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PROGRAMY PARTYCYPACJI WE WEASNOSCI
JAKO NARZEDZIE POLITYKI
WYNAGRADZANIA KADRY KIEROWNICZEJ
NA PRZYKLADZIE BANKOW PUBLICZNYCH W POLSCE®

STRESZCZENIE

Dtugoterminowe programy motywacyjne oparte na wlasnosci sa jednym z po-
wszechnie wykorzystywanych narzedzi polityka wynagradzania kadry kierowniczej in-
stytucji sektora finansowego. Jest to rozwigzanie, ktére zgodnie z tezami formuto-
wanymi na gruncie teorii agencji, ma agodzi¢ problem agencji i konflikt intereséw
miedzy menedzerami i akcjonariuszami. Doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowe-
go pokazuja, iz szerokie zastosowanie tego rodzaju narzedzi motywacyjnych w czoto-
wych bankach amerykanskich nie uchronito tych instytucji i ich akcjonariuszy przed
drastycznymi stratami.

W artykule podjeta zostata préba ocena programéw partycypacji menedzeréw we
wiasnosci stosowanych w bankach publicznych w Polsce. W' szczegdlnosci wskazano
na rodzaj stosowanych rozwiazan, ich wptyw na wyniki finansowe i ryzyko dziatalno-
$ci operacyjnej bankéw, udzial korzysci osigganych przez menedzeréw z tego tytutu

w catkowitych wynagrodzeniach.
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LONG-TERM INCENTIVES PLANS AS AN INSTRUMENT
OF EXECUTIVES" COMPENSATION POLICY IN PUBLIC BANKS IN POLAND

SUMMARY

Long-term incentives plans (LTIPs) are one of the commonly used tools of top
executive’s compensation policy in financial sector institutions. It is a solution which,
in accordance with theses formulated on the basis of agency theory, can solve the
agency problem and manage conflicts of interest between managers and shareholders.
The experience of the recent financial crisis has shown that extensive use of this
type of instruments in leading U.S. banks did not protect these institutions and their
shareholders from the catastrophic losses.

This paper evaluates such incentives programs in public banks in Poland.
In particular, it demonstrates the types of LTIPs, their impact on the financial and
operational risks, and the share of the managers’ compensation resulting from such
programs in total compensation.

Keywords: compensation policy, banking sector, public banks in Poland

JEL Classification: G21, G23

WSTEP

Polityka wynagradzania kadry kierowniczej instytucji sektora finansowe-
go jest traktowana, jako jeden z kluczowych czynnikéw, ktéry doprowadzit do
obecnego kryzysu finansowego. W licznych badaniach empirycznych byly po-
dejmowane préby identyfikacji czynnikéw determinujacych poziom i strukture
wynagrodzenl oséb zarzadzajacych bankami w okresie przed i w trakcie ostat-
niego kryzysu finansowego.

Jedna z kwestii, ktére sg szczegélnie silnie akcentowane w badaniach em-
pirycznych poswigconych tej problematyce jest zjawisko, ktére mozna okresli¢
terminem , Kultury Wtasnosci”. Wysocy funkcjonariusze bankéw, bedac whas-
cicielami znaczacych pakietéw akcji w kierowanych przez nich instytucjach sg
narazeni na podobne ryzyko co inni akcjonariusze. Jest to rozwigzanie, kté-
re zgodnie z tezami formulowanymi na gruncie teorii agencji, ma tagodzi¢
problem agencji i konflikt intereséw miedzy menedzerami i akcjonariuszami.
Doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego pokazuja, iz szerokie zasto-
sowanie tego rodzaju narzedzi motywacyjnych w czotowych bankach amery-
kanskich nie uchronito tych instytucji i ich akcjonariuszy przed drastyczny-
mi stratami.
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W tym kontekscie interesujace wydaje si¢ dokonanie analizy skali i skut-
kéw stosowania tego rodzaju narzedzi w polskim sektorze bankowym. Celem
artykutu jest ocena programéw partycypacji menedzeréw we wiasnosci stoso-
wanych w bankach publicznych w Polsce. W szczegélnosci chodzi o rodzaj
stosowanych rozwiazan, udzial korzysci osiaganych przez menedzeréw z tego
tytutu w catkowitych wynagrodzeniach, ich wptyw na wyniki finansowe i ry-
zyko dziatalnosci operacyjnej bankéw.

1. KONTRAKT OPARTY NA WYNIKACH
JAKO MECHANIZM ROZWIAZYWANIA PROBLEMU AGENCJI
W SEKTORZE BANKOWYM

Teoretyczng perspektywa badawcza, ktéra jest bardzo czgsto stosowana
do analizy zasad wynagradzania kadry menedzerskiej jest tzw. relacja agen-
cji. Jest ona skutkiem oddzielenia wiasnosci korporacji od kontroli nad kor-
poracja. Relacje agencji mozna zdefiniowa¢ jako kontrakt, w ktérym jedna ze
stron (pryncypat) angazuje druga strong (agenta) do §wiadczenia ustug w swo-
im imieniu, co pociaga za sobg delegacj¢ cze¢sci uprawnieri decyzyjnych na
agenta'. Jezeli obie strony kontraktu daza do maksymalizacji wlasnych korzy-
§ci i zarazem posiadaja sprzeczne cele i dgzenia pojawia si¢ zagrozenie wy-
stapienia oportunistycznych postaw agenta, ktéry moze podejmowaé dziatania
nie zgodne z oczekiwaniami pryncypata. W tej sytuacji kluczowe staje okre-
$lenie mechanizméw, ktére zmniejszatoby konflikt intereséw miedzy pryncy-
patem i agentem.

Mozna wskaza¢ dwa mechanizmy, za pomocg ktérych pryncypal moze
nadzorowaé agenta. Pierwszym z nich jest bezposredni monitoring, polegaja-
cy na tworzeniu systemu umozliwiajacego zbieranie informacji stuzacych do
§ledzenia zachowan agenta. Drugim mechanizmem jest kontrakt oparty na
wynikach. Istota tego rozwigzania jest to, iz korzysci osiagane przez agenta
i pryncypala zaleza od tego samego rodzaju dziatan. Taki kontrakt powoduje,
ze agent jest sktonny zachowywac sie zgodnie z interesem pryncypata.

Kluczowa kwestig przy okreslaniu zasad konstrukeji optymalnych rela-
¢ji kontraktowych, jest zwiazek wystepujacy migdzy wynagrodzeniami kadry
kierowniczej a wynikami ekonomicznymi. Powiazanie poziomu wynagrodze-
nia z wynikami jest rozwigzaniem, ktore zbliza preferencje menedzeréw i ak-
cjonariuszy. Powinno to oznaczaé, ze wzrost korzysci osiaganych przez akcjo-

! M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, ,Journal of Financial Economics”, No 3/1976, p. 308.
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nariuszy prowadzi do wzrostu wynagrodzeni menedzeréw, kiedy akcjonariusze
tracg przeklada si¢ to spadek wynagrodzen. Warunkiem skutecznosci takich
kontraktéw jest zwigkszenie w strukturze wynagrodzenia udzialu zmiennych
sktadnikéw — premii za wyniki, oraz stosowanie programéw partycypacji me-
nedzeréw we wlasnosci, w tym opcji na akcje i bezptatnego przydziatu akeji.
Wigkszy udziat tego rodzaju komponentéw w pakiecie wynagrodzenia moty-
wuje menedzeréw do podejmowania bardziej ryzykownych decyzji prowadza-
cych do poprawy wynikéw ekonomicznych.

Dziatalno$¢ biznesowa w sektorze bankowym ma swoja specyfike, ktéra
wymaga innego podejscia do rozwigzywania problemu agencji, niz ma to miej-
sce w innych sektorach gospodarki. Na t¢ specyfike sktada si¢ wiele czynni-
kéw?: ryzyko systemowe, skala i charakter prowadzonych operacji, powiazania
miedzy podmiotami sektora finansowego, innowacyjne instrumenty finansowe,
skomplikowane struktury wlasnosciowo-kontrolne wielkich grup finansowych,
szybkie zmiany modeli biznesowych instytucji finansowych. Problem agencii,
ktéry oddaje istote konfliktéw intereséw migdzy réznymi podmiotami zwigza-
nymi z dziatalno$cig korporacji i ktéry determinuje rodzaj instrumentéw nad-
zoru korporacyjnego, w przypadku bankéw jest bardziej skomplikowany. Po-
jawia si¢ tutaj nowa o$ konfliktu wynikajaca z rozbieznosci preferencji na linii
akcjonariusze-deponenci’. Interesy tych ostatnich sa zwigzane ze zobowigza-
niami bankéw. Kluczowe dla nich jest bezpieczeristwo ich lokat, czyli sa oni
zainteresowani stabilnosciag banku w dtugiej perspektywie, a nie tak jak akcjo-
nariuszy maksymalizacja wynikéw finansowych, co wymaga akceptacji wyso-
kiego poziomu ryzyka.

Specyfika dziatalnosci bankowej moze mie¢ daleko idace implikacje jesli
chodzi o polityke wynagradzania kadry kierowniczej. Kontrakt oparty na wy-
nikach przestaje by¢ najwazniejszym mechanizmem zblizajacym preferencje
akcjonariuszy i menedzeréw. Jezeli ochrona intereséw deponentéw jest réw-
nie wazna jak akcjonariuszy, optymalna struktura pakietu wynagrodzenia me-
nedzeréw w wysoce lewarowanych instytucjach finansowych powinna charak-
teryzowa¢ si¢ mniejszg wrazliwoscia wynagrodzeri na wyniki*. Konsekwencja
tego powinien by¢ mniejszy zakres stosowania w bankach niz w innych sek-
torach programéw motywowania opartych na wlasnosci.

2 M. Marcinkowska, Jak wzmocnic¢ wladztwo korporacyjne w bankach?, [w:] P. Urbanek (red.),
Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu L.édzkiego,
t6dz 2010, s. 154.

3 P.O. Mulbert, Corporate governance of banks after the financial crisis — Theory, evidence, re-
forms, CEGI Working Paper Series in Law, No. 151/2010, p. 15.

* J. Kose, Q. Yiming, Incentive Features in CEO Compensation in the Banking Industry, ,Eco-
nomic Policy Review”, April 2003, p. 110.
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2. PROGRAMY PARTYCYPACJI WE WEASNOSCI KADRY KIEROWNICZE)
BANKOW W POLSCE
W SWIETLE REGULACJI PRAWNYCH

W Polsce do roku 2012 spétki publiczne, w tym réwniez banki notowa-
ne na GPW w Warszawie nie mialy obowiazku stosowania dlugotermino-
wych programéw motywacyjnych opartych na wlasnosci. Spétki, ktére siggaty
do tego rozwigzania musialty w raporcie rocznym ujawnic ,,...warto§¢ wyna-
grodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw motywa-
cyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programéw
opartych na obligacjach z prawem pierwszenistwa, zamiennych, warrantach
subskrypcyjnych (w pieniadzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie)...”.
Dodatkowo wycena ustug optacanych w tej formie powinna by¢ dokonywana
zgodnie z zasadami okreslonymi w Miedzynarodowych Standardach Sprawo-
zdawczosci Finansowej®.

Specyfika polityki wynagradzania kadry kierowniczej w sektorze banko-
wym oraz jej dysfunkcjonalnosci ujawnione przez obecny kryzys finansowy
wykazaly potrzebe przeprowadzenia gtebokiej reformy. Prace te miaty charak-
ter zmian legislacyjnych wprowadzanych na szczeblu narodowym. Pojawily si¢
takze liczne ponadnarodowe inicjatywy regulacyjne takich instytucji miedzy-
narodowych jak G20, Rada Stabilnosci Finansowej, Europejski Komitet Nad-
zoru Bankowego, Komisja Europejska. Z tych ostatnich najwigckszy wptyw na
tad prawny obowiazujacy w polskim sektorze bankowym maja dziatania po-
dejmowane przez Komisje Europejska oraz Parlament Europejski.

W kwietniu 2009 roku Komisja Europejska wydata zalecenie zwia-
zane z polityka wynagradzania, w ktérym szczegdlny nacisk kladzie si¢ na
procedury ustalania polityki wynagradzania w sektorze ustug finansowych’.
W Zaleceniu 384 pojawita si¢ rekomendacja zwigzana z zasadami wyptlaty
wynagrodzenia zmiennego. W przypadku przyznania znacznej premii wypta-
ta wiekszej jej czgsci powinna zosta¢ odroczona na pewien minimalny okres.
Odroczona cz¢$¢ premii moze sklada¢ si¢ m.in. z akcji, udzialéw, opcji.

> Rozporzqdzeniu Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 . w sprawie informacji biezqcych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papierdw wartosciowych oraz warunkdw uznawa-
nia za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa paristwa niebgdgcego paristwem
cztonkowskim, Dz. U. 2009 Nr. 33, poz. 259, § 91.1, pkt. 17.

¢ Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 2, Platnosci w formie akeji wiasnych.

7 Zalecenie Komisji z dnia 30 kwietnia 2009 r. w sprawie polityki wynagrodzeri w sektorze ustug
Sfrnansowych 2009/384/WE, Dz.U. UE L 120/22.
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Banki powinny ujawnia¢ informacje na temat kryteriéw wynikowych stano-
wigcych podstawe uprawnien do akcji, opcji na akcje lub zmiennych sktadni-
kéw wynagrodzen.

Rok po przyjeciu opisanych wyzej zalecen Komisja Europejska dokonata
oceny zakresu, w jakim kraje cztonkowskie wprowadzily w zycie te rozwigza-
nia®. Zaledwie szesnascie paistw cztonkowskich zastosowato w czgsci lub cat-
kowicie zalecenia Komisji, kolejne pie¢ rozpoczeto ich wprowadzanie. Szes¢
panstw, w tym Polska, nie podjeto zadnych dziatan. W tej sytuacji zdecydo-
wano, ze zalecenia te zostang wlaczone do znowelizowanej Dyrektywy Unii
Europejskiej z 2006 roku w sprawie wymogéw kapitalowych — CDR IITI°. Ce-
lem tej inicjatywy byto m.in. przetozenie zasad zawartych w Zaleceniu 384 na
unijne wymogi prawne.

Postanowienie Dyrektywy CRD III rozszerzajg i precyzuja zasady polity-
ki wynagrodzeri z Zalecenia 384, w tym te, ktére odnoszg si¢ do dtugotermi-
nowych programéw motywacyjnych opartych na wlasnosci. Wyplata znacznej
czeéci wynagrodzenia zmiennego (40-60%) powinna by¢ roztozona w czasie
na okres nie krétszy niz 3 do 5 lat i przyjmowa¢ forme akcji albo innych in-
strument6éw niegotéwkowych (co najmniej 50%).

W odpowiedzi na Dyrektywe CRD III Parlamentu Europejskiego Sejm
przyjat Ustawe z dnia 28 kwietnia 2011 roku'. Celem jej uchwalenia bylo
migdzy innymi dostosowanie polskich przepiséw dotyczacych sektora finan-
sowego do miedzynarodowych regulacji zwigzanych z polityka wynagradza-
nia. Ustawa zobowigzuje banki do przestrzegania zasad ustalania zmiennych
sktadnikéw wynagrodzen zarzadu, utworzonych w drodze uchwaty przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego. W pazdzierniku 2011 roku Komisji Nadzoru Fi-
nansowego wydata uchwale w sprawie szczegétowych zasad funkcjonowania
systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewngtrznej oraz szczegd-
towych warunkéw szacowania przez banki kapitalu wewnetrznego i dokony-
wania przegladéw procesu szacowania i utrzymywania kapitalu wewnetrznego
oraz zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen oséb zajmu-
jacych stanowiska kierownicze w banku'’.

8 Komisja Europejska, Zielona ksigga. Lad korporacyjny w instytucjach finansowych oraz polity-
ka wynagrodzen, Bruksela 2010.

° Directive 2010/76/EU of the European Parliament and of the Council of 24 November 2010
amending directives 2006/48/EC and 2006/49/EC as regards capital requirements for the trading book
and for re-securitisations, and the supervisory review of remuneration policies, Dz. U. UE L 329/3/2010.

0 Ustawa z dnia 28 kwietnia 2011 roku z zmianie ustawy — Prawo bankowe, ustawy o obro-
cie instrumentami_finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad runkiem finansowym, Dz. U. z 2011 r.
Nr 131, poz. 763.

" Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 paZdziernika 2011 roku w sprawie
szezegotowych zasad funkcjonowania systemu zarzqdzania ryzykiem i systemu kontroli wewngtrznej
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W Uchwale poruszona zostala kwestia programéw partycypacji we wias-
nosci. Aby zacheci¢ kadr¢ kierowniczg banku do dziatan uwzgledniajacych
dtugookresowo dobro spéiki 50% wynagrodzenia zmiennego powinny sta-
nowi¢ akcje lub odpowiadajace im tytuly wlasnoéci, a takze skladniki zali-
czane do funduszy podstawowych banku.

3. WYNIKI BADAN

Ocena programéw partycypacji we wlasnosci oséb zarzadzajacych zosta-
ta przeprowadzona na prébie 16 bankéw notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Dane do analizy zostaly zebrane z raportéw
rocznych bankéw publicznych dla lat 2008-2012. Jest to okres, w ktérym wy-
stepowaly istotne réznice, jesli chodzi o koniunktur¢ gospodarcza i poziom
indekséw gietdowych. Dwa pierwsze lata objete badaniem to okres bezprece-
densowej bessy na rynku kapitalowym, kolejne trzy lata charakteryzowatly sie
stopniowa odbudowsg poniesionych wezesniej strat. Biorac pod uwage przed-
stawione w poprzednim punkcie przepisy odnoszace si¢ do polityki wynagra-
dzania kadry kierowniczej bankéw, stosowane przed 2012 rokiem programy
partycypacji we wlasnosci nie wynikaly z koniecznosci stosowania zapiséw
Uchwaty KNF, lecz byly elementem autonomicznej polityki wynagradzania
przyjetej przez kazdy z bankéw.

W tabeli 1. przedstawiona zostata krétka charakterystyka programéw mo-
tywowania kadry kierowniczej w polskich bankach publicznych. Na 16 bada-
nych bankéw tego rodzaju rozwigzania sa stosowane w dziesigciu bankach.
Nalezy podkresli¢, ze tylko w trzech bankach sg to programy oparte na kapi-
tale emitenta, w dwoéch kolejnych dodatkowo wystepuja programy w ramach
grupy kapitatowej, natomiast pie¢ bankéw stosuje tylko programy oferujace
kadrze kierowniczej opcje na akcje i akcje banku dominujacego. Ten ostat-
ni przypadek jest sprzeczny z nadrzednym celem takich programéw, ktérym
jest zacheta do szczegdlnej dbatosci o dobro banku. BodZcem do takich za-
chowani powinna by¢ wyptata czgsci wynagrodzenia w akcjach i odpowiadaja-
cym im instrumentom wiasnosci banku, w ktérym osoba wynagradzana pet-
ni funkcje kierownicze. Jednoznacznie wskazuje na to interpretacja Uchwaly
Komisji Nadzoru Finansowego'.

oraz szczegotowych warunkdw szacowania przex banki kapitatu wewngtrznego i dokonywania
przegladow procesu szacowania i utrzymywania kapitatu wewngtrznego oraz zasad ustalania polityki
gmiennych skladnikow wynagrodzer 0séb zajmujqgcych stanowiska kierownicze w banku, Nr 258/2011.
2 Komisja Nadzoru Finansowego, Interpretacja uchwat KNF w zakresie polityki zmiennych
sktadnikdw wynagrodzeri 0séb zajmujgcych stanowiska kierownicze w banku, 23.12.2011.
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Tabela 1. Charakterystyka diugoterminowych programéw motywacyjnych w bankach publicznych w Polsce

BANK

CHARAKTER PROGRAMU

WARUNKI REALIZAC)I

BOS

Brak programu

BPH*

Dtugoterminowy Program Motywacyjny GE dla kadry
menedzerskiej najwyzszego szczebla.

Opcje na akcje GE i akcje zastrzezone do dnia nabycia
uprawnien (Resticted Stock Units)

wyniki banku
indywidualnych wynikéw pracy

BGZ

Brak programu

BRE™™*

Program motywacyjny dla Czlonkéw Zarzadu Banku.

Mozliwos¢ objecia obligacji z prawem pierwszenstwa
do objecia akcji BRE Banku oraz objecia akgji jednostki
dominujacej Commerzbanku AG.

wskaznik ROE w Grupie BRE
wykonanie budzetu w nadzorowanym
obszarze
indywidualna ocena cztonka Zarzadu
przez RN

BZ WBK*

Program Motywacyjny dla cztonkéw zarzadu.
Nabycie obligacji z prawem pierwszenstwa a nastep-
nie nabycie po preferencyjnej cenie akcji banku.

skonsolidowany dla 3 lat EPS

Alior Bank™

Prawo do otrzymania akgji Alior Banku bez dodatko-
wej platnosci

zmiana ceny akgji Banku w okresie re-
ferencyjnym musi przewyzsza¢ zmiane
wartosci indeksu WIG-Banki

Paribas Fortis*

Program Opdji Pracowniczych dla Kadry Zarzadzajacej
organizowany przez Fortis SA/NV, opcje na akcje Fortis

brak informagji

Kredyt Bank

brak programu

DZ Polska

brak programu

Bank Handlowy*

Program $wiadczen kapitatowych w formie akgji lub
opqji na akde Citygroup.

brak informagji

ING*

Dtugoterminowy System Motywacyjny ING Groep NV,
share option, performance share.

poréwnanie TSH Grupy ING ze wskaz-
nikami dla podobnych instytucji finan-
sowych.

Millennium

brak programu

Noble Bank**

Program pfatnoéci w formie akcji Noble Funds TFI
S.A., Program Opcji Menedzerskich

sytuacja finansowa Banku

Nordea*

Program Wypfat Opartych o Akcje

brak informacji

Pekao S. A

Dfugoterminowy Program Motywacyjny, opcje na akdje
i akcje UniCredit S.p.A.
Program opdji menedzerskich

brak informacji

PKO BP

Brak programu

* programy realizowane w ramach grupy kapitafowej

** programy oparte na kapitale emitenta

** programy realizowane w ramach grupy kapitatowej oraz oparte na kapitale emitenta
Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych bankow.

Wiatpliwosci réwniez budza warunki realizacji programéw stosowane
przez czg$¢ bankéw. Wystepuja takie sytuacje, kiedy podstawa do wyplaty wy-
nagrodzenia sa wyniki osiagane przez cala grupe kapitatowa. Tymczasem po-
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winna to by¢ przede wszystkim ocena efektéw pracy osoby zajmujacej stano-
wisko kierownicze w banku oraz wyniki banku w obszarze odpowiedzialnosci
takiej osoby.

Warunkiem skutecznosci diugoterminowych programéw motywacyjnych
jest to, zeby korzysci, jakie otrzymuja z tego tytutu osoby zarzadzajace spétka-
mi stanowily istotna czes¢ catkowitego wynagrodzenia. Liczne badania prowa-
dzone w Stanach Zjednoczonych i krajach europejskich wskazuja, iz dochody
w tytutu uczestnictwa w programach opartych na wlasnosci w wielu przypad-
kach sa dominujacym sktadnikiem wynagrodzenia catkowitego. W Wielkiej
Brytanii przecigtnie stanowia okoto 30%, w Stanach Zjednoczonych docho-
dza do 50%". W najwickszych bankach amerykariskich, ktére w latach 2007-
—2008 przechodzily kryzys finansowy, udzial dochodéw z tytutu programéw
opcyjnych przekraczat 80% catkowitego wynagrodzenia, w tym szef Lechman
Brothers w roku 2007 otrzymat w formie tzw. akcji uwarunkowanych (Reszric-
ted Stock Units) kwote 40 mln USD, co stanowito 87,5% przyznanego wyna-
grodzenia'.

Analiza rodzaju instrumentéw motywacyjnych w przypadku polskich ban-
kéw publicznych pokazuje, ze ich zakres mierzony udziatem dochodéw z tego
tytulu w catkowitych wynagrodzeniach cztonkéw zarzadéw jest zdecydowanie
mniejszy (tabela 2). Jedynym bankiem, dla ktérego wystepuja wskazniki po-
dobne do tych w innych krajach europejskich jest Noble Bank. W pozostatych
bankach dochody z akeji i opcji nie przekraczaja 10% catkowitych wynagro-
dzen. Nie stwierdzono réwniez istotnych réznic jesli chodzi o skale tego zja-
wiska w okresie kryzysu — lata 2008-2009 — oraz okresie poprawy koniunktu-
ry na rynku kapitalowym — lata 2010-2012.

Tabela 2. Relacja wartosci diugoterminowych programéw motywacyjnych do wynagrodzenia catkowitego
cztonkéw zarzadu (w %)

BANK 2008 2009 2010 2011 2012
BOS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BPH* 15,4% 71.1% 8,6% 6,9% 6.2%
BGZ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BRE™ 0,0% 0,0% 1.2% 7.7% 4,5%
BZ WBK* b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Alior Bank™ b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.

3 M. Conyon, N. Fernandes, M. Ferreira, P. Matos, K. Murphy, Tbe Executive Compensation
Controversy: A Transatlantic Analysis, Fondazione Rodolfo De Benedetti, 2010, p. 83.
4 Nestor Advisors Ltd, Governance in Crisis: A comparative case study of six US investment

banks, London 2009.
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BANK 2008 2009 2010 2011 2012
Paribas Fortis* 1.2% 1,3% 1,1% 1,3% 6,6%
Kredyt Bank 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DZ Polska 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bank Handlowy* 5,5% 2,4% 4,1% 11,9% 7,7%
ING* 0,0% 0.1% 0,5% 0.7% 1,9%
Millennium 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Noble Bank*™* 0,0% 0,0% 35,8% 46,2% 13,4%
Nordea™ 6,3% 6,0% 10,1% 3,9% b.d.
Pekao S. A* 2,9% 3.5% 17,0% 16,0% 6,8%
PKO BP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych bankéw.

Charakterystyczna cecha systemu kontroli nad korporacja, jaki wystepuje
na polskim rynku kapitatowym jest wysoka koncentracja wlasnosci i kontroli.
W zdecydowanej wigkszosci spétek notowanych na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie wystepuje akcjonariusz dominujacy, ktéry dysponuje
kontrolnym pakietem akcji i gloséw?. Pozycja najwigkszych akcjonariuszy jest
jeszcze silniejsza w spétkach sektora bankowego. Dla whascicieli 1 pakietu ak-
¢ji mediana udziatu w kapitale akcyjnym wynosi 75%. Sa to przede wszystkim
zagraniczni inwestorzy branzowi, ktérzy kontroluja 13 z 16 bankéw publicz-
nych. Kolejne pakiety sa znacznie mniejsze i w wigkszosci bankéw, poza do-
minujacym akcjonariuszem, nie ma innych posiadajacych wigcej niz 5% akeji.

Tak silna pozycja akcjonariuszy wigkszosciowych moze by¢ punktem wyj-
$cia do préby wyjasnienia skali i rodzaju dtugookresowych programéw moty-
wacyjnych stosowanych w polskich bankach publicznych. Badania prowadzone
przez Ferrariniego i in. wykazaly, Ze poziom wynagradzania kadry kierowni-
czej rézni si¢ istotnie migdzy krajami. Mozna zaobserwowaé np. znaczaco
wigksze wynagrodzenia w krajach anglosaskich i mniejszy ich poziom w kra-
jach nordyckich®. W innym badaniu zaobserwowano, ze korporacje z wigk-
szym udzialem amerykanskich inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie
adoptuja amerykanskie wzorce w polityce wynagradzania kadry kierowniczej".

5 P. Urbanek, Rynek kontroli nad korporacjq w warunkach zamknigtego modelu kontroli na
praykiadzie polskich spotek publicznych, ,Zeszyty Naukowe”, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne,
Nr 9/2011.

16 R. Barontini, S. Bozzi, G. Ferrarini, M. Ungureanu, Directors’ Remuneration Before and Af-
ter the Crisis: Measuring the Impact of Reforms in Europe, mimeo, 2013.

7" N. Fernandes, M. Ferreira, P. Matos, K. Murphy, Are US CEOs Paid More? An Internation-
al Perspective, SSRN Paper, 2012.
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Tabela 3. Diugoterminowe programy motywacyjne (LTIP) a kraj pochodzenia akcjonariusza wiekszosciowego

AKCIONARIUSZ WIEKSZOSCIOWY
WYSZCZEGOLNIENIE USA. UK Ir-
- EUROPA PtD. EUROPA PN. PoLska
LANDIA

0 1 3 2
Bral LTIP 0% 20% 50% 66,7%

. . 2 1 2 0

LTIP w ramach grupy kapitatowej 100% 20% 33.3% 0%

. . 0 3 1 1
LTIP oparte na kapitale emitenta 0o 60% 16.79% 33 3%
o 0 170 270

2 5 6 3
RAZEM 100% 100% 100% 100%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych bankéw.

Dla potrzeb oceny badane banki zostaly podzielone na cztery grupy ze
wzgledu na kraj pochodzenia inwestora dominujacego: USA, Wielka Bryta-
nia i Irlandia, Europa Potudniowa, Europa Pétnocna oraz Polska. Otrzymane
wyniki nie wskazuja jednoznacznie na wystgpowanie prawidtowosci swiadcza-
cych o podobnych praktykach zwiazanych z dtugoterminowymi programa-
mi motywacyjnymi w ramach danej grupy krajéw. Dwa banki kontrolowane
przez inwestora anglosaskiego stosuja programy w ramach grupy kapitatowe;.
W przypadku inwestoréw z Europy Potudniowej 60% wykorzystuje progra-
my oparte na kapitale emitenta. Na trzy banki kontrolowane przez podmioty
krajowe w dwdéch tego typu rozwiagzania nie s stosowane.

Kontrakt oparty na wynikach jest mechanizmem }agodzenia problemu
agencji, w sytuacji, kiedy bezposredni monitoring prowadzony przez akcjona-
riuszy nie jest mozliwy lub jest zbyt kosztowny. Mozna zalozy¢, ze skala asy-
metrii informacji miedzy akcjonariuszami a menedzerami sktaniajaca do sto-
sowania tego mechanizmu rosnie wraz ze wzrostem skali prowadzonej przez
bank dziatalno$ci. To za§ moze wskazywaé, ze nalezatoby oczekiwaé, iz wigk-
sze banki beda czgsciej sigga¢ do dlugoterminowych programéw motywacyj-
nych. Dane przedstawione w tabeli 4 potwierdzaja ten wniosek. W bankach
wykorzystujacych programy motywacyjne oparte na kapitale emitenta prze-
cietna warto$¢ aktywéw w badanym okresie mierzona mediang i srednig aryt-
metyczng jest wyzsza niz w pozostalych grupach bankéw.
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Tabela 4. Diugoterminowe programy motywacyjne (LTIP) a wybrane wskazniki ekonomiczne

WYSZCZEGOLNIENIE AKTYWA (MLN Zt) ROE SHR Rvzvko
mediana 38 032 6,5% 0,7% 0,72%

Brak LTIP ——
$rednia 51 751 7,5% -5,8% 0,83%
) ) mediana 35215 -3,0% 11,4% 0,83%

LTIP w ramach grupy kapitatowej ——
$rednia 37 427 6,9% 4,3% 1,04%
) ) mediana 57 838 10,7% 13,2% 1,26%

LTIP oparte na kapitale emitenta ——
$rednia 68 420 14,4% 5,2% 1,19%
mediana 41 003 7,3% 10,9% 0,84%

RAZEM ——
$rednia 52 484 9,5% 0,8% 1,04%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych bankéw.

Poréwnanie innych wskaznikéw ekonomicznych charakteryzujacych wy-
odrebnione trzy grupy bankéw réwniez potwierdza wnioski, ktére moga by¢
formutowane na podstawie teorii agencji. W trzeciej grupie bankéw stosu-
jacych programy partycypacji we wlasnosci przecietna rentownos$¢ mierzona
wskaznikami ROE i SHR jest prawie dwukrotnie wyzsza nie w pozostatych
bankach. Konsekwencja wykorzystywania bardziej agresywnych systeméw mo-
tywowania kadry kierowniczej powinno by¢ wyzsze ryzyko. Otrzymane rezul-
taty potwierdzaja t¢ hipotezg. Najwyzszy poziom ryzyka mierzonego udzialem
odpiséw na rezerwy w wartosci portfela kredytowego ponownie wystepuje
w bankach wykorzystujacych diugoterminowe programy wynagradzania op-
arte na kapitale wiasnym.

ZAKONCZENIE

Celem artykutu byla ocena programéw partycypacji menedzeréw we
wiasnosci stosowanych w bankach publicznych w Polsce. Rozwigzanie to jest
powszechnie traktowane jako jeden z instrumentéw nadzoru korporacyjnego,
ktéry tagodzac tzw. problem agenta zbliza interesy akcjonariuszy i menedze-
réw. Doswiadczenia wyniesione z ostatniego kryzysu finansowego moga skia-
nia¢ do formulowania odmiennych wnioskéw. Banki, ktére w szerszym za-
kresie siggaly do tego rozwigzania, w czasie kryzysu osiagaly gorsze wyniki
finansowe. Moze to sugerowad, ze narzedzie, ktére w swoim zatozeniu miato
stuzy¢ kreowaniu wartosci dla akcjonariuszy, w praktyce okazalo si¢ metoda
kreowania korzysci dla kadry kierowniczej, nie zabezpieczajaca bankéw i ak-
cjonariuszy przed ogromnymi stratami w okresie zalamania koniunktury na

rynkach kapitatowych.
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Analiza programéw partycypacji we wlasnosci w bankach notowanych na
GPW w Warszawie pokazuje, ze w polskich bankach publicznych skala wy-
korzystania tej metody wynagradzania kadry kierowniczej jest zdecydowanie
mniejsza niz w innych krajach. Zaledwie co trzeci bank stosuje programy
oparte na tytutach wiasnosci we wlasnym kapitale. Zarazem dla tych ban-
kéw mozna zaobserwowac lepsze od przecigtnych wyniki finansowe. W tym
kontekscie nowe regulacje wprowadzone od roku 2011 przez Komisj¢ Nad-
zoru Finansowego, zobowigzujace banki publiczne do szerszego stosowania
tych instrumentéw motywowania kadry kierowniczej mozna uzna¢ za wtas-
ciwy krok w kierunku usprawnienia standardéw tadu korporacyjnego na pol-

skim rynku kapitalowym.
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