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POLITYKA WYNAGRADZANIA

KADRY KIEROWNICZEJ

W POLSKICH BANKACH PUBLICZNYCH

NA PRZYKLADZIE SPOLEK INDEKSU WIG20*

Streszczenie: Przedsigbiorstwa dzialajace w sektorze ustug finansowych maja specyfike roz-
niaca je od korporacji dziatajacych w innych sektorach gospodarki. W dyskusjach teoretycz-
nych podkresla si¢, ze te odmienne uwarunkowania dziatalnosci gospodarczej prowadzonej
w bankach determinujg koniecznos¢ stosowania odmiennych zasad wynagradzania menedze-
row niz w innych sektorach gospodarki. W opracowaniu zostata podjeta proba oceny polityki
wynagradzania kadry kierowniczej w najwigkszych polskich spotkach publicznych notowa-
nych w indeksie WIG20. W szczegolnosci wskazano, w jakim stopniu specyfika bankéw ma
odzwierciedlenie w innych zasadach wynagradzania osob zarzadzajacych. Otrzymane wyniki
czesciowo potwierdzajg wnioski formutowane na podstawie badan empirycznych prowadzo-
nych w innych krajach. Polskie banki publiczne sa bardziej transparentne niz inne spotki,
wynagrodzenia czlonkéw zarzadu sa w nich wyzsze i charakteryzuja si¢ mniejsza wrazliwo-
$cig na wyniki, co jest spowodowane wigkszym udziatem wynagrodzenia statego.

Stowa Kkluczowe: polityka wynagradzania kadry kierowniczej, sektor bankowy.

1. Wstep

Polityka wynagradzania kadry kierowniczej instytucji sektora finansowego jest trak-
towana jako jeden z kluczowych czynnikéw, ktory doprowadzit do obecnego kryzy-
su finansowego. W licznych badaniach empirycznych byty podejmowane proby
identyfikacji czynnikéw determinujacych poziom i strukture wynagrodzen osob za-
rzadzajacych bankami w okresie przed kryzysem finansowym i w jego trakcie. Dwa
watki badawcze sa szczegdlnie eksplorowane. Po pierwsze, chodzi o weryfikacje
powszechnie stawianej tezy, iz nadmierne powigzanie wynagrodzen w wynikami
krotkookresowymi moglo zachgcaé osoby zarzadzajace instytucjami finansowymi
do przyjmowania krotkookresowej perspektywy decyzyjnej. Po drugie, autorzy prac

* Artykut powstal dzigki finansowemu wsparciu badafn naukowych przez Narodowe Centrum
Nauki na mocy decyzji DEC-2011/03/B/HS4/04814.
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podejmuja proby oceny skutkow kryzysu z punktu widzenia korzysci 1 strat pono-
szonych przez menedzeréw i akcjonariuszy.

Przedsi¢biorstwa dziatajace w sektorze ustug finansowych maja specyfike r6z-
niaca je od korporacji dziatajacych w innych sektorach gospodarki. Banki jako insty-
tucje zaufania publicznego podlegaja znacznie wigkszemu zakresowi regulacji, cha-
rakteryzuja si¢ wigkszym stopniem lewarowania kapitalowego, prowadzg dziatalnos¢
w wigkszej skali. W dyskusjach teoretycznych podkresla si¢, ze te odmienne uwa-
runkowania dziatalnosci gospodarczej prowadzonej w bankach determinuja ko-
nieczno$¢ stosowania odmiennych zasad wynagradzania menedzeréw, niz ma to
miejsce w innych sektorach gospodarki.

Celem opracowania jest weryfikacja tego twierdzenia na przyktadzie wybranych
spotek i bankow publicznych wiaczonych do indeksu WIG20. Analiza objeto cztery
banki i cztery spolki z innych sektorow, na podstawie informacji zebranych dla lat
2007-2011.

2. Specyfika polityki wynagradzania kadry kierowniczej
w bankach

Dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona przez instytucje sektora finansowego, w tym
przede wszystkim banki, ma swoja specyfike, ktora determinuje konieczno$¢ imple-
mentacji standardoéw nadzoru korporacyjnego, ktore sa dedykowane specjalnie dla
tego sektora'. Jednym z najwazniejszych instrumentéw nadzoru korporacyjnego jest
polityka wynagradzania menedzerdw, ktora w przypadku bankow moze istotnie r6z-
ni¢ si¢ od tej, ktora jest stosowana w korporacjach dziatajacych w innych sektorach
gospodarki.

Specyficzny charakter dziatalnosci bankowej znajduje odzwierciedlenie w sktad-
nikach i strukturze aktywow i zrodet finansowania®. Istotg operacji gospodarczych
prowadzonych przez banki jest transformacja zobowigzan (gtownie depozytow) na
aktywa (przede wszystkim kredyty), przy zachowaniu ograniczen naktadanych przez
wtladze monetarne zwigzanych z wymogiem utrzymywania rezerw obowigzkowych.
Konsekwencja jest to, ze duza cze$¢ zobowigzan ma posta¢ krotkookresowych de-
pozytow biezacych, natomiast aktywa obejmujg takze sktadniki dlugoterminowe.
Poza tym banki charakteryzuja si¢ znacznie wigkszym stopniem lewarowania kapi-
tatowego niz inne przedsigbiorstwa. Lewarowanie jest dla bankow czynnikiem pro-
dukecji, podczas gdy dla innych firm Zrodtem finansowania®. Taka struktura finanso-

' P. Urbanek, Czy nadzor korporacyjny uchronil polskie banki przed kryzysem, [w:] J. Sokotowski,
M. Sosnowski, A. Zabinski (red.), Polityka ekonomiczna, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomiczne-
go we Wroctawiu nr 167, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Wroctaw 2011.

2 J.R. Macey, M. O’Hara, The corporate governance of banks, ,,Economic Policy Review” 2003,
April, s. 97-100.

3 H. Mehran, A. Morrison, J. Shapiro, Corporate governance and banks: What have we learned
from the financial crisis?, Federal Reserve Bank of New York, Staff Report no. 502, June 2011, s. 4.
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wania majatku rodzi wysokie ryzyko utraty plynnosci w sytuacji wystapienia
turbulencji na rynkach finansowych. Najwazniejszym mechanizmem, ktory ma za-
bezpieczy¢ banki przez ryzykiem niewyptacalnosci, sa publiczne instytucje gwaran-
towanych depozytow. To jednak prowadzi do wystgpowania zjawiska okre§lanego
terminem pokusy naduzycia (moral hazard)*. Osoby zarzadzajace bankami i akcjo-
nariusze sg zainteresowani podejmowaniem wysokiego ryzyka. Przynosi im to ko-
rzysci w sytuacji, kiedy rosng wyniki ekonomiczne, zaktadajac, ze preferencje ak-
cjonariuszy i menedzerow sa zbiezne na skutek stosowania wiasciwej polityki
wynagradzania. Koszty porazek sg przenoszone na instytucje gwarantujace,
a w ostateczno$ci wymagaja zaangazowania $rodkow publicznych. Praktycznym
wyrazem tego swoistego transferu ryzyka z instytucji finansowych na podatnikow
jest zasada ,,t00 big to fail” stosowana w wigkszosci wysoko rozwinigtych krajow w
okresie obecnego kryzysu finansowego.

Specyfika dziatalno$ci bankowej ma daleko idace implikacje, jesli chodzi o za-
sady polityki wynagradzania kadry kierowniczej instytucji finansowych. Teoretycz-
ng perspektywa badawcza, ktora bardzo czesto jest stosowana do analizy zasad wy-
nagradzania menedzeréw, jest problem agencji i wynikajaca z tego potrzeba
konstrukcji optymalnych relacji kontraktowych. Kluczowa kwestia, ktora staje si¢
przedmiotem badan, jest relacja wystepujaca miedzy wynagrodzeniami kadry kie-
rowniczej a wynikami ekonomicznymi (pay-per-performance). Powigzanie pozio-
mu wynagrodzenia z wynikami jest rozwigzaniem, ktore zblizatloby preferencje
agentow — menedzeréw 1 pryncypatow — akcjonariuszy. Jest to mozliwe poprzez
zwigkszenie w strukturze wynagrodzenia udziatu zmiennych sktadnikow — premii za
wyniki oraz stosowanie programow partycypacji menedzeréw we wlasnosci, w tym
opcji na akcje 1 bezptatnego przydziatu akcji. Wigkszy udzial tego rodzaju kompo-
nentéw w pakiecie wynagrodzenia w teorii miatby motywowaé menedzeréw do po-
dejmowania bardziej ryzykownych decyzji prowadzacych do poprawy wynikow
ekonomicznych.

Kontrakt oparty na wynikach, jako mechanizm zblizajacy preferencje akcjona-
riuszy i menedzeréw, wydaje si¢ mie¢ mniejsze zastosowanie w sektorze banko-
wym. Istnieje szereg argumentéw wskazujacych, iz wrazliwo$¢ wynagrodzen mene-
dzer6éw na wyniki w przypadku bankow jest nizsza niz w innych przedsigbiorstwach.
Przyczyna jest, po pierwsze, roznica w poziomie lewarowania kapitatowego. Wyna-
grodzenia menedzerow oparte na zasadzie pay-per-perfomance sktaniaja do przeno-
szenia ryzyka na deponentow’. Oznacza to, ze optymalna struktura pakietu wyna-
grodzenia menedzeréw w wysoce lewarowanych instytucjach finansowych powinna

4 S. Balachandran, B. Kogut, H. Harnal, The probability of defaut, excessive risk, and executive
compensation: A study of financial services firms from 1995 to 2008, “Columbia Business School Re-
search Paper Series”, 2008, s. 6.

5 J. Kose, Q. Yiming, Incentive features in CEO compensation in the banking industry, “Eco-
nomic Policy Review”, April 2003, s. 110.



Polityka wynagradzania kadry kierowniczej w polskich bankach publicznych... 657

charakteryzowa¢ si¢ mniejsza wrazliwo$ciag wynagrodzen na wyniki. Ma to petnié
funkcje mechanizmu minimalizujgcego koszty agencyjne zadtuzenia w sytuacji, kie-
dy ochrona interesow deponentéw jest roOwnie istotna jak akcjonariuszy.

Wazna role w motywowaniu menedzerow odgrywajg programy partycypacji we
wlasnosci. Stosowanie opcji na akcje w bankach moze mie¢ istotne implikacje, jesli
chodzi o koszt pozyskania kapitatu®. Sktania to do podejmowania ryzykownych stra-
tegii w wysoce lewarowanych korporacjach finansowych, ktore sg korzystne dla ak-
cjonariuszy, ale nie dla deponentow. Ci ostatni, antycypujac skutki stosowania agre-
sywnych narzedzi motywowania menedzeréw (w tym opcji na akcje), mogg zadaé
dodatkowej premii za ryzyko, ktéra bedzie rosnaé wraz ze wzrostem zadtuzenia.
Przektada si¢ to na wzrost kosztow finansowania majatku. Akcje i opcje na akcje
stanowia odroczone sktadniki wynagrodzen. W sytuacji niewyptacalnosci banku
roszczenia deponentdw maja pierwszenstwo przed naleznosciami menedzeréw wy-
nikajacymi z programoéw opcyjnych. Ci ostatni mogg zatem by¢ zainteresowani
wickszym udzialem wynagrodzen pieni¢znych. W tej sytuacji nalezy oczekiwac, iz
w bankach zakres stosowania programéw motywowania opartych na wlasnosci be-
dzie mniejszy niz w przedsigbiorstwach z innych sektorow.

Na strukturg wynagrodzen kadry kierowniczej w sektorze bankowym moze row-
niez mie¢ wpltyw relatywnie wigksza homogeniczno$¢ operacji gospodarczych pro-
wadzonych przez banki. To oznacza, ze standardowe wskazniki stuzace do pomiaru
wynikow ekonomicznych umozliwiaja porownywanie dokonan osob zarzadzaja-
cych bankami. Wigksza homogeniczno$¢ sektora bankowego zmniejsza skalg asy-
metrii informacji miedzy pryncypatem i agentem, gdyz ten pierwszy latwiej moze
oceni¢ wysitki agentéw, majac dostep do informacji dla konkurencyjnych jednostek.
W tej sytuacji rada banku moze tatwiej obserwowa¢, monitorowac i ocenia¢ decyzje
menedzerow. Skoro monitoring staje si¢ skutecznym narz¢dziem tagodzenia kon-
fliktu interesow, w mniejszym stopniu konieczne jest sieganie po sygnalizowany
wczedniej mechanizm kontraktowy, w ktérym istotng role odgrywajg wynagrodze-
nia odroczone oparte na wlasnosci.

Kolejnym argumentem uzasadniajacym teze¢ stabszej sile zwigzku pay-per-per-
formace dla bankow jest wigkszy zakres regulacji, jakim podlegaja banki, co zwigk-
sza transparentno$¢ prowadzonych tam operacji gospodarczych w poréwnaniu z in-
nymi przedsigbiorstwami. Moze to wiec stanowi¢ alternatywny mechanizm
monitorowania menedzeréw, w stosunku do tego, ktorym jest polityka wynagradza-
nia. Banki sg rowniez przedsi¢gbiorstwami, dla ktorych skala prowadzonej dziatalno-
$ci, mierzona migdzy innymi sumg aktywow, jest zazwyczaj wigksza niz w innych
firmach. Presja polityczna, jaka jest wywierana na wielkie organizacje, staje si¢ ko-
lejnym mechanizmem nadzoru.

¢ R. Adams, H. Mehran, Is corporate governance different for bank holding companies, “Econom-
ic Policy Review”, Federal Reserve Bank of New York, April 2003, s. 125.
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3. Polityka wynagradzania kadry kierowniczej w bankach
w Swietle wynikow badan empirycznych
prezentowanych w literaturze

Badania empiryczne po$wigcone polityce wynagradzania menedzerow w sektorze
bankowym daja niejednoznaczne rezultaty.

W bankach, ktére sg podmiotami o wyzszym wskazniku lewarowania, wigk-
szym zakresie regulacji i wickszej wycenie rynkowej niz w firmach produkcyjnych,
wystepuje stabsza relacja miedzy wysoko$cia wynagrodzen menedzeré6w a wynika-
mi ekonomicznymi mierzonymi zmiang warto$ci dla akcjonariuszy’.

Powigzanie wynagrodzen kadry kierowniczej z wynikami ekonomicznymi jest
formg komunikowania si¢ spotki z rynkami kapitatowymi i inwestorami. Wymaga to
jednak transparentnej polityki wynagradzania menedzeréw. Wyniki badan prowa-
dzonych na probie europejskich bankéw pokazuja, ze poltaczenie wysokiej transpa-
rentnos$ci z zasadg pay-per-performance prowadzi do osiagania lepszych wynikow
ekonomicznych®.

W jednej z prac autorzy ujawniaja wystepowanie zaskakujacej relacji migdzy
zasada pay-per-performance a wynikami ekonomicznymi osigganymi przez banki
w czasie obecnego kryzysu finansowego®. Banki, w ktorych polityka wynagradzania
menedzerow silniej wigzata wysoko$¢ wynagrodzen z wynikami, osiagaly gorsze
wyniki. Moze to §$wiadczy¢ o tym, iz osoby zarzadzajace przed kryzysem byty sklon-
ne angazowac si¢ w bardziej ryzykowne przedsiewzigcia w celu maksymalizacji
dobrobytu akcjonariuszy (i swojego rowniez). Ta nadmierna ekspozycja na ryzyko
w czasie kryzysu doprowadzita do drastycznego pogorszenia stop zwrotu.

O braku uprzywilejowanej pozycji kadry kierowniczej instytucji finansowych
w okresie kryzysu §wiadcza wyniki badania na prébie 30 bankéw europejskich i 99
amerykanskich oraz ponad 1500 firm z innych sektoréw'®. Wyniki jednoznacznie
wskazuja, iz skutki kryzysu finansowego byly zdecydowanie bardziej odczuwalne
dla o0séb kierujacych instytucjami finansowymi niz innymi podmiotami. Przeczy to
powszechnemu przekonaniu, ze cechg polityki wynagradzania w sektorze finanso-
wym jest premiowanie za sukces i1 brak kar za porazke.

W kolejnym badaniu wykazano, ze relacja pay-per-performance dla bankow jest
nieznacznie wyzsza niz dla przedsigbiorstw dziatajacych w innych sektorach'.

7 J. Kose, Q. Yiming, wyd. cyt.

8 H.-P. Burghof, C. Hofman, Executives’compensation of european banks — disclosure, sensitivity,
and their impact on bank performance, “Munich Business Research”, 2000.

® R. Fahlenbrach, R. Stulz, Bank CEO incentives and the credit crisis, “Swiss Finance Institute
Research Paper Series”, 2009, n0.09-27.

10°M. Conyon, N. Fernandes, M. Ferreira, P. Matos, K. Murphy, The Executive Compensation
Controversy: A Transatlantic Analysis, Fondazione Rodolfo De Benedetti, 2010.

1P, Gregg, S. Jewell, I. Tonks, Executive pay and performance: Did bankers’ bonuses cause the
crisis?, “International Review of Finance” 2012, 12:1.
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W tym konteks$cie autorzy kwestionujg stusznos¢ twierdzenia o nadmiernie krotko-
okresowej perspektywie finansowej, ktdra byta przyjmowana, na potrzeby tworzenia
parametrow oceny i motywowania kadry menedzerskiej bankow. Pewng dysfunk-
cjonalnoscia polityki wynagradzania w bankach bylo wystgpowanie asymetryczne;j
reakcji wynagrodzen na wyniki ekonomiczne mierzone stopg zwrotu z akcji. Ela-
styczno$¢ wynagrodzen byta wysoka w sytuacji, kiedy stopy zwrotu rosty i niska
w przypadku pogorszenia wynikéw rynkowych osigganych przez banki.

Wynagrodzenia osob zarzadzajacych instytucjami dzialajacym w sektorze ustug
finansowych przewyzszaja te, ktory otrzymuja menedzerowie w innych sektorach'?.
Na podstawie szeroko zakrojonych badan empirycznych przeprowadzonych dla
42 krajéw OECD autorzy badania formutujg wniosek, iz wynagrodzenia w sektorze
finansowym przewyzszaja istotnie — o ok. 43% — te, ktore wystepuja w innych sek-
torach gospodarki, a dodatkowo w ramach samego sektora finansowego mozna za-
obserwowa¢ duzg heterogenicznos$¢ zarobkow menedzerow.

4. Polityka wynagradzania w spolkach indeksu WIG20 —
wyniki badan wiasnych

W czesci empirycznej opracowania podjeta zostala proba oceny réznic w polityce
wynagradzania kadry kierowniczej w najwiekszych spotkach notowanych na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie wiaczonych do indeksu WIG20. Celem
tej analizy jest wskazanie r6zni¢ w polityce wynagradzania migdzy bankami a spot-
kami dziatajacymi w innych sektorach. Badaniem objeto okres 2007-2011. W probie
znalazty si¢ 4 banki: BRE Bank, Bank Zachodni WBK, Bank Handlowy i Pekao
oraz 4 spotki: KGHM, PBG, PKN Orlen TP SA. Nie wszystkie z analizowanych
spotek byly zaliczane do indeksu WIG20 przez caly okres objety badaniem'.
W analizie pomini¢to najwiekszy polski bank pod wzgledem kapitalizacji — PKO BP.
Bank ten podlega wciaz pod tak zwang ,,ustawe kominowa”'4, co oznacza, ze wyna-
grodzenia kadry zarzadzajacej nie moga by¢ objasniane tak jak w przypadku innych
spotek wynikami ekonomicznymi czy poziomem aktywow. Dodatkowo bank PKO
BP konsekwentnie nie stosuje si¢ do wymogdw zwigzanych z ujawnianiem informa-
cji o wysokosci i strukturze wynagrodzen cztonkoéw zarzadu'.

12 PH. Egger, M. von Ehrlich, D. Radulescu, How much is pays to work in the financial sector,
“CESifo Economic Studies” 2012, vol. 58.

13 Spotka PBG weszta do indeksu WIG20 w potowie roku 2007. W roku 2011 Bank Handlowy
zastapit Bank Zachodni WBK.

14 Ustawa z dnia 3 marca 2000 r. o wynagradzaniu os6b kierujgcych niektorymi podmiotami
prawnymi (DzU nr 26, poz. 306 z pézn. zm.).

15 W analizie pominigto spotki Lotos i PGNIG, ktorych skala i charakter dziatalno$ci przypomina
spotki KGHM i PKN Orlen. W tym przypadku rowniez zadecydowalo o tym ustalanie w tych spotkach
wynagrodzen osob zarzadzajacych zgodnie z ,,ustawa kominowa”.
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Tabela 1. Podstawowe informacje o badanych spotkach

Spotka 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Aktywa w mln zt Wskaznik zadluzenia w %

BRE Bank 55942 | 82605 | 81024 | 90051 | 98876 |94,1% |95,3% |94,9% | 92,3% | 91,9%
BZ WBK 41319 | 57433 | 54058| 53154 | 59873 89,5% |91,3% |89,0% |87,5% | 87,7%
Bank Handl. | 38908 | 42550 | 37633 | 37518 | 42278 |85,6% |86,8% |83,5% | 82,7% | 84,6%
Pekao 124096 | 131 941 | 130 616 | 134 090 | 146 590 | 88,2% | 87,9% | 86,0% | 85,0% | 85,5%
Przecigtne zadtuzenie 89,3% [90,3% | 88,6% | 87,2% | 87,6%

KGHM 13503 | 15000 | 14897 | 21177 | 30554(30,0% |27,2% |29,1% | 30,8% | 24,4%
PBG 2259 2 841 4008 4755 6507 | 66,8% | 67,4% | 65,2% | 66,2% | 74,2%
PKN Orlen 46103 | 46976 | 49160| 51150 | 58731 |56,8% |62,1% |61,3% |57,7% | 58,2%
TP SA 32422 | 31234 29365| 28873 | 28219 |45,2% |44,9% | 43,7% |49,4% | 49,2%
Przecigtne zadtuzenie 49.2% | 51,2% | 51,2% | 50,4% | 48,7%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych spotek.

W tab. 1 zamieszczone zostaty dwa parametry charakteryzujace sytuacj¢ finan-
sowa 1 majatkowa badanych spoétek, ktore zgodnie z przedstawiona wczesniej dys-
kusja powinny mie¢ wplyw na polityke wynagradzania kadry kierowniczej. Po
pierwsze, polskie banki publiczne charakteryzujg si¢ znacznie wigkszg skalg prowa-
dzonej dziatalnos$ci, co ma odzwierciedlenie w poziomie aktywow. Wielko$¢ spotek
w polaczeniu z sektorem, w ktérym dziataja, charakteryzujacym si¢ wigkszym za-
kresem regulacji, powinna naktada¢ wigksze wymogi, jesli chodzi o transparentnos$¢
polityki wynagradzania.

Po drugie, banki wykazuja znacznie wigkszy wskaznik lewarowania kapitatowe-
g0 niz pozostalte spoiki. Przecietny wskaznik zadluzenia dla badanych bankéw oscy-
lowat wokot 90%, dla drugiej grupy spotek nieznacznie przekraczat 50%. Ponownie
odwotujac si¢ do wczesniejszych rozwazan, powinno to mie¢ odzwierciedlenie w
réznicach mi¢dzy zaleznoscig pay-per-perfomance, ktora powinna by¢ silniejsza dla
spotek spoza sektora finansowego.

W tab. 2 zamieszczone s3 informacje na temat catkowitego wynagrodzenia pre-
zesOw zarzadow oraz udzialu wynagrodzenia cztonkow zarzadu w przychodach ze
sprzedazy.

Poréwnanie wynagrodzen prezesow w polskich bankach publicznych i innych
spotkach wskazuje na wystepowanie relacji, ktore mozna zaobserwowac¢ w innych
krajach. Wynagrodzenia osob zarzadzajacych instytucjami finansowymi sg wyraznie
wyzsze. Ta roznica byla szczegdlnie widoczna w roku 2007, przed wybuchem
kryzysu finansowego. Przecigetne wynagrodzenie uleglo wyréwnaniu w roku 2010
i w kolejnym ponownie prezesi bankow otrzymywali wynagrodzenie o ponad 1 mln zt
wyzsze niz w innych spotkach. Ta roznica jest ttumaczona skalg prowadzonej dzia-
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Tabela 2. Wynagrodzenie prezesa zarzadu i zarzadu

Spétka 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Wynagrodzenie prezesa z tys. zt* Udziat wynagrodzenia zarzadu

w przychodach
BRE Bank 5225 | 4126 | 4437 | 2056 | 2607 | 0,67% | 0,70% | 0,41% | 0,38% | 0,37%
BZ WBK 3537 | 1853 | 1542 | 1534 | 1637 | 0,55% | 0,22% | 0,25% | 0,27% | 0,23%
Bank Handlowy | 3868 | 3584 | 3752 | 3944 | 3841 | 0,48% | 0,45% | 0,41% | 0,44% | 0,54%
Pekao 3147 | 3867 | 1518 | 1841 | 6104 | 0,26% | 0,25% | 0,24% | 0,23% | 0,20%
Przecietne 3944 | 3357 | 2812 | 2344 | 3547 | 0,49% | 0,41% | 0,33% | 0,33% | 0,33%

Wynagrodzenie prezesa z tys. zt* Udziat wynagrodzenia zarzadu

w przychodach
KGHM 949 | 1293 | 1034 | 912 | 1564 | 0,03% | 0,05% | 0,01% | 0,01% | 0,02%
PBG 600 | 741 | 1203 | 2550 | 1800 | 0,16% | 0,11% | 0,11% | 0,14% | 0,09%
PKN Orlen 2908 | 6122 | 2253 | 2964 | 2964 | 0,03% | 0,03% | 0,01% | 0,01% | 0,01%
TP SA 2148 | 2945 | 2687 | 3019 | 2892 | 0,06% | 0,07% | 0,11% | 0,06% | 0,07%
Przecigtne 1651 | 2775 | 1794 | 2361 | 2305 | 0,07% | 0,06% | 0,06% | 0,06% | 0,05%

*Bez odpraw.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie raportdw rocznych spotek.

falnos$ci, co ma odzwierciedlenie w wyraznie wigkszej wartos$ci aktywow bankow.
Zarazem odnoszac wynagrodzenia do przychodow ze sprzedazy, widzimy, ze w ban-
kach obciazenie z tego tytutu jest zdecydowanie wigksze, chociaz mozna zaobser-
wowac tendencje malejacg. W roku 2007 catkowite wynagrodzenia cztonkow zarza-
du stanowity prawie 0,5% przychoddéw ze sprzedazy, w kolejnych latach wskaznik
ten obnizyt si¢ do 0,33%. W innych spotkach w zadnym z badanych lat nie przekro-
czyt 0,08%.

Zakres ujawnien wynagrodzen osob zarzadzajacych spotkami publicznymi
w Polsce jest regulowany przez akty normatywne oraz regulacje srodowiskowe.
Wszystkie spotki publiczne sa zobowiazane prezentowac¢ wybrane aspekty polityki
wynagradzania zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z 2009 roku'®. Ujaw-
nieniu podlegaja ,,warto$ci wynagrodzen, nagrod lub korzysci, wyptaconych, nalez-
nych lub potencjalnie naleznych, odrebnie dla kazdej z osob zarzadzajacych™'”. Od
roku 2011 banki podlegaja dodatkowym regulacjom wynikajacym ze znowelizowa-

1 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem cztonkow-
skim (DzU 2009, nr 33, poz. 259).

17 Tamze, § 91.1, pkt 17.
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nego prawa bankowego!'® i uchwaty Komisji Nadzoru Finansowego!’, w ktorych na-
cisk jest ktadziony nie na kwesti¢ transparentnosci, ale procedur zwigzanych z pro-
wadzeniem polityki wynagradzania osob zarzadzajacych bankami.

Tabela 3. Transparentno$¢ wynagrodzen w badanych spétkach —
liczba ujawnionych sktadnikéw wynagrodzenia dla prezesa zarzadu

Spoétka 2007 2008 2009 2010 2011
BRE Bank 4 4 4 5 4
BZ WBK 4 3 3 3 3
Bank Handlowy 4 4 4 4 4
Pekao 4 4 3 3 4
KGHM 1 4 4 3 3
PBG 2 2 3 2 2
PKN Orlen 5 3 3 3 3
TP SA 1 1 1 1 1

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych spotek.

W tab. 3 przedstawiony zostat jeden z aspektow transparentnos$ci wynagrodzen
menedzero6w zwigzany z ujawnianiem komponentow, ktore sktadajg si¢ na catkowi-
te wynagrodzenie prezesa zarzadu. Mimo tych samych regulacji, jakim podlegaja
banki i inne spotki gieldowe, mozna stwierdzi¢, ze w przypadku tych pierwszych
polityka wynagradzania jest bardziej przejrzysta. Praktycznie dla kazdego z bada-
nych bankdéw sa dostepne informacje na temat wysokos$ci wynagrodzenia podstawo-
wego, premii, dodatkowych $wiadczen. W przypadku pozostatych spotek liczba
ujawnionych sktadnikoéw wynagrodzen prezesa jest nizsza. Skrajnym przypadkiem
jest Telekomunikacja Polska, ktora konsekwentnie publikuje zagregowang kwotg
wynagrodzenia. Symptomatyczne jest to, iz banki stosujg wigkszy zakres ujawnien
przez caty okres objety analizg. Nalezatoby oczekiwac, ze bardziej szczegdtowe in-
formacje beda prezentowane po roku 2009, w wyniku presji wywieranej na instytu-
cje sektora finansowego, zwigzanej z powszechnym przekonaniem, ze to nieprzej-
rzyste i nieefektywne systemy wynagradzania kadry kierowniczej w bankach byly
jedna w gtownych przyczyn kryzysu finansowego.

'8 Ustawa z dnia 28 kwietnia 2011 r. 0 zmianie ustawy Prawo bankowe, ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (DzU 2011, nr 131, poz.
763).

1 Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego nr 258 z dnia 4 pazdziernika 2011 r. w sprawie szcze-
gbétowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewngtrznej oraz
szczegdtowych warunkoéw szacowania przez banki kapitalu wewnetrznego i dokonywania przegladow
procesu szacowania i utrzymywania kapitalu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych
sktadnikow wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze w banku (DzU KNF 2011, nr 11,
poz. 43).
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Drugim obok transparentnosci aspektem polityki wynagradzania poruszonym
w opracowaniu jest zwigzek pay-per-perfomance. To, w jakim stopniu wynagrodze-
nia reaguja na zmiang wynikow, posrednio mozna okres$li¢ na podstawie struktury
wynagrodzenia catkowitego. Im wigkszy udziat ma wynagrodzenie zmienne — pre-
mie za wyniki — tym silniejsza bedzie analizowana zalezno$¢. Premia jako sktadnik
pakietu motywacyjnego powinna uzalezni¢ poziom wynagrodzen od wynikow osig-
ganych przez spotke. Zwigksza to stopien agresywnosci polityki wynagradzania
1 wprowadza element ryzyka finansowego dla menedzerow. Zgodnie z przedstawio-
nymi wyzej rozwazaniami nalezaloby oczekiwac, iz tego typu praktyki w mniej-
szym stopniu wystapia w bankach.

Niestety, dla analizowanych spotek spoza sektora bankowego brakuje informacji
o kwocie premii otrzymanej przez prezesa zarzadu. W tej sytuacji do oceny tego
zjawiska zastosowano wskaznik pokazujacy udziat wynagrodzenia podstawowego
w wynagrodzeniu calkowitym. Jest to pewne uproszczenie, poniewaz oprocz wyna-
grodzenia podstawowego rowniez inne sktadniki wynagrodzen moga mie¢ charakter
staty, czyli tak wyznaczony wskaznik nie oddaje precyzyjnie podziatu wynagrodze-
nia na cze$¢ stalg i zmienng — zalezng od wynikow.

Tabela 4. Udziat wynagrodzenia podstawowego w wynagrodzeniu ogdtem dla prezesa zarzadu (w %)

Spotka 2007 2008 2009 2010 2011
BRE Bank 22,96 24,74 40,57 25,44 79,44
BZ WBK 48,11 65,56 78,97 95,19 95,48
Bank Handlowy 77,40 77,32 89,39 89,17 78,76
Pekao 45,03 48,54 17,29 89,35 33,18
KGHM b.d. 41,91 67,70 64,80 89,90
PBG 100,00 100,00 99,75 100,00 100,00
PKN Orlen 24,93 44,87 67,64 51,42 51,42
TP SA b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportdw rocznych spotek.

Trudno o jednoznaczng interpretacj¢ wynikow zamieszczonych w tab. 4 ze
wzgledu na ograniczong liczbe obserwacji. Dla dwoch bankow — BZ WBK i Banku
Handlowego — prawie w catym analizowanym okresie wynagrodzenie podstawowe
miato wiekszy udziat, w niektorych latach przekraczajac 90% wynagrodzenia catko-
witego, niz w drugiej grupie spotek. Wynik ten potwierdza sformutowana wyzej hi-
poteze. Wyjatek stanowi tutaj spotka PBG, dla ktorej prawie cate wynagrodzenie
prezesa zarzadu jest state. W dwoch pozostatych bankach — Banku Handlowym
i Pekao — nie mozna stwierdzi¢ wystepowania prawidlowosci we wszystkich anali-
zowanych latach. Na tym tle inaczej wypada PKN Orlen — spotka, dla ktorej trans-
parentnos¢ wynagrodzen jest wyzsza. Zmienne sktadniki wynagrodzen w niekto-
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rych latach przekraczaja 50% caltkowitego wynagrodzenia prezesa, co moze
swiadczy¢ o silniejszym powiazaniu wynagrodzen z wynikami.

Site relacji pay-per-performance mozna okresli¢ rowniez na podstawie korelacji
migdzy wynagrodzeniami a wybranymi wskaznikami finansowymi. W tab. 5 przed-
stawiono wyniki z podziatem osobno dla bankow i pozostatych spotek.

Tabela 5. Wspotczynniki korelacji Pearsona (istotnosc)

Przychody | Zysk netto Aktywa Lewarowanie
Wyszczegolnienie -
Banki
Calkowite wynagrodzenie prezesa 0,319 0,284 0,388 0,106
(0,170) (0,226) (0,091) (0.658)
Podstawowe wynagrodzenie prezesa -0,157 -0,009 -0,205 -0,521
(0,509) (0,971) (0,385) (0,018)
Catkowite wynagrodzenie zarzadu 0,534 0,508 0,619 0,399
(0,015) (0,022) (0,004) (0,081)
Inne spotki
Calkowite wynagrodzenie prezesa 0,583 -0,362 0,573 0,218
(0,007) (0,117) (0,008) (0,356)
Podstawowe wynagrodzenie prezesa 0,419 -0,396 0,364 0,326
(0,136) (0,161) (0,201) (0,255)
Catkowite wynagrodzenie zarzadu 0,622 —0,246 0,741 0,117
(0,003) (0,296) (0,000) (0,625)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych spotek.

Kroétki okres objety badaniem i mata liczba spotek uniemozliwia dokonanie jed-
noznacznej interpretacji otrzymanych rezultatow. Zaleznosci istotne statystycznie
wystapity tylko dla wskaznikow charakteryzujacych wielkos¢ spotek. Wynagrodze-
nia prezesa i calego zarzadu sa dodatnio skorelowane z przychodami ze sprzedazy
1 aktywami. Zarazem sita tego zwiazku jest wicksza dla spoélek spoza sektora finan-
sowego. Wyzszy stopien lewarowania bankow nie wptywa istotnie na zrdéznicowa-
nie wynagrodzen. Nie stwierdzono rowniez istotnej statystycznie korelacji miedzy
zyskiem netto a wynagrodzeniami. W przypadku tego ostatniego zwigzku analiza
powinna jednak bra¢ pod uwagg przesuniecia w czasie, zwlaszcza wtedy, gdy istotna
czg$¢ wynagrodzen wyptaconych w roku obrotowym stanowi premi¢ za wyniki po-
przedniego okresu.

5. Podsumowanie

Nieefektywna polityka wynagradzania kadry kierowniczej najwiekszych instytucji
finansowych jest postrzegana jako jedna z najwazniejszych przyczyn obecnego kry-
zysu finansowego. Na poczatku XXI w. podjeta zostata glgboka reforma standardow
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nadzoru korporacyjnego, w tym zasad wynagradzania menedzerow, w reakcji na
liczne skandale korporacyjne. Wprowadzone w tym czasie nowe standardy nadzoru
okazatly si¢ nieadekwatne w stosunku do instytucji sektora finansowego. Wynika to
ze specyfiki dziatalnosci gospodarczej w tym sektorze.

W opracowaniu zostala proba oceny polityki wynagradzania kadry kierownicze;j
w najwickszych polskich spotkach publicznych notowanych w indeksie WIG20.
W szczegolnoscei wskazano, w jakim stopniu specyfika bankow znajduje odzwiercied-
lenie w innych zasadach wynagradzania osob zarzadzajacych. Analizie poddano
poziom i struktur¢ wynagrodzenia prezesa zarzadu, udzial wynagrodzenia osob za-
rzadzajacych w przychodach, transparentnos¢ wynagrodzen, zwigzek wynagrodzen
z wybranymi wskaznikami finansowymi. Niewielka proba spotek objetych bada-
niem sktania do ostrozno$ci w formulowaniu zbyt kategorycznych konkluzji. Zara-
zem otrzymane wyniki czeSciowo potwierdzajg wnioski formutowane na podstawie
badan empirycznych prowadzonych w innych krajach. Polskie banki publiczne sg
bardziej transparentne niz inne spotki, wynagrodzenia czlonkow zarzadu sg w nich
wyzsze 1 charakteryzuja si¢ mniejszg wrazliwo$cia na wyniki, co jest spowodowane
wigkszym udziatem wynagrodzenia statego.
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EXECUTIVE REMUNERATION POLICY
IN THE POLISH PUBLIC BANKS ON THE EXAMPLE
OF WIG20 COMPANIES

Summary: Financial institutions differ from non-financial firms. In theoretical discussions
there are opinions that such differences determine remuneration policy in banks, which should
be adjusted to the specificity of the banking sector. The purpose of this paper is to analyze
remuneration policy in the biggest Polish public companies listed on the WSE. The achieved
results partially confirm conclusions formulated on the basis of empirical investigations
conducted in other countries. Polish public banks are more transparent than other companies,
their top executives’ remuneration is higher and pay-per-performance relation is weaker than
in other companies.

Keywords: top-executives’ compensation policy, banking sector.





