jest Noble Bank, w ktorym przecigtne wynagrodzenia cztonka
zarzadu wzrosto o prawie 700% w 2008 roku, w poréwnaniu do roku 2007. Tak gwattowny
wzrost nie da si¢ wytlumaczy¢ rotacja w sktadzie zarzadu, gdyz w roku 2008 doszto jedynie
do zmiany na stanowisku prezesa, ktory nie jest tu uwzgledniany.

Ocena wynagrodzenia kadry zarzadzajgcej musi obejmowac nie tylko poziom placy,
ale takze jej strukturg. Dalsza cze$¢ badania zostanie poswigcona poszczegdlnym elementom
wynagrodzenia.

Jednym z podstawowych elementow wynagrodzenia menedzerow jest wynagrodzenie
zasadnicze. Regulacje prawne 1 §rodowiskowe zalecaja, by ten sktadnik placy byl na takim
poziomie, aby spotka mogta wstrzymaé sie z wyplata czgSci zmiennej wynagrodzenia.
Jednakze jego poziom nie powinien by¢ zbyt wysoki, gdyz mogloby to zacheca¢ osoby
zarzadzajace do podejmowania nadmiernego ryzyka. Gdyby znaczna cze¢§¢ wynagrodzenia
nie byta zalezna od wynikéw, kadra zarzagdzajgca nie musiataby bra¢ pod uwage kryterium
ryzyka przy wyborze projektow inwestycyjnych, gdyz bez wzgledu na wyniki uzyskane przez

bank, ich wynagrodzenie nie zmieniloby si¢ w znaczacym stopniu. Tabela 5.24. przedstawia
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udzial wynagrodzenia podstawowego w calkowitym wynagrodzeniu odpowiednio prezesa

1 pozostatych cztonkéw zarzadu.

Tabela 5.24. Udziat wynagrodzenia podstawowego w wynagrodzeniu ogdtem dla prezesa

zarzadu/cztonkow zarzadu (w %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Alior Bank 96,1/96,0 |96,0/97,3

Bank BPH | b.d/b.d. | b.d./b.d. |32,6/39,7 |34,7/43,6 | 58,4/68,5 | 31,4/35,1 |43,8/34,8 | 100/98,2 | 100/97,3

Bank b.d./b.d. | b.d./bd. | b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d.
Handlowy

BGZ 61,2/56,2 |58,1/58,5 |36,4/72,2
BOS b.d./b.d. | b.d./bd. | b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. | 88,0/87,0

BRE Bank | b.d./b.d. |33,2/32,4 |23,0/24,4 |24,7/29,0 | 40,6/54,2 | 254/72,2 |79,4/47,7 |48,6/42,6 |57,4/49,2

BZ WBK b.d./bd. | b.d/bd. | bd/bd. [369/456 | 79,0/72,3 | 48,1/47,7 |51,4/49,4 |44,6/57,3 |44,5/57,0

DZ Polska | b.d./bd. | b.d./bd. | bd/bd. | bd/bd. | b.d/bd | b.d./b.d.

ING b.d/b.d. | bd/bd. | bd/bd. | bd/bd | bd/bd | bd/bd | bd/bd | b.d/bd. | 541/54,9

Kredyt

Bank 41,8/49,7 |88,6/30,8 |81,6/43,3 |22,8/655 |59,6/683 |63,8/74,2 |79,4/656 |45,0/57,6

Millennium | b.d./bd. | b.d./bd. | bd/bd. | bd/bd. | bd/bd | bd/bd. | bd/bd. | bd/bd. | b.d/b.d.

Noble bd/bd. | bd/d | bd/bd | bdd | bdbd | bdhd | bd/bd
Bank
g‘;’rzdkea bd/bd. | bd/bd | bd/d | bd/d | bd/mbd | bd/d | bdmbd | bd/d | bd/bd.
Paribas
b 56,8/59,0 [82,6/56,0 |30,9/682 | 0/557 |42,31/73.1 |49.02/583 |463/638 |52,0/746 |61,2/82,6

Pekao S. A. | b.d./b.d. | b.d./bd. | b.d./bd. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. | 76,8/85,0 | 44,2/62,0

PKO BP b.d./bd. | b.d/bd. | bd/bd. | b.d/b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d.

Zrédto: Opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

W polskich bankach publicznych wynagrodzenie podstawowe stanowi istotny element
wynagrodzenia zarowno prezesa, jak i cztonkow zarzadu. Tylko w nielicznych przypadkach
stanowito ono mniej niz 40%, przy czym czeSciej zdarzato si¢ w przypadku prezesa niz
pozostatych czlonkéw zarzadu. Ciekawym przypadkiem jest bank Paribas Fortis, ktory
w 2008 roku w ogole nie stosowal tego elementu przy wynagradzaniu prezesa. Taka polityka
banku w stosunku do prezesa mogta by¢ spowodowana ch¢cig zmotywowania go do dziatan
majacych na celu wzrost warto$ci spotki, przy jednoczesnym ograniczeniu checi
podejmowania nadmiernego ryzyka. Zaskakujacy udzial wynagrodzenia podstawowego

w catkowitej ptacy w obu przypadkach (prezesa 1 pozostalych czlonkéw zarzadu) po roku
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2012 wystapit w dwoch bankach. W banku BPH w latach 2012 — 2013 stanowit on 100%
ptacy dla prezesa i 98,2% w 2012 roku oraz 97,3% roku dla cztonkéw zarzadu.
W Alior Banku natomiast w 2012 roku stanowit on 96,1% dla prezesa i 96,0% dla cztonka
zarzadu oraz w 2013 roku odpowiednio 96,0% 1 97,3%. Wyniki te pokazuja, Ze oba banki
interpretujagc  przepis Uchwaty 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego, moéwiacy, ze:
,catkowite wynagrodzenie jest podzielone na sktadniki state i zmienne; state sktadniki winny
stanowi¢ na tyle duza cze$¢ tacznego wynagrodzenia, aby mozliwe bylo prowadzenie
elastycznej polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzenia, w tym obniza¢ lub nie przyznac

313 mogly skoncentrowac si¢ na drugiej

w ogole zmiennych skladnikow wynagrodzenia
czegsci tego przepisu. Nawet jednak ta mozliwa nadinterpretacja przepisu nie ttumaczy az tak
wysokiego udziatu ptacy zasadniczej w wynagrodzeniu ogdtem.

Czgé¢ bankow (Bank Handlowy, DZ Polska, Millennium, Noble bank, Nordea Bank
i PKO BP) prezentujac podzial wynagrodzenia catkowitego zarzadu na poszczegdlne
sktadniki, nie umiescily informacji o wielko$ci wynagrodzenia podstawowego w swoich
sprawozdaniach finansowych. Taka sytuacj¢ mozna interpretowa¢ na dwa sposoby.
Po pierwsze, banki te w ogodle nie wynagradzaty swoich prezeséw 1 pozostatych czionkow
zarzadu za pomocg wynagrodzenia podstawowego. Po drugie, banki nie ujawnialy takiej
informacji. Bez wzglgdu jednak na prawdziwy powdd braku takich danych w sprawozdaniach
finansowych, jest to niezgodne z obowigzujacymi regulacjami prawnymi, ktére jasno mowia,
ze wynagrodzenie osOb zarzadzajacych powinno sktadaé si¢ zaréwno z wynagrodzenia
statego, jak 1 zmiennego. Budzi zatem zdziwienie fakt, iz Komisja Nadzoru Finansowego
w zaden sposOb nie interweniuje na tak razgce zaniedbania ze strony bankow, szczegodlnie
bioragc pod uwage, iz to wlasnie nieefektywna polityka wynagradzania menedzerow byta
uznana za jedno ze zrodet kryzysu finansowego.

Zgodnie z Uchwatag KNF z dnia 4 pazdziernika 2011 roku wynagrodzenie zmienne
powinno stanowi¢ od 40% do 60% catkowitego wynagrodzenia menedzera. Premia roczna
nalezy do kategorii wynagrodzenia zmiennego krotkoterminowego. Jej wysokos¢ zalezy od
wynikow, jakie spotka osiagneta w danym roku obrotowym. Udzial premii rocznej
w catkowitym wynagrodzeniu nie powinien by¢ dominujacy, by menedzerowie nie skupiali
si¢ na projektach zapewniajacych wysokie zyski w krétkim okresie, co przelozyloby si¢ na

wysokie premie, ktore jednak mogg przynie$¢ ogromne straty w dtuzszej perspektywie czasu.

373

Uchwata nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r..., op. cit., § 29 pkt 4.
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Tabela 5.25. pokazuje, jaki jest udziat tego elementu wynagrodzenia w calkowitej ptacy

prezesa i pozostatych cztonkow zarzadu.

Tabela 5.25. Udziat premii rocznej w wynagrodzeniu ogotem dla prezesa zarzadu/cztonkow

zarzadu (w %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Alior Bank 0/0 0/0
Bank BPH b.d./b.d. b.d./b.d. | 32,6/28,0 | 38,0/38,5 | 40,9/25,7 | 24,4/22,1 | 34,1/15,7 0/0 0/0
Bank

b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d.
Handlowy
BGZ 34,9/8,9 | 38,3/19,7 4,1/8,6
BOS b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. b.d./b.d. | 12,0/10,6

BRE Bank b.d./b.d. | 64,8/56,4 | 752/71,6 | 51,0/59,4 | 54,1/34,3 | 3,42/10,8 | 13,5/40,4 | 47,8/34,5 | 38,3/29,9

BZ WBK b.d./bd. | bd/bd. | bd/bd. | 43,7/41,4 0/0 49,5/39,6 | 46,2/40,9 | 53,3/37,0 | 53,1/35,7

DZ Polska bd./bd. | bd/bd. | bd/bd. | b.d/bd. | bd/bd | b.d./b.d.

ING bd/bd. | bd/d | bd/bd | bd/d | bd/d | bd/d | bd/d | bd/d | bdib.d
g;f]‘lj(yt 4621359 | 0/163 | 7.8/93 | 0102 | 2221123 | 000 187/6,6 | 53,1/34,6
Millennium | b.d/bd. | bd/od. | bd/bd. | bd/od | bd/d | bd/d | bdiod | bd/d | bd/bd.
Noble Bank bd/od. | bd/bd. | bd/bd | bd/bd | bd/bd | bd/bd | bd/bd.
gg;dkea bd/bd. | bd/d | bd/bd. | bd/d | bd/d | bd/d | bd/d | bd/d | bd/b.d.
Paribas 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0
Fortis

Pekao S. A. | bd/bd. | bd/od | bd/bd. | bd/d. | bd/bd. | bd/d | bd/bd. 0/0 12,2/8,0
PKO BP bd/bd. | bd/od | bd/bd. | bd/d | bd/d | bd/d | bd/d | bd/d | bd/b.d.

Zrédto: Opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

Jak widaé, udzial premii w catkowitym wynagrodzeniu zarO6wno prezesa, jak
I pozostatych czlonkow zarzadu, jest zréznicowany. Waha si¢ on od 0% do prawie 65%,
w zaleznosci od banku i1 roku, w ktorym premia zostala wyptacona. Czgs¢ bankéw (Bank
Handlowy, DZ Polska, ING, Millennium, Noble bank, Nordea Bank i PKO BP)
przedstawiajac struktur¢ wynagrodzenia poszczego6lnych czlonkéw zarzadu, w ogole nie
zaprezentowala tego elementu ptacy. Takie wyniki $wiadcza o nieprzestrzeganiu przez banki
przepiséw zawartych w Uchwale 258/2011 KNF, w szczegdInosci biorge pod uwage jak duzy
udzial w catkowitym wynagrodzeniu osob zarzadzajacych w polskich bankach stanowi ptaca
zasadnicza. Ponownie nalezy si¢ zastanowi€, dlaczego Komisja Nadzoru Finansowego,

posiadajac do tego odpowiednie narzedzia, nie reaguje na tego typu zachowania bankow.
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Jednym z elementéw wynagrodzenia zmiennego odroczonego jest premia za lata
ubiegle, wyptacona w danym roku. Pozwala ona na uwzglgdnienie dtuzszego okresu czasu.
Dzigki temu, jesli spotka osigga zadowalajace wyniki w przeciggu kilku lat, osoby
zarzadzajace otrzymujg zalegla premie. Premia odroczona powinna wypiera¢ premi¢ roczng
1 zwigksza¢ swoj udziat w catkowitym wynagrodzeniu kadry kierowniczej. Analiza struktury
wynagrodzenia prezesOw w polskich bankach publicznych wykazata, ze place odroczone sa
niechetnie wykorzystywane przez polskie banki publiczne. Jedynie bank Pekao S. A. w calym
badanym okresie (poza rokiem 2009) w ten sposob wynagradzat swojego prezesa. Do 2008
roku premia odroczona stanowita ponad 35% catkowitego wynagrodzenia prezesa.
W 2009 roku w ogole nie byla wykorzystana. Jednak od 2011 ponownie jej udziat
w catkowitym wynagrodzeniu prezesa wzrastat. Bank BPH natomiast w 2007 roku
zastosowatl ten element wynagrodzenia, ktory stanowit ponad 32% ptacy prezesa. Pozostate
banki wynagradzajac swoich prezesow, w ogbéle nie stosujg premii odroczonej.
W przypadku wynagrodzen pozostalych czlonkéw zarzadu premia odroczona takze nie
odgrywa znaczacej roli. Tak samo jak w przypadku prezesa, jedynie bank Pekao S.A. przez
caly badany okres stosowat ten element ptacy. Jego udzial wahat si¢ od 11,7% w 2013 roku
do 34,1% w 2006 roku. Bank BPH wykorzystal premi¢ odroczong do wynagrodzenia
pozostatych cztonkow zarzadu w 2007 roku (18,7%), a BRE Bank w 2012 roku (11,9%).

Istotnym aspektem polityki wynagradzania jest relacja wynagrodzenia prezesa zarzadu
do wynagrodzenia pozostatych cztonkow zarzadu. W dyskusjach teoretycznych podkresla sie,
7ze tego rodzaju relacje placowe sa wskaznikiem pokazujagcym formalng, ale réwniez
nieformalng pozycje zajmowang przez prezesa w strukturze hierarchicznej banku. Ma to
znaczenie zwlaszcza w przypadku bankow kontrolowanych przez wigkszoSciowych
akcjonariuszy. Istotne dysproporcje ptacowe wsrod naczelnej kadry kierowniczej moga
wskazywa¢ na range kontroli sprawowanej przez szefa banku, jego pozycje w stosunku
do rady nadzorczej 1 najwigkszego wiasciciela.

Tabela 5.26. przedstawia informacje na temat relacji calkowitego wynagrodzenia

prezesa do przecigtnego wynagrodzenia cztonka zarzadu w badanych bankach.
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Tabela 5.26. Relacja calkowitego wynagrodzenia prezesa zarzadu do przecig¢tnego

wynagrodzenia cztonka zarzadu (bez uwzglednienia prezesa)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Alior Bank 1,60 1,13
Bank BPH 1,34 0,82 1,50 2,53 2,29 1,84* 1,49 2,23 2,26
Bank 1,72 1,31 1,95 1,49 2,06 2,28 1,77 1,14 1,91
Handlowy

BGZ 1,41 1,45 2,67*
BOS 1,00* 1,06 1,00 0,79* 1,13 1,34 1,27 1,45 1,26
BRE Bank 0,92 1,62 1,78 1,94* 1,91 4,39* 0,95 1,26 1,45
BZ WBK 1,09 1,53 3,29* 1,95 1,45 1,63 1,57 1,58 2,01
DZ Polska 4,94* 1,24 1,58 1,34 1,27 1,42

ING 1,35 1,17 1,42 1,76 1,73 1,29 1,23 1,42 1,60

Kredyt Bank | 1,13* 0,36 0,63 3,90* 1,51 1,23 0,98 1,60

Millennium 0,44 0,43 0,42 0,74 1,32 1,24 1,42 1,37 1,81*

Noble Bank 1,06 1,01* 1,57 3,19 2,38 2,17 2,23

Nordea 1,83 2,04 2,12 1,88 1,93 1,96 5,07* 1,65 152
Bank
Eé?tli)sas 149% | 069 | 092% | 094 | 249 | 113* | 209 | 18 | 180

Pekao S. A. 1,67 1,63 111 1,39 5,04 1,66* 5,00* 2,89 3,89

PKO BP 1,07 0,91* 1,03* 1,20* 1,29* 1,02 1,29 1,47 1,34

Zrodto: Opracowanie wlasne na postawie raportow rocznych bankow

W latach, w ktorych byly rotacje na stanowisku prezesa zarzadu (w tabeli miejsca te
oznaczone sg gwiazdka), prezesi otrzymywali odprawy, co znieksztalcito otrzymane w tych
latach wyniki. Dlatego tez nie zostaly one objgte interpretacja. Dotyczy to réwniez banku
Pekao S. A. w roku 2009. Mimo, iz w tym roku nie bylo tam zmian na stanowisku prezesa, to
wlasnie w roku 2009 prezes, ktory odszedt na poczatku 2010 roku, otrzymat odprawe.

Interpretujac uzyskane wyniki mozna zauwazy¢, iz w wigkszosci bankow prezes
zarabia okoto dwa razy wigcej od pozostatych cztonkéw zarzadu. Potwierdza to
przypuszczenia, ze ze wzgledu na wigksza odpowiedzialnos¢ jaka spada na prezesa zarzadu,
powinien on by¢ lepiej wynagradzany od pozostalych cztonkow zarzadu. Ciekawe sg
natomiast przypadki, w ktorych prezesi zarabiali mniej od pozostatych cztonkéw zarzadu.
Taka sytuacja miata miejsce migdzy innymi w banku Millennium w latach 2005 — 2008, a
takze w Banku BPH (rok 2006), BRE Banku (lata 2005 — 2006 oraz rok 2011), Kredyt Banku
(lata 2006 — 2007 oraz rok 2011) i banku Paribas Fortis (rok 2006 i 2008). Takie wyniki moga
swiadczy¢ o stabej pozycji prezesa w stosunku do pozostatych oséb zarzadzajacych. Innym
wytlumaczeniem moze by¢ rdznica w strukturze wynagrodzen prezesa i reszty zarzadu.
Przyktadowo w banku Paribas Fortis w 2008 roku udzial wynagrodzenia podstawowego
w przypadku prezesa wynosit 0%, podczas gdy dla pozostatych cztonkéw zarzadu ksztattowat

si¢ na poziomie 55,7%. Przy gorszych, niz zaktadano, wynikach finansowych banku w tym
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roku i zmniejszeniu wyptaty zmiennych skladnikow wynagrodzenia, prezes zarzadu mogt
otrzyma¢ nizsza placg w pordwnaniu do reszty zarzadu. W roku 2006 za§ wynagrodzenie
podstawowe w przypadku prezesa stanowito 82,6%, a dla pozostatych osob zarzadzajacych
56,0%. Tu z kolei bardzo dobre wyniki banku w tym roku mogly spowodowaé wzrost
wynagrodzenia zmiennego, co skutkowalo wyzszym poziomem ptacy dla pozostatych
cztonkéw zarzadu. Podobng interpretacj¢ mozna zastosowaé dla Kredyt Banku i BRE Banku
(tylko dla roku 2011). W przypadku pozostatych bankéw nie mozna tej sytuacji wyttumaczy¢
za pomocg struktury wynagrodzenia, gdyz banki: Millennium, BPH oraz BRE Bank (rok
2005) nie ujawnily szczegotowo struktury wynagrodzenia, badz tez, tak jak w przypadku
BRE Banku (rok 2006), struktura ptacy prezesa i pozostatych osob zarzadzajacych byta

podobna.

5.3. Determinanty wynagrodzen — analiza ekonometryczna
5.3.1. Opis proby

Badanie czynnikow determinujacych poziom wynagrodzen osob zarzadzajacych w
bankach publicznych w Polsce zostato przeprowadzone na probie panelowej obejmujacej 808
obserwacji. Zebrane dane dotycza wynagrodzen cztonkow zarzadu 16 bankdéw notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2005 — 2013.

Heterogeniczno$¢ zmiennych stanowi nieodtagczng wilasnos¢ modelowanych danych
przekrojowych oraz panelowych. Wynika ona z ich zrdéznicowania pod wzgledem
nieobserwowalnych (niemierzalnych, jako$ciowych) czynnikéw lub zmiennych ilo$ciowych
nieuwzglednionych w modelu badanego zjawiska. Nalezy zatem podkresli¢, ze estymacja
parametrow modelu, bez uwzglednienia heterogeniczno$ci zmiennych, wptywa na
powigkszenie wartosci reszt modelu, co prowadzi do zmniejszenia dopasowania modelu
do danych empirycznych, a przez to obniza jako§¢ wnioskow opracowanych na podstawie
oszacowan modelu. Dane empiryczne stanowig panel niezbilansowany ze wzgledu na braki
obserwacji dla niektorych bankdow.

Dane dla bankéw: PKO BP, Alior Bank, Noble Bank, Kredyt Bank i DZ Polska
zostaty zebrane jedynie dla cze$ci lat z okresu objetego badaniem. Wynikato to z faktu, iz
w przypadku bankéw Noble Bank i Alior Bank zostaly one spotkami publicznymi
odpowiednio w 2007 roku i 2012 roku. DZ Polska przestat by¢ bankiem notowanym na GPW
w drugiej potowie wrzesnia 2010 roku. Kredyt Bank w styczniu 2013 roku potaczyt si¢ z
bankiem BZ WBK, w zwigzku z czym przestal by¢ samodzielnym podmiotem. Bank PKO BP
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byt spotkg publiczng w calym badanym okresie. Jednakze w latach 2005 — 2009 Skarb
Panstwa posiadal ponad 50% akcji banku. Z tego powodu czlonkowie Zarzadu byli

wynagradzani zgodnie z tak zwana ,,Ustawa Kominowa*"*

. W pierwszej potowie 2010 roku
udzial we wilasno$ci Skarbu Panstwa w banku PKO BP spadl do poziomu ponizej 50%, co
pozwolito na swobode w ksztattowaniu wynagrodzen menedzerow. Z tego powodu w badaniu
bank PKO BP zostatl uwzglgdniony od roku 2010.

Jezeli chodzi o wynagrodzenie oséb zarzadzajacych, to w bazie danych znalazty si¢
obserwacje skrajne. W przypadku menedzerow, ktérzy nie przepracowali catego roku, ich
wynagrodzenia byly relatywnie niskie. Z powodu obawy o mozliwo$¢ znieksztalcenia
uzyskanych wynikdéw, obserwacje te zostaly usuniete z koncowej bazy danych. Dotyczy to
0sob, ktore petnity funkcje cztonkow zarzaddéw badanych bankéw krdcej niz 2,5 miesiaca.

W badaniu nie zostaty takze uwzglednione trzy banki: Bank Austria, UniCredit i Getin
Holding, ktore w badanym okresie byly notowane na Gieldzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie. Odrzucenie dwoch pierwszych bankoéw wynikalo z faktu, iz sg to spotki
zagraniczne, ktorych siedziba znajduje si¢ w innym kraju. Jezeli chodzi o Getin Holding, to
mimo, iz Warszawska Gielda Papieréw WartoSciowych traktuje go jako bank, to nie moze
by¢ on zaliczony do kategorii bankow, gdyz nie spetnia wszystkich wymogoéw zawartych w

ustawie Prawo bankowe®”.

5.3.2. Specyfikacja modelu

Identyfikacja czynnikdéw determinujacych poziom wynagrodzen osob zarzadzajacych
w bankach publicznych w Polsce zostata przeprowadzona na podstawie modelu
ekonometrycznego. Model uzyty w rozprawie jest zmodyfikowana wersja modelu
opracowanego w ramach projektu badawczego finansowanego przez Narodowe Centrum
Nauki na mocy decyzji DEC-2011/03/B/HS4/04814%".

Zmienng objasniang w modelu bylo catkowite roczne wynagrodzenie pieni¢zne
cztonkow zarzadu. Jest to kategorie wynagrodzenia, ktora musi by¢ ujawniana przez banki,
osobno dla kazdej z oso6b zarzadzajacych zgodnie z regulacjami opisanymi w trzecim
rozdziale pracy.

Zmienne objasniajace poziom wynagrodzenia zostaly dobrane na podstawie

przeprowadzonego przegladu literatury. Obejmuja one trzy grupy:

37* Ustawa z dnia 3 marca 2000 roku o wynagradzaniu ..., op. cit.

Ustawa z 28 kwietnia 2011 roku o zmianie ustawy — Prawo bankowe..., op. cit.
%76 Projekt badawczy byt realizowany przez zespdt w skladzie: dr A. Stomka-Golebiowska — kierownik,
dr hab. P. Urbanek — wykonawca, A. Wieczorek — wykonawca.
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1. zmienne charakteryzujgce standardy nadzoru korporacyjnego,
2. indywidualne cechy 0sob zarzadzajacych,

3. wyniki i uwarunkowania ekonomiczne.

Zmienne nadzoru korporacyjnego

W literaturze przedmiotu wiele miejsca poswigca si¢ ocenie wptywu standardow
nadzoru korporacyjnego na wynagrodzenie kadry kierowniczej najwyzszego szczebla®''.
W rozdziale czwartym zamieszczony zostat przeglad wynikéw badan empirycznych
poswieconych czynnikom i standardom nadzoru determinujagcym poziom wynagrodzenia
menedzerow.

Wsrod tych standardow wymienia si¢ wielko$é rady spétki. W licznych badaniach
podkresla si¢, ze wicksza liczba osob zasiadajacych w radzie powoduje, ze organ ten moze
mie¢ problemy z prowadzeniem poglebionej, efektywnej dyskusji. Moze to skutkowac bierng
postawa catej rady. W takiej sytuacji naczelnemu kierownictwu tatwiej jest kontrolowaé
zachowania czlonkéw rady. Efektem jest mozliwo$¢ przeforsowania przez menedzerow
wyzszego poziomu wynagrodzen. Przyjete zostalo zatozenie, ze liczba oséb w radzie
nadzorczej jest dodatnio skorelowana z ptacg zarzadu.

Kolejnym standardem nadzoru korporacyjnego jest obecnos¢ w radzie nadzorczej i jej
komitetach czlonkéw niezaleznych. Brak powigzan =ze spotka, kierownictwem,
akcjonariuszami sprawia, iz takie osoby sg sklonne dokonywaé obiektywnych ocen efektow
pracy kadry zarzadzajacej i1 skutecznie przeciwstawia¢ si¢ oportunistycznym zachowaniom
menedzerow prowadzacym m.in. do ustalania zawyzonych wynagrodzen. Nalezy zatem
oczekiwaé, ze wyzszy udziat czlonkdéw niezaleznych w radzie nadzorczej i komitecie ds.
wynagrodzen powinien by¢ ujemnie skorelowany z poziomem ptacy osob zarzadzajacych.

Tworzenie w ramach rady komitetéw ds. wynagrodzen prowadzi do wzrostu
skutecznosci rady nadzorczej. Efektywnos¢ dziatalno$ci komitetu mozna mierzy¢ m.in. na
podstawie czestotliwosci posiedzen. Im czesciej do nich dochodzi, tym wigkszy jest zakres
probleméw bedacych przedmiotem obrad, tym bardziej skuteczny jest monitoring
wynagrodzen prowadzony przez czlonkow komitetu. W zwiazku z czym zostato przyjete, ze
czestotliwos¢ spotkan komitetu ds. wynagrodzen jest ujemnie skorelowana z poziomem

wynagrodzenia menedzerow.

377 Szerzej na ten temat w rozdziale 4.
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Istniejg badania empiryczne, w ktorych zwraca si¢ uwage na parytet plci w radzie
spotki. Wyniki tych prac nie wskazuja jednoznacznie, jaki wptyw na wynagrodzenie kadry
kierownicze] najwyzszego szczebla ma udzial kobiet w radzie. Dlatego tez trudno
o sformutowanie hipotezy dotyczacej kierunku oddziatywania tej zmiennej na analizowane
kategorie.

Koncentracja whasnosci jest kolejng cecha nadzoru, ktora moze w istotny sposob
wptywaé na wysoko$¢ wynagrodzen kadry kierowniczej. Posiadanie kontrolnego pakietu
akcji sprawia, ze taki akcjonariusz przybiera aktywng postawe w spotce. Moze to robi¢ przez
swoich przedstawicieli w radzie spotki, badz tez jest w stanie przegtosowywac wybrane przez
siebie decyzje na walnym zgromadzeniu. Taka postawa akcjonariusza ogranicza swobod¢
dziatan i oportunizm menedzeréw, takze w zakresie ich wptywu na poziom wynagrodzenia.
W zwigzku z tym udzial we wlasnosci inwestora strategicznego bedzie ujemnie skorelowany
z poziomem ptacy zarzadu.

Wplyw struktur wiasnosciowo-kontrolnych w spétkach na wynagrodzenia kadry
kierowniczej wynika nie tylko z poziomu koncentracji wlasno$ci, ale réwniez rodzaju
akcjonariuszy. Szczegdlng role przypisuje si¢ aktywnosci inwestorow instytucjonalnych w
sprawowaniu nadzoru nad spotka. Ich obecno$¢ w akcjonariacie $wiadczy o wysokiej jakosci
standardow nadzoru i powinna ograniczy¢ poziom wynagrodzenia menedzeréw. Bioragc pod
uwage rolg, jaka na polskim rynku kapitalowym pelnig roézne grupy inwestoréw
instytucjonalnych i dostgpno$¢ danych o akcjonariatach spotek publicznych dla potrzeb

prowadzonych analiz zostaly wzigte pod uwage Otwarte Fundusze Emerytalne.

Indywidualne cechy osob zarzadzajacych

Kolejng grupa czynnikow, ktore moga determinowac ksztattowanie si¢ wynagrodzenia
menedzerow, sa indywidualne cechy oséb zarzadzajacych. Jedng z najwazniejszych cech
odrozniajagcych od siebie menedzerow jest stanowisko, jakie zajmujg. Wiele badan
potwierdzito hipoteze, ze prezes banku zarabia znaczaco wigcej od pozostatych czionkow
zarzadu. Podobny typ relacji ptacowych w zarzadach polskich bankéw publicznych wykazatly
badania, ktorych wyniki przedstawiono w punkcie 5.2.4. rozprawy. W zwigzku z tym zostato
przyjete, iz stanowisko prezesa bedzie zwigzane z wyzszymi wynagrodzeniami, niz ma to
miejsce w przypadku innych pozostatych cztonkéw zarzadu.

Istotnym czynnikiem, jaki moze mie¢ wplyw na wynagrodzenie jest staz pracy

menedzera. Wigksza liczba przepracowanych lat $wiadczy o wyzszych kwalifikacjach
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I wieckszym doswiadczeniu zawodowym, co powinno skutkowa¢ wyzszg ptacg. Dlatego tez
przyjeto zalozone, ze staz pracy jest dodatnio skorelowany z poziomem wynagrodzenia.

Sposob rekrutacji rowniez moze oddziatywaé na ptace. W przypadku rekrutacji
wewnetrznej pracownik zmienia jedynie stanowisko, na jakim pracuje. Najczesciej jest to
zwigzane z podwyzka, wynikajacg z awansu. W momencie, gdy do zarzagdu wybiera si¢ osobe
z zewnatrz, trzeba jej zaproponowaé atrakcyjny i konkurencyjny poziom wynagrodzenia,
ktory zacheci ja do przyjecia tej posady. Najczgséciej placa ta jest wyzsza niz dla osob, ktore
juz pracujg w spoélce. Przyjeto, ze osoby, ktore podjety prace w banku w wyniku rekrutacji
zewngtrznej, otrzymujg wyzsze wynagrodzenie.

Oprocz czynnikow zwigzanych ze stanowiskiem, rowniez same cechy osoby
zarzadzajacej moga mie¢ wptyw na ptace. Obywatele polscy, ktorzy najczesciej podejmuja
prace w miejscu zamieszkania, ewentualnie znajduja ja w obrebie ojczystego kraju, nie musza
porzuca¢ swojego zycia osobistego i rodziny. Obcokrajowcy natomiast wyjezdzaja do innego
kraju, gdzie musza znalez¢ mieszkanie, szkoty dla dzieci, czy tez nauczy¢ si¢ nowego jezyka.
W wyniku tych dodatkowych wydatkéw osoby z zagranicy powinny otrzymywaé wyzsze
wynagrodzenie. W zwigzku z tym, zaklada si¢, ze zmienna obywatelstwo jest kolejng
determinantg wynagrodzen. Wynagrodzenia obcokrajowcéw sa wyzsze niz wynagrodzenia
obywateli polskich.

Ple¢, cho¢ nie powinna, rowniez ma wplyw na wynagrodzenie. W Polsce na wielu
stanowiskach pracy mozna zaobserwowa¢ dyskryminacje kobiet pod wzgledem poziomu
zarobkow®®, Czesto mezezyzni na tych samych stanowiskach zarabiajg wigcej od kobiet.

Dlatego tez w modelu przyjete zostato takie zatozenie.

Wyniki i uwarunkowania ekonomiczne

W przytoczonych w rozdziale czwartym badaniach empirycznych, wsrdd glownych
czynnikow wplywajacych na ptace wymienia si¢ wielko$s¢ banku i wyniki ekonomiczne.
W wielu badaniach wykazano, iz zarowno wyzsza stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE),
jak i wzrost wielkosci banku, mierzony za pomoca wielko$ci aktywow, wpltywaja na wzrost
poziomu wynagrodzenia menedzerow. Dlatego tez zostala zalozona dodatnia korelacja

miedzy wielkoscig banku i ROE, a poziomem placy 0so6b zarzadzajacych. W modelu zostanie

%78 Zgodnie z raportem GUS “Przecietne wynagrodzenie kobiet jest nizsze niz wynagrodzenie mezczyzn — W

pazdzierniku 2012 roku roznica ta wyniosta ponad 700 zt. Mg¢zczyzni osiagneli wynagrodzenie o 9% (czyli o
355,81 zt) wyzsze od $redniego w skali kraju, natomiast kobiety — o 9% (355,22 zl) nizsze. W konsekwencji
oznacza to, ze przecigtne wynagrodzenie kobiet bylo o okoto 17% nizsze niz przecigtne wynagrodzenie
mezezyzn (w 2010 roku — 15%, a w 2008 roku — 23% nizsze)”; ,,Kobiety i m¢zczyzni na rynku pracy”, Glowny
Urzad Statystyczny, Warszawa 2014, s. 13 - 14.
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uwzgledniona rowniez warto$¢ ROE opo6zniona o jeden okres. Tak jak w przypadku ROE,
zostanie zatozone, iz jego wzrost bedzie dodatnio wplywat na ptace kadry zarzadzajace;.

W ramach uwarunkowan ekonomicznych w modelu zostang wprowadzone jeszcze
dwie zmienne, kwantyfikujgce warto$¢ wskaznika zadluzenia i wielko$¢ odpiséw od
kredytow i pozyczek. Te dwa czynniki powinny ogranicza¢ poziom ptacy. Wyzszy wskaznik
zadluzenia oznacza, ze przedsigbiorstwo w wiekszym stopniu jest finansowe z kapitatu
obcego, co powinno spowodowac¢ wyptacanie nizszych wynagrodzen kadrze zarzadzajacej.
Wielkos$¢ odpiséw od kredytéw i1 pozyczek moze by¢ potraktowane jako miernik ryzyka.
Pokazuje on bowiem jakie jest ryzyko utraty wartosci udzielonych przez bank kredytow
i pozyczek. Wyzszy poziom ryzyka wystepujacy w banku powinien ujemnie wptywaé na
poziom ptacy zarzadu.

Dobor zmiennych objasniajagcych wchodzacych do modelu wymaga weryfikacji
formalno-statystycznej. Przed oceng korelacji warto sprawdzi¢, czy wartoSci zmiennych sg
,Wystarczajagco zmienne”. Do tego celu zostanie wykorzystany wspotczynnik zmiennosci,
jakim jest relacja odchylenie standardowe/$rednia arytmetyczna. Je§li wspotczynnik
zmiennosci osiggnie warto$¢ wyzsza od 10%, wtedy zmienna jest dobra, w przeciwnym
wypadku zmienna jest uwazana za quasi-statg i jest eliminowana. Ponizsza tabela zawiera

wykaz zmiennych uzytych w modelu.

Tabela 5.27. Wykaz zmiennych uzytych w badaniu

Nazwa zmiennej Symbol Sposob pomiaru
catkowite roczne wynagrodzenie RCWP w tysigcach ztotych
pienigzne
liczba 0s0b w radzie nadzorczej LORN w osobach
udziat cztonkéw niezaleznych w radzie UNwWRN w procentach
nadzorczej
udziat cztonkéw niezaleznych w UNwKW w procentach
komitecie ds. wynagrodzen
liczba posiedzen komitetu ds. LPKW liczba posiedzen
wynagrodzen
udziat kobiet w radzie nadzorczej UKwWRN w procentach
wielkos$¢ pakietu akcji inwestora Sl w procentach
strategicznego
wielko$¢ pakietu akcji w rekach OFE KOFE w procentach
prezes CEO 1 — prezes

0 — cztonkowie zarzadu
staz pracy S w ilo$ci lat
rekrutacja R 1 — rekrutacja zewnetrza

0 — rekrutacja
obywatelstwo O 1 — obywatelstwo polskie
0 - obcokrajowiec
pte¢ P 1 — mezczyzna
0 - kobieta
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wielko$¢ banku - aktywa A w ztotowkach

stopa zwrotu z kapitalu wlasnego ROE w procentach

stopa zwrotu z kapitatu wiasnego w ROE, w procentach

poprzednim okresie

wskaznik zadluzenia Wz w procentach

odpisy netto od kredytow i pozyczek ONoKP relacja wartosci odpiso6w do wartosci
udzielonych kredytow

Zrbdlo: Opracowanie wlasne

Tabela 5.28. zawiera podstawowe statystyki opisowe zmiennych objasnianych
1 objasniajacych modelu.
Tabela 5.28. Statystyki opisowe
Panel A: Wynagrodzenie osob zarzadzajacych
Srednia Mediana Odchylenie Wspolezynnik
standardowe zmiennosci
Catkowite roczne wynagrodzenie 1 755 606 1515870 1075077 0,61
pienigzne
Panel B: Zmienne nadzoru korporacyjnego
Srednia Mediana Odchylenie Wspolezynnik
standardowe zmiennosci
Liczba 0s6b w radzie nadzorczej 9,15 9,00 2,34 0,26
Udziat cztonkéw niezaleznych w 48,78 50,00 16,52 0,34
radzie nadzorczej
Udziat cztonkéw niezaleznych w 34,14 40,00 24,58 0,72
komitecie ds. wynagrodzen
Liczba p051eflzen komitetu ds. 210 2.00 2.10 1,00
wynagrodzen
Udzial kobiet w radzie nadzorczej 9,57 8,33 10,90 1,14
Inwestor strategiczny 72,37 75,00 20,34 0,28
Wielko$¢ pakietu akcji w rekach OFE 7,96 7,13 7,03 0,88
Panel C: Indywidualne cechy kierownictwa
Srednia Mediana Odchylenie Wspétczynnik
standardowe zmiennosci
Prezes 0,16 0,00 0,37 2,31
Staz pracy (liczba lat jako cztonek 0,80
zarzadu w sektorze bankowym) 7,10 5,63 5,68
Rekrutacja 0,37 0,00 0,48 1,30
Obywatelstwo 0,69 1,00 0,46 0,67
Pled 0,90 1,00 0,30 0,33
Panel D: Wyniki i uwarunkowania ekonomiczne bankoéw
Srednia Mediana Odchylenie Wspélezynnik
standardowe zmienno$ci
Wielkoé¢ banku - aktywa 51908 821 149 | 41332079000 | 42414818564 0,82
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ROE, 11,78 12,42 6,95 0,59
ROE; 4 11,75 12,87 7,71 0,66
Wskaznik zadluzenia 89,75 90,59 3,19 0,04
Odpisy netto od kredytow i 0,01 0,01 0,01 1,00
pozyczek

Zrbdlo: Opracowanie wlasne

Na podstawie analizy charakterystyk pod katem ich zmienno$ci, nalezy zauwazy¢, ze
do zmiennych niespetiajacych kryterium nalezy dzwignia finansowa. Na uwage zastuguje
fakt, ze wymieniona zmienna charakteryzuje banki, a nie stanowiska w bankach, ktore sg
poddane badaniu. Przyjecie dla np. kilkunastu stanowisk tej samej warto$ci zmiennej,
wynikajacej z przynalezno$ci do banku, czyni zmienng quasi stala. Pomimo niskiej
zmienno$ci cech wedhug stanowisk, ze wzgledu na przestanki wynikajace z rozwazan
teoretycznych, zmienna zostata uwzglgdniona w dalszych analizach.

Na podstawie analizy charakterystyk mozna powiedzie¢, ze cztonkowie zarzadu
w polskim bankach publicznych zarabiaja przecigtnie 1 755 606 ztotych, jesli chodzi
o catkowite wynagrodzenie pieni¢zne i wystepuja istotne réznice w wysokosci wynagrodzen
dla poszczegolnych bankéw i stanowisk.

Ze statystyki opisowej wynika, ze w badanej probie rada nadzorcza sktada sie
przecigtnie z 9 cztonkéw, z czego 48,78% to cztonkowie niezalezni, a 9,57% to kobiety.
W komitecie ds. wynagrodzen udziat cztonkow niezaleznych ksztalttowal si¢ na poziomie
34,14%. Srednia czestotliwos¢ posiedzen w ciagu roku wynosita dwa. Biorac pod uwage
strukture¢ akcjonariatu w badanej probie, inwestor strategiczny posiadal przecigtnie 72,37%
udziatu w kapitale wtasnym, za$ inwestor instytucjonalny (OFE) 7,96%.

Na podstawie analizy charakterystyk mozna rowniez powiedzie¢, ze w analizowanej
probie prezesi stanowili 16% czlonkéw zarzadu, 31% osOb zarzadzajacych bylo
obcokrajowcami, 37% bylo zatrudnionych za pomoca rekrutacji zewnetrznej, a 10%
cztonkoéw zarzadu stanowily kobiety. Przecigtny staz pracy kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla w Polsce wynosi 7,10 lat.

Ze statystyki opisowej wynika takze, ze wigkszos¢ bankow to duze przedsigbiorstwa.
Srednia warto$é aktywow wynosita 51 908 821 tysiecy ztotych. Dla potowy bankéw byta nie
wigksza niz 41 332 079 tysiecy ztotych. Dla uzyskania lepszego dopasowania oszacowan
modelu zostal zastosowany logarytm wielkosci aktywow bankow (In(Aj)). Zmienna opisujaca
poziom ryzyka banku (ONoKP) pokazuje, ze wigkszos¢ bankow w probie badawczej nie

podejmowata nadmiernego ryzyka (mierzone za pomoca odpisow netto od kredytow
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1 pozyczek) 1 nie sg one bardzo zr6znicowane pod wzgledem relacji kwoty zobowigzan do
aktywow ogotem.

Jednym z kryteriow wyboru zmiennych do modelu spos$réd zmiennych potencjalnych,
jest eliminacja wielkos$ci zaleznych, dublujacych informacje. Tabela 5.29. przedstawia

korelacje zestawu zmiennych modeli.

Tabela 5.29. Tablica korelacyjna zestawu zmiennych objasniajacych.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
LORN 1
UNwWRN -0,01 1
UNwKW 0,16 | 043 1
LPKW 007] 028| 044 1
UKwWRN 0,05| -005| -0,04| 0,00 1
Sl 003| -037| -041| -0,23| -0,01 1
KOFE 006| 025| 044| 052| -0,10| -0,48 1
CEO -0,03| -0,02| -005]| -004| 002] 0,03 -0,05 1
S 016| 000| 01| 003| -003| -012| 015| 0,33 1
R 008| 019| -007| -007| -002| -009| -0,03| 023| 0,27 1
] -006 | 004| -007] -003| -004]| -003| 003]| 011| 018| 041 1
P -010| 002] -008| -002| -005| -003]| -006| 006| 004| 005 -0,09 1
A_PL -001| 039| 037]| 041| -007]| -045| 054]| -003| 0,06| -0,02| 0,00]| 0,00 1
ROE 000| -001| 0418| -001| -023| -020| 009| -002]| 005| -009| 003| 002]| 025 1
ROE,.; -003| 002| 017]| 007| -0,23]| -020| 024] -002| 0,09| -008| 005]| 002| 027| 0,53 1
wz -0,15| 0,03| -004]| -001| -009| 005| -003] 001| -003| 020| 005]| 008 -024| -022| -0,14 1
ONoKP -012| 002] 001| 005| 000| -003] 009| -002| 005 -005| 007]| 003| 016| -0,36| -0,09| 0,04 1

LONR — liczba o0sob w radzie nadzorczej, UNWRN — udziat cztonkow niezaleznych w radzie nadzorczej,
UNwWKW — udziat cztonkdéw niezaleznych w komitecie ds. wynagrodzen, LPKW — liczba posiedzen komitetu ds.
wynagrodzen, UKWRN — udziat kobiet w radzie nadzorczej, SI — inwestor strategiczny, KOFE — wielkos¢
pakietu akcji w rekach OFE, CEO — prezes, S - staz pracy, R — rekrutacja, O — obywatelstwo, P — pte¢, A_PL —
wielkos¢ aktywow, WZ — wskaznik zadtuzenia, ONOKP — odpisy netto od kredytow i pozyczek.

Zrodto: opracowanie wiasne

Jak wida¢, w wiekszosci przypadkow wystepuje bardzo niska (od 0 do 0,1), badz niska
(od 0,1 do 0,4) korelacja miedzy zmiennymi objasniajagcymi. W kilku przypadkach wystepuje
przeci¢tna korelacja (od 0,4 do 0,7), na przyktad migdzy udzialem czionkéw niezaleznych
w komitecie ds. wynagrodzen (UNwWKW) a udzialem czlonkéw niezaleznych w radzie
nadzorczej (UNwRN), liczbg posiedzen komitetu ds. wynagrodzen (LPKW), a udziatlem
cztonkow niezaleznych w komitecie ds. wynagrodzen (UNwWKW), wielkoscig pakietu akcji
w rekach OFE (KOFE), a liczba posiedzen komitetu ds. wynagrodzen (LPKW). Wystepuja

takze zmienne, mi¢dzy ktérymi nie ma w ogoéle korelacji. Takie wyniki pozwalaja na
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stworzenie modelu objasniajacego poziom catkowitego wynagrodzenia menedzerow oraz
wynagrodzenia podstawowego i premii.

Okreslenie postaci matematycznej modelu polegato na specyfikacji funkcji ma-
tematycznej, wigzacej zmienng objasniang ze zdefiniowanymi zmiennymi obja$niajgcymi.
W konstrukcji modelu zastosowano potegowo-wyktadnicza posta¢ funkcyjng, poniewaz
zapewnia ona lepsze dopasowanie do danych i wigkszg stabilno§¢ paramentow niz funkcja
liniowa 1 wyktadnicza. Ze wzgledu na obecno$¢ zmiennych binarnych niewskazane bylo

uzycie postaci potegowe;.

RCWP,;,

=Aa13 . ea0t+a1-L0RNUt+a2-UNWRNijt+a3-UNwKWijt+a4-LPKWUt+a5-UKWRNijt+a6-Slijt+a7-K0FEijt
ijt

. @8 CEOjttag SijetaioRijt+a11°0ijet@12°Pije+a14'ROE je+a15°ROE jt— 1 +a16'WZijt+a17-ONOKPyjt efijt

Po zlogarytmowaniu stronami pierwszy wariant modelu przyjat postac:
In(RCWP;j) = @ + @1 - LORN;j + ay - UNWRN;j; + ag - UNWKW;j + ay - LPKW;j;
+ a5 - UKWRN;ji + @ - Slije + a7 - KOFE;j + ag - CEO;js + ag " Sijc + 49
‘Ryje + @11 - Ogje + 1z * Pije + @z - In(Ayj) + ags  ROEyj + ays - ROEje 4
+ a6 WZij + ay7 - ONoKP;je + §ij¢

gdzie:
i — i-ty cztonek zarzadu banku,
J —J-ty bank,

t — numer roku (2005 - 2013),

nazwy zmiennych zgodne z oznaczeniami z tabeli 5.30

as,...,017 — Fzeczywiste nieznane parametry strukturalne modelu,

oot — wyraz wolny modelu zr6znicowany wedtug roku badania, efekty indywidualne czasu,

&it — sktadnik losowy modelu.

5.3.3. Interpretacja wynikow

Wyniki oszacowan parametréw strukturalnych modelu zawiera tabela 5.30. Do
weryfikacji istotnosci hipotez przyjeto poziom istotnosci 10%, ze wzgledu na zastosowanie
do estymacji danych indywidualnych oraz niezbilansowanie panelu. Wigkszo§¢ zmiennych w
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koncowej specyfikacji jest statystycznie istotna, co potwierdza przeprowadzony test t-
Studenta (warto$ci w nawiasach).

Tabela  przedstawia wyniki oszacowan modelu ekonometrycznego dla
niezbilansowanych danych panelowych, sktadajgcych si¢ z kilkunastu obserwacji po czasie
oraz kilkudziesieciu obserwacji przekrojowych (stanowiska). Dwuwymiarowos$¢ danych
(po czasie i1 przekroju) decyduje réwniez o dwoch wymiarach zrdéznicowan wartosci
zmiennych objasniajagcych poziom wynagrodzen. Dysproporcje te wynikajag zar6wno
ze zmian wynagrodzen w zarzadach w czasie, jak 1 nierdwnosci placowych pomiedzy
cztonkami zarzadéw. Ze wzgledu na relatywnie dtuzszy zakres obserwacji w przekroju, niz
w czasie, zadecydowano o estymacji modelu panelowego z efektami statymi, na podstawie
ktérego oszacowano efekty czasowe® ® wplywajace na zréznicowanie poziomu wynagrodzen
w zarzadach bankow. Efekty czasowe stanowig nieobserwowane, nieuwzglednione w modelu
czynniki, charakterystyczne dla poszczegdlnych okreséw, ktore w sposob istotny moga
wptywac na ich zréznicowanie.

Parametry modelu zostaly oszacowane na podstawie metody najmniejszych
kwadratéw, z zastosowaniem estymatora wewnatrzgrupowego, za pomoca ktdrego zostato
uwzglednione zréznicowanie obserwacji w kazdym okresie.

Wedlug oszacowan, ostateczna posta¢ modelu wyjasnita w 37,1% zmienno$¢
rzeczywistego catkowitego wynagrodzenia pieni¢znego. Wyniki testu Breuscha-Pagana
potwierdzity, ze zastosowanie modelu z efektami czasowymi pozwala na lepsze dopasowanie
warto$ci teoretycznych do danych empirycznych, niz inne specyfikacje modelu, za$ test
Hausman potwierdzit poprawnos$¢ wyboru modelu z efektami statymi.

W nawiasach zostaty podane warto$ci statystyk t-Studenta dla oszacowan parametrow.
Symbole “.”
odpowiednio: 0,1, 0,05, 0,01 oraz 0,001 i mniej.

, RV, ekl R oznaczajg empiryczny poziom istotnosci parametrow

Tabela 5.30. Wyniki analizy regresji wynagrodzenia cztonkoéw zarzadu

Nazwa zmiennej Przewidywany

Oszacowanie parametru
znak

Zmienne nadzoru korporacyjnego

Liczba 0s6b w radzie nadzorczej + 0,034***
(4,24)
Udziat cztonkéw niezaleznych w radzie nadzorczej ) -0,007***
(-5,57)
% Y. Croissant, G. Millo, Panel data econometrics in R: The plm package, http://cran.r-

project.org/web/packages/plm/plm.pdf, 2012, stan na dzien 08.03.2015, s. 14.
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Udziat cztonkow niezaleznych w komitecie ds. wynagrodzen 0,002*
) (2,43)
Liczba posiedzen komitetu ds. wynagrodzen i 0,020*
(2,03)
Udziat kobiet w radzie nadzorczej " 0,006***
' (3,60)
Inwestor strategiczny -0,003**
i (-2,88)
Wielko$¢ pakietu akcji w rgkach OFE i -0,001
(-0,28)
Indywidualne cechy kierownictwa
Prezes . 0,392%**
(8,32)
Staz pracy (liczba lat jako cztonek zarzadu w danym sektorze) + 0,017***
(5,43)
Rekrutacja + -0,028
(-0,68)
Obywatelstwo + -0,200***
(-5,10)
Pte¢ + 0,123*
(2,23)
Wyniki i uwarunkowania ekonomiczne
Wielko$¢ banku — log aktywow + 0,162***
(5,56)
ROE; + 0,007*
(2,07)
ROE, + 0,009**
(2,73)
Wskaznik zadluzenia 0,014*
) (2,48)
Odpisy netto od kredytow i pozyczek ) 2,432
(0,96)
Adj. R? (%) 37,08
F-statistic 28.5698
Test Breusch-Pagan (p-value) < 2.22e-16
Test Hausman (p-value) 2.2e-16
N 808

Oszacowanie parametru istotnie statystycznie na poziomie: . 0,1 * 0,05 ** 0,01 *** 0,001 i mniej.
Zrédlo: opracowanie wlasne

Uzyskane wyniki estymacji pozwalaja wnioskowaé, ze przecigtnie przy innych
warunkach niezmienionych (biorac pod uwage jedynie zmienne istotne statystycznie):
e wzrost liczby osob w radzie nadzorczej banku o jedng osobe powoduje wzrost
wynagrodzenia o 1,034%%%;
e wzrost udzialu cztonkéw niezaleznych w radzie nadzorczej o 1 punkt procentowy

powoduje spadek wynagrodzenia cztonkoéw zarzadu o 1,007%;

%% Wzrost zmiennej objasniajacej o swoja 1 jednostke powoduje zmiane zmiennej objasnianej o e® procent. Gdy

parametr a jest niewielki (w praktyce a<0,1) to e? jest rowne w przyblizeniu 1+a.
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e wzrost udzialu czlonkéw niezaleznych w komitecie ds. wynagrodzen o 1 punkt
procentowy powoduje wzrost poziomu wynagrodzenia o 1,002%;

e wzrost liczby posiedzen komisji ds. wynagrodzen o jedno posiedzenie powoduje wzrost
wynagrodzen o 1,02%;

e wzrost udzialu kobiet w radzie nadzorczej o 1 punkt procentowy znajduje
odzwierciedlenie w wyzszym wynagrodzeniu zarzadu o 1,006%;

e wzrost udzialu we wilasnosci inwestora strategicznego o 1 punkt procentowy powoduje
spadek wynagrodzen o 1,003%;

e prezes zarzadu zarabia o 48% wigcej niz pozostali czlonkowie Zarzqdugsl;

e wzrost stazu pracy o 1 rok powoduje wzrost wynagrodzenia o 1,017%;

e obywatele polscy w zarzadzie banku zarabiajg o 22% mniej niz obcokrajowcy;

e mg¢zczyzni zarabiajg o 13% wigcej niz kobiety;

e wzrost wartosci aktywow banku o 1% przektada si¢ na wzrost wynagrodzenia o 0,16%;

e wzrost warto$ci stopy zwrotu z kapitatu wlasnego banku (ROE) o 1 punkt procentowy
powoduje wzrost wynagrodzenia o 1,007%;

e wzrost warto$ci stopy zwrotu z kapitatu wtasnego banku (ROE) o 1 punkt procentowy w
okresie wczedniejszym powoduje wzrost wynagrodzenia o 1,009%;

e wzrost wskaznika zadluzenia o 1 punkt procentowy powoduje wzrost poziomu

wynagrodzenia o 1,014%.

5.4. Podsumowanie

Ocena wybranych standardéw polityki wynagradzania kadry kierowniczej w bankach
publicznych w Polsce wskazata na wystgpowanie szeregu interesujacych zjawisk. Banki
zobowigzane s3 do przestrzegania przepisOw prawa w zakresie polityki wynagradzania
menedzerow. Dobrg praktyka jest takze stosowanie regulacji sSrodowiskowych obejmujacych
takze ten obszar nadzoru korporacyjnego. Jednakze sama deklaracja nie oznacza, ze bank
w rzeczywistosci podporzadkowuje si¢ tym wymogom. Istotny jest przede wszystkim zakres
1 jakos¢ informacji o polityce wynagradzania, udostgpnianych przez banki. Nie mozna
bowiem mowi¢ o stosowaniu tych samych standardow corporate governance w przypadku

bankow, ktére w inny sposob odnoszg si¢ do przepisOw w zakresie transparentnosci,

%1 \Wzrost zmiennej objasniajacej o swoja 1 jednostke powoduje zmiang zmiennej objasnianej o e procent, czyli

%392 = 1,48, w ujeciu procentowym 48%.
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dhugoterminowych programoéw motywacyjnych, komitetu ds. wynagrodzen, czy tez samej
struktury wynagrodzenia zarzadu.

Punktem wyjscia do oceny polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej jest analiza
transparentnosci. Jesli bowiem banki nie publikujg informacji z zakresu wynagrodzen, dalsza
analiza jest niemozliwa. Do pomiaru przejrzystosci w zakresie polityki wynagradzania
cztonkéw zarzadu w polskich bankach publicznych wykorzystany zostat zbiorczy indeks
transparentno$ci  sktadajacy si¢ z trzech indeksow czastkowych: indeksu zasad
wynagradzania, indeksu dtugoterminowych programéw motywacyjnych i indeksu komitetu
ds. wynagrodzen. Analiza wykazata, ze polskie banki publiczne charakteryzuja si¢ niska
transparentno$cia w zakresie polityki wynagradzania kadry kierownicze] najwyzszego
szczebla. Najgorsze wyniki badane spotki uzyskaly w obszarze ujawnien dotyczacych zasad
wynagradzania mimo, iz od wielu lat regulacje §rodowiskowe (w tym Zalecenia Komisji
Europejskiej) rekomenduja wysoka transparentno$¢ w tym obszarze nadzoru korporacyjnego.
Przeprowadzona analiza wykazata takze, iz czg$¢ bankow, mimo przepisoéw zawartych
w Uchwale Komisji Nadzoru Finansowego z 4 pazdziernika 2011 roku, nie zdecydowata si¢
na wprowadzenie dlugoterminowego programu motywacyjnego. Z trzech badanych obszarow
najbardziej transparentny jest ten dotyczacy funkcjonowania komitetow ds. wynagrodzen. Jest
to o tyle zaskakujace, ze w Polsce nie ma regulacji prawnych zobowigzujacych banki do
ujawniania szczegotowych informacji na ten temat.

W wysoko rozwinigtych krajach jednym z kluczowym instrumentéw polityki
wynagradzania osob zarzadzajacych sa dlugoterminowe programy motywacyjne oparte na
wlasnosci. W polskim sektorze bankowym nie sg one stosowane w tak szerokim zakresie.
Czes¢ bankow w latach 2005 — 2013 w ogole nie posiadata LTIP mimo, 1z Uchwata Komis;i
Nadzoru Finansowego z 2011 roku natozyta na banki obowigzek wynagradzania cztonkow
zarzadu takze za pomoca akcji lub odpowiadajacym im tytutom wiasnosci. Banki, ktore
zdecydowaly si¢ na utworzenie dtugoterminowych programéw motywacyjnych prezentowaty
szeroki zakres informacji na ich temat. Badanie wykazalo jednak, iz w wigkszosci bankow
wynagrodzenie osOb zarzadzajacych z tytulu uczestnictwa w LTIP nie wystepuje, co moze
Swiadczy¢ o tym, Ze banki nie ujawniaja takich informacji. W bankach, w ktorych taka
informacja zostata wykazana, wynagrodzenie z tego tytutu nie stanowi znaczacego sktadnika
ptacy.

W wigkszosci badanych bankéw za polityke wynagradzania kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla odpowiedzialny jest, powotany do tego celu, komitet ds. wynagrodzen.

Badane spotki ujawnity szereg informacji na temat tego komitetu, mi¢dzy innymi natozone na
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niego zadania, sktad komitetu, liczbg spotkan. Mimo, iz nie ma takiego obowigzku prawnego,
badane banki staraja si¢, by w sktadzie komitetu ds. wynagrodzen zasiadat co najmniej jeden
niezalezny cztonek. Nalezy takze podkresli¢, Zze osoby zasiadajace w tym komitecie
posiadaja odpowiednie kwalifikacje, a takze bogate doswiadczenie zawodowe, ktore
pozwalaja na efektywne wykonywanie obowigzkow. Mozna sformutowaé wniosek, ze ze
wszystkich analizowanych aspektow polityki wynagradzania, najwyzej mozna ocenic¢
funkcjonowanie komitetow ds. wynagrodzen. Nalezy réwniez podkresli¢, ze banki zaczgly
stosowaC tego rodzaju rozwigzanie instytucjonalne zanim jeszcze zostaty do tego
zobligowane przez regulacje prawne. Jest to rowniez najbardziej transparentny obszar polityki
wynagradzania.

Istotnym, jesli nie najwazniejszym, aspektem polityki wynagrodzenia jest wysokos¢
i struktura ptacy, ktora powinna zacheca¢ do dbatosci o dlugookresowy interes banku.
Przeprowadzona analiza wykazata, iz zarowno prezesi, jak 1 pozostali czlonkowie zarzadu, sa
bardzo dobrze wynagradzani na tle przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce. Kadra
kierownicza najwyzszego szczebla w sektorze bankowym zarabia ponad 50-krotnie wigcej niz
przecigtny pracownik w Polsce. Zarazem nie stwierdzono, zeby wystepowala tendencja
polegajaca na rozwarstwianiu si¢ ptac kadry kierowniczej w jednostkach sektora bankowego
w stosunku do przecietnego wynagrodzenia. Analiza struktury ptacy w badanych bankach
wykazata, iz wynagrodzenie zasadnicze stanowi najwieksza cze$¢ wynagrodzenia ogdlem
cztonkéw zarzadu. Oznacza to, ze menedzerowie w polskim sektorze bankowym sa
wynagradzani w mato agresywny sposob. Relatywnie nizszy niz w innych wysoko
rozwinig¢tych krajach udzial zmiennych 1 odroczonych komponentéw wynagrodzen swiadczy
o niewielkim ryzyku polityki wynagradzania. Moze to by¢ jedna z przyczyn, ktore
spowodowaty, ze w polskim sektorze bankowym skutki ostatniego kryzysu finansowego nie
byty tak dotkliwe, jak w innych krajach. Zarazem tego rodzaju polityka wynagradzania kadry
kierowniczej w okresie dobrej koniunktury gospodarczej utrudnia realizacj¢ najwazniejszego
zadania jakie stoi przed tg polityka, a jest nig lagodzenie konfliktu interesow migdzy
akcjonariuszami i menedzerami.

Analiza czynnikow determinujacych wysoko$¢ wynagrodzen czlonkow zarzadow,
przeprowadzona przy uzyciu modelu ekonometrycznego potwierdzita czgs¢ sformutowanych
hipotez badawczych. Wptyw niektérych zmiennych objasniajacych byl zgodny =z
przewidywaniami. Wystgpily rowniez takie zmienne, ktore oddziatlujg odwrotnie na
wynagrodzenie oso6b zarzadzajacych, niz wynika to z przyjetych hipotez badawczych.

Najwigksza rozbiezno$¢ wystapita w przypadku zmiennych nadzoru korporacyjnego.
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Liczba osob zasiadajacych w radzie nadzorczej jest dodatnio skorelowana z poziomem
ptacy zarzadu. Potwierdzito to przypuszczenia, iz duze rady nie sg w stanie tak efektywnie
pracowa¢ jak mniejsze, przez co moga zawyza¢ wynagrodzenie wyptacane cztonkom
zarzadu. Zasiadanie w radach nadzorczych oséb spetniajacych kryteria niezaleznos$ci jest
zalecane w regulacjach prawnych i $rodowiskowych, gdyz majg one uniezalezni¢ rady
nadzorcze od wplywu inwestora strategicznego i zarzadu. Pozwoli to na podejmowanie przez
rady decyzji zgodnych z interesem spotki 1 przede wszystkim moze ograniczy¢
oportunistyczne zachowania menedzerow. Powinno to prowadzi¢ do nizszego wynagrodzenia
0sOb zarzadzajacych. Wyniki estymacji potwierdzaja t¢ hipoteze. Wykazaly one, iz wzrost
udziatu niezaleznych czlonkéw w radach nadzorczych obniza poziom wyptacanych zarzadowi
calkowitych wynagrodzen pieni¢znych. Podobnie zaktada si¢, iz wigksza liczba o0sob
niezaleznych w skladzie komitetu ds. wynagrodzen spowoduje obnizenie poziomu pflac.
Wyniki analizy wskazuja na przeciwng zaleznos¢. Wigkszy udziat cztonkéw niezaleznych w
tym komitecie dodatnio wptywa na poziom catkowitego wynagrodzenia pieni¢znego. Jest to
wynik niezgodny z przewidywaniami. Mozna to wytlumaczy¢ tym, iz liczebnos¢ komitetow
ds. wynagrodzen jest zazwyczaj niewielka, i w tej sytuacji poziom zmiennej przedstawiajacej
udzial cztonkow niezaleznych cechuje duza przypadkowosciag. Nie potwierdzono réwniez
wptywu aktywno$ci komitetu na wysokos¢ wynagrodzen. Badanie wykazato, ze czgstsze
spotkania komitetu prowadzily do wyzszego calkowitego wynagrodzenia pieni¢znego
cztonkow zarzadu.

Jesli chodzi o wplyw udziatu kobiet w radzie nadzorczej na place zarzadu okazalo sig,
ze wigksza liczba kobiet w radzie oddziatuje pozytywnie na catkowite wynagrodzenie
pieni¢zne. Wyniki estymacji potwierdzily przewidywania dotyczace inwestora strategicznego.
W literaturze mozna znalez¢ opinie, iz wystepowanie w spotce akcjonariusza dominujgcego
powoduje, iz taki inwestor aktywnie dziala w spolce, co ogranicza mozliwosci
oportunistyczne kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Zmniejsza takze wptyw zarzadu
na ustalanie wlasnego wynagrodzenia, co obniza jego poziom. Badanie wykazato, iz wzrost
udziatu we wlasno$ci inwestora strategicznego wplywal na nizszy poziom wynagrodzenia.

W przypadku indywidualnych cech kierownictwa wszystkie zmienne objasniajace
zachowywaly si¢ zgodnie z przewidywaniami. Badanie wykazato, iz prezes zarabia wigcej niz
pozostali cztonkowie zarzadu. Potwierdzila si¢ rowniez hipoteza, iz wraz ze wzrostem lat
przepracowanych na danym stanowisku, rosnie poziom ptacy. Obywatele polscy zarabiajg
mniej niz obcokrajowcy. Oznacza to, iz banki chcac zatrudni¢ menedzeréw z zagranicy

muszg dostosowa¢ wynagrodzenie do oczekiwan finansowych obcokrajowcoéw, ktore sa
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wyzsze oczekiwan obywateli polskich. Okazalo si¢, iz me¢zczyzni zarabiajg wigcej] niz
kobiety. Takie wyniki §wiadczg o tym, iz w badanym segmencie rynku pracy menedzerow
wystepuje dyskryminacja ptacowa ze wzgledu na ptec.

Cztery z pigciu zmiennych wchodzacych w sktad wynikéw 1 uwarunkowan
ekonomicznych okazato si¢ istotne statystycznie. Wielko$¢ banku (mierzona za pomocag
wielkosci aktywoéw) ma dodatni wpltyw na poziom ptac cztonkdéw zarzadu. Potwierdza to
zatem hipotezg, iz wraz z rozmiarem banku ro$nie takze poziom wyptacanego menedzerom
wynagrodzenia. Wyniki estymacji wykazaty roéwniez, ze lepsze wyniki finansowe banku
(mierzone za pomocg wskaznikow ROE) wptywaja na wyzsze wynagrodzenie. Mozna zatem
powiedzie¢, ze realizowane sg rekomendacje mowiace o tym, by wynagrodzenie kadry

kierowniczej najwyzszego szczebla bylo powigzane z wynikami ekonomicznymi spotki.
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Z.akonczenie

Polityka wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla w sektorze
finansowym zostala uznana za jedng z podstawowych przyczyn wybuchu kryzysu
finansowego z lat 2007-2008. Stosowane w instytucjach tego sektora zasady wynagradzania
Zachecaty do przyjmowania krotkowzrocznej perspektywy i podejmowania nadmiernego
ryzyka, bez uwzgledniania dlugookresowych wynikoéw. Dysfunkcjonalnosci wystgpujace
w tym obszarze byly jednym ze zrodet spadku zaufania inwestoréw i destabilizacji rynkow
finansowych wszystkich wysoko rozwini¢tych gospodarek.

Globalny kryzys dotkngt polski sektor finansowy w ograniczonym zakresie. Jego
przejawami byty spadki indeksow gietdowych oraz deprecjacja waluty krajowej, niemajace
uzasadnienia w czynnikach fundamentalnych. Zarazem nie dochodzilo do zjawisk
obserwowanych w innych krajach, polegajacych na bankructwie bankéw, rosnacej liczby
fuzji 1 przejg¢, pomocy publicznej w formie dokapitalizowania bankrutujacych instytucji
ze $rodkow publicznych lub nacjonalizacji. W tym kontekscie zasadne wydaje si¢ podjecie
proby odpowiedzi na pytanie, czy przyczyng tej relatywnie dobrej sytuacji polskiego sektora
finansowego byty skuteczne mechanizmy nadzoru korporacyjnego, w tym przede wszystkim
polityka wynagradzania naczelnej kadry kierowniczej.

Odpowiedz na tak sformulowane pytanie wymagata oceny jakosci polityki
wynagradzania kadry zarzadzajacej w bankach notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Byl to gtowny cel rozprawy, ktéry determinowat postawione w
niej hipotezy badawcze. Weryfikacja hipotez wymagala analizy regulacji prawnych i1
srodowiskowych, odnoszacych si¢ do polityki wynagradzania, ktorym podlegaja banki
publiczne w Polsce, oceny wybranych aspektow polityki wynagradzania w bankach
publicznych w Polsce, takich jak transparentno$¢ wynagrodzen, dlugoterminowe programy
partycypacji we wtasnosci, funkcjonowanie komitetow ds. wynagrodzen, identyfikacji
czynnikdéw determinujgcych poziom wynagrodzen osob zarzadzajacych bankami publicznymi
w Polsce.

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja na wystgpowanie szeregu prawidtowosci.

Pierwsza z przyjetych w rozprawie hipoteza badawczych wskazywala, iz zmiany
przepisow prawnych, ktoére mialy miejsce od roku 2012, dotyczace zasad wynagradzania
kadry kierownicze] w sektorze bankowym zmniejszyly luke legislacyjng, jaka wystgpowata

w Polsce w stosunku do innych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej. Jednak wcigz
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istniejgce w Polsce standardy, wynikajace z tych regulacji sa mniej rygorystyczne, niz te
stosowane w wigkszosci krajow Unii Europejskiej. Dokonany w pracy przeglad regulacji
prawnych, krajowych i miedzynarodowych, wykazal, ze dopiero od 2012 roku nastapito
przeniesienie na polski grunt prawny regulacji unijnych zawartych przede wszystkim
w Dyrektywie CRD III z dnia 24 pazdziernika 2010 roku. Bylo to zwigzane z wejsciem
w zycie Uchwal Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku.
Nie wszystkie zasady dotyczace polityki wynagradzania w sektorze finansowym zawarte
w Dyrektywie CRD III zostaly przeniesione do polskiej litery prawa. Nalezy jednak
podkresli¢, ze we wczesniejszych latach w Polsce nie istniaty regulacje dotyczace polityki
wynagradzania dedykowane dla sektora bankowego. Dlatego tez rok 2012 stanowi swoistg
cezurg czasowa, ktora zmienila w istotny sposob to, jak wynagradzana jest kadra kierownicza
w instytucjach sektora finansowego w Polsce.

Zgodnie z drugg hipoteza badawczg, w okresie obj¢tym badaniami nastgpita znaczaca
poprawa transparentno$ci polityki wynagradzania menedzerow w bankach publicznych
w Polsce. Banki wcigz jednak nie wypehiaja wszystkich obowigzkéw zwigzanych
z ujawnieniami, ktore sa nakladane przez regulacje prawne i srodowiskowe. Swiadczy to 0
niskiej skuteczno$ci instytucji odpowiadajacych za nadzér nad rynkiem finansowym. W pracy
zostala przeprowadzona analiza majaca na celu zbadanie poziomu transparentno$ci polityki
wynagradzania w 16 polskich bankach publicznych w latach 2005 + 2013. Wykorzystano do
tego zbiorczy indeks transparentnosci polityki wynagradzania, sktadajacy si¢ z trzech
indeksow czastkowych: indeksu zasad wynagradzania, indeksu dlugoterminowych
programdéw motywacyjnych i indeksu komitetu ds. wynagrodzen. Badanie wykazato, iz
polskie banki publiczne charakteryzuja si¢ niska transparentnoscig w zakresie polityki
wynagradzania osob zarzadzajacych. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na fakt, Ze z roku na rok
badane banki osiagaly coraz wyzszy poziom indeksu transparentnos$ci. Najwyzszy wzrost
wystepuje po roku 2012, od ktérego zaczeta obowigzywaé Uchwata Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku. Niemniej jednak badanie wykazato, ze czes$¢
bankow nie przestrzega wielu przepisdw znajdujacych si¢ w regulacjach prawnych, migdzy
innymi tych dotyczacych ujawniania informacji na temat struktury wynagradzania,
wynagradzania menedzerow za pomoca wynagrodzenia odroczonego. Fakt, iz banki nie
stosujg si¢ do tych regulacji, $wiadczy o niedostatecznym nadzorze prowadzonym przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Wyniki analizy potwierdzaja zatem druga hipoteze.

Hipoteza trzecia moéwi, iz polityka wynagrodzen naczelnej kadry kierowniczej

w bankach publicznych w Polsce charakteryzuje si¢ mniejszym poziomem ryzyka, niz ma to
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miejsce w innych wysoko rozwinigtych krajach. Wynika to po pierwsze z mniejszej skali
stosowania dtugoterminowych programoéw motywacyjnych opartych na wtasnosci (LTIP), po
drugie ze struktury wynagrodzen, w ktorej wciaz najwigksza role odgrywa wynagrodzenie
zasadnicze. Przeprowadzona analiza wykazata, iz 5 bankéw w latach 2005 + 2013 nie
korzystato z LTIP. Jest to zaskakujacy wynik, biorgc pod uwage fakt, iz zgodnie z Uchwalg
Komisji Nadzoru Finansowego z 4 pazdziernika 2011 roku, banki zobowigzane s3g do
stosowania wynagrodzenia zmiennego odroczonego, ktére powinno sktada¢ si¢ z akcji lub
odpowiadajagcym im tytutom wilasnosci. Nawet w bankach wykorzystujacych to narzedzie
wynagradzania zakres stosowania programow partycypacji we wlasno$ci ograniczal si¢
przede wszystkim do kadry kierowniczej najwyzszego szczebla, a dochody z tego tytulu
stanowily niewielkg czes$¢ catkowitego wynagrodzenia. Weryfikacja drugiej czesci hipotezy
wymagata analizy struktury wynagrodzenia czlonkow zarzadu w polskich bankach
publicznych. Badanie wykazato, iz wynagrodzenie menedzeréw w gtéwnej mierze skladato
si¢ Z placy zasadniczej oraz premii rocznej. Oznacza to, ze osoby zarzadzajace w polskim
sektorze bankowym s3 wynagradzani w mato agresywny sposob. Relatywnie nizszy niz
w innych wysoko rozwini¢tych krajach udzial zmiennych i odroczonych komponentow
wynagrodzen $wiadczy o niewielkim ryzyku polityki wynagradzania. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze hipoteza trzecia zostala pozytywnie zweryfikowana.

Trzy ostatnie hipotezy badawcze dotyczyty czynnikow determinujacych wysokosci
wynagrodzen czlonkow zarzadow badanych bankéw. Zgodnie z czwartg hipoteza na
wynagrodzenie kadry kierowniczej bankéw istotny wplyw majg standardy nadzoru
korporacyjnego, w szczegolnosci wielkos¢ i sktad rad nadzorczych, aktywnos$¢ komitetu ds.
wynagrodzen, struktura wtasnos$ci. Hipoteza pigta mowi o tym, ze na wynagrodzenie kadry
kierowniczej bankéw istotny wptyw ma zajmowane stanowisko i indywidualne cechy
cztonkow zarzadu. Szosta hipoteza stanowi, ze wynagrodzenie jest dodatnio skorelowane z
wynikami ekonomicznymi i wielkoscia banku.

W celu weryfikacji tych hipotez zostat opracowany model ekonometryczny, za
pomoca ktorego zbadany zostal wptyw wybranych zmiennych na catkowite wynagrodzenie
pieniezne. Analiza potwierdzila wystgpowanie czesci przewidywanych relacji. W przypadku
zmiennych nadzoru korporacyjnego istotny statystycznie i zgodny z oczekiwaniami wplyw na
wysokos¢ wynagrodzen osob zarzadzajacych maja takie zmienne jak: liczba osob w radzie
nadzorczej, udziat czlonkow niezaleznych w radzie nadzorczej, pakiet akcji w rekach
inwestora strategicznego. Nie udato si¢ potwierdzi¢ roli, jaka moga pelni¢ w procesie

ksztattowania wynagrodzen Otwarte Fundusze Emerytalne.
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Na wynagrodzenie majg réwniez istotny statystycznie wplyw indywidualne cechy
cztonkow zarzadu. Wyzsze wynagrodzenie otrzymuja osoby na stanowisku prezesa zarzadu,
cztonkowie zarzadu o dluzszym stazu pracy, obcokrajowcy i1 mezczyzni. Estymacja
parametrow modelu wykazata, iz zar6wno wyniki ekonomiczne mierzone wskaznikiem
ROE, jak i1 wielko$¢ banku (mierzona za pomocg wielkosci aktywow) pozytywnie wplywaja
na wysoko$¢ wynagrodzen.

Badania, ktorych wyniki zostaly przedstawione w rozprawie wpisuja si¢ w nurt
licznych badan prowadzonych przede wszystkim w wysokorozwinigtych —krajach,
poswieconych ocenie polityki wynagradzania kadry kierowniczej w sektorze bankowym.
Nalezy podkresli¢, iz wiele z przyjetych w rozprawie hipotez badawczych, ktore zostalty
sformulowane na podstawie studiéw literaturowych znalazto potwierdzenie. Jest to o tyle
interesujace, ze polski kontynentalny model nadzoru korporacyjnego rézni si¢ istotnie od
modelu anglosaskiego, wystepujacego w takich krajach jak Stany Zjednoczone i Wielka
Brytania. Dotyczy to m.in. systemu kontroli nad korporacja, koncentracji wtasnosci, rodzaju
akcjonariuszy, instytucjonalnych struktur nadzorczych. Mimo tych réznic udalo si¢
zidentyfikowa¢ pewne uniwersalne prawidlowosci odnoszace si¢ do zasad wynagradzania
kadry kierowniczej w bankach. Wskazuje to na zasadno$¢ prac majacych na celu
poszukiwania standardow nadzoru korporacyjnego, ktére powinny mie¢ zastosowanie

niezaleznie od rynkow, na jakich dziatajg korporacje.
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