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Zarobki kadry
na celowniku

Jedngzprzyczynkryzysu mogty byc wadliwe konstrukcje
systemow wynagradzania w sektorze finansowym

Prezes Lehman Brothers, Richard S.
Fuld, w ciagu pieciu lat przed upadkiem
banku, tylko w postaci premii za wyniki
otrzymat ponad 40 min dolaréw', w tym
tylko w roku 2007 — ponad 4 min dola-
row. We wrzesniu 2008 r. wskutek zbyt
ryzykownych dziatari banku, pomimo wy-
sitkdw rzadu i Systemu Rezerwy Federal-
nej (Fed), Lehman Brothers byt zmuszo-
ny ogtosi¢ bankructwo, rozpoczynajac
jeden z najciezszych kryzyséw finan-
sowych. Rzad amerykanski w obawie
przed ,efektem domina” i zatamaniem
catego sektora finansowego niecaty mie-
sigc pozniej przyjat bezprecedensowy
program wsparcia TARP (Troubled Asset
Relief Program).

Taka sytuacja raczej nie mogtaby juz dzi-
siaj mie¢ miejsca. Regulacje dotyczace
wynagrodzen bankowcow, jakie powsta-
ty zarowno w USA jak i w Unii Europej-
skiej, maja na celu zapobieganie tego
typu przypadkom.

Pomimo iz opinie co do przyczyn kryzysu
byty podzielone, dominowat poglad, ze
istotnymi problemami byto zbyt lekkomysl-
ne podejscie do zarzadzania ryzykiem i
wadliwe konstrukcje systemdéw wynagra-
dzania w sektorze finansowym. Czesto bo-
wiem niewfasciwie zaprojektowane syste-
my motywacyjne zachecaty pracownikow
do realizacji krotkookresowych  korzysci
kosztem ryzyka dla dtugofalowego rozwoju
— czy wrecz przetrwania — firmy.

Zaréowno zalecenia instytucji miedzy-
narodowych, jak i regulacie wydane w
poszczegodlnych krajach sg odpowiedzig
na te zarzuty i maja na celu stabilizacje
sektora finansowego. Warto zauwazyc,
ze takze samo Srodowisko finansowe
czuje potrzebe reform, z niepokojem ob-
serwuje jednak kierunek zmian. Zaréwno
banki, jak i firmy ubezpieczeniowe oba-
wiajg sie bowiem, ze wprowadzenie rygo-
rystycznych regulacji spowoduje spadek
atrakcyjnosci sektora i odptyw najlepiej
wykwalifikowanych menedzeréw do in-
nych branz.

Celem niniejszego artykutu jest krotkie
podsumowanie gtéwnych obszaréw
regulacji w zakresie wynagrodzen w in-
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stytucjach finansowych oraz wskazanie
niektorych ciekawych rozwigzan stoso-
wanych w wybranych krajach.

Zalecenia instytuciji
miedzynarodowych

Rok 2009 byt swego rodzaju kalejdo-
skopem zalecen, wytycznych, regulacji
i komunikatéw instytucji miedzynarodo-
wych w zakresie polityki wynagradza-
nia w sektorze finansowym. Poczawszy
od kwietniowych zalecen Forum Sta-
bilnosci Finansowe;j (Financial Stability
Forum — FSF), uzupetnionych w sierp-
niu przez powotang na miejsce FSF
Rade Stabilnosci Finansowej (Financial
Stability Board — FSB), przez réwniez
wydane w kwietniu wytyczne Komitetu
Europejskich Organéw Nadzoru Banko-
wego (Committee of European Banking
Supervisors — CEBS) i zalecenia Komisji
Europejskiej w sprawie polityki wyna-
grodzen w sektorze ustug finansowych,
po wrzesniowy ogdlnik G20 wydany w
konsekwencji szczytu, majacego miej-
sce w Pittsburghu.

Analizujgc przedmiotowy zakres wytycz-
nych i regulacji poszczegdlnych instytuciji
miedzynarodowych (podobnie jak i w po-
szczegolnych krajach), ich zapisy mozna
pogrupowac¢ w cztery podstawowe ob-
szary:

e zasady konstrukcji polityki i struktury
wynagrodzen, gwarantujace stabilnosé
firmy i jej dtugofalowy rozwoj,
uwzglednienie ryzyka w czesci zmien-
nej wynagrodzenia,

odniesienie sie do rol nadzorujgcych,
ujawnianie informacji dotyczacych wy-
nagrodzen.

Polityka i struktura wynagrodzen
Mimo nieznacznych réznic, wszystkie
zalecenia miedzynarodowe ktadg duzy
nacisk na ksztattowanie wynagrodzen
ze szczegdlnym uwzglednieniem réz-
nych aspektéw ryzyka. Ich zapisy od-
nosza sie miedzy innymi do struktury
wynagrodzenia, ktdéra powinna ogra-
nicza¢ ryzyko poprzez odpowiednie
proporcje miedzy czescia stata oraz
czescig zmienna. Premia danego pra-
cownika powinna by¢ powiazana za-



Gtéwne obszary
regulacji
wynagrodzen:
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zmiennej wynagrodzenia
odniesienie sig do rdl
nadzorujacych

ujawnianie informacii
dotyczacych wynagrodzen

réwno z jego wynikami indywidualnymi,
jak i z wynikami jednostki biznesowej i
catej firmy. Pula wynagrodzen zmien-
nych i jej alokacja w obrebie organizaciji
powinna uwzglednia¢ zarowno aktual-
ne, jak i potencjale ryzyko. Jej wyptata
poszczegdlnym pracownikom powinna
zaleze¢ nie tylko od realizacji wynikéw
finansowych, ale takze od spetnie-
nia kryteriow jakosciowych, takich jak
przestrzeganie wewnetrznych procedur
i standardow. Stabe wyniki dotyczace
miernikdw niefinansowych, wptywajg-
cych na wynagrodzenie nie powinny
by¢ kompensowane przez dobre wyniki
finansowe.

Uwzglednienie ryzyka

Wspomniane instytucje miedzynarodo-
we zalecaja takze, by znaczaca czesc
wynagrodzenia zmiennego byta odro-
czona na okres kilku lat i uwzgledniata
niewygaste zagrozenia zwigzane z wy-
nikami, do ktérych odnosi sie premia.
Najbardziej szczegdtowe wytyczne w
tym zakresie przedstawia FSB. Precy-
zuje ona nie tylko udziat wynagrodzenia
zmiennego, ktére powinno by¢ odro-
czone (40-60 proc.), ale takze okres
odroczenia (nie krétszy niz 3 lata) oraz
udziat wynagrodzenia zmiennego przy-
znawanego w postaci papierow war-
tosciowych (ponad 50 proc.). Zte wy-
niki finansowe powinny prowadzi¢ do
wstrzymania wyptat bonusow, a nawet
do odbioru wczesniej wyptaconej pre-
mii (tzw. clawback), zwtaszcza jesli byta
ona obliczona na podstawie nieprawid-

towych lub zafatszowanych danych. Mechanizmy te majg na celu uspdjnienie
perspektywy menedzeréw z interesami akcjonariuszy banku.

Rola nadzoru

Poszczegdlne instytucje miedzynarodowe podkreslajg rowniez role i odpo-
wiedzialnos¢ rad nadzorczych (lub analogicznego organu petnigcego funkcje
nadzoru przedsiebiorstwa) w ksztattowaniu polityki wynagrodzen. Jednym ze
sposobow realizacji tej funkcji moze by¢ ustanowienie niezaleznego komitetu
wynagrodzen lub innych komitetéw, raportujacych do rady nadzorczej. Pod-
kreslane jest, ze cztonkowie rady nadzorczej i inne organy odpowiedzialne
za polityke wynagrodzen powinni mie¢ odpowiednig wiedze specjalistyczng i
by¢ funkcjonalnie niezalezni od jednostek operacyjnych, nad ktérymi sprawuja
nadzor. Niektore z instytucji zalecajg radom nadzorczym zaangazowanie w ten
proces fachowcow z funkcji kontrolnej (np. ryzyko, audyt wewnetrzny) i depar-
tamentu odpowiedzialnego za zarzgdzanie zasobami ludzkimi. W takim przy-
padku istotne jest, by osoby zaangazowane w proces kontroli byty niezalezne
oraz cieszyty sie odpowiednim au-
torytetem. Wazne jest rowniez, by
ich wynagrodzenie za osiggane
cele byto niezalezne od wynikow
obszaréw dziatalnosci, nad ktéry-
mi sprawujg kontrole.

Praktycznie we wszystkich wspo-
mnianych wytycznych podkresla sie
konieczno$¢ ujawniania w sposob
przejrzysty wyczerpujacej i aktualnej
informacji na temat wynagrodzen,
oczywiscie bez uszczerbku dla
przepiséw dotyczacych poufnosci
i ochrony danych osobowych. Ko-
misja Europejska i CEBS wskazuja
réwniez, ze instytucje finansowe powinny by¢ w stanie w jasny sposob przedsta-
wia¢ organom nadzorczym zasady swojej polityki wynagrodzen i stosowania sie do
zalecen Komisji Europejskie;j.

Srodowisko
finansowe

Z niepokojem
obserwuje
kierunek zmian

Zalecenia i regulacje

W odpowiedzi na zalecenia Komisji Europejskiej i innych instytucji miedzynaro-
dowych, poszczegolne kraje w rézny sposob podeszty do uregulowania kwestii
wynagradzania w sektorze finansowym. W niektérych paristwach organy nadzoru
finansowego wymagaja, aby instytucje kredytowe zapewniaty, ze ich dziatania sa
zgodne z zaleceniami wydanymi przez instytucje miedzynarodowe. Jedne kraje
zdecydowaty sie na wtaczenie przepisdow w tym zakresie w swoj system prawny
(np. Wielka Brytania, Francja, Wtochy), w innych natomiast przyjety one forme za-
lecenia lub wytycznych (np. w Belgii lub Holandii). Takze stopien szczegdtowosci
zalecen i regulaciji jest rézny. Przyktadem najbardziej precyzyjnych regulacji moga
by¢ te wydane we Francji i Wielkiej Brytanii, w poréwnaniu do do$¢ ogdlnych wy-
tycznych irlandzkich i wioskich.

Warto takze zauwazy¢, ze w poszczegadlnych krajach grupa objeta regulacjami
rézni sie. W zaleznosci od kraju wspomina sie o cztonkach zarzadu lub wyz-
szym szczeblu zarzadzania (np. Francja, Holandia) oraz dodatkowo o pracow-
nikach majacych wptyw na profil ryzyka (Szwajcaria). Niektére kraje (np. Wiochy
i USA) zalecaja, by wynagrodzenie osob odpowiedzialnych za funkcje kontrolne
i zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem pozwalato na przyciagniecie i utrzymanie
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pracownikéw przy jednoczesnym unikaniu konfliktu interesoéw (tj. bez uzalez-
nienia wynagrodzenia zmiennego od wynikow kontrolowanych przez te osoby
obszardw).

Poza tym, w nielicznych panstwach wprowadzono dodatkowe przepisy obowigzu-
jace firmy korzystajace z rzadowych programoéw wsparcia finansowego. Przykta-
dem moze by¢ najszerzej komentowany amerykanski TARP.

Najbardziej typowe zalecenia w zakresie ksztattowania polityki wynagradzania
sprowadzajg sie do wymogu powiazania jej ze strategig biznesowa, dtugookre-
sowymi celami firmy i interesami akcjonariuszy oraz zapobiegania podejmowaniu
nadmiernego ryzyka.

Wytyczne z reguty nie podaja modelowych proporcji miedzy wynagrodzeniem za-
sadniczym i zmiennym. Nie precyzuja rowniez ,wtasciwych” poziomdéw ptacowych.
Warto jednak wspomnie¢ o dos¢ nietypowym rozwigzaniu, ktdre zastosowano w
Holandii. Zaleca sie tam, by ogolny poziom wynagrodzenia cztonka zarzgdu ksztat-
towat sie nieco ponizej mediany wynagrodzen dla porownywalnych stanowisk za-
réwno w sektorze finansowym, jak i poza nim. Takie podejscie ma zapewnic¢, by
banki nie narzucaty praktyk rynko-
wych, a raczej za nimi podgzaty.
Uwzglednienie ryzyka w czesci
zmiennej wynagrodzenia sprowa-
dza sie zwykle do odpowiednigj jej
konstrukcji, zapewniajgcej wiasci-
we proporcje miedzy czescia go-
téwkowa oraz ta przyznawang w
papierach wartosciowych (lub po-
krewnych formach). Podkresla sie
rowniez koniecznos¢ powiazania jej
z dtugookresowymi wynikami firmy.
W wiekszosci krajow zaleca sie od-
raczanie czesci premii, najczesciej
na okres nie krotszy niz 3 lata. W
Szwajcarii radzi sie stosowanie zasady, w mysl| ktorej im wigksze catkowite wyna-
grodzenie, tym wieksza jego czes¢ powinna by¢ odroczona. We Franciji roznicuje
sie wartos¢ czesci odroczonej w zaleznosci od poziomu w hierarchii organizaciji:
powinna ona wynosi¢ co najmniej 50 proc., zas w przypadku najwyzszych katego-
rii zaszeregowania — 60 proc. czesci zmienne;.

W niektdrych krajach zostaty wprowadzone systemy typu bonus-malus (%) oraz
clawback (%). Sztandarowym przyktadem wprowadzenia bonus-malus jest Fran-
cja, gdzie faktyczna wyptata odroczonej (na co najmniej 3 lata) czesci wyna-
grodzenia, niezaleznie od formy (gotdwka lub papiery wartosciowe) powinna
zaleze¢ od spetnienia okreslonych kryteriow. Odpowiednio, czes¢ odroczona
wynagrodzenia moze zosta¢ zmniejszona lub niewyptacona wcale. Zastosowa-
nie mozliwosci odebrania juz wyptaconych swiadczen (clawback) jako srodka
odzyskania przyznanych kwot w okolicznosciach istotnych uchybien i niepra-
widtowosci, jest zalecane np. w Holandii i Wielkiej Brytanii.

Wiekszos¢ krajow w swoich wytycznych podkresla znaczenie uzaleznienia wyptaty cze-
$ci zmiennej wynagrodzenia od spetnienia zaréwno kryteridw finansowych (np. zysk netto
skorygowany o ryzyko we Franciji), jak i jakosciowych (np. zwigzanych z rozwojem osobi-
stym, praca zespotowa, zgodnoscia z wewnetrznymi zasadami i procedurami w Belgii; czy
stosowaniem sig do zasad skutecznego zarzadzania ryzykiem oraz zgodnoscig z syste-
mem regulacji wewnetrznych i odpowiednimi wymaganiami prawnymi w Wielkiej Brytanii).
Wiegkszosé wytycznych opublikowanych w poszczegdlnych krajach doprecy-
zowuje rowniez role i wymagania stawiane przed cztonkami rad nadzorczych.

Znaczgca czesc
wynagrodzenia
zmiennego
powinna byc
odroczona

Podkresla sie ich obowiazki zwigzane
z ksztattowaniem i regularnym przegla-
dem polityki wynagradzania nie tylko
cztonkdw zarzadu, ale czesto rowniez
menedzeréw wyzszego szczebla i in-
nych grup pracownikéw. Czesto zaleca
sie powotanie komitetu wynagrodzen,
ktérego zadaniem ma by¢ wsparcie
rady nadzorczej w kreowaniu polityki
wynagradzania, ustalaniu poziomoéw
ptacowych dla cztonkéw zarzadu oraz
W sporzadzaniu raportéw i sprawozdan
dotyczacych wynagradzania w firmie
zaroéwno dla wiascicieli i akcjonariuszy,
jak i dla organu nadzoru finansowego. W
wielu panstwach zaleca sie radzie nad-
zorczej wigczenie w proces projekto-
wania i wdrazania polityki wynagrodzen
departamentéw odpowiedzialnych za
zarzadzanie ludzmi, zarzadzanie ryzy-
kiem oraz konsultantéw zewnetrznych.
Kwestia ujawniania informacji dotycza-
cej wynagrodzen pojawia sie w wigk-
szosci przyjetych przez poszczegdlne
kraje wytycznych lub regulacji. Sprowa-
dzaja sie one do obowigzku sktadania
corocznie raportu dotyczacego polityki
wynagradzania i stosowanych praktyk
do organu nadzoru i przedstawiania
go akcjonariuszom. Oczywiscie banki
i ubezpieczyciele notowani na gietdzie
sg zobowigzani dodatkowo do stoso-
wania sie do obowigzkéw informacyj-
nych obowigzujacych na danym rynku
regulowanym.

Konsekwencje dla Polski
Niezaleznie od dziatan poszczegdlnych
panstw, w Komisji Europejskiej trwaja
prace nad dyrektywa zmieniajaca dy-
rektywe w sprawie wymogow kapitato-
wych, ktéra w przypadku przyjecia sta-
nie sie elementem polskiego systemu
prawnego.

Reguluje ona w szczegotowy sposob mie-
dzy innymi podejscie do wynagradzania
w sektorze finansowym. Jej projekt prak-
tycznie przyjmuje wszystkie wymagania
opisanych powyzej zalecert Komisji Euro-
pejskiej w sprawie polityki wynagrodzen
w sektorze ustug finansowych. Daje takze
organom nadzoru mozliwos¢ nacisku na
instytucje finansowe, by zmienity polityke



wynagradzania, w przypadku, gdy zosta-
nie ona oceniona jako niezgodna z zasa-
dami efektywnego zarzgdzania ryzykiem.
Dopuszcza ona réwniez naktadanie przez
organ nadzoru finansowych i niefinanso-
wych kar w przypadku firm, ktérych po-
lityka wynagradzania bedzie generowata
nieakceptowalny poziom ryzyka.

Odnoszac regulacje miedzynarodowe
do realiéw polskich nalezy zaznaczyc,
iz w niektorych przypadkach prawo pol-
skie nie jest klarowne lub w petni spoj-
ne z zaleceniami Komisji Europejskiej.
Przyktadowo, zastosowanie odraczania
wynagrodzenia czy rozwigzan typu bo-
nus-malus jest wytgcznie dopuszczalne
przy wprowadzeniu odpowiednich za-
pisdw w wewnetrznych regulaminach

firmy. W Swietle obecnie obowigzujacego polskiego prawa, trudno wyobrazié
sobie wdrozenie systemu typu clawback (odebranie wyptaconego wynagrodze-
nia), poza sytuacja, gdy pracownik celowo lub wskutek razgcego niedbalstwa
wprowadzit pracodawce w btad, czego skutkiem byto zawyzenie jego premii.
Warto takze zauwazy¢, ze na fali trendu europejskiego takze w Polsce wkrot-
ce mozemy spodziewac sie wydania, nawet poza dyrektywa, wytycznych lub
regulacji dotyczgcych wynagradzania w sektorze finansowym, zapewne pokry-
wajgcych wszystkie cztery obszary merytoryczne charakterystyczne dla uregu-
lowan miedzynarodowych.

Jestesmy przekonani, ze regulacje wynagrodzen w instytucjach finansowych poja-
wig sie w Polsce juz niedtugo — czy to w wyniku wejscia w zycie dyrektywy Komisji
Europejskiej, czy tez jako polska odpowiedZ na opisane powyzej tendencje w in-
nych krajach. Uwazamy zatem, ze zarzady, rady nadzorcze i komitety wynagrodzen
oraz departamenty HR bankow i ubezpieczycieli nad Wistg powinny juz dzisiaj za-
czg¢ dostosowywac systemy wynagrodzen w swoich instytucjach do przewidy-
wanego ksztattu regulacji. Sa one bowiem dos¢ dobrze znane i moga sie zmienic
jedynie w szczegotach. Nie ma sensu czekac na ostatnia chwile, tym bardziej, ze
czasu moze nie by¢ wiele. m

Tabela

Zakres regulacji lub wytycznych w wybranych krajach

Uwzglednienie ryzyka w czesci zmiennej wynagrodzenia
Odroczenie
. Struktura czesci premii,

Krai ] i Polltkyka czesci zmien- mozliwosé - Ujawnianie
2 /(_)rganlza- I struktura . nej (proporcje | Mierniki/kry- Limit utraty czesci Od_nleSIe[ue informac;ji
cja miedzyna- wy_nagrodzc_enla miedzy wyna- Nerin wysoRoci odroczonej i/ sie do_ rol dotyczacych

rodowa (informacja grodzeniem | wyplaty czesci y lub obowiazek | Madzoruiacych |\ o0 odzen
ogdlna) . 4 bonusa " ynhag
9 krétko- zmiennej zwrotu premii
i dtugotermi- w uzasadnio-
nowym) nych przypad-
kach
Komisia v v v v v
Europejska
FSB \ vV \ Vv vV Y
CEBS Vv \Y Y
G20 \ V Y
Austria V V V V
Belgia V Vv V
Francja V V V V
Holandia \ \ \ \ \
Irlandia \ \ \
Niemcy \ V \ \%
Szwajcaria V V V V
UK \ \ \ \Y
USA* \ \ \ \Y
Wtochy \ \ \Y

* Reaulacie w USA sa zréznicowane w zaleznosci od teqo czy instvtucia finansowa bvta beneficientem TARP
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