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Wstep

Polityka wynagradzania kadry kierowniczej spotek stanowi jedno z naj-
wazniejszych standardéw nadzoru korporacyjnego. Pod pojeciem tym
nalezy rozumie¢ narzedzia polityki kadrowej okreslajace usytuowanie
wynagrodzen w systemie motywacyjnym przedsi¢biorstwa, zalozenia
dotyczace funkcji wynagrodzen, procedur ich ustalania, réznicowania
i wyplaty, zasad indeksacji, ujawnien oraz oso6b i instytucji zaangazowa-
nych w te procesy.

Nieefektywna polityka wynagradzania naczelnej kadry kierowniczej
w instytucjach sektora ustug finansowych uznana zostata za jedna z przy-
czyn ostatniego kryzysu finansowego. Polityka wynagrodzen stosowana
przez czolowe korporacje finansowe zachecata do podejmowania ryzy-
kownych decyzji nastawionych na wyniki krétkookresowe, ktore gwa-
rantowaly wysokie premie kadrze zarzadzajacej. Nie uwzgledniane byty
przy tym perspektywy dltugookresowe, co czesto negatywnie wptywato
na warto$¢ spotki w diuzszym okresie. Migdzy innymi takie dziatania
zachodzace w sektorze ustug finansowych doprowadzily do spadku zaufa-
nia inwestoréw i destabilizacji rynkéw finansowych zaréwno 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 doprowadzity. W tym kontekscie wydaje si¢ by¢ interesujace do-
konanie oceny jako$ci i efektywnosci mechanizméw nadzoru korporacyj-
nego stosowanych w polskich bankach, ze szczegélnym uwzglednieniem
standardow polityki wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla.

Literatura $wiatowa zajmujaca si¢ problemem polityki wynagradza-
nia kadry zarzadzajacej w korporacjach jest bogata i wszechstronna.
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W poczatkowych badaniach poszukiwano zwigzku pomiedzy poziomem
wynagrodzenia menedzeréw a wynikami ekonomicznymi spotek. Wéréd
czynnikéw wplywajacych na wysokos$¢ wynagrodzenia menedzerdw, poza
wynikami ekonomicznymi, wymienia si¢ takze wielkos$¢ przedsiebior-
stwa. Potwierdzenie empiryczne znalazty tezy stawiane na gruncie teorii
poréwnan spolecznych i teorii kapitalu ludzkiego. Istotna jest rowniez
forma kontroli nad korporacja.

Rady spétek, za posrednictwem powotywanych w ramach ich dzialal-
nosci komitetow ds. wynagrodzen, wypracowuja polityke wynagrodzen.
Uwzgledniane sa w niej nie tylko wyniki ekonomiczne osiggane przez
przedsiebiorstwa, lecz takze otoczenie, w jakim spotka prowadzi swoja
dzialalnos$¢ gospodarcza, oraz wartos¢, jaka kreuje menedzer przez po-
siadana wiedze, doswiadczenie, kwalifikacje, staz pracy. Wiekszo$¢ prac
poswieconych tej tematyce odnosi si¢ do Standéw Zjednoczonych i Wiel-
kiej Brytanii. Znacznie mniej jest badan prowadzonych w innych krajach,
w tym w Polsce.

W badaniach prowadzonych od poczatku lat 8o, XX w. dotyczacych
polityki wynagradzania oséb zarzadzajacych korporacjami nie brano
pod uwage specyfiki sektorowej badanych spolek. Doswiadczenia ptynace
z ostatniego kryzysu finansowego sktaniaja do podejmowania préb oce-
ny tych procesow, uwzgledniajac takze podzial na poszczegdlne sektory,
w tym przede wszystkim sektor bankowy. W ostatnich latach pojawilo si¢
wiele interesujacych prac, w ktorych odniesiono sie do kwestii funkcjono-
wania systemow wynagradzania kadry menedzerskiej w sektorze banko-
wym. W pracach tych dokonywano oceny wplywu standardéw nadzoru
korporacyjnego w instytucjach finansowych na ich efektywnos¢ w okresie
poprzedzajacym wybuch kryzysu finansowego oraz po jego wystapieniu.
Jednym z dominujgcych zagadnien byto wynagradzanie osob zarzadzaja-
cych instytucjami finansowymi. Badania, ktérych wyniki zostang zapre-
zentowane w niniejszej ksiazce, wpisuja si¢ w ten nurt prac badawczych
ijest tojedna z pierwszych w Polsce prob oceny jakosci polityki wynagra-
dzania os6b zarzadzajacych instytucjami sektora bankowego.

Po wybuchu kryzysu finansowego w Unii Europejskiej wiele uwagi
poswiecono polityce wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla w sektorze bankowym. Wynikiem tego byly zalecenia Komisji
Europejskiej i dyrektywy Parlamentu Europejskiego dotyczace tego ob-
szaru nadzoru korporacyjnego. Zmiany regulacji prawnych dotyczacych
zasad wynagradzania kadry kierowniczej w sektorze bankowym w Polsce
mialy miejsce dopiero od roku 2012. Istniejace w naszym kraju standardy,
wynikajace z tych regulacji, s3 wcigz mniej rygorystyczne niz te stosowane
w wiekszosci krajow Unii Europejskiej. Daje to asumpt do podjecia pro-
by oceny jakosci polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej w bankach
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notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Jest
to gléwny cel ksigzki.

Ksigzka sktada si¢ z czterech rozdziatéw. W pierwszym prowadzone
byly rozwazania po$wiecone polityce wynagradzania kadry zarzadzaja-
cej, bedacej jednym z najwazniejszych instrumentéw nadzoru korporacyj-
nego. Opisano wplyw skandali korporacyjnych z poczatku XXI w. oraz
ostatniego kryzysu finansowego na reformy standardéw nadzoru korpora-
cyjnego zwiazanych z polityka wynagradzania, prowadzacych do poprawy
jakosci tej polityki.

W drugim rozdziale rozwazania skoncentrowaly si¢ na problematyce
sektora bankowego i stosowanych w nim standardéw polityki wynagra-
dzania. Punktem wyjscia bylo przedstawienie specyfiki nadzoru korpo-
racyjnego w sektorze bankowym. Nastepnie oméwiona zostata polityka
wynagradzania stosowana w sektorze bankowym z uwzglednieniem jej
poziomu transparentnosci oraz zaprezentowane zostaly inicjatywy insty-
tucji miedzynarodowych majace na celu usuniecie niedoskonalosci poli-
tyki wynagradzania w bankach ujawnionych w czasie ostatniego kryzysu
finansowego.

Trzeci rozdzial poswiecony zostal przedstawieniu wynikéw badan em-
pirycznych dotyczacych polityki wynagradzania w sektorze bankowym.
Przeglad literatury dotyczacej tej problematyki zostal podzielony na pig¢
glownych watkéw badawczych: wynagrodzenie menedzerow a wyniki
ekonomiczne, wynagrodzenie menedzeréw a rynek kontroli korporacji,
wynagrodzenie menedzeréw a standardy nadzoru korporacyjnego, wyna-
grodzenie menedzer6éw a ryzyko oraz poréwnanie sektorowe.

Ostatni rozdzial stanowi warstwe empiryczng pracy. Zaprezentowano
w nim wyniki badan prowadzonych przez autorke na prébie 16 bankéow
notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach
2005-2013. Przedmiotem badan byty: transparentno$¢ polityki wyna-
gradzania, dlugoterminowe programy motywacyjne oraz komitety ds.
wynagrodzen. Zostal stworzony zintegrowany indeks transparentnosci
polityki wynagradzania w polskich bankach gietdowych. Przeprowadzo-
no poréwnanie poziomu i struktury wynagrodzen os6b zarzadzajacych
w spoltkach z sektora bankowego

Ksigzka jest efektem prowadzonych przeze mnie badan nad problema-
tyka nadzoru korporacyjnego, uwienczonych rozprawa doktorska, obro-
niong na Uniwersytecie Lodzkim w roku 2015. Na jej podstawie zostata
przygotowana niniejsza publikacja. Przedstawione w niej wyniki badan
byty efektem projektu badawczego finansowanego przez Narodowe Cen-
trum Nauki na mocy decyzji DEC-2011/03/B/HS4/04814.

Osoba, ktora zainspirowala mnie do podjecia problematyki nadzo-
ru korporacyjnego, w szczegélnosci polityki wynagradzania w sektorze

1
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bankowym, byl promotor mojej rozprawy doktorskiej Profesor Piotr Ur-
banek z Uniwersytetu Lodzkiego. W tym miejscu pragne podziekowac
Panu Profesorowi za ukierunkowanie moich zainteresowan naukowych.
Wdzigczna jestem takze za opieke naukowa i wspotprace przy realizacji
projektu badawczego.



1.1.

Rozdziat1

Wptyw kryzysu
gospodarczego na polityke
wynagradzania osob
zarzadzajacych

Skandale korporacyjne z poczatkow
XXI wieku a nadzor korporacyjny

Przelom XX i XXI w. zostanie zapamietany jako okres, w ktérym ujaw-
niono wiele skandali korporacyjnych. Spektakularne przykiady naduzy¢,
korupcji, bankructw, oportunizmu menedzeréw wykorzystujacych swoje
pozycje ze szkodg dla akcjonariuszy, interesariuszy i spolek staly sie do-
wodem braku odpowiedniego nadzoru ze strony wladz spétek, a takze
regulatoréw rynku. Spowodowato to spadek spolecznego zaufania do kor-
poracjiirynkow kapitalowych, a takze ukazaly niedoskonatosci standar-
doéw nadzoru korporacyjnego, ktore nie zapobiegty nieuczciwosci kadry
kierowniczej najwyzszego szczebla.

Niska efektywnos¢ nadzoru korporacyjnego byta jednym z czynnikéw,
ktdre przyczynily si¢ do pojawienia si¢ na tak szeroka skale przestepstw
korporacyjnych. Kadra kierownicza najwyzszego szczebla naduzywata
swojej pozyciji, a takze wykorzystywata zasoby korporacji niezgodnie z ich
przeznaczeniem tak, by maksymalizowac swoje wlasne korzysci kosztem
spolekiakcjonariuszy. Do tego celu stosowala zaréwno mechanizmy zna-
ne organom regulacyjnym (np. piramida finansowa), jak i te mniej znane
(np. ,kreatywna ksiegowos¢”). Metody te okazaly sie na tyle skuteczne
w zaspokajaniu nadmiernych ambicji i chciwo$ci menedzeréw, ze warto
przyjrzec si¢ blizej praktykom stosowanym w korporacjach.

Pierwsza grupa mechanizméw stosowanych przez kadry kierownicze
byto falszowanie sprawozdan finansowych, zwane ,,kreatywna ksiegowos-
cig”. Zjawisko to polega na manipulowaniu danymi w sprawozdaniach fi-
nansowych w taki sposéb, by spotka w swoich raportach wykazywata zyski
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badz tez pokazywata mniejsze ryzyko. Tylko od stycznia do marca 2002 1.
64 spolki w Stanach Zjednoczonych zostaty oskarzone o falszowanie spra-
wozdan finansowych'. W przypadku Global Crossing inwestorzy zostali
zacheceni korzystnymi raportami, ktore nie uwzgledniaty faktu, iz kable
$wiatlowodowe nie sprzedawaly si¢ tak dobrze, jak zaktadano®. Korporacja
WorldCom nieprawidlowo zaksiggowata prawie 4 mld dolaréw (wydatki
biezgce zaksiegowala jako inwestycje kapitalowe). Dzieki temu zabiegowi
W 2001 I. zamiast ponie$¢ strate, mogla zanotowac 1,38 mld zysku netto.
Nieprawidlowosci w sprawozdaniach Xeroxa siegaly 5 lat. Audyt przepro-
wadzony przez Amerykanska Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd
(SEC) ujawnil plany kierownictwa zmierzajace do odpisania okoto 3 mld
dolaréw od zysku w ciagu 4 lat, co mogtoby zrekompensowac nieprawidlo-
woéci z poprzedniego okresu’. Jednakze najbardziej znane przyktady wyko-
rzystania ,,kreatywnej ksiegowosci” stosowane byly w korporacjach Enron
i Tyco. Spoiki te manipulowaly danymi ksiggowymi oraz transferowaty
zadluzenie korporacji do tak zwanych spétek specjalnego przeznaczenia
(special purpose entity, SPE)*. Zaktadano je w taki sposéb (zgodnie z wymo-
gami dotyczacymi zaangazowania kapitalowego), by korporacje nie musialy
wiaczac ich do swoich skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Takie
dzialania byty zgodne z prawem, cho¢ korporacje czesto naginaly przepisy
dla wtasnych korzysci. Enron dokonywat takze dziatan nielegalnych, np.
spolki specjalnego przeznaczenia byly przejmowane przez poszczegolnych
pracownikow korporacji jako ich prywatne spotkis.

Bank BCCI (Bank of Credit and Commerce International), ktéry pro-
wadzil operacje w ponad 60 krajach, zostal ogtoszony najwigkszym swiato-
wym oszustem. Bank pozyskal §rodki finansowe od ponad miliona depo-
nentéw na calym swiecie i stal si¢ ,,osobistg skarbonka” dla swoich arabskich
i pakistanskich wlascicieli oraz uprzywilejowanych klientéw. Dla najlep-
szych klientéw bank powiekszyl ich konta o miliony dolaréw, czesto bez
dokumentacji, a czasem z naruszeniem wiasnych limitéw kredytowych®.
Aby ukry¢ straty, bank planowal pokry¢ je, dokonujac wyplat odsetek

1 Czarne dniWall Street, http://www.przeglad-tygodnik.pl/pl/artykul/czarne-dni-
-wall-street (dostep 04.06.2013).

2 10 najwiekszych bankructw wszech czasow, http://www.pb.pl/1268987,94930,10-
-najwiekszych-bankructw-wszech-czasow (dostep 04.06.2013).

3 Xerox zgubit 2 mld USD, http://biznes.interia.pl/news/xerox-zgubil-2-mld-
-usd,277108 (dostep 04.06.2013).

4 M.Aluchna, Oszustwa korporacyjne korporacyjne (czes¢ l). Geneza, skala i zagroze-
nia, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2008, z. 86, s. 64.

5 Ibidem,s. 67.

6 World-Class Fraud: How B.C.C.I. Pulled It Off - Aspecial report.; At the End of a Twisted
Trail, Piggy Bank for a Favored Few, http://www.nytimes.com/1991/08/12/business/
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od kredytow z depozytéw innych klientéw. Bank BCCI, ktérego warto$¢
szacowano na 20 mld dolaréw, okazat si¢ bezwartosciowy. W 1991 r. upadt,
bedac zadtuzonym na 13 mld dolaréw.

Miedzy rokiem 1984 a 1995 wiceprezes nowojorskiego oddzialu Daiwa
Bank, Toshihide Iguchi, aby ukry¢ swoje btedne decyzje na rynku obli-
gacji, sprzedawat obligacje z kont Daiwa Bank i falszowal dokumentacje
w aktach banku. Menedzerowie banku, chcac oszuka¢ amerykanskich
regulatorow, tuszowali ogromne straty handlowe. W 1996 r. Daiwa Bank
przyznal si¢ do 16 zarzutéw, w tym 2 zarzutéw konspiracji, 1 zarzutu o tu-
szowanie, 10 zarzutow o falszowanie ksiagg i ewidencji, 2 zarzutéw defrau-
dacji na podstawie falszywych o$wiadczen (wire fraud) oraz 1 zarzutu
utrudniania badania przez Zarzad Rezerwy Federalnej’.

Drugim typem naduzy¢ bylo nierzetelne badanie sprawozdan finanso-
wych przez firmy audytorskie. Gdyby audytorzy sumiennie wykonywali
swoje obowiazki, nie doszloby do tylu naduzy¢ ze strony menedzerdw,
gdyz nieprawidtowosci w raportach spétek bylyby wykrywane od razu
po ich pojawieniu. Grant Thornton (GT) byta firma audytorska korpo-
racji Parmalat od 1990 do pierwszej potowy 1999 r. Zgodnie z wloskim
prawem firma audytorska moze by¢ zatrudniania przez spétke najdtuzej
przez 9 lat z rzedu. Po tym czasie przedsigbiorstwo jest zobowiazane zmie-
ni¢ audytora. W obawie przed odkryciem manipulacji w sprawozdaniach
finansowych Parmalatu, M. Bianchii L. Penca (audytorzy Grant Thorn-
ton), wykorzystujac sie¢ powigzan GT, stworzyli nowsg ,.tarcze”, niestawng
firme Bonlat, ktdra zostala uwierzytelniona przez Grant Thornton — miata
ona dziala¢ jako rewident wtérny korporacji Parmalat, a nowy rewident
dziatalby jako rewident gtéwny®. W momencie, gdyby gtéwny rewident
nie byl zbyt wymagajacy, firma Bonlat mogtaby zosta¢ uzyta jako ,,kosz
na $mieci” (a waste basket), ktory pozostawaltby poza bezposrednig kon-
trola gtéwnego rewidenta.

N. Temple (adwokat firmy Arthur Andersen) poradzita wlascicielom
firmy Andersen i jej pracownikom, by zastosowali istniejace w spoice pro-
cedury dotyczace przechowywania dokumentéw i zniszczyli wszystkie
materialy (facznie z mailamiinagraniami na poczcie glosowej) zwiagzane
z korporacja Enron. Odbylo si¢ to w czasie, gdy Komisja Papieréw War-
tosciowych (Securities and Exchange Commission, SEC) prowadzita juz

world-class-fraud-bcci-pulled-it-off-special-report-end-twisted-trail-piggy-bank.
html?pagewanted=all (dostep 13.07.2016).

7 Daiwa Bank Admits Guilt In Cover-Up, http://www.nytimes.com/1996/02/29/busi-
ness/daiwa-bank-admits-guilt-in-cover-up.html (dostep 13.07.2016).

8 G.Ferrarini, P. Giudici, Financial scandals and the role of private enforcement: the
Parmalat case, ,Law Working Paper”, May 2005, no. 40, s. 24.
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dochodzenie w sprawie Enronu. Ujawniono, ze Enron tylko w 2000 r.
zaplacil A. Andersenowi 25 mln dolaréw z tytutu audytu oraz 27 mln
dolaréw z tytulu ustug consultingowych, co moglto rzutowa¢ na bezstron-
no$¢ audytora’.

Inng metodg wykorzystywang przez menedzeréw na wzbogacenie sie
kosztem innych bylo tak zwane insider trading, czyli przeprowadzanie
transakcji papierami warto$ciowymi przy wykorzystaniu poufnych in-
formacji, niedostepnych dla opinii publicznej. Osoby zarzadzajace sztucz-
nie windowaly ceny akcji, by nastepnie sprzedac je z zyskiem (pump and
dump schemes). Mozna tu poda¢ przyktad kierownictwa DMN Capital
Investments, ktore w 2000 r. zostalo oskarzone o manipulowanie cenami
akcji oraz defraudacje¢ ponad 500 mln dolaréw kosztem tysigcy inwesto-
réw. Menedzerowie Enronu, wykorzystujac manipulacje, podbijali kursy
akcji, a nastepnie sprzedawali je, zanim ceny akcji spadng.

Szczegolnie naganng praktyka stosowang przez kadry kierownicze
korporacji zamieszanych w najwieksze skandale korporacyjne byla
prowadzona przez spotki polityka wynagradzania kadry kierowniczej.
Poziom wynagrodzenia czolowych menedzeréw wzrdst 25-krotnie w po-
réwnaniu z poczatkiem lat 9go. XX w. W reakcji na te zjawiska SEC zo-
bowigzata spotki gietdowe do ujawniania wynagrodzenia dla czterech
najlepiej optacanych menedzeréw w publikowanych przez nie raportach
finansowych. Wydawalo sig, Ze ten przepis pozwoli zmniejszy¢ poziom
wynagrodzenia kadry zarzadzajacej, ktory w ostatnich latach gwattow-
nie wzrost. Niestety, skutek tych dziatan byt odwrotny. Wynagrodzenie
menedzeréw najwyzszego szczebla okazalo sie jeszcze wyzsze. Kierow-
nictwa przedsigbiorstw uwazaty, iz skoro poziom ich wynagrodzenia
jest jawny, to nie jest przestepstwem dawanie sobie podwyzek. W ciggu
trzech lat poprzedzajacych bankructwa kadra kierownicza 25 korporacji
amerykanskich uzyskata z tytutu pensji i wptywéw ze sprzedazy ak-
cji okoto 3,3 mld dolaréw. K. Lay, przewodniczacy rady oraz dyrektor
generalny Enronu, w 2000 r. otrzymal wynagrodzenie w wysokosci
140 mln dolaréw (w przeciagu 3 lat od 1999 r. 247 mln dolaréw), ktore
bylo 10-krotnie wyzsze niz przeci¢tne wynagrodzenie prezeséw w spot-
kach notowanych na Nowojorskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych™.
G. Winnick z Global Crossing, rekordzista wsréd ,,baronéw bankru-
ctwa”, jak ich nazywa ,,Financial Times”, w ciaggu 3 lat od 1999 r. zarobit
az 512 mln dolaréw, z czego 2,8 mln dolaréw pochodzilo z pensji i premii,

9 M.Aluchna, Oszustwa...,s. 68.

10 Czarne dniWall Street...

11 A.J.G.Sison, Corporate Governance and Ethics. An Aristotelian Perspective, Edward
Elgar, Cheltenham 2008, s. 27.
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reszta za$ ze sprzedazy akcji'. D. Kozlowski, byty dyrektor koncernu
Tyco, w okresie 1999—2001 zarobil 97 mln dolaréw. W 2002 r. B. Ebbers
i S. Sullivan (prezes i dyrektor ds. finansowych WorldComu) otrzyma-
li wynagrodzenie w wysokosci po 10 mIn dolaréw kazdy. Dodatkowo
kazdy z nich posiadal takg liczbe akcji, ktéra pozwolitaby im zarobi¢
dziesigtki milionéw w postaci dodatkowego wynagrodzenia, jesli cena
akcji posztaby w gére nawet w krotkim okresie’. Wynagrodzenie go-
towkowe otrzymywane przez kierownictwo WorldComu nie nalezato
do najwyzszych, jednakze nalezy wzia¢ pod uwage fakt, iz jego prezes
- B. Ebbers - otrzymat od sp6iki pozyczke w wysokosci 408 mln dolaréw
na pokrycie kredytéw, ktore zostaly zabezpieczone przez rade spotki.
Pozyczka ta byla oprocentowana ponizej sredniej krajowe;j'.

»Bohaterowie” skandali korporacyjnych, poza czterema mechanizma-
mi 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”). Prak-
tyka ta polegata na falszowaniu zapiséw spotki tak, ze opcje przyznane
w danym dniu byly zgtaszane jako przyznane w terminie wcze$niejszym,
kiedy cena akcji byta zwykle niska. W szczegélnosci opcje, ktdre zostaly
zgloszone jako przyznane z ceng wykonania réwng aktualnej cenie ryn-
kowej, byty w rzeczywistosci przyznane po cenie wykonania ponizej ceny
rynkowej w dniu faktycznego przyznania®.

W przypadku WorldCom, przyczyna upadku tej korporacji byly nie
tylko manipulacje ksiegowe, ale takze strategia wybrana przez jej prezesa
B. Ebbersa, ktora polegala na ciaglym powig¢kszaniu rozmiaréw przed-
siebiorstwa za pomoca fuzji i przeje¢. Dodatkowo B. Ebbers i pozostali
menedzerowie nie potrafili sobie poradzi¢ z zarzadzaniem struktura ka-
pitatu giganta telekomunikacyjnego, jakim stal si¢ WorldCom. Zadluzenie
w 2002 1. urosto do poziomu 30 mld dolaréw. H. Blodget, jeden z ana-
litykow Investmentbank (Merrill Lynch), oficjalnie zachecal inwestorow
do kupowania akgji, ktére w rozmowach z kolegami okreglat jako ,,beczke

12 Krociowe zyski ,baronéw bankructwa”, http://www.wprost.pl/ar/27848/Krociowe-
-zyski-baronow-bankructwa/ (dostep 04.06.2013).

13 Restoring Trust - Corporate Governance for the Future of MCI, INC., R.C. Breeden,
August 2003, s. 83.

14 WorldCom’s bankruptcy crisis, http://danielsethics.mgt.unm.edu/pdf/Worl-
dCom%20Case.pdf (dostep 04.06.2013). Pozyczka ta byta nieoptacalna z punktu
widzenia spotkiijej akcjonariuszy.

15 M.J.Conyon et al., The Executive Compensation Controversy: A Transatlantic Analy-
sis, Fondazione Rodolfo de Benedehti, May 2010, s. 7.

16 P.A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, John Wiley
& Sons, New Jersey 2007, s. 516.
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prochu™. Inny analityk - J. Grubman z firmy Salomon Smith Barney - za-
checat inwestoréw do kupna akeji Global Crossing do momentu oglosze-
nia bankructwa przedsiebiorstwa w 2002 1.

Allied Irisk Bank (AIB) w 2002 r. ujawnil, ze jeden z jego dealeréw wa-
lutowych, John Rusnak, dokonywat transakcji, ktorych rezultatem byta
strata prawie 700 mln dolaréw. Nastepnie staral si¢ je ukry¢ za pomoca
fikcyjnych transakeji walutowych. Dzialania J. Rusnaka nie byty nadzoro-
wane przez piec lat, zanim odkryto skale jego niekompetencji.

Podsumowujac praktyki wykorzystywane przez nieuczciwych mene-
dzerow, nalezy zwrdci¢ uwage na znaczna liczbe czotowych korporacji,
w ktorych takie sytuacje mialy miejsce. Tabela 1.1 zawiera przyklady skan-
dali korporacyjnych na przetomie XX i XXI w.

Rok Nazwa spotki Rodzajnaduzycia

1 2 3
BCCI (Bank of Credit | Operacje banku w ponad 60 krajach na catym $wiecie,
1991 and Commerce wyceniane na 20 mld dolaréw, ktére staty sie bezwartosciowe
International) Fatszowanie sprawozdan finansowych

Manipulacja sprawozdaniami finansowymi, by da¢ wrazenie,

1991 Maxwell ze spotka jest w dobrej kondycji finansowej
Naduzycia finansowe
Ukrywanie nieudanych transakcji na rynku obligacji

1996 Daiwa Bank Sprzedaz obligacji zrachunkéw Daiwy i fatszowanie
dokumentacji w aktach banku
Antydatowanie opcji na akcje
Transferowanie zadtuzenia do spotek specjalnego przeznaczenia

2001 Enron Kreowanie zyskow przez alokacje przychodéw i kosztow
Nadmierne wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla
Nadmierne wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla

2002 WorldCom 'Kreowan!e zyslfu przez aktywacje kosztow (traktujacje jak
inwestycje kapitatowe)
Pozyczki udzielane kadrze zarzadzajacej na razaco niski
procent

Allied Irish Bank Dokonywanie transakcji, ktére doprowadzity do straty prawie
2002 (AIB) Allfirst (US 700 mln dolaréw

Subsidiary) Handel bez nadzoru

17 Czarne dni Wall Street...
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1 2 3

2002 Xerox

Niewtasciwe raportowanie zyskéw
Manipulacje sprawozdaniami finansowymi

Doradzanie inwestorom kupowania bezwarto$ciowych akgji
2002 Merrill Lynch tak, by mogty by¢ zabezpieczeniem bankowosci inwestycyjnej
przez zainteresowane przedsiebiorstwa

Fatszowanie sprawozdan finansowych

2002 Global Crossing Nadmierne wynagrodzenia kadry zarzadzajacej

Nieoprocentowane pozyczki udzielane kadrze zarzadzajacej
Nieuprawnione sprzedawanie akcji spotki przez kadre
kierownicza najwyzszego szczebla

Nadmierne wynagrodzenia kadry zarzadzajacej

2002 Tyco

Niewywigzywanie sie zobowigzku audytora poprzez
»niezauwazane” w sprawozdaniach finansowych takich
2002 | ArthurAndersen | korporacji jak Enron czy WorldCom manipulacji finansowych
Niszczenie dokumentacji zwigzanejz Enronem (zgodnie

z prowadzona przez spotke polityka)

2003 Parmalat Fatszowanie sprawozdan finansowych

Tabela 1.1. Przyktady skandali korporacyjnych z przetomu XX i XXI w.

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: G. Ferrarini, P. Giudici, Financial scandals and
the role of private enforcement: the Parmalat case, ,Law Working Paper”, May 2005, no. 40;
P.A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons, New
Jersey 2007; 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 and
Ethics. An Aristotelian Perspective, Edward Elgar, Cheltenham 2008; 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, http://www.przeglad-tygodnik.pl/pl/
artykul/czarne-dni-wall-street (dostep 04.06.2013); 10 najwiekszych bankructw wszech
czasow, http://www.pb.pl/1268987,94930,10-najwiekszych-bankructw-wszech-czasow
(dostep 04.06.2013); Xerox zgubit 2 mld USD, http://biznes.interia.pl/news/xerox-zgubil-2-
mld-usd,277108 (dostep 04.06.2013).

Przytoczone przyklady wykorzystywania przedsigbiorstw w celu za-

spokojenia przez menedzeréw swoich wlasnych ambicji i osiagania ko-
rzysci finansowych uwidocznity niedoskonatosci mechanizméw nadzo-
ru korporacyjnego. Obnazyly one stabos¢ instytucji audytu finansowego
wynikajacg z niedostatecznego nadzoru ze strony rad spolek, braku od-
powiedzialnosci zarzadow za sprawozdawczos¢ finansowg oraz stosowa-
nych zabezpieczen przed dokonywaniem uprzywilejowanych transakcji
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przez cztonkéow wladz spétek®. Pozytywnym skutkiem tych wszystkich
skandali, jesli w ogdle mozna o takim méwic, bylo podjecie prac majacych
na celu poprawienie standardu corporate governance tak, by jak najlepiej
zagwarantowac interesy spolek i akcjonariuszy.

Kierunki reformy polityki wynagradzania
osob zarzadzajacych

W reakcji na skale nieefektywno$ci nadzoru korporacyjnego regula-
torzy krajowi i migdzynarodowi podejmowali proby wprowadzania
reform majacych na celu tworzenie nowych i ulepszenie istniejacych
standardow corporate governance. Jednym z obszaréw objetych re-
forma byta polityka wynagradzania kadry kierowniczej. Dzialania
zwigzane z poprawa tego obszaru nadzoru korporacyjnego dotyczyty
przede wszystkim takich kierunkow, jak: powigzanie wynagrodzen
z wynikami ekonomicznymi, transparentno$¢ wynagrodzen, tworze-
nie w ramach rady spotki komitetu ds. wynagrodzen oraz aprobata
akcjonariuszy dla dtugoterminowych programoéw partycypacji mene-
dzeréow we wilasnosci.

Powiazanie wynagrodzen z wynikami ekonomicznymi

Wysoki poziom wynagrodzenia, nie zawsze uzasadniony sytuacja finan-
sowa spotki, stal sie jednym z podstawowych problemoéw, z jakim musia-
ty zmierzy¢ si¢ rady spolki. Efektem skandali korporacyjnych z poczatku
XXIw. byty nowe regulacje, ktore wigzaly wynagrodzenie kadry kierow-
niczej z wynikami osigganymi przez spétke. Uznano, iz poziom wynagro-
dzenia powinien by¢ wystarczajacy, by zatrudnic, zatrzymac i zmotywowac
menedzerdw posiadajacych niezbedne kwalifikacje i kompetencje do sku-
tecznego zarzadzania spotka. Jednakze przedsigbiorstwo powinno unika¢
placenia kierownictwu wigcej, niz jest to konieczne. Dodatkowo znaczna
cze$¢ wynagrodzenia kazdego menedzera powinna by¢ skonstruowana
w taki sposdb, by powiazac to wynagrodzenie z wynikami osigganymi przez

18 P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Biata ksiega nadzoru korporacyjnego, Instytut

Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2002, s. 14-15.
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spolke, jak i samego menedzera®. Takie rozwigzanie koresponduje z tezg
formulowanag na gruncie teorii agencji, ktora zaklada, Ze powigzanie wyna-
grodzenia kadry zarzadzajacej z wynikami spotki moze ograniczy¢ konflikt
intereséw miedzy menedzerami i wlascicielami przedsiebiorstwa.

Konstrukeja efektywnych systeméw wynagradzania, opartych na wy-
nikach, powinna uwzglednia¢ przede wszystkim funkcjonalng forme
wynagrodzen®°. Istotnym czynnikiem staje si¢ zatem dobér kryteriow,
od ktérych bedzie zaleze¢ motywacyjna cz¢$¢ wynagrodzenia. Majac
na uwadze interes spo61ki i akcjonariuszy, wynagrodzenie kadry kierow-
niczej powinno skiadac si¢ zaréwno z krétkookresowych, jak i dtugookre-
sowych elementéw. Pozwoli to stymulowac pozadane typy zachowan. Wy-
nagrodzenie menedzeréw powinno réwnowazy¢ ryzyko i szanse, jakie
moze napotkac kierownictwo zarzadzajac spotka, i oprzec je na indywi-
dualnych wynikach menedzera i calego przedsigbiorstwa?'.

Struktura wynagrodzenia kadry zarzadzajacej ponadto powinna bez-
posrednio wigza¢ cele menedzerdéw (jako jednostek i jako zespotu) z dtu-
gookresowymi celami akcjonariuszy. Tworzac system wynagrodzenia op-
arty na wynikach, mozna go oprze¢ na miernikach obiektywnych (takich
jak sprzedaz, zyski) badZ miernikach subiektywnych (takich jak szaco-
wana ,warto$¢” pracownika dla przedsiebiorstwa)?2. Oba rodzaje wskaz-
nikéw maja swoje zalety i wady. W przypadku miernikéw obiektywnych
ich niewatpliwym plusem jest fatwo$¢ pomiaru. Moga one jednak powo-
dowa¢, ze menedzerowie bedg poswiecac jakos¢ na rzecz ilosci, by spetni¢
z gory zalozone wymogi zapewniajace im dodatkowe premie. Co wigcej,
uzaleznienie wynagrodzenia od wskaznikéw ksiegowych moze bezpo-
s$rednio sprzyja¢ manipulacjom w sprawozdaniach finansowych, a takze
powodowag, ze kadra kierownicza bedzie ignorowa¢ projekty z wysoka
warto$cig biezacg netto na rzecz mniej wartosciowych projektow z wiek-
szymi natychmiastowymi zyskami®. Subiektywne mierniki za$ sg trudne
do zmierzenia oraz mogg wywolywac poczucie niesprawiedliwosci u cze-
$ci 0s6b zarzadzajacych. Menedzerowie moga mie¢ watpliwosci, czy ich
decyzje zostaly ocenione we wlasciwy sposéb, co by rzutowalo na poziom

19 Corporate Governance a Practical Guide, London Stock Exchange, RSM Robson Rho-
des, 2004, s. 24.

20 P.Urbanek, Nadzér korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wydawnictwo Uk,
£6dz2005,s.131.

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

22 G.P.Baker, M.C. Jensen, K.J. Murphy, Compensation and incentives: practice vs.
theory, ,Journal of Finance”, July 1988, vol. XLIII, no. 3, s. 593-616.

23 M.C. Jensen, K.J. Murphy, Performance pay and top - management incentives,
»,Journal of Political Economy”, April 1990, s. 1-49.
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ich wynagrodzenia. Jednakze na oceng tych wskaznikéw nie majg wplywu
czynniki zewnetrzne, niezalezne od kadry zarzadzajacej, ktére moga nie-
korzystnie oddziatywac na wyniki osiggane przez spotke. Tabela 1.2 przed-
stawia najczesciej stosowane w praktyce wskazniki mierzace efektywnos¢

dziatan menedzerdéw wraz z opisem ich zalet i wad.

Miernik Zalety Wady
1 2 3
Wskazniki rachunkowe: | tatwe w uzyciu Moga by¢ przedmiotem manipulacji
zysk Zrozumiate ze strony kierownictwa
zysk najedna akcje tatwo uzyskac informacje | Moga zachecac do dziatan krétkoo-
ROA doich obliczenia na pod- | kresowych
ROE stawie sprawozdan finan- | Nie uwzgledniaja ryzyka

sowych

Obliczone wedtug standar-
dowych zasad przez wszyst-
kie firmy

Nie uwzgledniaja kosztu kapitatu
Moga by¢ znieksztatcone przezinfla-
cje

Nie odzwierciedlaja wartosci dla ak-
cjonariuszy

Nieporéwnywalne dla réznych firm

Mierniki ekonomiczne:
SVA
EVA

Odzwierciedlaja nadrzedny
cel - wartos¢ dla akcjona-
riuszy

Biora pod uwage strukture
i koszt kapitatu

Moga by¢ przedmiotem manipulacji,
poniewaz sg oparte na danych z sy-
stemu rachunkowosci

Moga zachecac do dziatan krétkoo-
kresowych

Trudne do pomiaru

Trudne do interpretacji i niezrozu-
miate

Mierniki rynkowe:
cena akgji

catkowity zwrot

dla akcjonariusza
(dywidenda +zmiana
ceny rynkowej akgji)

tatwe w uzyciu
Bezposdrednio zwigzane
zwartoscia dla akcjonariuszy
Informacjajest dostepnadla
spotek gietdowych
Obiektywny charakter - de-
terminowane przez rynek

Zmiany cen moga by¢ niezalezne
od efektywnosci firmy i decyzji kie-
rownictwa

Ceny akcji odzwierciedlaja przysztos¢
i nie musza by¢ zwigzane z efektyw-
noscia ex- post

Zmiany w cenach odzwierciedlaja
relacje miedzy rzeczywista a ocze-
kiwana efektywnoscia, a nie wysoka
lub niska efektywnoscia
Niedoskonatosci rynku moga pro-
wadzi¢ do niedowartos$ciowania lub
przewartosciowania cen rynkowych
akgji
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1

2

3

Mierniki niefinansowe:
udziatw rynku
wskaznik satysfakgji
konsumenta
swartos¢” pracownika
dla przedsiebiorstwa

Moga reprezentowac czynniki
stymulujace wartos$¢ dla akcjo-
nariuszy

Moga by¢ uzywane przy redefi-
niowaniu strategii

Ich interpretacja daje wieksza
elastycznos¢ oceny wptywu

Trudne do okresleniaioceny
Mierniki jako$ciowe zawieraja
ocene subiektywna i moga byc¢
manipulowane przez wptywo-
wych menedzerow

Trudno jednoznacznie pokazac
wptyw na warto$¢ dla akcjona-

czynnikéw zewnetrznych riuszy

Tabela 1.2. Mierniki efektywnosci - wady i zalety

Zrédto: P. Urbanek, Wynagrodzenie zarzqgdu w spétkach kapitatowych, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 69.

Decydujac sie na system wynagradzania oparty na wynikach ekonomicz-
nych, nalezy okresli¢, czy bedzie on mial charakter mniej, czy bardziej agre-
sywny?*4. Bardziej agresywne systemy prowadza do wzrostu ryzyka pono-
szonego przez menedzerdw ze wzgledu na wrazliwo$¢ wyniku na czynniki
niebedace pod kontrolg kierownictwa spdtki®. Bedzie to powodowaé wyz-
sze prawdopodobienstwo obnizenia placy za stabe wyniki osiggane przez
przedsigbiorstwo, niezaleznie od tego, czy kierownictwo podjelo dobra, czy
z1a decyzje. Ten rodzaj wynagrodzenia spowoduje takze, Ze mniej utalento-
wani menedzerowie bedg otrzymywac nizsze wynagrodzenie**. To z kolei
przyczyni si¢ do tego, ze bedg oni zastepowani przez zdolniejsza i bardziej
zmotywowang kadre kierowniczg, ktéra doprowadzi do poprawy wynikow
spolki, a co za tym idzie wyzszego wynagrodzenia®.

Transparentnos¢ wynagrodzen
Informacja okreslana jest czesto jako krytyczna determinanta efektywno-

$ci rynkéw. Dostep do informacji pozwala na lepsza analiz¢, monitorowa-
nieiocene, co zwigksza prawdopodobienstwo podjecia optymalnej decyzji.

24 Imbardziejagresywny jest system, tym wieksza cze$¢ catkowitego wynagrodzenia

menedzera jest zalezna od wynikéw ekonomicznych spotki.

25 P.Urbanek, Nadzér korporacyjny...,s.130.

26 Przy ocenie menedzera nalezy brac¢ pod uwage nie tylko wyniki osiagane przez
sama spotke, ale takze wyniki makroekonomiczne oraz planowane wynikifinanso-
we. Szerzej: P. Urbanek, Rotacje zarzgddw polskich spétek publicznych w warunkach
kryzysu gospodarczego, ,Gospodarka Narodowa” 2010, nr1-2, s. 19-34.

27 M.C.Jensen, K.J. Murphy, CEO incentives - it’s not how much you pay, but how, ,Har-
vard Business Review”, May-June 1990, no. 3, s. 138-153.
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Dzieki temu inwestorzy popetniaja mniej bledow, inwestujac w akcje spo-
tek, a zarzady spotek podejmuja racjonalne decyzje, zwlaszcza w zakresie
tuzji i przeje¢, ktdre szczegodlnie maja miejsce w okresach wzmozonej ak-
tywnosci rynkow kapitalowych®®. Zwraca si¢ takze uwage na fakt, ze wzrost
zakresu ujawnianych informacji przez spétki przyczynia si¢ do poprawy
efektywnosci przedsigbiorstwa, a takze motywuje rade spotki do aktyw-
niejszej postawy. Dzigki wigkszej przejrzystosci informacji dotyczacej
samej rady (liczby odbytych spotkan, wykonywanych zadan, obecnosci
na spotkaniach poszczegdlnych dyrektoréw) jej cztonkowie sg zobligowani
do wigkszego angazowania si¢ w dzialalno$¢ spoiki, poprzez rzetelne wy-
konywanie swoich obowigzkow. Warto przy tym zauwazyd¢, iz przejrzysto$é
obok odpowiedzialnosciilegitymizacji prawnej od jakiego$ czasu byla za-
liczana do gtéwnych filaré6w nadzoru korporacyjnego, ktéry w ostatecz-
nym rozrachunku winien zapewnic realizacj¢ intereséw akcjonariuszy.
Prawidlowa wycena spolki, dzigki posiadaniu przez uczestnikéw rynku
kapitalowego (inwestoréw, posrednikow) odpowiednich informacji, przy-
sparza korzysci inwestorom, ktore wynikajg bezposrednio z podejmowa-
nych decyzji inwestycyjnych oraz s osiagane posrednio poprzez wpltyw
na poprawe efektywnosci nadzoru korporacyjnego®.

Jednym z obszardw corporate governance, ktéry pozwala na lepszg oce-
ne sytuacji spolki przez akcjonariuszy, jest transparentnos¢ polityki wyna-
gradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Nawigzuje on do nie-
formalnych instytucji, do ktorych mozna zaliczy¢ reputacje i kontrole
spoteczna. Wedle zasady ,,nazwanie rzeczy po imieniu i zawstydzenie”
(name and shame) ma przyczyniac si¢ do bardziej powsciagliwych praktyk
ustanawiania wysokos$ci wynagrodzen®. Przejrzystos¢ spotki w zakresie
publikowanych informacji o wynagrodzeniach kadry zarzadzajacej moz-
na rozpatrywac w kilku obszarach: formy prezentacji, opisu systemow wy-
nagradzania, sktadnikéw wynagrodzenia, w tym odpraw i odszkodowan
oraz niepieni¢znych sktadnikéw wynagrodzen, a takze opisu dtugookre-
sowych programéw motywacyjnych opartych na wlasnosci.

28 A.lgnys, Zobowigzania informacyjne polskich spétek gietdowych iich realizacja, [w:]
S. Rudolf (red.), Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci przedsiebior-
stwa, Wydawnictwo Uk, £6dZ 2008, s. 467.

29 M.Aluchna, I. Kotadkiewicz, Przejrzystos¢ w kontekscie wartosci przedsiebiorstwa,
[w:] S. Rudolf (red.), Rola nadzoru korporacyjnego...,s. 448-449.

30 K.Postrach, Kierunki poprawy transparentnosciw spétkach publicznych, [w:] S. Ru-
dolf (red.), Ekonomiczne i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wydawni-
ctwo Uk, £6dZ72004,s. 231.

31 A.Stomka-Gotebiowska, Bankiw Polsce w obliczu nowych regulacji dotyczqcych
wynagrodzen kadry zarzgdzajgcej, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korporacyjny a sta-
bilnosc sektora finansowego, Wydawnictwo Uk, £6dz 2012, s.101.
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Aby poprawic¢ jakos¢ prezentowanych informacji, przedsigbiorstwa powin-
ny ujawniac polityke wynagradzania kadry kierowniczej w formie odrebnego
raportu o wynagrodzeniach dotgczonego do rocznego sprawozdania finanso-
wego i zamieszczonego na stronach internetowych spétki*>. W raporcie tym
powinny znajdowac si¢ jasno sformulowane procedury, wedtug ktorych opra-
cowywane jest wynagrodzenie kierownictwa. Dodatkowo, powinna pojawi¢
si¢ informacja o tym, czy dyrektor wykonawczy spotki jest zatrudniony w ra-
dzie innego przedsi¢biorstwa jako dyrektor niewykonawczy. Jesli tak, to spt-
ka zobowigzana jest poda¢ wielko$¢ wynagrodzenia, jakie dany menedzer
otrzymuje w innym przedsigbiorstwie. Raport dotyczacy wynagrodzen po-
winien réwniez zawierac¢ takie informacje dotyczace polityki wynagradzania
kadry kierowniczej najwyzszego szczebla, jak®:

« wyjasnienie wzglednego znaczenia zmiennych i statych elementéw
wynagrodzenia dyrektorow;

o kryteria wydajnosci, stanowiace podstawe uprawnien do opcji na ak-
cje, akcji lub zmiennych elementéw wynagrodzenia;

« zwigzek miedzy wydajnoscig a wynagrodzeniem;

o gléwne parametry oraz uzasadnienie systemu premii rocznych
i wszelkich innych §wiadczen niepienigznych;

« opis gtéwnych cech charakterystycznych dla dodatkowych progra-
mow emerytalno-rentowych lub programéw wczesniejszych emery-
tur dla dyrektorow.

Bardzo waznym elementem przejrzystos$ci wynagrodzen jest ujaw-
nianie informacji na temat poziomu placy menedzeréw. Wymienié
tu mozna trzy poziomy transparentnosci. Najnizszy wystepuje wtedy,
gdy przedsigbiorstwo podaje do publicznej wiadomosci jedynie zagre-
gowang wielko$¢ wynagrodzenia tacznie dla wszystkich oséb zarzadza-
jacych. Bardziej szczegdlowe informacje dotyczg ujawniania catkowi-
tych wynagrodzen uzyskanych przez indywidualnych funkcjonariuszy
spolek’+. Trzeci, najwyzszy poziom transparentnosci wystepuje, gdy
przedsigbiorstwo udostepnia informacje o poziomie wynagrodzenia in-
dywidualnie dla kazdego menedzera, wraz z podziatem na poszczegdlne

32 P.Urbanek, Kryzys finansowy a polityka wynagradzania menedzeréw, [w:] P. Urba-
nek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawni-
ctwo Uk, £6dz 2010, s. 86.

33 Zalecenia Komisjizdnia 14 grudnia 2004 roku w sprawie wspierania odpowiednie-
go systemu wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych na gietdzie 2004/913/
WE, ,Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej”, 29.12.2004, pkt 5.3.

34 P.Urbanek, Koordynacja rynkowa a koordynacja hierarchiczna - wynagrodzenia
menedzeréw w kodeksach dobrych praktyk krajow UE, [w:] A. Raczaszek (red.), Spo-
teczne konsekwencje integracji europejskiej, Wydawnictwo Uczelniane AE w Kato-
wicach, Katowice 2009, s. 317-329.
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skladniki. Istotne jest, by wynagrodzenie byto ujawniane nie tylko dla
roku biezacego, lecz takze dla wczesniejszych lat. Umozliwia to ocene
tendencji, jakie wystepuja w polityce ptacowej sp6iki®. Przedsigbiorstwo
powinno zatem, w publikowanych przez siebie raportach, zamieszczac
nastepujace informacje dotyczace wynagrodzenia dla poszczegdlnych
dyrektoréw?e:

« wynagrodzenie otrzymane lub nalezne;

« premie wyplacong lub nalezny;

« dodatkowe korzysci;

« wynagrodzenie wyplacone lub nalezne za utrate stanowiska;

« inne platnosci wyplacone lub nalezne w zwiazku z zakonczeniem
swojej pracy na stanowisku dyrektora;

« taczng szacunkowa warto$¢ wszystkich §wiadczen otrzymanych
przez dyrektora w inny sposob niz w gotéwce;

« faczna kwote wynagrodzenia, po zsumowaniu wszystkich wyzej wy-
mienionych sktadnikow.

W przypadku wynagrodzenia opartego na akcjach nowe standardy
corporate governance wprowadzily konieczno$¢ zamieszczania w rapor-
tach rocznych informacji z nimi zwigzanych. Menedzerowie muszg zgla-
szac chec sprzedazy lub zakupu akcji spotki w ciggu dwoch dni, zamiast
dotychczasowych dziesigciu dni, co bedzie powodowac, ze akcje mene-
dzeréw beda w pewnym stopniu mniej ptynne¥. W odniesieniu do akgji,
praw do nabycia opcji na akcje lub innych systeméw bodzcowych opartych
na akcjach, przedsigbiorstwo zobowigzane jest takze przedstawia¢ naste-
pujace informacje3®:

« liczbe oferowanych opcji na akcje lub akcji przyznanych przez spot-
ke w ciggu danego roku obrachunkowego oraz zwigzane z nimi
warunki;

o liczbe opcji na akcje wykonanych w ciggu danego roku obrachunko-
wego oraz, w przypadku kazdej opcji, liczbe objetych nig akcji oraz
wykonania opcji lub warto$¢ udziatu w systemie bodzcéw opartych
na akcjach na koniec roku obrachunkowego;

35 P.Urbanek, Wynagrodzenia menedzerdw a transparentnosc informacji - zalecenia
ipraktyka, [w:] S. Rudolf (red.), Ekonomiczne i spoteczne problemy...,s. 106.

36 The Directors’ Remuneration Report Regulations 2002, United States, August 2002,
S.9.

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

38 Zalecenia Komisjizdnia 14 grudnia 2004 roku w sprawie wspierania odpowiednie-
go systemu wynagrodzen dyrektoréw spétek notowanych na gietdzie 2004/913/
WE, ,,Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej”, 29.12.2004, pkt 5.4.



1.2.3.

1.2. Kierunki reformy polityki wynagradzania oséb zarzadzajacych

« liczbe opcji na akcje niewykonanych na koniec roku obrachunkowe-
go, cen¢ wykonania opcji, date wykonania oraz podstawowe warun-
ki skorzystania z tych praw;

 wszelkie zmiany warunkdéw istniejacych opcji na akcje, dokonane
w ciggu roku obrachunkowego.

Wprowadzenie przez przedsi¢biorstwa wymogéw dotyczacych trans-
parentnosci polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej jest niezbedne
do poprawy ich wizerunku w oczach inwestoréw, opinii publicznej, me-
diéw czy rzadu®. Jasne i przejrzyste raporty okresowe ujawniajace szcze-
golowe informacje o systemie wynagrodzen kadry kierowniczej najwyz-
szego szczebla daja mozliwo$¢ przeprowadzenia wewnatrzkorporacyjnego
dialogu i wypracowania rozwigzan najbardziej korzystnych z punktu
widzenia spo6iki oraz inwestoréw*°. Pozwoli to na odzyskanie zaufania
inwestoréw nie tylko do samego przedsigbiorstwa, ale takze do catego
rynku kapitalowego, ktéry nie poradzit sobie z nieuczciwoscia menedze-
réw na poczatku XXI w.

Rozpatrujac kwestie transparentnosci polityki wynagradzania oséb za-
rzadzajacych, nalezy takze zwrdci¢ uwage na wady ujawniania informacji.
Upublicznienie informacji o tym, ile zarabia prezes, oddziatuje na wyso-
kos¢ kontraktow zawieranych z innymi pracownikami i wprowadza nie-
potrzebne emocje w negocjacjach ptacowych ze zwigzkami zawodowy-
mi*. Przejrzysto$¢ informacji w tym zakresie dostarcza mediom tematow
do rozwazan zwigzanych z nadmiernym wynagradzaniem kadry zarzg-
dzajacej, a przede wszystkich prezeséw najwiekszych korporacji. Moze
to takze sklania¢ rady spolek do ograniczenia poziomu wynagrodzen,
nawet jesli jest to uzasadnione dobrymi wynikami spoiki.

Komitet ds. wynagrodzen oraz niezaleznos¢ cztonkow rady
jako nowe instytucje nadzoru

Naduzycia ze strony menedzeréw ujawnione w miedzynarodowych kor-
poracjach wywolaly dyskusje na temat efektywnosci rady spotki. Szczegol-
ng uwage zwrdcono na biernos$¢ tego organu, niedostateczne kompetencje

39 A.Wieczorek, Czy spétka, ktdra tworzy requlacje, sama ich przestrzega. Przypadek
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ,,Zeszyty Naukowe nr 13”, Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne, Krakéw 2012, s. 224.

40 B.Nogalski, R. Dalej, Kodeks dobrych praktyk jako narzedzie budowania zaufania
na rynku kapitatowym, [w:] S. Rudolf (red.), Tendencje zmian w nadzorze korpora-
cyjnym, Wydawnictwo Ut, £6dz 2006, s. 349.

41 P.Urbanek, Wynagrodzenie zarzqdu...,s. 111.
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cztonkow rady, nieformalne powigzania miedzy prezesem i cztonkami
rady (prezes w wielu przypadkach mial wptyw na sktad osobowy rady,
co przektadalo si¢ na decyzje podejmowane przez radg). Czgsto zdarzato
sie, ze jedna osoba zasiadata w kilku, a nawet kilkunastu radach, co znacznie
ograniczalo jej pelne zaangazowanie w prace poszczegoélnych rad. Z tego
powodu wielu cztonkéw wolalo ograniczy¢ si¢ jedynie do pojawiania sie
na spotkaniach rady i nie angazowalo si¢ w jej dziatalnos¢. Co wiecej, osoby
zasiadajace w radzie czesto nie posiadaly odpowiednich kwalifikacji i kom-
petencji, przez co nie byly w stanie efektywnie wywigzywac sie ze swoich
obowigzkoéw. Brak specjalistycznej wiedzy poszczegdlnych czlonkow, a tak-
ze zbytliczna rada powodowalo, Ze organ ten nie byt w stanie przeprowadzi¢
poglebionej, efektywnej dyskusji. Przekladalo si¢ to na mechaniczne, nie-
malze ,,rytualne” zatwierdzanie (odrzucanie) uprzednio przygotowanych
rozstrzygnie¢+. Dodatkowo brak transparentnosci informacji, w szczegol-
nosciw zakresie wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla,
ulatwial menedzerom dzialania na szkode spotki.

Rozwigzaniem, majgcym za zadanie podwyzszenie jakosci dziatalnosci
rady, byly nowe regulacje zalecajace tworzenie w ramach rady komitetu ds.
wynagrodzen, a takze powolanie w sklad rady spotki niezaleznych cztonkéw.

Komitet ds. wynagrodzen jest instytucja, ktéra ma usprawnic dziatania
rady spotki. W jego skfad powinni wchodzi¢ wylacznie dyrektorzy niewyko-
nawczy (w przypadku modelu monistycznego) lub cztonkowie rady nadzor-
czej, z ktorych wiekszos¢ powinna spelniaé kryteria niezaleznosci®. Takie
rozwigzanie ma zapewnic ograniczenie mozliwosci pojawienia si¢ konflik-
tu interesow. W przypadku, gdyby w komitecie ds. wynagrodzen zasiadali
wylacznie niezalezni czlonkowie, nie oznaczaltoby to zréwnowazonego sy-
stemu wynagradzania. Taki komitet moze nie orientowac si¢ w warunkach
panujacych w korporacji i moglby nieswiadomie zanizy¢ badz zawyzy¢ po-
ziom wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Natomiast
gdyby w komitecie ds. wynagrodzen znajdowaly sie tylko osoby powigzane
z akcjonariuszem badz zarzadem, mogloby to doprowadzi¢ do podejrzen
zwigzanych z nieefektywnoscig programu wynagradzania; programowi
temu mozna by zarzuci¢ zbyt wysoki poziom wynagrodzen, nieadekwatny
do sytuacji panujacej na rynku i wynikéw osigganych przez spotke.

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

43 A. Wieczorek, Niezaleznos¢ cztonkéw rady nadzorczej na przyktadzie polskich
bankéw publicznych, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korporacyjny a stabilnosé...,
S.321-345.

44 A.Wieczorek, Komitet audytu i komitet ds. wynagrodzen w polskich bankach
publicznych, ,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2012, t. LXXXV, s. 318.
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Kazde przedsiebiorstwo, w ktéorym funkcjonuje komitet ds. wynagro-

dzen, powinno posiada¢ regulamin komitetu ds. wynagrodzen. Dzieki
niemu komitet bedzie mial jasno sformulowane zasady dzialania, ktdre
mogga zapobiec mozliwo$ci pojawienia si¢ manipulacji ze strony cztonkow
komitetu. W regulaminie powinien zosta¢ okre$lony m.in.*:

45
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o cel komitetu, ktéry musi by¢ wpisany do obowigzkéw rady w zakresie
wynagradzania menedzeréw oraz zamieszczony w raporcie o wyna-
grodzeniach dotgczonym do rocznego oswiadczenia spotki, zgodnie
z obowiazujacymi przepisami i regulaminem;

o zadania komitetu, ktére muszg zawiera¢ co najmniej:

- rozpatrywanie i zatwierdzanie celéw przedsigbiorstwa i zalozen istot-
nych dla wynagrodzenia prezesa, ocene wydajnosci prezesa w $wietle
tych celéw i zalozen oraz ustalanie poziomu wynagrodzenia prezesa
na podstawie tych ocen;

- formufowanie zalecen dla rady w odniesieniu do polityki wynagra-
dzania i wynagrodzenia opartego na wlasnosci;

« roczna ocena pracy komitetu ds. wynagrodzen.

Podstawowym zadaniem komitetu ds. wynagrodzen jest rekomen-
dowanie oraz monitorowanie poziomu i struktury wynagrodzenia
menedzeréw najwyzszego szczebla*®. Bardziej szczegétowo do zadan
komitetu ds. wynagrodzen mozna zaliczy¢*:

o oceng wynagrodzen otrzymywanych przez cztonkéw zarzadu w po-
réwnaniu z wynagrodzeniami na rynku pracy menedzerow, a takze
w odniesieniu do zakresu obowigzkéw i sposobu ich wykonywania;

o przedkladanie radzie sp6iki rekomendacji co do wysokoséci wyna-
grodzenia cztonka zarzadu (w tym premii), kazdorazowo przed jego
ustaleniem lub zmiang;

« dokonywanie ogolnej oceny prawidtowosci polityki spotki w sprawie wy-
nagradzania kadry kierowniczej niewchodzacej w skltad zarzadu oraz
skladanie radzie spotki wnioskéw o dokonanie zmian w ogélnych zasa-
dach wynagradzania lub zatrudniania czlonkéw zarzadu spotki;

» wprzypadku istnienia w spdlce programu motywacyjnego (na przy-
klad programu opcji menedzerskich) — analizowanie i przedstawianie

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, pkt 5.

The Combined Code on Corporate Governance, Financial Reporting Council, July
2003,B.2.2.

D. Dobija, I. Kotadkiewicz, I. Cieslak, K. Klimczak, Komitety rad nadzorczych, Wolters
Kluwer Business, Warszawa 2011, s. 111-112.
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radzie sp6tki swojej opinii co do zalozen i warunkéw programu,
a takze sprawowanie biezgcego nadzoru nad realizacja programu;

« nadzorowanie polityki w zakresie obowigzujacego w spdlce systemu
wynagrodzen, w tym monitorowanie polityki ptacowej i premiowej;

o przygotowanie raportéw zawierajgcych oceny i analizy wyplat wy-
nagrodzen organéw spolki przedkladanych radzie nadzorczej przed
podjeciem uchwal wymaganych przepisami prawa, statutem, we-
wnetrznymi regulaminami spotki oraz zasadami dobrych praktyk
w spotkach gietdowych;

o przedstawianie i opiniowanie form wynagrodzen, tj.: wynagrodzenia
stalego, wynagrodzenia za wyniki, wynagrodzenia uznaniowego;

« ocena wynikéw prac poszczegdlnych czlonkow zarzadu oraz zapew-
nienie zgodno$ci przyznanego wynagrodzenia z zasadami przyjety-
mi przy jego ustalaniu;

« nadzorowanie przestrzegania obowigzkéw informacyjnych dotycza-
cych przekazywania do publicznej wiadomosci informacji w zakresie
wynagrodzen otrzymywanych przez czlonkéw zarzadu.

Podstawowym zadaniem niezaleznych czlonkéw zasiadajacych w ra-
dzie jest dbanie o to, by decyzje podejmowane przez rade byly zgodne
z interesem spotki. W przypadku, gdy spétka charakteryzuje si¢ skon-
centrowang wlasnoscia, zadaniem niezaleznych czltonkow jest takze
ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych przed szkodliwym dzialaniem
akcjonariusza posiadajacego kontrolny pakiet akcji. W spotkach z roz-
proszong wlasnoscia niezalezni czlonkowie rady powinni za$ chronié¢
akcjonariuszy przed oportunistycznym zachowaniem kadry kierowni-
czej. Ponadto mogg oni odgrywac wazna role w obszarach, w ktérych in-
teresy kadry zarzadzajacej, korporacji i wspélnikow/akcjonariuszy moga
by¢ rozbiezne - na przyktad w zakresie wynagrodzen czotowych mene-
dzerdéw, planowania sukcesji kadrowej, zmian podmiotéw kontroluja-
cych firme, obrony przez przejeciami i badan sprawozdan finansowych+.
Aby czlonek rady mégl by¢ uznany za niezaleznego, musi spetnia¢ szereg
kryteriow. Wérdd najczesciej wymienianych kryteriéw niezaleznosci na-
lezy wymieni¢#:

48 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, Organizacja Wspotpracy Gospodarczej
i Rozwoju, 2004, s. 70-71.

49 Sato cechy najczesciejwymieniane w zaleceniach: Corporate Governance Rule Pro-
posals...; Restoring trust...; Zalecenia Komisji zdnia 15 lutego 2005 roku dotyczace
roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej sp6-
tek gietdowych i komisji rady (nadzorczej), ,Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej”,
25.02.2005.
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« dana osoba nie jest w jakikolwiek sposéb powigzana z akcjonariuszem
posiadajacym co najmniej 5% gloséw na walnym zgromadzeniu;

o dana osoba nie jest i nie byla pracownikiem spotki;

« dang osobe nie taczg Zadne stosunki handlowe ze spotka;

o dana osoba nie jest matzonkiem lub cztonkiem bliskiej rodziny kto-
regokolwiek z menedzeréws;

o dana osoba nie jest dyrektorem wykonawczym w innej spétce, w kto-
rej dyrektorem niewykonawczym jest dyrektor wykonawczy danej
spotki;

« dana osoba zasiada w radzie nie diuzej niz 12 lat.

Regulacje zalecajace powolywanie w ramach dziatalnosci rady spotki
komitetu ds. wynagrodzen oraz niezaleznych cztonkéw staly sie waznymi
instrumentami nadzoru korporacyjnego. O ich istotnosci moze §wiadczy¢
takt, iz zostaly one pozytywnie przyjete przez rynki kapitalowe w wiek-
szosci rozwinigtych gospodarek.

1.2.4. Aprobata akcjonariuszy dla programow partycypacji osob

zarzadzajacych we wtasnosci

Bierna postawa akcjonariuszy, a takze brak odpowiednich narzedzi umoz-
liwiajacych im wplyw na menedzeréw moze powodowac, ze jedynie rada
spotki nadzoruje dziatalno$¢ kadry kierowniczej najwyzszego szczebla
iingeruje w momentach naduzywania wladzy przez osoby zarzadzajace.
Jednakze poczatek XXI w. pokazal, ze nieefektywno$¢ rady w wykonywa-
niu swoich obowigzkéw przyczynita si¢ do naduzyc¢ ze strony menedze-
réw. Majac mozliwos¢ manipulowania przy kontraktach menedzerskich,
kadra kierownicza wykorzystywala dlugoterminowe programy partycy-
pacji we wlasnosci, w tym opcje na akcje w celu szybkiego wzbogacenia sie.
W $wietle kontrowersji zwigzanych z wynagrodzeniem kadry kierowni-
czej i dowodami nieskuteczno$ci istniejacych mechanizméw nadzoru kor-
poracyjnego wykorzystywanych do ustalania optymalnych kontraktéw,
rola akcjonariuszy w monitorowaniu wynagrodzenia osob zarzadzajacych
znaczgco wzrosta®. Wprowadzone zostaly nowe regulacje zalecajace ko-
niecznos$¢ uzyskania zgody od akcjonariuszy dla wynagrodzenia mene-
dzeréw opartego na wlasnosci.

Takie rozwigzania sg konieczne w spotkach z rozproszonym akcjonaria-
tem oraz w takich, w ktérych rada spétki nie zawsze dziata w najlepszym

50 L.Ng,V.Sibilkov, Q. Wang, N. Zaiats, Does shareholder approval requirement of
equity compensation plans matter?, ,Journal of Corporate Finance” 2011, vol. 17,
issue 5,s.1510-1530.
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interesie wlascicieli akcji®’. Kontrakty menedzerskie w spotkach sg kon-
traktami niekompletnymi. Oznacza to, ze prawo glosu akcjonariuszy
staje sie istotnym mechanizmem nadzorujacym poczynania kierowni-
ctwa. Wlasciciele akcji moga odrzuci¢ projekty wynagrodzenia kadry
zarzadzajacej opartego na wlasnosci, ktore nie sg zgodne z ich wlasnym
interesem.

Koniecznos¢ aprobaty programéw motywacyjnych opartych na wlas-
nosci ze strony akcjonariuszy nie jest natomiast niezbedna w spdétkach
z inwestorem strategicznym. Taki akcjonariusz najczesciej aktywnie
dziala w spdlce i na biezagco monitoruje dziatalnos$¢ kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla.

Programy motywacyjne oparte na akcjach badz opcjach na akgje,
a takze znaczgce zmiany w nich zachodzace powinny by¢ przedmiotem
glosowania na corocznym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Nie cho-
dzi tu jednak o konkretne §wiadczenia oparte na akcjach przyznawane
poszczegdlnym menedzerom w ramach wprowadzonego systemu, lecz
o sam system. Dzieki temu rada spétki, przy tworzeniu nowego systemu
wynagradzania lub wprowadzaniu zmian w istniejagcym systemie, bedzie
mogta uwzgledni¢ glosy wszystkich akcjonariuszy, nie tylko tych posiada-
jacych kontrolny pakiet akeji, co w dtuzszym okresie powinno przelozy¢
sie na wzrost wartosci spotki i wyzszy zwrot dla inwestorow z zainwesto-
wanego kapitatu.

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

Mimo korzysci, jakie wiaza si¢ z takim rozwigzaniem, mozna bylo
spotkac sie z jego krytyka. Wiele spotek przepisy zwiagzane z koniecz-
noscig aprobaty akcjonariuszy dla programoéw partycypacji mene-
dzerow we wlasnosci uwazato za niepotrzebne i szkodliwe, gdyz ich
przestrzeganie moglo spowodowac jedynie, ze spotka bedzie mniej
konkurencyjna na rynku. Zostal takze podniesiony argument, ze rada

51 S.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.

52 S.Starnawska, Konstruowanie systemu wynagradzania jako narzedzia nadzoru wtas-
cicielskiego, [w:] S. Rudolf (red.), Ekonomiczne i spoteczne problemy nadzoru...,s.133.
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spotki powinna mie¢ mozliwos¢ wynagradzania menedzeréw za po-
moc3 opcji na akcje lub akcji bez zgody akcjonariuszy badz tez po uzy-
skaniu akceptacji ze strony niezaleznego komitetu ds. wynagrodzens.
Wrynika to z faktu, iz akcjonariusze, w szczegélnosci wigkszosciowi,
w pierwszej kolejnosci dbajg o wlasne interesy. W zwigzku z tym brak
zgody na wynagradzanie kadry zarzadzajacej za pomoca opcji na ak-
cje moze wynikac jedynie z obawy o rozwodnienie posiadanych przez
akcjonariusza dominujacego akcji i zmniejszenie jego wplywu na spol-
ke. Akcjonariusze, nie znajac realiéw panujacych na rynku w zakre-
sie polityki wynagradzania menedzerdéw, mogg sadzi¢, iz ten element
wynagrodzenia nie jest powszechnie stosowany i trudno jest im sobie
wyobrazi¢ korzysci z jego zastosowania. Niezalezny komitet ds. wyna-
grodzen za$ potrafi lepiej okresli¢ potrzeby spotki w zakresie motywo-
wania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla i wybrac te elementy,
ktore w znaczacy sposdb zmotywuja menedzeréw do dzialan zgodnych
z interesem spotki.

Geneza kryzysu finansowego z roku 2008

Za poczatek kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych uwaza sie
wrzesien 2008 r., kiedy to ogloszono upadto$¢ banku Lehman Brothers.
Najczesciej za gtéwne zrodlo ostatniego kryzysu wymienia sie pekniecie
»banki spekulacyjnej” na amerykanskim rynku nieruchomosci. To wlas-
nie ekspansja bankowosci hipotecznej doprowadzita do przyjmowania
blednych przestanek w zakresie zarzgdzania ryzykiem, gtownie ze wzgle-
du na przewartosciowanie zabezpieczen’. Mozna rowniez spotkac sie
z opiniag, iz to polityka monetarna, prowadzona przez Bank Centralny
Stanéw Zjednoczonych (FED), doprowadzita do narastania baniki na ame-
rykanskim rynku nieruchomosci.

Od 2000 r. Bank Centralny Stanéw Zjednoczonych znaczaco obnizyl
stopy procentowe, zmieniajac dotychczas prowadzong polityke, ktéra
sprawdzila si¢ w okresie stabilizacji gospodarczej. Bank Centralny

53 Corporate Governance Rule Proposals. Reflecting Recommendations from the NYSE
Corporate Accountability and Listing Standards Committee as Aproved by the NYSE
Board of Directors, August 1, 2007.

54 T.Nieborak, Globalny kryzys finansowy - istota, przyczyny, konsekwencje, ,Ruch
Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2010, R. LXXII, z. 4, s. 98.
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odszed! zatem od stosowanej do tej pory reguly Taylora, wedlug ktorej
stope procentowg mozna obliczy¢, wykorzystujac rzeczywistg infla-
cje i produkt krajowy brutto (PKB)*. Swoja decyzje ttumaczyl checia
zmniejszenia obaw zwigzanych ze spowolnieniem gospodarki wskutek
skandali korporacyjnych na przelomie XX i XXI w., a takze kryzysem
internetowym dot.com. Utrzymywanie tak niskiej stopy procentowe;
w nastepnych latach FED tlumaczyt réwniez atakiem terrorystycz-
nym z 11 wrzesnia 2001 r. Polityka monetarna prowadzona przez FED
doprowadzita do ozywienia gospodarczego w latach 2002-2003, jed-
nakze stopy procentowe byly w dalszym ciggu sukcesywnie obnizane
do 2005 r. Nadwyzki ptynnosci, jakie powstaly, zostaly zainwestowane
na rynku finansowym, a zwlaszcza na rynku nieruchomosci. Skutkiem
tego byl wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych. To z kolei przeto-
zylo si¢ na wzrost zyskéw przedsiebiorstw (m.in. z tytutu prowizji),
co w rezultacie spowodowalo przyciggniecie nowych spotek na rynek
nieruchomosci. Taka sytuacja sprzyjata powszechnemu optymizmowi
wsrdd uczestnikow rynku. Optymistyczne przewidywania co do przy-
szlo$ci w jeszcze wigkszym stopniu przyciagaty nowych przedsiebior-
coéw sklonnych zainwestowaé w dynamicznie rozwijajaca sie branze,
ajednoczesnie nowych nabywcéw nieruchomosci mieszkalnych*. Go-
spodarstwa domowe z obawy o dalszy wzrost cen nieruchomosci przy-
spieszaly decyzje o zakupie domu. Natomiast ci, ktérzy posiadali juz
wlasng nieruchomos¢, kupowali kolejna, traktujac ja jako inwestycje.
To z kolei jeszcze bardziej ,nakrecato” rynek nieruchomosci i w rezul-
tacie w jeszcze wigkszym stopniu zwigkszalo dynamike wzrostu cen
nieruchomosci, az do powstania banki cenowej>’.

W tej sytuacji banki, chcac powiekszy¢ swoéj udzial w rynku kredy-
towym, wlaczyly sie w cykl spekulacyjny na rynku nieruchomoscis®.
Sprzyjajace warunki na rynku nieruchomosci (niskie stopy procen-
towe, latwy dostep do kredytow) przyczynily sie do powstania tak
zwanego subrynku. Szukajac mozliwosci osiagniecia wiekszego zy-
sku, instytucje finansowe zwracaly si¢ ze swoja oferta do oséb, ktore

55 J.B.Taylor, Zrozumiec kryzys finansowy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa

2010, s. 25.

56 W.Nawrot, Globalny kryzys finansowy XX| wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, pro-
gnozy, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 42.

57 Ibidem.

58 Wzrost cen narynku nieruchomosci powoduje, ze inwestorzy popadaja w go-
raczke zakupow w nastepstwie wysokich i rosnacych stép zwrotu w niedale-
kiej przysztosci, co w konsekwencji z jeszcze wieksza dynamika zwieksza ceny
nieruchomodsci.
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w normalnych warunkach, ze wzgledu na bardzo niskie dochody, nie
mialy szansy uzyskania kredytow*. Cechg tych kredytéw byty takze
niskie stopy procentowe w poczatkowym okresie splaty, ktore gwal-
townie rosty po zakonczeniu tego okresu®®. Dzieki takim warunkom
amerykanski rynek kredytéw hipotecznych o podwyzszonym ryzy-
ku stale sie rozwijal. Sprzyjalo to rozkwitowi tak zwanej sekurytyza-
cji kredytow hipotecznych, czyli procesu, w ramach ktorego ryzyko
kredytowe bylto przenoszone z kredytodawcéw na inwestoréw. Seku-
rytyzacja umozliwiala spélce pozyskanie nowego, konkurencyjnego
kosztowo zrddta finansowania, transfer ryzyka kredytowego i poprawe
adekwatno$ci kapitalowej®. W sytuacji trwajacego boomu na rynku
nieruchomosci nie zwracano uwagi na ryzyko zwigzane ze stworzony-
mi instrumentami finansowymi. Co wigcej, agencje ratingowe wysta-
wialy nowo powstalym papierom bardzo wysokie oceny.

W Stanach Zjednoczonych do narastania banki na rynku nierucho-
mosci przyczynily si¢ takze dwie agencje dotowane przez rzad: Fede-
ral National Mortgage Assiociation (Fannie Mae) oraz Federal Home
Mortgage Corporation (Freddie Mac). Byly one zachecane do ekspansji
i skupowania obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi, wli-
czajac w to rowniez te uformowane za pomoca ryzykownych pozyczek
subprime®.

W polowie 2004 r. Bank Centralny Stanéw Zjednoczonych zdecydo-
wal sie na zmiane kursu polityki pienieznej. Wzrost stop procentowych
z jednoczesnym spadkiem cen nieruchomosci oraz stopniowym wzro-
stem liczby domoéw dostepnych do sprzedazy spowodowal, ze znaczna
grupa kredytobiorcdw o podwyzszonym ryzyku nie byta w stanie sptaca¢
zaciagnietych przez siebie kredytow, w szczegdlnosci w wyniku zwigk-
szonych odsetek. Tendencje te nasilily si¢ w 2006 r. i na poczatku 2007 r.,
co spowodowalo, ze obligacje subprime okazaly si¢ papierami warto$-
ciowymi bez pokrycia®.

59 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.

60 Przyktadem takich kredytow sa kredyty ARM (Adjustable Rate Mortgage), w ktérych
cze$craty byta stata, czesé natomiast byta uzalezniona od stopy procentowej FED.

61 R.Wilczynski, Miedzynarodowy wymiar kryzysu finansowego, [w:] W. Matecki (red.),
Globalny kryzys finansowy a polska gospodarka, Wyzsza szkota Finanséw i Zarza-
dzaniaw Warszawie, Warszawa 2009, s. 85.

62 J.B.Taylor, Zrozumiec¢ kryzys...,s. 39.

63 M. Matusiewicz, Strefa euro a globalny kryzys finansowy XXI wieku, ,Studia BAS”
2012, nr 3(31),s.13.
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Kryzys finansowy na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych
w kolejnych latach doprowadzit do ogélnoswiatowego kryzysu eko-
nomicznego, ktérego skutki w sferze realnej sa poréwnywalne z wiel-
kim kryzysem z lat 30. ubieglego wieku. Jedng z jego przyczyn byla
sekurytyzacja kredytoéw hipotecznych, ktora przenosila ryzyko z nimi
zwigzane na rynki finansowe na calym $wiecie. Kiedy na rynku ame-
rykanskim zacze¢la rosnaé liczba egzekucji nieruchomosci od klientow
(w wyniku niesptacanych kredytéw hipotecznych), nikt nie znal rze-
czywistej lokalizacji ryzyka zwiagzanego z papierami warto$ciowymi
zabezpieczajacymi kredyty®t. Wynikiem tej niepewnosci bylo ograni-
czenie plynnosci oraz niepokoj instytucji finansowych, ktére zdecy-
dowaly sie na aktualizacje wyceny swoich aktywéw finansowych.

Problemy na rynku kredytéw hipotecznych negatywnie odbity sie
na amerykanskim sektorze bankowym. Na poczatku 2008 r. bank
inwestycyjny Bear Stearns znalazl si¢ w trudnej sytuacji finansowej,
ktora mogta doprowadzi¢ do bankructwa. Wynikalo to z duzego zaan-
gazowania si¢ banku w instrumenty z ekspozycja na rynek kredytéw
hipotecznych o podwyzszonym ryzyku. Informacja o mozliwosci jego
upadlosci zostata bardzo Zle odebrana przez uczestnikéw rynku finan-
sowego, poniewaz byt on jednym z najaktywniejszych uczestnikéw po-
zagieldowego rynku instrumentéw pochodnych, w tym kredytowych
instrumentdéw pochodnych®. Dzigki interwencji Rezerwy Federalnej
bank ten zostal przejety przez JP Morgan Chase. Rezerwa Federalna
zagwarantowala finansowanie aktywow Bear Stearns. Bankiem, kto-
ry nie przetrwal kryzysu, byl bank Lehman Brothers. We wrzesniu
2008 1. zostala ogloszona jego upadtos¢, ktérej bezposrednia przyczy-
ng byly ogromne straty na inwestycjach w instrumenty z ekspozycja
na amerykanski rynek hipotecznych kredytéw subprime®. Dwie ame-
rykanskie agencje pozyczkowe i gwarancyjne - Fannie Mae i Freddie
Mac - zostaly zrenacjonalizowane pod koniec 2008 r. W tym samym
roku amerykanski bank inwestycyjny Merrill Lynch, ze wzgledu na zig
kondycje finansowg, zostat przejety przez Bank of America. Wiele in-
nych bankow takze zmagalo si¢ z problemami, ktérych przyczyna bylo
duze zaangazowanie si¢ w kredytowe instrumenty pochodne.

64 ,Fin-Focus, DG ds. Rynku Wewnetrznego i Ustug. Biuletyn o Ustugach Finanso-
wych”, czerwiec 2008, nr5,s. 2.

65 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys na Swiatowych rynkach finanso-
wych - wptyw na rynek finansowy w Polsce oraz implikacje dla sektora realnego,
»BankiKredyt”,10.11.2010, s. 51.

66 Ibidem,s.56.
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1.4. Dalsze kierunki reformy polityki

14.1

wynagradzania po kryzysie finansowym

Po wybuchu kryzysu finansowego jednym z obszaréw, ktory zostat pod-
dany szczegdlnej krytyce, byla polityka wynagradzania oséb zarzadzaja-
cych korporacjami finansowymi®. Nieefektywne systemy wynagradzania
zachecaly menedzeréw do podejmowania nadmiernego ryzyka, a takze
skupiania si¢ na krétkookresowych wynikach, podejmowanych przez sie-
bie decyzji, bez uwzgledniania ich dtugookresowych skutkow.
Dysfunkcjonalnosci systeméw wynagradzania osob zarzadzajacych
korporacjami finansowymi, ujawnione przez ostatni kryzys finansowy;,
wykazaly potrzebe przeprowadzenia dalszej reformy tych systemow®®. Zde-
cydowano si¢ na wprowadzenie nowych przepiséw majacych na celu znie-
checenie menedzeréw do podejmowania nadmiernego ryzyka i nastawienia
na krétkookresowe wyniki oraz zaprzestanie konstruowania kontraktow,
ktére motywowaly do takich dzialan. W nowych regulacjach uwaga zo-
stala potozona w szczegélnosci na uregulowaniu zmiennych sktadnikéw
wynagrodzenia dyrektoréw, umocnieniu roli akcjonariuszy w decydowaniu
o prowadzonej przez spotke polityce wynagradzania, a takze zwigkszeniu
transparentnosci w zakresie wynagradzania kadry zarzadzajacej.

Inicjatywy Unii Europejskiej

Unia Europejska podjeta szereg inicjatyw majacych na celu poprawe sku-
teczno$ci nadzoru korporacyjnego, w szczegolnosci w zakresie polityki wy-
nagradzania menedzeréw. W opublikowanej w 2011 . Zielonej ksigdze®® Ko-
misja Europejska zwrocita uwage na fakt, iz w ostatnich latach coraz wiecej
przedsiebiorstw zaczelo stosowac zmienne wynagrodzenie, ktore miafo by¢
uzaleznione od wynikéw osigganych przez spotke i zakresu obowigzkéw da-
nego menedzera. Jednakze w tym samym czasie mozna bylo zaobserwowac
brak dopasowania pomiedzy wynikami dziatan podejmowanych przez oso-
by zarzadzajace a poziomem ich wynagrodzenia. Co wiecej, koncentrowanie

67 P.Urbanek, Polityka wynagradzania menedzeréw w sektorze finansowym a prak-
tyka polskich bankow - wnioski z kryzysu finansowego, [w:] M. Jerzemowska (red.),
Wspdtczesne problemy nadzoru korporacyjnego, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2011, s. 493.

68 Ibidem,s. 497.

69 Zielona ksiega. Unijne ramy tadu korporacyjnego, Komisja Europejska, Bruksela
dnia 05.04.2011, KOM (2011) 164 wersja ostateczna.
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sie na kryteriach uwzgledniajacych wyniki krétkoterminowe moze mie¢
niekorzystny wplyw na dtugoterminows stabilno$¢ spotkir.

Aby lepiej uregulowac polityke wynagradzania dyrektoréw Europejskie
Forum Ladu Korporacyjnego” wydato dokument Statement of the Euro-
pean Corporate Governance Forum on Director Remuneration’. Zalecito
w nim obowigzek ujawniania polityki wynagradzania oraz wynagrodze-
nia poszczegolnych dyrektoréw przez wszystkie spotki notowane na giet-
dach. Mialo to zapewni¢ wieksza przejrzystos¢ w zakresie wynagrodzenia
menedzerdw, a takze oceny ryzyka wystepujacego w tego typu kontrak-
tach. Informacje powinny by¢ wystarczajaco szczegdtowe, aby umozliwi¢
akcjonariuszom zrozumienie poszczegolnych sktadnikéw wynagrodzenia
dyrektorow, jak i postep w osigganiu wezesniej przyznanych nagréd oraz
zawiera¢ szczegdly na temat uprawnienia do emerytury i jej zwigkszenia,
atakze dodatkow i innych §wiadczen w naturze”.

Forum zalecilo poddawanie polityki wynagradzania oraz istotnych
zmian w niej zachodzacych glosowaniu akcjonariuszy, ktére miatoby cha-
rakter wigzacy badz doradczy. Co wiecej, w przypadku, gdy akcjonariusze
nie biorg udzialu w okreslaniu wynagrodzenia dla poszczegolnych dyrek-
torow, a w jego strukturze znajduja si¢ akcje lub opcje na akeje, te elementy
wynagrodzenia musza by¢ zaakceptowane przez akcjonariuszy. Dodat-
kowo wszyscy konsultanci, ktdrzy doradzali przy formutowaniu polityki
wynagradzania menedzeréw, muszg by¢ niezalezni.

Forum uwaza, ze struktura i poziom wynagrodzenia dyrektoréw nie
powinny by¢ regulowane przez Uni¢ Europejska. To sama spétka najlepiej
wie, ile powinni zarabia¢ jego menedzerowie. Niemniej jednak biorac pod
uwage, jaki wptyw na kryzys miata prowadzona przez spétki niewlasciwa
polityka wynagradzania, nowe regulacje muszg zapewnic, ze polityka wy-
nagradzania poszczegélnych przedsiebiorstw jest zgodna ze $rednio i dtu-
goterminowymi celami spotki. W zwigzku z tym Forum zaproponowalo,
ze nowe regulacje powinny zawiera¢ przepisy, takie jak’:

« poziom wynagrodzenia zmiennego (zaréwno elementy kroétkoo-
kresowe, jak i dlugookresowe) powinien by¢ rozsadny w stosun-
ku do catkowitego poziomu ptac. Generalnie, im wigksza czes¢

70 Ibidem,s.10.

71 Organ powotany przez Komisje Europejska: Decyzja Komisji z dnia 15 pazdziernika
2004 roku ustanawiajaca Europejskie Forum tadu Korporacyjnego 2004/706/WE,
»Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej”, 22.10.2004.

72 Statementof the European Corporate Governance Forum on Director Remuneration,
EUCGF Statement - 23 March 2009.

73 Ibidem, pkt5.

74 Ibidem, pkt 7.
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wynagrodzenia catkowitego to wynagrodzenie zmienne, tym wiek-
szy pojawia sie nacisk na osobiste korzysci beneficjenta, co moze
wplywac niekorzystnie na dtugoterminowy interes spétki i jej akcjo-
nariuszy. Spétki powinny opracowac jasna polityke wynagrodzenia
zmiennego, w ramach polityki wynagradzania podlegajacej akcepta-
cji ze strony akcjonariuszy. Polityka ta powinna ustali¢ maksymalne
limity na wszystkie elementy wynagrodzenia zmiennego;
wynagrodzenie zmienne powinno by¢ zwigzane z czynnikami, ktore
odzwierciedlaja prawdziwy rozwoj przedsigbiorstwa oraz prawdziwa
kreacje wartosci dla spotki i jej akcjonariuszy. Czynniki, ktére nalezy
wzia¢ pod uwage, ustalajac wynagrodzenie zmienne, powinny by¢
oceniane przez dyrektoréw niewykonawczych;

aby zmniejszy¢ wynagrodzenie zmienne skupiajace si¢ na wynikach
krétkookresowych, spétki powinny rozwazy¢ odroczenie znacznej
czgsci rocznej premii, ktora bedzie wyplacana, jezeli przedsiebior-
stwo bedzie osiggato zadowalajace wyniki przez pewien okres, przy-
ktadowo od dwdch do czterech lat;

opcje na akcje prowadzg do zwigkszenia ryzyka manipulacji i gry
na rynku. Zagrozenia te mogg by¢ zlagodzone, jesli nabycie praw
z opcjijest odroczone i podlega warunkowej realizacji. Opcje na ak-
cje otrzymywane bez wzgledu na wyniki spétki powinny by¢ wyla-
czone z polityki wynagradzania;

akcje przyznane dyrektorom wykonawczym w ramach dtugotermi-
nowych planéw motywacyjnych powinny by¢ nabywane po okre-
sie, w ktérym sg spetnione warunki realizacji. Co najmniej pewna
liczbe tych akgji (liczba ta jest ustalana przez dyrektoréw niewyko-
nawczych) dyrektorzy powinni przechowywac do konca ich zatrud-
nienia, z wyjatkiem tej czesci, ktdra musi zosta¢ sprzedana w celu
oplacenia podatkéw naleznych w wyniku przyznania akcji;

w miare¢ mozliwosci w ramach obowiazujacych przepiséw prawa pracy
i prawa spotek, spotka powinna zastrzec sobie prawo zwrotu wynagro-
dzenia opartego na wynikach, ktére zostalo wyptacone lub nabyte przez
dyrektoréw wykonawczych na podstawie sfalszowanych danych;
odprawy dla zarzagdu powinny odpowiada¢ maksymalnie catkowitemu
wynagrodzeniu z dwdch lat, jednakze nie powinno by¢ ono wyptaco-
ne w przypadku, gdy menedzer otrzymuje wypowiedzenie ze wzgledu
na stabe wyniki. Ograniczenie dwdch lat nie moze zosta¢ pominiete
ze wzgledu na dlugi okres wypowiedzenia badz w inny sposéb;
uprawnienia emerytalne powinny by¢ w pelni ujawnione oraz po-
winno si¢ unika¢ podwyzek z tego tytutu dla dyrektorow. Wszystkie
swiadczenia w naturze takze powinny by¢ wliczane do wynagrodze-
nia iz tego tytulu powinny by¢ w petni ujawnione.
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Reakcja Komisji Europejskiej na §wiatowy kryzys ekonomiczny byto
opublikowanie kolejnego zalecenia’, uzupetniajacego zalecenie z 2004 r.,
poswieconego problemom polityki wynagradzania dyrektoréw. Przepisy
znajdujace si¢ w tym dokumencie dotyczg takich obszardw, jak: struktura
wynagrodzen w odniesieniu do dyrektoréw, wynagrodzenie oparte na ak-
cjach, jawno$¢ polityki wynagrodzen dyrektorow, glosowanie akcjonariu-
szy oraz komitet ds. wynagrodzen.

W przypadku struktury wynagrodzen Komisja Europejska zaleca, by
stala cze$¢ wynagrodzenia menedzera byla okreslona na takim poziomie,
by spotka mogta wstrzymac si¢ z wyplatg zmiennych elementéw wyna-
grodzenia w momencie, gdy przedsiebiorstwo osiaga niezadowalajace wy-
niki. W przypadku, gdy spétka przyznaje dyrektorowi wynagrodzenie
skladajace si¢ ze zmiennych skfadnikéw, znaczna ich cz¢$¢ powinna by¢
odroczona na pewien okres, zanim osoba zarzadzajaca otrzyma do nich
uprawnienia. Komisja jednakze nie podaje, ile ten okres powinien trwac.
Jezeli menedzer otrzymal wynagrodzenie na podstawie nieprawdziwych
danych, przedsigbiorstwo moze zazada¢ zwrotu zmiennych sktadnikéw
wynagrodzenia.

Odnosnie do wynagrodzenia opartego na wlasnosci Komisja Euro-
pejska zaleca, by menedzer mial mozliwos¢ sprzedania akcji dopiero
po uptywie minimalnego okresu - przykltadowo trzech lat - od momentu
przyznania ich w formie wynagrodzenia. Dodatkowo osoba zarzadzajaca
powinna zatrzymac pewna liczbe akcji do momentu zakonczenia pelnie-
nia swojej funkcji w przedsiebiorstwie.

Komisja zaleca takze, by deklaracja dotyczaca wynagrodzen dyrekto-
réw, o ktoérej byta mowa w Zaleceniu Komisji z dnia 14 grudnia 2004 175,
byta publikowana przez sp6tki w sposéb przejrzysty i zrozumiaty. Do-
datkowo, deklaracja ta, oprdcz zalecen znajdujacych si¢ w dokumencie
72004 1., powinna zawierac takze?’:

« objasnienie sposobu, w jaki wybor kryteriéw wynikowych przyczy-
nia sie do dtugofalowych intereséw przedsigbiorstwa;

« objasnienie metod stosowanych do rozstrzygnigcia, czy spetnione
zostaly kryteria wynikowe;

« wystarczajace informacje na temat okresu odroczenia w odniesieniu
do zmiennych skfadnikéw wynagrodzenia;

75 Zalecenie Komisji zdnia 30 kwietnia 2009 roku uzupetniajace zalecenia 2004/913/
WE i2005/162/WE w sprawie systemu wynagrodzen dyrektoréw spotek notowa-
nych narynku regulowanym 2009/385/WE, ,,Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej”,
15.05.20009.

76 Zalecenia Komisjizdnia 14 grudnia 2004 roku...

77 Zalecenie Komisji zdnia 30 kwietnia 2009 roku..., pkt 5.2.
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 wystarczajace informacje dotyczace polityki w odniesieniu do od-
prawy z tytulu rozwigzania umowy;

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

« wystarczajace zalecenia dotyczgce polityki w odniesieniu do zacho-
wania akgji po ich nabyciu;

» wystarczajace informacje dotyczace sktadu grup analogicznych
przedsiebiorstw, ktérych polityka w sferze wynagrodzen podle-
gata zbadaniu w trakcie okreslania polityki wynagrodzen danego
przedsigbiorstwa.

Istotne jest rowniez, aby zachecaé wszystkich akcjonariuszy, w szczegol-
nosci inwestoréw instytucjonalnych, do aktywnego uczestnictwa w corocz-
nych walnych zgromadzeniach. Odnosnie do komitetu ds. wynagrodzen
Komisja zaleca, aby co najmniej jeden cztonek tego gremium posiadat wie-
dze¢ i doswiadczenie w zakresie polityki wynagrodzen. Korzystajac z pomo-
cy doradcy ds. wynagrodzen, komitet powinien zadbac o jego niezaleznos¢
w stosunku do przedsigbiorstwa. Komitet ds. wynagrodzen zobowigzany
jest do skladania sprawozdania ze swojej dzialalnosci akcjonariuszom.

Parlament Europejski w czerwcu 2013 r. wydal dyrektywe’®, w ktdrej
zajal si¢ problemem o$wiadczen o stosowaniu zasad tadu korporacyjne-
go. Zgodnie z wytycznymi Parlamentu spéiki zobowigzane sg wlacza¢
do swojego sprawozdania z dzialalnosci, jako odrebng czes¢, takie oswiad-
czenie. Powinno ono zawiera¢ informacje na temat kodeksu tadu korpo-
racyjnego, ktéremu jednostka podlega, a takze wszelkich wlasciwych in-
formacji na temat praktyk stosowanych w zakresie tadu korporacyjnego,
wykraczajacych poza wymogi przewidziane prawem krajowym. Spotki
zobowigzane s3 takze do ujawniania informacji dotyczacych sktadu oso-
bowego i sposobu dziatania organéw administrujacych, zarzadzajacych
i nadzorujacych oraz ich komitetow.

W kwietniu 2014 r. Komisja Europejska opublikowala zalecenie”,
w ktérym odnosi si¢ do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/34/UE. Komisja zaleca, by spétki notowane na rynku regulowanym
uwzgledniaty informacje o szczegétowych aspektach ustalen w zakresie

78 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE zdnia 26 czerwca 2013 roku
w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan fi-
nansowych i powigzanych sprawozdan niektérych rodzajow jednostek, zmieniajaca
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/UE oraz uchylajaca dyrektywy
Rady 78/660/EWGi83/349/EWG, ,,Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej”, 29.06.2013.

79 Zalecenie Komisjizdnia 9 kwietnia 2014 roku w sprawie jako$ci sprawozdawczosci
dotyczacejtadu korporacyjnego (podejscie ,przestrzegaj lub wyjasnij”), ,Dziennik
Urzedowy Unii Europejskiej”, 12.04.2014.
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tadu korporacyjnego w swoich o§wiadczeniach o stosowaniu tych zasad.
Aby zapewni¢ dalszg poprawe przejrzystosci na potrzeby akcjonariuszy,
inwestorow i innych zainteresowanych stron oraz jako uzupelnienie infor-
macji o zagadnieniach, o ktérych mowa wyzej, spotki powinny opisywac,
w jaki sposob stosujg zalecenia odpowiedniego kodeksu tadu korporacyj-
nego w odniesieniu do zagadnien majacych najwigksze znaczenie dla ak-
cjonariuszy®. Komisja podkredla, ze informacje powinny by¢ wystarcza-
jaco przejrzyste, doktadne i wyczerpujace, aby pozwolity poszczegélnym
interesariuszom dobrze zrozumiec sposob, w jaki spdtka jest zarzadzana.
Ponadto informacje powinny odnosic¢ si¢ do cech charakterystycznych
i sytuacji danej spotki, na przyklad do jej wielkosci, struktury lub wtasno-
$cilub innych istotnych cech.

Propozycje zmian w polityce wynagradzania w USA

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 r. zalamaniem na amerykan-
skim rynku kredytéw hipotecznych wywarl ogromny wplyw nie tylko
na kondycje gospodarek na calym $wiecie, ale przyczynit si¢ do powaznej
rewizji stosowanych dotychczas rozwigzan regulacyjnych®. W Stanach
Zjednoczonych zostaly podjete kroki majace na celu poprawe standardu
corporate governance, ktore zawiodly w 2008 r. Z listy licznych inicjatyw
regulacyjnych, ktdre zostaly zgloszone i przyjete na posiedzeniach senatu,
zostaly przedstawione te, w ktorych pojawily si¢ przepisy regulujace wy-
nagrodzenie menedzeréw.

W 2009 1. Senat i Izba Reprezentantéw Stanéw Zjednoczonych przyjal
ustawe®, w ktorej zostalo uregulowane wynagrodzenie dyrektorow wy-
konawczych w przedsiebiorstwach, ktore skorzystaty z rzagdowej pomo-
cy finansowej TARP (Troubled Asset Relief Program). Dokument zaleca,
by tworzy¢ takie wynagrodzenie dla dyrektoréw wykonawczych, ktére
wyklucza zachety sprzyjajace podejmowaniu niepotrzebnego i nadmier-
nego ryzyka w okresie, w ktéorym zobowigzanie z tytutu pomocy finan-
sowej udzielonej w ramach TARP pozostaje nieuregulowane. Dodatkowo
zakazuje si¢ w takich spotkach wykorzystywania tak zwanych ,,zfotych
spadochronéw” w ramach wynagrodzenia pieciu najlepiej optacanych me-
nedzeréw. Ustawa ogranicza takze mozliwos¢ wynagradzania dyrektorow

80 Sekcja Il Jakos¢ oswiadczen o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, Zalecenie
Komisji zdnia 9 kwietnia 2014 roku..., ustep 4.

81 M.Aluchna, O. Mikotajczyk, Dodd-Frank Act jako amerykariska odpowiedz na kryzys
finansowy, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2011, z.112, s. 36.

82 American Recovery and Reinvestment Act of 2009, Washington, January 6, 2009.
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wykonawczych za pomoca akcji z ograniczonym prawem sprzedazy, w za-
leznosci od wielkosci pomocy finansowej udzielonej w ramach TARP®.
W spotkach, ktore otrzymaty pomoc finansowa w ramach TARP, akcjona-
riusze majg prawo glosowac nad przyjeciem proponowanego wynagrodze-
nia menedzeréw?®. Ich aprobata nie jest jednak wigzaca dla rady spolki.

Rok p6zniej Senat i Izba Reprezentantéw Stanéw Zjednoczonych przy-
jeli 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.

W przypadku komitetu ds. wynagrodzen ustawa nakazuje, by wszystkie
osoby wchodzace w jego sklad spelniaty kryteria niezaleznosci. Odnosnie
do niezalezno$ci dokument precyzuje, iz niezalezna osoba to taka, ktdra nie
jest w jakikolwiek sposdb powigzana z akcjonariuszami, sama spotka badz
tez spétkami od niej zaleznymi oraz nie otrzymuje zadnego dodatkowego
wynagrodzenia od spotki (np. za doradztwo lub konsultacje) oprocz tego,
ktore jej sie nalezy z tytultu cztonkostwa w radzie. Jezeli chodzi o konsul-
tantow ds. wynagrodzen, z ktorych ustug korzysta komitet, ustawa zaleca,
by byli oni niezalezni, oraz podaje warunki ich niezaleznosci®.

W zakresie transparentnos$ci wynagrodzenia dyrektoréw wykonaw-
czych w ustawie Dodd-Frank Act znajduja si¢ przepisy mowiace, by spotka
ujawniata informacje pokazujace zwigzek miedzy aktualnym wynagro-
dzeniem menedzeréw i wynikami finansowymi spotki, biorgc pod uwage
zmiany w cenie akgji spotki oraz wielkosci dywidendy wyptacanej akcjo-
nariuszom. Zaleca si¢ takze, by informacje te prezentowane byly takze
w formie graficznej. Przedsigbiorstwo powinno dodatkowo ujawniac®:

a)mediane rocznego wynagrodzenia wszystkich pracownikéw przed-
sigbiorstwa, z wyjatkiem prezesa (lub osoby na rownowaznym
stanowisku),

b) roczne catkowite wynagrodzenie prezesa spo6iki (lub osoby zajmu-
jacej rownowazne stanowisko),

¢) stosunek wielkosci opisanej w pkt a) do wielkosci opisanej w pkt b).

83 Title VIl - Limits on Executive Compensation, American Recovery and Reinvestment
Actof2009, SEC. 111. Executive compensation and Corporate Governance, pktb.3.D.

84 9 bankoéw postanowito zwréci¢ pomoc finansowa w ramach TARP, poniewaz nie
chciaty sie zgodzi¢ na ten przepis ustawy.

85 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Washington, Janua-
ry5,2010.

86 SEC.952.Compensation Committee Independence, Dodd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act, SEC. 10C. Compensation Committee, pktb.2.

87 SEC.953. Executive Compensation Disclosures, Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act, pktb.1.
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Ustawa Dodd-Frank Act nakazuje réwniez, by przedsiebiorstwa poda-
waly informacje na temat struktury wszystkich przyjetych przez nie pro-
graméw motywacyjnych. Niemniej jednak nie oznacza to, iz spotka musi
ujawnia¢ wynagrodzenie poszczegolnych pracownikow zwigzane z tymi
programami. Dokument przestrzega takze przed tworzeniem przez rade
spolki struktury wynagrodzen, ktére zachecatyby dyrektoréw do podej-
mowania nadmiernego ryzyka.

W kwietniu 2012 r. zostata wydana kolejna edycja Code of Federal Regu-
lation®. W rozdziale 17 - Commodity and Securities Exchanges — znajduja
sie przepisy dotyczace wynagrodzenia dyrektoréw wykonawczych, m.in.
w zakresie poziomu ich transparentnosci. Dokument zaleca, by kazda
spotka w publikowanym raporcie o wynagrodzeniach zamieszczata tabele
podsumowujaca wynagrodzenie poszczegélnych dyrektoréw wykonaw-
czych dla trzech ostatnich lat, z podziatem na poszczegélne sktadniki,
to znaczy wynagrodzenie podstawowe, premie, akcje, opcje na akcje, pro-
gramy motywacyjne nie oparte na wlasnosci oraz inne wynagrodzenie.
W tabeli tej nalezy takze podac taczng kwote wynagrodzenia oraz stano-
wisko zajmowane przez danego dyrektora.

W Code of Federal Regulations znajduja si¢ takze przepisy zalecajace
tworzenie osobnych tabel dla poszczegdlnych elementéw wynagrodzenia
pokazujacych, jak ich poziom ksztaltowal si¢ w ciagu roku obrotowego.
Dodatkowo spotka powinna stworzy¢ tabele przedstawiajaca poziom
wynagrodzenia dyrektoréw wykonawczych w danym roku z podzialem
na poszczegolne elementy. W przypadku, gdy w ramach wynagrodze-
nia menedzeréw wystepuja ,,ztote spadochrony”, zaleca si¢, by stworzy¢
osobna tabele, w ktorej zostana przedstawione dokladne informacje o tym
skfadniku wynagrodzenia®.

W tym samym roku opublikowany zostat Principles of Corporate Gover-
nance®®, w ktérym réwniez zwrdcono uwage na polityke wynagradzania
menedzeréw. Rada spoiki jest odpowiedzialna, za posrednictwem komitetu
ds. wynagrodzen, za przyjecie i nadzor nad realizacja polityki wynagra-
dzania, ktdrej celem jest uzaleznienie wynagrodzenia od wynikéw oraz
okreslenie wynagrodzenia prezesa i kierownictwa wyzszego szczebla. Poli-
tyka wynagradzania powinna by¢ zgodna z dtugookresowa strategia spotki
oraz stwarza¢ bodzce do innowacji i budowania dtugoterminowej wartosci
dla akcjonariuszy bez nadmiernego ryzyka. Te zasady i wynikajace z nich
wynagrodzenia powinny by¢ wyraznie przekazane akcjonariuszom.

88 Code of Federal Regulations, Title 17 Commodity and Securities Exchanges, Parts

200 to 239, April 2012.
89 Ibidem,s. 417.
90 Principles of Corporate Governance, Business Roundtable 2012.
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Kazda notowana na gieldzie spotka powinna posiada¢ komitet ds. wy-
nagrodzen, ztozony wylacznie z niezaleznych czlonkéw. Wszyscy cztonko-
wie powinny posiada¢ odpowiednig wiedz¢ zwigzang z wynagrodzeniami,
aby moéc efektywnie wykonywac swoje obowiazki. W dokumencie zostaty
wymienione takze szczegélowe zadania komitetu?.

Rok pdzniej zostal wydany Corporate Governance Policies®*, w ktd-
rym takze znalazly si¢ zalecenia dotyczace polityki wynagradzania.
Zgodnie z zaleceniami wszystkie sp6tki powinny zapewniac coroczne
doradcze glosowanie akcjonariuszy nad wynagrodzeniem kadry kie-
rowniczej najwyzszego szczebla. Aktualne standardy wymagaja zgody
akcjonariuszy na programy wynagrodzenia opartego na wlasnosci oraz
wprowadzanie do nich znaczacych zmian. Rada inwestoréw instytu-
cjonalnych popiera te przepisy i zacheca, by spotki przyjety konser-
watywne interpretacje wymagan zatwierdzen w przypadku, gdy jest
kilka mozliwosci. Bardzo szczegétowo zostata opisana rola komitetéw
ds. wynagrodzen®, a takze poszczegdlne sktadniki wynagrodzenia®*.
W dokumencie znalazly si¢ takze przepisy dotyczace wynagrodzen dla
pozostalych dyrektoréow w spoicess.

Nowe platformy dialogu w spotkach

Rozproszony akcjonariat powoduje, ze akcjonariusze nie majg ochoty
ponosi¢ dodatkowych kosztéw zwigzanych z monitorowaniem dziatan
kadry zarzadzajacej. Z tego tez powodu maja ograniczone mozliwosci
oddzialywania na menedzeréw, poprzez wpltywanie na wynagradzanie
kierownictwa. Dalo to asumpt do stworzenia nowych regulacji dajacych
wiecej wladzy akcjonariuszom. Za przykladem Wielkiej Brytanii®®, ame-
rykanska ustawa Dodd-Frank Act*” przyznata nowe przywileje akcjo-
nariuszom poprzez mozliwo$¢ glosowania nad przyjeciem polityki wy-
nagradzania dyrektoréow proponowanej przez rade spotki. Trzy gtéwne
postulaty z tym zwigzane to: Say-on-Pay, Say-on-Frequency i Say-on-
-Golden Parachute.

91 Ibidem,s. 26.

92 Corporate Governance Policies, Council of Institutional Investors, September 27,2013.

93 Ibidem, pkt5.5.

94 Ibidem, pkt5.7-5.15.

95 Ibidem, pkt 6.1-6.10.

96 Takiprzepis mozna znalez¢ m.in. w: The Combined Code on Corporate Governance,
Financial Reporting Council, July 2003.

97 Dodd-Frank Wall Street...

45



46

Rozdziat 1. Wptyw kryzysu gospodarczego na polityke...

Pierwsza z nich méwi o tym, ze nie rzadziej niz raz na trzy lata spot-
ka musi przeprowadzi¢ glosowanie akcjonariuszy podczas corocznego
walnego zgromadzenia lub specjalnie do tego celu zorganizowanego
spotkania nad przyjeciem niewigzacej uchwaly akceptujacej wynagro-
dzenie dyrektorow wykonawczych. By méc w petni zrozumieé przed-
miot glosowania, jakim jest wynagrodzenie menedzeréw, akcjonariu-
sze powinni mie¢ dostep do szczegétowych informacji na ten temat.
Ujawnieniu powinien podlega¢ raport podsumowujacy wynagrodzenie
zawierajacy takie elementy, jak: wynagrodzenie podstawowe, premie,
akcje i opcje na akcje oraz catkowite wynagrodzenie dla poszczegol-
nych dyrektoréw wykonawczych. Dodatkowo raport powinien zawiera¢
informacje na temat ,,ztotych spadochronéw” i odpraw emerytalnych,
a takze wyjasnienie rady spolki, dlaczego zdecydowala si¢ na takie ele-
menty wynagrodzenia. Celem glosowania Say-on-Pay jest ograniczenie
mozliwos$ci pojawienia si¢ nadmiernego wynagradzania menedzeréw
bez wiedzy akcjonariuszy oraz skonstruowanie wynagrodzenia, ktdre
bedzie motywowac dyrektoréw do dziatan zapewniajacych maksyma-
lizacje¢ dtugookresowej warto$ci spolki.

Drugi przepis — Say-on-Frequency — zobowigzuje spoiki do organizo-
wania spotkania wlascicieli akeji, nie rzadziej jednak niz raz na szes¢ lat,
na ktérym beda gltosowa¢ nad niewiazaca uchwala dotyczaca obowigz-
ku gltosowania Say-on-Pay co rok, dwa lata badz trzy lata. Dzieki temu
glosowaniu wiadomo, przez jaki okres przyjeta przez akcjonariuszy
uchwala, dotyczaca wynagrodzenia dyrektoréw wykonawczych, bedzie
obowigzywac.

Trzeci postulat zawarty w ustawie dajacy glos akcjonariuszom to Say-
-on-Golden Parachute. W przypadku, gdy spotka w ramach wynagrodze-
nia dyrektoréw wykorzystuje ,,ztote spadochrony” i nie byly one czescia
glosowania Say-on-Pay, zobowigzana jest do zorganizowania nadzwyczaj-
nego walnego zgromadzenia. Na nim wlasciciele akeji, poprzez niewiazaca
uchwale, beda decydowac, czy akceptuja tego typu wynagrodzenie w przy-
padku fuzji, przejecia lub innej transakeji tego typu®®. Przepis ten zobowia-
zuje przedsiebiorstwa do ujawniania, w prosty i jasny sposob wszystkich
elementéw placy menedzera i ich wielkosci, jakie otrzyma w momencie
przejecia spotki.

Aby przepisy dotyczace wzmocnienia roli akcjonariuszy w decydowaniu
o wynagrodzeniach menedzeréw mogty by¢ w pelni wykorzystane przez
whascicieli akgji, spotki s3 zobowigzane ujawniac nastepujace informacje®:

98 SECAdopts Say-on-Pay Reules, ,Morrison/Foerster”, January 31,2011, s. 1.
99 S.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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o gltowny efekt glosowania, w tym, czy ma charakter wigzacy, czy nie;

o czestotliwo$¢ glosowania i jego nastepny termin;

o czy wyniki ostatniego glosowania mialy wplyw na polityke wyna-
gradzania, a jesli tak, to w jaki sposob;

o liczbe glosow na kazdag z czterech opcji czestotliwosci glosowania:
rok, dwa lata, trzy lata, wstrzymali si¢ od glosowania.

Nalezy jednak pamietac, ze glosowanie akcjonariuszy ma charakter
niewigzacy. Oznacza to, ze nawet jesli wiekszo$¢ akcjonariuszy bedzie
glosowac przeciw obowigzujacemu wynagrodzeniu menedzerdw, to rada
dyrektoréw nie jest zobowigzania do jego zmiany'*°. Niemniej jednak cig-
gle ignorowanie decyzji akcjonariuszy przez rade spotki moze przynies¢
negatywne konsekwencje w postaci utraty zaufania inwestoréw badz tez
wymiany skladu rady. Praktyki pokazaty, ze wiele rad, po wyrazeniu nie-
zadowolenia z istniejacej polityki wynagradzania przez akcjonariuszy
(poprzez negatywny wynik glosowania) decyduje si¢ na jej modyfikacje.
Instrumenty typu say-on-pay tworzg zatem nowa plaszczyzne dialogu
akcjonariuszy i menedzeréw, poniewaz sama wysoka transparentno$¢
wynagrodzen nie gwarantuje jeszcze aktywnego zaangazowania si¢ akcjo-
nariuszy w proces tworzenia systemow wynagradzania menedzerdw.

Kodeksy dobrych praktyk wybranych krajow UE

Wiele krajéw unijnych po wybuchu kryzysu finansowego zdecydowalo
sie na zmiany w narodowych kodeksach dobrych praktyk. Celem tych
nowelizacji bylo zrewidowanie przepiséw zwigzanych z nadzorem kor-
poracyjnym i dostosowanie ich do nowych zalecen wydanych przez Unie
Europejska. Jednym z obszaréw, ktore zostaly poddane korekcie, byla
polityka wynagradzania menedzerdw. Ponizej zaprezentowane zostang
przepisy dotyczace wynagrodzen dyrektoréw znajdujace sie w kodeksach
dobrych praktyk wybranych krajéw Unii Europejskiej.

W niemieckich regulacjach srodowiskowych'* czes$¢ przepiséw, doty-
czacych polityki wynagradzania dyrektoréw, w dokumentach wydanych

100 J. Cai, J. Garner, R. Walkling, Shareholder access to the boardroom: a survey of recent

evidence, ,Journal of Applied Finance. Theory, Practice, Education” 2010, vol. 20,
no.2,s.20.

101 P. Urbanek, Kryzys finansowy...., s. 93.

102 German Corporate Governance Code, Government Commission, June 6,2008; Ger-
man Corporate governance Code, Government Commission, June 18,2009; German
Corporate Governance Code, Government Commission, May 26, 2010; German Cor-
porate Governance Code, Government Commission, May 15, 2012.
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po 2008 1., zostala pozostawiona w tej samej postaci, w pordwnaniu z ich
odpowiednikami we wczesniejszych wersjach kodeksu'. W czesci nato-
miast zaszly pewne zmiany. W kodeksach wydanych po wybuchu kryzy-
su finansowego znalazlo si¢ dodatkowe zalecenie dotyczace zewnetrznych
konsultantéw ds. wynagrodzen. W przypadku, gdy rada nadzorcza korzysta
z ustug zewnetrznych ekspertow ds. wynagrodzen, musi zagwarantowac,
ze s3 oni niezalezni w stosunku do czlonkéw zarzadu i samej spotki. Odnos-
nie do struktury wynagrodzenia poszczegdlnych cztonkéw zarzadu takze
pojawila si¢ zmiana. Podobnie jak we wczesniejszych wersjach kodeks zaleca,
by wynagrodzenie pieniezne zawieralo cze¢s¢ stala i zmienng (np. akcje, opcje
na akgje). Jednakze zmienily si¢ zalecenia dotyczace sktadu zmiennych ele-
mentéw wynagrodzenia. Rada nadzorcza musi zadba¢, by zmienna czes¢ wy-
nagrodzenia byla uzalezniona od dlugookresowych wynikéw. Dodatkowo
kodeks rekomenduje, aby wynagrodzenie bylo skonstruowane w taki sposéb,
by nie zachgca¢ menedzeréw do podejmowania nadmiernego ryzyka. Przed-
siebiorstwo zobowiazane jest takze do ujawniania wynagrodzenia poszcze-
gblnych czlonkéw zarzadu z wyszczegdlnieniem czesci stalej i zmienne;.

W kodeksie dobrych praktyk od 2013 r. pojawily si¢ nowe zalecenia do-
tyczace transparentnosci wynagrodzen. W raporcie dotyczagcym wynagro-
dzen nalezy ujawniac nastepujace informacje’*:

o korzysci przyznane w roku sprawozdawczym, w tym swiadczenia
dodatkowe, a takze maksymalng i minimalng warto$¢ mozliwego
wynagrodzenia dla zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia;

o przydzial wynagrodzenia stalego, krétkoterminowego wynagrodzenia
zmiennego i dlugoterminowego wynagrodzenia zmiennego w roku
sprawozdawczym, w podziale na odpowiednie lata referencyjne;

o dla$wiadczen emerytalnych i innych korzysci, koszt obstugi w roku
sprawozdawczym.

W Wielkiej Brytanii co roku wydawana jest kolejna wersja kodeksu do-
brych praktyk'. Zmiany, jakie zaszty w kodeksie po wybuchu kryzysu fi-
nansowego, sg raczej niewielkie. W nowych wersjach zaleca sig, by czes¢

103 German Corporate Governance Code, Government Commission, June 14, 2007,
pkt4.2.1,4.2.5.

104 German Corporate Governance Code, Government Commission, May 13, 2013; Ger-
man Corporate Governance Code, Government Commission, June 24, 2014; German
Corporate Governance Code, Government Commission, May 5, 2015.

105 The UK Corporate Governance Code, Financial Reporting Council, June 2008;
2009 Review of the Combined Code: Final Report, Financial Reporting Council,
December2009; The UK Corporate Governance Code, Financial Reporting Council,
June 2010; The UK Corporate Governance Code, Financial Reporting Council, Sep-
tember 2012; The UK Corporate Governance Code, Financial Reporting Council,
September 2014.
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wynagrodzenia powigzanego z wynikami spotki dla osob zarzadzajacych byla
skonstruowana w taki sposob, by nagradzac¢ dtugookresowe sukcesy przedsie-
biorstwa. Odszed! on takze od zalecenia, by ten typ wynagrodzenia stanowit
znaczng czes$¢ calkowitego wynagrodzenia poszczegdlnych menedzerdw.

Duze zmiany w kodeksach dobrych praktyk po wybuchu kryzysu fi-
nansowego zaszty we Francji. Wéréd wydawanych regulacji srodowisko-
wych najbardziej znane to Recommendations on Corporate Governance'*®
i Corporate Governance of Listed Corporations'”. Zakladaja one, ze komitet
ds. wynagrodzen powinien uczestniczy¢ w tworzeniu wynagrodzen dy-
rektorow. Wynagrodzenie to powinno sktadac sie z czesci statej i zmien-
nej, opcji na akcje, akcji, odpraw pienieznych i odpraw emerytalnych. De-
cydujac si¢ na dane wynagrodzenie, komitet ds. wynagrodzen powinien
wzig¢ pod uwage nastepujace elementy®:

 kompletno$¢ (comprehensiveness) — wynagrodzenie okreslone przez
ten proces powinno by¢ kompletne. Stale elementy, zmienne elemen-
ty (premie), opcje na akgje, akcje, wynagrodzenie pieni¢zne dyrek-
tordw, warunki emerytalne oraz specjalne §wiadczenia muszg by¢
brane pod uwage przy ustalaniu ogélnego poziomu wynagrodzen;

» rownowaga miedzy poszczegolnymi skfadnikami wynagrodzenia
(balance) - kazdy sktadnik wynagrodzenia musi by¢ uzasadniony
izgodny z ogdélnym interesem spoiki;

o wzorzec (benchmark) — wynagrodzenie musi by¢ oceniane w kontek-
$cie dziatalnosci sektora i wzorca europejskiego lub globalnego rynku;

« spdjnos¢ (consistency) — wynagrodzenie dyrektora wykonawczego
ustalone jest w sposob zgodny z wynagrodzeniem innych dyrekto-
row i pracownikow przedsiebiorstwa;

o przejrzysto$c zasad (clarity of the rules) — zasady musza by¢ proste,
stabilne i przejrzyste. Kryteria wynikowe stosowane w celu okre-
slenia zmiennej czesci wynagrodzenia badz w przypadkach przy-
znawania opcji i akcji, muszg pokrywac si¢ z celami spétki oraz by¢
wymagajace, mozliwe do wytlumaczenia w najszerszym mozliwym
zakresie i dlugotrwate;

106 Recommendations on corporate governance, Industry Self Regulation and Guidan-
ce, January 2008; Recommendations on corporate governance, Industry Self Regu-
lation and Guidance, January 2010; Recommendations on corporate governance,
Industry Self Regulation and Guidance, January 2011.

107 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, June 2013.

108 Corporate Governance Code of Listed Corporations, AFEP, April 2010, pkt 20.1; Corpo-
rate Governance Code of Listed Corporations, AFEP, June 2013, pkt 23.1.
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o proporcjonalno$¢ (proportionality) — metoda ustalania wynagro-
dzenia oraz przyznawania opcji na akcje i akcji musi by¢ wywazona
iuwzglednia¢ w tym samym czasie ogdlny interes spotki, praktyki
rynkowe i wydajnos¢ dyrektoréw.

W obu francuskich kodeksach znajduja sie takze rekomendacje dotyczace
poszczegolnych sktadnikéw wynagrodzenia menedzerdw, a takze poziomu
ich transparentnosci. Zalecaja one, by przedsiebiorstwa ujawnialy informa-
cje na temat wynagrodzen poszczegélnych dyrektoréw wraz z podziatem
na jego elementy sktadowe. Przewodniczacy rad spotek, CEO, a takze czlon-
kowie zarzadu sa zobowigzani do posiadania znacznej liczby akcji do konca
kadencji, ustalonej przez rade dyrektoréw badz rade nadzorcza™*s.

W Polsce Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie w 2012 1. wyda-
ta kolejng wersje Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW™°. W po-
réwnaniu z wezesniejszymi wersjami kodekséw (sprzed wybuchu kryzysu
finansowego)™ dokument ten niewiele si¢ rézni. Zmianie uleglo jedynie
zalecenie dotyczace samej polityki wynagradzania, a mianowicie: ,,Spétka
powinna posiadac polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania. Polityka
wynagrodzen powinna w szczegolnosci okresla¢ forme, strukture i poziom
wynagrodzen czlonkéw organéw nadzorujacych i zarzadzajacych. Przy
okreslaniu polityki wynagrodzen czlonkéw organéw nadzorujacych i zarza-
dzajacych spotki powinno mie¢ zastosowanie Zalecenie Komisji z 14 grud-
nia 2004 roku w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen
dyrektoréw spdtek notowanych na gietdzie (2004/913/WE) uzupelnione
0 Zalecenie Komisji Europejskiej z 30 kwietnia 2009 r. (2009/385/WE)™2.

Najwieksze zmiany w zakresie przepisow dotyczacych wynagrodzen
0s0b zarzadzajacych nastapity w najnowszej wersji Dobrych Praktyk Spo-
ek Notowanych na GPW™. W dokumencie tym pojawil si¢ osobny rozdziat
poswiecony wynagrodzeniom. Zgodnie z nim polityka wynagradzania
powinna by¢ $cisle powigzana ze strategia spoiki, jej celami krétkookre-
sowymi i dtugookresowymi, dlugoterminowymi interesami i wynikami,
a takze powinna uwzglednia¢ rozwigzania stuzace unikaniu dyskrymi-
nacji z jakichkolwiek przyczyn. Wykorzystywane w spétkach programy

109 Corporate Governance Code of Listed Corporations, AFEP, June 2013, pkt 23.2.1.

110 Dobre praktyki spdtek notowanych na GPW, Zatacznik do Uchwaty nr19/1307/2012
Rady Gietdy z dnia 21 listopada 2012 roku.

111 Dobre praktyki spétek notowanych na GPW, Zatacznik do Uchwaty nr12/1170/2007
Rady Gietdy zdnia 4 lipca 2007 roku.

112 | Rekomendacje dotyczace dobrych praktyk spotek gietdowych, Dobre praktyki
spotek..., pkt 5.

113 Dobre praktyki spdtek notowanych na GPW, Zatacznik do Uchwaty nr26/1413/2015
Rady Nadzorczej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. zdnia 13 paz-
dziernika 2015 roku.
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motywacyjne nalezy konstruowa¢ w taki sposéb, by uzaleznialy poziom
wynagrodzenia od wynikéw spétki w dtugim okresie. Aby powiazac wy-
nagrodzenie czlonkéw zarzadu i kluczowych menedzeréw z dtugookreso-
wymi celami biznesowymi i finansowymi spoiki, przedzial czasowy po-
miedzy przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opcjilub innych
instrumentéw powiazanych z akcjami spotki a mozliwoscia ich realizacji
powinien wynosi¢ minimum 2 lata™. Rada Gieldy zaleca, by spotki w spra-
wozdaniu z dzialalnosci przedstawiaty raport na temat polityki wynagro-
dzen, zawierajacy co najmniej™:

« ogolna informacje na temat przyjetego w spolce systemu wynagrodzen;

« informacje na temat warunkéw i wysokosci wynagrodzenia kazdego
z cztonkoéw zarzadu, w podziale na stale i zmienne sktadniki wyna-
grodzenia, ze wskazaniem kluczowych parametréw ustalania zmien-
nych sktadnikéw wynagrodzenia i zasad wyplaty odpraw oraz innych
platnosci z tytutu rozwiazania stosunku pracy, zlecenia lub innego
stosunku prawnego o podobnym charakterze — oddzielnie dla spotki
i kazdej jednostki wchodzacej w sklad grupy kapitalowej;

« informacje na temat przystugujacych poszczegélnym cztonkom
zarzadu i kluczowym menedzerom pozafinansowych sktadnikow
wynagrodzenia;

« wskazanie istotnych zmian, ktére w ciggu ostatniego roku obrotowe-
go nastapity w polityce wynagrodzen, lub informacji o ich braku;

« ocene funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu widzenia rea-
lizacji jej celow, w szczegdlnosci dtugoterminowego wzrostu wartosci
dla akcjonariuszy i stabilno$ci funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Co ciekawe, w najnowszej wersji kodekséw dobrych praktyk w Polsce nie
ma przepisu nakazujgcego powotywanie komitetu ds. wynagrodzen. Znaj-
duje si¢ jednak przepis mowigcy o tym, iz jesli w ramach rady nadzorczej taki
komitet funkcjonuje, zastosowanie majg przepisy znajdujace sie w Zalaczni-
ku I Zaleceniach Komisji Europejskiej 2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005 1.

Kryzys finansowy spowodowal, Ze ponownie zwrdcono uwage na nad-
z6r korporacyjny i jego niedoskonatosci w zakresie regulacji polityki
wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Warto zatem
poréwnag, jakie kroki poczynily poszczegolne panstwa w uregulowaniu
tego obszaru corporate governance.

Tabela 1.3. przedstawia poréwnanie zmian, jakie zaszly w regulacjach
narodowych dotyczacych transparentnosci polityki wynagradzania
po wybuchu kryzysu finansowego.

114 VI.Wynagrodzenie, Dobre praktyki spétek notowanych..., pkt VI.Z.2.
115 Ibidem, pktVI.Z.4.
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. . Wielka .
Zmiany Polska Niemcy Brytania Francja
Opis polityki wynagradzania X?
Komitet ds. Wynagrodzen Xa x4
Struktura wynagrodzenia b
. . Xe X X

poszczegblnych menedzeréw
Konsultantds. Wynagrodzen X
Transparentnos$¢ w zakresie polityki .

. Xa Xe X
wynagradzania

Tabela 1.3. Zmiany w regulacjach narodowych dotyczacych wynagrodzenia zawartych
w kodeksach dobrych praktyk wybranych krajéow po 2007 r.

aPojawity sie nowe zalecenia w tym obszarze.

b Pojawity sie nowe zalecenia dotyczace sktadu zmiennych elementéw wynagrodzenia.
“Nastgpity drobne zmiany w tym obszarze.

YWprowadzono dodatkowe zalecenia w tym obszarze.

Zrédto: opracowanie wtasne 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;
German Corporate Governance Code, Government Commission, May 15,2012; German Corporate
Governance Code, Government Commission, May 13, 2013; German Corporate Governance Code,
Government Commission, June 24, 2014; German Corporate Governance Code, Government
Commission, May 5, 2015; The UK Corporate Governance Code, Financial Reporting Council, June
2008; 2009 Review of the Combined Code: Final Report, Financial Reporting Council, December
2009; The UK Corporate Governance Code, Financial Reporting Council, June 2010; The UK
Corporate Governance Code, Financial Reporting Council, September 2012; The UK Corporate
Governance Code, Financial Reporting Council, September 2014; 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, June 2013; Dobre
praktyki spétek notowanych na GPW, Zatacznik do Uchwaty nr 19/1307/2012 Rady Gietdy
zdnia 21 listopada 2012 roku; Dobre praktyki spétek notowanych na GPW, Zatacznik do Uchwaty
nr26/1413/2015 Rady Nadzorczej Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. zdnia
13 pazdziernika 2015 roku.

Z danych zawartych w tabeli 1.3 wynika, ze po wybuchu kryzysu fi-
nansowego narodowe kodeksy praktyk ulegly zmianie w niewielkim
stopniu jedynie w Wielkiej Brytanii. Moze wynikac to z faktu, iz przepi-
sy dotyczace takich obszaréw nadzoru korporacyjnego, jak transparen-
tnos¢ w zakresie polityki wynagradzania i wynagrodzen kadry kierow-
niczej najwyzszego szczebla, komitetu ds. wynagrodzen i zasiadajgcych
w nim niezaleznych czlonkdéw, zostaly wprowadzone znacznie weze$niej



1.5.

1.5. Podsumowanie

- po skandalach korporacyjnych na poczatku XXI w. Nowe standardy
polityki wynagradzania znalazty mocniejsze umocowanie legislacyjne
w postaci wprowadzenia ich do aktéw normatywnych rangi ustawowej.
Najwieksze zmiany pojawily sie w regulacjach srodowiskowych w Polsce
i w Niemczech. Moze by¢ to zwigzane z tym, iz we wcze$niejszych wersjach
kodeksow niewiele uwagi po$wiecano polityce wynagradzania oséb za-
rzadzajacych. Dopiero najnowsze kodeksy dobrych praktyk szczegétowo
omawiaja ten aspekt nadzoru korporacyjnego.

Przygladajac sie regulacjom zawartym w kodeksach dobrych praktyk,
mozna zauwazyc¢, ze znajdujace si¢ w nich przepisy dotyczace polityki
wynagradzania s do siebie bardzo podobne. W szczegdtowy sposéb pre-
cyzuja one obowigzki rady spétki lub komitetu ds. wynagrodzen, zwigza-
ne z tworzeniem wynagrodzenia dyrektorow. Zawieraja takze wytyczne
co do poszczegdlnych elementéw wchodzacych w sklad wynagrodzenia
oraz poziomu transparentnosci.

Podsumowanie

Skandale korporacyjne z poczatku XXI w., a takze ostatni kryzys finanso-
wy uwidocznily niedoskonatoéci nadzoru korporacyjnego. Oportunizm
menedzeréw w polaczeniu z mozliwosciami wynikajacymi z niedostatecz-
nego nadzoru ograniczyly zaufanie spoleczenstwa i inwestoréw do rynku
kapitatowego. Do tego dotozyty sie zle skonstruowane kontrakty mene-
dzerskie zachecajace do podejmowania nadmiernego ryzyka i skupiania
sie na krotkookresowych wynikach przedsiebiorstwa. Skutkiem tych
wydarzen byly zmiany w regulacjach zwigzanych z nadzorem korpora-
cyjnym majace na celu poprawe skutecznosci jego dziatania i niedopusz-
czenie do podobnych sytuacji w przyszlosci. Szczegdlnie duzym zmianom
zostala objeta polityka wynagradzania menedzerdw.

Nowelizacje regulacji dotyczacych polityki wynagradzania kadry za-
rzadzajacej, po wybuchu skandali korporacyjnych, skupily si¢ na czte-
rech obszarach: powigzaniu wynagrodzen z wynikami ekonomicznymi,
transparentno$ci wynagrodzen, komitecie ds. wynagrodzen oraz aproba-
cie akcjonariuszy dla programéw partycypacji menedzeréw we wlasnosci.
Ich celem bylo zapewnienie zgodnosci dziatan menedzeréw z interesami
akcjonariuszy, poprzez powigzanie wynagrodzen z wynikami osigganymi
przez przedsiebiorstwo. Poprawa przejrzystosci spotek, m.in. w zakresie
wynagrodzen, byla proba wyeliminowania nieuczciwych dziatan kadry
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zarzadzajacej, stosujacej takie mechanizmy jak ,kreatywna ksiegowo$¢”.
Powotanie nowego organu - komitetu ds. wynagrodzen — miato na celu
unikniecie sytuacji, gdy prezes i pozostali menedzerowie wplywali na po-
ziom otrzymywanego wynagrodzenia. Konieczno$¢ aprobaty akcjona-
riuszy dla partycypacji wynagrodzen we wlasnosci zwigkszato ich role
w monitorowaniu wynagrodzen osob zarzadzajacych.

Reformy te okazaly si¢ jednak niewystarczajace. Po wybuchu kryzysu
finansowego pojawily sie kolejne nowelizacje obejmujace regulacje w za-
kresie polityki wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczeb-
la. Nowe zalecenia skupily si¢ na regulacji struktury wynagrodzenia,
w szczegblnosci wynagrodzenia zmiennego odroczonego. Pojawily sie
takze nowe regulacje dajace akcjonariuszom wigkszy wplyw (poprzez
glosowanie na walnym zgromadzeniu) na tworzenie polityki wynagra-
dzania oso6b zarzadzajacych. Zwrécono takze uwage na to, ze wynagro-
dzenie kary kierowniczej nie powinno zach¢ca¢ do podejmowania nad-
miernego ryzyka.
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Rozdziat 2

Nadzor korporacyjny

i polityka wynagradzania
osob zarzadzajacych

w sektorze bankowym

Specyfika nadzoru korporacyjnego
w sektorze bankowym

Kryzys finansowy pokazal, jakie konsekwencje moze ponies¢ cata gospo-
darka w przypadku nieodpowiedniego nadzoru korporacyjnego w sekto-
rze bankowym. Mimo roli, jaka pelnia banki w prawidlowym funkcjono-
waniu rynku, brakowato standardéw corporate governance adresowanych
specjalnie dla tego sektora. W koncu banki to spétki, ktére posiadajg ak-
cjonariuszy, kredytodawcow, rade spétki czy tez konkurentéw'. Sugero-
waloby to, Ze nadzor korporacyjny w sektorze bankowym mozna utozsa-
miac z corporate governance pozostatych sektorow gospodarki.

Jest to jednak btedne myslenie. Instytucje dzialajace w sektorze ustug
finansowych posiadaja specyfike réznigca je od korporacji dzialajacych
w innych dziatach gospodarki. W dyskusjach teoretycznych podkresla
si¢, ze odmienne uwarunkowania dziatalnosci gospodarczej prowadzone;j
w bankach determinujg konieczno$¢ stosowania innych standardéw niz
ma to miejsce w innych sektorach gospodarki.

Mozna wskaza¢ wiele czynnikow, ktore sktadaja si¢ na specyfike ban-
kow. Wsréd najczesciej wskazywanych réznic mozna wymieni¢ niedopa-
sowanie obu stron bilansu. Wynika to z faktu, iz w bankach aktywa maja
dluzszy termin zapadalnosci niz zobowiazania. Banki wyréznia takze
to, iz s3 one dla siebie zaré6wno konkurentami w walce o klientéw, jak

1 R.Levine, The Corporate Governance of Banks: A Concise Discussion of Concepts and
Evidence, Global Corporate Governance Forum, Washington 2003, s. 2.
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i partnerami biznesowymi, co wymaga od nich ciaglej wspétpracy. To,
co wyroznia sektor bankowy od innych sektoréw gospodarki, to wyzsza
podatnos¢ na zjawiska ,,jazdy na gape” i pokusy naduzycia. W bankach
wystepuje takze znacznie wyzszy wskaznik zadtuzenia. W tym sektorze
powszechne jest, by wskaznik ten osiagal wartos¢ ponad 90%, podczas gdy
w spotkach niefinansowych wynosi on $rednio okoto 40%*. Konsekwen-
cja tego jest, ze konflikt pomiedzy akcjonariuszami i wierzycielami jest
bardziej dotkliwy dla bankéw niz innych spéteke.

W przeciwienstwie do typowej spotki niefinansowej, znaczaca czesé
portfela banku (ktdra jest w postaci instrumentéw pochodnych i papierow
warto$ciowych z wbudowanymi opcjami) charakteryzuje si¢ wahaniami
w poziomie ryzyka, nawet jesli bank nie podejmuje nowych pozycji. Wy-
nika to z faktu, iz zlozone instrumenty pochodne s3 narazone na ryzyko,
ktore jest bardzo podatne na warunki panujace na rynku. W zwigzku
z tym nawet niewielka zmiana na rynku moze spowodowac drastyczne
zmiany w wycenie instrumentéw pochodnych.

Sektor bankowy jest bardzo uregulowany. Ze wzgledu na znaczenie
bankow w gospodarce, brak przejrzystosci w aktywach i dzialalnosci
bankoéw, a takze dlatego, ze banki sg znaczacym zrédtem dochoddéw po-
datkowych, rzady nakladaja na nie szereg regulacji ostroznosciowych*.
Obejmujg one m.in. poziom ryzyka, jakie bank moze ponie$¢, prawa wie-
rzycieli, ochrone deponentéw i akcjonariuszy (przede wszystkim akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych).

Wymienione cechy charakteryzujace sektor bankowy powoduja,
ze nadzor korporacyjny w instytucjach finansowych w znaczacy sposob
rézni si¢ od corporate governance w innych sektorach gospodarki.

Bank jako instytucja zaufania publicznego

Podstawa funkcjonowania bankow jest zaufanie spoleczne. Wynika
to z faktu, iz spoteczenstwo powierza tym instytucjom wypracowany
przez siebie kapital finansowy w celu pomnozenia go (poprzez zaloze-
nie lokaty bankowej) badz tez do swobodnego i bezpiecznego korzystania

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 Re-
ports” 2011, no. 502,s. 3.

3 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” 2011, vol. 64:2:431, s. 439.

4 R.Levine, The Corporate Governance...,s. 3.
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zkapitatu (poprzez zatozenie rachunku bankowego). Z tego powodu banki
podlegaja regulacjom prawnym w znacznie wigkszym zakresie niz inne
podmioty gospodarcze. Posiadajg takze skomplikowane, cz¢sto bardzo
liczne grupy interesariuszy, monitoring prowadzony przez nadzor ban-
kowy, agencje ratingowe, zalecenia i rekomendacje miedzynarodowe,
a w wypadku bankow gietdowych réowniez regulacje wynikajace z ich
statusu (np. dotyczace tadu informacyjnego)’. Dzialalnos¢ bankow jest
zatem przedmiotem zainteresowania nie tylko instytucji posiadajacych
administracyjne narzedzia oddzialywania (dyscyplina regulacyjna), ale
takze samych uczestnikoéw rynkow, ktérzy mimo iz nie majg do dyspo-
zycji takich srodkow, to jednak w pewnym stopniu wplywajg na decyzje
zarzadcze (dyscyplina rynkowa).

Nadzér bankowy odgrywa istotna role nie tylko ze wzgledu na ochro-
ne deponentdéw poprzez zagwarantowanie bezpieczenstwa funduszom
skumulowanym na rachunkach bankowych, ale réwniez z uwagi na za-
pewnienie rynkowi bankowemu warunkéw wlasciwego funkcjonowa-
nia, jego stabilnosci i przejrzystosci®. Dodatkowo efektywne praktyki
nadzoru korporacyjnego maja fundamentalne znaczenie dla zdobycia
iutrzymania zaufania publicznego (do samego banku i catego systemu
bankowego), niezbednego do prawidlowego funkcjonowania systemu
finansowego i calej gospodarki’.

Nalezy pamigtac, ze zaufanie spoteczne jest bardzo kruche. Wynika
to z faktu, iz ludzie powierzajg instytucjom finansowym oszczedno-
$ci caltego zycia. Powoduje to, iz jakiekolwiek problemy jednego ban-
ku przyczyniajg si¢ do paniki i natychmiastowej reakcji spoteczenstwa.
Ludzie beda wyciagac swoje oszczednosci - nie tylko z tego jednego, ale
ze wszystkich bankéw - co bedzie miato negatywne skutki dla catego
rynku finansowego, a nawet calej gospodarki. Sektor bankowy moze
utraci¢ zaufanie spoleczne w bardzo prosty sposob, odzyskiwac je bedzie
natomiast przez wiele lat.

System bankowy jest istotnym elementem gospodarki. Wigze sie
to z tym, iz w przeciwienstwie do innych spétek, gdzie podstawowym
produktem sa dobra i ustugi, gtéwnym produktem banku jest pieniadz

5 K. Misiotek, Nadzér korporacyjny w bankach - wybrane zagadnienia, [w:] P. Urbanek
(red.), Nadzér korporacyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnictwo Uk,
£6dz2012,s.146.

6 A.Stomka-Gotebiowska, Nadzdr korporacyjny bankéw w Polsce w okresie kryzysu
finansowego, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korporacyjny w warunkach kryzysu go-
spodarczego, Wydawnictwo Ut, £6dzZ 2010, s. 174.

7 M. Marcinkowska, Jak wzmocnic¢ wtadztwo korporacyjne w bankach?, [w:] P. Urba-
nek (red.), Nadzér korporacyjny w warunkach...,s. 156.
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w rozumieniu platnosci. Konkurencyjny system bankowy bedzie podle-
gal ciaglej zachecie, by powigksza¢ podaz pienigdza nominalnego i tym
samym zapoczatkowac inflacje®. Stabilno$¢ w poziomie cen (ktorego spe-
cjalnym przypadkiem jest stabilnos¢ ceny) i w trendzie oczekiwan wobec
przyszlego przebiegu cen - ktdre generalnie uznawane s za wazne dla
dobrobytu spotecznego — wymaga kontroli nad catkowitg ilo$cig pienigdza
dostarczonego przez system bankowy.

Bank jako instytucja zaufania spotecznego peini dwie podstawowe
funkcje. Po pierwsze, prowadzi ustugi transakcyjne, pozwalajace de-
ponentom przeprowadza¢ wymiane kapitatu, a takze $wiadczy ustugi
w zakresie zarzadzania portfelem. Dzigki tym ustugom spoleczenstwo
jest w stanie efektywniej (szybciej, bezpieczniej) dokonywa¢ transakcji
niz miatoby to miejsce, gdyby takie ustugi nie istnialy. Poza korzysciami,
jakie ustugi transakcyjne przynoszg ich uzytkownikom, sa one bardzo
zyskowne dla samych bankdw, ktore pobieraja oplaty za mozliwos¢ wyko-
nywania takich transakcji. Po drugie, nastepna funkcja, jaka pelni bank,
zwigzana jest z makroekonomiczng rolg banku jako podmiotu zarzadza-
jacego portfelami. Bank nabywa papiery wartosciowe od 0séb fizycznych
i spotek (kredyt jest wszakze zakupem papierow wartosciowych), ktore
nastepnie oferuje jako portfel akcji (depozyty) innym osobom i spétkom?.
W ten sposob banki znajduja si¢ w centrum procesu, za pomoca ktdre-
go gospodarka wybiera swoje realne dziatania oraz sposob, w jaki sg one
finansowane.

Problem agenta

Problem opisywany w teorii agencji, ktory oddaje istote konfliktéw inte-
reséw miedzy réznymi podmiotami zwigzanymi z dziatalno$cia korpo-
racji i ktory determinuje rodzaj instrumentéw nadzoru korporacyjnego,
w przypadku bankéw jest bardziej skomplikowany'®. Wynika to m.in.
z faktu, ze w sektorze tym wystepuje wiele podmiotéw, ktére moga od-
grywac role agenta. Wsrod nich wymieni¢ mozna*:

8 E.F.Fama, Bankingin the theory offinance, ,Journal of Monetary Economics” 1980,
no.6,s.43.
Ibidem, s. 44.

10 P.Urbanek, Czy nadzdrkorporacyjny uchronitpolskie bankiprzed kryzysem?, ,Finan-
se Publiczne. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2011,
no.167,s.469-480.

11 P.O. Milbert, Corporate governance of banks after the financial crisis - theory, evi-
dence, reforms, Law Working Papers no.130/2009, 2010, s. 14.
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o akcjonariuszy - zaréwno akcjonariuszy dominujgcych/strategicz-
nych, jak i mniejszosciowych;

o rade spolki - zalezniiniezalezni cztonkowie rady, a takze zewnetrz-
niiwewnetrzni cztonkowie;

o zarzad - poszczegolni cztonkowie zarzadu;

o wierzycieli - pracownicy, obligatariusze, deponenci, rzad.

W wyniku tego, iz w sektorze bankowym moze pojawic si¢ tyle rodza-
jow agentéw, mozna wyroznic trzy typy konfliktu intereséw. Pierwsze dwa
typy konfliktow, to znaczy konflikt wystepujacy pomiedzy akcjonariusza-
miimenedzerami oraz konflikt wystepujacy miedzy akcjonariuszem do-
minujgcym a akcjonariuszami mniejszosciowymi, moga pojawic¢ w kazdej,
bez wzgledu na sektor, w ktérym prowadzi swoja dziatalnos¢. W zwigzku
z tym nasza uwaga zostanie skupiona jedynie na trzecim rodzaju konfliktu
interesow, specyficznym dla sektora bankowego, ktory pojawia si¢ miedzy
akcjonariuszami i deponentami.

Deponenci charakteryzujg sie duzo wyzszg awersja do ryzyka w poréw-
naniu z wlascicielami akcji. Wynika to z faktu, iz ich interesy zwigzane
s3 ze zobowigzaniami bankéw i kluczowe dla nich jest bezpieczenstwo ich
inwestycji, czyli sg zainteresowani stabilnoscig banku w dlugiej perspek-
tywie'. Interesy akcjonariuszy natomiast zwigzane sg z kapitalem akcyj-
nym. Ich celem jest wiec osiggnigcie dtugoterminowych korzysci poprzez
wyniki finansowe i zmiany cen rynkowych akcji.

W literaturze mozna spotkac takze inne typy konfliktow interesow
pojawiajacy si¢ w bankach®. Pierwszy wystepuje miedzy bankiem, akcjo-
nariuszami i menedzerami z jednej strony, a spoteczenstwem z drugiej.
Konflikt ten zwigzany jest z ograniczong odpowiedzialnoscig, wywota-
ng przez ubezpieczenie depozytéw i duzym prawdopodobienstwem po-
mocy ze strony rzadu (dzigki pienigdzom podatnikéw), ktora powoduje,
ze banki $wiadomie podejmuja ryzyko, ktore zwieksza oczekiwane zyski,
ale zmniejsza dobrobyt spoteczny. Drugi typ konfliktu wystepuje miedzy
bankiem, akcjonariuszami i kierownictwem z jednej strony (pryncypat)
a pracownikami, takimi jak handlowcy, bankierzy inwestycyjni, funkcjo-
nariusze kredytowi czy brokerzy kredytow hipotecznych z drugiej (agent).
Przyczynag jest rozne nastawienie do ryzyka obu stron kontraktu. Wy-
mienione typy pracownikdw generujg nadmiernie wysokie ryzyko, ktore
nie jest w interesie banku (uwzgledniajac ograniczong odpowiedzialno$¢
banku i jej akcjonariuszy).

12 P.Urbanek, Polityka wynagradzania...,s. 494.

13 C.E.Bannier, E. Feess, N. Packham, Competition, Bonuses, and Risk - Taking in the
Banking Industry, Oxford University Press, Oxford 2012.

14 Ibidem,s. 2.
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W zaleznosci od sytuacji, menedzerowie i akcjonariusze majg moz-
liwo$¢ uzyskania dodatkowych korzysci dzigki wiekszej elastycznosci
w przesunieciu ryzyka. Kadra kierownicza, ktoérej cz¢s¢ wynagrodze-
nia oparta jest na wynikach osigganych przez bank, moze z tatwoscia
zmieni¢ profil ryzyka banku w celu spetnienia uzgodnionych wynikéw
docelowych. Dotyczy to w szczegélnosci krétkoterminowych celow wy-
nikowych. W przypadku akcjonariuszy moga oni w fatwy sposob wyko-
rzysta¢ deponentéw i innych wiascicieli dtugu poprzez oportunistyczne
(ex post) przejscie na bardziej ryzykowna strategie biznesowa.

Probleméw agenta pojawiajacych sie w bankach nie da si¢ calkowicie
wyeliminowaé. Mozna je jednak ograniczy¢. Poniewaz dwa pierwsze
rodzaje konfliktow nie zostaly szerzej opisane, sposoby ich minima-
lizowania zostang pominigte. Przedstawione zostang jedynie metody
ograniczenia trzeciego typu konfliktu intereséw pomiedzy akcjona-
riuszami i deponentami. Moze on zosta¢ zminimalizowany w trojaki
sposéb.

Po pierwsze, deponenci moga stosowac przymierze (covenants) uzgod-
nione z bankiem. Moze ono polega¢ na sformutowaniu celow strategicz-
nych banku, w ktérych istotnym elementem jest konieczno$¢ stabilizacji
finansowej banku, gwarantujacej splate zobowigzan wobec deponentow.
Przymierze takie moze mie¢ rowniez charakter pisemnej umowy zawar-
tej miedzy bankiem i deponentami, w ktdrej strony uzgadniajg warunki
splaty dtugu przez spotke.

Po drugie, konflikt ten moze zosta¢ ograniczony dzieki publiczne;j
interwencji i nadzorze. Celem jest zapewnienie, by bank bral pod uwa-
ge interesy deponentéw. Mozna to osiggna¢ poprzez wprowadzenie
do rady banku przedstawicieli regulatoréw, ktorych zadaniem bedzie
uwzglednienie intereséw wszystkich interesariuszy. Innym sposobem
moze by¢ wprowadzenie odpowiednich przepiséw do regulacji praw-
nych, dzigki ktérym deponenci beda mieli podstawy do walki o swoje
prawa przed sagdem.

Po trzecie, mozna wykorzysta¢ finansowo niezainteresowanych dyrek-
torow, poprzez nieuzaleznienie ich wynagrodzenia od zmian cen akcji®.
Takie posunigcie pozwoli ograniczy¢ ryzyko podejmowane przez kadre
zarzadzajaca, gdyz dyrektorzy, na ktérych wynagrodzenie nie wpltywa
cena akcji spotki, beda zwracac wigksza uwage na dtugookresowa per-
spektywe przy podejmowaniu strategicznych decyzji. Spowoduje to zréw-
nowazony rozwdj przedsiebiorstwa, ktéry da deponentom wigksze poczu-
cie bezpieczenstwa splaty dlugu przez bank.

15 P.O.Milbert, Corporate governance...,s. 16.



2.1. Specyfika nadzoru korporacyjnego w sektorze bankowym

2.1.3. Dualizm relacji biznesowych

Specyfika dzialalnosci bankéw powoduje, ze moga one jednoczesnie
udzieli¢ kredytu danej spélce i by¢ jednym z jej akcjonariuszy. Jezeli za-
angazowanie kredytowe banku jest wieksze niz zaangazowanie kapitato-
we, moze to prowadzi¢ do konfliktu intereséw*. Banki cenig sobie prze-
de wszystkim bezpieczenstwo swoich kredytow. W zwiagzku z tym bank
jako akcjonariusz bedzie preferowac projekty o nizszym poziomie ryzyka,
ktoére zapewnia spdtce wysoka warto$¢ biezacg netto. Tego typu projekty
zagwarantuja, ze bank (jako kredytodawca) zostanie sptacony. Takie dzia-
tanie banku spowodowane jest tym, iz koszty zwigzane z niesplaceniem
przez przedsiebiorstwo kredytu znacznie przewyzszaja potencjalne straty
w wyniku spadku ceny jego akcji.

Sektor bankowy jest jednym z niewielu sektoréw w gospodarce, ktory
prowadzi tak r6znorodng dzialalno$¢. Z jednej strony banki moga osiagac
zyski przez zarzadzanie portfelem inwestycyjnym. Z drugiej strony insty-
tucje te zarabiajg dzieki udzielanym kredytom i pozyczkom.

Jedna z mozliwosci zainwestowania posiadanego kapitatu przez banki
jest kupno akcji spotek notowanych na gietdzie”. W takim przypadku
podstawowym celem banku jest warto$¢ dla akcjonariuszy. W przeciwien-
stwie do innych inwestoréw banki zawsze stajg si¢ aktywnym akcjonariu-
szem. Wigze sie to z tym, iz banki jako inwestorzy na gieldzie nastawione
s3 na inwestycje dlugoterminowe, w zwigzku z czym nie interesujg ich
zmiany cen akcji w krotkim i ultrakrotkim okresie. Dzigki monitoro-
waniu dziatalnosci spotki sa one w stanie ograniczy¢ oportunistyczne
zachowania kadry kierowniczej i wyeliminowa¢ niepozadane dla siebie
decyzje. Spolki, w ktérych jednym z akcjonariuszy jest bank, sa w stanie
przyciagnac znacznie wiecej inwestoréw indywidualnych, ktorzy ze wzgle-
du na niewielkie kapitaty i brak specjalistycznej wiedzy nie decyduja sie
na aktywny monitoring.

Banki, udzielajac kredytu przedsigbiorstwu, jednoczes$nie angazuja
si¢ w jego monitorowanie. Wynika to z faktu, iz bank posiada moty-
wacje, do§wiadczenie i przewage informacyjng, aby nadzorowac taka
spotke™. W momencie, gdy przedstawiciel banku zasiada w radzie sp6tki,
redukuje to koszty akcji kredytowej dla spotki, poniewaz oprocz zmniej-
szenia skali asymetrii informacji, bank ma mozliwos¢ z pierwszej reki

16 P.Urbanek, Czy nadzér korporacyjny...,s. 3.

17 W przypadku Stanéw Zjednoczonych banki nie moga by¢ zaangazowane w tego
rodzaju dziatalnos$¢.

18 K. John, H. Mehran, Y. Qian, Outside monitoring and CEO compensation in the ban-
king industry, ,Journal of Corporate Finance” 2010, vol. 16, issue 4, s. 383-399.
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monitorowa¢ podstawowe wyniki finansowe. Bank moze mie¢ jednak
motywacje¢ do korzystania z dostepu do niepublicznych informacji
przedsiebiorstwa, aby zwigkszy¢ swoje wyplaty, poprzez wplyw na stope
kredytowgy, strukture i wysokos¢ finansowania spoiki, ktore zmniejszaja
ryzyko i maksymalizujg zyski inwestycji udzielajacej kredytu. W go-
spodarkach, w ktérych banki maja silng, usankcjonowang prawnie po-
zycje wobec kredytobiorcow, splata dlugu jest skuteczniej egzekwowana
niz w gospodarkach, w ktérych prawa kredytodawcow sg silnie ograni-
czone regulacjami prawnymi®.

Rynek kontroli korporacji

Rynek kontroli korporacji ma za zadanie motywowac najwyzsza ka-
dre kierowniczg do dziatan zgodnych z dltugookresowym interesem
spotki. W przypadku sektora bankowego mechanizm ten nie dziata
tak efektywnie jak w innych gateziach gospodarki. Wynika to z dwoch
elementow. Po pierwsze, $cisla regulacja (ze wzgledu na specyfike dzia-
talnosci bankéw) ogranicza mechanizm fuzji i przejec. Po drugie zas,
zasada ,,zbyt duze, zeby upas¢” (,,too big to fail”) daje niektérym insty-
tucjom finansowym przywileje, ktérych nie mozna spotka¢ w innych
sektorach gospodarki.

Fuzje i przejecia sg traktowane jako zdarzenia korporacyjne, kto-
re pomagaja spolce tworzy¢ synergie oraz zapewnic trwata przewage
konkurencyjng, ale jednocze$nie tego rodzaju zdarzenia korporacyjne
maja potencjal, by wywotac problemy w spélce, bez wzgledu, czy jest
to bank, czy inna instytucja finansowa*. Dobrze przeprowadzona fu-
zja badz przejecie pozwalaja osiagna¢ dodatkowe korzysci, takie jak:
redukcja kosztow (synergia kosztéw), wzrost dochodéw (synergia do-
chodoéw), wymiana doswiadczen, a takze dywersyfikacja ryzyka. Sy-
nergia kosztow wynika z udoskonalenia produktéw banku, integracji
zespolow pracowniczych oraz infrastruktury technologii informacyj-
nych. Synergia dochoddéw za$ pojawia sie dzieki harmonizacji zakresu

19 G.Markarian,A. Parbonetti, Bankers on the board and the quality of earnings, Wor-
king Paper,s. 8.

20 A.Stomka-Gotebiowska, Efektywnosc nadzoru korporacyjnego sprawowanego
przez bank w swietle badan empirycznych, [w:] S. Rudolf (red.), Ekonomiczne i spo-
teczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uk, £6dZ 2004, s. 258.

21 K.A.Goyal, V. Joshi, Merger and acquisition in banking industry: a case study of ICICI
BankLtd., ,International Journal of Research in Management” 2012, issue 2, vol. 2,
s. 39.
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produktow, istniejacej komplementarnosci migdzy dziatalnos$cia ban-
ku, sprzedazy krzyzowej. Nalezy jednak pamieta¢, ze synergia docho-
dow jest znacznie trudniejsza do uzyskania niz synergia kosztéw, gdyz
zalezy ona nie tylko od decyzji kadry zarzadzajacej, ale takze od za-
chowania klientow.

W przypadku fuzji i przeje¢ nie da si¢ okresli¢ ogélnych zasad oceny,
poniewaz kazda z nich zalezy od: konkretnego kontekstu, w ktérym
zostala przeprowadzona (takiego jak elastycznos¢ rynku pracy, obo-
wigzujace przepisy przejecia, w tym szersze spektrum mechanizméw
obronnych, plynnos¢ rynku kapitatowego itp.), réznych wielkosci insty-
tucji, ktdre braly w tym udzial, struktury wlasnosci spotki (prywatna,
hybrydowa, publiczna), a zwlaszcza specyficznych cech przejecia (przy-
jazne lub wrogie, pieniezne lub kapitatowe itp.)*>. Dlatego tez kazda
probe fuzji lub przejecia nalezy rozpatrywac osobno, nie uogélniajac
jej na caly 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¢ aktywoéw bankéw komercyjnych
w Stanach Zjednoczonych wzrosta z 167 mln dolaréw w 1984 r. do 893 mln
dolaréw w 2011 1., podczas gdy liczba bankéw w tym okresie spadta o po-
nad potowe®. Stany Zjednoczone sg takze najlepszym przyktadem po-
kazujacym zwigzek miedzy deregulacja w sektorze bankowym a kon-
solidacja finansowg. Zaréwno unikalng strukture systemu bankowego
Stanéw Zjednoczonych, ktéra wystepowala przez wiekszos¢ XX w., jak
ijej pozniejsze restrukturyzacje — spowodowane przez bezprecedensowa
tale fuzji bankéw — mozna bezposrednio przypisa¢ do regulacji sektora
finansowego™.

Takie roznice w stosowaniu mechanizmu fuzji i przeje¢ w Unii Euro-
pejskiej i Stanach Zjednoczonych mozna wyttumaczy¢ w dwojaki spo-
sob. Po pierwsze, moze si¢ to wigzac z tym, iz postrzeganie niedowar-
to$ciowania akcji przez menedzeréw banku nie prowadzi do rozwoju
wyboru platnosci w Europie. Po drugie, rynki kapitalowe w Europie
wcigz nie sg tak skuteczne jak w Stanach Zjednoczonych i nie biorg pod

22 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.

23 D.C. Wheelock, Too big to fail: the pros and cons of breaking up big banks, ,,The Re-
gional Economist”, October 2012,s.10.

24 J.Hagendorff, M. Collins, K. Keasey, Bank deregulation and acquisition activity: the
cases ofthe US, Italy and Germany, ,,Journal of Financial Regulation and Complian-
ce”2007,vol.15,no. 2,s. 201.
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uwage sygnatéw wyceny wysylanych przez banki licytujace popraw-
nie cen¢ akcji lub nie wierza w przewarto$ciowanie akcji przez bank
licytujacy™.

Efektywnos¢ rynku kontroli korporacji w sektorze bankowym zo-
staje ograniczona przez traktowanie cze$ci bankow jako ,,za duzych,
zeby upas¢”. W innych sektorach gospodarki nieumiejetne zarzadzanie
przedsigbiorstwem przez kadre kierowniczg moze prowadzi¢ do jego
bankructwa bez wzgledu na to, czy chodzi o malg, lokalng spétke, czy
miedzynarodowg korporacje. W przypadku sektora bankowego sytuacja
jest inna. Mozliwos$¢ bankructwa duzego banku oznacza znaczne straty
dla innych podmiotdw, firm i instytucji oraz tworzy zagrozenie desta-
bilizacji systemu finansowego, a w konsekwencji pojawia si¢ zagrozenie
dla catej gospodarki*. Powoduje to, ze rzagdy w momentach kryzyso-
wych wspomagaja banki zastrzykiem publicznych pieniedzy. Tego typu
uzasadnienie interwencji rzadowej poglebia problem pokusy naduzycia:
duze banki, ktére uzyskaly pomoc rzagdowa, w okresie prosperity podej-
mowaly znacznie wigksze ryzyko niz inne instytucje finansowe. Co wig-
cej, problem pokusy naduzycia dostarcza zachete, by banki rozrastaly sig
tak, by uznac je za strategiczne?.

W przypadku pojecia ,,za duzy, zeby upas¢” nie ma jednej, wspodlnej
definicji stosowanej przez wszystkich. Chociaz regulatorzy poczatko-
wo brali tylko pod uwage rozmiar aktywow, bardziej aktualne definicje
uwzgledniajg dodatkowe czynniki, takie jak zlozono$¢ i wzajemne powig-
zania systemowe*’. The Office of the Comptroller of the Currency (OCC)>
w1984 r. uznal, ze 11 najwiekszych bankéw powinno by¢ traktowane w ten
sposob®°. Nie ma jednak nigdzie podanej wielkosci aktywoéw, od ktdrej
mozna uwazaé, ze dany bank spelnia juz t¢ zasade. Tabela 2.1 przedstawia
50 najwiekszych bankow, ktore moga by¢ potencjalnie uznawane za stra-
tegiczne instytucje finansowe, ktdrych bankructwo moze zagrozi¢ stabil-
nosci calej gospodarki.

25 P.Beitel, D. Schiereck, M. Wahrenburg, Explaining the M&A - success in European
bank mergers and acquisition, ,European Financial Management” 2004, no. 10,
$.109-139.

26 D.C.Wheelock, Too big tofail...,s. 10.

27 Ch.Zhou,Are banks too big to fail? Measuring systemic importance of financial insti-
tutions, ,International Journal of Central Banking” 2010, vol. 6, no. 4, s. 206.

28 J.R.Barth,A.Prabha, P. Swagel, Just How Big Is the Too Big to Fail Problem?, Milken
Institute, March 2012, s. 1.

29 Amerykanski odpowiednik polskiej Komisji Nadzoru Finansowego, ktéry zajmuje
sie nadzorem nad rynkiem bankowym.

30 E.Brewerlll,J.Jagtiani, How much did banks pay to become too big to fail and to be-
come systematically important?, Supersedes Working Paper 09-34, 2011, s. 15.



2.1. Specyfika nadzoru korporacyjnego w sektorze bankowym 65
Kraj Wielko’éc' Aktywa
Bank . aktywow (% w stosunku
pochodzenia | 1 14usp) | dokrajowego PKB)
1 2 3 4
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
CréditAgricole 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 26,0
ING Groep NV Holandia 1,731 201,7
Banco Santander SA Hiszpania 1,688 109,9
Société Générale Francja 1,684 60,0
Sumitomo Mitsui Financial Group Japonia 1,673 28,6
UBSAG Szwajcaria 1,605 241,0
Lloyds Banking Group Plc Wielka Brytania 1,567 63,2
Wells Fargo & Company USA 1,314 8,6
UniCredit SpA Wtochy 1,283 57,1
Credit Suisse Group AG Szwajcaria 1,178 176,8
Commerzbank AG Niemcy 997 27,5
Goldman Sachs Group Inc. USA 924 6,0
Nordea Bank AB Szwecja 906 158,5
Intesa Sanpaolo Wtochy 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
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1 2 3 4

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 9,0
Banco do Brasil S.A. Brazylia 512 20,4
Bank of Montreal-Banque de Kanada 479 27,3
Montreal

Fortis Bank-BNP Paribas Fortis Belgia 465 87,9
Itat Unibanco Holdings Brazylia 452 17,9
Sumitomo Mitsui Trust Holdings Japonia 435 74
Suma aktywow 65470

Tabela 2.1. 50 najwiekszych bankéw gietdowych na $wiecie w 4 kwartale 2011 r.

Zrédto: J.R. Barth, A. Prabha, P. Swagel, Just How Big Is the Too Big to Fail Problem?, Milken
Institute, March 2012, s. 42.

Poniewaz istnienie tego typu instytucji bankowych moze powodo-
wac koszty dla podatnikow (zwigzane z ratowaniem przez rzad ban-
kéw przed bankructwem), powinno si¢ ograniczy¢ wystepowanie tego
typu spdtek (np. poprzez kontrolowanie wielkosci instytucji bankowych
oraz zmniejszanie ich wielkosci). Takie dzialania moga by¢ korzystne
nie tylko dla spoteczenstwa ale i dla samego sektora bankowego, gdyz
zgodnie z o§wiadczeniem Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych
(The Federal Reserve): ,,Rynek zauwazyl, ze niektdre spotki, ktore sg uwa-
zane »za duze, zeby upasé« stwarzaja zagrozenie dla systemu finanso-
wego. Po pierwsze, zmniejsza to motywacje akcjonariuszy, wierzycieli
i kontrahentow tych spoélek do dyscypliny w podejmowaniu nadmier-
nego ryzyka. Po drugie, powoduje to znieksztalcenia konkurencji, po-
niewaz spotki postrzegane w ten sposdb moga czesto finansowac sie
po nizszych kosztach niz inne spétki. To znieksztalcenie jest nieuczciwe
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wobec mniejszych spétek, szkodliwe dla konkurencji i tworzy tendencje
do sztucznego zachecania do dalszej konsolidacji i koncentracji w sekto-
rze finansowym™".

Struktury wtasnosciowo - kontrolne grup finansowych

Rozwoj rynkéw finansowych w latach 9o. XX w., jego liberalizacja, a takze
procesy globalizacyjne i nasilenie si¢ miedzynarodowej konkurencji do-
prowadzily do powstania nowych grup finansowych, ktore taczg swiad-
czenie ustug i dostarczanie produktéw w réznych sektorach rynku finan-
sowego. Takimi grupami sg konglomeraty finansowe.

W literaturze mozna spotkac wiele definicji konglomeratu. Na forum
miedzynarodowym pod pojeciem konglomeratu finansowego rozumie si¢
grupy podmiotow, ktore spelniaja nastepujace kryteria®:

« obejmuja swoim dziataniem przynajmniej dwa z najwazniejszych sek-
torow finansowych (bankowos¢, rynek kapitalowy, ubezpieczenia),
o ich dzialalno$¢ podstawowa ma miejsce w sektorze finansowym.

Wedlug innej definicji za konglomerat finansowy uznaje si¢ grupe sku-
piajaca niepowigzane $cisle ze sobg ani kapitalowo, ani organizacyjnie,
lecz majaca wspdlny akcjonariat banki, firmy inwestycyjne oraz zaklady
ubezpieczen, w ktdrej podmioty te zachowujg swoje cechy i uprawnienia,
tworzac jednak pewng calos¢, $wiadczacg wspdlnie ustugi zwigzane z roz-
nymi 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 wymag, znajdujacy si¢ w regulacjach unijnych,
prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym lub ustug inwestycyjnych
oraz w sektorze ubezpieczeniowym.

Na $wiecie zostalo rozpoznanych okolo 130 konglomeratéw finansowych,
z ktérych wigkszo$¢ pochodzi z krajéw ,,Starej” Unii. W samej Holandii,
gdzie liberalizacja podejscia do rozgraniczenia podzialéw miedzy rynkami
finansowymi ma miejsce od poczatku lat 9o., wedtug ostroznych szacun-
kow mozna mowic o o§miu dzialajacych konglomeratach finansowych3.

31 J.R.Barth,A. Prabha, P. Swagel, Just How Big..., s.15.

32 M. Iwanowicz-Drozdowska, Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej
odAdoZ, ,BankiKredyt” 2007, nr6,s. 4.

33 A.Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w Swietle prawa Unii Eu-
ropejskiej, aWolters Kluwer Business, Warszawa 2008, s. 52.

34 M.Burzynska, Identyfikacja konglomeratu finansowego - pierwszy krok do nadzoru uzu-
petniajgcego nad konglomeratamifinansowymi, ,Bezpieczny Bank” 2005, nr2(27),s.114.
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Zkrajow ,Nowej” Unii pochodzi tylko pie¢ konglomeratéw (cztery z Czech
ijeden z Wegier). Przyczyna takiego stanu rzeczy jest struktura wlasnosci
sektora instytucji finansowych w krajach ,,Nowe;j” Unii, jak réwniez mniej-
sza skala dziatalnosci instytucji finansowych w tych krajach®.

W Polsce nie zidentyfikowano dzialajgcego polskiego konglomeratu,
jednakze istnieja one z udziatem polskich podmiotéw dziatajacych wjed-
nym z trzech sektoréw (bankowym, ubezpieczeniowym, inwestycyjnym).
Tabela 2.2 zawiera przyktady polskich podmiotéw, ktére moga zostac zali-
czone w sklad konglomeratu finansowego.

Nazwa grupy Siedziba koordynatora | Polskie podmioty regulowane

1 2 3

TU Allianz Polska SA
Allianz Niemcy TU Allianz Zycie Polska SA
TFl Allianz Polska SA

Banco Santander Central

- Hiszpania PTF Bank Polska SA
Hispano

Danske Bank Dania Danske Bank Polska SA

DZ Bank Polska SA

DzBank Gruppe Niemcy DM AmerBrokers SA

PZU SA?
Eureko Holandia PZU Zycie SA
TFIPZU SA

HSBC Wielka Brytania HSBC Bank Polska SA

ING Bank Slaski SA

TUnZ ING Nationale Nederlanden
SA

ING TFI SA

ING Investment Management
(Polska) SA

ING Securities SA

Slaski Bank Hipoteczny SA

ING Holandia

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

KBC Belgia

Nordea Bank Polska SA

Nordea Szwecja Nordea Polska TUnZ SA

35 M.lwanowicz-Drozdowska, Integracja rynkéw..., s. 9.
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1 2 3

Rabobank Polska SA
Rabo - Interpolis Holandia BGZ SA?
Biuro Maklerskie BGZ SA

Sampo Finlandia Sampo TUnZ SA
Bank Pekao SA
Unicredito Wtochy CDM Pekao SA

Pioneer Pekao TFI SA

Tabela 2.2. Potencjalne konglomeraty finansowe z udziatem polskich podmiotow
regulowanych

“Na dzien 31.03.2005 r. Eureko BV posiadato 31,91% akcji PZU SA.

>0d 03.01.2005 . Rabobank International Holding BV posiada 35,30% akcji BGZ SA.

Zrédto: J. Kolesnik, Polskie konglomeraty finansowe - identyfikacja i wymogi nadzorcze,
»StudiaiPrace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2006, z. 65, s. 20.

Jednym z podstawowych celéw powstania konglomeratu finansowe-
go jest $wiadczenie réznorodnych ustug finansowych w jednym miejscu.
Dodatkowo zalozenie takiej organizacji gospodarczej moze przyczynic si¢
do osiggniecia efektu synergii, redukeji kosztow, dywersyfikacji ryzyka po-
dejmowanych operacji. Osiggniecie tych korzysci pozwala na wzrost war-
tosci dla akcjonariuszy, co wzmacnia pozycj¢ konglomeratu na rynku.

Konglomerat finansowy to nie tylko korzysci, ale takze rézne zagroze-
nia. Najczesciej wymienia sie tu: potencjalne ryzyko zarazenia, ztozonosci
i koncentracji, tak zwane ryzyko grupowe, jak réwniez problem ,,podwdj-
nego uruchamiania funduszy”, to jest wielokrotnego ich wykorzystywa-
nia*. Nalezy takze podkresli¢, ze konglomeraty mogg wykazywac niz-
sza efektywnos$¢ 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 wyzszg sta-
bilnos¢ przychoddéw, dzigki dywersyfikacji prowadzonej dzialalnosci?.

W zalezno$ci od udziatu spotki matki w kapitale zaktadowym banku
dzialajacego w ramach konglomeratu finansowego mozna méwic o rdznej
intensywnosci powigzan kapitalowych. Posiadane akcje badz udziaty daja

36 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 przedsiebiorstwamiinwe-
stycyjnymi konglomeratu finansowego, KOM (2012) 785 final, Bruksela 20.12.2012r.

37 M.lwanowicz-Drozdowska, Integracja rynkéw...,s.17.
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uprawnienia do udzialu w walnych zgromadzeniach czy tez w zgromadze-
niach wspoélnikéw, a takze daja prawo do udziatu w pracach rady banku?®.
Im wyzszy udzial sp6tki dominujacej w kapitale zakladowym banku, tym
wigksza kontrole moze nad nim sprawowac, m.in. przez delegowanie swoich
przedstawicieli do organéw nadzorujacych i zarzadzajacych spolki zalezne;.
Co wiecej, bank wchodzacy w sktad konglomeratu finansowego moze by¢
zobowigzany do wprowadzenia standardéw nadzoru korporacyjnego, przy-
jetego przez spotke dominujaca, ktéry wykracza poza ramy prawne obowig-
zujace na rynku, na ktérym ten bank funkcjonuje. Pozwala mu to osiagna¢
przewage konkurencyjng przyciggajaca nowych inwestoréw.

Transparentnosc¢ operacji bankowych

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 r. w amerykanskim sektorze
bankowym pokazal, jak wielkie znaczenie dla stabilnosci sektora finanso-
wego ma transparentno$¢ operacji bankowych. Za jedng z przyczyn kry-
zysu na arenie miedzynarodowej uznaje si¢ malo przejrzyste, a do tego
zlozone instrumenty wyceniane za pomocg skomplikowanych modeli,
ktorych nie bylo w stanie zrozumie¢ wielu uczestnikéw rynku. Sytuacja
taka doprowadzila z jednej strony do zaburzenia rzetelnosci informacji
pojawiajacych sie na rynku, a z drugiej do braku §wiadomosci potencjal-
nych zagrozen wynikajacych ze znacznego ryzyka poszczegdlnych papie-
réw wartosciowych®. Z tego tez powodu jednym z nowych postulatéw jest
wieksza przejrzystos¢ w zakresie operacji bankowych.

Banki, chcac poprawic¢ swoja wiarygodnos¢ w oczach interesariuszy
(przede wszystkim deponentéw i akcjonariuszy), powinny zwigkszy¢
zakres informacji dotyczacych operacji bankowych w publikowanych
przez siebie raportach okresowych. Chodzi tu przede wszystkim o do-
kladne wyjasnienie samej operacji w taki sposob, by byta ona przejrzysta
i nieskomplikowana.

Banki, udzielajac kredytu przedsigbiorstwu, wymagaja szeregu infor-
macji dotyczacych jego dziatalnosci. Dzigki dostgpowi do powszechnie
nieujawnianych danych instytucje finansowe moga efektywnie monito-
rowa¢ kredytobiorcow. W przypadku interesariuszy bankow nie majg oni
dostepu do szeregu informacji dotyczacych banku - dane czerpig jedynie

38 D. Grabiec, Powigzania w grupie kapitatowej i ich wptyw na jej konkurencyjnos¢,
[w:] T. Bernat (red.), Przedsiebiorstwo i paristwo - wybrane problemy konkurencyj-
nosci, Wydawnictwo US, Szczecin 2007, s. 47.

39 M.Aluchna, O. Mikotajczyk, Dodd-FrankAct jako amerykariska odpowiedz na kryzys
finansowy, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2011, z. 112, s. 43.
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z publikowanych przez instytucje raportéw okresowych - przez co nie
s3 w stanie poprawnie oceni¢ rzeczywistej wartosci rynkowej banku. Z tego
tez powodu instytucje finansowe powinny by¢ bardziej transparentne.
Na poprawe jako$ci ujawnianych przez banki informacji moze mie¢ takze
wplyw kompetentna rada spotki. Do jej zadan nalezaloby m.in. monitoro-
wanie dzialan kadry zarzadzajacej i weryfikacja, czy informacje przez nig
podawane s3 poprawnie przedstawione w sprawozdaniu finansowym.

Moéwiac o transparentnosci banku, E. Rosengren nie podaje jej defini-
cji, przedstawia natomiast trzy typy krytycznych informacji oceniajacych
sytuacje finansowa banku, ktdre ta instytucja powinna ujawniacé+:

o po pierwsze, kredyty, w ktorych nie udato si¢ sptaci¢ kapitatu i od-
setek, sklasyfikowane i wykazane jako zagrozone kredyty. Kredyty
zagrozone powinny zawierac tak zwane kredyty ,,wiecznie zielone”
(»evergreened loans”), kredyty przeniesione do spotek zaleznych lub
stowarzyszonych oraz bezpo$rednich i posrednich ekspozycji kre-
dytéw do upadajacych spotek (failing companies);

o podrugie, czy zgloszony kapital $cisle odzwierciedla kapitat ekono-
miczny. Stosowanie takich zabiegéw, jak: kompensowanie aktywow
i zobowigzan, aby zmniejszy¢ poziom ryzyka aktywow; dyskrecja
kierownictwa banku w ocenie warto$ci nieruchomosci oraz doka-
pitalizowanie przez rzad moze spowodowac znaczne zmniejszenie
na warto$ci miedzynarodowych zasad adekwatnosci kapitatowej;

« po trzecie, czy ryzyko i strategie bankowe moga zosta¢ okreslone
na podstawie publicznie dostepnych informacji. Zaangazowanie
kraju, przemystu, funduszy hedgingowych to przyktady informacji,
ktore moglyby by¢ przydatne w ocenie finansowej banku, jednak
rzadko s3 w pelni ujawniane.

Transparentnos¢ dzialan banku w duzym stopniu zwigzana jest z przy-
jeta struktura organizacyjng. Jesli wdrazane sg skomplikowane struktury
(np. rozbudowane grupy kapitalowe i jednostki specjalnego przeznaczenia
- SPE), rozmyciu ulega odpowiedzialno$¢, tatwiejsze jest transferowanie
przychodéw, kosztéw i ryzyka*. W ten sam sposob oddziatujg struktury
macierzowe w bankach powigzanych. Taka struktura moze utrudnia¢ ca-
to$ciowgq ocene ryzyka poszczegolnych podmiotéw w takim holdingu.

Wplyw sektora bankowego na stabilnos$¢ calej gospodarki powoduje,
ze transparentno$¢ operacji bankowych staje si¢ niezbednym narzedziem
pozwalajagcym nadzorowac¢ dziatalnos¢ bankéw. Wysokie standardy cor-
porate governance w tym obszarze daja mozliwos¢ skuteczniejszej ochrony

40 E.Rosengren, Will greater disclosure and transparency prevent the next banking
crisis?, Working Paper no.98-08,1998, s. 4-5.
41 M. Marcinkowska, Jak wzmocnicé...,s.162.
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interesariuszy przed nieumiejetnym zarzadzaniem bankiem, a takze po-
zwalaja lepiej ocenia¢ poziom ryzyka, podejmowanego przez osoby za-
rzadzajace instytucjg finansowg. Konieczne jest zatem dostosowanie ist-
niejacych przepiséw prawnych tak, by zobowiazywaly banki do wiekszej
przejrzystosci w zakresie operacji bankowych.

Polityka wynagradzania osob
zarzadzajacych w bankach

W bankach kadra kierownicza, podejmujac decyzje, powinna bra¢ pod
uwage nie tylko cele spoiki i jej akcjonariuszy, ale takze interes deponen-
tow. Nie jest to fatwe, gdyz kazda z grup interesariuszy charakteryzuje
sie innym nastawieniem do ryzyka. Dodatkowo menedzerowie preferujg
realizacje wlasnych celow, ktore nie zawsze sg zbiezne z interesem banku
iakcjonariuszy.

Instrumentem, ktéry ma za zadanie ograniczy¢ oportunistyczne zacho-
wania osob zarzadzajacych i przyblizy¢ je do celéw pozostalych interesa-
riuszy, jest wynagrodzenie. Odpowiednia polityka wynagradzania moze
zacheci¢ kadre kierowniczg najwyzszego szczebla do podjecia ryzykow-
niejszych projektow, z wartoscig dodang dla banku.

Konstruujac wynagrodzenie dla oséb zarzadzajacych, nalezy wzigé
pod uwage kilka elementéw. Najwazniejszy z nich to struktura wyna-
grodzenia, czyli jaka cze$¢ wynagrodzenia bedzie stata a jaka zmienna,
co z premig i wynagrodzeniem zmiennym odroczonym. Nalezy takze
zwrdci¢ uwage, od czego bedzie zalezalo wynagrodzenie, jaki wpltyw
beda mialy wyniki dlugo i krétkookresowe, wyniki ekonomiczne oraz
poziom ryzyka, ktére podejmuja osoby zarzadzajace. Bank powinien
réwniez przyjac zasady dotyczace transparentnosci wynagrodzen, a tak-
ze zdecydowad, ktérzy pracownicy beda objeci regulacjami dotyczacymi
wynagrodzen.

Wyniki ekonomiczne aryzyko

Innowacyjnos$¢ finansowa w sektorze bankowym, w szczegdlnosci in-
strumenty pozabilansowe (off - balance - sheet instruments), powoduja
koncentracje ryzyka w calym sektorze bankowym. Zwigzek pomiedzy
réznymi rodzajami ryzyka, zaréwno w banku, jak i w calym systemie
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bankowym, w ostatnich latach zwiekszyl si¢ i stal si¢ bardziej ztozo-
ny**. Umiedzynarodowienie i deregulacja w tym sektorze spowodowala
wzrost mozliwosci pojawienia si¢ efektu zarazenia, czego przykiadem jest
rozprzestrzenienie si¢ kryzysu finansowego w Tajlandii na Poludniowa
i Wschodnig Azje, Wschodnig Europe oraz Potudniowg Ameryke wlatach
90., a takze ostatni kryzys finansowy zapoczatkowany na rynku kredytow
hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych.

W sektorze bankowym ryzyko mozna podzieli¢ na trzy podstawowe
kategorie: kredydowe (credit risk), operacyjne (operational risk), rynko-
we (market risk). Pierwsze z nich wystepuje, gdy kredytobiorca nie zwra-
ca w ustalonym terminie przypadajacych splat rat kapitalowych wraz
z uzgodnionymi odsetkami i prowizjami®. Ryzyko operacyjne zwigzane
jest z ogdlng organizacja banku i funkcjonowaniem systemow wewnetrz-
nych, w tym zwigzane z komputerami i innymi technologiami, zgodnoscia
z polityka i procedurami w banku oraz srodkami zwalczajacymi niego-
spodarnos¢ i naduzycia (te rodzaje ryzyka sa bardzo wazne i s3 objete sy-
stemem zarzadzania ryzykiem w banku)*¢. Ryzyko rynkowe okreslane tez
jako cenowe, ktdérego przyczyna jest niekorzystne dla banku ksztaltowanie
sie na rynku stép procentowych, kurséw walut i kurséw akeji*. Odnosi
sie ono do czynnikow, ktére wywieraja wptyw na bank, ale s3 od niego
niezalezne, tj. nie moga by¢ kontrolowane (nawet cze$ciowo).

W Polsce Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) przedstawita podziat
ryzyka z wykorzystaniem metodyki BION (badanie i ocena nadzorcza)*,
w ktérym podzielita ryzyko na: kredytowe, rynkowe, ptynnosci, opera-
cyjne, modeli, biznesowe, kapitalowe, zarzadzania oraz pozostate. Dla
kazdego rodzaju ryzyka zostala przedstawiona definicja, a takze ryzyka
wchodzace w skiad poszczegolnych kategorii.

Oproécz wymienionych kategorii ryzyka wystepujacych w sektorze ban-
kowym, na dziatalno$¢ banku ma takze wplyw roézne nastawienie do ry-
zyka menedzeréw i akcjonariuszy. Osoby zarzadzajace ze wzgledu na to,
iz caly swoj kapital inwestuja w bank, ktérym zarzadzaja, zgodnie z teorig
agencji powinny charakteryzowac si¢ awersjg do ryzyka. Akcjonariusze

42 H.van Greuning, S. Brajovic Bratanovic, Analyzing and Managing Banking Risk.
AFramework for Assessing Corporate Governance and Financial Risk, second edition,
The World Bank, Washington 2003, s. 3.

43 S.Pustut, M. Sitek, Pojecie i rodzaje ryzyka bankowego, ,,Studia i Materiaty. Miscel-
lanea Oeconomicae” 2013,R.17,nr1,s. 438.

44 H.vanGreuning, S. Brajovic Bratanovic,Analyzing and Managing..., s. 3-4.

45 S.Pustut, M. Sitek, Pojecie i rodzaje..., s. 438.

46 Komisja Nadzoru Finansowego, BION w bankach - mapa klas ryzyka i ich definicje,
http://www.knf.gov.pl/Images/banki_mapa_ryzyk_tcm75-25314.pdf (dostep
12.07.2016).
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natomiast, dzigki zdywersyfikowanemu portfelowi inwestycyjnemu, moga
pozwoli¢ sobie na wigksze ryzyko, ktére moze przynies¢ im znacznie
wieksze zyski.

Ostatni kryzys finansowy pokazal, jaki wptyw na podejmowanie nad-
miernego ryzyka przez osoby zarzadzajace miata niewlasciwa polityka
wynagradzania prowadzona przez banki. Jest to szczegélnie istotne, po-
niewaz wybory ryzyka inwestycyjnego s3 zazwyczaj kontrolowane przez
kierownictwo, ktérego nastawienie do ryzyka zalezy m.in. od struktury ich
wynagrodzenia¥. Argumentowano takze, ze podejmowanie nadmiernego
ryzyka byto napedzane przez trzy rodzaje asymetrii w wynagrodzeniach
kredytodawcdéw, handlowcdw, bankieréw inwestycyjnych i inwestorow+:

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

« po drugie, istnieje asymetryczna nierdwnowaga miedzy terminem,
wielkoscig i prawdopodobienistwem zyskow i strat. Na przyklad wy-
nagrodzenie w formie gotowki i uzgodnienia dotyczace bonuséw
zostaja wyplacone kredytodawcom, handlowcom i inwestorom za
wyniki krotkookresowe, nawet jesli wyniki te sg w okresie pdzniej-
szym odwrécone. To zacheca specjalistow do podjecia tak zwanego
ryzyka znacznych réznic (tail risks), czyli dziatan, ktdre generuja wy-
sokie prawdopodobienstwo zyskow w krotkim okresie ukrywajac
ryzyko wigkszej straty w dtuzszej perspektywie;

« potrzecie, istniejg asymetryczne i wypaczone bodzce tworzone przez
standardowe wynagrodzenie oparte na wlasnosci dla menedzeréw
finansowych, takie jak opcje na akcje. Twierdzi sig, ze te pakiety
wynagrodzen wymknely si¢ spod kontroli i menedzerowie moga
uwzgledniaé ceny akcji przy nadmiernej realizacji swoich korzysci.
Ich wynagrodzenie oraz premie uzaleznione sa od krétkoterminowej
rentownosci, ktéra podnosi ceny akgji, ale niekoniecznie wzmacnia
dlugoterminowa wartos¢ banku.

Polityka wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla po-
winna zatem uwzglednia¢ nie tylko wyniki ekonomiczne osiggane przez
bank, ale takze poziom ryzyka, na ktéry decyduja si¢ menedzerowie.

47 K.John,A.Saunders, L.W. Senbet, Atheory of bank regulation and management
compensation, ,,The Review of Financial Studies” 2000, vol. 13, no. 1, s. 95-126.

48 K.Sharma, Financial sector compensation and excess risk-taking - a consideration
of the issues and policy lessons, DESA Working Paper no. 15,2012, s. 2.
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Mozna to osiaggnac poprzez odpowiednia strukture wynagrodzenia, ktora
z jednej strony bedzie promowac¢ dtugookresowe wyniki banku, z drugiej
za$ nie bedzie zacheca¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka. Wyna-
grodzenie powinno skladac si¢ z czesci stalej (ktéra zmniejsza awersje
do ryzyka kadry kierowniczej) oraz czesci zmiennej, z uwzglednieniem
wynagrodzenia odroczonego (ktére promuje dtugookresowe wyniki
ekonomiczne). Przykladowo banki, ktére charakteryzuja si¢ wigkszym
prawdopodobienstwem bankructwa z powodu probleméw z przeptywem
srodkéw pienigznych, moga napotkac trudnosci, zapewniajac state wyna-
grodzenie. Powinny zatem stara¢ si¢ zatrzymac kadre kierowniczg, oferu-
jac jej inne alternatywy, takie jak dtugoterminowe lub roczne premie lub
plany opcyjnie®.

Nalezy zwrdci¢ takze uwage na fakt, ze powigzanie wynagrodzenia
menedzeréw z wynikami ekonomicznymi banku wprowadza dodatko-
we ryzyko w kontraktach menedzerskich. W restrykcyjnym $rodowisku
bankowym kontrakty oséb zarzadzajacych cechujg si¢ niskim ryzykiemse.
W bardziej ryzykownym miedzynarodowym srodowisku bankowym
kontrakty menedzerskie sa w wigkszym stopniu wrazliwe na wyniki
ekonomiczne. Wynika z tego, ze wystepuje odwrdcona zalezno$¢ miedzy
poziomem ryzyka w srodowisku bankowym a ryzykiem zwigzanym z wy-
nagrodzeniem kadry kierowniczej najwyzszego szczebla.

Wyniki krotko a dtugookresowe

Nieefektywne wynagrodzenie kadry kierowniczej najwyzszego szczeb-
la w sektorze bankowym przed wybuchem kryzysu finansowego miato
wplyw na postawy osob zarzadzajacych. Zachecato do podejmowania
nadmiernego ryzyka, a takze do skupiania si¢ na krétkookresowych wy-
nikach banku.

Teoria agencji zaktada, ze ze wzgledu na rozdzielenie wtasnosci od za-
rzgdzania, a takze czesto sprzeczne cele akcjonariuszy i menedzerdw,
ci drudzy nie zawsze beda dziata¢ w najlepszym interesie spotki i wias-
cicieli akcji. Sytuacje te poglebia rézne nastawienie do ryzyka obu stron
konfliktu intereséw. Jedng z metod ograniczenia oportunistycznych za-
chowan kadry zarzadzajacej jest wynagrodzenie oparte na wynikach,

49 R.Ayadi, E. Arbak, W.P. de Groen, Executive compensation and risk taking in Eu-
ropean Banking, August 2011, s. 23, http://ssrn.com/abstract=2017527 (dostep
28.09.2012).

50 R.G.Hubbard, D. Palia, Executive pay and performance. Evidence from the US ban-
king industry, ,Journal of Financial Economics” 1995, no. 39, s. 111.
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w szczegolnosci wynagrodzenie oparte na wlasnosci oraz opcje na akgje.
Ten rodzaj wynagrodzenia moze ograniczy¢ brak zaangazowania mene-
dzerdéw iich awersje do ryzyka w celu dostosowania ich motywacji do in-
teresow akcjonariuszy bardziej skfonnych do ryzykas.

Przy konstruowaniu wynagrodzenia najwigkszym problemem jest
to, zeby kadra kierownicza najwyzszego szczebla kierowala si¢ zaréwno
krétkookresowymi, jak i dlugookresowymi wynikami banku. Jednym
z najczesciej wykorzystywanych sposobéw na rozwigzanie tego proble-
mu jest odpowiednia struktura wynagrodzenia menedzera. Wynagrodze-
nie zmienne nalezy podzieli¢ na wynagrodzenie wyptacane w gotowce
i odroczone. Premie roczne (przybierajace najczesciej forme gotéwkowa)
wykorzystywane sg po to, by wynagrodzi¢ kadre zarzadzajaca za dobre
wyniki osiggane na zakonczenie kazdego roku. Pozwalajg one na uwzgled-
nienie wynikéw osiaganych przez bank w krétkim okresie. Wynagrodze-
nie zmienne w postaci udzialéw we wlasnosci ma za zadanie motywowac
kadre kierowniczg do skupiania si¢ na dlugookresowym wzroscie wartosci
banku i wynagradzania jej za osigganie dtugookresowych celéw instytucji
finansowej. Ta forma wynagrodzenia zapewnia korzysci dzieki wykorzy-
staniu wynikéw banku jako mierzalnego elementu oceny i wynagrodzenia
0sob zarzadzajacych®.

Wynagrodzenie oparte na wlasnosci powoduje, ze kadra zarzadzajaca
wiekszg uwage zwraca na wyniki, jakie bank osigga w dtugim okresie.
Sprzyja to realizacji strategicznych celow instytucji finansowej, a takze
zapewnia wzrost jej wartosci. Jednakze ten typ wynagrodzenia nie cieszy
sie zbyt duza popularnos$cia u oséb zarzadzajacych. Wolag oni sprzedawac
posiadane udzialy niz je gromadzi¢, poniewaz*:

« osoby zarzadzajace maja mniej zdywersyfikowany portfel w odnie-
sieniu do udzialéw kapitatowych w banku, w ktérym pracuja. Sytua-
cjata pogarsza sie, zwazywszy, Ze zawodowo sg zwigzani z tym ban-
kiem. Rozmiar ich udzialéw kapitalowych moze wymaga¢ obnizenia
plynnosci, jesli cheg sprzedac udziaty w krétkim czasie. Z powodu
dywersyfikacjii ptynnosci kadra zarzadzajaca mniej ceni sobie dola-
ra w postaci udzialu w banku niz dolara wyplaconego w gotowce;

51 F.Tung, Pay for banker performance: structuring executive compensation for risk

regulation, ,Northwestern University Law Review” 2011, vol. 105, no. 3,s.1216-1217.
52 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” 2009, vol.2,no0.2,s. 88.
53 S.Bhagat, B. Bolton, Bank executive compensation and capital requirements reform.
International Conference on Executive Compensation after the Financial Crisis, Co-
penhagen Business School, January 2011, s.15-16.
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« osoby zarzadzajace otrzymuja znaczne iloéci akeji jako cze¢$¢ ich
wynagrodzen motywacyjnych. W zwigzku z tym wolg zamienic¢ je
na gotowke i w ten sposob powiekszy¢ swoje wynagrodzenie.

Z tego powodu najwazniejsze jest, aby skonstruowac wynagrodzenie
tak, by z jednej strony zacheci¢ menedzeréw do dzialan sprzyjajacych
wzrostowi wartosci banku w dlugim okresie, z drugiej za$ ograniczy¢ ich
awersje do ryzyka, przy jednoczesnym niezachg¢caniu ich do podejmowa-
nia nadmiernego ryzyka.

Zasady wyptaty premii

Struktura wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla w okresie
sprzed wybuchu kryzysu finansowego skonstruowana byta w sposéb, ktory
zachecal osoby zarzadzajace do podejmowania wigkszego ryzyka, zgodnego
z oczekiwaniami akcjonariuszy. Dzieki takim dziataniom menedzerowie
mogli uzyskac znaczgce wynagrodzenie w postaci premii rocznych.
Skutkiem nieefektywnej polityki wynagradzania prowadzonej w sekto-
rze bankowym byty dziatania regulatoréw krajowych i miedzynarodowych
zmierzajace do wyeliminowania tych elementéw wynagrodzenia (m.in.
rocznych premii gotowkowych), ktdre sprzyjaty nastawieniu na krétkoo-
kresowe wyniki banku. W Europie i Stanach Zjednoczonych bezposrednie
premie pieniezne nie mogg stanowi¢ calej premii rocznej. Jej cze$¢ powinna
by¢ odroczona i wyplacana m.in. w akcjach. Nie ma jednak ograniczenia
co do wielkosci premii, jaka moze otrzymac osoba zarzadzajaca.
Inicjatywy te zmierzaty do wypracowania réwnowagi miedzy wyna-
grodzeniem stalym a wynagrodzeniem zmiennym, w szczego6lnosci pre-
mii. Dobry system wynagradzania, dotyczy to zaréwno menedzerdw, jak
i zwyktych pracownikéw, musi motywowac¢ do zaangazowania i efektyw-
nosci oraz inspirowa¢ do osiggania sukcesu, ktéorym w wydaniu korpo-
racyjnym jest zadowolenie pracownikéw i klientéw oraz wysoki zwrot
z inwestycji dla akcjonariuszy’*. Aby to osiagna¢, przy konstruowaniu
wynagrodzenia, nalezy uwzgledni¢ zaréwno krotkookresowe, jak i dtu-
gookresowe wyniki osiggane przez instytucje finansowe. Z tego powodu
nalezy ograniczy¢ premie gotoéwkows, sprzyjajaca jedynie wynikom osig-
ganym przez bank w krétkim okresie, na rzecz premii bezgotéwkowe;.
W takim przypadku system premiowy przybiera jedng z pi¢ciu postaci®:

54 S.Lachowski, Chciwosé, oprécz braku kompetencji, to najbardziej wstydliwa cecha
szefa, ,Gazeta Prawna”, 11.09.2009.

55 A. Laietu, C.A. Mellado, Compensation and Company Performance within
the Banking Sector - A Case Study on Chief Executive Officer Compensation in
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« opcje (options) — s3 to umowy, ktére daja jego posiadaczowi prawo
do zakupu lub sprzedazy aktywoéw przed okreslong datg lub po usta-
lonej cenie. Posiadacz opcji ma prawo do jej wykonania, jak dtu-
go jest to dla niego korzystne, w przeciwnym razie moze z niej
zrezygnowac;

« pracownicze opcje na akcje (employee stock option) — charakteryzuja
sie terminem waznosci, tj. data rozwigzania opcji. Najczesciej jest
to okres od 5 do 10 lat. Opcja ta uzalezniona jest od warunkow za-
trudnienia, co oznacza, ze jesli skonczy sie okres zatrudnienia, opcje
wygasaja zwykle w krotkim czasie;

o opcje kupna (call options) — daja wlascicielowi prawo, w danym cza-
sie, do zakupu aktywoéw po ustalonej cenie. Przedmiotem obrotu
aktywow, na normalnych zasadach, jest wymiana opcji na akcje i ob-
ligacje, cho¢ kazdy rodzaj aktywéw moze by¢ przedmiotem obrotu.
Okres wazno$ci takich opcji to 2-3 lata. Na koniec okresu posiadacz
opcji wykupuje aktywa po cenie ustalonej w kontrakcie;

« opcje syntetyczne (synthetic options) — s3 tworzone w taki sposab,
by nie trzeba bylo faktycznie sprzedac lub kupic¢ opcji. Opcja ta jest
bardzo podobna do opcji kupna, przy czym najwieksza réznicq jest
mozliwo$¢ niezrealizowania opcji w wyznaczonym czasie. W za-
mian jest wyplata gotéwki w z goéry ustalonym momencie;

» warranty (warrants) — sa podobne do opcji i dajg posiadaczowi
prawo do nabycia okreslonej liczby aktywow zabezpieczajacych
po ustalonej cenie przed data zapadalno$ci. Okres waznos$ci wynosi
od 2 dos lat.

Innym sposobem na zapewnienie, by menedzerowie dziatali zgodnie
z dlugookresowym interesem banku, jest mozliwo$¢ zwrotu wyptaconej
premii (clawbacks) w przypadku, gdy instytucja finansowa osigga niezado-
walajgce wyniki badz tez wynagrodzenie zostalo wyptacone na podstawie
nieprawdziwych danych. Taki system ma na celu wyeliminowanie zache-
ty do doraznego zwigkszania wynikéw w ciggu jednego roku, kosztem
wynikéw w innych latach, np. poprzez wybdr przez menedzera projektu,
ktory ma ujemng warto$¢ oczekiwang netto, jednakze moze by¢ dobrze
odebrany przez rynek w krétkim okresie lub bardziej bezposrednio przez
oszustwa ksiegowes.

Relation to Company Performance Measures, Malardalen University School of
Sustainable development of Society and Technology Bachelor thesisin Eco-
nomics, 2009, s. 1-40.

56 J.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”, Fall 2011, vol. 34, issue 3, s. 43.
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Polityka wynagradzania w odniesieniu do pracownikéw podejmuja-
cych ryzyko powinna by¢ zgodna z zasadami racjonalnego i efektyw-
nego zarzadzania ryzykiem i promowac te zasady”. W tym celu banki
powinny wypracowac rownowage miedzy wysokoscia wynagrodzenia
zasadniczego a premig tak, aby uwzglednié¢ ryzyko zwigzane z wynikami
bedacymi podstawg premii na przestrzeni kilku lat. Mechanizmy stuzg-
ce do osiggniecia tego celu zawieraja m.in. powigzanie wynagrodzenia
z poziomem ryzyka rezydualnego (residual risk) oraz obliczanie premii
na podstawie dlugoterminowych wynikéw poprzez wybér odpowiednich
miernikow (performance measures) (ryzyko korekty, horyzont czasowy),
odraczanie wyplat wynagrodzenia zmiennego, obnizanie wynagrodzenia
(malus components), wyplata znacznej czeéci (powyzej 50%) wynagrodze-
nia zmiennego w postaci akgji lub instrumentéw powigzanych z akcjami,
a takze zakaz gwarantowanych premii za wiecej niz jeden rok*®.

Transparentnos¢ wynagrodzen

Transparentno$¢ informacji w zakresie wynagrodzen kadry kierow-
niczej najwyzszego szczebla jest przedmiotem regulacji od wielu lat.
Poczatkowo banki zobowigzane byly do ujawniania tacznego wyna-
grodzenia dla calego zarzadu wraz z podaniem liczby menedzerow.
W kolejnych latach zakres informacji na temat wynagrodzen byt co-
raz bardziej szczegétowy. Jednakze dopiero po czerwcu 2003 r. organy
regulacyjne nakazaly ujawnia¢ warto$¢ opcji na akcje przyznanych
osobom zarzgdzajacym®.

Ostatnie zawirowania na rynku finansowym, zapoczatkowane przez
amerykanskie instytucje bankowe, zwrdcily uwage na konieczno$¢ po-
prawienia nie tylko poziomu, ale przede wszystkim jakosci ujawnianych
przez banki informacji o wynagrodzeniach kadry kierowniczej najwyz-
szego szczebla. Dostep do danych o wysokosci i strukturze wynagrodze-
nia menedzeréw w innych bankach pozwala obiektywnie ocenic¢ ustugi
swiadczone przez osoby zarzadzajace. Opiera sie to na przekonaniu, iz do-
brze poinformowani akcjonariusze i rynki kapitalowe potrafia wywrzec
presje na rady spolek, sklaniajac je do tworzenia efektywnych systemow

57 Ptacew sektorze ustug finansowych: Komisja okresla zasady dotyczgce wynagrodzeri
personelu podejmujgcego ryzyko w instytucjach finansowych, 1P/09/674, Bruksela
2009, s. 2.

58 P.0.Mlbert, Corporate governance...,s. 35.

59 S.Chu,M.Lawrence, G. Stapledon, Trends in ASX - Listed bank governance, ,,Econo-
mic Papers Special Edition”, December 2006, s. 33.
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wynagradzania zachowujacych wlasciwe relacje miedzy korzys$ciami me-
nedzeréw a wynikami ekonomicznymi bankéw®°.

Banki zobowigzane s zatem ujawnia¢ informacje na temat catkowitego
poziomu wynagrodzenia dla poszczegolnych osob zarzadzajacych, wraz
zwyszczegllnieniem jego skladnikéw. Co wiecej, w publikowanych przez
instytucje finansowe raportach powinny znalez¢ si¢ informacje o tym,
jaka czes$¢ wynagrodzenia zmiennego stanowi wynagrodzenie zmienne
odroczone. Taki poziom transparentno$ci pozwala ograniczy¢ niepozada-
ne dzialania menedzeréw, zmierzajace do wzbogacenia sie kosztem banku
ijego interesariuszy. Raport roczny na temat wynagrodzen powinien takze
zawiera¢ informacje o procesie podejmowania decyzji, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem komitetu ds. wynagrodzen, najwazniejszych cech cha-
rakterystycznych dla systemu wynagradzania oraz zagregowang ilo$ciowa
informacje o wynagrodzeniu (dane liczbowe)®'.

Ujawnianie szczegétowych informacji o wynagrodzeniach kadry kie-
rowniczej najwyzszego szczebla jest szczegélnie wazne w sektorze ban-
kowym. Wynika to z faktu, iz ten sektor gospodarki jest kluczowy dla
stabilizacji calego rynku kapitatowego. Brak jasnych i zrozumialych infor-
magji dotyczacych polityki wynagradzania moze powodowac konstruo-
wanie przez rady bankow (za posrednictwem komitetu ds. wynagrodzen)
struktury wynagrodzen niesprzyjajacych dtugookresowemu wzrostowi
wartosci bankow.

Kategorie pracownikow objetych regulacjami wynagrodzen

Sektor bankowy rdézni si¢ od innych sektoréw gospodarki tym, iz to nie za-
wsze prezes banku podejmuje decyzje wptywajace na poziom ryzyka. Profil
ryzyka banku czesto zalezy od innych pracownikéw, 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 kredytéw osobom, ktére w nor-
malnych warunkach nie uzyskatyby takiego kredytu. To oni podejmowali
decyzje o inwestowaniu w instrumenty z ekspozycja na rynek kredytéw hi-
potecznych o podwyzszonym ryzyku. Pracownicy nizszego szczebla mogli
prowadzi¢ tak agresywna polityke, gdyz ich wynagrodzenie w zaden sposéb

60 P.Urbanek, A. Wieczorek, Polityka wynagradzania kadry menedzerskiej jako czyn-
nik budowy zaufania w sektorze bankowym na przyktadzie bankéw publicznych,
[w:]J. L. Bednarczyk, W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Polityka finansowa w dobie
kryzysu integracji europejskiej, CEDEWU, Warszawa 2012, s. 222.

61 P.0.Milbert, Corporate governance...,s. 35-36.
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nie bylo uzaleznione od poziomu ryzyka, jakie podejmowali. Mogli oni na-
tomiast otrzymac wysokie premie za dobre wyniki w krétkim okresie.

Z tego tez powodu organy regulacyjne zdecydowaly, ze pracownicy
podejmujacy ryzyko takze powinni zosta¢ objeci regulacjami w zakre-
sie 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 réwniez 0s6b zaj-
mujacych nizsze stanowiska w hierarchii korporacji (np. traderzy), ktére
maja istotny wptyw na profil ryzyka korporacji finansowej®.

Inicjatywy regulacyjne dotyczace polityki
wynagradzania w bankach po kryzysie
finansowym

Kryzys finansowy uwidocznit wszystkie niedoskonalosci polityki wy-
nagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla w sektorze ban-
kowym. Nieefektywne systemy wynagradzania zachecaly menedzeréw
do podejmowania nadmiernego ryzyka i skupiania si¢ na krétkookreso-
wych wynikach banku. Reakcja na niedoskonalosci obserwowane w ob-
szarze polityki wynagradzania kadry menedzerskiej w sektorze ustug
finansowych byly liczne inicjatywy zmierzajace do wzmocnienia istnie-
jacychitworzenia nowych standardéw i procedur regulujacych te kwestie
podejmowane przez instytucje migdzynarodowe, w tym Gz2o, Radg Stabil-
nosci Finansowej, Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego,
Komisje Europejska oraz narodowych regulatorow®.

Zasady Dobrych Praktyk Wynagradzania Rady Stabilnosci
Finansowej (FSB Principles for Sound Compensation Practices)

W kwietniu 2009 r. utworzona zostata wyspecjalizowana agenda Gru-
py G20 - Rada Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board) - jako
sukcesor Forum Stabilno$ci Finansowej, powolanego w 1999 r. przez

62 P.Urbanek, Polityka wynagradzania...,s. 496.
63 P.Urbanek, A. Wieczorek, Polityka wynagradzania...,s. 221.
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ministréow finanséw Grupy G7°4. Organizacja grupuje banki centralne
z 24 najwigkszych gospodarek $wiata, instytucje nadzoru finansowego,
ministerstwa finanséw najwiekszych poteg gospodarczych, najbardziej
wplywowe miedzynarodowe organizacje oraz komisje wyznaczajace stan-
dardy dla rynkow finansowych®. Podstawowym zadaniem Rady Stabilno-
$ci Finansowej jest koordynacja, na poziomie miedzynarodowym, dziatan
regulujacych zasady funkcjonowania rynkéw finansowych, prowadzone
przez instytucje krajowe.

Rada Stabilnosci Finansowej opublikowata dokument poswigcony poli-
tyce wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla®. Znalazto
sie w nim dziewie¢ ogolnych zasad podzielonych na trzy obszary:

o efektywne zarzadzanie polityka wynagradzania,

o efektywne powigzanie wynagrodzenia z akceptowanym poziomem
ryzyka,

o efektywny nadzor i zaangazowanie akcjonariuszy.

Zalecenia te mialy zwiekszy¢ bezpieczenstwo zaréwno rynkéw finan-
sowych, jak i poszczegdlnych instytucji. Z powodu ich duzego poziomu
ogdlnosci we wrzesniu 2009 r. Rada Stabilnosci Finansowej wydata zmo-
dyfikowana wersje tego dokumentu®. Znajduje si¢ w nim 15 szczegdto-
wych przepiséw podzielonych na 4 obszary: zarzadzanie, wynagrodze-
nie i kapital, struktura wynagrodzenia i powigzanie jej z ryzykiem oraz
przejrzystosc.

Znaczace instytucje finansowe® zobowigzane zostaly do powo-
tywania komitetu ds. wynagrodzen. W jego sktad powinni wchodzi¢
niezalezni cztonkowie, ktérzy maja niezbedna wiedze¢ i doswiadczenie
z zakresu wynagrodzen. Przy tworzeniu systemu wynagrodzenia komi-
tet ds. wynagrodzen powinien wspdtpracowac z komitetem ds. ryzyka.
Komitet ds. wynagrodzen zobowiazany jest takze do publikowania rocz-
nego raportu dotyczacego wynagrodzenia kadry kierowniczej, ze szcze-
golnym uwzglednieniem opisu polityki wynagradzania, jej poziomu
i struktury.

Instytucje finansowe powinny mie¢ pewnos¢, ze catkowite wyna-
grodzenie zmienne nie ogranicza ich zdolnosci do wzmacniania bazy
kapitalowej. Krajowe organy nadzorcze powinny ogranicza¢ zmienne
wynagrodzenie, okreslajac je jako procent z catkowitych przychodéw

64 P.Urbanek, Polityka wynagradzania...,s. 497.

65 A.Stomka-Gotebiowska, Bankiw Polsce...,s.105.

66 FSBPrinciples for Sound Compensation Practices, Financial Stability Board, 2 April 2009.

67 FSB Principles for Sound Compensation Practices, Financial Stability Board, 25 Sep-
tember2009.

68 Instytucjefinansowe, ktére majg znaczacy wptyw na stabilno$¢ finansowa gospodarki.
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netto, gdy wynagrodzenie to jest sprzeczne z utrzymaniem nalezytej bazy
kapitatowej.

Najwiecej uwagi Rada Stabilnosci Finansowej poswigcila strukturze
wynagrodzenia oraz powigzaniu jej z ryzykiem ponoszonym przez bank.
W znaczgcych instytucjach finansowych wielko$¢ wynagrodzenia zmien-
nego powinna uwzglednia¢ biezace i potencjalne ryzyko, w szczegdlno-
$ci koszty i wielkos§¢ kapitalu wymaganego do wsparcia podejmowanego
ryzyka, koszty i wielkos¢ ryzyka ptynnosci przyjetego w prowadzeniu
biznesu, zgodnos¢ z terminami i prawdopodobienstwem potencjalnych
przysztych przychodéw wiaczonych do aktualnych zarobkéw. W momen-
cie, gdy bank osigga niezadowalajgce wyniki finansowe, moze obnizy¢
poziom wyplaconego zmiennego wynagrodzenia badz tez zazada¢ zwrotu
wczesniej wyplaconej premii.

W celu dopasowania dziatan kadry zarzadzajacej do dtugookresowego
interesu banku od 40 do 60% wynagrodzenia zmiennego powinno by¢
wyplacone po okresie kilku lat. W przypadku dyrektoréw wykonawczych
zajmujacych najwazniejsze stanowiska w organizacji odroczone wyna-
grodzenie moze stanowi¢ ponad 60% wynagrodzenia zmiennego. Okres
odroczenia tego typu wynagrodzenia nie moze by¢ krétszy niz 3 lata pod
warunkiem, ze okres jest wlasciwie dostosowany do charakteru dziatal-
nosci, jej zagrozen i dzialan danego pracownika®. Co wiecej, co najmnie;j
50% wynagrodzenia zmiennego powinno by¢ wyptacone w formie akeji
lub instrumentéw powigzanych z akcjami, jezeli tworzg one bodzce zwig-
zane z dtugookresowa wartoscig banku.

Gwarantowane premie nie s3 powigzane z profilem ryzyka banku ani
zjego wynikami, w zwigzku z czym nie powinny by¢ czescig systemu wy-
nagrodzen. Wyjatkiem jest premia dla nowo zatrudnionych pracownikéw.
Nalezy ja jednak ograniczy¢ do pierwszego roku.

Instytucja finansowa zobowigzana jest do publikowania rocznego ra-
portu na temat wynagrodzen. W raporcie tym powinny si¢ znalez¢ in-
formacje zwiazane z procesem decyzyjnym wykorzystanym do ustalenia
polityki wynagradzania, facznie z danymi o komitecie ds. wynagrodzen.
Ujawnione powinny zosta¢ takze informacje o samym systemie wynagra-
dzania, tj. zwigzku miedzy wynagrodzeniem a wynikami, kryteria wy-
boru miernikéw wynikéw ekonomicznych i ryzyka. W raporcie powinny
sie rowniez znalez¢ informacje o wynagrodzeniu kadry kierowniczej naj-
wyzszego szczebla oraz osob, ktdrych dziatalnos¢ wptywa na profil ryzyka
banku, z podzialem na cz¢s$¢ stalg i zmienng oraz zmienng odroczona.

69 FSB Principles for Sound Compensation Practices, Financial Stability Board, 25 Sep-
tember 2009, pkt 7.
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Rok pézniej Rada Stabilnoséci Finansowej opublikowala raport pod-
sumowujacy poziom implementacji wyzej wymienionych regulacji
przez poszczegdlne panstwa cztonkowskie’e. Wiele krajow przyjeto
model, ktéry zawiera szereg rekomendacji FSB. Australia, Niemcy,
Francja, Wlochy, Holandia, Arabia Saudyjska, Szwajcaria i Wielka
Brytania wydaly odrebne przepisy lub wiaczyly zalecenia FSB do ist-
niejacych regulacji. Jednakze wystepuja réznice w podejsciu do tempa
realizacji i zaangaZowania do petnego wdrozenia zasad i standardéw
wydanych przez Rade¢ Stabilnosci Finansowej. Najwigkszy postep
osiggnieto w zakresie zarzadzania, ustanowienia nadzoru oraz pro-
mowania transparentnosci wynagrodzenia.

Wiekszo$¢ krajow, ktore przebadata Rada Stabilnosci Finansowej,
juz w 2009 r. wprowadzila regulacje zbiezne do tych zawartych w do-
kumencie FSB Principles for Sound Compensation Practices. Czes¢
panstw, jak Singapur czy Afryka Potudniowa, planowata wdrozy¢ ta-
kie przepisy w pierwszej potowie 2010 r. Podobne wyniki wystapity
w zakresie regulacji zwigzanych z powigzaniem wynagrodzenia z ry-
zykiem ponoszonym przez instytucje finansowg oraz transparentnosci
wynagrodzen.

W pazdzierniku 2011 r. Rada Stabilnosci Finansowej opublikowala
kolejny dokument, w ktérym przedstawita dalszy postep w implemen-
tacji przepiséw zawartych w FSB Principles for Sound Compensation
Practices przez panstwa cztonkowskie, a takze wyniki wdrozenia tych
regulacji przez 7o bankéw”'. 13 z 24 krajow czltonkowskich (w 2010 1.
6 krajow) wprowadzito wszystkie 9 zasad i 15 standardéw, a 5 kolej-
nych wdrozylo wszystkie przepisy za wyjatkiem jednego (Australia,
Szwajcaria, USA) lub dwdch (Brazylia, Chiny). Indie, Indonezja i Rosja
natomiast wykazaly sie znaczagcym postepem w wprowadzaniu braku-
jacych przepisow (zidentyfikowanych w raporcie z 2010 r.) do swoich
krajowych regulacji. Argentyna i Afryka Poludniowa w dalszym ciga-
gu nie wprowadzilty czeéci przepiséw do swoich regulacji krajowych.
Najwieksze réznice sa widoczne w podejsciu do realizacji standardéw
od 6 do 9 (dotyczacych struktury wynagrodzenia i powigzania jej z ry-
zykiem). Niektore kraje (Singapur i 6 panstw nalezacych do Unii Euro-
pejskiej: Francja, Niemcy, Holandia, Wielka Brytania, Wlochy i Hiszpa-
nia) wlaczyly te przepisy jako minimalne wymagania. Inne panstwa zas
(Australia, Kanada, Hong Kong, Japonia, USA) daly spétkom wieksza

70 Thematic Review on Compensation. Peer Review Report, Financial Stability Board,
30 March 2010.

71 2011 Thematic Review on Compensation. Peer Review Report, Financial Stability
Board, 7 October 2011.
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elastyczno$¢ w wdrozeniu tych regulacji, z uwzglednieniem rézni¢
w swoich modelach biznesowych i profilu ryzyka, interpretujac przepisy
od 6 do g jako przyklady, a nie minimalne wymagania”.

Od 2012 r. Rada Stabilnosci Finansowej publikuje coroczny raport
przedstawiajacy postepy panstw cztonkowskich w wdrazaniu zasad
dotyczacych polityki wynagradzania”. W pierwszym z tej serii doku-
mencie FSB poinformowatla, iz w celu podjecia biezagcego monitoringu
ustanowila Grupe Kontaktowa Monitorujaca Wynagrodzenie (Com-
pensation Monitoring Contact Group - CMCG) obejmujaca ekspertdw,
z krajow cztonkowskich, z regulacyjng lub nadzorcza odpowiedzial-
noscig za praktyki wynagrodzenia. Grupa odpowiedzialna jest za mo-
nitorowanie i raportowanie do Rady Stabilnoséci Finansowej stopnia
realizacji przepiséw znajdujacych si¢ w FSB Principles for Sound Com-
pensation Practices.

Raport z 2012 r7* pokazuje, iz w poréwnaniu z rokiem 2011 prawie
wszystkie kraje cztonkowskie ukonczyly wprowadzenie przepisow za-
wartych w FSB Principles for Sound Compensation Practices do krajo-
wych regulacji. Kraje, ktore mialy najwigksze luki w tym zakresie w roku
2011 (Argentyna, Indie, Indonezja, Rosja, Afryka Potudniowa), wykazaty
znaczny progres. Jednakze, w przypadku Indonezji i Rosji, odpowiednie
rozporzadzenie jest w trakcie przegladu i nie zostalo jeszcze wydane.
Co wigcej, niektore panstwa (Argentyna, Brazylia, Chiny, Indie, Turcja)
zdecydowaly si¢ nie wprowadzac jednego lub wiecej przepiséw zwigza-
nych z powigzaniem wynagrodzenia z ryzykiem, poniewaz albo nie s3 one
uwazane za zasadne badz tez z powodu ograniczen krajowych (np. prawa
pracy). Rada Stabilnosci Finansowej zwrdcita réwniez uwage na trzy ob-
szary, ktore w dalszym ciggu wymagaja pracy, to znaczy powiazanie wy-
nagrodzenia z ryzykiem ex-ante, powigzanie wynagrodzenia z wynikami
ex-post oraz identyfikacja pracownikow podejmujacych ryzyko (material
risk takers - MRTS).

72 Ibidem,s.9-10.

73 Implementing the FSB Principles for Sound Compensation Practices and their Im-
plementation Standards. Progress report, Financial Stability Board, 13 June 2012;
Implementing the FSB Principles for Sound Compensation Practices and their Imple-
mentation Standards. Second progress report, Financial Stability Board, 26 August
2013; Implementing the FSB Principles for Sound Compensation Practices and their
Implementation Standards. Third progress report, Financial Stability Board, 4 No-
vember 2014; Implementing the FSB Principles for Sound Compensation Practices
and their Implementation Standards. Fourth progress report, Financial Stability
Board, 10 November 2015.

74 Implementing the FSB Principles for Sound Compensation Practices and their Imple-
mentation Standards. Progress report, Financial Stability Board, 13 June 2012.
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W roku 20137 wszystkie kraje czlonkowskie poza dwoma (Argenty-
na i Indonezja) ukonczyly implementacje przepiséw zawartych w FSB
Principles for Sound Compensation Practices do krajowych regulacji.
W raporcie zwrdcono jednak uwage na nowe inicjatywy legislacyjne
dotyczace polityki wynagradzania w niektdrych krajach. Istotng refor-
ma bylo przyjecie przez Unie Europejska Dyrektywy CRD IV, nowego
pakietu legislacyjnego w sprawie wymogow kapitalowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych zastgepujacych CRD III, ktora za-
wiera szczegdlowe przepisy dotyczace wynagrodzenia, wykraczajace
poza te znajdujace sie w FSB Principles for Sound Compensation Pra-
ctices. W opinii niektorych krajow cztonkowskich przepisy znajdujace
sie w nowej dyrektywie mogg ograniczy¢ stopien powigzania wynagro-
dzenia z korzys$ciami wynikajacymi z ostroznego podejmowania decy-
zji, poniewaz moze to zmniejszy¢ wysokos¢ wynagrodzenia, ktore jest
zwiazane z ryzykiem lub wydajnoscia. Ponadto nakazowy charakter no-
wych zasad, ktore majg zastosowanie nie tylko do dziatalnosci instytucji
w Europie, ale rowniez do dziatalnosci firm UE w innych krajach, moga
prowadzi¢ do niezamierzonych konsekwencji, takich jak ograniczanie
zdolnosci firm dziatajacych na arenie migdzynarodowej do wdrozenia
globalnego podejscia do struktur wynagrodzenia. Te systemy prawne
wskazujg, ze wprowadzenie limitu na stosunek miedzy stalym i zmien-
nym wynagrodzeniem moze réwniez stanowi¢ zachete dla firm do pod-
niesienia poziomu czesci statej wynagrodzenia w celu utrzymania pa-
kietéw konkurencyjnych i do przyciagania utalentowanych menedzerdéw.
Takie dziatania moga stworzy¢ problemy poprzez ograniczenie firmom
zdolnosci do podejmowania odpowiednich korekt w czasach kryzysu
i podwazaja skutecznos¢ korekty ryzyka ex-post, poniewaz cze¢$¢ catko-
witego wynagrodzenia podlegajaca procedurze malus i clawbacks uleg-
nie zmniejszeniu’®.

Poniewaz implementacja przepiséw zostata juz w wigkszosci krajow
zakonczona, Rada Stabilnosci Finansowej postanowita skupi¢ sie na sku-
tecznej kontroli i nadzorze nad realizacjg tych zasad przez odpowiednie
spotki. Wszystkie kraje czlonkowskie FSB objety nadzoér nad strukturami
wynagrodzenia w ich dziatalnosci biezacej, a wigkszos¢ z nich nasilita
nadzor w tym obszarze w roznym stopniu. Takie dzialania umozliwiajg
organom nadzorczym zaangazowanie si¢ w bardziej konstruktywny dia-
log ze spotkami i wigkszy wplyw na praktyki wynagradzania.

75 Implementing the FSB Principles for Sound Compensation Practices and their Im-
plementation Standards. Second progress report, Financial Stability Board, 26 Au-
gust 2013.

76 Ibidem,s.9-10.
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Rok pdzniej w raporcie Rady Stabilnos$ci Finansowej’” znalazto si¢
o$wiadczenie, ze wszystkie kraje czlonkowskie majg w calosci, lub prawie
w calosci, zaimplementowane przepisy FSB Principles for Sound Com-
pensation Practices w swoich regulacjach. Jak juz zostalo to zaznaczone
w raporcie z 2013 r., wiekszo$¢ krajow cztonkowskich FSB jest aktywnie
zaangazowana w nadzorowanie systemu wynagradzania. Niektore kraje
objely ocene tych praktyk w ramach regularnego cyklu nadzorczego (Au-
stralia, Brazylia, Kanada, Francja, Niemcy, Hong Kong, Indie, Wtochy,
Korea, Japonia, Meksyk, Holandia, Arabia Saudyjska, Singapur, Hiszpa-
nia, Szwajcaria, Turcja, Wielka Brytania, USA). Proces oceny na temat
polityki wynagradzania jest zazwyczaj uwzgledniany w ocenie tadu kor-
poracyjnego przedsiebiorstw.

Prawie wszystkie krajowe organy nadzorcze ocenity poziom skutecz-
nej realizacji przepiséw FSB Principles for Sound Compensation Practi-
ces, przez znaczace instytucje finansowe, jako $redni lub wysoki, i sg za-
dowolone, ze poziom realizacji jest zgodny z wymogami regulacyjnymi.
Dotyczy to w szczegolnosci tych krajow, w ktérych zostal zainicjowany
aktywny nadzoér nad praktykami wynagrodzen wcze$niej. Wiekszos¢
krajow czlonkowskich nie stwierdzilo istotnych zmian w poziomie re-
alizacji tych przepisow przez spétki od ubieglego roku. Jednak kilka
panstw (Kanada, Wlochy, Niemcy, Hiszpania, USA) oglosilo, ze skutecz-
na realizacja jest wyzsza w poréwnaniu z ubieglym rokiem z powodu do-
datkowych wysitkow odpowiednich spétek i zwiekszenia intensywnosci
nadzoru w tym zakresie®.

Najnowszy raport” oceniajacy stopien implementacji zasad FSB Prin-
ciples for Sound Compensation Practices wskazuje, ze krajowe organy
nadzorcze oceniajg poziom realizacji przez banki tych zasad gléwnie jako
~wysoki”, potwierdzajac wyniki wcze$niejszych raportow. W szczegolno-
$ci, zarzadzanie to obszar o najwigkszej liczbie klas ,,wysoki” (22 kraje
czlonkowskie), a nastepnie dostosowanie ryzyka i zaangazowanie intere-
sariuszy (17 i 15 krajow czlonkowskich odpowiednio ocenilo poziom re-
alizacji jako ,,wysoki”). W raporcie zwrdcono szczegélng uwage na fakt,
iz dostosowanie struktur wynagrodzenia do ryzyka, przynajmniej dla
wyzszej kadry kierowniczej, pokazuje poprawe w roznych aspektach. Nie-
ktére z kluczowych tendencji sg nastepujgce®:

77 Implementing the FSB Principles for Sound Compensation Practices and theirImplemen-
tation Standards. Third progress report, Financial Stability Board, 4 November 2014.

78 Ibidem,s.12.

79 Implementing the FSB Principles for Sound Compensation Practices and theirImplemen-
tation Standards. Fourth progress report, Financial Stability Board, 10 November 2015.

80 Ibidem,s.1.
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o wzrost liczby krajow uzywajacych odroczen (deferrals) oraz dtugosci
okresow odroczenia, cho¢ nalezy zauwazy¢ znaczace réznice w pro-
cencie wynagrodzenia zmiennego, ktora jest odroczona, pomiedzy
instytucjami i kategoriami pracownikéw;

o wtych krajach (okolo 2/3), gdzie malus i clawbacks s3 mozliwe do za-
stosowania, odroczona cz¢$¢ wynagrodzenia zmiennego jest w calo-
$ci objeta tymi mechanizmamij

« jednakze, stosowanie przepisow w celu dostosowania do ryzyka nie-
korzystnych zdarzen (adverse risk outcomes), facznie z przypadkiem
powaznego uchybienia, pozostaje ograniczone i w przypadku me-
chanizmu clawbacks w duzej mierze niesprawdzone.

2.3.2. Zalecenia Komitetu Europejskich Organow Nadzoru

Bankowego

Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego (Committee of Eu-
ropean Banking Suopervisors - CEBS) zostal ustanowiony przez Unig
Europejska decyzja z dnia 23 stycznia 2009 r.* Jego podstawowym zada-
niem jest zapewnienie skutecznej i spdjnej regulacji ostrozno$ciowej oraz
nadzoru w calym europejskim sektorze bankowym. Do ogélnych celéw
dziatalnosci Komitetu nalezg utrzymanie stabilnosci finansowej w Unii
oraz zapewnienie integralnosci, efektywnosci i prawidfowego funkcjono-
wania sektora bankowego®.

Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego jest kolejng in-
stytucja, ktora podjeta probe uregulowania kwestii dotyczacych polity-
ki wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla w sektorze
bankowym. W kwietniu 2009 r. wydala dokument zawierajacy pie¢ zasad
skierowanych do instytucji finansowych i regulatoréw krajowych®.

Instytucje finansowe zobowiazane sg do przyjecia polityki wynagra-
dzania, ktéra uwzglednia strategie¢ biznesowa — w tym kulture organi-
zacyjng, etyke, zachowanie wobec klientéw, mechanizmy ograniczajace
konflikty intereséw — poziom akceptacji ryzyka, a takze dtugookresowy
interes banku. Polityka ta nie powinna zacheca¢ menedzeréw do podej-
mowania nadmiernego ryzyka. Nalezy zadba¢, aby polityka wynagradza-
nia byta wewnetrznie i zewnetrznie transparentna.

81 Decyzja Komisji zdnia 23 stycznia 2009 roku ustanawiajgca Komitet Europejskich
Organéw Nadzoru Bankowego (2009/78/WE), (Dz.Urz. UE, L 25/23).

82 www.eba.europa.eu/languages/home.pl (dostep 05.10.2013).

83 High - level principles for Remuneration Policies, Committee of European Banking
Supervisors, 20 April 2009.
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Okreslajac wynagrodzenie poszczegdlnych osob zarzadzajacych, nalezy
bra¢ pod uwage zaréwno wyniki indywidualne, jak i zbiorowe. Wynagro-
dzenie powinno si¢ sktada¢ z wynagrodzenia podstawowego oraz premii,
w takich proporcjach, by uwzgledniato horyzont ryzyka podstawowych
wynikow.

Rok pézniej Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego
opublikowat zalecenia w zakresie polityki i praktyki wynagradzania,
bedace doprecyzowaniem Dyrektywy CRD III*4. Dokument podzielony
zostal na piec rozdzialow: zarys, zarzadzanie wynagrodzeniem, ogdl-
ne wymagania w zakresie dostosowania ryzyka, szczegélne wymagania
w zakresie dostosowania ryzyka oraz ujawnianie informacji.

Na poczatku Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego
zdefiniowal pojecie ,wynagrodzenie”, a takze sprecyzowal, ktérych pra-
cownikow dotycza regulacje. Zwrocit réwniez uwage na koniecznos¢ sto-
sowania zasady proporcjonalnosci, ktorej celem jest dopasowanie polityki
i praktyki wynagradzania z indywidualnym profilem ryzyka, poziomem
akceptowalnego ryzyka oraz strategia instytucji. Oznacza to, ze instytucje
finansowe nie muszg przestrzega¢ wymogow dotyczacych wynagrodzen
w tym samym stopniu i zakresie. Proporcjonalnos¢ dziata w dwie strony:
niektore instytucje beda musialy stosowac bardziej wyrafinowane poli-
tyki lub praktyki w zakresie spelniania wymogow, zas inne instytucje
moga spelnia¢ wymogi Dyrektywy CRD w sposéb prostszy lub mniej
ucigzliwy®.

Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego wnioskowat, by
wynagrodzenie kadry kierowniczej byto zgodne z jej kompetencjami, za-
daniami, doswiadczeniem i zakresem odpowiedzialnosci. Zatwierdzanie
polityki wynagradzania w banku moze by¢ obowigzkiem walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy. Przy czym ich glosowanie moze mie¢ charakter
wigzacy lub doradczy. W takich przypadkach akcjonariusze muszg mie¢
dostep do wszystkich informacji tak, by byli w stanie podejmowac $wia-
dome decyzje.

W dokumencie znajduje si¢ zalecenie nakazujace radzie banku przepro-
wadzanie przegladu dotyczacego polityki wynagrodzen co najmniej raz
w roku, oceniajgcego, czy polityka ta dziala zgodnie z planem (czy wszyst-
kie zalozenia sg realizowane, profil ryzyka, dlugoterminowe cele i zadania
instytucji finansowej s3 odpowiednio odzwierciedlone) oraz jest zgodna
z krajowymi i miedzynarodowymi przepisami, zasadami i standardami.

84 Wytyczne w sprawie polityki i praktyki wynagrodzen, Komitet Europejskich Orga-
néw Nadzoru Bankowego, 10 grudnia 2010.
85 Ibidem, pkt19.
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Przeglad taki moze by¢ wykonywany czesciowo lub w cato$ci przez firmy
zewnetrzne (zgodnie z zasadg proporcjonalnosci).

Pojawily si¢ takze regulacje zalecajace powolanie komitetu ds. wyna-
grodzen, zlozonego z niezaleznych czlonkdéw, z ktérych co najmniej jeden
powinien posiada¢ wiedze i doswiadczenie w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem i kontrolg - w odniesieniu do mechanizmu dostosowania struktury
wynagrodzenia do profilu ryzyka i kapitalu banku. Wymienione s takze
podstawowe zadania i obowigzki komitetu.

Tworzac polityke wynagradzania, banki sg zobowigzane uwzgledniac
procedury zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem. Przy opracowywaniu po-
lityki wynagradzania instytucje powinny zwrdci¢ nalezyta uwage na na-
stepujace dwa aspekty®:

« wjaki sposdb wynagrodzenia przyczyniaja si¢ do zapobiegania po-
dejmowaniu nadmiernego ryzyka i rozwijaja spojnos¢ polityki wy-
nagradzania z efektywnym zarzadzaniem ryzykiem;

 wjaki sposob wynagrodzenie jest elementem planowania kapitatu
i ptynnosci oraz przyczynia sie do ochrony solidnej bazy kapitalowe;.

Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego odniost si¢ takze
do gwarantowanego wynagrodzenia zmiennego. Ten rodzaj wynagrodzenia
moze by¢ stosowany jedynie w pierwszym roku zatrudnienia oraz w przypad-
ku nowo zatrudnionych pracownikéw. Jezeli za$ chodzi o tak zwane ,,zlote
spadochrony” powinny by¢ one powigzane z wynikami osiaganymi w czasie
i zaprojektowane w sposob, ktory nie wynagradza ztych wynikow.

Wynagrodzenie powinno si¢ sktadac z czeéci stalej i zmiennej. Odpo-
wiednia réwnowaga miedzy tymi dwoma elementami wynagrodzenia
musi by¢ uzalezniona od takich czynnikéw, jak: typ pracownika, ktére-
go to wynagrodzenie dotyczy, warunkéow rynkowych, a takze kontekstu,
w jakim dziala bank. Uzalezniajac wynagrodzenie od wynikow, nalezy
korzysta¢ zaréwno z ilosciowych (finansowych), jak i jako$ciowych (nie-
finansowych) kryteriéw oceny. Kryteria ilosciowe powinny obejmowac
okres, ktdry jest wystarczajaco dtugi, aby prawidlowo uchwyci¢ ryzyko
dziatan pracownika i powinny uwzglednia¢ korekte ryzyka i srodki efek-
tywnosci ekonomicznej®”. Do kryteriow jakosciowych zas nalezg osiagnie-
cie celéw strategicznych, zadowolenie klientéw, stosowanie polityki zarza-
dzania ryzykiem, zgodnos$¢ z wewnetrznymi i zewnetrznymi zasadami,
przywoédztwo, zarzadzanie, praca zespotowa, kreatywnos¢, motywacja
i wspotpraca z innymi jednostkami biznesowymi oraz z funkcjami kon-
trolnymi®*. Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego odnosi

86 Ibidem, pkt 66.
87 Ibidem, pkt96.
88 Ibidem, pkt 97.
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sie takze do wynagrodzenia zmiennego odroczonego. Cz¢s¢ odroczona
powinna stanowi¢ od 40 do 60% wynagrodzenia zmiennego. Co najmnie;j
50% wynagrodzenia nalezy wyptaca¢ w postaci akcji badz udzialow.

W zakresie transparentnosci banki zobowiazane sg ujawnia¢ informa-
cje o polityce i praktykach wynagrodzen, w szczegdlnosci stosowanych
wobec pracownikéw, ktorzy majg wplyw na profil ryzyka instytucji. W ra-
porcie dotyczacym polityki wynagradzania powinny si¢ znalez¢ proce-
dury w zakresie rozwoju polityki wynagrodzen, a takze dane o komitecie
ds. wynagrodzen. Instytucje finansowe powinny przedstawia¢ faczne in-
formacje dla danego obszaru dziatalno$ci w zwigzku z wynagrodzeniami
dla pracownikéw, ktdrych dziatania majg istotny wplyw na profil ryzyka
instytucji®. Bardziej szczegdtowe informacje banki sg zobowigzane ujaw-
nia¢ kadrze zarzadzajacej.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority
- EBA) w 2015 r. wydal wytyczne dotyczace prawidtowej polityki wyna-
grodzen®°. Odwoluje sie¢ w niej m.in. do przepiséw Dyrektywy CRD IV
dotyczacych polityki wynagradzania. Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego zwrocil uwage na konieczno$¢ wigkszej aktywnosci akcjonariuszy
przy konstruowaniu polityki wynagradzania. W czasie walnego zgroma-
dzenia powinni oni podejmowac decyzje w tej sprawie, ktére moga miec¢
charakter doradczy lub wiazacy.

Wiele uwagi zostalo poswigconej komitetowi ds. wynagrodzenia.
Zgodnie z wytycznymi czlonkami takiego komitetu powinny by¢ wy-
lacznie osoby, ktére petnig nadzorcze funkcje w spétce. Przewodniczacy
powinien ponadto spetnia¢ kryteria niezaleznosci. Jezeli prawo krajowe
wymaga reprezentacji pracowniczej w radzie spo6iki, rowniez w komitecie
ds. wynagrodzen powinny zasia¢ takie osoby. Wszyscy czlonkowie komi-
tetu powinny posiada¢ odpowiednig wiedzg, kwalifikacje i doswiadczenie
zawodowe zwigzane z politykg wynagradzania. W wytycznych znalazty
si¢ takze szczegdty dotyczace zadan komitetu ds. wynagrodzen®. Komitet
ds. wynagrodzen powinien réwniez wspdtpracowac z innymi komiteta-
mi (komitetem ds. ryzyka, audytu, nominacji), ktérych dzialania moga
mie¢ wplyw na projektowanie i prawidlowe funkcjonowanie polityki
wynagradzania.

Spotki odpowiedzialne sg za identyfikacje pracownikéw, ktorych dzia-
talnos¢ zawodowa ma istotny wplyw na profil ryzyka spotki. Wszystkie

89 Ibidem, pkt155.

90 Final Report. Guidelines on sound remuneration policies under Articles 74(3) and
75(2) of Directive 2013/36/EU and disclosures under Article 450 of Regulation (EU)
No 575/2013, European Banking Authority, EBA/GL/2015/22, 21 December 2015.

91 Ibidem, pkt51i53.
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spotki powinny przeprowadza¢ raz w roku samoocene w celu zidentyfi-
kowania wszystkich pracownikéw, ktérych dziatalnos¢ zawodowa ma lub
moze mie¢ istotny wptyw na profil ryzyka danej instytucji. Proces identy-
fikacji powinien by¢ czescig ogélnej polityki wynagrodzen spotki.

W swoich wytycznych Europejski Urzad Nadzoru Bankowego podkre-
§lil, ze wynagrodzenie sklada si¢ tylko z czesci stalej i zmiennej. Nie ma
zadnej trzeciej kategorii wynagrodzenia. Wynagrodzenie jest stale, gdy
warunki do jego przyznania i jego wartosci®:

« s3 oparte s3 na okreslonych wczesniej kryteriach;

« nie odzwierciedlaja uznaniowo poziomu doswiadczenia zawodowe-
go i stazu pracy pracownikow;

« s3 przejrzyste w odniesieniu do poszczegdlnych kwot przyznanych
dla danego pracownika;

« sastale, tzn. utrzymane przez okres zwigzany z petnieniem okreslo-
nej roli i obowigzkéw organizacyjnych;

« nie mozna ich uchyli¢; stata kwota moze zosta¢ zmieniona wytacznie
w nastepstwie zbiorowych negocjacji, zgodnie z kryteriami krajowy-
mi w sprawie ustalania ptac;

« nie mogg by¢ zmniejszone, zwigkszone lub anulowane przez spotke;

« nie dostarczajg zachet do podejmowania ryzyka;

« nie zalezg od wynikdéw spotki.

Wynagrodzenie zostanie uznane za state rdwniez, gdy jest wyplacane
oddelegowanym pracownikom, ze wzgledu na koszty zycia i stawki podat-
kowe w innych krajach, a takze gdy wynagrodzenie wyplacane w kraju,
do ktorego pracownik zostat oddelegowany, jest mniejsze niz byloby wy-
placane na lokalnym rynku pracy w poréwnywalnej sytuaciji.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, mimo iz polityka zmiennych
sktadnikéw wynagrodzen zostala objeta szeregiem regulacji, w dal-
szym ciggu wskazuje obszary, na ktére powinny zwréci¢ uwage organy
regulacyjne.

Zalecenia Komisji Europejskiej, Dyrektywy CRD I11i CRD IV

Unia Europejska, jako organizacja miedzynarodowa, ma m.in. za zadanie
ujednolicenie systemu bankowego w panstwach cztonkowskich. Moze je
realizowac za pomoca réznego rodzaju regulacji prawnych.

Inicjatywy w zakresie regulacji sektora finansowego podejmowane
na szczeblu Unii Europejskiej w 2009 r. miaty w gtéwnej mierze na celu

92 Ibidem, pkt 117.
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zwigkszenie stopnia bezpieczenstwa, stabilnosci i przejrzystosci systemu
finansowego®*. Miato to ochroni¢ unijne gospodarki przed kolejnym kry-
zysem finansowym. Do realizacji tego celu Unia Europejska uchwalila
szereg aktow prawnych, m.in. w zakresie polityki wynagradzania mene-
dzeréw w sektorze ustug finansowych.

W kwietniu 2009 r. Komisja Europejska opublikowata zalecenie doty-
czgce wynagrodzen kadry kierowniczej najwyzszego szczebla®t. Zostato
w nim wyszczegélnione pie¢ obszaréw, ktére powinny ulec zasadniczym
zmianom: struktura polityki wynagrodzen, pomiary wynikoéw, fad korpo-
racyjny, ujawnianie informacji oraz nadzér. Komisja zalecita, by polityka
wynagradzania byla zgodna z zasadami efektywnego i rozwaznego zarza-
dzania ryzykiem, a takze nie naklaniata kadry kierowniczej do podejmo-
wania nadmiernego ryzyka.

Wynagrodzenie menedzera powinno skladac si¢ z czesci stalej i zmien-
nej, przy czym czes$¢ stala powinna by¢ wystarczajaca, by instytucja fi-
nansowa miata mozliwo$¢ zmniejszenia lub catkowitego wstrzymania
wyplaty premii w przypadku, gdy nie zostaly spetnione kryteria wyni-
kowe. Zaleca si¢, by znaczna cze$¢ premii byla odroczona na pewien mi-
nimalny okres.

W momencie, gdy wynagrodzenie uzaleznione jest od wynikdw, jego
kwota powinna by¢ oparta na ocenie wynikéw danego menedzera, jed-
nostki organizacyjnej i calej instytucji finansowej. Taka ocene nalezy do-
konywac¢ co pewien czas tak, by uwzgledni¢ dtugookresowe wyniki oraz
cykl koniunkturalny banku. Banki zobowigzane sg takze bra¢ pod uwage
korekte o biezace i przyszle ryzyko zwigzane z wynikami stanowigcymi
podstawe naliczenia premii.

Za ustalanie polityki wynagradzania w instytucji finansowej odpowia-
da rada banku badz powotany do tego celu komitet ds. wynagrodzen. Oso-
by odpowiedzialne za polityke wynagradzania powinny by¢ niezalezne
i posiadac specjalistyczng wiedz¢. Przynajmniej raz w roku nalezy poddaé
polityke wynagradzania przegladowi wewnetrznemu w celu weryfikacji
jej zgodnosci ze strategia banku.

Instytucje finansowe zobowigzane sg ujawnia¢ informacje w zakresie
wynagrodzen kadry kierowniczej najwyzszego szczebla w sposdb przej-
rzysty i fatwy do zrozumienia. Zakres danych objetych wymaganiami
transparentnosci obejmuje®:

93 P. Sobolewski, D. Tymoczko (red.), Rozwdj systemu finansowego w Polsce
w 2009 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2010, s. 45.

94 Zalecenie Komisji zdnia 30 kwietnia 2009 roku w sprawie polityki wynagrodzen
w sektorze ustug finansowych (2009/384/WE), (Dz.Urz. UE, L 120/22).

95 Ibidem, pkt 8.
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« informacje dotyczace procesu podejmowania decyzji stosowanego
przy ustalaniu polityki wynagrodzen, w tym - w stosownych przy-
padkach - informacje na temat sktadu i mandatu komitetu ds. wy-
nagrodzen, nazwisk konsultantéw zewnetrznych, z ktérych ustug
skorzystano przy ustalaniu polityki wynagrodzen oraz roli odpo-
wiednich zainteresowanych stron;

« informacje na temat powigzania miedzy wynagrodzeniem a wynikami;

« informacje na temat kryteriéw stosowanych przy pomiarze wynikow
i korekty o ryzyko;

« informacje na temat kryteriéw wynikowych, stanowigcych podsta-
we uprawnien do akcji, opcji na akcje lub zmiennych skfadnikéw
wynagrodzenia;

o gléwne parametry oraz uzasadnienie systemu premii rocznych
i wszelkich innych $wiadczen niepieni¢znych.

Rok po przyjeciu Zalecenia Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 r. Komisja
Europejska opublikowala raport, w ktérym dokonata oceny implementacji
tych rozwigzan w krajach czlonkowskich?¢. Okazalo si¢, iz jedynie 16 pafistw
czlonkowskich zastosowalo w czgsci lub calosci zalecenia Komisji, 5 zas roz-
poczeto ich wprowadzanie. Sze$¢ pafistw natomiast, wliczajac w to Polske,
w ogole nie podjelo dziatan i nie mialo zamiaru robic¢ tego w przysztosci.
Ponadto przyjete srodki réznia sie w poszczegolnych panstwach czlonkow-
skich stopniem rygorystycznosci (w szczegélnosci co do wymogéw dotycza-
cych struktury wynagrodzen) i zakresem stosowania®”.

W tej sytuacji w lipcu 2010 r. Parlament Europejski przyjat rezolucje
w sprawie wynagrodzen w sektorze ustug finansowych?®. Wskazano w nim
cztery obszary, ktore w dalszym ciaggu wymagaja udoskonalenia: zarza-
dzanie wynagrodzeniami, powigzanie wynagrodzen i rozwazne podej-
mowanie decyzji dotyczace ryzyka, struktura pakietu wynagrodzen oraz
nadzor i uczestnictwo akcjonariuszy. W rezolucji znalazly sie zalecenia
dotyczace:

o komitetu ds. wynagrodzen, jego sktadu i gléwnych zadan;

 powigzania wynagrodzen z wszystkimi typami ryzyka;

 powigzania wynagrodzenia zmiennego z dtugookresowym wzro-
stem warto$ci banku;

o struktury wynagrodzenia, w tym podzialu na czes¢ stalg i zmienng;

96 Zielona ksiega. tad korporacyjny w instytucjach finansowych oraz polityka wyna-
grodzen, KOM (2010) 284 wersja ostateczna, Bruksela 2010.

97 Ibidem,s.11.

98 Rezolucja Parlamentu Europejskiego zdnia 7 lipca 2010 roku w sprawie wynagro-
dzen dyrektorow spoteki gietdowych oraz polityki wynagrodzen w sektorze ustug
finansowych (2010/2009(INI)), Dz.Urz. UE, C 351 E/56.
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» wynagrodzenia zmiennego odroczonego;
o odpraw.

Parlament Europejski podkresli konieczno$¢ objecia tymi zasadami
wynagrodzen wszystkich pracownikow, ktérych czynnosci zawodowe
maja znaczacy wplyw na profil ryzyka instytucji finansowej, w ktérej pra-
cuja, w tym kierownictwo wyzszego szczebla, osoby podejmujace ryzyko,
osoby sprawujace funkcje kontrolne oraz pracownicy, ktorych catkowi-
te wynagrodzenie, facznie z uprawnieniami emerytalnymi, znajduje si¢
na tym samym szczeblu siatki pfac*.

Kolejnym krokiem Unii Europejskiej w celu wzmocnienia zalecen do-
tyczacych polityki wynagradzania w sektorze ustug finansowych bylo
przelozenie ich na unijne wymogi prawne. Parlament Europejski wydat
24 listopada 2010 r. dyrektywe™°. Taka forma prawa zobowigzuje orga-
ny nadzoru bankowego do implementacji na rynek krajowy przepiséw
polityki wynagrodzen. Daje im takze uprawnienia do nakladania sank-
cji na banki, ktére nie przestrzegaja nowych regulacji. Sg to m.in. mozli-
wos¢ nalozenia na instytucje wymogdw zmniejszenia ryzyka zwigzanego
zkonkretnymi systemami wynagrodzen, nalozenia kar finansowych oraz,
w ostatecznosci, zastosowania narzutéw kapitalowych™.

Dyrektywa dotyczy kilku kategorii pracownikéw. Oprocz kadry kie-
rowniczej wyzszego szczebla regulacje odnosza sie takze do 0séb, ktorych
dziatalno$¢ ma istotny wplyw na profil ryzyka banku, a takze pracowni-
kow, ktdrych catkowite wynagrodzenie jest na poréwnywalnym poziomie
do wynagrodzenia kadry zarzadzajace;.

Polityka wynagradzania w instytucji finansowej powinna by¢ zgodna
z prawidlowym i skutecznym zarzadzaniem ryzykiem, sprzyjac¢ takiemu
zarzadzaniu ryzykiem i nie zach¢ca¢ do podejmowania ryzyka wykracza-
jacego poza poziom ryzyka tolerowanego przez dang instytucje'*>. Dodat-
kowo bank powinien zapewni¢, by polityka wynagradzania uwzgledniata
strategie dziatalnosci, dlugookresowe interesy instytucji oraz $rodki ogra-
niczajace konflikt interesow.

W przypadku wynagrodzen zaleznych od wynikéw nalezy bra¢ pod
uwage ocene wynikéw zaréwno samego pracownika, jak i danej jednostki

99 Ibidem, pkt 20.

100 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
wymogdw kapitatowych dotyczacych portfela handlowego i restrukturyzacjioraz
przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen, Dz.Urz. UE, L 329/3.

101 P. Urbanek, Polityka wynagradzania..., s. 501.

102 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada
2010 roku..., pkt2.3.a.
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biznesowej. Ocena ta powinna odbywac si¢ na przestrzeni kilku lat tak,
aby procedura oceny opierata si¢ na wynikach z dluzszego okresu i aby
taktyczna wyptata sktadnikéw wynagrodzenia zaleznych od wynikéw
byla rozlozona na okres uwzgledniajacy cykl koniunkturalny banku i ry-
zyko zwigzane z prowadzong przezen dziatalnoscig™.

W przypadku struktury wynagrodzenia kadry kierowniczej dyrekty-
wa nakazuje, by wynagrodzenie sktadalo si¢ z czesci stalej i zmiennej. Nie
podaje jednak doktadnego podziatu, wskazujac jedynie, ze wynagrodze-
nie stale powinno by¢ na takim poziomie, by byta mozliwo$¢ obnizenia lub
niewyplacenia zmiennych skladnikéw wynagrodzenia. Co najmniej 50%
wynagrodzenia zmiennego powinno by¢ wyptacane w formie akeji lub od-
powiadajacych im tytuléw wlasnoéci badz tez instrumentéw zaliczanych
do funduszy podstawowych banku. Takie wynagrodzenie ma zachgci¢
kadre zarzadzajacg do szczegolnej dbatosci o dobro banku. Dyrektywa
podkresla, Ze co najmniej 40% zmiennych skfadnikéw wynagrodzenia po-
winno by¢ rozlozone na okres od 3 do 5 lat. Nalezy je takze dostosowac
do charakteru dzialalnosci, zwigzanych z nimi ryzykiem i dziatan danego
pracownika. W przypadku zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia opiewa-
jacych na szczegdlnie duza kwote odroczeniu wyplaty podlega co najmnie;j
60% tej kwoty, dtugosc¢ okresu odroczenia za$ ustala si¢ zgodnie z cyklem
koniunkturalnym, charakterem dziatalnosci, ryzykiem z nig zwigzanym
oraz dzialalnoscig pracownikéw, ktorych to wynagrodzenie dotyczy'+.

Dyrektywa nakazuje, by banki udostepniaty, w formie rocznego rapor-
tu, informacje o polityce wynagradzania kadry kierowniczej, a takze oséb,
ktore w istotny sposob wplywaja na profil ryzyka banku. Powinny one
obejmowac m.in. dane dotyczace przyjetego systemu wynagrodzen, kry-
teriow przyznawania zmiennych skfadnikéw wynagrodzenia oraz suma-
ryczng kwote wyptat przeznaczonych dla pracownikéw, ktorych dotycza
przepisy tej dyrektywy z podzialem na wynagrodzenie state i zmienne'*.
Po raz kolejny pojawiajg sie takze zalecenia dotyczace powotywania ko-
mitetu ds. wynagrodzen.

Unia Europejska nie zakonczyla reform regulacji dotyczacych polityki
wynagradzania w sektorze bankowym. W 2013 r. Parlament Europejski
wydal kolejng dyrektywe™, w ktdrej znalazly sie przepisy z tego obszaru

103 Ibidem, pkt 2.3.h.

104 Ibidem, pkt 2.3.p.

105 P. Sobolewski, D. Tymoczko (red.), Rozwdj systemu finansowego w Polsce
w 2010 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2012, s. 40.

106 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca
2013 roku w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatal-
nosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami
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nadzoru korporacyjnego. Cze$¢ regulacji dotyczacych polityki wynagra-
dzania zostaly przeniesione z Dyrektywy CRD III. Pojawily sie takze nowe
zapisy. Zgodnie z nowymi przepisami Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego (EUNB) wydaje wytyczne dotyczace prawidlowej polityki wynagro-
dzen i na podstawie informacji zebranych od wlasciwych organow krajow
czlonkowskich przeprowadza analizy poréwnawcze tendencji i praktyk
w dziedzinie wynagrodzen w skali Unii.

Polityka wynagradzania, uwzgledniajaca krajowe kryteria ustalania
plac, powinna stosowac odrebne kryteria przy okreslaniu wynagrodzenia
stalego i zmiennego. Podstawowe wynagrodzenie stale powinno odzwier-
ciedla¢ odpowiednie doswiadczenie zawodowe i zakres odpowiedzialnosci
organizacyjnej przewidziany w opisie stanowiska jako element warunkéow
zatrudnienia. Natomiast wynagrodzenie zmienne powinno odzwiercied-
la¢ zréwnowazone i dostosowane do ryzyka wyniki, a takze osiggniete wy-
niki wykraczajace poza zakres obowiazkéw wyrazony w opisie stanowiska
jako element warunkow zatrudnienia. Instytucje okreslaja odpowiedni
stosunek sktadnikéw stalych tacznego wynagrodzenia do sktadnikow
zmiennych, przy czym zastosowanie maja nastepujace zasady'’:

o skladnik zmienny nie przekracza 100% statego sktadnika facznego
wynagrodzenia kazdej osoby. Panistwa czlonkowskie moga wprowa-
dzi¢ nizszy maksymalny odsetek;

o panstwa cztonkowskie mogg zezwoli¢ akcjonariuszom, wlascicie-
lom lub udzialowcom instytucji na zatwierdzenie wyzszego mak-
symalnego poziomu stosunku statych skfadnikéw wynagrodzenia
do sktadnikéw zmiennych pod warunkiem, ze aczny poziom zmien-
nego skladnika nie przekroczy 200% stalego sktadnika tacznego wy-
nagrodzenia kazdej osoby. Panistwa cztonkowskie moga wprowadzic¢
nizszy maksymalny odsetek.

Dyrektywa informuje, Ze panstwa cztonkowskie mogg zezwoli¢ insty-
tucjom na zastosowanie stopy dyskontowej na poziomie maksymalnie 25%
facznego wynagrodzenia zmiennego. Warunkiem jej zastosowania jest to,
ze jest ono wyplacane w instrumentach, ktére s3 odraczane na okres nie
krétszy niz 5 lat. Panstwa czlonkowskie moga zdecydowac si¢ na nizszy
maksymalny odsetek, jezeli uznaja to za stosowne.

W tym samym czasie Parlament Europejski wydal takze rozporzadze-
nie™®, w ktérym réwniez znalazly sie przepisy odnoszace si¢ do polityki

inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy
2006/48/WE oraz 2006/49/WE, ,,Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej”, 27.06.2013.
107 Ibidem, art. 94, ustep 2, pktg.
108 Rozporzadzenie ParlamentuiRady nr575/2013 zdnia 26 czerwca 2013 roku w spra-
wie wymogow ostroznosciowych dlainstytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
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wynagradzania. W odniesieniu do polityki i praktyk instytucji w zakresie
wynagrodzen dla kategorii pracownikow, ktérych dziatalno$¢ zawodowa
ma istotny wplyw na profil ryzyka, instytucje ujawniaja co najmniej na-
stepujace informacje™®:

« informacje dotyczace procesu decyzyjnego stosowanego przy ustala-
niu polityki w zakresie wynagrodzen, a takze liczbe posiedzen orga-
nizowanych w danym roku obrachunkowym przez organ zarzadza-
jacy pelniacy nadzér nad wynagrodzeniami, w tym — w stosownych
przypadkach - informacje na temat skiadu i zakresu zadan komisji
ds. wynagrodzen, konsultanta zewnetrznego, z ktérego ustug sko-
rzystano przy ustalaniu polityki w zakresie wynagrodzen, oraz roli
odpowiednich zainteresowanych stron;

« informacje na temat powigzania miedzy wynagrodzeniem a wynikami;

« najwazniejsze informacje na temat cech charakterystycznych syste-
mu wynagrodzen, w tym informacje na temat kryteriéw stosowa-
nych przy pomiarze wynikow i korekcie o ryzyko, polityki odracza-
nia platnosci i kryteriéw nabywania uprawnien;

o stosunek statych sktadnikéw wynagrodzenia do sktadnikéw zmien-
nych, ustalony zgodnie z art. 94 ust. 1lit. g) dyrektywy36/2013;

« informacje na temat kryteriéw dotyczacych osiaganych wynikéw, sta-
nowigcych podstawe uprawnien do akeji, opcji na akcje lub zmiennych
elementéw wynagrodzenia;

o glowne parametry oraz uzasadnienie wszelkiego rodzaju systemu
elementéw zmiennych i wszelkich innych $wiadczen niepieni¢znych;

« zagregowane informacje ilosciowe dotyczace wynagrodzenia, z po-
dziatem na obszary dzialalnosci przedsiebiorstwa;

« zagregowane informacje ilosciowe na temat wynagrodzen, z podzia-
tem na kadre kierowniczg wyzszego szczebla i pracownikéw, ktorych
dzialania majg istotny wptyw na profil ryzyka instytucji, zawierajace
nastepujace dane:

- wysoko$¢ wynagrodzen za dany rok obrachunkowy z podziatem
na wynagrodzenie stale i zmienne oraz liczba 0séb je otrzymujacych;

- wysokos¢ i forma wynagrodzenia zmiennego z podzialem na $wiadcze-
nia pieniezne, akcje i instrumenty zwigzane z akcjami oraz inne typy;

- wysoko$¢ wynagrodzenia z odroczong wyptatg z podzialem na cze-
$cijuz przystugujace i jeszcze nieprzystugujace;

zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, ,,Dziennik Urzedowy Unii Europej-
skiej”, 27.06.2013.
109 Ibidem, art. 450.
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- wysokos$¢ wynagrodzenia z odroczong wyplata przyznana w danym
roku obrachunkowym, wyptacona i zmniejszona w ramach korekty
o wyniki;

- platnosci zwigzane z przyjeciem do pracy i z odprawg w danym roku
obrachunkowym oraz liczba beneficjentow takich ptatnosci;

— kwoty platnosci zwigzanych z odprawa dokonane w danym roku ob-
rachunkowym, liczba beneficjentéw takich ptatnosci oraz wysokos¢
najwyzszej takiej ptatnosci na rzecz jednej osoby.

Instytucje kredytowe majace duze znaczenie ze wzgledu na wielkos¢,
organizacje wewnetrzng oraz charakter, skale i stopien zlozonosci dziatal-
nosci, informacje ilo$ciowe powinny podawac do publicznej wiadomosci
na poziomie czlonkéw organu zarzadzajacego.

Ze wzgledu na wiele niejasnosci zwigzanych z kategoria pracownikdw,
ktérych dziatalnos¢ zawodowa ma istotny wptyw na profil ryzyka Komisja
Europejska w wydanym w 2014 r. rozporzadzeniu"® szczegétowo okreslita,
biorgc pod uwage kryteria jakosciowe i ilosciowe, ktérych pracownikéw
mozna zakwalifikowa¢ do tej kategorii.

Polskie regulacje

W Polsce przez wiele lat brakowato regulacji prawnych dotyczacych po-
lityki wynagradzania kadry kierowniczej przeznaczonych dla instytucji
sektora bankowego. Banki byty traktowane na tych samych zasadach jak
przedsiebiorstwa z innych sektoréw gospodarki. Ostatni kryzys finansowy
spowodowal, ze zaczeto dostrzegac réznice miedzy sektorem bankowym
i pozostalymi sektorami gospodarki.

W Polsce zmiany regulacyjne w zakresie polityki wynagradzania me-
nedzeréw w sektorze bankowym nastapity dopiero w 2011 r. 28 kwietnia
2011T1. Sejm przyjal ustawe zmieniajaca ustawe — Prawo bankowe™. Celem
tej ustawy bylo m.in. dostosowanie polskiego prawa w zakresie polity-
ki wynagradzania w sektorze bankowym do regulacji migdzynarodo-
wych. Ustawa nakazuje, by banki przestrzegaly uchwal Komisji Nadzoru

110 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 604/2014 z dnia 4 marca 2014 roku uzu-
petniajace Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE w odniesieniu
doregulacyjnych standardéw technicznych w odniesieniu do kryteriéw jakosciowych
iwtasciwych kryteriow ilosciowych ustalania kategorii pracownikdw, ktérych dzia-
talno$¢ zawodowa maistotny wptyw na profil ryzyka instytucji, Dz.Urz. UE, L 167/30.

111 Ustawa z 28 kwietnia 2011 roku o zmianie ustawy - Prawo bankowe, ustawy o obro-
cieinstrumentamifinansowymi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz.U. 2011, nr 131, poz. 763).
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Finansowego (KNF) dotyczacych polityki zmiennych sktadnikéw wyna-
grodzen oséb zarzadzajacych. Banki zobowiazane sg takze do ujawnia-
nia informacji na temat zasad ustalania wynagrodzen kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla. Ustawa ta daje takze mozliwo$¢ Komisji Nadzoru
Finansowego ,,nakaza¢ obnizenie lub wstrzymanie wyplaty niektérych
zmiennych skladnikéw wynagrodzen oséb zajmujacych stanowiska kie-
rownicze w banku, w tym przypadajacych za czas zajmowania stanowiska
kierowniczego w banku, nie dluzej niz za ostatnie 3 lata™>.

Oproécz prawa bankowego problemem polityki wynagradzania w sekto-
rze bankowym zajmuje si¢ takze Urzad Komisji Nadzoru Finansowego'.
W odpowiedzi na nowe Zalecenia Unii Europejskiej w zakresie polity-
ki wynagradzania w sektorze bankowym 4 pazdziernika 2011 r. Komisja
Nadzoru Finansowego przyjeta uchwale w sprawie szczegdtowych zasad
funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli we-
wnetrznej oraz szczegélowych warunkow szacowania przez banki kapita-
tu wewnetrznego i dokonywania przegladéw procesu szacowania i utrzy-
mywania kapitalu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych
sktadnikéw wynagrodzen oséb zajmujacych stanowiska kierownicze
w banku"*. W dokumencie tym jeden z rozdziatéw w calosci poswiecony
zostal polityce zmiennych sktadnikéw wynagrodzen. W dwoch kolejnych
takze pojawily si¢ przepisy dotyczace tego obszaru. Wigkszo$¢ znajduja-
cych sie w nich przepiséw w pelni pokrywa si¢ z Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego z 24 listopada 2010 1., ktdra zostala szczegélowo 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 oséb, ktérych
faczne wynagrodzenie w roku poprzednim przekroczyto 1 ooo ooo euro.
Informacje powinny zawiera¢ takze stanowisko, jakie te osoby zajmuja,
oraz strukture ich wynagrodzen.

Uchwata zobowigzuje do tworzenia, w ramach rady nadzorczej, komi-
tetu ds. wynagrodzen, ktoérego zadaniem jest wydawanie opinii w zakresie

112 Ibidem, art. 1, pkt14.

113 Zostat powotany 1stycznia 2008 r.z powodu rosnacego znaczenia globalnych grup
finansowych w Polsce, oferujacych miedzybranzowe produkty finansowe.

114 Uchwata nr258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku
w sprawie szczegdtowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem
i systemu kontroli wewnetrznejoraz szczegétowych warunkéw szacowania przez
banki kapitatu wewnetrznego i dokonywania przegladéw procesu szacowania
i utrzymywania kapitatu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych
sktadnikdéw wynagrodzen oséb zajmujacych stanowiska kierownicze w banku.
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polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen, w tym poziomu i struktu-
ry wynagrodzen, kierujac si¢ ostroznym i stabilnym zarzadzaniem ryzy-
kiem, kapitatem i plynnoscia, a takze dlugookresowym dobrem banku
ijego interesariuszy. Do jego powotania zostaly zobligowane banki, ktdre
spelniajg chociaz jeden z czterech warunkow: sa notowane na gieldzie, ich
udzial w aktywach sektora bankowego wynosi co najmniej 1%, ich udziat
w depozytach sektora bankowego wynosi co najmniej 1%, ich udzial w fun-
duszach wlasnych sektora bankowego wynosi co najmniej 1%.

W rozdziale 3 uchwaty, dotyczacym polityki zmiennych sktadnikéw
wynagrodzen osob zajmujacych kierownicze stanowiska w banku, zna-
lazty sie 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¢ prawidfowe i skutecz-
ne zarzadzanie ryzykiem, a takze wspomagac realizacje strategii dziatal-
nosci banku.

Dla ulatwienia interpretacji przepiséw Komisja Nadzoru Finanso-
wego zdefiniowala, kim jest osoba zajmujaca stanowisko kierownicze
w banku. Wedlug uchwaty jest to osoba, ktora: jest czlonkiem zarzadu,
dyrektorem oddziatu lub jego zastepca, gtéwnym ksiegowym, podle-
ga bezposrednio cztonkowi zarzadu, odpowiada za funkcje kontrolne
w banku, posrednio wplywa na aktywa i zobowiazania banku, a bez-
posrednio na zawieranie oraz zmiane przez bank uméw badz tez jej
wynagrodzenie jest zblizone do wynagrodzenia 0s6b wymienionych
powyzej. Komisja Nadzoru Finansowego zastrzega jednak, ze do 0séb
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 odpowiedzialno$ci tego menedzera oraz wyniki catego banku.
Oceniajgc indywidualne efekty pracy, powinno si¢ uwzglednia¢ zaréwno
kryteria finansowe, jak i niefinansowe. Aby bra¢ pod uwage cykl koniunk-
turalny banku i ryzyko zwigzane z prowadzong przez niego dziatalnoscia,
ocena wynikéw powinna odbywac si¢ co najmniej co trzy lata.

W zakresie struktury wynagrodzen, w szczegolno$ci wynagrodzenia
zmiennego odroczonego, regulacje znajdujace si¢ w uchwale sg identyczne
do tych, ktore znajduja si¢ w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 24 listopada 2010 r. Co wiecej, regulacje unijne stanowily podstawe
do utworzenia tego dokumentu.

W uchwale znalazly si¢ takze przepisy dotyczace odpraw. Powinny
one uwzglednia¢ naklad pracy menedzera, jej wydajnos¢ oraz jako$é
ostatnich 3 lat poprzedzajacych rozwigzanie umowy. Zasady dotyczace
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tego typu wynagrodzenia nalezy ustala¢ w taki sposob, by nie wynagra-
dzaty ztych wynikow.

Problem transparentnosci polityki wynagradzania zostal podjety

w kolejnej uchwale KNF nr 259/2011"5. Jest to najbardziej kompleksowe
rozwigzanie legislacyjne, ktore na t¢ chwile okresla kwestie przejrzystosci
polityki wynagradzania kadry kierowniczej w instytucjach sektora ban-
kowego w Polsce.

Zgodnie z § 14 uchwatly banki podaja do wiadomosci publicznej in-

formacje dotyczace polityki zmiennych skladnikéw wynagrodzen oséb
zajmujacych stanowiska kierownicze obejmujgce m.in.:

ns5

1) informacje dotyczace procesu ustalania polityki zmiennych sktad-
nikéw wynagrodzen;

2) najwazniejsze informacje dotyczace ksztaltowania wynagrodzen,
w tym w zakresie wynagrodzen zaleznych od wynikéw, kryteriéw
pomiaru wynikow i korygowania tych wynikéw o ryzyko oraz zasad
uwzgledniania dlugoterminowych wynikéw banku uwzgledniajg-
cych korekty o koszt wynagrodzen;

3) informacje na temat kryteriéw oceny wynikéw, stanowiacych pod-
stawe uprawnien do skfadnikéw wynagrodzenia lub zmiennych
skladnikéw wynagrodzenia;

4) gtéwne parametry oraz zasady ustalania wynagrodzen osob zajmu-
jacych stanowiska kierownicze w banku, w tym sposobu powigzania
wysokosci wynagrodzenia z wynikami w przypadku wynagrodzen
zaleznych od wynikéw;

5) zbiorcze informacje ilosciowe dotyczace wysoko$ci wynagro-
dzenia z podzialem na linie biznesowe stosowane w zarzadzaniu
bankiem;

6) zbiorcze informacje ilo§ciowe na temat wynagrodzen oséb zajmuja-
cych stanowiska kierownicze w banku z podziatem na:

a) cztonkow zarzadu, osoby podlegle bezposrednio cztonkowi zarzadu
bez wzgledu na podstawe ich zatrudnienia, dyrektoréw oddziatéw
iich zastepcow oraz gtéwnego ksiegowego;

b) pozostale osoby zajmujace stanowiska kierownicze w banku,

zawierajace dane obejmujace:

- warto$¢ wynagrodzen za dany rok obrotowy z podzialem na wyna-
grodzenie stale i zmienne oraz liczbe 0séb je otrzymujacych;

Uchwata nr259/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r.
zmieniajaca uchwate w sprawie szczegdtowych zasad i sposobu ogtaszania przez
bankiinformacji o charakterze jakosciowym i ilosciowym dotyczacych adekwat-
nosci kapitatowej oraz zakresu informacji podlegajacych ogtaszaniu.
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— warto$¢ i formy wynagrodzenia zmiennego z podziatem na wyna-
grodzenie platne w gotéwce oraz instrumentach;

— warto$¢ wynagrodzen z odroczong wyplatg z podzialem na czes¢ juz
przyznangijeszcze nie przyznang;

- warto$¢ wynagrodzen z odroczong wyptatg przyznanych w danym
roku obrotowym, wyplaconych i zmniejszonych w ramach korekty
zwigzanej z wynikami;

- wartos¢ platnosci zwigzanych z podjeciem zatrudnienia i z zakon-
czeniem stosunku zatrudnienia.

Komisja Nadzoru Finansowego odniosta si¢ do polityki wynagradzania
réwniez w Rekomendacji T...". Zwrdcila uwage na pracownikow, ktorzy
generuja ryzyko w bankach. KNF zalecila, by przyjety w zakresie polityki
wynagradzania banku system motywacyjny, w przypadku pracownikéw
zaangazowanych w proces kredytowy, byt powigzany z zarzgdzaniem ry-
zykiem poprzez mierniki obejmujace oceng jakosci generowanych portfeli
kredytowych™.

Poniewaz polityka wynagrodzen stanowi istotny element rozwoju
i bezpieczenstwa funkcjonowania instytucji nadzorowanych, w 2014 r.
Komisja Nadzoru Finansowego wydala Zasady tadu korporacyjnego dla
instytucji nadzorowanych"®. Osobny rozdzial zostal poswiecony polityce
wynagradzania. Znalazly si¢ w nim przepisy okreslajace wynagrodzenie
0s6b zarzadzajacych lub pelnigcych kluczowe funkcje w instytucji oraz
nadzorujacych.

Przy podejmowaniu decyzji w zakresie polityki wynagradzania in-
stytucja nadzorowana powinna bra¢ pod uwage swoja sytuacje finan-
sowa. Raz w roku przygotowuje i przedstawia organowi stanowiace-
mu raport z oceny funkcjonowania polityki wynagradzania. Na jego
podstawie za$ organ stanowiacy ustala, czy obowiazujaca w instytucji
nadzorowanej polityka wynagradzania sprzyja jej rozwojowi i bezpie-
czenstwu dzialania.

»Zmienne skfadniki wynagrodzenia czlonkéw organu zarzadzajacego
lub 0s6b petnigcych kluczowe funkcje powinny by¢ uzaleznione w szcze-
golnosci od obiektywnych kryteridw, jakosci zarzadzania instytucja nad-
zorowang oraz uwzglednia¢ dlugoterminowe aspekty dziatania i sposéb
realizacji celow strategicznych. Ustalajac zmienne skladniki wynagro-
dzenia, uwzglednia si¢ takze nagrody lub korzysci, w tym wynikajace

116 Rekomendacja T dotyczgca dobrych praktykw zakresie zarzqdzania ryzykiem detalicz-
nych ekspozycji kredytowych, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa, luty 2013.

117 Ibidem, pkt1.17.

118 Komisja Nadzoru Finansowego, Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzo-
rowanych, Warszawa, 22 lipca 2014.
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z programéw motywacyjnych oraz innych programéw premiowych wy-
placonych, naleznych lub potencjalnie naleznych. Ustalona polityka wy-
nagradzania nie powinna stanowi¢ zachety do podejmowania nadmier-
nego ryzyka w dzialalnosci instytucji nadzorowanej™”. Komisja Nadzoru
Finansowego podkresla przy tym, ze wynagrodzenie osob zarzadzajacych
lub pelniacych kluczowe funkcje powinno by¢ finansowane i wyptacane
ze $rodkow instytucji nadzorowane;j.

Od 1 listopada 2015 r. obowigzuje w Polsce ustawa z dnia 5 sierpnia
2015 r. 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym° transponujaca za-
pisy Dyrektywy CRD IV. Odniesiono si¢ w niej do struktury wynagrodze-
nia kierownictwa banku, nakazujac ograniczenie wysokosci zmiennego
skfadnika wynagrodzenia 0séb objetych polityka wynagrodzen, jako od-
setka przychodow netto w przypadku, gdy jego wysokos¢ utrudnia spet-
nianie wymogow w zakresie funduszy wlasnych.

Ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym wprowadza réwniez wiele
zmian do ustawy Prawo bankowe. W art. 9c dodaje nowy podpunkt mo-
wiacy, ze ,bank jest obowiazany sporzadzic¢ i stosowac polityke wynagro-
dzen dla poszczegdlnych kategorii 0sob, ktorych dziatalno$¢ zawodowa
ma istotny wplyw na profil ryzyka banku, obejmujacg wynagrodzenia
iuznaniowe $wiadczenia emerytalne w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 73 roz-
porzadzenia nr 575/2013, zwang dalej polityka wynagrodzen™*. Zaznacza
przy tym, ze to zarzad banku opracowuje i wdraza polityke wynagrodzen
zatwierdzong przez rade nadzorczg. W ustawie podkreslono, ze stosowana
przez bank polityka wynagrodzen obejmuje takze jego podmioty zalezne
oraz uwzglednia polityke wynagrodzen stosowang przez podmiot domi-
nujacy w stosunku do tego banku.

Zgodnie z ustawg KNF odpowiedzialna jest za gromadzenie i analizo-
wanie informacji publikowanych przez banki z zakresu polityki wynagra-
dzania w celu monitorowania tendencji praktyk w tym obszarze nadzoru
korporacyjnego. Komisja Nadzoru Finansowego réwniez przekazuje za-
interesowanym wlasciwym wtadzom nadzorczym oraz Europejskiemu
Urzedowi Nadzoru Bankowego dane polityki wynagrodzen bankow.
Zgodnie z ustawa w bankach istotnych powinny dziata¢ komitet ds. wyna-
grodzen oraz komitet ds. ryzyka. W przypadku komitetu ds. wynagrodzen
odpowiedzialny jest on za opiniowanie i monitorowanie przyjetej w banku

119 Ibidem, rozdziat 5, par. 30.

120 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 roku o nadzorze makroostroznosciowym nad sy-
stemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, Dz.U.,
poz.1513.

121 Ibidem, art. 68, ustep 8.
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polityki wynagrodzen oraz wspieranie organéw banku w zakresie ksztal-
towania i realizacji tej polityki. Aby komitet mogt sprawnie funkcjonowac,
bank zapewnia mu dostep do informacji, a takze mozliwo$¢ korzystania
z ustug ekspertow zewnetrznych.

Podsumowanie

Sektor bankowy rézni si¢ od innych sektoréw gospodarki pod wieloma
wzgledami. Oprocz wyzszego poziomu lewarowania finansowego, spe-
cyficznej struktury aktywow i pasywow, a takze wigkszego prawdopo-
dobienstwa wystapienia efektu zarazenia banki wyroéznia szersza per-
spektywa problemu agenta. Poza tradycyjnym konfliktem interesow
miedzy akcjonariuszami i menedzerami, w sektorze tym pojawia sie
konflikt na linii akcjonariusze — deponenci. Banki ze wzgledu na du-
alizm funkgcji, jakie moga pelni¢ (moga by¢ jednoczesnie akcjonariu-
szem i kredytodawca w danej spélce), narazone s3 na pojawienie sie
konfliktu intereséw dotyczacego postepowania instytucji finansowe;j
w stosunku do przedsigbiorstwa. W wyniku wysokiego poziomu ure-
gulowania rynek kontroli korporacji w sektorze bankowym jest mniej
efektywny niz w innych sektorach gospodarki. Powoduje to rozrastanie
sie instytucji finansowych do rozmiaréw kwalifikujacych je do pozio-
mu ,za duze, zeby upas¢”.

Specyfika sektora bankowego oznacza, ze prowadzona w bankach po-
lityka wynagradzania kadry menedzerskiej powinna by¢ do nich dopa-
sowana. Najwazniejszym elementem stosowanej w instytucjach finanso-
wych polityki wynagradzania jest powigzanie jej zaréwno z wynikami
ekonomicznymi, jak i z ryzykiem, jakie bank ponosi. W przypadku wy-
nikéw ekonomicznych nalezy zapewni¢, by bank uwzgledniat perspek-
tywe krotkookresowa i dlugookresowa. W momencie za$, gdy instytucja
finansowa decyduje si¢ na wyplate premii, w znacznej czesci powinna
by¢ ona odroczona (wyplacana w postaci opcji na akcje lub innych po-
dobnych instrumentéw). Taka polityka wynagradzania ma zapewnic,
by kadra kierownicza nie podejmowala nadmiernego ryzyka i nie sku-
piala si¢ na krétkookresowych wynikach banku, jak to robita przed kry-
zysem finansowym. W zakresie transparentnosci wynagrodzen banki
powinny ujawniaé wszystkie szczegdty dotyczace polityki wynagradza-
nia i wynagrodzen menedzeréw, w tym takze informacji o komitecie ds.
wynagrodzen. Poniewaz w sektorze bankowym czgsto za poziom ryzyka
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odpowiadajg pracownicy nizszego szczebla, stosowang polityka wynagra-
dzania nalezy obejmowac takze wszystkich pracownikéw, ktérych dziata-
nia wplywaja na profil ryzyka banku.

Kryzys finansowy pokazat, ze nalezy w dalszym ciagu pracowa¢ nad
ulepszeniem przepiséw krajowych i miedzynarodowych w zakresie po-
lityki wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Z tego
powodu wiele organizacji, w tym Komisja Europejska, Rada Stabilnosci
Finansowej, Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego, Komi-
sja Nadzoru Finansowego, wydalo szereg regulacji i rekomendacji w tym
obszarze nadzoru korporacyjnego dedykowanych specjalnie dla instytucji
dzialajacych w sektorach ustug finansowych.

Poréwnanie polskich i unijnych regulacji prawnych i srodowiskowych
odnoszacych si¢ do polityki wynagradzania kadry kierowniczej w ban-
kach wskazuje na wystepowanie dwdch tendencji. Po pierwsze, dosto-
sowanie polskiego prawa bankowego do zapiséw Dyrektywy CRD III
i CRD IV zmniejszylo swoistg luke legislacyjna, jaka wystepowala jeszcze
w roku 2011. Banki dzialajace w Polsce zostaly objete szeregiem przepisow
okreslajacych zaréwno procedury ustalania wynagrodzen, jak i transpa-
rentnosci. Po drugie, ciggle jednak wystepuja obszary, ktore nie zostaly
w Polsce objete regulacjami o randze ustawowej, wyznaczajacymi poza-
dane standardy polityki wynagradzania. Dotyczy to przede wszystkim za-
sad funkcjonowania komitetéw ds. wynagrodzen oraz dlugoterminowych
programoéw wynagradzania opartych na wlasnosci.



3.1.

Rozdziat 3

Wynagrodzenia osob
zarzadzajacych bankami

w badaniach empirycznych

Przez bardzo dlugi okres nie dostrzegano potrzeby tworzenia osobnych
regulacji dla sektora bankowego. To samo mozna bylo zauwazy¢ w bada-
niach. Banki byly traktowane tak samo jak inne podmioty i wyniki analiz
odnosily sie do wszystkich przedsigbiorstw. Kryzys finansowy zmienit
postrzeganie sektora bankowego. Banki zostaly wydzielone jako osobna
grupa zaréwno w regulacjach prawnych, jak i sSrodowiskowych. Takg sama
tendencje mozna bylo dostrzec w badaniach, gdzie zaczety powstawac pra-
ce poswiecone jedynie temu sektorowi.

Polityka wynagradzania kadry zarzadzajacej, podobnie jak sam sektor
bankowy, po wybuchu kryzysu finansowego cieszyta si¢ duzym zaintereso-
waniem wsrod badaczy. Powstalo wiele prac poswigconych temu tematowi.
W rozdziale zostang przedstawione wyniki badan empirycznych dotycza-
cych wynagrodzen menedzeréw w sektorze bankowym. Przeglad zostanie
przeprowadzony ze szczegdlnym zwrdceniem uwagi na: wynagrodzenie
a wyniki ekonomiczne, wynagrodzenie a rynek kontroli korporacji, wyna-
grodzenie a standardy nadzoru korporacyjnego, wynagrodzenie a ryzyko
oraz wynagrodzenie kadry kierowniczej — poréwnanie sektorowe.

Wynagrodzenie a wyniki ekonomiczne

Po wybuchu kryzysu finansowego polityka wynagradzania kadry kie-
rowniczej najwyzszego szczebla w sektorze bankowym stala sie jed-
nym z gléwnych tematéw na szczeblu krajowym i miedzynarodowym.
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Srodowisko naukowe takze podjeto préby analizy tego narzedzia nadzoru
korporacyjnego w bankach. Podstawowa kwestig badan byl zwigzek mie-
dzy wynagrodzeniem kadry kierowniczej najwyzszego szczebla a wynika-
mi ekonomicznymi uzyskanymi przez bank (pay-per-performance), takze
miedzy wynagrodzeniem menedzeréw a rozmiarem banku mierzonym
wielkoscig aktywow lub sprzedazy.

Jedna z pierwszych prac poswieconych polityce wynagradzania os6b
zarzadzajacych bankami byl artykut J. Barro i R. Barro'. Jego celem byto
zbadanie wplywu wielkosci banku, wynikéw ekonomicznych, a takze
wskaznikow charakteryzujacych kapital ludzki menedzeréw (mierzony
dlugoscia stazu na stanowisku prezesa) na poziom wynagrodzenia. Oka-
zalo sie, ze dla prezeséw kontynuujacych swoja kariere na tym stanowi-
sku wzrost wynagrodzen jest dodatnio skorelowany z poprawg wynikow
ekonomicznych mierzonych za pomoca stopy zwrotu dla akcjonariuszy
izysku na jedng akcje. Z badania wynika réwniez, ze zalezno$¢ ta stabnie
wraz z dtugoscig stazu pracy prezesa oraz ze elastycznos¢ wynagrodzen
w stosunku do wielko$ci banku ksztaltuje sie na poziomie 1/3. Potwier-
dzilo 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 szczegolnosci ksiggowa wartoscia
godziwa - fair value accounting, FVA) a wynagrodzeniem menedzeréw
(przede wszystkim premig i wynagrodzeniem opartym na wlasnosci).
Uzyskane rezultaty pokazaly, Ze warto$¢ godziwa wyceny aktywéw han-
dlowych i aktywéw dostepnych do sprzedazy sa pozytywnie skorelowane
z premig gotéwkowa. Jednakze nie jest w jakikolwiek sposob powigzana
zwynagrodzeniem opartym na wlasnosci. Okazuje si¢ takze, Ze wynagro-
dzenie jest silnie powigzane ze stopa zwrotu z akcji. Wyniki te sugeruja,
ze komitety ds. wynagrodzen sg gotowe zaplaci¢ stosunkowo wigcej me-
nedzerom w gotéwce, by zapewnic¢ wzrost cen akcji, przy jednoczesnym
zwiekszeniu wzglednego obciazenia wynagrodzeniem opartym na wlas-
nosci w przypadku uzyskania przez bank stabszych wynikéw. Autorzy
pokazali réwniez, iz wynik dziatalno$ci handlowej - niezaleznie od jego
znaku - nie jest w jakikolwiek sposob powigzany z premia gotéwkowa
prezesa. Co ciekawe, okazuje sie, ze straty na dziatalnosci handlowej sg po-
wigzane z wiekszym udzialem w wynagrodzeniu catkowitym wynagro-
dzenia opartego na wlasnosci.

1 J.R.Barro, R.J. Barro, Pay, performance, and turnover of bank CEOs, ,Journal of
Labor Economics” 1990, vol. 8,no. 4,s. 448-481.

2 G.Livne, G. Markarian, A. Milne, Bankers’ compensation and fair value accounting,
,Journal of Corporate Finance” 2011, vol. 17, no. 4, s.1096-1115.
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W 1999 r. R. Demsetz i M. Saidenberg?® zbadali relacj¢ pay-per-perfor-
mance, biorac pod uwage cechy bankéw oraz stanowiska, na jakich zasia-
daja poszczegodlni menedzerowie. Okazalo sie, ze struktura wynagrodzenia
znaczaco rozni si¢ w badanych bankach. Wielkos¢ banku jest najwazniejsza
cecha objasniajgcg powstale roznice. W wigkszych bankach wynagrodzenie
menedzer6éw opiera si¢ gtéwnie na rocznej premii, wynagrodzeniu odro-
czonym, wynagrodzeniu opartym na opcjach, mniej za$ na wynagrodze-
niu podstawowym. Taka struktura wynagrodzenia ma wieksze znaczenie
w przypadku prezesa w poréwnaniu z pozostalymi osobami zarzadzajacy-
mi. Z przeprowadzonych badan wynika, ze w najwigkszych bankach ranga
CEO zwieksza wrazliwo$¢ wynagrodzenia na wyniki ekonomiczne w ba-
danej probie. Jednakze réznice we wrazliwosci wynagrodzenia na wyniki
ekonomiczne miedzy prezesem i innymi osobami zarzadzajacymi sg stabsze
w poréwnaniu z réznicami we wrazliwo$ci wynagrodzenia na wyniki eko-
nomiczne migedzy samymi bankami. Wrazliwo$¢ wynagrodzenia na wyniki
jest znaczaco wyzsza dla wigkszych bankow. Zwrot z akgji zas jest dodatnio
skorelowany z wynagrodzeniem kadry zarzadzajacej. Dodatkowo autorzy
odnotowali, Ze majatek pochodzacy z tytutu posiadania akeji jest znaczaco
wigkszy w przypadku prezesow. Jest to tak zwany uzupetniajacy mechanizm
wyréwnania (supplementary alignment mechanism).

Podobne badania w 2000 r. przeprowadzili J. Ang, B. Lauterbach
i B. Schreiber*, analizujac, jak banki wynagradzaja swoich pieciu czoto-
wych menedzeréw. Z badan wynika, ze sg znaczace roznice miedzy forma
wynagrodzenia prezesa a pozostalych oséb zarzadzajacych. Wiekszy udziat
w catkowitym wynagrodzeniu CEO stanowi wynagrodzenie oparte na wy-
nikach i opcje, niewielki za§ wynagrodzenie podstawowe. W przypadku
pozostatych menedzeréw struktura ich wynagrodzenia jest podobna (wy-
stepujace roznice s nieistotne statystycznie). Wyniki te autorzy ttumacza
tym, iZ menedzerowie ponizej stanowiska prezesa sa bezposrednio mo-
nitorowani przez CEO, w zwigzku z czym wystepuje mniejsza potrzeba,
aby otrzymywali wynagrodzenie motywacyjne. Autorzy w analizie wyko-
rzystali elastyczno$¢ wynagrodzenia, okreslang jako procentowa zmiana
wynagrodzenia spowodowana jednoprocentowa zmiang w wartosci akcji
(jednoprocentowa zmiana w wartosci dla akcjonariuszy). Badanie wyka-
zalo takze, ze dla wszystkich osob zarzadzajacych elastyczno$¢ wynagro-
dzenia ro$nie wraz ze wzrostem wielko$ci banku. Przy czym elastyczno$¢

3 R.S.Demsetz, M.R. Saidenberg, Looking beyond the CEO: executive compensation
atbanks, ,,FRB of New York Staff Report” 1999, no. 68, s. 1-36.

4 J.Ang,B.Lauterbach, B. Schreiber, Pay at the executive suite: How do U. S. banks
compensate theirtop managementteams?, ,Recent Work, Finance”, Anderson Gra-
duate School of Management, UC Los Angeles, 2000, s. 1-35.
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wynagrodzenia wzgledem wynikow jest wyzsza w przypadku prezesa ban-
ku. Autorzy thumacza to tym, iz CEO cze¢éciej posiada wigcej akcji i opcji niz
pozostale osoby zarzadzajace. Poziom wynagrodzenia kadry zarzadzajacej
jest takze dodatnio skorelowany z wielkoscig banku.

Powigzanie wynagrodzen kadry kierowniczej najwyzszego szczebla z wy-
nikami ekonomicznymi jest sposobem komunikowania si¢ banku z akcjona-
riuszami i rynkiem kapitalowym. Pokazuje to, jak duze znaczenie dla spotki
ma kreowanie wartosci dla akcjonariuszy. Aby bylo to mozliwe, wymagana
jest wysoka transparentno$¢ w zakresie polityki wynagradzania. Kwestia
ta zajeli sie H.P. Burghofi C. Hofmann’. W swoim artykule postawili trzy
hipotezy. Pierwsza z nich méwi, iz poziom jawnosci wynagrodzenia menedze-
réw jest dodatnio skorelowany z wynikami ekonomicznymi banku i uyjemnie
zwynagrodzeniem menedzeréw. Zgodnie z drugg hipoteza wynagrodzenie
0s6b zarzadzajacych jest nizsze w bankach panstwowych. Trzecia stwierdza,
ze jawnos¢ i wrazliwo$¢ wynagrodzen menedzeréw sa komplementarnymi
cechami polityki wynagradzania zaleznymi od wynikéw ekonomicznych
banku. Banki ujawniajg bardziej szczegétowe informacje w zakresie wyna-
grodzen osob zarzadzajacych w momencie, gdy osiagaja lepsze wyniki. Ozna-
cza to, ze menedzerowie moga by¢ bardziej sklonni do ujawniania informacji
o swoim wynagrodzeniu, kiedy dzialajg bardziej efektywnie.

Wiekszo$¢ badan empirycznych w zakresie polityki wynagrodzen kadry
kierowniczej najwyzszego szczebla w sektorze finansowym prowadzona
jest na podstawie danych z bankéw amerykanskich. Interesujace jest zatem
spojrzenie na relacje pay-per-performance w sektorach bankowych innych
krajow. A. Laietu i C. Mellado® zbadaly, czy wystepuje zalezno$¢ miedzy
wynagrodzeniem menedzeréw a wynikami ekonomicznymi w szwedzkim
sektorze bankowym, a takze czy wynagrodzenie to rozni si¢ w poréwnaniu
zwynagrodzeniami osob zarzadzajacych w bankach zagranicznych (autorki
maja tu na mysli banki zagraniczne prowadzace swoja dziatalnos¢ w Szwecji).
Zbadan wynika, ze wystepuja istotne statystycznie relacje miedzy obrotami
spotki i catkowitym wynagrodzeniem. W 2007 r. pojawia si¢ zalezno$¢ mie-
dzy zyskiem netto a catkowitym wynagrodzeniem. Mozna to interpretowac
w ten sposodb, iz zysk netto jest istotnym czynnikiem wplywajacym na wy-
nagrodzenie, gdy wystepuje wzrost gospodarczy, obroty handlowe zas w gor-
szych czasach jak kryzys finansowy. Z analizy wynika takze, ze struktura

5 H.P.Burghof, C. Hofmann, Executives’compensation of European banks. Disclosure, sen-
sitivity, and theirimpact on bank performance, ,Munich Business Research” 2000, s.1-32.

6 A.Laietu, C.A. Mellado, Compensation and company performance within the ban-
king sector - a case study on chiefexecutive officer compensation in relation to com-
pany performance measures, Malardalen University School of Sustainable deve-
lopment of Society and Technology Bachelor thesis in Economics, 2009.
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wynagrodzenia w szwedzkich bankach i bankach zagranicznych znacznie si¢
rézni. Szwedzkie banki w ogéle nie korzystaja z opcji na akeje ani z akeji jako
sktadnika wynagrodzenia prezesa. W zwigzku z czym poziom calkowitego
wynagrodzenia prezesa w zagranicznych bankach jest znacznie wyzszy.

J. Aduda’ zbadat relacje migedzy wynagrodzeniem menedzeréw i wynikami
ekonomicznymiw bankach publicznych w Kenii, notowanych na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Nairobi. Dwa banki znajdujace si¢ w probie badaw-
czej nie byly notowane na gieldzie, jednakze zostaly uwzglednione przez au-
tora w badaniu ze wzgledu na fakt, iz Bank Centralny w Kenii okreslil je jako
duze banki, ktore stanowity 71,8% ogdlnej bazy depozytowej przemystu i war-
tosci netto aktywow. W analizie wykazano nieistotna negatywna zaleznos¢
miedzy wynagrodzeniem osob zarzadzajacych a wynikami ekonomicznymi
bankéw publicznych w Kenii. W duzych bankach publicznych wielko$¢ banku
jestkluczowq determinanta wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla. Jest ona negatywnie skorelowana z wynagrodzeniem. Autor ttuma-
czy te negatywna zaleznos¢ nakladaniem gornego putapu na wynagrodzenie
0s6b zarzadzajacych, aby zapewni¢ maksymalizacje zwrotu dla akcjonariu-
szy. Moze to wynika¢ z malejacego wplywu wlascicieli na dziatalnos¢ banku
spowodowanego powigkszeniem rozmiaru spotki.

H. Doucouliagos, J]. Haman i S. Askary® w swoim artykule podjeli probe
wykazania zalezno$ci miedzy wynagrodzeniem czionkéw rad dyrektoréow
awynikami ekonomicznymi w australijskich bankach. Autorzy zbadali takze
determinanty wynagrodzenia prezesa. Z badania wynika, Ze istotng determi-
nantg wynagrodzenia dyrektoréw jest wielko$¢ banku (dodatnia korelacja),
opoznione wynagrodzenie dyrektoréw (dodatnia korelacja), a takze wiek dy-
rektoréw (ujemna korelacja). Wynagrodzenie dyrektoréw nie jest natomiast
powigzane z wynikami banku z roku poprzedniego. Jednakze s3 dowody
na wystepowanie zaleznosci migedzy wynagrodzeniem a wynikami w dtuz-
szym okresie (2 lata wstecz). W przypadku prezeséw, przeprowadzone przez
autoréw badania wykazaly zalezno$¢ migdzy wynagrodzeniem a wynikami
ekonomicznymi (stalg dla ROE i rosnacg dla ROA). Tego typu zaleznos¢ po-
jawia sie dla pozostalych cztonkéw rady dyrektoréw w dluzszym okresie.

Y. Luo i D. Jackson® zbadali zwigzek migdzy wynagrodzeniem menedze-
réwawynikami dla chinskich instytucji finansowych notowanych na gietdzie.

7 J.Aduda, Therelationship between executive compensation and firm performance in the
Kenyan banking sector, ,Journal of Accounting and Taxation” 2011, vol. 3(6), s. 130-139.

8 H.Doucouliagos, J.Haman, S. Askary, Directors’remuneration and performance in
Australian banking, ,,Corporate Governance” 2007, vol. 15, no. 6, s.1363-1383.

9 Y.Luo,D.O. Jackson, Executive compensation, ownership structure and firm per-
formance in Chinese financial corporation, ,,Global Business and Finance Review”,
Spring 2012, s.56-74.
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Wyniki empiryczne byly nastepujace: wynagrodzenie prezesa w chinskich
bankach znacznie wzrosto w ciggu ostatniej dekady, a takze wzgledne roz-
nice w wynagrodzeniu menedzeréw w spotkach finansowych i niefinan-
sowych réwniez znaczaco wzrosty. Jest niewiele dowoddw popierajacych
dodatni zwigzek miedzy wynagrodzeniem prezesa i wynikami ekonomicz-
nymi mierzonymi przez zwrot z akcji (RET) lub zwrot z aktywéw (ROA).
Zbadan wynika takze, iz zgodnie z przewidywaniami wielkos$¢ spotki ma
pozytywny wplyw na wynagrodzenie menedzeréw w chinskich instytucjach
finansowych.

Podsumowanie wynikéw badan empirycznych dotyczacych powia-
zania wynagrodzenia osob zarzadzajacych z wynikami ekonomicznymi
zawiera tabela 3.1.

Autor Rok Proba Najwazniejsze wyniki
1 2 3 4
Wynagrodzenie jest dodatnio skorelowane
ze stopa zwrotu dla akcjonariuszy i zyskiem
83 duzebanki | najednaakcje
J.Barro, . L . .
R Barro 1990 | komercyjne, | Wrazze wzrostem dtugoscistazu pracy
’ lata 1982-1987 | zalezno$c¢ ta stabnie
Wielko$¢ banku jest dodatnio skorelowana
zpoziomem wynagrodzenia
W najwiekszych bankach pozycja prezesa
298 bankéw zwngksza.\ wrazliwo$¢ wynagrodzenia na wyniki
R.Demsetz, . ekonomiczne
. 1999 | gietdowych, . . . S .
M. Saidenberg Wielkos¢ banku jest najwazniejsza zmienng wy-
rok 1995 I PO .
jasniajaca roznice w strukturze wynagrodzenia
prezesow
Poziom wynagrodzenia jest dodatnio skorelowa-
J.Ang, , R L .
166 bankéw, | nyzwielkoscig banku
B. Lauterbach, | 2000 .. . -
- lata 1993-1996 | Elastycznos$¢ wynagrodzenia na wyniki jest
B. Schreiber .
wyzszaw przypadku prezesa
52 duze banki Wielko$¢ banku jest dodatnio skorelowana
pochodzace . .
H. Burghof, S zwynagrodzeniem menedzeréw
2000 z12 krajow I .
C.Hofmann S Transparentno$é¢iwrazliwo$é wynagrodzenia
europejskich, na wyniki sg dodatnio skorelowane zROE
lata 1995-1997 ynixisa
Wielkos¢ banku jest dodatnio skorelowana
H. Doucouliagos, 10 bankéw | zwynagrodzeniem
J.Haman, 2007 | zAustralii, lata | Wiek dyrektorow jest ujemnie skorelowany
S.Askary 1992-1995 zwynagrodzeniem
Wynagrodzenie prezesa jest powigzane zROE
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1 2 3 4
12 bankéw w okre5|9 V\{zrostu gospodarczego przycho.dy
. netto maja istotny wptyw na wynagrodzenie
. gietdowych L - i
A. Laietu, menedzerdw, w czasie kryzysu zas obroty
2009 | pochodzacych
C.Mellado - handlowe
ze Szwedj, lata ROE ma istotny wptyw na wyptate rocznych
2006-2008 " ywply yplatgfoczny
premii
Wystepuje negatywna, nieistotna zalezno$c
9 bankoéw miedzy wynagrodzeniem a wynikami
J.Aduda 2011 zKenii,lata | ekonomicznymi
2004-2008 | Wielkos¢ banku jest negatywnie skorelowana
zpoziomem wynagrodzenia
Premia gotéwkowa jest dodatnio skorelowana
ze zwrotem z ceny akgji
152 instytucje Wynlk na dAZ|a{alno§C| hanqlowej nlejest.
) w jakikolwiek sposob powigzany z premia
. finansowe .
G. Livne, (93% prob gotowkowa prezesa
G.Markarian, | 2011 to E)gnki y Straty na dziatalnos$ci handlowej sg powigzane
A.Milne komercyjne) zwiekszym udziatem wynagrodzenia opartego
YInel | ha wtasnosciw catkowitym wynagrodzeniu
lata 1996-2008 . . ,
Wartosc¢ godziwa wyceny aktywow handlowych
i aktywow dostepnych do sprzedazy jest
dodatnio skorelowana z premia gotowkowa
Jest niewiele dowodow popierajacych dodatni
142 instytucje _2W|az_ek m_|edzy wyr_lagrodz_en_lem prezesa
Y. Luo, 2012 finansowe i wynikami ekonomicznymi mierzonymi przez
D. Jackson ’ | zwrot z akgji (RET) lub zwrot z aktywdw (ROA)

lata 2001-2009

Wielko$¢ banku ma dodatni wptyw na poziom
wynagrodzenia menedzeréw

Tabela 3.1. Wynagrodzenie kadry zarzadzajacej a wyniki ekonomiczne

- podsumowanie wynikéw badan

Zrodto: opracowanie wtasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 3.1 mozna powiedzie¢, ze wielko$¢
banku (liczona za pomoca wielkosci aktywow) ma znaczacy wplyw na ksztal-
towanie si¢ wynagrodzenia kadry kierowniczej. Az w siedmiu przedstawio-
nych badaniach autorzy wykazali znaczacg statystycznie korelacje miedzy
tymi zmiennymi. W szesciu przypadkach miata ona charakter dodatni,
w jednym za$ ujemny. Nalezy takze podkresli¢, iz ROE, a takze zwrot dla ak-
cjonariuszy majg znaczacy wplyw na wielkos¢ ptacy osdb zarzadzajacych.
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Wynagrodzenie a rynek kontroli korporacji

Rynek kontroli korporacji, a takze natezenie konkurencji w sektorze ban-
kowym moga mie¢ istotny wptyw na wynagrodzenie osdb zarzadzajacych.
Procesy fuzji i przeje¢ w tym sektorze znaczaco réznia si¢ od tego typu
transakeji w innych sektorach gospodarki. Wynika to z faktu, iz instytucje
finansowe sag w wiekszym stopniu uregulowane. W Stanach Zjednoczo-
nych do lat 8o. ubieglego wieku istniaty przepisy nakladajace ograniczenia
na prowadzenie transakcji przeje¢ miedzy bankami dzialajacymi w réz-
nych stanach™. Dopiero zniesienie tego rodzaju przepiséw podniosto po-
ziom konkurencji w sektorze bankowym™. Z tych powodéw w czesci prac,
poswieconych sektorowi bankowemu, znalazly si¢ analizy relacji migdzy
wynagrodzeniem kadry kierowniczej najwyzszego szczebla a rynkiem
kontroli korporacji.

R. Hubbard i D. Palia™ w swoich artykule skoncentrowali si¢ na wpty-
wie rynku kontroli korporacji na poziom i strukture wynagrodzenia pre-
zesa w bankach komercyjnych. Mniej rygorystyczne regulacje miedzysta-
nowe prowadzg do wyzszego poziomu potencjalnej konkurencji miedzy
bankami na rynku talentéw menedzerskich. Wymaga to zatem zatrud-
niania zdolniejszych prezesoéw, przez co banki musza oferowac wyzsze
wynagrodzenie, ktore jest bardziej wrazliwe na wyniki. Z badan wynika,
ze wynagrodzenie prezesa i wyniki ekonomiczne (mierzone majatkiem
akcjonariuszy) s dodatnio skorelowane, potwierdzajac hipoteze, ze bar-
dziej konkurencyjne $srodowisko wymaga zatrudniania prezesa z wigk-
szym talentem, ktéry musi otrzymywac wyzszy poziom wynagrodzenia
(zaréwno podstawowego, jak i premii). Zaleznos¢ pay-per-performance
jest silniejsza na konkurencyjnym rynku w poréwnaniu z rynkiem, gdzie
bankowo$¢ miedzystanowa nie jest dozwolona. Z przeprowadzonej przez
autoréw analizy wynika takze, Ze rotacje na stanowisku prezesa znaczgco
rosng po deregulacji miedzystanowej w sektorze bankowym. Biorac pod
uwage wszystkie otrzymane w pracy wyniki, autorzy stwierdzili, ze mie-
dzystanowa deregulacja w sektorze bankowym wptywa na poziom i struk-
ture wynagrodzenia prezesa.

10 P.Urbanek, Polityka wynagradzania kadry kierowniczej w sektorze bankowym
w Swietle wynikéw badari empirycznych, ,ZarzadzanieiFinanse” 2013, vol. 11, no. 2,
part6,s.263.

11 Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act of 1994, Washington,
January 25,1994.

12 R.G.Hubbard, D. Palia, Executive pay and performance. Evidence from the US ban-
king industry, ,Journal of Financial Economics” 1995, no. 39, s. 105-130.
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A. Crawford, J. Ezzell i J. Miles® zbadali zalezno$¢ miedzy wyna-
grodzeniem prezesa a wynikami osigganymi przez banki w okresie
1976-1988. Badany okres autorzy podzielili na dwie grupy: do roku
1982 (okres regulacji sektora bankowego) i po roku 1982 (okres dere-
gulacji sektora bankowego). Z przeprowadzonej przez autoréw anali-
zy wynika, ze dla catej badanej proby (118 bankoéw) znaleziono silng
korelacje¢ miedzy catkowitym wynagrodzeniem prezesa a wynikami
ekonomicznymi. Co ciekawe, po roku 1982 relacja ta dramatycznie
przybrala nasile. Przed deregulacjg autorzy nie znalezli zwiazku mie-
dzy wynagrodzeniem podstawowym i premia prezesa lub opcjami
a wynikami ekonomicznymi banku. Po deregulacji natomiast pojawia
sie istotny wzrost zaleznosci pay-per-performance zaréwno dla wyna-
grodzenia podstawowego i premii, jak i dla opcji na akcje. Po deregu-
lacji majatek prezesa w postaci wynagrodzenia podstawowego i premii
wzrost 0 0,22 dolara na kazdy 1000 dolaréw wzrostu majatku akcjo-
nariuszy (przed deregulacja wzrastal jedynie o 0,035 dolara na kazdy
1000 dolaréow wzrostu majatku akcjonariuszy). Przed deregulacja opcje
na akcje jako element wynagrodzenia menedzeréw byly bardzo rzadko
stosowane, w zwigzku z czym wrazliwos$¢ placy prezesa na wyniki,
dotyczaca opcji na akcje, byta statystycznie réwna zero. Po deregulacji
przecigtny majatek prezesa w postaci opcji na akcje wzrdst o 2,95 dola-
ra na kazdy 1000 dolaréw wzrostu majatku akcjonariuszy. Z badania
wynika takze znaczny wzrost liczby akcji w posiadaniu prezesa po de-
regulacji sektora bankowego.

E. Brewer, W. Hunter i W. Jackson'* wykorzystali deregulacje w sektorze
bankowym w Stanach Zjednoczonych jako punkt odniesienia do bada-
nia zmian w programach motywacyjnych prezeséw bankow. Deregulacje
zostaly potraktowane jako impulsy zewnetrzne zmieniajgce podstawo-
we relacje, ktdre okreslaja optymalny kontrakt menedzerski. Hipoteza
postawiona przez autoréw w artykule mowi, ze wynagrodzenie oparte
na wlasnosci (equity-based-compensation — EBC) jako czgs¢ catkowite-
go wynagrodzenia ro$nie wraz z wynikami ekonomicznymi. Z dodatko-
wych zalozen wynika, iZ wynagrodzenie oparte na wlasnosci jest wyz-
sze w postregulacyjnym $rodowisku, a takze, ze EBC zmniejsza si¢ wraz
z dzwignig finansowa i ryzykiem. Wybrany przez autoréw okres badania
wyplywal z faktu, iz w tym czasie powstaly dwie najwazniejsze inicjatywy

13 A.J.Crawford, J.R. Ezzell, J.A. Miles, Bank CEO pay - performance relations and the
effects of deregulation, ,The Journal of Business” 1995, vol. 68, issue 2, s. 231-256.

14 E.Brewer lll, W.C. Hunter, W.E. Jackson lll, Deregulation and the relationship be-
tween bank CEO compensation and risk - taking, Federal Reserve Bank of Chicago,
WP 2003-32,2003, s.1-33.
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regulacyjne w sektorze bankowym (The Riegle-Neal Act 21994 r." umoz-
liwiajacy bankom dziatalnos$¢ na terenie innych stanéw oraz Gramm-
-Leach-Bliley Act z1999 . przyblizajacy Stany Zjednoczone do wprowa-
dzenia bankowosci uniwersalnej). Okazalo sig, Ze w okresie badanych g lat
szereg zmian regulacyjnych zapewnil instytucjom bankowym wiekszy
stopien swobodnego ustalania zachet wykorzystywanych do wynagradza-
nia menedzeréw w postaci wynagrodzenia opartego na wtasnosci. De-
regulacje zwiekszyly takze mozliwosci inwestycyjne prezeséow, co moze
utrudniac akcjonariuszom ocene dziatan kadry zarzadzajacej, zwigkszajac
problemy asymetrii informacji migedzy kierownictwem i akcjonariuszami.
Autorzy udokumentowali takze wyzszy udzial wynagrodzenia opartego
na wlasno$ci w calkowitym wynagrodzeniu menedzeréw po wprowa-
dzeniu The Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act
w 1994 r. Analiza wykazatla takze zwigzek miedzy dzwignig finansowa
awynagrodzeniem opartym na wlasno$ci oraz dodatnig korelacje miedzy
EBC a wielkoscig banku i zwrotem z aktywow. Oba rezultaty okazaly sie
jednak nieistotne statystycznie.

Podobne badania przeprowadzili V. Cufiat i M. Guadalupe?, analizujac
wplyw natezenia konkurencji w sektorze bankowym na pakiety wyna-
grodzen, ktdre banki oferujg swojej kadrze kierowniczej. Autorzy wyko-
rzystali dwie gléwne deregulacje w amerykanskim systemie bankowym
do okreslenia alternatywnych miernikéw konkurencyjnosci: The Riegle-
-Neal Act z roku 1994 oraz Gramm-Leach-Bliley Act z 1999 r. Z analizy
wynika, ze deregulacje zasadniczo zmienity strukture wynagrodzenia:
zmienne skladniki wynagrodzenia wzrosty wraz z wrazliwosciag wyna-
grodzenia na wyniki, przy jednoczesnym spadku udziatu wynagrodzenia
stalego. Calkowite wynagrodzenie oséb zarzadzajacych pozostato na tym
samym poziomie lub nieznacznie wzrosto po wprowadzeniu deregulacji.
Jednakze ten umiarkowany wzrost jest odzwierciedleniem zmian w pro-
porcjach statego i zmiennego wynagrodzenia w wynagrodzeniu ogétem.
Z otrzymanych danych jednoznacznie wynika, iZ poprawa konkuren-
cyjnosci korzystnie wplywa na pojawienie si¢ wlasciwych relacji miedzy
wynagrodzeniem os6b zarzadzajacych a wynikami ekonomicznymi.

Dominujagcym watkiem badawczym w pracy T. Philippona i A. Reshefa'®
jest wplyw deregulacji na rozwéj wynagrodzen w sektorze finansowym.

15 Riegle-Neal Interstate Banking...

16 Gramm-Leach-Bliley Act, Washington, November 12,1999.

17 V. Cufat, M. Guadalupe, Executive compensation and competition in the banking
and financial sectors, |ZA Discussion Paperno.1123,2004, s. 1-34.

18 T. Philippon, A. Reshef, Wages and human capital in the U. S. financial industry:
1909-2006, Working Paper 14644, 2008, s. 1-60.
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Na podstawie analizy determinant wynagrodzen menedzeréw w sektorze
finansowym autorzy doszli do wniosku, iz na ksztalt wynagrodzen mialy
wplyw przede wszystkim deregulacje i zarzadzanie finansami. Z bada-
nia wynika dodatni, istotny wplyw deregulacji na wynagrodzenie kadry
kierowniczej w sektorze finansowym. Zmiana wynagrodzen pracowni-
kow w sektorze finansowym byla cze$cig skutecznej odpowiedzi rynku
na zmiany w srodowisku ekonomicznym. Potrzeby w zakresie finanso-
wania podmiotéw sektora niefinansowego pomagaja wyjasni¢ rosnace
zapotrzebowanie na kompetentng kadre menedzerskg w sektorze finan-
sowym. Okazalo si¢ rdwniez, ze wynagrodzenie zasadnicze stanowilo
30-50% réznic ptacowych, jakie mozna zaobserwowac od konca lat go.
ubieglego wieku, poréwnujac poziom wynagrodzenia menedzeréw przed
i po wprowadzeniu deregulacji. W tym sensie pracownicy sektora finan-
sowego s3 przeplacani.

Transakcje fuzji i przejec sa obszarem, gdzie mozna zaobserwowac
konflikt intereséw miedzy akcjonariuszami i kadra zarzadzajacg. Me-
chanizmem, ktéry powinien skfania¢ menedzeréw do troski o interes
akcjonariuszy przy podejmowaniu tego rodzaju decyzji, jest system
wynagradzania, w ktérym istotna cz¢s$¢ korzysci menedzerdw zalezy
od wartosci spotki”. K. Minnick, H. Unal i L. Yang* zbadali, jak wraz-
liwo$¢ wynagrodzenia menedzerdw opartego na wynikach (pay-per-
-performance sensitivity — PPS) wplywa na decyzje dotyczace przejec
w bankowych grupach kapitalowych (bank holding companies - BHCs).
Z otrzymanych danych, ze w bankach z wyzszym poziomem wrazli-
wosci wynagrodzenia na wyniki wystepuje mniejsze prawdopodobien-
stwo doprowadzenia do przejecia, ktére mogloby zniszczy¢ wartos¢ dla
akcjonariuszy. Jednocze$nie zwigksza si¢ mozliwo$¢ zdecydowania sie
na przejecie, ktore tworzy warto$¢ dla akcjonariuszy. Wzrost wrazli-
wosci wynagrodzenia opartego na wynikach o 1 pkt % zmniejsza praw-
dopodobienstwo przeprowadzenia przejecia zmniejszajacego wartosé
dla akcjonariuszy o 36%, jednocze$nie zwiekszajac prawdopodobien-
stwo przeprowadzenia przejecia prowadzacego do kreacji wartosci dla
akcjonariuszy o 59%. W bankach przejmujacych o wyzszym poziomie
PPS mozna zaobserwowac¢ lepsze wyniki finansowe mierzone wskazni-
kami ROE, ROA, stopy zwrotu z akcji az do 3 lat po przeprowadzonej
transakcji. Autorzy wykazali takze, ze motywacyjny efekt wrazliwos$ci
wynagrodzenia na wyniki jest silniejszy w mniejszych bankach. W wiek-
szych bankach PPS nie jest tak efektywnym narzedziem motywujacym

19 P.Urbanek, Polityka wynagradzania...,s. 264.
20 K.Minnick, H. Unal, L.Yang, Pay for performance? CEO compensation and acquirer
returns in BHCs, ,The Review of Financial Studies” 2011, vol. 24, no. 2, s. 439-472.
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prezesow do kreacji wartosci dla akcjonariuszy. Badania wykazaty takze,
ze regulacje moga nie w pelni zastegpowac programy motywacyjne dla
menedzeréw. Chociaz banki sg regulowane w duzo wiekszym stopniu
niz przedsiebiorstwa niefinansowe, to wynagrodzenie motywacyjne
moze w dalszym ciagu znaczgco kreowa¢ warto$¢ dla akcjonariuszy
w kontekscie przejecia.

Podsumowanie badan empirycznych badajacych zaleznos¢ miedzy
rynkiem kontroli korporacji a wynagrodzeniem oséb zarzadzajacych za-
wiera tabela 3.2.

Autor Rok Proba Najwazniejsze wyniki
1 2 3 4

Wynagrodzenie prezesa i wyniki ekonomiczne
sg dodatnio skorelowane, co potwierdza
hipoteze, iz bardziej konkurencyjne srodowisko
wymaga zatrudniania prezeséw z wiekszymi
147 bankow umiejetnosciami, co przektada sie na wyzsze
1995 | z36standw,lata | wynagrodzenie

1980-1989 Zalezno$¢ pay for performance jest silniejsza
na konkurencyjnym rynku

Rotacje na stanowisku prezesa pojawiaja

sie znacznie czes$ciej po deregulacji
miedzystanowej w sektorze bankowym

R.Hubbard,
D. Palia

Przed deregulacja nie wystepowata silna za-
lezno$¢ miedzy catkowitym wynagrodzeniem
prezesaawynikami ekonomicznymi, po dere-
A.Crawford, 118 bankow gulacji relacja ta przybrata znacznie nasile

J. Ezzell, 1995 | komercyjnych, lata | Po deregulacji mozna zauwazyc¢ znaczny

J. Miles 1976-1988 wzrost liczby akcji w posiadaniu prezesa
Po deregulacji pojawia sie istotny wzrost
pay for performance dla wynagrodzenia
podstawowego i premii oraz opcji na akcje

Zmiany regulacyjne zapewnity bankom wiekszy
stopien swobodnego wykorzystywania
wynagrodzenia opartego na wtasnosci
E.Brewerlll, 2003 100 bankoéw, lata | Deregulacje zwiekszyty mozliwos$ciinwestycyj-
W. Hunter 1992-2000 ne prezeséw
Po deregulacji zwiekszyt sie udziat wynagro-
dzenia opartego na wtasnosci w catkowitym
wynagrodzeniu
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1 2 3 4
Baza danych Po deregulacji udziatzmiennych sktadnikow
obejmujaca wynagrodzenia wzrést wraz z wrazliwoscia
. wynagrodzenie | ptacy nawyniki, przy jednoczesnym spadku
V. Cufat, L. . .
2004 5 najlepiej udziatu wynagrodzenia statego
M. Guadalupe N .
optacanych Poprawa konkurencyjnosci korzystnie wptywa
menedzerdw, lata | na pojawienie sie wtasciwych relacji miedzy
1992-2002 wynagrodzeniem a wynikami ekonomicznymi

T. Philippon, | 2008 | Sektorfinansowy | Wystepuje dodatni wptyw deregulacji
A.Reshef Stanéw nawynagrodzenie menedzeréw

Zjednoczonych,

lata 1909-2006

K.Minnick, | 2011 159 fuzji W bankach o wyzszym poziomie wrazliwosci
H. Unal, przeprowadzonych | pay for performance wystepuje mniejsze
L.Yang przez prawdopodobienstwo doprowadzenia

65 bankowych grup | do przejeciazmniejszajgcego wartos¢ dla
kapitatowych, lata | akcjonariuszy

1991-2005 W bankach przejmujacych o wyzszym poziomie
wrazliwo$ci wynagrodzenia na wyniki mozna
zaobserwowac lepsze wynikido trzech lat
po przeprowadzeniu transakcji
Motywacyjny efekt wrazliwosci pay for
performance jest silniejszy w mniejszych
bankach

Tabela 3.2. Wynagrodzenie menedzeréw a rynek kontroli korporacji
- podsumowanie badan empirycznych

Zrodto: opracowanie wtasne.

Z danych zawartych w tabeli 3.2 wynika, iz na ksztaltowanie si¢ wyna-
grodzen kadry kierowniczej najwyzszego szczebla znaczacy wpltyw miaty
procesy deregulacyjne na rynku finansowym. Wrazliwo$¢ wynagrodzenia
na wyniki jest znaczaco silniejsza po wprowadzeniu deregulacji. Procesy
deregulacyjne zapewnily takze bankom wigksza swobode w ksztaltowaniu
wynagrodzen menedzeréw, co skutkowato wzrostem udziatu wynagro-
dzenia zmiennego, w tym opartego na wlasnosci, w catkowitym wyna-
grodzeniu menedzerdw. Istniejace badania wykazaly takze, ze w bankach
z wyzszym poziomem wrazliwosci ptacy na wyniki wystepuje wigcksze
prawdopodobienstwo przeprowadzenia przejecia kreujacego wartos¢ dla
akcjonariuszy.
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Wynagrodzenie a standardy nadzoru
korporacyjnego

Perspektywa badawczg, ktora nabrala szczegolnego znaczenia po wybuchu
kryzysu finansowego, jest uwzglednienie w badaniach standardéw nadzo-
ru korporacyjnego. Rola dlugoterminowych programéw motywacyjnych
jako narzedzia zblizajacego cele menedzeréw do dtugookresowych intere-
sow spotki i akcjonariuszy zostata podkreslona w publikowanych pracach
naukowych. W nowych watkach badawczych zaczeto uwzgledniac role
rady spoiki, komitetu ds. wynagrodzen oraz niezaleznych dyrektoréw
przy analizie poziomu i struktury wynagrodzen kadry zarzadzajacej. Pod-
jeto takze badanie wptywu nadzoru ze strony akcjonariuszy na polityke
wynagradzania osob zarzadzajacych w sektorze bankowym.

Celem pracy L. Angbazo i R. Narayanan® bylo zbadanie zalezno$ci mie-
dzy radg dyrektoréw a réznymi komponentami wynagrodzenia, takimi jak
wynagrodzenie pieni¢zne (wynagrodzenie podstawowe i premia) i wynagro-
dzenie dlugoterminowe (akcje i opcje na akcje) zaréwno prezesa, jak i po-
zostalych menedzeréw. Z otrzymanych danych wynika, ze rada dyrektorow
ztozona z renomowanych dyrektoréw zewnetrznych wyptaca menedzerom
wynagrodzenie w wigkszosci zlozone z dlugoterminowych zachet, niewielka
cze$¢ natomiast stanowi wynagrodzenie gotowkowe. Dyrektorzy zewnetrz-
ni z dtuzszym stazem czesciej wynagradzaja kadre zarzadzajacg za pomoca
wynagrodzenia gotdwkowego niz wynagrodzenia motywacyjnego. Badanie
wykazalo takze dodatnig zalezno$¢ miedzy wynagrodzeniem dyrektorow ze-
wnetrznych a wynagrodzeniem catkowitym i gotowkowym prezesa. Liczba
dyrektoréw niezaleznych, a takze posiadanie akcji przez czlonkéw rady dyrek-
toréw nie maja wplywu na wynagrodzenie kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla. Autorzy znalezli rowniez silng korelacje miedzy udziatem wyna-
grodzenia dlugoterminowego w catkowitym wynagrodzeniu menedzeréw
a przysztymi cenami akcji banku. Wynagrodzenie menedzeréw z diuzszym
stazem pracy w wiekszej czesci sktada sie z wynagrodzenia dtugoterminowe-
go w poréwnaniu z menedzerami z krétkim stazem pracy.

H. Mehran iJ. Rosenberg** zbadali wptyw wynagrodzenia opartego
na opcjach na decyzje podejmowane w banku. Z otrzymanych danych

21 L.Angbazo, R. Narayanan, Top management compensation and the structure ofthe
board of directors in commercial banks, ,European Finance Review” 1997, no. 1,
S.239-259.

22 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”
2007, no. 305,s.1-33.
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wynika, ze wzrost liczby posiadanych przez prezesa banku opcji na akcje
prowadzi do wigkszej zmienno$ci kapitatu i aktywdéw oraz nizszego pozio-
mu zadluzenia i wyzszego poziomu kapitalu. Wyniki te sugerujg istotna
role wynagrodzenia opartego na opcjach w ksztaltowaniu poziomu ryzyka
w banku, wielkosci i struktury kapitatu. Autorzy potwierdzili takze hipo-
teze mowiaca, ze banki zwigkszaja kapital, aby pokry¢ oczekiwane przy-
szte koszty z tytulu wykonania opcji. W momencie, gdy banki decyduja si¢
na wigkszy udzial opcji na akcje w catkowitym wynagrodzeniu prezesa,
motywuja CEO do wybierania ryzykowniejszych projektow, jednoczesnie
tworzac wigksze rezerwy i utrzymujac wiekszy kapital.

K. John, H. Mehrani Y. Qian* w swoim artykule postawili dwie hipo-
tezy. Pierwsza wskazuje, ze wrazliwo$¢ placy na wyniki w wynagrodzeniu
prezesa maleje wraz ze wskaznikiem dzwigni finansowej banku. Druga
natomiast moéwi, iz wrazliwo$¢ ptacy na wyniki w wynagrodzeniu prezesa
ro$nie wraz z intensywnoscig monitoringu zewnetrznego nadzorujace-
go wybor ryzyka banku. Stworzony indeks monitoringu zewnetrznego
dostarczyt dowodow potwierdzajacych obie hipotezy. Wrazliwo$¢ ptacy
na wyniki w wynagrodzeniu prezesa jest ujemnie skorelowana ze wskaz-
nikiem dZwigni finansowej i dodatnio skorelowana z intensywno$cig mo-
nitoringu. Oba efekty sg istotne statystycznie, a takze s3 odporne na uzycie
alternatywnych miernikéw dzwigni finansowej i monitoringu.

Celem badania D. Lapida i S. Nestora** byta analiza nadzoru korpora-
cyjnego w bankach, w tym wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzsze-
go szczebla. Z badan wynika, ze nie ma zadnych dowoddéw na to, iz zréw-
nowazenie wynagrodzenia kadry zarzadzajacej (wynagrodzenie zmienne
nie jest dominujgce) bedzie zach¢calo menedzeréw w bankach do podej-
mowania mniej ryzykownych decyzji. Logiczne jest stwierdzenie, ze wpro-
wadzenie takich mechanizmoéw jak odroczone premie lub ich zwrot bedzie
mialo pozytywny, dlugoterminowy wplyw na ryzyko podejmowane przez
kadre kierownicza wyzszego i $redniego szczebla. Z otrzymanych danych
wynika jednak, ze istnieja dowody, ktoére w pewnym stopniu potwierdzaja
to stwierdzenie. Jedynie pie¢ bankdw z badanej proby wprowadzito odra-
czanie rocznych premii lub zwrot przez menedzerdw niestusznie wyptaco-
nych nagréd. Na podstawie otrzymanych wynikow autorzy sformulowali
wniosek mdéwiacy, ze kontrola poziomu ryzyka w bankach powinna by¢
prowadzona za pomocg innych narzedzi niz polityka wynagradzania ka-
dry kierowniczej.

23 K.John, H.Mehran, Y. Qian, Outside monitoring and CEO compensation in the ban-
king industry, ,Journal of Corporate Finance” 2010, vol. 16, issue 4, s. 383-399.

24 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.
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W artykule R. Fahlenbrach i R. Stulz* podjeli dwa watki badawcze.
Po pierwsze, w jakim stopniu relacja miedzy wynagrodzeniem kadry
zarzgdzajacej a wynikami ekonomicznymi przed wybuchem kryzysu
miata wpltyw na wyniki osiggane przez banki podczas kryzysu. Po dru-
gie, ocena zmiany zaangazowania kapitalowego prezeséw bankow
w oczekiwaniu na nadchodzacy kryzys. Z badan wynika, iz nie ma
dowodéw na to, ze banki, w ktorych wystepowato stabsze dopasowa-
nie intereséw kadry kierowniczej i akcjonariuszy, miaty gorsze wyniki
podczas kryzysu. Autorzy potwierdzili, ze banki, w ktérych motywo-
wanie kadry kierowniczej miato forme udziatéw we wlasnosci, miaty
znaczgco gorsze wyniki niz banki, w ktérych nie stosowano tej formy
zachet. Opcje na akcje miaty zatem niekorzystny wptyw na wyniki
bankéw w czasie kryzysu. Mozliwym wyjas$nieniem takich wynikéw
jest to, iz prezesi z lepszymi zachetami motywujacymi do maksymali-
zowania majatku akcjonariuszy podejmowali ryzyko, a inni CEO nie.
Ryzyko w ujeciu ex ante mialo przynies¢ zysk dla akcjonariuszy. Ex
post okazalo si¢, ze spowodowato nieoczekiwanie stabe wyniki. Otrzy-
mane rezultaty nie sg zatem dowodem, Ze prezesi dziatali we wltasnym
interesie kosztem akcjonariuszy. Gdyby prezesi bankow wiedzieli,
ze podejmowane przez nich ryzyko nie jest w interesie akcjonariu-
szy, oczekiwano by, ze sprzedadzg posiadane przez siebie akcje przed
wybuchem kryzysu, by nie straci¢ na spadku ich wartosci. Z przepro-
wadzonej przez autoréw analizy wynika, iz taka sytuacja nie miala
miejsca. Przeciwnie, wielko$¢ akcji w rekach prezeséw wzrosta. Nic
wiec dziwnego, Ze prezesi ponie$li ogromne straty z tytulu posiada-
nych akcjii opcji na akcje. Przecigtnie prezesi z badanej proby stracili
co najmniej 30 mln dolaréw.

R. Krause* zbadal powigzanie miedzy wynagrodzeniem dtugo-
okresowym a dziataniem prezesa zgodnym z dlugoterminowym in-
teresem spotki. Autor postawil hipoteze, ze nie ma zwigzku miedzy
udziatem wynagrodzenia dtugoterminowego dla prezesa w jednym
roku i procentowg zmiang przychodéw netto banku w roku nastgpnym.
Traktujac czes¢ odpiséw na trudno $ciaggalne kredyty jako czynnik
$wiadczacy o dlugookresowym mysleniu oséb zarzadzajacych, autor
nie znalazt zadnych dowodow, ktére sugerowalyby zwigzek miedzy
wynagrodzeniem dlugookresowym i tego rodzaju postawami kadry

25 R.Fahlenbrach, R.M. Stulz, Bank CEO incentives and the credit crisis, NBER Working
PaperNo. 15212, July 2009, s. 1-32.

26 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” 2009, vol. 2,2,s.77-103.
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kierowniczej. Przeprowadzona analiza nie udowodnila takze, ze udziat
wynagrodzenia dtugoterminowego w calkowitym wynagrodzeniu pre-
zesa w jednym roku ma jakikolwiek wptyw na przychody netto banku
w roku nastepnym.

W przeciwienstwie do powszechnych opinii F. Yang® postawil hipo-
teze, iz prezesi bankow znaczaco zmniejszyli swoje wynagrodzenia pod-
czas kryzysu, jednak niektdre z tych obnizek byto spowodowane jedynie
zmiang struktury wynagrodzenia. Instytucje finansowe zostaly podzie-
lone na 5 grup: grupa 1 - banki komercyjne, grupa 2 - panstwowe banki
komercyjne i instytucje oszczedno$ciowe, grupa 3 — instytucje kredytowe,
banki kredytow hipotecznych oraz federalne agencje kredytowe (np. Fan-
nie Mae), grupa 4 — banki inwestycyjne oraz grupa 5 — pozostale instytucje,
ktére nie mozna zakwalifikowaé do pozostatych grup. Wedtug otrzyma-
nych danych wynagrodzenie prezesa, bioragc pod uwage wyniki, jakie in-
stytucje finansowe osiggnely, wzrosto w roku 2008. Z badania wynikaja
takze pewne zmiany w strukturze wynagrodzenia prezeséw. W szcze-
golnosci wystepowala tendencja do zamiany premii gotowkowej na inne
formy wynagrodzenia, przede wszystkim opcje na akcje. Przeprowadzona
analiza wykazala réwniez, Ze na calkowite wynagrodzenie menedzeréw
istotny wptyw ma wielko$¢ banku zaréwno przed, jak i w trakcie kryzy-
su. Ryzyko banku jest skorelowane z catkowitym wynagrodzeniem oséb
zarzadzajacych. Jednakze korelacja ta jest istotna statystycznie tylko dla
drugiej grupy bankow.

S. Bhagat i B. Bolton*® w przeprowadzonych badaniach skupili sie
na transakcjach kupna i sprzedazy akcji bankéw przez prezesow. Oka-
zalo sie, ze w przypadku prezeséw wystepuje 30 razy wieksze prawdo-
podobienstwo, ze beda oni zaangazowani w sprzedaz akcji w poréwna-
niu z kupnem akcji na otwartym rynku. Co wiecej, wartos¢ aktywow
sprzedanych przez osoby zarzadzajace 100-krotnie przewyzsza warto$¢
aktywoéw zakupionych. Zdaniem autoréw, wyniki badan potwierdzity
hipoteze, ze programy motywacyjne kadry zarzadzajacej pozwolity
na podejmowanie nadmiernego ryzyka przez banki, co przyczynito
sie do ostatniego kryzysu finansowego. W badaniach nie potwierdzi-
to sie jednak, ze stabe wyniki, jakie banki osiggnely podczas kryzy-
su, byly spowodowane nieprzewidzianym ryzykiem. Na podstawie

27 F.Yang,CEO compensationinthe U.S. financial services industry, August 2010, http://
www.edwards.usask.ca/csfm/_files/presentations/fan%20yang.pdf (dostep
10.12.2013),s.1-33.

28 S.Bhagat, B. Bolton, Bank Executive Compensation and Capital Requirements Re-
form, International Conference on Executive Compensation after the Financial Crisis,
Copenhagen Business School, January 2011,s.1-63.
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przeprowadzonej analizy autorzy opracowali rekomendacje w zakresie
tworzenia programdéw motywacyjnych dla menedzeréw. Pakiety takie
powinny by¢ ztozone jedynie z akcji lub opcji na akcje z ograniczo-
nym prawem sprzedazy. Kadra zarzadzajace moglaby je sprzedac lub
zrealizowaé po uptywie od 2 do 4 lat od momentu zakonczenia kaden-
cji na stanowisku kierowniczym. Jednakze, aby zapewni¢ plynnos¢,
menedzerowie powinni mie¢ zgode na coroczne zlikwidowanie od 5%
do 15% swoich pozycji wlascicielskich. Taka struktura wynagrodzenia
miataby zapewni¢ wigksze zaangazowanie kadry kierowniczej w dzia-
taniach zgodnych z dlugookresowym interesem akcjonariuszy, a tym
samym zniecheci¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka.

H. Hakenes i I. Schnabel* przedstawili model pokazujacy, ze agre-
sywne systemy premiowe moga by¢ optymalng reakcja akcjonariuszy
banku na zwigkszone oczekiwania pomocy finansowej, ktére prowadza
do wigkszego ryzyka w podejmowanych decyzjach i wyzszego praw-
dopodobienstwa pogorszenia sytuacji banku. Analiza potwierdzita
poglad, ze pulapy premiowe sg odpowiednie do zapobiegania podej-
mowaniu nadmiernego ryzyka. Przykladowo, Stany Zjednoczone
i Niemcy wprowadzily pulapy catkowitego wynagrodzenia menedze-
row dla bankéw, ktore skorzystaly z pomocy rzadowej. Jednakze auto-
rzy pokazali takze, ze wzrost odpowiedzialno$ci menedzeréw (mierzo-
ny za pomocg odroczonych premii i koniecznosci zwrotu niestusznie
wyplaconych nagréd - rozwiagzania, ktére zaproponowaly Unia Euro-
pejska i Rada Stabilnos$ci Finansowej) moga podnies¢ poziom podej-
mowanego ryzyka, a nie je ograniczy¢.

Powigzanie wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla ze standardami nadzoru korporacyjnego w gtéwnej mierze
opracowany jest na podstawie amerykanskiego sektora bankowego.
Mozna jednak spotka¢ prace naukowe dotyczace tej tematyki rozpa-
trywane z punktu widzenia innych krajow. Y. Luo i D. Jackson®* zbadali
zwigzek migdzy wynagrodzeniem menedzerdéw a struktura wlasnosci
i dziatalnoscig komitetu ds. wynagrodzen dla chinskich instytucji fi-
nansowych notowanych na gietdzie. Na podstawie wynikéw mozna
stwiedzi¢, ze oba czynniki majg znaczacy wplyw na wynagrodzenie.
Udzial wlasnosci panstwowej prowadzi do zmniejszenia wynagrodzen
menedzerow, podczas gdy komitet ds. wynagrodzen podnosi poziom
placy kadry zarzadzajace;j.

29 H.Hakenes,I. Schnabel, Bank bonuses and bail - outs, ,,Journal of Money, Credit,
and Banking” forthcoming, 2013, s. 1-35.
30 VY.Luo,D.O.Jackson, Executive compensation...,s.56-74.
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S. Chu, M. Lawrence i G. Stapledon® przedstawiaja trendy w zakresie
standardéw nadzoru korporacyjnego w bankach w Australii, ze szcze-
golnym uwzglednieniem wynagrodzenia prezesa. Do roku 1998 spétki
gieldowe mialy obowiazek ujawniania informacji w zakresie wynagro-
dzen menedzeréw (gdy zarabiaja ponad 100 tys. dolaréw) i akcji w rekach
dyrektoréow powyzej 10 tys. dolardw, a takze liczby dyrektoréw w radzie.
Od 1998 r. zakres ujawnianych informacji, dotyczacych wynagrodzen
0sOb zarzadzajacych, byt coraz bardziej szczegdlowy, czego kulmina-
cja byl nakaz ujawniania danych zgodnie z CLERP 9 (The Corporate
Law Economic Reform Program Act z 2004 r.3?) w raporcie dotyczacym
wynagrodzen. Jednakze dopiero po 30 czerwca 2003 r. spotki gietdowe
zaczely ujawniaé warto$¢ opcji przyznanych menedzerom na tych sa-
mych zasadach co wynagrodzenie. Wyniki badan przeprowadzonych
przez autoréw pokazuja, Ze w 2005 r. przecietne wynagrodzenie gotow-
kowe prezesa banku wynosilo 3,123 mIn dolaréw, bedac 0 556,3% wyzsze
w poréwnaniu z rokiem 1991. Gdy do wynagrodzenia wiaczone zostato
wynagrodzenie oparte na wlasnosci, wzrost przecietnego wynagrodze-
nia wyniost 747,4% w 2005 r. w poréwnaniu z rokiem 1991. Autorzy pod-
kreslaja, Ze znaczacy wzrost wynagrodzenia prezesa pojawia si¢ jedynie
w spotkach gietdowych. Opcje na akcje, jako cze$¢ dlugoterminowego
wynagrodzenia prezesa, nie doprowadzity do znaczacego wzrostu liczby
akcji w posiadaniu prezesa.

P. Urbanek® w swoim artykule zajal si¢ oceng programoéw party-
cypacji menedzeréw we wlasnosci w bankach gieldowych w Polsce.
Wyniki przeprowadzonej analizy pokazuja, ze polskie banki gietdo-
we w ograniczonym stopniu wykorzystuja programy partycypacji we
wlasnosci w poréwnaniu z instytucjami finansowymi pochodzgcycmi
z innych krajow. Zaledwie co trzeci bank stosuje takie programy. Jed-
nocze$nie mozna zaobserwowac, ze banki, ktére wykorzystujg progra-
my partycypacji menedzeréw we wlasnosci, osiagaja lepsze od przeciet-
nych wyniki finansowe.

Podsumowanie prac badajacych wptyw standardéw nadzoru kor-
poracyjnego na poziom wynagrodzenia kadry zarzadzajacej zawiera
tabela 3.3.

31 S.Chu,M. Lawrence, G. Stapledon, Trends in ASX - Listed bank governance, ,,Econo-
mic Papers Special Edition”, December 2006, s. 26-38.

32 Corporate Law Economic Reform Program (Audit Reform and Corporate Disclosure)
Act2004,n0.103,2004.

33 P.Urbanek, Programy partycypacji we wtasnosci jako narzedzie polityki wynagra-
dzania kadry kierowniczej na przyktadzie bankéw publicznych w Polsce, ,Ekonomia
i Prawo” 2014, vol.13,no.1,s.225-238.
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Autor Rok Proba Najwazniejsze wyniki
1 2 3 4
Wystepuje dodatnia zalezno$¢ miedzy wynagro-
dzeniem zewnetrznych dyrektoréw a wynagro-
dzeniem catkowitym i gotéwkowym prezesa
. Dyrektorzy zewnetrzni z dtuzszym stazem pracy
97 bankoéw o . S
L. Angbazo, . czesciej wynagradzaja menedzeréw za pomoca
1997 | komercyjnych, h , .
R.Narayanan rok 1989 wynagrodzenia gotéwkowego niz wynagrodze-
nia motywacyjnego
Liczba niezaleznych dyrektoréw oraz posiadanie
akcji banku przez cztonkdw rady nie maja wpty-
wu ha wynagrodzenie os6b zarzadzajacych
Opcje na akcje jako cze$¢ dtugoterminowego
S.Chu, . wynagrodzenia nie doprowadzito do wzrostu
9 bankéw, lata | |. . , .
M. Lawrence, | 2006 liczby akcji w rekach os6b zarzadzajacych
1991-2005 . ,
G. Stapledon Wystepuje gwattowny wzrost wynagrodzen
miedzy 1991 a2005r.
Banki zwiekszaja kapitat, aby pokry¢ oczeki-
549 obserwaciji wane przysz’u.e kolszty z tytutu wykonania opcji
H.Mehran, , przez menedzeréw
2007 | dla bankow, lata ) " .
J.Rosenberg Wzrost liczby opcji w rekach prezesa prowadzi
1992-2002 . LT L . . .
do wiekszej zmiennosci kapitatu i aktywow oraz
nizszego poziomu zadtuzenia
25 najwiekszych | Nie ma dowoddw potwierdzajgcych, iz wykorzy-
D. Lapido, bankow stywanie mechanizméw takich jak odroczone
2009 . L . .
S. Nestor europejskich, | premieiichzwrot pozytywnie wptywaja na po-
lata2007-2008 | ziom ryzyka podejmowanego przez menedzeréw
Nie ma dowoddw na to, ze gorsze dopasowanie
intereséw menedzerow i akcjonariuszy wpty-
R.Fahlenbrach, 2009 96 bankow, lata | neto na uzyskanie gorszych wynikdéw banku
R. Stulz 2006-2008 w czasie kryzysu
Opcje na akcje nie miaty niekorzystnego wpty-
wu na wyniki banku w czasie trwania kryzysu
Nieistnieje zwigzek miedzy udziatem wyna-
27 najwiekszych grodzenia d’fugote.rmlnowego w catkowitym .
P wynagrodzeniu w jednym roku a przychodami
amerykanskich
R.Krause 2009 . netto w roku nastepnym
bankéw, lata . , . . .
Nie ma dowoddw potwierdzajacych zwigzek
2006-2007 . . .
miedzy wynagrodzeniem dtugoterminowym
anastawieniem menedzera na dtugi okres
W czasie trwania kryzysu nastapita zmiana struk-
insyc | Lot el arinins
F.Yang 2010 | finansowych, ynag Pl 18

lata 2003-2008

co teoretycznie obnizyto poziom wynagrodzenia
Pozycja prezesa w banku miata wptyw na zmia-
ne struktury wynagrodzenia
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1 2 3 4
143 bankowe | Wrazliwo$¢ ptacy na wyniki jest ujemnie skore-
K.John, B L .
grupy lowana ze wskaznikiem dzwigni finansowej
H. Mehran, 2010 . e I .
Y. Qian kapitatowe, lata | Wrazliwos$¢ ptacy na wyniki jest dodatnio skore-
' 1993-2007 lowana zintensywnoscig monitoringu
14 najwiekszych | Programy motywacyjne kadry zarzadzajacej po-
amerykanskich | zwolity na podejmowanie nadmiernego ryzyka
S.Bhagat, . . . C. e .
2011 instytucji Nie ma dowodow, iz stabe wyniki, jakie banki
B. Bolton . - . .
finansowych, | osiaggnety podczas kryzysu, byty skutkiem nie-
lata2000-2008 | przewidzianego ryzyka
142 instytucje Struktura v.v’rasr?cl)scll ma znaczgcy,wp{yw nawy-
Y. Luo, - nagrodzenie chinskich menedzeréw
2012 | finansowe, lata . .
D. Jackson Komitet ds. wynagrodzenia ma wptyw na po-
2001-2009 . .
ziom wynagrodzenia
Istniejgce putapy premiowe zachecaja do podej-
H. Hakenes, mowania nadmiernego ryzyka
I.Schnabel 2013 Model Wzrost odpowiedzialno$ci menedzeréw moze
podnie$¢ poziom podejmowanego ryzyka
Polskie banki gietdowe w niewielkim stopniu
16 polskich wykorzystuja dtugoterminowe programy mo-
P Urbanek 2014 | bankéw tyV\{achneWporownanluzbankamlWlnnych
gietdowych, lata | krajach
2008-2012 Banki stosujace dtugoterminowe programy
motywacyjne osiagaja lepsze wyniki
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- podsumowanie wynikéw badan

Zrodto: opracowanie wtasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 3.3 mozna powiedzie¢, iz nie
zawsze wyzsze standardy nadzoru korporacyjnego pozytywnie wply-
waja na obnizenie poziomu wynagrodzenia menedzeréw. Z zaprezen-
towanych wynikéw badan mozna wnioskowac, 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 publiko-
wanych przez banki raportach obnizenia poziomu plac kadry kierow-
niczej najwyzszego szczebla. Jednakze nie znaleziono dowodéw na to,
ze opcje na akcje mialy niekorzystny wptyw na wyniki osiggane przez
banki w czasie kryzysu. Wplyw wystepowania komitetu ds. wynagro-
dzen i niezaleznych cztonkéw w radzie banku jest niejednoznaczny.
Tylko w cze$ci badan potwierdzono ich wplyw na ksztaltowanie sie
wynagrodzen menedzerdw.
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Wynagrodzenie aryzyko

Podejmowanie nadmiernego ryzyka przez menedzeréw w sektorze banko-
wym w celu uzyskania ponadprzecigtnych wynagrodzen uznano za jeden
z czynnikéw, ktory wplynal na wybuch kryzysu finansowego. Reakcja
na takie opinie byly liczne badania empiryczne, w ktorych starano sig zi-
dentyfikowac czynniki wplywajace na poziom i strukture wynagrodzenia
menedzerdéw. Szczegdlnie duzo uwagi poswiecono problematyce nadmier-
nego ryzyka podejmowanego przez kadre kierowniczg i jego zwigzkéw
z prowadzong przez banki politykg wynagradzania.

C. Chen, T. Steiner i A. Whyte3 zbadali relacje migedzy podejmowanym
ryzykiem a wynagrodzeniem menedzeréw opartym na opcjach w sekto-
rze bankowym. Wedtug wynikéw w poréwnaniu ze spétkami przemy-
stowymi wykorzystanie wynagrodzenia opartego na opcjach w sektorze
bankowym w ostatnich latach stalo sie bardziej powszechne. Procentowy
udzial tej formy placy w calkowitym wynagrodzeniu menedzeréw wzrost.
Struktura wynagrodzenia kadry zarzadzajacej (biorac pod uwage opcje
na akcje jako udzial w catkowitym wynagrodzeniu) sktaniala do podej-
mowania ryzyka w sektorze bankowym. Co wigcej, samo ryzyko takze
oddziatywalo na strukture wynagrodzenia. Wyniki autoréw sg odporne
na alternatywne pomiary ryzyka i specyfikacje modeli.

F. Salami* w swojej pracy postawil trzy gtowne hipotezy. Wedtug
pierwszej wynagrodzenie prezesa (w zakresie wynagrodzenia zasadni-
czego i premii rocznych) ro$nie wraz z wynikami banku. Pozostate dwie
zwigzane s3 z hipoteza pokusy naduzycia. MOwig one, ze wynagrodze-
nie prezesa rosnie lub maleje wraz z dZwignig finansowg i ryzykiem.
Z otrzymanych wynikéw wida¢, ze dzwignia finansowa nie ma Zadnego
zwiazku z wynagrodzeniem prezesa, podczas gdy wyniki ekonomiczne
banku i poziom ryzyka maja znaczacy wptyw na place prezesa. Weryfika-
cja hipotez zwigzanych z pokusg naduzycia pokazala, ze w kanadyjskich
bankach taki problem nie wystepuje. Moze to wynikac z faktu, iz struk-
tura systemu bankowego w Kanadzie jest zupelnie inna niz w Stanach
Zjednoczonych.

34 C.R.Chen,T.L. Steiner, A.M. Whyte, Does stock option-based executive compensa-
tion induce risk- taking? An analysis of the banking industry, ,Journal of Banking &
Finance” 2006, no. 30, s. 915-945.

35 F.0.Salami, CEO Compensation and Bank Risk: Empirical Evidence from the Cana-
dian Banking System, 2009, http://ssrn.com/abstract=1398005 (dostep 11.02.2013),
s.1-18.
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K. Matthews i O. Matthews*® w swoim artykule starali si¢ dowies¢,
ze premie wyplacone bankierom sg efektem, a nie przyczyna nadmier-
nego ryzyka podejmowanego w bankach. Koncentracja w sektorze
bankowym prowadzi do traktowania bankdéw jako ,,za duzych, zeby
upas¢”. Istnienie takich instytucji podnosi poziom podejmowanego
w nich ryzyka. Z tego powodu kontrakty menedzerskie byly konstru-
owane w taki sposob, by kadra zarzadzajaca nie bata si¢ podejmowa¢
wiekszego ryzyka, co z kolei zwiekszato prawdopodobienstwo kryzysu
w sektorze bankowym.

F. Suntheim* zbadat, jaki wplyw na zwigkszenie poziomu ryzyka,
przez wybdr ryzykowniejszej polityki w banku, majg zachety dostar-
czane przez pakiety wynagrodzen prezeséw. Do tego celu zostaly wy-
korzystane dwa mierniki. Pierwszy z nich - Vega — mierzy wrazliwo$¢
portfela prezesa na zmiany w kapitale (miara poziomu podejmowanego
ryzyka). Drugi - Delta - mierzy wrazliwos¢ portfela prezesa na zmiany
cen akcji (miara dopasowania intereséw akcjonariuszy i menedzerdéw).
Wedlug otrzymanych wynikéw wystepuje silny zwigzek miedzy wy-
nagrodzeniem motywacyjnym prezesa a poziomem ryzyka podejmo-
wanym w banku. Zmiennos¢ kapitatu i ryzyko rosna dla Vega i spadaja
dla Delta. Przygladajac sie polityce bankdéw, autor zauwazyt, ze wskaz-
nik nieodsetkowych przychodéw do catkowitych przychodéw jest wyz-
szy dla prezesa z wysokim Vega i niskim Delta. Pordwnujac stosowana
polityke wynagradzania menedzeréw w badanej prébie, F. Suntheim
zauwazyl, Ze wynagrodzenie gotéwkowe i premie osiagnety podobny
poziom w wigkszosci krajow, dlugoterminowe programy motywacyjne
zostaly powszechnie przyjete, a wynagrodzenie oparte na wlasnosci
odgrywa coraz wigksza role. Mimo to prezesi amerykanskich bankow
w znacznie wigkszym stopniu polegaja na wynagrodzeniu opartym
na wlasno$ci w porownaniu z kadrg zarzadzajaca bankéw z innych
krajow. Banki dziatajace w krajach ze znacznym poziomem uregu-
lowania chetniej korzystaja z wynagrodzenia opartego na wlasnosci
niz banki prowadzace swoja dziatalno$¢ w krajach ze stabg ochrona
akcjonariuszy.

W kolejnym badaniu wykazano, ze rady bankdw preferowaly systemy
wynagradzania kadry kierowniczej, ktore zachecaly do podejmowania

36 K.Matthews, 0. Matthews, Controlling bankers’ bonuses: efficient requlation or po-
litics on envy, ,,Institute of Economic Affairs”, March 2010, s. 71-76.

37 F.Suntheim, Managerial compensation in the financial service industry, August 2010,
http://www.northernfinance.org/2010/NFAPapers2010/papers/188.pdf (dostep
12.12.2012), 5. 1-37.
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ryzyka®*. Takie zachowanie rad nasililo si¢ po deregulacji sektora ban-
kowego. Banki, w ktérych wynagrodzenie prezesa charakteryzowata
wysoka wrazliwo$¢ na ryzyko, generowaty wieksza cze¢s¢ swoich docho-
déw z tytutu dzialalnosci nieodsetkowej, inwestujac znaczny procent
swoich aktywow w ryzykowne instrumenty zwigzane z sekurytyzacja
aktywow. Komitet ds. wynagrodzen w wigkszym stopniu odpowiadal
za przyjmowany przez bank poziom ryzyka po 1999 r.

L. Bebchuk i H. Spamann?* udowodnili, ze konkluzja méwiaca,
iz struktura wynagrodzenia menedzeréw wytwarza zachety do podej-
mowania nadmiernego ryzyka, jest catkowicie zgodna z obserwacja,
ze wielu menedzeréw bankow poniosto duze straty w trakcie kryzysu
finansowego. Autorzy pokazali takze, zZe kryzys nie wyeliminowal roz-
biezno$ci migdzy interesem osob zarzadzajacych i akcjonariuszy, depo-
nentéw, podatnikéw. Mogl nawet powigkszy¢ to zréznicowanie w niekto-
rych bankach przez ograniczenie liczby akcji i opcji na akcje, jakie kadra
zarzadzajaca moze posiadaé. Autorzy w swojej pracy przygladali sie no-
wym regulacjom majacym na celu rozwigzanie problemu podejmowania
nadmiernego ryzyka w bankach (,,say on pay”, akceptacja przez niezalez-
nych dyrektoréw pakietow wynagrodzen, akcje z ograniczonym prawem
sprzedazy). Doszli do wniosku, iz nie mozna oczekiwac, ze tego typu re-
formy rozwiazg problem nadmiernego ryzyka w sektorze bankowym.

S. Balachandran, B. Kogut i H. Harnal* zbadali relacj¢ miedzy wyna-
grodzeniem motywacyjnym a ryzykiem niewyptacalno$ci w instytucjach
finansowych pochodzacych ze Stanéw Zjednoczonych. Wynagrodzenie
kadry kierowniczej podzielili na dwie czesci: wynagrodzenie oparte
na wlasnosci i wynagrodzenie nie oparte na wlasnosci. Z otrzymanych da-
nych wynika, ze ryzyko niewyplacalnosci jest pozytywnie determinowane
przez wynagrodzenie oparte na wlasnosci i negatywnie determinowane
przez wynagrodzenie nie oparte na wlasnosci.

F. Tung i X. Wang* zajeli si¢ problemem relacji miedzy wierzytelnos-
ciami prezesa wobec wlasnego banku (w formie emerytur i wynagrodzen
odroczonych) a poziomem ryzyka podejmowanego podczas kryzysu

38 R.DeYoung,E.Y.Peng, M.Yan, Executive compensation and business policy choices
atU.S. commercial banks, Federal Reserve Bank of Kansas City, Research Working
Papers, RPW 10-02, January 2010, s. 1-56.

39 L.A.Bebchuk, H. Spamann, Regulating bankers’ pay, Discussion Paper No. 641,
2010, s.1-48.

40 S.Balachandran, B. Kogut, H. Harnal, The probability of default, excessive risk, and
executive compensation: Astudy of financial services firms from 1995 to 2008, Colum-
bia Business School Research Paper Series, May 2010, s. 1-69.

41 F.Tung, X.Wang, Bank CEOs, inside debt compensation, and the global financial cri-
sis, Boston University School of Law Working Paper No. 11-49, October 2011, 5. 1-51.



3.4. Wynagrodzenie a ryzyko

finansowego. Z badan wynika, ze wierzytelnosci prezesa wobec wlasne-
go banku, poprzedzajace kryzys, sg istotnie i dodatnio zwigzane z wy-
nikami 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 progra-
my motywacyjne i dzialania prezesa sg nieobserwowalne, menedzerowie
bedg sklonni do podejmowania nadmiernego ryzyka. Poziom ryzyka ma-
leje natomiast wraz ze wzrostem wynagrodzenia prezesa w postaci wyna-
grodzenia odroczonego i przyszlych emerytur.

R. Ayadi, E. Arbak i W. Groen* zajeli si¢ oceng zwigzku miedzy ry-
zykiem w banku a r6znymi aspektami programu wynagradzania ka-
dry zarzadzajacej. Z badan wynika, Ze plany opcyjnie i roczne premie
wydaja si¢ nie podnosi¢ ryzyka w banku. Jednakze sa dowody na to,
ze programy motywacyjne oparte na dtugoterminowych wynikach
maja istotny wplyw na wzrost prawdopodobienstwa bankructwa. Takie
wyniki autorzy tlumacza tym, Ze skoro uwaza sie, iz opcje i roczne pre-
mie prowadza do wyzszego ryzyka, to dlugoterminowe plany premiowe
beda powodowaé podejmowanie jeszcze wiekszego ryzyka. Jesli chodzi
o inne aspekty struktury wynagrodzenia, takie jak stosunek planow
opcyjnych lub premii rocznych do wynagrodzenia statego, nie wyda-
je si¢, by mialy one istotny wplyw na ryzyko podejmowane w banku.
Autorzy pokazali takze, ze prezesi z dluzszym stazem pracy sa czesciej
wynagradzani w formie dfugoterminowych premii niz opcji lub premii
rocznych. Wieksze banki sg mniej chetne do zamiany wynagrodzenia
stalego prezesa na programy motywacyjne oparte na dlugotermino-
wych wynikach.

F. Tung* przedstawil nowe podejscie do wynagrodzenia bankie-
réw, ktére zmusza do podejmowania nadmiernego ryzyka. Autor za-
proponowal, oprécz wynagrodzenia opartego na wlasnosci, by mene-
dzerowie banku pewna czes$¢ swojego wynagrodzenia otrzymywali
w formie bankowych dtuznych papieréw wartosciowych. Wsérod zalet

42 P.Bolton, H. Mehran, J. Shapiro, Executive compensation and risk taking, ,,Federal
Reserve Bank of New York Staff Reports”, November 2011, no. 456, s. 1-43.

43 R.Ayadi, E. Arbak, W.P. de Groen, Executive compensation and risk taking in Euro-
pean Banking, August 2011, http://ssrn.com/abstract=2017527(dostep 28.09.2012),
s.1-33.

44 F.Tung, Pay for banker performance: structuring executive compensation for risk
regulation, ,Northwestern University Law Review” 2011, vol. 105, no. 3,s.1205-1252.
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tej propozycji F. Tung wymienil to, iz oferuje ona bardziej bezposred-
nie i niezawodne zachety dla oséb zarzadzajacych do ograniczenia
podejmowania nadmiernego ryzyka. Podejscie to moze ulatwi¢ do-
stosowanie wynagrodzenia rocznego do osiggnietych korzysci portfe-
lowych wskazanych dla menedzerow w taki sposdb, w jaki istniejace
propozycje nie potrafig.

W innym artykule zostalo wykazane, ze cele akcjonariuszy okreslaja po-
ziom ryzyka instytucji finansowych a takze, Ze poprawa zarzadzania ban-
kiem nie ogranicza podejmowanego ryzyka®. Autorzy wykazali dodatni
zwigzek miedzy ryzykiem i catkowitym wynagrodzeniem menedzeréw.
Okazalo sie, ze chociaz wewnetrzne udziaty wlasnos$ciowe*® nie sg skore-
lowane z poziomem ryzyka banku, opracowana przez autoréw miara wy-
nagrodzenia rezydualnego jest silnie skorelowana z miernikiem ryzyka
opartym na cenie.

P. Chaigneau* pokazal, ze polityka inwestycyjna preferowana przez
akcjonariuszy rézni si¢ od tej preferowanej przez regulatorow. Z tego
wzgledu kontrakty menedzerskie zaprojektowane przez akcjonariuszy
zachecajg do podejmowania nadmiernego ryzyka. Autor uwaza, ze sy-
stem nadzoru korporacyjnego w sektorze bankowym moégtby by¢ uzu-
pelniony przez jeden z dwdch sposobow. Po pierwsze, regulatorzy mo-
gliby pozwoli¢ akcjonariuszom ustala¢ zaréwno poziom wynagrodzenia,
jak i poziom programéw motywacyjnych dla prezesa, ale natozyliby
ograniczenie na strukture wynagrodzenia motywacyjnego. Po drugie,
regulatorzy mogliby zagrozi¢ karg prezesom upadajacych bankéw - kara
zaprojektowana bytaby w taki sposdb, ze wynositaby zero, gdy uda sig¢
poprawic¢ wyniki banku.

F. Vallascas i J. Hagendorff*® zbadali wplyw premii gotéwkowej
prezesa na poziom ryzyka niewyplacalnosci banku w Stanach Zjed-
noczonych i w Europie. Okazalo si¢, ze wzrost premii gotdowkowej
prezesa powoduje spadek ryzyka niewyplacalnosci banku. Jest to szcze-
gélnie widoczne na silnie regulowanych rynkach finansowych. Efekt

45 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.

46 Wewnetrzne udziaty wtasnosciowe autorzy rozumieja jako $redni procent udzia-
téw posiadanych przez pieciu czotowych menedzeréw w latach 1992-1994i1998-
2000 we wczesnych i péznych okresach.

47 P.Chaigneau, Risk-shifting and the regulation of bank CEOs’ compensation, Septem-
ber 2012, http://ssrn.com/abstract=1663923 (dostep 11.02.2013), s. 1-30.

48 F.Vallascas, J. Hagendorff, CEO remuneration and bank default risk: evidence from
the U.S. and Europe, January 2012, http://ssrn.com/abstract=1691754 (dostep
11.02.2013),5.1-48.
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obnizania ryzyka z tytulu premii gotowkowej zanika, gdy bank zbliza
sie do punktu niewyptacalnosci. W bankach z najwyzszym poziomem
ryzyka wyplacanie premii promuje, a nie redukuje poziom podejmowa-
nego w banku ryzyka.

Celem artykutu A. Gande i S. Kalpathy* bylo zbadanie, czy wynagro-
dzenie oparte na wlasnosci zachgcalo prezeséw instytucji finansowych
do podejmowania nadmiernego ryzyka. Z badania wynika, ze wystepuje
silny zwigzek miedzy kredytem pomocowym a wskaznikiem Vega preze-
sa: 10% wzrost Vega prezesa jest powigzany z 1,41% wzrostem federalne;j
pomocy kredytowej. Sugeruje to, iz zachety wlasnosciowe wbudowane
w kontrakty menedzerskie prezesow sa 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 finansowej pomocy dla
instytucji podczas kryzysu.

S. Bhagat i B. Bolton*® postawili dwie hipotezy - hipoteze zachet mene-
dzerskich i hipotezg nieprzewidzianego ryzyka - na podstawie ktorych
zbadali zwigzek miedzy ryzykiem a wynagrodzeniem kadry zarzadzaja-
cej. Wyniki byly nastepujace: zachety generowane przez wynagrodzenie
menedzeréw prowadzg do podejmowania nadmiernego ryzyka przez
banki. Badanie nie potwierdzito jednak, ze stabe wyniki bankéw podczas
kryzysu byly wynikiem nieprzewidzianego ryzyka. Autorzy przedstawili
takze wlasne rekomendacje. Wynagrodzenie motywacyjne menedzeréw
powinno skladac¢ sie jedynie z akcji i z opcji z ograniczonym prawem
sprzedazy — ograniczonym w tym znaczeniu, ze menedzerowie nie moga
sprzedac tych akcji ani zrealizowac opcji od 2 do 4 lat po zakonczeniu
kadencji na stanowisku kierowniczym. Pozwoli to zblizy¢ dlugookreso-
we cele akcjonariuszy i menedzeréw najwyzszego szczebla oraz unik-
na¢ podejmowania nadmiernego ryzyka. W celu rozwigzania problemu
z plynnoscig dozwolone jest, aby menedzerowie mogli rocznie sprzeda-
wad 5-15% ich udzialéw.

Podsumowanie badan analizujacych zaleznos¢ miedzy wynagrodze-
niem kadry zarzadzajacej a poziomem ryzyka wystepujacym w banku
przedstawia tabela 3.4.

49 A.Gande, S. Kalpathy, CEO compensation and risk-taking at financial firms: eviden-
ce from U.S. federal loan assistance, July 2013, http://ssrn.com/abstract=1865870
(dostep 14.08.2013),s. 1-42.

50 S.Bhagat, B. Bolton, Misaligned bank executive incentive compensation, June 2013,
http://ssrn.com/abstract=2277917 (dostep 20.08.2013), s. 1-72.
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Autor Rok Proba Najwazniejsze wyniki
1 2 3 4
Struktura wynagrodzenia menedzeréw sktania
C.Chen, A . >
T Steiner 2006 68 bankéw, lata | do podejmowania ryzyka
: ’ 1992-2000 Samo ryzyko takze oddziatuje na strukture
A.Whyte .
wynagrodzenia
Poziom ryzykaiwyniki ekonomiczne
6 bankow maja wptyw na wielko$¢é wynagrodzenia
F.Salami 2009 | kanadyjskich, | menedzeréw
lata2000-2008 | W kanadyjskich bankach nie wystepuje problem
pokusy naduzycia
K. Matthews, Premie wyptacane menedzerom sa efektem,
2010 - . .
0. Matthews anieprzyczyna nadmiernego ryzyka
Istnieje silny zwigzek miedzy wynagrodzeniem
76 bankow motywacyjnym prezesa a poziomem podejmo-
ochodzacych wanegoryzyka
F. Suntheim 2010 Zp18 kraiéw. lata Prezesi amerykanskich bankéw w znacznie
19971—20(’)8 wiekszym stopniu wykorzystuja wynagrodzenie
oparte na wtasnos$ci w poréwnaniu z prezesami
w innych krajach
Rady bankoéw preferowaty systemy wynagra-
dzania menedzerow, ktore zachecaty do podej-
. mowania ryzyka
R.deYoung, 134 banki, lata . ; .

Y. Peng, M. Yan 2010 1994-2006 Banki, w ktérych wynag‘rqdzelnlle prezesa charak-
teryzowata wysoka wrazliwos$¢ na ryzyko, znaczny
procent swoich aktywoéw inwestowaty w instru-
menty zwigzane z sekurytyzacjg aktywow
Struktura wynagrodzenia menedzeréw zache-

L. Bebchuk, catado podejmpwanla nadml_ezrr\egf) _ryzyka
2010 - Kryzys nie wyeliminowat rozbieznos$ci miedzy
H.Spamann . , . . .
interesem oso6b zarzadzajacych a akcjonariu-
szamiideponentami
S.Balachandran, 117 instytugi Ryzyko.nlewyp{acalnosmJest pozytywme
. determinowane przez wynagrodzenie oparte
B. Kogut, 2010 | finansowych, na wtasnosciinegatywnie determinowane
H. Harnal lata 1995-2008 Batyw! -
przez wynagrodzenie nie oparte na wtasnosci
Wierzytelnosci prezesa wobec banku sg dodat-
F.Tung,X.Wang | 2011 83 banki, rok n!oskorelowanezwymk.amlbanku|negatyw—
2006 nie skorelowane z ryzykiem podejmowanym

przez bank
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1 2 3 4
Poziom ryzyka maleje wraz ze wzrostem wyna-
P Bolton grodzenia odroczonego i przysztych emerytur
H-Mehran, 2011 ~ W przypadku, gdy programy motywacyjne
J' Sha iro’ i dziatania prezesa sg nieobserwowalne,
’ P menedzerowie beda sktonni do podejmowania
nadmiernego ryzyka
Plany opcyjnieiroczne premie nie podnosza
R. Ayadi, 53 banki ryzyka
E.Arbak,W.de | 2011 | europejskie, | Programymotywacyjne oparte nadtugotermi-
Groen lata 1999-2009 | nowych wynikach maja istotny wptyw na wzrost
prawdopodobienstwa bankructwa banku
|. Cheng Instytucje Cele akcjonariuszy okreslajg poziom ryzyka
H. Hong, 2012 | finansowe, lata :Ztsr:?/:jicélcﬂtlr;:isg\\//vvgzek miedzy ryzykiem i cat-
J.Scheinkman 1992-2008 kowitym wynagrodzeniem menedzeréw
Kontrakty menedzerskie zaproponowane przez
P. Chaigneau 2012 - akcjonariuszy zachecaja do podejmowania
nadmiernego ryzyka
Wzrost premii gotdwkowej prezesa powoduje
F Vallascas 117 bankéw | spadek ryzyka niewyptacalnosci banku
J -Ha endor,ff 2012 gietdowych, | Wbankach znajwyzszym poziomem ryzyka
-hag lata2000-2008 | wyptata premii promuje, a nie redukuje poziom
podejmowanego w banku ryzyka
insfgt(tjjlé'zi);icr:‘an— Wystepuje silny zwigzek miedzy kredytem
sovi chJ ktére | POMOcOWyma miernikiem zachet do podejmo-
A.Gande, yen, waniaryzyka
2013 | otrzymaty kre- -
S. Kalpathy dvt POMOcOW Zachety wtasnosciowe wbudowane w kon-
);dpRezerw y trakty menedzerskie sg dodatnio powigzane
Federalnejy zryzykiem podejmowanym w banku
14 najwiekszych Zachety menedzerskie maja wptyw na poziom
P podejmowanego ryzyka
SE; ih:lfj:’ 2013 argaenrlillg\a;\vnls:tlgh Nie ma dowodow, ze stabsze wyniki bankow
’ 2000—2’008 podczas kryzysu byty wynikiem nieprzewidzia-

nego ryzyka

Tabela 3.4. Wynagrodzenie kadry zarzadzajacej a ryzyko - podsumowanie badan

empirycznych

Zrodto: opracowanie wtasne.
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Na podstawie danych zawartych w tabeli 3.4 mozna powiedzie¢,
ze struktura wynagrodzenia menedzeréw miala wptyw na poziom po-
dejmowanego ryzyka. Wzrost udzialu wynagrodzenia odroczonego
w catkowitym wynagrodzeniu oséb zarzadzajacych pozytywnie oddzia-
luje na ograniczenie ryzyka. Nalezy takze podkresli¢, ze na strukture
wynagrodzenia menedzeréw mialy wptyw cele akcjonariuszy, ktérzy
preferowali polityke wynagradzania zachecajaca do podejmowania
wiekszego ryzyka.

Wynagrodzenie - porownanie sektorowe

Kryzys finansowy pokazal, ze banki powinny by¢ traktowane inaczej niz
spotki dziatajgce w innych sektorach gospodarki. W zwigzku z tym réw-
niez w badaniach empirycznych ten sektor gospodarki nalezy wyodrebnic.
Jednym z watkéw badawczych, podejmowanych szczegélnie w badaniach
prowadzonych po roku 2008, bylo poréwnanie sektora bankowego i po-
zostatych sektoréw gospodarki pod wzgledem stosowanej polityki wyna-
gradzania menedzerdw.

R. AdamsiH. Mehran® poréwnali banki publiczne i spétki przemysto-
we pod wzgledem nadzoru korporacyjnego. Z badan wynika, ze banko-
we spotki kapitalowe, w poréwnaniu ze spétkami przemystowymi, maja
$rednio wiecej komitetow (4,9 w poréwnaniu z 4,4), ktére spotykaja si¢
bardziej regularnie (7,9 razy do 7,6 razy). Stosunek ptacy menedzera w po-
staci opcji na akcje do wynagrodzenia podstawowego i premii jest mniej-
szy w bankach (1,0 w poréwnaniu z 1,6 w przedsigbiorstwach przemysto-
wych). Wynika z tego, ze rady w bankach w mniejszym stopniu polegaja
na wynagrodzeniu opartym na dlugoterminowych zachetach, takich jak
opcje na akcje. Autorzy uwazaja, ze biorgc pod uwage pakiety wynagro-
dzen i strukture wlasnosci, na ktére wplywaja m.in. regulacje, nie mozna
oczekiwac, iz w najblizszej przysztosci struktura wynagrodzenia prezesa
bedzie podobna w bankach i spotkach przemystowych.

Podobne badania przeprowadzili K. JohniY. Qian®, z ktérych wynika,
ze wrazliwos¢ placy na rezultaty w spotkach przemystowych jest wyzsza

51 R.Adams,H.Mehran, Is corporate governance different for bank holding companies?,
»FRBNY Economic Policy Review”, April 2003, s. 123-142.

52 K.John,Y.Qian, Incentive features in CEO compensation in the banking industry,
,FRBNY Economic Policy Review”, April 2003, s. 109-121.
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niz w bankach. Co ciekawe, wrazliwo$¢ wynagrodzenia gotowkowego
w spotkach przemystowych jest wyzsza niz w bankach, gdy zostanie wyta-
czony z badania rok 1999. W momencie, gdy w badaniu zostanie uwzgled-
niony rok 1999, wrazliwo$¢ wynagrodzenia w sektorze niefinansowym
jest nizsza. Badanie potwierdzilo takze, ze wrazliwos¢ ptacy na wyniki
jest nizsza w wigkszych spotkach z wyzszym wskaznikiem zadluzenia.
Dlatego tez banki charakteryzujg si¢ nizszym wskaznikiem wrazliwosci
placy na wyniki.

Poréwnanie wynagrodzenia kadry menedzerskiej w sektorze banko-
wym i pozostalych sektorach gospodarki zostalo przedstawione w obszer-
nym opracowaniu autorstwa M. Conyona i innych’. Okazalo sie, ze ponad
polowa przecietnego wynagrodzenia prezesa w Stanach Zjednoczonych
wyplacana jest w formie akeji i opcji na akcje z ograniczonym prawem
sprzedazy, podczas gdy prezesi z Europy otrzymuja jedynie 1/10 swoje-
go wynagrodzenia w formie akgji lub opcji. Z badania wynika, ze ptaca
w bankach europejskich w mniejszym stopniu opiera si¢ na wynagrodze-
niu podstawowym, w wiekszym za$ na premii w poréwnaniu ze struk-
turg wynagrodzenia w spotkach niefinansowych. Co wiecej, przecigtna
premia dla prezeséw bankéw europejskich spadta o 70% i 100%3* w latach
2006 1 2008, w pordwnaniu niewielkim spadkiem o0 14% i 10% dla pre-
zesow spotek z innych sektoréw. Premie prezeséw bankéw europejskich
w wigkszym stopniu zmalaly niz premie wyptacane prezesom w amery-
kanskim sektorze bankowym w roku 2006 i 2008. Autorzy wykazali takze,
ze prezesi bankow europejskich posiadajg wieksza liczbe akeji i opcji w po-
réwnaniu z prezesami europejskich spoélek niefinansowych. Wartos¢ tych
akcjiiopcji spadia znacznie bardziej w sektorze bankowym niz w innych
sektorach, w wyniku czego prezesi europejskich bankéw poniesli znacznie
wieksze straty.

Celem pracy autorstwa P. Gregga, S. Jewella i I. Tonksa® byto zbadanie
determinantéw wynagrodzenia menedzerdw, jak ta relacja zmienila si¢
na przestrzeni lat i czy sg jakies dowody na to, ze wynagrodzenie 0séb
zarzadzajacych w sektorze finansowym mogtlo przyczynic sie do kry-
zysu finansowego. Zarazem analiza miala na celu weryfikacje hipotezy,
ze jesli struktura wynagrodzenia w spotkach finansowych przyczynila
sie do kryzysu, to relacja ptaca — wyniki miedzy wynagrodzeniem mene-
dzeréw a zyskami w krétkim okresie powinna by¢ silniejsza w sektorze

53 M.J.Conyon etal., The Executive Compensation Controversy: A Transatlantic Analy-
sis, Fondazione Rodolfo de Benedehti, May 2010, s. 1-139.

54 W2008r. przecietna premie prezesa w europejskim banku wynosita 0 euro.

55 P.Gregg, S. Jewell, I. Tonks, Executive pay and performance: did bankers’ bonuses
cause the crisis?, ,,International Review of Finance” 2012, vol. 12:1,s. 89-122.
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finansowym niz w innych sektorach. Z badania wynika, ze wynagro-
dzenie podstawowe i premie we wszystkich spétkach znaczaco wzrosty
w badanym okresie. Wynagrodzenie w sektorze finansowym jest wyso-
kie, jednak w przeciwienstwie do przewidywan, ze placa byta nadwrazli-
wa na zyski w krotkim okresie, wykazano, iz wrazliwo$¢ wynagrodzenia
na wyniki w bankach nie jest znaczaco wyzsza w poréwnaniu z innymi
sektorami. Analizujgc spolki ze wszystkich sektordw, autorzy zauwa-
zyli asymetrie zwigzku miedzy placa a wynikami. Kiedy zwrot z akcji
jest wysoki, elastyczno$¢ ptacy na wyniki takze jest relatywnie wysoka.
Jednakze wynagrodzenie menedzerdw 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 analiz¢ majaca
na celu poréwnanie wynagrodzenia menedzerédw w sektorze finansowym
iinnych sektorach. Wynika z niej, Ze wynagrodzenie w sektorze finanso-
wym jest 0 43% wyzsze w porownaniu z wynagrodzeniami w innych sek-
torach. Wynagrodzenie zmienne stanowi 52,5% calkowitego wynagrodze-
nia 0s6b zarzadzajacych w sektorze finansowym, co wskazuje, ze w tym
sektorze wynagrodzenie jest bardziej wrazliwe na wyniki. Analiza po-
twierdzita takze, Ze wynagrodzenie prezesa jest znaczaco wyzsze w po-
réwnaniu z innymi menedzerami (zaréwno wynagrodzenie calkowite,
jakijego komponenty).

G. Dong? skupil si¢ na analizie wynagrodzenia prezesa w sektorze
bankowym i niefinansowych sektorach gospodarki. Kryterium wyboru
prezesow byl ich staz pracy (musieli zasiada¢ w spolce co najmniej 10 lat).
Badania nie dostarczyly dowoddw do stwierdzenia, ze prezesi bankéw
otrzymuja wyzsze wynagrodzenie w poréwnaniu z prezesami innych spo-
tek. Jednakze na podstawie wynikéw mozna sugerowac, ze dla wszyst-
kich prezeséw, zaréwno z instytucji finansowych, jak i niefinansowych,
udzial wynagrodzenia gotdwkowego i opcji w catkowitym wynagrodze-
niu jest za duzy, natomiast udzial akcji za maty. Nastepnie, banki ptaca
wiecej swoim prezesom, w formie wynagrodzenia podstawowego, akeji
i opcji na akcje, w poréwnaniu z domami maklerskimi i towarzystwami
ubezpieczeniowymi.

Podsumowanie badan poréwnujgcych wynagrodzenie menedzeréw
w bankach i spotkach niefinansowych zawiera tabela 3.5.

56 P.H.Egger, M. von Ehrlich, D. Radulescu, How much it pays to work in the financial
sector, ,,CESifo Economic Studies” 2012, vol. 58, no. 1, s.110-139.

57 G.N.Dong, Excessive bank CEO pay and financial crisis: evidence from structural
estimation, June 2013, http://www.columbia.edu/~gd2243/docs/bank.pdf (dostep
20.08.2013), s.1-56.
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Autor Rok Préba Najwazniejsze wyniki
35bankowych | Bankiposiadaja wiecej komitetow, ktore czesciej sie
spétek kapi- | spotykaja
tatowych, lata | Stosunek opcji na akcje do wynagrodzenia podsta-
R.Adams, 2003 1986-1999 oraz | wowego i premii jest nizszy w bankach
H.Mehran 50 najwiekszych | Bankirzadziej stosujg wynagrodzenie oparte
spotek przemy- | nawtasnosci
stowych, lata | Nawynagrodzenie menedzeréw w bankachispot-
1992-1999 kach przemystowych maja wptyw podobne czynniki
120 bankéw, | Wrazliwo$¢ ptacy na wyniki w spétkach przemysto-
K.John, 2003 997 spotek wych jest wyzsza nizw bankach
Y.Qian przemystowych, | Wwiekszych spétkach, zwyzszym wskaznikiem
lata 1992-2000 | zadtuzenia wrazliwosc¢ ptacy na wynikijest nizsza
30 bankéw Wynagrodzenie menedzeréw w bankach w poréw-
europejskich, | naniuzwynagrodzeniami menedzerow w spétkach
99 bankéw niefinansowych w mniejszym stopniu opiera sie
M. Conyon amerykanskich, | nawynagrodzeniu podstawowym, w wiekszym za$
S 2010 . 2
iinni 1500 spotek na premii
zinnych Premie prezeséw w bankach w znacznie wiekszym
sektoréw, rok | stopniuspadty w poréwnaniu z premia wyptacang
200612008 prezesom spoétek niefinansowych
415 spotek, Wrazliwo$¢ wynagrodzenia na wyniki w bankach
P.Gregg, zczego nie jestznaczaco wyzsza w poréwnaniu ze spétkami
S. Jewell, | 2012 56 zsektora z sektorow niefinansowych
I. Tonks finansowego, | Dlawszystkich sektorow elastyczno$¢ wynagrodzenia
lata 1994-2006 | nawynikijest dodatnio skorelowana ze zwrotem z akgji
Wynagrodzenie w sektorze finansowym jest znacza-
7403 spotki cowyzsze w poréwnaniu do pozostatych sektoréw
P.Egger, iy gospodarki
z42 krajow L A .
M. von 2012 OECD. lata Najwieksze réznice wystepuja w przypadku stosowa-
Ehrlich ’ nia dtugoterminowych programéw motywacyjnych
2002-2007 L e . A
Wynagrodzenie jest bardziej wrazliwe na wyniki
w sektorze finansowym
Nie ma dowodéw, ze prezesi bankéw zarabiaja wiecej
.. | nizprezesiinnych spétek
G.Dong | 2013 331 obserwadji, Banki ptacg wiecej prezesom w postaci wynagrodze-

lata 1992-2008

nia podstawowego, akgji i opcji na akcje w poréwna-
niudo innych spétek finansowych

Tabela 3.5. Wynagrodzenie menedzeréw - poréwnanie sektorowe

Zrodto: opracowanie wtasne.
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Na podstawie danych zawartych w tabeli 3.5 nie mozna przedstawi¢
jednoznacznych wnioskéw. Czesé¢ prac potwierdza hipoteze, iz poziom
wynagrodzenia kadry kierowniczej w bankach jest znaczaco wyzszy
w poréwnaniu z placg 0sdb zarzadzajacych w spotkach z innych sektorow
gospodarki. Czes¢ badan zas temu przeczy. Wyniki analiz przedstawio-
nych autoréw sg zgodne natomiast, ze struktura wynagrodzenia kadry
kierowniczej najwyzszego szczebla znaczaco rézni si¢ w sektorze banko-
wymiinnych sektorach. W bankach menedzerowie w mniejszym stopniu
sa wynagradzani za pomocg wynagrodzenia podstawowego i opcji na ak-
cje, w wiekszym za$ poprzez premie.

Podsumowanie

Do poczatku lat 9o. XX w. autorzy prac naukowych analizujacych wy-
nagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla nie wyodrebniali
sektora bankowego, traktujac go jak inne sektory gospodarki. Dopiero
po tym okresie zwrdcono uwage na réznice dzielgce instytucje finansowe
od innych przedsigbiorstw. Od tego momentu zaczely powstawac prace
poswiecone wynagrodzeniu osob zarzadzajacych stricte w sektorze ban-
kowym. Teoretyczng podstawa wigkszosci badan jest problem agencji
i wynikajaca z tego potrzeba konstrukeji takich relacji kontraktowych,
ktore zblizatyby preferencje agentéw — menedzeréw i pryncypatow
- akcjonariuszy*.

Jednym z watkéw badawczych przejawiajgcych sie w literaturze jest
analiza wplywu wynikéw ekonomicznych i wielko$ci banku na wynagro-
dzenie kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Potwierdzono, iz ROE
oraz stopa zwrotu dla akcjonariuszy ma znaczacy wptyw na ksztaltowanie
sie poziomu wynagrodzen menedzeréw. Wielko$¢ banku (mierzona za
pomoca wielkosci aktywoéw) réwniez jest dodatnio skorelowana z wyna-
grodzeniem kadry zarzadzajace;j.

Wsrod wielu prac naukowych mozna si¢ rowniez spotka¢ z takimi,
w ktérych zbadano wpltyw rynku kontroli korporacji na ptace oséb
zarzgdzajacych w sektorze bankowym. W badaniach potwierdzono
wplyw procesow deregulacyjnych na zwiekszenie swobody w ksztal-
towaniu wynagrodzen w bankach (banki w wigkszym stopniu zaczety

58 P.Urbanek, Polityka wynagradzania...,s. 261.
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wykorzystywa¢ wynagrodzenie oparte na wlasnoséci). Deregulacja
w tym sektorze gospodarki zwiekszyta rowniez wrazliwo$¢ wynagro-
dzenia na wyniki.

Jakos¢ standardéw nadzoru korporacyjnego réwniez starano si¢ po-
wigzaé z wynagrodzeniem kadry zarzadzajacej w sektorze bankowym.
W istniejgcych badaniach nie potwierdzono jednoznacznie wplywu
powolywania komitetu ds. wynagrodzen i niezaleznych dyrektoréw
do rady na ksztaltowanie ptacy menedzerdw.

Po wybuchu kryzysu finansowego powstalo wiele prac poswieconych
powiazaniu wynagrodzen menedzeréw w sektorze bankowym z po-
ziomem ryzyka. Wykazano w nich, iz struktura wynagrodzenia miata
wplyw na poziom przyjetego w banku ryzyka. Wzrost wykorzystania
wynagrodzenia odroczonego zmniejszyl jego poziom.

Cze¢s¢ autordw starala sie wykazac réznice w stosowanej w bankach
i spotkach niefinansowych polityce wynagradzania oséb zarzadzaja-
cych. Na podstawie istniejacej literatury nie da si¢ jednak jednoznacz-
nie potwierdzi¢ faktu, iz poziom wynagrodzenia menedzeréw w sek-
torze bankowym jest znaczaco wyzszy w poréwnaniu z pozostatymi
sektorami gospodarki. W badaniach dowiedziono natomiast, ze ban-
ki w mniejszym stopniu wykorzystuja wynagrodzenie podstawowe
i opcje na akcje, w wiekszym za$ premie w poréwnaniu ze spotkami
niefinansowymi.
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Rozdziat 4

Polityka wynagradzania osob
zarzadzajacych w polskich
bankach gietdowych

- wyniki badan wtasnych

Ogolna charakterystyka badan

Nieefektywne systemy wynagradzania kadry zarzadzajacej w sektorze
finansowym zostaly uznane za jedng z najwazniejszych przyczyn wy-
buchu kryzysu finansowego z 2008 r. Relatywnie dobra sytuacja pol-
skich bankéw w poréwnaniu ze spétkami sektora finansowego w innych
krajach nasuwa pytanie o to, jakie mogty by¢ tego przyczyny. W tym
kontekscie interesujgca jest ocena polityki wynagradzania kadry kie-
rowniczej najwyzszego szczebla w polskim sektorze bankowym. Na tej
podstawie mozna podja¢ probe odpowiedzi na pytanie, czy efektywna
polityka wynagradzania byla jednym z czynnikow, ktére uchronity pol-
skie banki przed kryzysem?

Gloéwnym celem badan, ktérych wyniki zostaty przedstawione w po-
nizszym rozdziale rozprawy, byla ocena polityki wynagradzania kadry za-
rzadzajacej w bankach notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. W ramach tak sformulowanego celu badawczego mozna
wyro6zni¢ nastepujace aspekty polityki wynagradzania, ktére zostaly ob-
jete badaniami:

1) transparentnos¢ polityki wynagradzania,

2) dlugoterminowe programy motywacyjne oparte na wlasnosci,
3) funkcjonowanie komitetow ds. wynagrodzen,

4) wysokos¢ i struktura wynagrodzen.

Badanie zostalo przeprowadzone na prdbie 16 bankéw notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla lat 2005-2013. Dane
niezbedne do analizy zostaly zebrane na podstawie informacji zawartych
w raportach rocznych, w szczegolnos$ci w sprawozdaniach z dziatalnosci
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zarzadu i sprawozdaniach finansowych oraz w sprawozdaniach rad nad-
zorczych i ich komitetéw. Raporty te udostepniane sg na stronach inter-
netowych poszczegélnych bankdow.

Ocena wybranych aspektow polityki
wynagradzania

. Transparentnosc polityki wynagradzania

Przejrzysto$¢ informacji jest jednym z aspektéw nadzoru korporacyjnego
wskazujacy stosunek spotki do swoich interesariuszy. Wysoki poziom trans-
parentnosci z jednej strony daje przewage konkurencyjna przedsiebiorstwu
w obszarze przyciggania nowych inwestoréw. Potencjalny inwestor infor-
macje na temat spotki czerpie przede wszystkim z publikowanych przez
nig raportéw. W zwigzku z tym wysoka jakos¢ wydawanych przez przed-
siebiorstwa dokumentéw daje poczucie, ze dana spotka jest rzetelna i godna
zaufania, w zwigzku z czym warto w nig zainwestowac. Z drugiej za$ strony
wysoki poziom transparentnosci moze stanowic¢ zagrozenie dla przedsie-
biorstwa. 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 i umocni¢ swoja pozycje na rynku.

Wysokie standardy w zakresie przejrzystosci informacji staja sie
w ostatnich latach konieczno$cia, wynikajaca z regulacji krajowych i mie-
dzynarodowych. Szczegdlny nacisk polozony jest na transparentnos¢ in-
formacji w zakresie polityki wynagradzania kadry kierowniczej najwyz-
szego szczebla. Takie dziatania regulatoréw sa wynikiem nieefektywnego
i nieprzejrzystego systemu wynagradzania oséb zarzadzajacych w sekto-
rze bankowym, ktéry zostal uznany za jedno ze zrédet wybuchu kryzysu
finansowego.

Banki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w wiekszosci twierdza, iz stosuja zalecenia znajdujgce sie w regulacjach
prawnych i srodowiskowych na temat polityki wynagrodzenia kadry kie-
rowniczej najwyzszego szczebla, w tym réwniez te dotyczace jej transpa-
rentnosci. Jednakze oceniajac raporty publikowane przez spétki z sektora
bankowego, mozna zauwazy¢ duze réznice w zakresie i jakosci ujawnia-
nych informacji.

Ocena transparentnosci polityki wynagradzania zostata przepro-
wadzona na podstawie narzedzia badawczego, ktérym jest indeks
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transparentnosci przygotowany na podstawie informacji ujawnianych
przez banki w raportach rocznych. Indeks obejmuje trzy indeksy czast-
kowe odnoszace si¢ do informacji na temat:

1) zasad wynagradzania,

2) dlugoterminowych programéw motywacyjnych,

3) komitetéw do spraw wynagrodzen.

Dla kazdego z indekséw czastkowych zebrano informacje dotyczace
wybranych aspektéw funkcjonowania polityki wynagradzania w kazdym
z wymienionych obszaréw. Dobér zmiennych wchodzacych w skiad in-
deksow czgstkowych jest determinowany przede wszystkim regulacjami.
W przypadku pierwszego z indekséw wynika to z obligatoryjnych katego-
rii uyjawnien, zgodnych z Uchwalg 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 pro-
gramow partycypacji we wlasnosdci. W trzecim indeksie — komitetow ds.
wynagrodzen - znajduja si¢ kategorie dotyczace zasad funkcjonowania
komitetow, ktore sg zgodne z postanowieniami Dyrektywy CRD III, ale
ktdre nie zostaly wprost przeniesione na polski grunt prawny.

Wszystkie zmienne uzyte do konstrukcji indeksow czastkowych maja
charakter zerojedynkowy i sa tak dobrane, Ze wigksza warto$¢ indeksu
oznacza wyzszy poziom transparentnosci tego obszaru polityki wynagra-
dzania, ktdry jest opisywany przez dany indeks.

Zastosowana metoda badawcza umozliwia okreslenie dla kazdego
banku wartosci kazdego z indeksow czastkowych. W zbiorczym indek-
sie transparentnosci przyjeto (ZIT), iz kazdy z indekséw czgstkowych
ma identyczny wplyw na pozycjonowanie badanych bankow ze wzgledu
na poziom transparentnosci polityki wynagradzania. Poniewaz liczba
zmiennych tworzacych indeksy czgstkowe rozni si¢, dokonano ich stan-
daryzacji. Wykorzystano do tego nastepujaca formule™:

gdzie:
ZITj - wartos¢ 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.

1 A.Stomka-Gotebiowska, P. Urbanek, Wptyw nadzoru korporacyjnego na trans-
parentnosc polityki wynagradzania kadry kierowniczej w bankach w Polsce, mps,
£6dz 2014.
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Wystandaryzowana wartos$¢ indeksow czastkowych dla kazdego banku
miesci sie w przedziale (o, 1). Warto$¢ ZIT miesci sie w przedziale (o, 3). Im
wiekszy jest ZIT, tym wyzszy poziom transparentnosci polityki wynagra-
dzania wystepuje w banku.
Pierwszy indeks czastkowy odnosi si¢ do kategorii ujawnien zawartych
w Uchwale Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 ., obliga-
toryjnych dla polskiego sektora bankowego. Obejmuje on w szczegdlnosci kwe-
stie dotyczac wysokosci i struktury wynagrodzen, odpraw, kryteriéw pomia-
ruwynikéw, zasad uwzgledniania ryzyka, dodatkowych swiadczen, okresow
odraczania wypfat itp. Tabela 4.1 zawiera liste zmiennych tworzacych indeks.
Lp. Zmienna
1 | Czysainformacje o kryteriach pomiaru wynikow
2 | Czysainformacje o korygowaniu wynikéw o ryzyko
3 | Czysazasady uwzgledniania dtugoterminowych wynikéw banku
4 | Czysagtowne parametry oraz zasady ustalania wynagrodzen cztonkdw zarzadu
5 | Czysainformacje natemat okresu odroczenia
6 | Czyjestujawniane wynagrodzenie zasadnicze
7 | Czyjestujawniana wielko$¢ bonusu za rok, ktérego dotyczy sprawozdanie
8 | Czywiadomo, za jakie lata wyptacony jest bonus
9 | Czywiadomo, jakie wynagrodzenie jest nalezne, a jakie wyptacone
10 | Czyjestujawniona kwota korzysci dodatkowych
11 | Czy wiadomo, co wchodzi w sktad korzysci dodatkowych
12 | Czyjestto petna lista korzysci dodatkowych
13 | Czy korzysci dodatkowe obejmuja Swiadczenia emerytalne
14 | Czy korzysci dodatkowe obejmuja Swiadczenia medyczne
15 | Czy korzyscidla cztonkdw zagranicznych sg istotnie wyzsze niz dla obywateli polskich
16 | Czyjestuzasadnione, dlaczego korzyscidla cztonkdéw zagranicznych sa wyzsze
17 Czy s zbiorcze informacje ilo$ciowe dotyczace wysokosci wynagrodzenia z podziatem
na linie biznesowe stosowane w zarzadzaniu bankiem
18 Czysa z.biorc;e infor.macje ilosciowe na temat wynagrodzen oséb zajmujacych
stanowiska kierownicze w banku
19 | Czyjestopisanazasadawyptacania odpraw
20 | Czyjestpodanawielko$¢ odprawy (ilokrotno$é wynagrodzenia)
21 | Czyjestumowa o niepodejmowaniu dziatalnosci konkurencyjnej
22 | Czyjest podany okres jakita umowa obejmuje
23 Czy odprawa wyptacana jest bezwarunkowo, czy w wypadku ztych rezultatéw nie jest
wyptacana

Tabela4.1. Zmienne wchodzace w sktad indeksu transparentnosci zasad wynagradzania

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zakres ujawnien w zakresie zasad wynagradzania kadry zarzadzajacej
obejmuje kilka elementdw. Po pierwsze, aby mowic o pelnej transparen-
tnosci, banki powinny prezentowa¢ informacje na temat samej polityki
wynagradzania, w tym informacje o kryteriach pomiaru wynikow, glow-
nych paramentach oraz zasad ustalania wynagrodzen, informacji o kory-
gowaniu wynikéw o ryzyko czy zasad uwzgledniania dtugoterminowych
wynikéw banku. Punkty 1-5 obejmuja ten zakres pytan. Po drugie, banki
powinny ujawnia¢ zagadnienia zwigzane z poszczegélnymi elementami
placy, takimi jak wynagrodzenie podstawowe, premie, pozostate korzy-
$ci. Punkty 6-16 dotycza tego obszaru zasad wynagradzania. Po trzecie,
dobrg praktyka jest ujawnianie takich informacji, ktére pozwalaja porow-
na¢ wynagrodzenie zarzadu z innymi osobami zajmujacymi stanowiska
kierownicze badz tez bioragc pod uwage linie biznesowe stosowane w za-
rzadzaniu bankiem. Punkty 17-18 odnoszg si¢ do tego aspektu polityki
wynagradzania. Po czwarte, istotnym skladnikiem wynagrodzenia jest
odprawa, ktorg osoba zarzadzajaca otrzymuje w momencie zakonczenia
pracy na stanowisku czlonka/prezesa zarzagdu. Wysoka transparentno$¢
odnosi sie nie tylko do wysokosci wyplaconej rekompensaty, lecz takze
informacji o zasadach jej wyplacania, w tym podstawy jej wyplacania czy
tez wystepowaniu umowy o nieprowadzeniu dziatalnosci konkurencyjne;j.
Dlatego tez punkty 19-23 dotycza tego obszaru wynagrodzen.

Tabela 4.2 zawiera indeks transparentnosci zasad wynagradzania dla
spolek z sektora bankowego notowanych na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 2005-2013 oraz przecietny wynik dla calego
badanego okresu’.
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Bank 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Srednia

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

11

Alior Bank 0,35 | 0,43

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 | 0,43 | 0,48

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

2 Poniewaz w momencie przeprowadzenia badania Nordea Bank nie opublikowat
wszystkich niezbednych dokumentéw za rok 2013, wyniki za ten rok moga by¢ zanizone.
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2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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

Tabela4.2. Indeks transparentnosci zasad wynagradzania
Zrédto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

Zaden bank w calym badanym okresie nie uzyskal maksymalnej war-
tosci indeksu. Oceniajgc indeks transparentnosci zasad wynagrodzenia
dla poszczegdlnych lat warto zwroci¢ uwage na fakt, iz we wszystkich
spotkach z sektora bankowego z roku na rok roénie jego wartos$¢. W roku
2013 (poza Nordea Bankiem) badane banki uzyskaly najwyzszy poziom
indeksu. Biorac za$ pod uwage przecietny indeks transparentnosci zasad
wynagradzania dla calego badanego okresu nalezy podkresli¢, ze jedynie
w banku BGZ osiggnat on poziom powyzej 0,5. Nalezy takze zwrdcié uwa-
ge na fakt, iz w trakcie trwania kryzysu finansowego nie nastapil znaczacy
wzrost poziomu tego indeksu, co moze §wiadczy¢ o tym, iz polskie banki
gieldowe nie odczuwaly potrzeby ujawniania szerszego zakresu informacji
na temat zasad wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla.
Nie zostaly one takze do tego zmuszone przez zadne inicjatywy regula-
cyjne. Stad wynika, iz jakos¢ i ilo§¢ ujawnianych informacji w zakresie
transparentnosci wynagrodzenia w polskich bankach gietdowych jest
na bardzo niskim poziomie. Moze jednak cieszy¢ fakt, ze zakres publi-
kowanych danych z roku na rok rosnie. Wydaje sie, iz gléwna przyczyna
rosnacej przejrzystosci w tym zakresie polityki wynagradzania jest ko-
nieczno$¢ przestrzegania Uchwaly Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
4 pazdziernika 2011 1.

Kolejnym z ocenianych obszaréw transparentnosci bankéw sa du-
goterminowe programy motywacyjne (LTIP). Na potrzeby konstrukeji
indeksu diugoterminowych programéw motywacyjnych uzyto 12 cech,
ktore moga by¢ podstawa do oceny zakresu stosowania takich narzedzi
motywacyjnych przez banki. Obejmujg one informacje, ktére spotki
sa zobligowane ujawnia¢ na temat platno$ci w formie akcji, zgodnie
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z MSSF 2%, Liste zmiennych wchodzacych w sktad indeksu dtugoter-
minowych programéw motywacyjnych przedstawiono w tabeli 4.3.
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Lp. Zmienne

1 | Czybankstosuje dtugoterminowe programy motywacyjne

Czyjestinformacja, jaki jest to rodzaj programu (oparty na kapitale emitenta badz
grupy kapitatowe;j)

Czyjestinformacja o kategorii pracownikow, jacy sa objeci programem

Czy jest podany model wyceny, jaki bank wykorzystuje

Czy jest podana wartos¢ godziwa wedtug modelu wyceny

Czy sg podane warunki nabycia uprawnien

Czy jest podany okres nabycia uprawnien

3
4
5
6 | Czyjestinformacja natematsposobu rozliczenia programu
7
8
9

Czy jestinformacja na temat ceny realizacji

10 | Czyjestinformacja natemat dochoddw z tytutu uczestnictwa w programie

11 | Czyjestinformacja natemat kosztu z tytutu programu w danym roku

12 | Czyjestinformacja o liczbie przyznanych uczestnikom opcji

Tabela 4.3. Zmienne wchodzace w sktad indeksu dtugoterminowych
programdw motywacyjnych

Zrodto: opracowanie wtasne.

W tabeli 4.4 zostal przedstawiony indeks transparentnosci dtugotermi-
nowych programéw motywacyjnych w latach 2005-2013 oraz przecietny
wynik dla catego badanego okresu.

Bank 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Srednia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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
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
BZWBK 0,25 | 0,92 | 0,92 | 0,92 | 0,92 | 0,92 | 0,92 | 0,83 | 0,83 0,83

3 Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 2. Ptatnos$ci w formie
akcji, ,Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej”, 29.11.2008, pkt 44-52.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
DZ Polska 0,00 | 0,00 | 0,00 A 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

NordeaBank | 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

Tabela 4.4. Indeks dtugoterminowych programoéw motywacyjnych
Zrédto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

Oceniajac wyniki uzyskane dla indeksu dtugoterminowych programow
motywacyjnych, nalezy zwrdci¢ uwage na dwie kwestie. Wartos¢ indeksu
dla poszczegdlnych bankow zalezy nie tylko od sktonnoséci banku do ujaw-
niania tego rodzaju informacji, ale réwniez od tego, czy banki stosujg tego
rodzaju narzedzia wynagradzania kadry kierowniczej. Niski poziom trans-
parentnosci moze wynikac przede wszystkim z tej drugiej przyczyny.

Najlepszy wynik dla tego indeksu w calym badanym okresie osiagnat
bank Pekao S.A. Wynosit on 0,83 w roku 2005 oraz 0,92 wlatach 2006-2013,
co pozwolilo mu uzyskac przecietny poziom 0,91. Kilka bankéw — Bank
Handlowy, BRE Bank, ING - w calym badanym okresie osiaggneto poziom
co najmniej 0,67. Cze$¢ bankéw (BGZ, DZ Polska, Kredyt Bank, Millen-
nium, Paribas Fortis, poza latami 2007-2008, i PKO BP) nie wprowadzito
zadnego dlugoterminowego programu motywacyjnego na przestrzeni ana-
lizowanych lat. W zwigzku z czym otrzymaly o punktow dla tego indek-
su. Jest to zaskakujacy rezultat, poniewaz od roku 2012, zgodnie z nowymi
regulacjami wprowadzonymi dla instytucji polskiego sektora bankowego
na mocy Uchwaly 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego, ,,co najmniej 50%
wynagrodzenia zmiennego stanowi¢ ma zachete do szczegoélnej dbalosci
o dlugoterminowe dobro banku i skfada si¢ z nastepujacych skladnikow:

a) akcje lub odpowiadajace im tytuly wlasnosci, w zaleznosci od for-
my prawnej banku lub zwigzane z nimi instrumenty finansowe albo
odpowiadajgce im instrumenty niepieniezne, w przypadku banku,
ktoérego akcje nie s3 dopuszczone do publicznego obrotu™.

4 Uchwata nr258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r.
w sprawie szczeg6towych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem
i systemu kontroli wewnetrznej oraz szczegdtowych warunkdéw szacowania przez
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Fakt, iz banki nie stosuja si¢ do tych regulacji, Swiadczy o niedostatecz-
nym nadzorze prowadzonym przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Moze
takze budzi¢ watpliwosci zasadno$¢ wprowadzania takich regulacji do pra-
wa twardego, skoro nieprzestrzeganie ich nie pociaga za sobg zadnych nega-
tywnych konsekwencji dla bankow, ktore sie do nich nie stosuja.

Funkcjonowanie komitetéw ds. wynagrodzen jest ostatnim z obszaréw
polityki wynagradzania objetym oceng transparentnosci. W sklad indek-
suwchodzg takie elementy, jak: skfad komitetu, zadania do zrealizowania,
udzial niezaleznych czlonkéw rady nadzorczej w komitecie ds. wynagro-
dzen czy tez doswiadczenie oséb zasiadajacych w komitecie. Zmienne
te sa zgodne z przepisami zawartymi w Dyrektywie CRD III, jednakze
nie zostaly one w zaden sposéb przeniesione do polskiego prawa. Petna
lista zmiennych znajduje si¢ w tabeli 4.5.

,_
T

Zmienne

Czy komitet ds. wynagrodzen istnieje

Czy sainformacje, czy bank korzystat z ustug konsultanta zewnetrznego

Czy sginformacje dotyczace sktadu komitetu ds. wynagrodzen

Czy sginformacje dotyczace zakresu zadan komitetu ds. wynagrodzen

Czy w komitecie ds. wynagrodzen zasiadaja niezalezni cztonkowie

Czy przewodniczacy komitetu ds. wynagrodzen jest niezalezny

Czyjestinformacja na temat liczby posiedzen komitetu ds. wynagrodzen

0N WN =

Czy w komitecie ds. wynagrodzen zasiadajg osoby, ktore sa cztonkami kadry
zarzadzajacej w innej spotce gietdowej

Czy jest dostepny regulamin komitetu ds. wynagrodzen

10

Czy w regulaminie komitetu ds. wynagrodzen lub regulaminie rady nadzorczej opisane
sa procedury okreslania wynagrodzenia cztonkow zarzadu

11

Czy sa sprawozdania komitetu ds. wynagrodzen

12

Czy w sprawozdaniach rady nadzorczej poruszane sg kwestie wynagrodzenia
cztonkdéw zarzadu

13

Czy cztonkowie komitetu ds. wynagrodzen maja doswiadczenie lub/i wiedze
w zakresie systemow wynagradzania wyzszego kierownictwa

14

Czy komitet ds. wynagrodzen wspétpracuje z komitetem ryzyka przy opracowywaniu
systemu wynagradzania kadry zarzadzajacej

Tabela 4.5. Zmienne wchodzace w sktad indeksu transparentnosci komitetu
ds. wynagrodzen

Zrédto: opracowanie wtasne.

banki kapitatu wewnetrznego i dokonywania przegladéw procesu szacowania
i utrzymywania kapitatu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych
sktadnikdéw wynagrodzen oséb zajmujacych stanowiska kierownicze w banku, § 29.
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Tabela 4.6 zawiera indeks komitetu ds. wynagrodzen dla polskich ban-
kow gietdowych dlalat 2005-2013 oraz przecietny wynik indeksu dla ca-
tego badanego okresw’.

Bank 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Srednia
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 | 0,43 | 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 | O,71 | 0,79 | O,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 | 0,57 0,21

Tabela 4.6. Indeks transparentnos$ci komitetu ds. wynagrodzen
Zrodto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

Badane banki utrzymujg stabilny poziom, jesli chodzi o zakres infor-
macji ujawnianych na temat komitetu ds. wynagrodzen. Jednakze nalezy
podkresli¢, ze przecietne wyniki dla calego badanego okresu nie sg satys-
fakcjonujace. Bank z najwyzszym poziomem ujawnien (Bank Handlowy)
uzyskal zaledwie 0,7 punktu. Rezultaty te moga wynikac z tego, iz mimo
istnienia juz od wielu lat rekomendacji dotyczacych koniecznosci powo-
tywania komitetu ds. wynagrodzen, znajdowaly sie one jedynie w regu-
lacjach srodowiskowych, ktérych banki nie musialy stosowa¢. Dopiero
Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 1.
nalozyla na banki obowiazek powotania takiego komitetu, stwierdzajac,

5 Poniewazw momencie przeprowadzenia badania Nordea Bank nie opublikowat
wszystkich niezbednych dokumentéw za rok 2013, wyniki za ten rok moga by¢
zanizone.
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iz ,W bankach znaczacych pod wzgledem wielko$ci, organizacji we-
wnetrznej oraz rodzaju, zakresu i zfozonosci prowadzonej dziatalnosci,
dziala komitet ds. wynagrodzen, ktorego cztonkowie sa powolywani przez
rade nadzorczg lub komisje rewizyjna, sposrod swoich czlonkéw. Komitet
ds. wynagrodzen wydaje opinie na temat polityki zmiennych sktadnikéw
wynagrodzen, w tym wysokosci i sktadnikéw wynagrodzen, kierujac sie
ostroznym i stabilnym zarzadzaniem ryzykiem, kapitalem i ptynnoscia
oraz szczego6lng dbaloscig o dlugoterminowe dobro banku, interes akcjo-
nariuszy, inwestoréw i udziatowcéw banku™.

Nalezy jednak podkresli¢, iz wlasnie ten indeks transparentnosci ksztal-
towal sie na najwyzszym poziomie w poréwnaniu z pozostalymi czgst-
kowymi indeksami w polskim sektorze bankowym. Takie wyniki moga
$wiadczy¢ o tym, Z ten element polityki wynagradzania jest uznawany przez
banki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie za mato
kontrowersyjny, co zachgcalo je do ujawniania szerszego zakresu informa-
cji na temat funkcjonowania komitetu ds. wynagrodzen. Nalezy przy tym
podkresli¢, iz zadne regulacje nie wymagaja od bankéw wysokiej transpa-
rentno$ci w tym zakresie. Mozna zatem przyjac, iz jest to objawem checi
poprawy poziomu komunikacji migdzy bankami a ich interesariuszami.

Suma wynikéw z poszczegoélnych indekséw stanowi zintegrowany in-
deks transparentnosci polityki wynagradzania. Lacznie bank moze w nim
uzyskac 3 punkty w kazdym roku. Tabela 4.7 przedstawia zintegrowany
indeks transparentnosci polityki wynagradzania dla polskich bankéw
gieldowych wlatach 2005-2013 oraz przeci¢tny wynik indeksu dla catego
badanego okresu.
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Bank 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Srednia

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

11

Alior Bank 1,60 | 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

BankHandlowy | 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 | 2,01 | 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 | 1,91

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

6 Uchwatanr258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011r. ...,
§6.3.



154 Rozdziat 4. Polityka wynagradzania osob zarzadzajacych...
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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 | 1,51 | 1,58 0,67

Nordea Bank 0,17 | 0,17 | 0,98 | 1,07 | 1,07 | 1,07 | 1,07 | 1,50 | 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

Tabela 4.7. Zbiorczy indeks transparentnosci polityki wynagradzania dla polskich bankéw
gietdowych (maksymalnie 3 punkty)

Zrédto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

4.2.2

Polskie banki gietdowe charakteryzuja si¢ niska transparentnoscia, jesli
chodzi o polityke wynagradzania czlonkéw zarzadu. Tylko siedem bankow
uzyskalo co najmniej potowe punktéw w caltym badanym okresie. Jednak
zaden z nich nie przekroczyl wartosci 2. Najlepszy wynik uzyskat BRE
Bank - 1,84 punktéw. Na drugim miejscu uplasowat sie Bank Handlowy
- 1,81 punktdw, na trzecim zas Pekao S.A. - 1,78 punktéw. W dalszej kolej-
nosci byl bank ING (1,75 punktéow), BZ WBK (1,64 punktéw), Alior Bank
(1,60 punktéw) oraz Bank BPH (1,59 punktéw). Tak stabe wyniki bankéw no-
towanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie moga swiad-
czy¢ o tym, iz przez wiele lat kwestia wynagrodzenia kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla byla sprawa wylacznie banku, ktéry nie musiat dzieli¢
sie z opinig publiczng informacjami na ten temat. Nalezy jednak zwréci¢
uwage na fakt, ze z roku na rok polskie banki gieldowe osiggaly coraz wyz-
szy poziom zintegrowanego indeksu transparentnosci. Najwyzszy wzrost
mozna zauwazy¢ po roku 2012, od ktérego zaczeta obowigzywac Uchwala
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 1.

Dtugoterminowe programy motywacyjne

Podstawowym zadaniem polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej
jest zblizenie intereséw menedzeréw z dtugookresowymi celami banku.
Do tego celu wykorzystywana jest cze$¢ zmienna odroczona placy. Dzigki
temu, iz ten element wynagrodzenia wyplacany jest z pewnym przesu-
nieciem czasowym, kadra kierownicza najwyzszego szczebla, podejmujac
strategiczne decyzje, bierze pod uwage zaréwno kroétki, jak i dtugi hory-
zont czasowy. Co wiecej, mozliwos¢ zastosowania przez bank mechani-
zmu malus (obnizenie badz wstrzymanie si¢ z wyplata czg¢$ci zmiennej
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wynagrodzenia) i clawback (odebranie wczesniej wyplaconej placy) po-
woduje, iZ osoby zarzadzajace sg bardziej skfonne ogranicza¢ dziatania
niekorzystne dla spotki.

Jednym z elementéw zmiennego wynagrodzenia odroczonego jest dtu-
goterminowy program motywacyjny (long term incentive plan — LTIP).
Dtlugi horyzont czasu zwigzany z realizacja takiego planu ma prowadzi¢
do tego, ze kadra kierownicza najwyzszego szczebla bedzie dziala¢ w naj-
lepszym interesie banku.

W tabeli 4.8 zostala pokazana skala stosowania dtugoterminowych pro-
graméw motywacyjnych w polskich bankach gieldowych.

Bank 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Alior Bank 1 1
Bank BPH 0 0 0 1 1 1 1 1 1
Bank Handlowy 2 2 2 2 2 2 2 2 2
BGZ 0 0 0
BOS 0 0 0 0 0 0 0 1 1
BRE Bank 2 2 1 3 2 2 2 3 4
BZ WBK 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DZ Polska 0 0 0 0 0 0
ING 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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 0 1 1 1
Nordea Bank 0 0 1 1 1 1 1 1 1
Paribas Fortis 0 0 1 1 0 0 0 0 0
Pekao S.A. 1 1 2 2 2 2 2 2 2
PKO BP 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Tabela 4.8. Liczba dtugoterminowych programéw motywacyjnych
Zrodto: opracowanie wtasne na postawie raportdéw rocznych bankéw.

Nie wszystkie banki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie zdecydowaly si¢ na wprowadzenie dtugoterminowego pro-
gramu motywacyjnego. Bank BGZ, DZ Polska, Kredyt Bank, Millennium
oraz PKO BP w calym badanym okresie w ogdle nie posiadaly takiego
programu. Bank Paribas Fortis natomiast byt uczestnikiem LTIP jedy-
nie w okresie 2007-2008. Takie dziatania bankéw moga dziwi¢, zwazyw-
szy na fakt, iz Uchwala 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego natozyta
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na banki obowiazek wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla takze za pomocg akcji lub odpowiadajacym im tytulem wias-
nosci. Pozostate banki w latach 2005-2013 posiadaly co najmniej jeden
dlugoterminowy program motywacyjny. BRE Bank w 2013 r. posiadat
az 4 takie programy. Takie wyniki moga §wiadczy¢ o tym, Ze ten typ pro-
gramow motywacyjnych jest coraz chetniej stosowany.

W dalszej czgsci analizy zostang pominiete te banki, ktore nie stosujg LTTP.

Wigkszos¢ bankéw notowanych na GPW w Warszawie jest kontrolowa-
na przez inwestoréw zagranicznych, ktérymi sa wielkie miedzynarodowe
grupy kapitatowe. Oznacza to, ze dlugoterminowe programy motywacyj-
ne moga by¢ oparte na kapitale wlasnym banku, lub tez moga to by¢ akcje
lub opcje na akcje banku dominujgcego. Decyzja ta ma istotne znaczenie
dla spotkiijej akcjonariuszy. Stosowanie programéw w ramach calej gru-
py kapitalowej jest sprzeczne z nadrzednym celem takich instrumentéw
motywacyjnych, ktérym jest zacheta do szczegdlnej dbatosci o dobro ban-
ku. Bodzcem do takich zachowan powinna by¢ wyplata czes$ci wynagro-
dzenia w akcjach i odpowiadajagcym im instrumentom wilasnosci banku,
w ktérym osoba wynagradzana pelni funkcje kierownicze. Jednoznacznie
wskazuje na to interpretacja Uchwatly Komisji Nadzoru Finansowego’.

Tabela 4.9 przedstawia, jakim rodzajem programu sa LTIP, stosowane
w badanych bankach.

Oparty na kapitale emitenta Oparty na kapitale grupy kapitatowej

2 3

AliorBank | warrantéw subskrypcyjnych, ktére

Program uprawniajacy do objecia

upowazniaja do objecia akcji

Program uprawniajacy do nabycia

Bank BPH opcji na akcje GE i akcji zastrzezonych
(RSU)

Bank Program uprawniajacy do objecia
Handlowy! opcji na zakup akgji Citigroup

y (program opcji pracowniczych SOP)
Bank Program uprawniajacy do objecia
Handlowy? »akcjiodroczonych” Citigroup

y (program akumulacji kapitatu - CAP)
BOS Program uprawniajacy do nabycia

akcji BOS

7 KomisjaNadzoru Finansowego, Interpretacja uchwat KNF w zakresie polityki zmiennych
sktadnikow wynagrodzeri 0séb zajmujgcych stanowiska kierownicze w banku, 23.12.2011.
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1 2 3
BRE Bank!? Program przyznaje prawo do objecia
opcji na akcje
Program uprawniajacy do objecia Program uprawniajacy do objecia
BRE Bank® | obligacjiz prawem pierwszenstwa obligacji z prawem pierwszenstwa
do objecia akcji Banku do objecia akcji Commerzbanku AG
Program uprawniajacy do objecia
BRE Bank*i® | obligacjiz prawem pierwszenstwa
do objecia akcji Banku
W ramach tego programu mozna
uzyskac¢ prawo do premii, w tym
BREBank® | do premii bezgotéwkowej wyptacanej
w akcjach Banku, w tym akcjach
fantomowych
BZ WBK Program umozliwia qabyue akgji
banku na preferencyjnych zasadach
Program przyznaje prawo
do objecia opcji na akcje ING
ING Group NViwarunkowe prawo
do objecia $wiadectw depozytowych
w odniesieniu do akcjiING
Program uprawniajacy do nabycia
Noble Bank i
warrantow
Nordea Program uprawnia do nabycia akgcji
Bank NBAB
Paribas W ramach Programu Fortis przyznaje
Fortis opcje na akcje Fortis
W ramach programu przyznawane
PekaoS.A.! | sg prawa pierwszenstwa do nabycia
akgji Banku
W ramach programu przyznawane
PekaoS. A2 sg prawa pierwszenstwa do nabycia

akcji podmiotu dominujacego Spétki
UniCredito Italiano S.p.A.

Tabela 4.9. Rodzaj dtugoterminowych programéw motywacyjnych stosowanych w bankach
L2.3.4 Cyfry oznaczaja konkretny dtugoterminowy program motywacyjny w przypadku, gdy

bank posiadat wiecej niz jeden program.

Zrodto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.
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Jak wida¢, badane banki stosuja zaréwno programy oparte na kapitale
emitenta, jak i grupy kapitatowej. W przypadku Banku Handlowego wszyst-
kie LTIP oparte sg na kapitale grupy kapitalowej. BRE Bank natomiast pre-
feruje programy oparte na kapitale wlasnym. Tylko jeden dlugoterminowy
program motywacyjny dzialajacy w BRE Banku oparty jest zar6wno na ka-
pitale emitenta, jak i na kapitale spétki dominujacej. Co wiecej, jest to jedyny
program o takiej charakterystyce w calej badanej probie. Inne banki, jak np,
Pekao S.A., zdecydowaly si¢ na dwa programy motywacyjne, przy czym
jeden z nich oparty jest na kapitale wlasnym, drugi zas na kapitale grupy
kapitatowej. Takie wyniki moga swiadczy¢ o tym, ze banki bedace czescia
grupy kapitalowej wykorzystujg istniejace 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, ktérzy zostang nim objeci. Uwzglednienie w ta-
kim programie nie tylko cztonkéw zarzadu, lecz takze kierownictwa niz-
szego szczebla zacheca tych drugich do jeszcze wigkszego zaangazowania
i wzmocnienia poczucia lojalnosci wobec banku. Dobrym posunieciem
jest wiaczenie do LTIP takze pracownikow, ktérzy majg istotny wpltyw
na ryzyko wystepujace w banku. Moze to ograniczy¢ podejmowanie przez
te kategori¢ pracownikow nadmiernego ryzyka i narazanie spotki na straty
finansowe. W tabeli 4.10 przedstawiono typ pracownikéw objetych dtugo-
terminowymi programami motywacyjnymi stosowanymi w polskich ban-
kach notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Osoby

Bank

Zarzad

nastanowiskach
kierowniczych

Inni pracownicy

Brak informacji

1

3

Alior Bank

TAK

TAK

Bank BPH

TAK

TAK

Bank
Handlowy?2

TAK

BOS

TAK

BRE Bank!i?

TAK

TAK

BRE Bank?3'®

TAK

BRE Bank®*i®

TAK

TAK

BZWBK

TAK

TAK

TAK®

ING

TAK

TAK

TAK

Noble Bank

TAK

TAK

TAK
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1 2 3 4 5
Nordea Bank TAK
Paribas Fortis TAK
PekaoS.A. TAK TAK TAK
Pekao S.A.2 TAK TAK

Tabela 4.10. Kategoria pracownikéw objetych LTIP w bankach

L2.3,456Cyfry oznaczajag konkretny dtugoterminowy program motywacyjny, w przypadku,
gdy bank posiadat wiecej niz jeden program.

?W 2013 r.do programu zostali wtgczeni kluczowi pracownicy banku.
Zrédto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

W przypadku bankdéw, ktére wyszczegélniajg kategorie pracownikow
objetych programem, najczesciej uczestnikami LTIP sa czlonkowie za-
rzadu oraz osoby na stanowiskach kierowniczych. Jedynie trzy banki
uwzglednily innych pracownikéw spétki. ING Bank swoim programem
objal takze specjalistow wysokiego szczebla, Noble Bank czlonkéw rady
nadzorczej, a Pekao S.A. pracownikéw kluczowych do realizacji strate-
gii banku (w przypadku programu 1) i najzdolniejszych pracownikéw
(w przypadku programu 2). Cze$¢ bankéw zas, nie podajac konkretnych
kategorii, postuzyla si¢ terminem ,,wybrani pracownicy” (Bank Handlo-
wYy), »kierownictwo” (Nordea Bank), ,, kadra zarzadzajaca” (Paribas Fortis)
badz tez ,,kluczowi cztonkowie kadry menedzerskiej” (BOS).

Model wyceny jest nastepnym problemem, ktory nalezy rozwigzac przy
konstruowaniu LTIP. W zaleznosci od tego, ktéry model zostanie wybra-
ny, wartos$¢ godziwa opcji moze sie znaczaco roézni¢. Zgodnie z MSSF 2
»~Wybierajac model wyceny opcji, jednostka powinna rozwazy¢ czynniki,
ktdre wzieliby pod uwage zainteresowani i dobrze poinformowani uczest-
nicy rynku, wybierajac model wyceny. Na przyktad wiele opcji pracowni-
czych ma dlugi okres trwania (zycia), ich budowa przewiduje zazwyczaj
mozliwo$¢ ich wykonania migdzy dniem nabycia uprawnien a dniem
konczacym okres trwania i s3 one czgsto wykonywane wcze$nie — przed
koncem okresu trwania. Czynniki te nalezy rozpatrzy¢, szacujac wartos¢
godziwa opcji na dzien ich przyznania. W wielu jednostkach wskazane
czynniki moga wykluczy¢ wykorzystanie modelu Blacka-Scholesa-Mer-
tona, ktéry nie uwzglednia mozliwoéci wykonania opcji przed koficem
okresu trwania i przez to moze nie odzwierciedli¢ skutkéw oczekiwane-
go wczesniejszego wykonania opcji. Model ten nie uwzglednia réwniez
mozliwosci zmian oczekiwanej zmiennos$ci w okresie trwania opcji, jak
réwniez zmian w innych danych wejsciowych do modelu w tym prze-
dziale czasu. Jednak w przypadku opcji ze wzglednie krétkim okresem
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umownego trwania lub ktére majg zosta¢ wykonane w krotkim czasie
po dniu nabycia uprawnien, wskazane czynniki moga nie mie¢ znacze-
nia. W takich przypadkach z modelu Blacka-Scholesa-Mertona mozna
otrzymac wartos¢, ktora bedzie zasadniczo taka sama jak w przypadku
zastosowania bardziej elastycznych modeli wyceny opcji™.

W tabeli 4.11 znajdujg si¢ informacje na temat modelu wyceny, jaki zo-
stal wybrany przez polskie banki gietdowe.

Bank Model Symulacja Inny
Black-Scholesa Monte-Carlo

Alior Bank TAK
Bank BPH TAK
Bank Handlowy!? - - -
BOS TAK
BRE Bank!i2 TAK
BRE Bank3i# TAK
BRE Bank® TAK
BRE Bank® - - -
BZWBK TAK
ING TAK
Noble Bank TAK
Nordea Bank - - -
Paribas Fortis - - -
Pekao S.A.? TAK
Pekao S.A.2 TAK

Tabela4.11. Model wyceny wykorzystywany przy szacowaniu wartos$ci godziwej
1.2,3,456Cyfry oznaczajg konkretny dtugoterminowy program motywacyjny w przypadku, gdy
bank posiadat wiecej niz jeden program.

Zrodto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

Najczesciej stosowanym modelem wyceny jest model Black-Scho-
lesa. Pozwala on okres$li¢ zmiennos¢ ceny na podstawie danych hi-
storycznych lub cen opcji. Wyboér tego modelu wyceny przez ban-
ki moze wynikac z uwzglednienia przez nie przepiséw zawartych

8 Zatgcznik B. Wytyczne dotyczqgce stosowania standardu, Miedzynarodowy Standard
Sprawozdawczosci Finansowej 2. Ptatnosci w formie akcji, ,Dziennik Urzedowy
Unii Europejskiej”, 29.11.2008, pkt B5.
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w miedzynarodowych standardach sprawozdawczosci finansowe;j
(MSSF 2), ktére jako przykladowy model wyceny podaja wlasnie mo-
del Black-Scholesa. Symulacje Monte-Carlo jako model wyceny opcji
stosuja trzy banki: ING, BOS oraz BRE Bank. W przypadku drugiego
programu motywacyjnego Bank Pekao S.A. do wyceny wartosci go-
dziwej przyznanych opcji na akcje oraz akcji Banku UniCredito Ita-
liano S.p.A. wykorzystal model Hull and White. Alior Bank szacuje
warto$¢ godziwa opcji na podstawie modelu symulacyjnego i danych
wejsciowych. BRE Bank natomiast w jednym ze swoich programéw
do wyliczenia kwoty bazowej niezbednej do ustalenia kwoty premii za
dany rok obrotowy przyjmuje warto$¢ wspolczynnika zwrotu z kapi-
talu ROE netto Grupy mBanku S.A. Cztery banki, Bank Handlowy dla
obu swoich programéw, BRE Bank dla jednego ze swoich programoéw,
Nordea Bank i Pairbas Fortis, w ogdle nie podaly informacji na temat
wykorzystywanego przez siebie modelu wyceny opcji. Takie dzialania
bankoéw sg niezgodne z regulacjami MSSF 2, ktoéry jasno wskazuje,
ze ,jednostka ujawnia informacje, ktore umozliwiajg uzytkownikom
sprawozdan finansowych zrozumienie, jak zostala okreslona w danym
okresie warto$¢ godziwa otrzymanych débr i ustug lub warto$¢ godzi-
wa przyznanych instrumentéw kapitalowych™.

Tworzac dlugoterminowy program motywacyjny, bank musi zdecydo-
wac, w jaki sposob program bedzie rozliczany. Ma do wyboru dwie mozli-
wosci: srodki pienigzne i instrumenty kapitalowe. Pierwszy z nich polega
na wyplaceniu réznicy miedzy ceng wykonania opcji a ceng rynkowa akcji
banku. W drugiej natomiast uczestnik programu otrzymuje akcje, w wyni-
ku czego staje si¢ jednym z akcjonariuszy spoiki. Tabela 4.12 pokazuje, ktory
sposob rozliczenia dlugoterminowego programu motywacyjnego wybraly
badane banki.
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Bank Srodki pieniezne Instrumenty kapitatowe

1 2 3

Alior Bank TAK

Bank BPH TAK

Bank Handlowy!2 TAK

BOS TAK

BRE Bank®:24%i¢ TAK

BRE Bank® TAK (0d 20107.) TAK

9 Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 2..., pkt 46.
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1 2 3
BZWBK TAK
ING TAK TAK
Noble Bank TAK (0d 2012r.) TAK
Nordea Bank TAK
Paribas Fortis TAK
Pekao S.A.12 TAK

Tabela4.12. Sposéb rozliczenia programu w bankach
12,3456 Cyfry oznaczajg konkretny dtugoterminowy program motywacyjny w przypadku, gdy
bank posiadat wiecej nizjeden program.

Zrédto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

Wszystkie banki swoje dlugoterminowe programy motywacyjne rozlicza-
ja za pomocg instrumentdw kapitalowych. Jedynie trzy banki wykorzystuja
réwniez te drugg metode. Dwa z nich zmienily sposéb rozliczania w badanym
okresie. BRE Bank w roku 2010 zmienil jeden z programéw w czeéci dotycza-
cej akeji Commerzbanku w ten sposob, ze czlonkowie zarzadu beda mieli
mozliwo$¢ uzyskania prawa do otrzymania ekwiwalentu pienieznego odpo-
wiadajacego wartosci okreslonej liczby akcji Commerzbanku. Na mocy uméw
podpisanych przez bank oraz czlonkéw zarzadu uczestniczacych w programie
bank postanowil zastgpi¢ prawo otrzymania akcji Commerzbanku upraw-
nieniem do otrzymania ekwiwalentu pieni¢znego odpowiadajacego wartosci
akcji Commerzbanku obliczonej na podstawie $redniej ceny gietldowej akcji
w dniu, w ktérym powstalo prawo do otrzymania ekwiwalentu. W wyniku
polaczenia Getin Noble Banku S.A. z Get Bankiem SA, z dniem polaczenia
wygasta Uchwata NWZA Getin Noble Banku S.A. z dnia 30 marca 2011 1.
w sprawie emisji warrantow subskrypcyjnych, co spowodowato przekwali-
fikowanie w 2012 r. programu klasyfikowanego jako platnos$¢ w formie akeji
rozliczanego w instrumentach kapitalowych na rozliczany w §rodkach pie-
nieznych. W przypadku ING Bank pracownicy objeci dlugoterminowym
programem motywacyjnym mogg stac sie posiadaczem akcji ING lub uzyska¢
$wiadczenie pieni¢zne w caltym badanym okresie.

Jednym z kluczowych czynnikéw determinujacych skutecznosé¢ LTIP
sa warunki nabycia uprawnien. W ten sposob bank ubezpiecza si¢ na wy-
padek niepozadanych dzialan ze strony kadry kierowniczej czy tez pogar-
szajacej sie sytuacji finansowej spotki. W tabeli 4.13 znajduja sie informacje
dotyczace wymogow, jakie musza zostac spetnione, by uczestnicy progra-
mow otrzymali akcje banku.
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Bank

Pozostanie
w stosunku

pracy

Wykonanie celow
indywidualnych

Wykonanie celow
finansowych

Brak

2

4

Alior Bank

Zmiana ceny akgji

Banku na GPW w okresie
referencyjnym musi
przewyzszac zmiane wartosci
indeksu WIG-Banki w tym
samym okresie

Bank BPH

TAK

TAK

TAK®

Bank
Handlowy!?

TAK

BOS

TAK

Osiagniecie okreslonych
warunkdéw rynkowych
zwigzanych z kursem

akcji Banku, warunkéw
$wiadczenia ustug oraz
spetnienia nierynkowych
warunkéw zwigzanych
zdokonaniami (zysk na akcje)

BRE Bank!

TAK

BRE Bank?

TAK

BRE Bank?

TAK

ROE w roku obrotowym, za
ktory akcje sa przyznawane,
orazwykonaniedla

danego roku finansowego
skonsolidowanego zysku
brutto Grupy BRE Banku lub
skonsolidowanego zysku
brutto poszczegélnych linii
biznesowych Grupy BRE
Banku

BRE Bank*

TAK

Uzyskanie oceny
rocznej przez
uczestnika programu
w kazdym roku
Transzy

Uzyskanie okre$lonego
przez Zarzad wspotczynnika
ekonomicznego dla Grupy
BRE Banku SA
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3

4

BRE Bank®

ocena pracy Cztonka
Zarzadu w dtuzszym
horyzoncie
czasowym niz

okres jednego roku
obrotowego

Warto$¢ ROE netto

w roku obrotowym, za ktéry
przyznawana jest premia
bezgotéwkowa, ocena sytuacji
finansowej Banku przez
Komisje ds. Wynagrodzen

BRE Bank®

Uzyskanie wspétczynnika
ekonomicznego ustalonego
w celu realizacji programu
odrebnie przez wtasciwe
organy odpowiednio Banku
oraz poszczegblnych
podmiotéw zaleznych

od Banku

BZWBK

Osiagniecie minimalnego
progu skumulowanego
wzrostu skonsolidowanego
zysku netto przypadajacego
najedna akcje (EPS) w ciagu
3lattrwania programu

ING

TAK

Liczba otrzymanych akgji
zalezy od wynikéw, jakie
uzyskata ING Group NV

na koniec trzyletniego okresu;
Total Shareholder Return
(TSR) dla kazdego trzyletniego
okresuw poréwnaniu

ze wskaznikiem wyliczonym
dla grupy podobnych do ING
instytucji finansowych

Noble Bank

TAK

Sytuacja finansowa Banku
w latach 2011-2013

Nordea Bank

TAK

Docelowy wzrost zysku
przypadajacego na akcje,
skorygowanego o ryzyko
(RAPPS); wzrost catkowitego
zwrotu dla akcjonariuszy
(TSR) w poréwnaniu z TSR
grupy réwiesniczej

Paribas Fortis

TAK
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1 2 3 4

Seria F: Wykonanie zatozonego
ROE za rok 2004 i wykonanie
zatozonego ROE za rok 2005
PekaoS.Al TAK TAK Seria G: Wykonanie
zatozonego ROE za rok

2006 i wykonanie zatozonego
ROE za rok 2007

PekaoS.A.?

TAK

Tabela 4.13. Warunki nabycia lub realizacji uprawnier w ramach LTIP

1.2,3.456Cyfry oznaczajg konkretny dtugoterminowy program motywacyjny w przypadku,
gdy bank posiadat wiecej niz jeden program.

aBank BPH informuje jedynie, iz jednym z warunkdw otrzymania opcji jest wykonanie celéw
finansowych, nie podaje jednak, o jakie doktadnie cele chodzi.

Zrédto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

Warunki nabycia lub realizacji uprawnien do opcji najczesciej zwigzane
s3 z wykonaniem okreslonych celéw finansowych. Przede wszystkim wy-
korzystuje sie trzy rodzaje miernikéw: oparte na wynikach rachunkowych
(ROE), wynikach rynkowych (ceny akcji) lub odwolujace si¢ koncepcji
warto$ci dla akcjonariuszy (TSR). Banki odwotujg sie réwniez do po-
réownan sektorowych, warunkujac uzyskanie uprawnien od wynikéw
osigganych przez inne podmioty. W sytuacji, kiedy programy s oparte
na kapitale banku dominujacego, punktem odniesienia moga by¢ wyniki
ekonomiczne grupy kapitatowe;j.

W przypadku Banku BZ WBK warunkiem realizacji bylo osiggniecie mi-
nimalnego progu skumulowanego wzrostu skonsolidowanego zysku netto
przypadajacego na jedna akcje (EPS) w ciagu 3 lat trwania kazdego programu.
Zkolei w Nordea Bank warunkiem realizacji jest uzyskanie docelowego wzro-
stuzysku przypadajacego na akgje, skorygowanego o ryzyko (RAPPS), a takze
wzrost calkowitego zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) w poréwnaniu z TSR gru-
py réwiesniczej. W dalszej kolejnosci warunkiem nabycia lub realizacji upraw-
nien do opcji jest wykonanie celow indywidualnych przez pracownika oraz
konieczno$¢ pozostania w stosunku pracy z bankiem. W przypadku celow
indywidualnych jedynie BRE Bank w dwd6ch swoich programach wyjasnia,
co kryje si¢ pod tym pojeciem. W przypadku pierwszego LTIP chodzi o uzy-
skanie oceny rocznej przez uczestnika programu w kazdym roku transzy.
W drugim programie za$ pod pojeciem ,wykonanie celéw indywidualnych”
kryje sie ocena pracy cztonka zarzagdu w dluzszym horyzoncie czasowym
niz okres jednego roku obrotowego. Trzy banki (BRE Bank i Pekao S.A. dla
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jednego programu oraz Paribas Fortis) nie podaly takich informacji, w zwiaz-
ku z czym mozna zaklada¢, ze takich warunkéw nie ma.

Skuteczno$¢ dtugoterminowych programéw motywacyjnych determi-
nowana jest wymogiem, by korzysci, jakie otrzymuja z tego tytutu osoby
zarzadzajace spotkami, stanowily istotng czes¢ calkowitego wynagrodze-
nia. W Stanach Zjednoczonych i krajach europejskich dochody w tytutu
uczestnictwa w programach opartych na wlasnosci czesto s3 dominujagcym
skfadnikiem wynagrodzenia calkowitego. W Wielkiej Brytanii przecietnie
stanowig okolo 30%, w Stanach Zjednoczonych dochodza do 50%*.

Jednym z celéw regulacji wprowadzonych w roku 2011 bylo zwigkszenie
roli LTIP w strukturze wynagrodzenia. Zgodnie z Uchwalg KNF co naj-
mniej 50% wynagrodzenia zmiennego powinno stanowi¢ wynagrodzenie
zmienne odroczone.

Tabela 4.14 przedstawia udzial wynagrodzenia z tytutu dtugotermino-
wych programéw motywacyjnych w catkowitym wynagrodzeniu prezesa
i pozostatych cztonkéw zarzadu.

Bank 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Alior Bank 0 0
Bank BPH 0 0 18,0 0 0 0
Bank 27,0 78 | 156 6,7 2,9 59 |151 |151 |447
Handlowy
BGZ 0 0 0
BOS 0
BRE Bank 0 0 0 0 2,3 0
BZWBK 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
Millennium 0 0 0 0 0 0 0
Noble Bank 0 0 0 |690 |61,5 |103 |52,
Paribas Fortis 0 0 0 0 0 0 0
Pekao S.A. 0 0 0 0 0 0 0 0 | 226

Tabela 4.14. Udziat wynagrodzenia z tytutu dtugoterminowych programéw motywacyjnych

w wynagrodzeniu ogotem dla prezesa zarzadu (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

10 M. Conyon etal., The Executive Compensation Controversy: A Transatlantic Analysis,

Fondazione Rodolfo De Benedetti, 2010, s. 83.
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Interpretujac otrzymane rezultaty, nalezy wzia¢ pod uwage fakt,
iz brak tego rodzaju wynagrodzen moze wynikac¢ z nieujawniania tych
informacji przez banki. Zarazem w bankach, dla ktérych taka infor-
macja jest dostepna, dochody z tytutu dlugoterminowych programéw
motywacyjnych jako element placy nie stanowia znaczacego skladni-
ka 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 tytulu LTIP stanowily prawie 70%
calkowitego wynagrodzenia, a w 2013 ponad 50%. W Banku Handlo-
wym prezes zarzadu byl wynagradzany w ten sposéb przez caly badany
okres, jednakze udzial tego typu wynagrodzenia nie przekraczal 30%.
Wryjatkiem jest rok 2013, w ktérym stanowit on prawie 45% wynagro-
dzenia ogélem. Podobna struktura wynagrodzen wystapita dla czton-
kéw zarzadu.

Komitety ds. wynagrodzen w praktyce polskich
bankow gietdowych

W wigkszosci badanych bankéw powolywany jest w ramach dzia-
talnosci rady nadzorczej komitet ds. wynagrodzen. W Polsce przez
wiele lat nie bylo to uregulowane prawnie. Rekomendacje zachecajace
do tworzenia komitetu byty zawarte w Zaleceniach Komisji Europej-
skiej i standardach srodowiskowych Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Dopiero na mocy Uchwaly Komisji Nadzoru Finanso-
wego z dnia 4 pazdziernika 2011 r. banki zostaly zobowigzane do po-
wolywania takiego komitetu™.

Regulacje srodowiskowe nakreslajg ogélne zasady funkcjonowania
komitetu ds. wynagrodzen, w tym: sktad, zadania czy tez cze¢stotliwo$¢é
spotkan.

Banki, ktore powolujg komitety ds. wynagrodzen, tworza wlasne we-
wnetrzne regulacje precyzujace zasady ich funkcjonowania. Najczesciej
s3 one zamieszczane w regulaminie rady nadzorczej, regulaminie ko-
mitetu ds. wynagrodzen, statucie badz sprawozdaniu o tadzie korpora-
cyjnym. Tabela 4.15 przedstawia, gdzie i jakie zapisy dotyczace komitetu
ds. wynagrodzen polskie banki gietdowe zamieszczaja w wewnetrznych
dokumentach.

11 Uchwata nr258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego zdnia 4 pazdziernika 2011 roku.. .,
§6.3.
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Minimalna liczba
. Wymienione
Bank Regulacja zadania cztonkéw | niezaleznych ,
o , spotkan
w komitecie | cztonkéw
. Statut/
Alior Bank Regulamin RN® h h h h
Bank BPH Regulamin KW TAK 3 1 -
Bank Handlowy | Regulamin KW TAK 3 1 2
BGZ Regulamin RN TAK 2 - -
. Statut/
BOS Regulamin RN TAK 3 - -
Statut/
BRE Bank Regulamin RN TAK - - -
BZWBK tad . TAK - - 3
korporacyjny
DZ Polska - - - - -
ING Regulamin KW TAK 3 1 4
Kredyt Bank Regulamin KW TAK 3 - 2
. . Statut/
Millennium Regulamin RN TAK - - -
NobleBank | £2 . TAK 2 - -
korporacyjny
Nordea Bank tad . TAK - - -
korporacyjny
Paribas Fortis | Regulamin RN TAK 3 1 -
Pekao S.A. Regulamin RN TAK - - -
Regulamin
PKO BP RN/kad TAK - - -
korporacyjny

Tabela 4.15. Wytyczne dotyczace komitetu ds. wynagrodzen w regulacjach wewnetrznych

@Pojawia sie jedynie informacja, iz ,,Rada moze powotywac sposrod swoich cztonkdw state
i dorazne komitety. W przypadku podjecia przez Rade uchwaty o utworzeniu komitetu rada
okreslijego zadania, sktad i zasady dziatania”.

Zrédto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

Wiekszo$¢ bankow (15 z 16) wytyczne dotyczace komitetu ds. wyna-
grodzen zamieszcza w swoich wewnetrznych regulacjach. Bank Han-
dlowy, Kredyt Bank, Bank BPH i ING utworzyly odrebny regulamin,
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w ktérym znalazty si¢ zalecenia okreslajace minimalna liczbe cztonkow
komitetu, w tym czlonkéw niezaleznych, minimalng liczbe spotkan
(poza Bankiem BPH) oraz zadania, jakie komitet ma realizowac. Trzy
banki informacje o komitecie ds. wynagrodzen zamiescity w regulami-
nie rady nadzorczej, cztery zaréwno w regulaminie rady nadzorczej jak
i statucie banku, trzy w o§wiadczeniu o stosowaniu zasad tadu korpora-
cyjnego, a jeden w regulaminie rady nadzorczej i fadzie korporacyjnym.
Jedynie w regulacjach wewnetrznych banku DZ Polska nie pojawita sie
wzmianka o tym komitecie. Ciekawym przypadkiem jest bank PKO BP.
Jak wiekszo$¢ bankow, w wyniku koniecznosci uwzglednienia prze-
pisow dotyczacych polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzenia,
uaktualnil swoje regulacje wewnetrzne (statut i regulaminy). Jednakze
podczas gdy inne spoiki utrzymaly badz poszerzyly zakres informa-
cji o komitecie ds. wynagrodzen, bank PKO BP zmniejszyt liczbe wy-
tycznych dotyczacych tego komitetu w regulaminie rady nadzorczej.
Przenidst bowiem punkt, w ktérym wymienia zadania komitetu ds.

wynagrodzen, do fadu korporacyjnego.

Wszystkie banki (poza Alior Bank), ktére zamie$cily informacje o ko-
mitecie w wewnetrznych dokumentach, wyszczegélnily zadania, jakie
s3 na ten komitet natozone. Dodatkowo osiem bankow okreslito mini-
malng liczbe 0séb, ktére majg zasiada¢ w komitecie. Bank Handlowy, ING,
Bank BPH i Paribas Fortis umiescily takze zapis o koniecznosci zasiadania
w komitecie co najmniej jednego niezaleznego czlonka. Natomiast Kre-
dyt Bank, Bank Handlowy, BZ WBK i ING wyznaczyty minimalna liczbe
spotkan, jakie komitet ds. wynagrodzen musi odby¢ w ciagu roku (odpo-

wiednio 2, 31 4 spotkania).

Zadania realizowane przez komitety ds. wynagrodzen w wigkszosci
bankow sg podobne. Tabela 4.16. przedstawia zakres zadan, za jakie od-
powiedzialny jest komitet ds. wynagrodzen, zgodnie z regulacjami we-

wnetrznymi badanych bankow'.

Zadania

Banki

1

2

Wydawanie opinii w sprawie zatwierdzania
i zmiany kontraktéw z cztonkami zarzadu

Bank BPH, Millennium, Paribas Fortis,
PKO BP

Wydawanie opinii w sprawie wynagrodzen
cztonkéw zarzadu

Bank BPH, BGZ, Bank Handlowy, BRE Bank,
BZWBK, ING, Kredyt Bank, Millennium, Nordea
Bank, Paribas Fortis, Pekao S.A., PKO BP

12 Poniewaz bank DZ Polska nie uwzglednia informacji o komitecie ds. wynagrodzen
w regulacjach wewnetrznych, zostat wytaczony z badania.
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1

2

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 i sktadnikéw wynagrodzen,

0s6b zajmujacych stanowiska kierownicze
w banku

Bank Handlowy, BOS, BRE Bank, ING, Nordea
Bank, Noble Bank, Paribas Fortis, PKO BP

Opiniowanie i monitorowanie
wynagrodzenia zmiennego os6b
zajmujacych stanowiska kierownicze

w banku zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem
oraz zachowaniem zgodnosci dziatania
Banku z przepisami prawa i regulacjami
wewnetrznymi

Bank Handlowy, BOS, Nordea Bank, Noble
Bank, PKO BP

Wydawanie opinii dotyczacych zgody
dla cztonka zarzadu na zajmowanie sie
interesami konkurencyjnymi

BRE Bank, PKO BP

Tabela 4.16. Zadania komitetu ds. wynagrodzen

Zrodto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

Komitety ds. wynagrodzen w wigkszo$ci bankéw maja zblizony zakres
obowigzkéw. W 12 z 15 bankéw do podstawowych zadan komitetu ds. wyna-
grodzen nalezy wydawanie opinii w sprawie wynagrodzen cztonkéw zarza-
du (siedem bankéw dotozylo tu takze kadre wyzszego szczebla). W zwigzku
zwejsciem w zycie Uchwaly Komisji Nadzoru Finansowego z 4 pazdziernika
2011 1. osiem bankéw do zadan tego komitetu zaliczylo wydawanie opinii
na temat polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen, w tym wysoko-
$ci i sktadnikéw wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze
w banku. W siedmiu bankach zadaniem komitetu jest opiniowanie i moni-
torowanie wynagrodzenia zmiennego osob zajmujacych stanowiska kierow-
nicze w banku zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem oraz zachowaniem zgod-
nosci dzialania banku z przepisami prawa i regulacjami wewnetrznymi.

W dwoch bankach, PKO BP i BRE Bank, komitet powinien sie takze
zajmowa¢ wydawaniem opinii dotyczacych zgody dla cztonka zarzadu
na zajmowanie si¢ interesami konkurencyjnymi w stosunku do banku.
Taki zakres zadan nalozony na komitety ds. wynagrodzen pokazuje,
ze banki rozszerzyly kompetencje czlonkdw tego komitetu po wejsciu
w zycie Uchwaly 258/2011 KNF, co moze poméc im w tworzeniu bardziej
efektywnej polityki wynagradzania osob zarzadzajacych.
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Skutecznos¢ dzialan komitetu ds. wynagrodzen zalezy w duzym stop-
niu od jego sktadu. Tabela 4.17. przedstawia informacje o skfadzie komite-
tow ds. wynagrodzen badanych bankéw w latach 2005-2013.

Liczba osob Liczba . .
Bank Rok . zasiadajacych cztonkow N|ezale.zny
powotania w 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 2012 4 2 TAK®
BZWBK 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 3-5 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 TAKY

Tabela 4.17. Rok powotywania i sktad komitetu ds. wynagrodzen
@ Gdy nie ma daty utworzenia komitetu ds. wynagrodzen, podany jest rok (biorac pod uwage
badany okres), w ktérym po raz pierwszy pojawita sie informacja o komitecie.

b\Wczesniej zadania komitetu ds. wynagrodzen wykonywata komisja prezydialna, ktéra
funkcjonowata w catym badanym okresie.

¢W latach 2006-2011. W pozostatych latach przewodniczacy nie byt niezalezny.

9W latach 2005-2007. W pozostatych latach przewodniczacy nie byt niezalezny.
¢Wczesniejistniat komitet ds. kontraktéow. Zajmowat sie on jednak jedynie analizg

i aktualizacjg kontraktow.

f Jedynie w roku 2008 przewodniczacy nie byt niezalezny.

90d grudnia 2012 przewodniczacy byt zalezny.

Zrédto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.
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Do 2013 r. wszystkie banki utworzyly komitet ds. wynagrodzen.
Najp6zniej, bo w roku 2012, zrobity to trzy banki: BOS, Noble Bank i Nor-
dea Bank. W tym samym roku réwniez BRE Bank powotal taki komitet.
Jednakze zadania komitetu ds. wynagrodzen w tym banku byly wczesniej
realizowane przez komisje prezydialng.

Standardy $rodowiskowe rekomenduja, zeby komitet ds. wynagrodzen
skladat si¢ z co najmniej z trzech oséb. W przypadku matych rad nad-
zorczych w skfad komitetu moze wchodzi¢ dwoch czlonkéw. Wszystkie
polskie banki gietdowe przestrzegaja tej zasady. Preferuja one male komi-
tety. Najczesciej komitet ds. wynagrodzen skiada sie z 2 do 4 0s6b. Jedynie
w banku PKO BP, ING (w 2010 r.) i Millennium (w roku 2013) w komitecie
tym zasiadalo pigciu czlonkow.

Niezalezni cztonkowie odgrywaja coraz wieksza role w pracach rad
nadzorczych i powotanych w ich ramach komitetach, w tym komitecie
ds. wynagrodzen. Dobrg praktyka jest zatem, zeby w sktadzie komitetu
ds. wynagrodzen zasiadali takze czlonkowie niezalezni. W badanych
bankach tylko trzy spotki 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 czlonkéw. Warto réwniez zauwazyé, ze je-
dynie w przypadku pigciu bankéw w latach 2005-2013 przewodniczacy
komitetu, przynajmniej w jednym roku, spelnial kryteria niezaleznosci.
Tylko w banku ING w calym badanym okresie przewodniczacy komi-
tetu byt jednoczesnie niezaleznym cztonkiem rady nadzorczej. Wyniki
te $wiadczg o tym, ze polskie banki gietldowe stosuja zalecenia, dotyczace
tego standardu nadzoru korporacyjnego, mimo iz wynikajg one z regu-
lacji srodowiskowych.

Bank

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

1

2

3

4

10

Alior Bank

2na3

2na3

Bank BPH

Ona3

2na3

Ona3

Ona3

Ona3

1na3

1na3

1na3

Bank
Handlowy

1na4

2na4

2na4

2na4

2na4

2na4

2na4

1na4

1na4

BGZ

1na3

1lna2

BOS

1lna3

1na3

BRE Bank

2na4

2na4

2na4

2na4

2na4

2na4

2na4

2na4

2na4

BZWBK

1na2

1na2

lna2

2na3

2na3

2na3

Ona3

Ona3

Ona3

DZ Polska

Ona2

Ona2

Ona2

ING

2na4

2na4

2na4

2na4

2nas

2na4

2na4

2na4
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kredyt 1na3 | 1na3 | 1na3 | 1na3 | 1na3 | 1na3 | 1na3 | 1na3
Bank
Millennium | 2na3 | 2na3 | 2na3 | 2na3 | 2na4 | 2na4 | 2na4 | 2na4 | 2na5
Noble
Bank Ona2 | Ona2
Nordea
Bank 1na3 | 1na3
Parll?as 1na3 | 1na3 | 1na3 | 1na3 | 1na3 | 1na3 | 1na3 | 1na3 | 1na3
Fortis
PekaoS.A. | 2na4 | 2na4 | 2na4 | 2na4 | 2na4 | 2na4 | 2na4 | 2na4 | 2na4
PKO BP 4na5 | 4na5 | 4na5

Tabela 4.18. Liczebnosc¢ cztonkdw niezaleznych w komitecie ds. wynagrodzen
Zrodto: opracowanie wtasne na postawie raportdéw rocznych bankéw.

W badanych bankach liczba czlonkéw niezaleznych w komitetach ds.
wynagrodzen jest rézna. W banku BZ WBK w latach 2005-2007 byt tyl-
ko 1, nastepnie 2, by od roku 2011 wynosi¢ o. Podobne réznice wystepo-
waly w Banku BPH: w roku 2006 liczba takich oséb wynosita o, w roku
2007 wrosta do 2, by nastepnego roku spas¢ ponownie do 0. Od 2011 1. za$
liczba czlonkdw niezaleznych w tym banku ustabilizowala si¢ na poziomie
1 cztonka. W pozostatych bankach przez caly badany okres utrzymuje sie
stala liczba niezaleznych czlonkéw: DZ Polska i Noble Bank - o, 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 swiadczy¢
o tym, ze polskie banki gietfdowe doceniaja role niezaleznego czlonka i sta-
rajg si¢ bra¢ pod uwage to kryterium przy konstruowaniu sktadu komitetu
ds. wynagrodzen, mimo iz w polskich regulacjach prawnych nie znajduje
sie wymogow posiadania takich oséb w komitecie.

Istotny wplyw na prace komitetu ds. wynagrodzen maja kwalifikacje
0s6b w nim zasiadajacych. Wazne jest, zeby cztonkowie komitetu posiadali
odpowiednia wiedze¢ i doswiadczenie zawodowe, ktére pozwolg im w pelni
wywigzywac sie z powierzonych im obowigzkow. W tabeli 4.19 przedsta-
wiono wyksztalcenie oséb zasiadajacych w komitecie ds. wynagrodzen.
Poniewaz niektdre z tych oséb legitymuja si¢ wyksztalceniem wielokie-
runkowym, ich suma w poszczegoélnych komitetach bedzie czasem wyzsza
od liczby cztonkéw poszczegolnych komitetow®.

13 W przypadku Nordea Bank, ktéry nie podaje imiennie sktadu komitetu, wiadomo,
ze jednym zjego cztonkow jest przewodniczacy rady nadzorczej. W zwigzku z tym
zostaton uwzgledniony w badaniu.
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4.2. Ocena wybranych aspektow polityki wynagradzania

W komitecie ds. wynagrodzen zasiadaja przede wszystkim osoby z wy-
ksztalceniem ekonomicznym (40), finansowym (36) i prawniczym (25).
Dziewigtnadcie 0sob legitymuje si¢ wyksztalceniem, ktdre znalazto si¢
w kategorii ,,pozostale”, to znaczy: cztery osoby z wyksztalceniem tech-
nicznym, jedna z biologicznym, jedna z medycznym, trzy z psychologicz-
nym, jedna z zakresu ochrony $rodowiska, jedna z geologicznym, jedna
z zakresu historii, czterech inzynieréw, dwdch statystykow oraz dwoch
informatykéw. Ponadto dwie z tych oséb ukonczyty dodatkowy kurs
z zarzadzania, a sze$¢ z nich miato takze ukonczony drugi kierunek (naj-
czesciej finanse i zarzadzanie). Banki DZ Polska, Nordea Bank i Paribas
Fortis nie udostepnily informacji na temat wyksztalcenia dwoch cztonkéw
komitetu ds. wynagrodzen. Bank Pekao S.A. podal informacje, iz jeden
z czlonkéw komitetu ma niedokonczone studia na wydziale nauk politycz-
nych, a od poczatku swojej kariery zawodowej zwigzany byt z firma FIAT.
Przedstawione wyniki mogg $wiadczy¢ o tym, ze cztonkowie komitetow
ds. wynagrodzen posiadajg odpowiednie kwalifikacje do petnienia swoich
funkcji. Mozna zatem przypuszczaé, iz wybodr tych osob jest dokonywany
w sposOb bezstronny, co zwicksza efektywno$¢ dziatan komitetu.

Oprocz odpowiedniego wyksztalcenia niezb¢dnego do skutecznego
wykonywania swoich obowigzkéw cztonkom komitetu ds. wynagrodzen
potrzebne jest takze doswiadczenie zawodowe. Szczegdlnie pomocne jest
ono w przypadku sektora bankowego, ktory wymaga odpowiedniej wie-
dzy, umiejetnosci dzialania w warunkach niepewnoscii ryzyka, a takze
bardzo dobrej znajomosci samego sektora. W tabeli 4.20. przedstawiono
do$wiadczenie zawodowe cztonkéw komitetu ds. wynagrodzen. Poniewaz
niektore z tych osob legitymuja si¢ dos§wiadczeniem zawodowym w kilku
dziedzinach, ich suma w poszczegoélnych komitetach bedzie czasem wyz-
sza od liczby czlonkéw poszczegolnych komitetow™.

Najwiecej 0sdb zasiadajacych w komitecie ds. wynagrodzen (79) jest
lub byto czlonkiem rady nadzorczej lub zarzadu w innych spétkach.
Dodatkowo, az 72 osoby posiadaja doswiadczenie zawodowe zwigzane
z sektorem finansowym; 20% cztonkéw komitetéw byta lub jest zwigza-
na zawodowo ze $rodowiskiem akademickim. Zaprezentowane wyniki
moga $wiadczy¢ o tym, ze polskie banki gietdowe, zatrudniajac osoby
do rad nadzorczych, a co za tym idzie komitetow ds. wynagrodzen, wy-
bieraja te z bogatym do$wiadczeniem zawodowym, ktére pomoga im
nalezycie wykonywac obowiazKki.

14 W przypadku Nordea Bank, ktéry nie podaje imiennie sktadu komitetu, wiadomo,
ze jednym zjego cztonkow jest przewodniczacy rady nadzorczej. W zwigzku z tym
zostaton uwzgledniony w badaniu.
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4.2.4

4.2. Ocena wybranych aspektow polityki wynagradzania

Komisja Europejska zaleca, by co najmniej jeden cztonek komitetu
ds. wynagrodzen posiadal doswiadczenie w dziedzinie polityki wyna-
gradzania. Nie mozna jednak jednoznacznie stwierdzi¢, ktore zawody
spelniajg to wymaganie. W zwigzku z czym nie da si¢ okre$li¢, czy
iile takich oséb zasiada w komitecie ds. wynagrodzen w badanych
bankach.

Poziomi struktura wynagrodzen

Konstruujac wynagrodzenie kadry zarzadzajacej, komitet ds. wynagro-
dzen powinien zadba¢, zeby placa byta na takim poziomie, aby przyciaga¢
najlepszych menedzeréw dostepnych na rynku. Chcac by¢ konkurencyj-
nym w tym obszarze, spétka musi wzia¢ pod uwage wielko$¢ wynagro-
dzenia 0sdb zarzadzajacych w sektorze, w ktérym prowadzi dziatalnosc.
Struktura ptacy powinna zach¢ca¢ do dbania o dtugookresowy interes
przedsigbiorstwa. Wazne jest wiec, by wynagrodzenie nie sktadato sig je-
dynie z wynagrodzenia zasadniczego i komponentow krétkookresowych
takich jak roczna premia. Nalezy tu takze uwzgledni¢ wynagrodzenie
zmienne odroczone, jak np. wynagrodzenie z tytulu dlugoterminowego
programu motywacyjnego.

Kluczowg postacig w zarzadzie jest prezes. Z jednej strony ponosi
on najwieksze ryzyko i odpowiedzialno$¢. Z drugiej za$ strony, ze wzgle-
du na obcigzenie cigzace na tym stanowisku, powinien on otrzymywac
najwyzsze wynagrodzenie w calym zarzadzie. W tabeli 4.21 przedsta-
wiono relacje poziomu wynagrodzenia prezeséow polskich bankow giet-
dowych do przecietnego wynagrodzenia w gospodarce. Poniewaz ujaw-
niona przez spolki struktura wynagrodzenia prezesa nie wyodregbnia
wynagrodzenia z tytulu rozwigzania umowy o prace, nie mozna byto
poming¢ tego elementu w badaniu. W zwigzku z tym place zawiera-
ja odprawy (jezeli zostaly wyplacone) w latach, w ktérych dochodzito
do zmian na tym stanowisku. W latach, w ktérych miata miejsce rotacja
na stanowisku prezesa, poziom wynagrodzenia zostal obliczony poprzez
iloraz sumy catkowitego wynagrodzenia prezeséw i przecietnej liczby
0s6b zatrudnionych na tym stanowisku w danym roku®.

15 Przecietnaliczba prezeséw w danym roku = suma liczby miesiecy przepracowa-
nych przez osoby na stanowisku prezesa w danym roku : 12.
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Bank 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

Ez:zlowy 115,58 | 105,30 | 119,78 | 101,45 | 100,76 | 101,91 | 94,14 | 90,76 | 111,71
BGZ 48,04 | 48,90 | 75,27°
BOS 30,77° | 49,96 | 30,08 | 36,687 | 23,96 30,52 | 33,31 36,54 27,91
BREBank | 44,45 | 121,76 | 161,82 238,517 | 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
DZPolska |143,14° | 41,04 | 38,59 | 38,75 | 43,96 41,45

ING 84,80 | 82,96 | 91,66 | 86,65 61,09 | 5899 | 56,65 63,15| 73,99
g;iiyt 66,0° | 39,13 | 39,36 |157,50° | 54,76 | 49,38 | 41,50 | 70,69

Millennium | 39,44 | 42,09 | 39,36 | 61,65 102,19 | 43,95 | 58,80 | 64,21 | 65,22°

noble 12,00 | 90,11° | 109,92 | 137,18 | 115,51 | 67,31 | 61,48
pordes 37,38 | 43,60 43,37 | 39,79 | 3845 | 4044 104487 | 37,82 41,34
Eg{'tf’fs 51,89 | 26,54 | 34,62° | 46,62 | 63,33 | 39,64° | 69,41 | 4591 | 39,34

PekaoS.A. | 96,88 | 94,13 | 97,45 | 126,36 | 235,79 | 70,817 |216,34% | 107,99 | 194,52
PKO BP 9,07 | 8,57°| 8,65¢| 12,00°| 9,50°| 27,67 | 47,33 | 58,34 | 48,38

Tabela 4.21. Relacja poziomu wynagrodzenia prezeséw polskich bankéw gietdowych
do przecietnego wynagrodzenia w gospodarce

“Wystepowaty zmiany na stanowisku prezesa zarzadu.

Zrédto: Opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

Prezesi polskich bankéw gieldowych sa bardzo dobrze wynagradzani
na tle przecietnego wynagrodzenia w gospodarce (przecigtna roczna placa
w Polsce ksztaltowala si¢ od 28,6 tys. zt w 2005 r. do 43,8 tys. zt w 2013 1.).
W wigkszosci przypadkow prezesi bankéw zarabiali ponad 50-krotnie
wiecej niz przecigtny pracownik w Polsce. Zarazem symptomatyczne
jest to, ze w okresie objetym badaniem nie mozna zaobserwowac jedno-
znacznie zarysowanej tendencji polegajacej na rosngcym rozwarstwieniu
placowym. W wiekszosci bankéw w ostatnich dwdch latach analizy wy-
nagrodzenie prezesa zarzadu w relacji do przecietnego wynagrodzenia
w gospodarce bylo nizsze niz w poprzednich latach.
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W przypadku banku Pekao S.A. prezes w 2013 r. zarabial prawie
200 razy wiecej niz wynosito przecietne wynagrodzenie w gospodarce
(wynik w roku 2009 jest znieksztalcony, poniewaz prezes, ktory odszedt
na poczatku roku 2010, otrzymal odprawe wlasnie w tym roku). Ciekawym
przypadkiem s3 dwa banki: BOS oraz Nordea Bank, w ktérych w calym
badanym okresie relacja wynagrodzenia prezeséw do przecigtnego wy-
nagrodzenia w gospodarce byta najnizsza, w poréwnaniu z pozostatymi
bankamiinie przekraczala 50-krotnosci. Niemniej jednak nadal sg to zna-
czace roznice. Wyjatkiem jest takze prezes banku PKO BP, ktérego wy-
nagrodzenie nie przekraczalo 12-krotnosci przecietnego wynagrodzenia
w gospodarce do 2009 r. Tak relatywnie nieduza réznica miedzy tymi
placami byla wynikiem koniecznosci stosowania tzw. ustawy kominowe;j',
ktéra nakazywata, by miesieczne wynagrodzenie zasadnicze stanowito
réwnowartos¢ szeSciokrotnego przecietnego wynagrodzenia w sektorze.
Wigksza réznica od ustawowej wynika z faktu, iz w analizie badana byla
zalezno$¢ do przecietnego wynagrodzenia ogétem, ktdre z natury rzeczy
jest nizsze niz w bankach. W zwigzku z obnizeniem udziatu Skarbu Pan-
stwa w akcjonariacie banku do poziomu ponizej 50% w 2010 r. bank PKO
BP nie byl zmuszony stosowac przepiséw zawartych w ustawie kominowej.
Od dnia 1lutego 2010 r. rada nadzorcza banku wprowadzita nowe zasady
wynagradzania czlonkéw zarzadu banku.

W tabeli 4.22 przedstawiono, jak ksztaltowala si¢ relacja wynagrodze-
nia pozostatych cztonkéw zarzadu do przecietnego wynagrodzenia w go-
spodarce w okresie 2005-2013. Ze wzgledu na rézne wielkosci zarzadu
w poszczegolnych bankach, a nawet latach oraz rotacje w ich sktadach,
w analizie zostalo zastosowane przecigtne wynagrodzenie czfonka zarza-
du, obliczone za pomocg wzoru:
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¥ wynagrodzen czltonkéw zarzadu

przecietne wynagrodzenie cztonka zarzadu =

Poniewaz ujawnione przez spotki z sektora bankowego struktury
wynagrodzen w wiekszosci przypadkow nie wyszczegélniajg pozycji
wynagrodzenie z tytulu rozwigzania umowy o prace, w badaniu nie
mozna bylo pomina¢ tego elementu ptacy. W zwigzku z tym wyna-
grodzenie zawiera odprawy (jesli zostaly wyplacone) w latach, w kto-
rych doszlo do rotacji na stanowiskach cztonka badz wiceprezesa
zarzgdu.

16 Ustawa z dnia 3 marca 2000 roku o wynagradzaniu oséb kierujacych niektérymi
podmiotami prawnymi (Dz.U., nr 26, poz. 306 z p6zn. zm.).

przecietna liczba czlonkdéw zarzadu
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Bank 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Alior Bank 33,15| 45,66
BankBPH | 80,76 | 125,18 | 107,99 | 61,91 | 42,16 | 70,22 | 62,53 | 24,64 22,64
Bank

Handlowy | 6713 8058 6148 6817 4803| 4474 5309 1974 5862
BGZ 34,05 3374 28,16
BOS 30,77 | 47,33 | 30,08| 46,65 21,13 | 22,75| 26,31 2516 22,12
BREBank | 48,13| 7503 | 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
DZPolska | 28,97 | 32,99 | 24,37 | 28,90| 34,55| 29,24

ING 63,04 | 70,86 | 64,50 49,23 3528 | 4557 | 46,03 | 4442 46,21
g;eniyt 58,55 | 107,51 62,21 | 40,35 36,37 | 40,21 | 42,16 | 44,12

Millennium | 88,93 | 97,84 | 94,68 | 83,22| 77,58 | 3555 | 41,54| 47,03| 35,97

S;’,'f}f 12,22 | 89,22| 69,96 42,99 | 48,56| 31,00 27,63
:;’;iea 2039 | 21,42 | 2048| 2121 19,93 2067| 20,61 22,87 | 27,24
Egﬂ?:s 34,89 | 38,24 | 3778 4949 | 2542 | 3521 | 3326| 24,37 21,84

PekaoS.A. | 57,90 | 57,63 | 87,93| 91,18 46,78 | 42,61 | 43,27| 37,40 49,95
PKO BP 8,47| 943 | 837| 1003| 7,37| 27,06| 36,79 | 39,71| 36,00

Tabela 4.22. Relacja przecietnego wynagrodzenia pozostatych cztonkdw zarzadu
do przecietnego wynagrodzenia w gospodarce

Zrédto: opracowanie wtasne na postawie raportéw rocznych bankéw.

Biorac po uwagg relacje przecietnego wynagrodzenia cztonka zarza-
du w sektorze bankowym do przecietnego wynagrodzenia w gospodar-
ce, nalezy zwrdcic¢ uwage, iz rowniez w tym przypadku poziom placy
menedzera jest wysoki w poréwnaniu z wynagrodzeniem przecigtnego
obywatela, jednak nizszy niz w przypadku prezesa. W przypadku pozo-
statych cztonkéw zarzadu banku PKO BP w latach 2005-2009 sytuacja
jest taka sama jak dla prezesa. W wyniku stosowana ustawy kominowe;j
relacja przecigtnego wynagrodzenia menedzera w stosunku do przeciet-
nego wynagrodzenia w gospodarce jest zdecydowanie nizsza w porow-
naniu z ta relacja dla oséb zarzadzajacych w pozostalych bankach. Tutaj
rowniez po 2010 r. réznice miedzy bankiem PKO BP a resztg bankéw
znaczgco si¢ zmniejszyla.
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Aby mie¢ pelny obraz tego, jak ksztaltowalo si¢ wynagrodzenie kadry
kierowniczej najwyzszego szczebla w badanym okresie, nalezy zbada¢
tempo wzrostu placy. Tabela 4.23 przedstawia dynamike wynagrodzenia
odpowiednio dla prezesa i pozostatych cztonkéw zarzadu.

2006/ 2007/ 2008/ | 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/

Bank 2005 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Alior Bank 1,00/1,43
BankBPH |0,99/1,611,70/0,94 |1,06/0,63 | 0,65/0,72 | 1,39/1,73|0,76/0,94 | 0,61/0,41 | 0,97/0,95
ﬁ::l;lowy 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

BREBank  |2,85/1,62 1,44/1,32|1,61/1,480,53/0,54 | 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
DZPolska |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 7,64/7,991,29/0,83|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
PekaoS.A. |1,01/1,04|1,13/1,661,42/1,13|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

Tabela 4.23. Dynamika catkowitego wynagrodzenia prezesa/
cztonkéw zarzadu w ujeciu nominalnym

Zrodto: opracowanie wtasne na postawie raportdéw rocznych bankéw.

Analizujac dynamike wynagrodzen zaréwno prezesow, jak i po-
zostalych cztonkow zarzadu spoétek z sektora bankowego nie mozna
dopatrzec si¢ jakis prawidlowosci. W kazdym banku wystepuja lata,
w ktérych wynagrodzenia rosty, ale takze obnizaly si¢. Jednakze moz-
na zauwazy¢, ze we wszystkich bankach (poza DZ Polska) przecigtne
wynagrodzenie menedzera w 2009 r. spadto w poréwnaniu z 2008 r.
Taka sytuacja moze by¢ spowodowana kryzysem finansowym, ktérego
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skutki dla sektora bankowego byly najsilniej odczuwalne wlasnie
w tym roku. W pieciu bankach mozna zauwazy¢ niespotykanie wy-
soki wzrost wynagrodzen prezeséw. W Kredyt Banku i Noble Banku
wystepuje znaczacy wzrost wynagrodzenia prezesa w 2008 r. w po-
rownaniu z rokiem 2007 (odpowiednio 337,8% i 664,3%). Taka sama
sytuacja, tylko dla roku 2011 w poréwnaniu z rokiem 2010, pojawia sig¢
w banku Pekao S.A. (222,1%) i Nordea Bank (172,4%). Takie anomalnie
s3 wynikiem rotacji na stanowisku prezesa zarzagdu w badanych latach.
W wyniku otrzymanej odprawy przez odchodzacego prezesa poziom
placy na tym stanowisku w danym roku zostal zawyzony. Jezeli za$
chodzi o pigty bank - PKO BP - to znaczacy wzrost wynagrodzenia,
zardwno prezesa, jak i pozostalych cztonkéw zarzadu, w 2010 r. (odpo-
wiednio 0 202,8% i 281,6%) jest wynikiem odejscia od poziomdw plac
wynikajacych z ustawy kominowej. Ciekawym przypadkiem jest Noble
Bank, w ktérym przecietne wynagrodzenia czlonka zarzadu wzrosto
0 prawie 700% w 2008 r., w poréwnaniu z rokiem 2007. Tak gwaltowny
wzrost nie da si¢ wytlumaczy¢ rotacja w skladzie zarzadu, gdyz w roku
2008 doszlo jedynie do zmiany na stanowisku prezesa, ktéry nie jest
tu uwzgledniany.

Ocena wynagrodzenia kadry zarzadzajacej musi obejmowac nie tyl-
ko poziom placy, ale takze jej strukture. Dalsza cze$¢ badania zostanie
poswiecona poszczegolnym elementom wynagrodzenia.

Jednym z podstawowych elementéw wynagrodzenia menedzerow
jest wynagrodzenie zasadnicze. Regulacje prawne i srodowiskowe za-
lecaja, by ten skfadnik ptacy byl na takim poziomie, aby spétka mogta
wstrzymac sie z wyplata cz¢dci zmiennej wynagrodzenia. Jednakze
jego poziom nie powinien by¢ zbyt wysoki, gdyz mogloby to zache-
ca¢ osoby zarzadzajgce do podejmowania nadmiernego ryzyka. Gdy-
by znaczna cze¢$¢ wynagrodzenia nie byta zalezna od wynikéw, kadra
zarzadzajaca nie musiataby bra¢ pod uwage kryterium ryzyka przy
wyborze projektéw inwestycyjnych, gdyz bez wzgledu na wyniki uzy-
skane przez bank ich wynagrodzenie nie zmieniloby si¢ w znaczacym
stopniu. Tabela 4.24 przedstawia udzial wynagrodzenia podstawowe-
go w calkowitym wynagrodzeniu odpowiednio prezesa i pozostalych
cztonkow zarzadu.
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W polskich bankach gietdowych wynagrodzenie podstawowe stanowi
istotny element wynagrodzenia zaréwno prezesa, jak i cztonkéw zarzadu.
Tylko w nielicznych przypadkach stanowilo ono mniej niz 40%, przy czym
czesciej zdarzalo sie to w przypadku prezesa niz pozostatych cztonkow zarza-
du. Ciekawym przypadkiem jest bank Paribas Fortis, ktory w 2008 r. w ogéle
nie stosowal tego elementu przy wynagradzaniu prezesa. Taka polityka ban-
ku w stosunku do prezesa mogta by¢ spowodowana checia zmotywowania
go do dziatan majacych na celu wzrost wartosci spotki, przy jednoczesnym
ograniczeniu checi podejmowania nadmiernego ryzyka. Zaskakujacy udziat
wynagrodzenia podstawowego w calkowitej placy w obu przypadkach (preze-
saipozostalych cztonkéw zarzadu) po roku 2012 wystgpit w dwdch bankach.
W banku BPH w latach 2012-2013 stanowil on 100% placy dla prezesai98,2%
W 2012 I. oraz 97,3% w 2013 r. dla cztonkéw zarzgdu. W Alior Banku nato-
miast w2012 1. stanowil on 96,1% dla prezesa i 96,0% dla cztonka zarzadu oraz
w 2013 . odpowiednio 96,0% i 97,3%. Z badan wynika, ze oba banki, interpre-
tujac przepis Uchwaly 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego, méwiacy, ze:
~catkowite wynagrodzenie jest podzielone na skladniki stale i zmienne; state
sktadniki winny stanowi¢ na tyle duzg cze$¢ tacznego wynagrodzenia, aby
mozliwe bylo prowadzenie elastycznej polityki zmiennych sktadnikéw wy-
nagrodzenia, w tym obniza¢ lub nie przyzna¢ w ogéle zmiennych sktadnikow
wynagrodzenia™, mogly skoncentrowac si¢ na drugiej czesci tego przepisu.
Nawet jednak ta mozliwa nadinterpretacja przepisu nie ttumaczy az tak wy-
sokiego udziatu placy zasadniczej w wynagrodzeniu ogotem.

Czesé¢ bankéw (Bank Handlowy, DZ Polska, Millennium, Noble bank,
Nordea Bank i PKO BP), prezentujac podzial wynagrodzenia catkowitego
zarzadu na poszczegolne skfadniki, nie umiescily informacji o wielkosci wy-
nagrodzenia podstawowego w swoich sprawozdaniach finansowych. Taka sy-
tuacje mozna interpretowac na dwa sposoby. Po pierwsze, banki te w ogéle nie
wynagradzaly swoich prezeséw i pozostalych czlonkéw zarzadu za pomoca
wynagrodzenia podstawowego. Po drugie, banki nie ujawnialy takiej infor-
macji. Bez wzgledu jednak na prawdziwy powo6d braku takich danych wspra-
wozdaniach finansowych, jest to niezgodne z obowigzujacymi regulacjami
prawnymi, ktdre jasno méwia, ze wynagrodzenie oséb zarzadzajacych po-
winno sklada¢ si¢ zaréwno z wynagrodzenia stalego, jak i zmiennego. Budzi
zatem zdziwienie fakt, iz Komisja Nadzoru Finansowego w zaden sposéb nie
interweniuje na tak razace zaniedbania ze strony bankow, szczegolnie biorac
pod uwage, iz to wlasnie nieefektywna polityka wynagradzania menedzeréw
byta uznana za jedno ze zréddel kryzysu finansowego.

17 Uchwata nr258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011r. ...,
§29 pkt 4.
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Zgodnie z Uchwalg KNF z dnia 4 pazdziernika 2011 r. 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 osiggneta
w danym roku obrotowym. Udzial premii rocznej w catkowitym wynagro-
dzeniu nie powinien by¢ dominujacy, by menedzerowie nie skupiali si¢ na pro-
jektach zapewniajacych wysokie zyski w krotkim okresie, co przelozytoby sie
na wysokie premie, ktore jednak moga przynies¢ ogromne straty w dtuzszej
perspektywie czasu. Tabela 4.25. pokazuje, jaki jest udzial tego elementu wy-
nagrodzenia w calkowitej ptacy prezesa i pozostatych czlonkéw zarzadu.

Jak wida¢, udzial premii w catkowitym wynagrodzeniu zaréwno prezesa,
jakipozostatych cztonkéw zarzadu, jest zréznicowany. Waha sie on od 0%
do prawie 65%, w zaleznosci od banku i roku, w ktérym premia zostala
wyplacona. Czg$¢ bankéw (Bank Handlowy, DZ Polska, ING, Millennium,
Noble bank, Nordea Bank i PKO BP), przedstawiajac strukture wynagro-
dzenia poszczegolnych czlonkow zarzadu, w ogdle nie zaprezentowala tego
elementu placy. Takie wyniki §wiadcza o nieprzestrzeganiu przez banki
przepiséw zawartych w Uchwale 258/2011 KNF, w szczegdlnosci biorac pod
uwage, jak duzy udzial w catkowitym wynagrodzeniu osdb zarzadzajacych
w polskich bankach stanowi placa zasadnicza. Ponownie nalezy sie zasta-
nowi¢, dlaczego Komisja Nadzoru Finansowego, posiadajac do tego odpo-
wiednie narzedzia, nie reaguje na tego typu zachowania bankow.

Jednym z elementéw wynagrodzenia zmiennego odroczonego jest pre-
mia za lata ubiegte, wyplacona w danym roku. Pozwala ona na uwzgled-
nienie dluzszego okresu. Dzigki temu, jesli spotka osiaga zadowalajace
wyniki w przeciagu kilku lat, osoby zarzadzajace otrzymuja zalegly pre-
mie¢. Premia odroczona powinna wypiera¢ premig roczng i zwiekszac
swoj udzial w catkowitym wynagrodzeniu kadry kierowniczej. Analiza
struktury wynagrodzenia prezeséw w polskich bankach gietdowych wy-
kazala, ze ptace odroczone sg niechetnie wykorzystywane przez polskie
banki gieldowe. Jedynie bank Pekao S.A. w calym badanym okresie (poza
rokiem 2009) w ten sposdb wynagradzal swojego prezesa. Do 2008 r. pre-
mia odroczona stanowila ponad 35% calkowitego wynagrodzenia prezesa.
W 2009 r. w ogdle nie byla wykorzystana. Jednak od 2011 r. ponownie jej
udzial w catkowitym wynagrodzeniu prezesa wzrastal. Bank BPH nato-
miast w 2007 r. zastosowal ten element wynagrodzenia, ktory stanowil
ponad 32% placy prezesa. Pozostale banki, wynagradzajac swoich preze-
s6w, w ogole nie stosuja premii odroczonej. W przypadku wynagrodzen
pozostaltych cztonkéw 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 udziat wahat
sie od 11,7% w 2013 r. do 34,1% w 2006 r. Bank BPH wykorzystal premig
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odroczong do wynagrodzenia pozostatych cztonkéw zarzadu w 2007 .
(18,7%), a BRE Bank w 2012 1. (11,9%).

Istotnym aspektem polityki wynagradzania jest relacja wynagrodzenia
prezesa zarzadu do wynagrodzenia pozostatych czlonkdw zarzadu. W dys-
kusjach teoretycznych podkresla sie, ze tego rodzaju relacje placowe sg wskaz-
nikiem pokazujacym formalng, ale réwniez nieformalna pozycje zajmowang
przez prezesa w strukturze hierarchicznej banku. Ma to znaczenie zwlaszcza
w przypadku bankéw kontrolowanych przez wiekszosciowych akcjonariu-
szy. Istotne dysproporcje placowe wérdd naczelnej kadry kierowniczej moga
wskazywa¢ na range kontroli sprawowanej przez szefa banku, jego pozycje
w stosunku do rady nadzorczej i najwickszego wiasciciela.

W tabeli 4.26. przedstawiono informacje na temat relacji catkowitego
wynagrodzenia prezesa do przecietnego wynagrodzenia cztonka zarzadu
w badanych bankach.

Bank 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 | 1,849 | 1,49 | 2,23 | 2,26
Ez:l((:llowy 1,72 1,31 1,95 1,49 2,06 2,28 1,77 1,14 1,91
BGZ 1,41 | 145 | 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
KredytBank | 1,13 | 0,36 | 0,63 | 3,90° | 1,51 | 1,23 | 0,98 | 1,60
Millennium 0,44 | 043 | 042 | 074 | 1,32 | 124 | 1,42 | 1,37 | 1,81°
Noble Bank 1,06 | 1,01 | 1,57 | 3,19 | 2,38 | 2,17 | 2,23

NordeaBank | 1,83 | 2,04 | 2,12 | 1,88 | 1,93 | 1,96 | 507 | 165 | 1,52
Paribas Fortis | 1,49° | 0,69 | 0,92° | 0,94 | 2,49 | 1,13° | 2,09 | 1,88 | 1,80
Pekao S.A. 1,67 | 1,63 | 1,11 | 1,39 | 504 | 1,66° | 500° | 2,89 | 3,89
PKO BP 1,07 | 0,91° | 1,03° | 1,20° | 1,29° | 1,02 | 1,29 | 147 | 1,34

Tabela 4.26. Relacja catkowitego wynagrodzenia prezesa zarzadu do przecietnego
wynagrodzenia pozostatych cztonkéw zarzadu

?Lata, w ktérych miaty miejsca rotacje na stanowisku prezesa zarzadu.
Zrodto: opracowanie wtasne na postawie raportdéw rocznych bankéw.
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W latach, w ktdrych byly rotacje na stanowisku prezesa zarzadu, pre-
zesi otrzymywali odprawy, co znieksztalcito otrzymane w tych latach
wyniki. Dlatego tez nie zostaly one objete interpretacja. Dotyczy to row-
niez banku Pekao S.A. w roku 2009. Mimo, iZ w tym roku nie bylo tam
zmian na stanowisku prezesa, to wtasnie w roku 2009 prezes, ktéry od-
szedl na poczatku 2010 r., otrzymal odprawe.

Interpretujac uzyskane wyniki, mozna zauwazy¢, iz w wigkszosci
bankéw prezes zarabia okolo dwa razy wiecej od pozostatych czton-
kéw zarzadu. Potwierdza to przypuszczenia, ze ze wzgledu na wieksza
odpowiedzialnos¢, jaka spada na prezesa zarzadu, powinien on by¢
lepiej wynagradzany od pozostalych cztonkow zarzadu. Ciekawe sg na-
tomiast przypadki, w ktorych prezesi zarabiali mniej od pozostatych
cztonkéw zarzadu. Taka sytuacja miala miejsce m.in. w banku Millen-
nium w latach 2005-2008, a takze w Banku BPH (rok 2006), BRE Ban-
ku (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
$wiadczy¢ o stabej pozycji prezesa w stosunku do pozostatych osob
zarzadzajacych.

Innym wytlumaczeniem moze by¢ réznica w strukturze wynagro-
dzen prezesa i reszty zarzadu. Przyktadowo w banku Paribas Fortis
w 2008 r. udzial wynagrodzenia podstawowego w przypadku prezesa
wynosit 0%, podczas gdy dla pozostatych czlonkéw zarzadu ksztal-
towal si¢ na poziomie 55,7%. Przy gorszych, niz zakladano, wynikach
finansowych banku w tym roku i zmniejszeniu wyptaty zmiennych
skladnikéw wynagrodzenia, prezes zarzagdu mogt otrzymac nizszg pta-
ce w poréwnaniu z resztg zarzagdu. W roku 2006 za§ wynagrodzenie
podstawowe w przypadku prezesa stanowilo 82,6%, a dla pozostatych
0s6b zarzadzajacych 56,0%. Tu z kolei bardzo dobre wyniki banku
w tym roku mogly spowodowa¢ wzrost wynagrodzenia zmiennego,
co skutkowato wyzszym poziomem placy dla pozostatych cztonkéw
zarzadu. Podobng interpretacj¢ mozna zastosowac dla Kredyt Banku
i BRE Banku (tylko dla roku 2011). W przypadku pozostatych ban-
kéw nie mozna tej sytuacji wytlumaczy¢ za pomoca struktury wyna-
grodzenia, gdyz banki: Millennium, BPH oraz BRE Bank (rok 2005)
nie ujawnily szczegétowo struktury wynagrodzenia badz tez, tak jak
w przypadku BRE Banku (rok 2006), struktura ptacy prezesa i pozo-
stalych osob zarzadzajacych byla podobna.
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Ocena wybranych standardow polityki wynagradzania kadry kierowni-
czej w bankach gietdowych w Polsce wskazala na wystepowanie szeregu
interesujacych zjawisk. Banki zobowigzane sg do przestrzegania prze-
piséw prawa w zakresie polityki wynagradzania menedzeréw. Dobra
praktyka jest takze stosowanie regulacji Srodowiskowych obejmujacych
takze ten obszar nadzoru korporacyjnego. Jednakze sama deklaracja nie
oznacza, ze bank w rzeczywistosci podporzadkowuje sie tym wymogom.
Istotny jest przede wszystkim zakres i jako$¢ informacji o polityce wy-
nagradzania, udost¢pnianych przez banki. Nie mozna bowiem mowié¢
o stosowaniu tych samych standardéw corporate governance w przypadku
bankdw, ktére w inny sposéb odnoszg si¢ do przepisow w zakresie trans-
parentnosci, dlugoterminowych programéw motywacyjnych, komitetu
ds. wynagrodzen czy tez samej struktury wynagrodzenia zarzadu.

Punktem wyjscia do oceny polityki wynagradzania kadry zarzadzaja-
cej jest analiza transparentnosci. Jesli bowiem banki nie publikujg infor-
magcji z zakresu wynagrodzen, dalsza analiza jest niemozliwa. Do pomia-
ru przejrzystosci w zakresie polityki wynagradzania cztonkéw zarzadu
w polskich bankach gieldowych wykorzystany zostat zbiorczy indeks
transparentnosci sktadajacy sie z trzech indekséw czastkowych: zasad wy-
nagradzania, dugoterminowych programéw motywacyjnych i komitetu
ds. wynagrodzen. Analiza wykazala, ze polskie banki gietdowe charak-
teryzuja si¢ niskg transparentnoscia w zakresie polityki wynagradzania
kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Najgorsze wyniki badane spotki
uzyskaly w obszarze ujawnien dotyczacych zasad wynagradzania, mimo
iz od wielu lat regulacje srodowiskowe (w tym Zalecenia Komisji Euro-
pejskiej) rekomendujg wysoka transparentnos¢ w tym obszarze nadzoru
korporacyjnego. Przeprowadzona analiza wykazala takze, iz cz¢s¢ ban-
kéw, mimo przepiséw zawartych w Uchwale Komisji Nadzoru Finanso-
wego z 4 pazdziernika 2011 r., nie zdecydowata si¢ na wprowadzenie dtu-
goterminowego programu motywacyjnego. Z trzech badanych obszaréw
najbardziej transparentny jest ten dotyczacy funkcjonowania komitetow
ds. wynagrodzen. Jest to o tyle zaskakujgce, ze w Polsce nie ma regulacji
prawnych zobowigzujacych banki do ujawniania szczegétowych infor-
macji na ten temat.

W wysoko rozwinietych krajach jednym z kluczowym instrumentéw
polityki wynagradzania os6b zarzadzajacych s dtugoterminowe progra-
my motywacyjne oparte na wlasnosci. W polskim sektorze bankowym
nie sg one stosowane w tak szerokim zakresie. Cze$¢ bankow w latach
2005-2013 W ogdle nie posiadata LTIP, mimo iz Uchwala Komisji Nadzoru
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Finansowego z 2011 . nalozyla na banki obowigzek wynagradzania czfon-
kéw zarzadu takze za pomoca akeji lub odpowiadajacym im tytutom wtas-
nosci. Banki, ktére zdecydowaty sie na utworzenie dtugoterminowych
programow motywacyjnych, prezentowaly szeroki zakres informacji
na ich temat. Wynagrodzenie z tego tytulu nie stanowi znaczacego sklad-
nika placy catkowitej.

W wigkszo$ci badanych bankéw za polityke wynagradzania kadry kie-
rowniczej najwyzszego szczebla odpowiedzialny jest komitet ds. wynagro-
dzen. Badane spotki ujawnily szereg informacji na temat tego komitetu,
m.in. nalozone na niego zadania, sklad komitetu, liczbe spotkan. Mimo,
iz nie ma takiego obowigzku prawnego, badane banki staraja si¢, by w skia-
dzie komitetu ds. wynagrodzen zasiadal co najmniej jeden niezalezny czlo-
nek. Nalezy takze podkresli¢, ze osoby zasiadajace w tym komitecie posiada-
ja odpowiednie kwalifikacje, a takze bogate doswiadczenie zawodowe, ktdre
pozwalaja na efektywne wykonywanie obowigzkéw. Mozna sformutowac
whniosek, ze ze wszystkich analizowanych aspektéw polityki wynagradzania
najwyzej mozna ocenic¢ funkcjonowanie komitetow ds. wynagrodzen. Nale-
zy rowniez podkresli¢, ze banki zaczely stosowac tego rodzaju rozwigzanie
instytucjonalne, zanim jeszcze zostaly do tego zobligowane przez regulacje.
Jest to réwniez najbardziej transparentny obszar polityki wynagradzania.

Istotnym, jesli nie najwazniejszym, aspektem polityki wynagrodzenia
jest wysokos¢ i struktura placy, ktora powinna zacheca¢ do dbatosci o dtu-
gookresowy interes banku. Przeprowadzona analiza wykazata, iz zaréwno
prezesi, jak i pozostali czlonkowie zarzadu sg bardzo dobrze wynagradza-
ni na tle przecietnego wynagrodzenia w gospodarce. Kadra kierownicza
najwyzszego szczebla w sektorze bankowym zarabia ponad 50-krotnie
wiecej niz przecigtny pracownik w Polsce. Zarazem nie stwierdzono, zeby
wystepowala tendencja polegajaca na rozwarstwianiu si¢ plac kadry kie-
rowniczej w jednostkach sektora bankowego w stosunku do przecietnego
wynagrodzenia. Analiza struktury ptacy w badanych bankach wykazata,
iz wynagrodzenie zasadnicze stanowi najwigksza cze$¢ wynagrodzenia
ogolem czlonkow zarzadu. Oznacza to, ze menedzerowie w polskim sek-
torze bankowym s3 wynagradzani w malo agresywny sposob. Relatywnie
nizszy niz w innych wysoko rozwinietych krajach udziat zmiennych i od-
roczonych komponentéw wynagrodzen swiadczy o niewielkim ryzyku
polityki wynagradzania. Moze to by¢ jedna z przyczyn, ktére spowodo-
waly, ze w polskim sektorze bankowym skutki ostatniego kryzysu finan-
sowego nie byty tak dotkliwe jak w innych krajach. Zarazem tego rodzaju
polityka wynagradzania kadry kierowniczej w okresie dobrej koniunktury
gospodarczej utrudnia realizacje najwazniejszego zadania, jakie stoi przed
ta polityka, a jest nig tagodzenie konfliktu intereséw miedzy akcjonariu-
szamii menedzerami.
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Polityka wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla w sek-
torze finansowym zostala uznana za jedng z podstawowych przyczyn
wybuchu kryzysu finansowego z lat 2007-2008. Stosowane w instytu-
cjach tego sektora zasady wynagradzania zachecaly do przyjmowania
krétkowzrocznej perspektywy i podejmowania nadmiernego ryzyka, bez
uwzgledniania dlugookresowych wynikéw. Dysfunkcjonalnosci wyste-
pujace w tym obszarze byly jednym ze zrédel spadku zaufania inwesto-
réw i destabilizacji rynkéw finansowych wszystkich wysoko rozwinietych
gospodarek.

Globalny kryzys dotknat polski sektor finansowy w ograniczonym za-
kresie. Jego przejawami byly spadki indeksow gieldowych oraz deprecjacja
waluty krajowej, niemajace uzasadnienia w czynnikach fundamentalnych.
Zarazem nie dochodzilo do zjawisk obserwowanych w innych krajach, po-
legajacych na bankructwie bankéw, rosnacej liczby fuzji i przejeé, pomocy
publicznej w formie dokapitalizowania bankrutujacych instytucji ze $rod-
kéw publicznych lub nacjonalizacji. W tym kontekscie zasadne wydaje si¢
podjecie préby odpowiedzi na pytanie, czy przyczyna tej relatywnie dobrej
sytuacji polskiego sektora finansowego byty skuteczne mechanizmy nad-
zoru korporacyjnego, w tym przede wszystkim polityka wynagradzania
naczelnej kadry kierowniczej.

Odpowiedz na tak sformutowane pytanie wymagata oceny jakosci poli-
tyki wynagradzania kadry zarzadzajacej w bankach notowanych na Giet-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

W ksiagzce zostat dokonany przeglad regulacji prawnych, krajowych
i miedzynarodowych, ktéry wykazal, ze dopiero od 2012 r. nastgpifo prze-
niesienie na polski grunt prawny regulacji unijnych zawartych przede
wszystkim w Dyrektywie CRD III z dnia 24 pazdziernika 2010 r. Byto
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to zwiazane z wejsciem w zycie Uchwaty Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 4 pazdziernika 2011 r. Nie wszystkie zasady dotyczace polityki wy-
nagradzania w sektorze finansowym zawarte w Dyrektywie CRD III zo-
staly przeniesione do polskiej litery prawa. Kolejnym krokiem bylo wejscie
w zycie Ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostroznoscio-
wym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie
finansowym transponujacej zapisy Dyrektywy CRD IV. Réwniez w tym
przypadku nie wszystkie przepisy dotyczace polityki wynagradzania
zostaly przeniesione na polski grunt prawny. Nalezy jednak podkreslic,
ze we wczesniejszych latach w Polsce nie istniaty regulacje dotyczace poli-
tyki wynagradzania dedykowane dla sektora bankowego. Dlatego tez rok
2012 stanowi swoistg cezure czasows, ktora zmienila w istotny sposéb to,
jak wynagradzana jest kadra kierownicza w instytucjach sektora finanso-
wego w Polsce. Ciagle jednak wystepuja obszary, ktére nie zostaly w Pol-
sce objete regulacjami o randze ustawowej, wyznaczajacymi pozadane
standardy polityki wynagradzania. Dotyczy to przede wszystkim zasad
funkcjonowania komitetéw ds. wynagrodzen, dlugoterminowych progra-
mow wynagradzania opartych na wlasno$ci oraz niezaleznosci cztonkow
rad nadzorczych.

Do przeprowadzenia analizy, majacej na celu zbadanie poziomu trans-
parentnosci polityki wynagradzania w 16 polskich bankach gietdowych
w latach 2005-2013, wykorzystano indeks transparentnosci polityki wyna-
gradzania. Badanie wykazalo, iz polskie banki gietdowe charakteryzuja si¢
niska transparentnoscig w zakresie polityki wynagradzania oséb zarza-
dzajacych. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt, Ze z roku na rok badane
banki osiggaly coraz wyzszy poziom indeksu transparentnosci. Najwyzszy
wzrost wystepuje po roku 2012, od ktdrego zaczeta obowigzywac Uchwa-
ta Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r. Niemniej
jednak badanie wykazato, ze cz¢s¢ bankdw nie przestrzega wielu prze-
pisow znajdujacych sie w regulacjach prawnych, m.in. tych dotyczacych
ujawniania informacji na temat struktury wynagradzania, wynagradzania
menedzeréw za pomoca wynagrodzenia odroczonego. Fakt, iz banki nie
stosuja sie do tych regulacji, Swiadczy o niedostatecznym nadzorze pro-
wadzonym przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Polityka wynagrodzen naczelnej kadry kierowniczej w bankach giet-
dowych w Polsce charakteryzuje si¢ mniejszym poziomem ryzyka, niz
ma to miejsce w wysoko rozwinietych krajach. Wynika to, po pierwsze,
z mniejszej skali stosowania dlugoterminowych programéw motywacyj-
nych opartych na wtasnosci (LTIP), po drugie, ze struktury wynagrodzen,
w ktorej wcigz najwieksza role odgrywa wynagrodzenie zasadnicze. Pig¢
bankéw w latach 2005-2013 nie korzystato z LTIP. Jest to zaskakujacy
wynik, bioragc pod uwage fakt, iz zgodnie z Uchwala Komisji Nadzoru
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Finansowego z 4 pazdziernika 2011 r. banki zobowigzane sg do stosowania
wynagrodzenia zmiennego odroczonego, ktére powinno sktadac sie z ak-
cji lub odpowiadajacym im tytutom wilasnosci. Nawet w bankach wyko-
rzystujacych to narzedzie wynagradzania zakres stosowania programow
partycypacji we wlasno$ci ograniczal si¢ przede wszystkim do kadry kie-
rowniczej najwyzszego szczebla, a dochody z tego tytutu stanowily nie-
wielka czes¢ calkowitego wynagrodzenia.

Badanie wykazalo, iz wynagrodzenie menedzeréw w gtéwnej mierze
skladalo si¢ z placy zasadniczej oraz premii rocznej. Oznacza to, Ze osoby
zarzadzajace w polskim sektorze bankowym sg wynagradzani w mato
agresywny sposob. Relatywnie nizszy niz w innych wysoko rozwinietych
krajach udzial zmiennych i odroczonych komponentéw wynagrodzen
$wiadczy o niewielkim ryzyku polityki wynagradzania.

Badania, ktoérych wyniki zostaly przedstawione w ksiazce, wpisuja si¢
w nurt licznych badan prowadzonych przede wszystkim w wysoko roz-
winietych krajach, po§wieconych ocenie polityki wynagradzania kadry
kierowniczej w sektorze bankowym. Nalezy podkresli¢, iz polityka pro-
wadzonej w polskim sektorze bankowym w wielu obszarach przypomina
polityke stosowang w innych krajach. Jest to o tyle interesujace, ze polski
kontynentalny model nadzoru korporacyjnego rézni si¢ istotnie od mo-
delu anglosaskiego, wystepujacego w takich krajach jak Stany Zjednoczo-
ne i Wielka Brytania. Dotyczy to m.in. systemu kontroli nad korporacja,
koncentracji wlasnosci, rodzaju akcjonariuszy, instytucjonalnych struktur
nadzorczych. Mimo tych réznic udalo si¢ zidentyfikowaé pewne uniwer-
salne prawidtowosci odnoszace si¢ do zasad wynagradzania kadry kie-
rowniczej w bankach. Wskazuje to na zasadnos$¢ prac majacych na celu
poszukiwania standardéw nadzoru korporacyjnego, ktére powinny mie¢
zastosowanie niezaleznie od rynkéw, na jakich dzialajg korporacje.
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