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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
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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.
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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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