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Streszczenie: Nieefektywna polityka wynagradzania w sektorze finansowym zostata uznana
za jedna z glownych przyczyn wybuchu ostatniego kryzysu finansowego. Zachgcata ona bo-
wiem kadr¢ zarzadzajaca do podejmowania nadmiernego ryzyka, a takze do koncentrowania
si¢ na krotkookresowych wynikach, ktore miaty przynosi¢ wysokie roczne premie. Konse-
kwencja kryzysu bylo wiele reform odnosnie do regulacji w zakresie polityki wynagradza-
nia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla na szczeblu zar6wno migdzynarodowym, jak
i krajowym. W Polsce najgtos$niejsze zmiany w zakresie polityki wynagradzania osob zarza-
dzajacych mialy miejsce w sektorze bankowym. Wynikaly one z przeniesienia przepisow
dyrektywy Parlamentu Europejskiego z 2010 roku, przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, do
uchwat z dnia 4 pazdziernika 2011 roku, a takze implementacji przepiséw dyrektywy Parla-
mentu Europejskiego z 2013 roku do ustawy z sierpnia 2015 roku. Niewiele si¢ jednak mowi
o zmianach wprowadzonych w regulacjach obowigzujacych inne spotki dziatajace w sek-
torze finansowym. Celem artykulu jest przyblizenie nowych regulacji w zakresie polityki
wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla w domach maklerskich. Zostanie
zbadane, w jakim zakresie domy maklerskie prowadzace dziatalno$¢ w Polsce zaimplemento-
waty nowe przepisy. Z przeprowadzonej analizy wynika, iz zakres stosowania polityki zmien-
nych sktadnikéw wynagrodzen w domach maklerskich nie jest duzy (okoto 40% instytucji
finansowych tego nie robi badz nie podaje zadnych informacji). Moze to wynika¢ z faktu, iz
rozporzadzenie ministra finansow jest pierwsza tego typu regulacja skierowang do domow
maklerskich. W zwiagzku z tym moga one poczatkowo z pewna nieufnoscia podchodzi¢ do
koncepcji wynagradzania za pomoca zmiennych sktadnikow ptacy. Mozna jednak przypusz-
czag¢, ze z roku na rok coraz wigcej domoéw maklerskich zdecyduje si¢ na ich stosowanie.

Stowa kluczowe: zmienne sktadniki wynagrodzenia, sektor finansowy, domy maklerskie,
nadzor korporacyjny.

Summary: Inefficient remuneration policies in the financial sector have been recognized as
one of the main causes of the recent financial crisis. This is because it encouraged executives to
take excessive risks, and focus on short-term results, which could bring high annual bonuses.
The crisis was followed by a series of reforms of the regulation of executive remuneration
policy at international and national levels. In Poland, the deepest changes in the executive
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remuneration policy took place in the banking sector. They resulted from the transfer by
the Polish Financial Authority of regulations from the Directive of the European Parliament
0f 2010, to the Polish Resolutions of 4 October 2011, as well as from the implementation of
the regulations from the Directive of the European Parliament of 2013 to the Polish Act of
August of 2015. However, little is known about changes in regulations in other companies
operating in the financial sector. The aim of this article is to present new regulations regarding
remuneration policy of executives in brokerage houses. The study examines the extent to
which brokerage houses operating in Poland have implemented new rules. The analysis shows
that the variable components remuneration policy in brokerage houses is not widespread (it
is not applied by about 40% of financial institutions or they do not provide any information).
This may be due to the fact that the Ordinance of the Minister of Finance is the first of this
type of regulations addressed to brokerages. Because of that, they may initially approach the
concept of remuneration involving variable components with a certain distrust. However, we
can assume that from year to year more and more brokerages will decide to use this policy.

Keywords: variable components of remuneration, financial sector, brokerage houses,
corporate governance.

Wiedze mozemy zdobywac od innych,
ale mgdrosci musimy nauczyé sig sami.

Adam Mickiewicz

1. Wstep

Kryzys finansowy zapoczatkowany w drugiej potowie 2007 roku pokazat stabosc¢
sektora finansowego. Uwidocznit nieprawidtowosci w konstruowaniu wynagrodzen
kadry kierowniczej najwyzszego szczebla, ktore skutkowaty podejmowaniem przez
osoby zarzadzajace nadmiernego ryzyka i koncertowaniem si¢ na wynikach spotki
w krotkim okresie. Rozwigzaniem wykrytych nieprawidtowosci miaty by¢ regula-
cje prawne i srodowiskowe tworzone przez organy zarowno migdzynarodowe, jak
1 krajowe.

W Polsce najglosniejsze zmiany w zakresie polityki wynagradzania osob zarzadza-
jacych mialy miejsce w sektorze bankowym. Wynikaty one z przeniesienia przepisow
dyrektywy Parlamentu Europejskiego z 2010 roku, przez Komisj¢ Nadzoru Finanso-
wego, do uchwat z dnia 4 pazdziernika 2011 roku, a takze implementacji przepisow
dyrektywy Parlamentu Europejskiego z 2013 roku do ustawy z sierpnia 2015 roku.
Niewiele sie jednak méwi o zmianach wprowadzonych w regulacjach obowigzujacych
inne spotki dziatajace w sektorze finansowym.

Celem artykutu jest przedstawienie nowych regulacji w zakresie polityki wyna-
gradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla w domach maklerskich. Zosta-
nie zbadane, w jakim zakresie domy maklerskie prowadzace dziatalnos¢ w Polsce
zaimplementowaly nowe przepisy.
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2. Polityka wynagradzania jako motywator kadry kierowniczej

Rozdzielenie w spotkach wlasnosci od zarzadzania spowodowato, Ze na linii osoby
zarzadzajace — akcjonariusze moze pojawic si¢ konflikt interesow. Jednym z narze-
dzi sluzgcych do minimalizowania mozliwos$ci pojawienia si¢ problemu agenta jest
polityka wynagradzania. Jej podstawowym zadaniem jest motywowanie kadry kie-
rowniczej najwyzszego szczebla do dziatan zgodnych z dlugookresowymi celami
spotki. Poziom wynagrodzenia powinien by¢ zatem wystarczajacy, by zaintereso-
wac, zatrzymac i zmotywowac kadre zarzadzajaca majaca odpowiednie kwalifikacje
do efektywnego prowadzenia przedsi¢biorstwa [Wieczorek 2013, s. 275]. Jednakze
spotka powinna unika¢ wyzszego poziomu wynagrodzenia, niz jest to konieczne
w danej sytuacji [Calder 2008, s. 86].

Rada nadzorcza odpowiedzialna jest za formutowanie, wdrazanie i monitorowanie
polityki wynagradzania. Jednak nie wszyscy cztonkowie tego organu maja odpo-
wiednie kwalifikacje i kompetencje zapewniajace stworzenie polityki wynagradzania
spetniajacej oczekiwania zarowno akcjonariuszy, jak i menedzerow [Wieczorek 2013,
s. 275]. Z tego powodu wiele spotek decyduje si¢ na powotanie, w ramach dziatalno-
$ci rady nadzorczej, komitetu ds. wynagrodzen. Komitet ten nie moze samodzielnie
podejmowac¢ decyzji, gdyz nie ma takiej mocy prawnej, jedynie przedstawia wybrang
przez siebie zasade wynagrodzen do zatwierdzenia radzie nadzorczej [Wieczorek
2012, s.319].

Komitet ds. wynagrodzen ma fundamentalne znaczenie dla zapewnienia stabilne-
g0 rozwoju przedsigbiorstwa, jesli jego cztonkowie sg w stanie pogodzi¢ realizacjg
dwoch celow, ktore w praktyce moga okazaé si¢ sprzeczne. Po pierwsze, powinny
przyciagnac i zatrzymac najlepszych menedzeréw dostepnych na rynku. Po drugie
— upewnic sie, ze interesy akcjonariuszy oraz innych zainteresowanych dziataniami
spotki stron nie sg naruszane poprzez okreslenie nazbyt wygérowanych wynagrodzen
dla cztonkow kadry zarzadzajacej, zachgcajgc ich do podejmowania zbyt duzego
krotkoterminowego ryzyka [Stomka-Golebiowska 2013, s. 290].

Typowe pakiety motywacyjne tworzone przez rady nadzorcze (badZz powotane
do tego celu komitety ds. wynagrodzen) moga obejmowac réznego rodzaju sktad-
niki wynagrodzen. Kazdy z nich petni inng funkcje przy stymulowaniu okreslonych
zachowan o0sob zarzadzajacych. Najwazniejsze komponenty wynagrodzen obejmuja
naste;pujqce sktadniki [Urbanek 2006, s. 83]:

wynagrodzenie podstawowe,

e premie i nagrody,

* programy partycypacji we wlasnosci,

» udziaty w zysku,

* bodzce oszczgdnosciowe i $wiadczenia emerytalne,
e dodatkowe $wiadczenia,

e odprawy.

Decydujac si¢ na konkretng strukture wynagrodzenia, rada nadzorcza wybiera,
jakiego typu system wynagradzania bedzie wykorzystywac¢ do motywowania kadry
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zarzadzajacej. Nalezy przy tym pamigtaé, ze na pakiet wynagrodzenia oraz zbilan-
sowanie jego elementow maja wpltyw sektor, w ktorym spotka prowadzi dziatalnosc,
strategia i kultura organizacyjna, oczekiwania akcjonariuszy, prawo pracownicze i re-
gulacje wewngtrzne spotki, regulacje podatkowe i standardy rachunkowosci [Deloitte
2004]. Znaczny udziat wynagrodzenia podstawowego moze motywowaé menedzerow
do podejmowania nadmiernego ryzyka. Straty spotki w wyniku podjecia ztych decy-
zji przez osoby zarzadzajace nie odbija si¢ bowiem na ich poziomie ptacy. Z drugiej
strony rada nadzorcza musi pamigtaé, ze bardziej agresywny system wynagradzania
oparty na wynikach przedsi¢biorstwa bedzie powodowaé, ze mniej utalentowani
menedzerowie bgdg otrzymywaé znacznie nizsze wynagrodzenie [Jensen, Murphy
1990]. Moze to spowodowac wzrost rotacji na stanowiskach kierowniczych, co nie
sprzyja stabilno$ci przedsigbiorstwa w dtuzszej perspektywie czasu.

3. Regulacje prawne dotyczace polityki
zmiennych skladnikow wynagrodzenia

Ostatni kryzys finansowy delikatnie obszed! si¢ z polskim sektorem finansowym.
Obyto sie bez spektakularnych bankructw instytucji finansowych czy tez koniecz-
nosci pomocy rzadowej dla upadajacych bankow. Niemniej jednak koniecznosé
zmiany przepisow dotyczacych dziatalnosci instytucji finansowych byta nieuniknio-
na. Jednym z obszarow, w ktorym przeprowadzono znaczne korekty, byta polityka
wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Przeprowadzone zmiany
objely przede wszystkim sektor bankowy, jednak nie ominety innych instytucji fi-
nansowych. Istotne korekty w polskich regulacjach prawnych objely takze domy
maklerskie, ktore jako instytucje zaufania publicznego powinny kojarzy¢ si¢ z kom-
petencja, uczciwoscia i prawoscia wynikajaca z przestrzegania prawa i zasad etyki
prowadzonej dziatalno$ci [Izba Domoéw Maklerskich 2004] .

W Polsce zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami finansowymi [Ustawa z dnia
29 lipca 2005 roku] minister wtasciwy do spraw instytucji finansowych okresla
w drodze rozporzadzenia zasady ustalania przez dom maklerski polityki zmiennych
sktadnikéw wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze. Taki dokument
zostal wydany przez ministra finansow 2 grudnia 2011 roku [Rozporzadzenie Ministra
Finansow z dnia 2 grudnia 2011 roku]. Mial on przenie$¢ na polski grunt prawny
regulacje zawarte w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego z 24 listopada 2010 roku
[Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010
roku]. Zgodnie z rozporzadzeniem, celem polityki zmiennych sktadnikow wynagro-
dzen powinno by¢ dazenie do prawidtowego i skutecznego zarzadzania ryzykiem,
zniechecajacego do podejmowania nadmiernego ryzyka, wspieranie zapobiegania
pojawieniu si¢ konfliktu interesow, a takze realizacja przyjetej przez dom maklerski
strategii dziatania. Polityka zmiennych sktadnikow wynagrodzen powinny zostaé
objete osoby zajmujace stanowiska kierownicze [Rozporzadzenie Ministra Finansow
z dnia 2 grudnia 2011 roku, paragraf 1, pkt 3], w tym osoby, ktore maja istotny wptyw
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na poziom ryzyka domu maklerskiego. Komisja Europejska w wydanym w 2014

roku rozporzadzeniu [Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 604/2014 z dnia

4 marca 2014 roku] szczegotowo okreslita, biorgc pod uwagge kryteria jakosciowe

i ilosciowe, ktorych pracownikow mozna zakwalifikowaé do tej kategorii.

Wedhug przepisow zawartych w rozporzadzeniu kazdy znaczacy dom maklerski
powinien mie¢ komitet ds. wynagrodzen. Przy czym w przypadku, gdy rada nadzorcza
sktada si¢ z nie wigcej niz pigciu cztonkow, zadania komitetu moze wykonywac cata
rada nadzorcza. Zgodnie z tym dokumentem przez znaczgcy dom maklerski rozu-
mie si¢ dom maklerski, ktory spetnia co najmniej jeden z nastepujacych warunkow
[Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 2 grudnia 2011 roku, paragraf 1, pkt 4]:
* instrumenty finansowe wyemitowane przez dom maklerski zostaty dopuszczone

do obrotu na rynku regulowanym,

»  warto$¢ kapitalow nadzorowanych domu maklerskiego wynosi co najmniej row-
nowarto$¢ w ztotych 25 000 000 euro,

» zatrudnia co najmniej 50 0séb zajmujacych stanowiska kierownicze,

e warto$¢ aktywow zarzadzanych przez dom maklerski, ktéry ma zezwolenie na
prowadzenie dzialalnos$ci maklerskiej, wynosi co najmniej rownowarto$¢ w zto-
tych 500 000 000 euro.

W dokumencie wydanym przez ministra finanséw znalazly si¢ takze szczegdtowe
zadania natozone na komitet ds. wynagrodzen. Kierujac si¢ koniecznoscig zapewnienia
ostroznego 1 stabilnego zarzadzania ryzykiem, a takze stanem kapitatu i ptynnosci
finansowej, szczeg6lng dbatoscig o interesy domu maklerskiego w perspektywie dhu-
gookresowej, interesem akcjonariuszy lub udzialowcow domu maklerskiego komitetu
ds. wynagrodzen [Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 2 grudnia 2011 roku,
paragraf 5, pkt 3]:

opiniuje polityke zmiennych sktadnikow wynagrodzen, w tym wysokos$¢ i sktad-

niki wynagrodzen,

* wydaje opinie o realizowanej polityce zmiennych sktadnikow wynagrodzen,

* opiniuje i monitoruje wyptate zmiennych sktadnikéw wynagrodzen oséb zaj-
mujacych stanowiska kierownicze zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem, kontrola
wewngetrzng i badaniem zgodnos$ci dziatania domu maklerskiego z przepisami
prawa.

W rozporzadzeniu znalazty si¢ takze szczegdtowe przepisy okreslajace zasady
tworzenia polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen [Rozporzadzenie Ministra
Finansow z dnia 2 grudnia 2011 roku, paragraf 6]. Zgodnie z nimi domy maklerskie
przy ocenie indywidualnych efektow pracy, ktore sa podstawa okres$lenia wysokosci
wynagrodzenia, powinny bra¢ pod uwage kryteria zarowno finansowe, jak i niefinan-
sowe. Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) odniosta si¢ do tego przypisu, mowiac,
iz ,,Jezeli chodzi o kryteria, to Departament Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury
Rynku Kapitatowego Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (DRK/UNKF) wska-
zuje, tytutem przyktadu, ze kryteria ilosciowe powinny odnosi¢ si¢ do okresu, ktory
jest wystarczajaco dlugi, aby byt podstawg do wlasciwej oceny ryzyka czynnosci
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podejmowanych przez pracownika. Jednoczesnie kryteria te powinny inkorporowac
ewentualne modyfikacje ryzyka przez wskazanie odpowiednich miernikow. Takie
mierniki odnoszg si¢ zwykle do wymaganego zaangazowania kapitalowego celem
osiggniecia przychodow (ocena wysokosci przychodow w stosunku do kapitatu nie-
zbednego dla danego przedsigwziecia). Mierniki wykonania, ktore moga wypetniac
powyzsze wymagania, to np. rentowno$¢ kapitatu skorygowanego o ryzyko (miary
rentownos$ci uwzgledniajagce ponoszone ryzyko (RAROC/RORAC), miary docho-
dowosci skorygowane o ryzyko czy ICAAP (Internal Capital Adequacy Assessment
Process). Natomiast kryteria jakoSciowe moga odnosic si¢ np. do osiagnigcia celow
strategicznych firmy inwestycyjnej, osiggni¢cia okreslonego poziomu satysfakcji
klienta czy tez wprowadzenia zgodnosci (compliance) z regulacjami wewnetrznymi
i zewnetrznymi” [KNF 2012]. Dodatkowo KNF podkreslita, iz jej stanowisko jest
zgodne z pogladami wyrazonymi przez Komitet Europejskich Organéw Nadzoru
Bankowego (Committee of European Banking Supervision — CEBS) w wytycznych
z dnia 10 grudnia 2010 roku [EBA 2010], gdzie szczegdtowo zostalo wskazane, jak
nalezy rozumie¢ kryteria finansowe i niefinansowe.

W przypadku gdy wynagrodzenie jest podzielone na sktadniki stale i zmienne —
state sktadniki powinny stanowi¢ na tyle duza cz¢s¢ catkowitego wynagrodzenia, aby
byto mozliwe prowadzenie elastycznej polityki dotyczacej zmiennych sktadnikow
wynagrodzenia, w tym obnizanie wysokosci tych sktadnikow lub ich niewyptacanie
[Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 2 grudnia 2011 roku, paragraf 6, pkt 3].
Przy czym Komisja Nadzoru Finansowego zastrzega, iz ,,Rozporzadzenie naktada
okreslony obowigzek w zakresie zmiennych sktadnikow wynagrodzenia, zatem prze-
pisy tego aktu prawnego nie wprowadzaja wprost wymogu podziatu wynagrodzenia na
»state” 1,,zmienne”, w zwigzku z tym, jezeli dom maklerski zdecyduje si¢ na wyptate
tylko wynagrodzenia statego, to w takim przypadku nie ma obowigzku stosowac
polityki wynagrodzen. Jezeli natomiast zdecyduje si¢ na podzial wynagrodzenia na
state i zmienne, wowczas winien stosowac polityke wynagrodzen, zgodnie z zasadami
okreslonymi w Rozporzadzeniu” [KNF 2012].

Obowiazek wynagradzania w innej formie niz gotowkowa maja jedynie znaczace
domy maklerskie. W ich przypadku co najmniej 50% wynagrodzenia powinny sta-
nowi¢ akcje lub udzialy domu maklerskiego badz instrumenty finansowe, ktorych
warto$¢ jest powiagzana z sytuacja finansowg domu maklerskiego. 40% zmiennych
sktadnikow wynagrodzen (w przypadku oséb, ktérych ptaca przekracza réwnowar-
to$¢ 1 000 000 euro — 60%) powinno by¢ uzaleznione od efektow pracy danej osoby
oraz bra¢ pod uwage ryzyko znaczacego domu maklerskiego. Jego wyptate natomiast
nalezy odroczy¢ na okres od trzech do pigciu lat, uwzgledniajac cykl koniunkturalny,
charakter i ryzyko prowadzonej dziatalno$ci oraz obowiazki tej osoby.

W lipcu 2014 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydata ,,Zasady tadu kor-
poracyjnego dla instytucji nadzorowanych” [KNF 2014], w ktérym to dokumencie
podkreslita, Ze polityka wynagrodzen stanowi istotny element rozwoju i bezpieczen-
stwa funkcjonowania instytucji nadzorowanej. Znalazto si¢ tam dziewig¢ rozdziatow,
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z czego jeden z nich w calosci zostat poswiecony polityce wynagradzania. Zgodnie
z kodeksem to organ nadzorujacy odpowiada za wprowadzenie regulacji wewngtrznej,
ktora okresla zasady wynagradzania osob zarzadzajacych, w tym szczegdtowe kryteria
1 warunki uzasadniajgce wyplate zmiennych sktadnikow wynagrodzenia. ,,Zmienne
sktadniki wynagrodzenia cztonkéw organu zarzadzajacego lub 0sob petiacych klu-
czowe funkcje powinny by¢ uzaleznione w szczegodlnosci od obiektywnych kryte-
ridw, jakosci zarzadzania instytucjg nadzorowang oraz uwzglednia¢ dlugoterminowe
aspekty dziatania i sposéb realizacji celow strategicznych. Ustalajac zmienne sktad-
niki wynagrodzenia, uwzglednia si¢ takze nagrody lub korzysci, w tym wynikajace
z programow motywacyjnych oraz innych programéw premiowych wyptaconych,
naleznych lub potencjalnie naleznych. Ustalona polityka wynagradzania nie powinna
stanowi¢ zachety do podejmowania nadmiernego ryzyka w dzialalnos$ci instytucji
nadzorowanej” [KNF 2014, paragraf 30, pkt 4].

4. Polityka zmiennego wynagrodzenia w domach
maklerskich — analiza empiryczna

Po wybuchu kryzysu finansowego powstato wiele prac badajacych polityke wyna-
gradzania osob zarzadzajacych w bankach. Nalezy jednak pamigtaé, ze sektor fi-
nansowy to nie tylko banki, ale takze inne instytucje finansowe, takie jak chociazby
domy maklerskie. Z tego wzgledu interesujace wydaje si¢ zbadanie, jak do regulacji
dotyczacych polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen odnosza si¢ domy ma-
klerskie prowadzace swojg dziatalnos$¢ na terytorium Polski.

Zgodnie z informacjami zawartymi na stronie Komisji Nadzoru Finansowego' do
grudnia 2014 roku w Polsce dziataty 54 domy maklerskie. W zwigzku z tym proba ba-
dawcza obejmuje wszystkie te spotki. Poniewaz pierwsze regulacje prawne w zakresie
stosowania polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen zostaty wydane w grudniu
2011 roku, analiza zostanie przeprowadzona dla lat 2012-2014. Dane niezbedne do
badania zostaly zaczerpnicte z dokumentéw udostepnianych przez domy maklerskie
na swoich stronach internetowych.

Pierwszym etapem przeprowadzonej analizy bylo przejrzenie wszystkich doku-
mentoéw publikowanych przez domy maklerskie w celu ustalenia, ktore spotki zamie-
$city informacje na temat polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen. Okazato si¢,
ze nie wszystkie instytucje finansowe udostepniajg takie dane. Dwanascie domow
maklerskich w publikowanych przez siebie dokumentach w ogdle nie wspomniato
na temat polityki wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Z tego
wzgledu spoiki te nie zostaty uwzglednione w dalszych badaniach. W zwigzku z tym
proba badawcza zostata zmniejszona do 42 domow maklerskich.

!https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY _rynku/Podmioty rynku kapitalowego/Domy-
Makler.html, stan na dzien 14.05.2015.
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Nastepnym etapem badania bylo sprawdzenie, czy wszystkie badane domy ma-
klerskie korzystaty z wynagrodzenia zmiennego przy wynagradzaniu kadry kie-
rowniczej (tab. 1). Zgodnie bowiem z opinig Komisji Nadzoru Finansowego domy
maklerskie, ktore ptaca osobom zarzadzajacym jedynie za pomocg wynagrodzenia
stalego, nie sa zobowigzane do przestrzegania rozporzadzenia ministra finanséw
z 2 grudnia 2011 roku.

Tabela 1. Stosowanie przez dom maklerski zmiennego wynagrodzenia

Tak Nie
Athena Investments DM; BZ WBK AM; CDM DI Nehrebetius; DM Capital Partners;
Pekao; Copernicus Securities; DB Securities; DM Navigator; DM WDM; EFIX DM; Invista
Dom Inwestycyjny Xelion.; DM ALFA; DM DM; Pricewaterhouse Coopers Securities;

Banku BPS; DMBH; DM BOS; DM BDM; DM | Q Securities; RDM Wealth Management;
BDM; DM Consus; DM mBank; TMS Brokers; Ventus AM

DM W Investments; DDPP Securities; ERSTE
Securities Polska; HFT Brokers DM; ING
Securities; IPOPEMA AM; IPOPEMA Securities;
Michael / Strom DM; Millennium DM; Money
Makers; mWealth Management; Noble Securities;
OPERA DM,; Pekao Investment Banking;
PIONEER Pekao Investment Management; Secus
AM; Trigon DM; X-Trade Brokers

Zrédto: opracowanie wlasne.

Nie wszystkie domy maklerskie zdecydowaty si¢ na wykorzystanie wynagrodzenia
zmiennego. Dziesig¢ instytucji finansowych w publikowanych raportach o§wiadczyto,
ze wynagradza swoja kadre zarzadzajaca jedynie za pomocg wynagrodzenia statego.
W zwiazku z tym spoélki te nie muszg stosowaé przepisdw zawartych w rozporza-
dzeniu ministra finansow. Z tego wzgledu w dalszej cze¢$ci analizy przedsigbiorstwa
te zostaly pominigte.

Tabela 2. Skorzystanie z pomocy konsultanta zewnetrznego przez dom maklerski

Tak Nie Brak informacji

DB Securities; DMBH; BZ WBK AM; Copernicus Athena Investments DM; CDM
DM BOS; IPOPEMA AM; Securities; Dom Inwestycyjny Pekao; DM BDM; DM Consus;
IPOPEMA Securities; Money | Xelion; DM ALFA; DM Banku DM W Investments; DDPP
Makers; PIONEER Pekao BPS; DM mBank; TMS Brokers; | Securities; ING Securities;
Investment Management ERSTE Securities Polska; Michael/Strom DM; Millennium
HFT Brokers DM; mWealth DM; OPERA DM; Pekao
Management; Noble Securities Investment Banking; Secus AM;
Trigon DM; X-Trade Brokers

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tworzac polityke wynagradzania kadry kierowniczej, domy maklerskie moga
skorzysta¢ z pomocy zewnetrznych konsultantow. Takie rozwigzanie pozwala na
wykorzystanie ich specjalistycznej wiedzy na temat otoczenia rynkowego 1 warunkow
na nim panujacych, ktore pozwola na doktadniejsze dopasowanie polityki wynagra-
dzania menedzerdéw do potrzeb instytucji finansowej. Tabela 2 pokazuje, czy domy
maklerskie skorzystaty z pomocy konsultantow zewnetrznych przy tworzeniu polityki
zmiennych sktadnikéw wynagrodzen.

Jedynie sze$¢ badanych spotek zdecydowato si¢ na zatrudnienie konsultanta
zewngtrznego. Czternascie domow maklerskich natomiast w publikowanych przez
siebie dokumentach nie wspomnialo nic na ten temat. Moze to wynika¢ z faktu, iz po
prostu nikogo z zewnatrz nie zatrudnili. Innym mozliwym wyjasnieniem jest nieche¢
spotki do ujawniania takich informacji. Opera Dom Maklerski i Pekao Investment
Banking SA zamiescity w swoich raportach informacje, ze dokument ,,Informacja
w zakresie polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen” nie podlega zamieszcze-
niu na stronie internetowe;j. Informacja ta jest podawana do publicznej wiadomosci
w siedzibie spotki. Poniewaz te dwa domy maklerskie zamiescity takie o§wiadczenie,
one rowniez zostang pominigte w dalszej czesci badania.

Rozporzadzenie ministra finans6w rozréznia dwa typy domow maklerskich: zna-
czace i pozostalte. W zaleznosci od tego, do ktorej z nich instytucja finansowa nalezy,
musi przestrzega¢ badz nie niektorych przepisow. Nastepnym etapem badania jest
zatem sprawdzenie, ktore domy maklerskie klasyfikuja si¢ do kategorii znaczacych
(tab. 3).

Tabela 3. Czy dom maklerski jest znaczacym domem maklerskim wedlug rozporzadzenia ministra
finansow?

Tak Nie Brak informacji
BZ WBK AM; IPOPEMA AM; | Athena Investments DM; CDM Pekao; DB Securities;
IPOPEMA Securities Copernicus Securities; DM Dom Inwestycyjny Xelion;
Consus; TMS Brokers; DDPP | DM ALFA; DM Banku BPS;
Securities; HFT Brokers DMBH; DM BOS; DM
DM; Money Makers; Noble BDM; DM mBank; DM W
Securities; Trigon DM Investments; DM WDM;

ERSTE Securities Polska; ING
Securities; Michael / Strom
DM; Millennium DM; mWealth
Management; PIONEER Pekao
Investment Management; Secus
AM; X-Trade Brokers

Zrodto: opracowanie wiasne.

Trzy domy maklerskie oswiadczyly, ze spelniaja kryteria znaczacego domu ma-
klerskiego. Dziewig¢ badanych spotek poinformowato, iz zgodnie z rozporzadzeniem
ministra finanséw nie sg znaczacymi domami maklerskimi. Pozostate instytucje
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finansowe nie zamie$city informacji na ten temat, dlatego tez nie mozna zakwalifi-
kowac¢ ich do zadnej kategorii.

Zgodnie z rozporzadzeniem znaczace domy maklerskie muszg utworzy¢ komitet
ds. wynagrodzen. Pozostale instytucje finansowe nie sg do tego zobowigzane. Nie
oznacza to jednak, ze tego nie robig. Tabela 4 wskazuje, ktore domy maklerskie
powotuja komitet ds. wynagrodzen.

Tabela 4. Powotanie komitetu ds. wynagrodzen

Tak Nie Brak informacji

BZ WBK AM; CDM Pekao; Athena Investments DM; DM | Dom Inwestycyjny Xelion;

Copernicus Securities; ALFA; DDPP Securities; HFT | DM Banku BPS; DMBH; DM

DB Securities; IPOPEMA Brokers DM; Money Makers; BOS; DM BDM; DM Consus;

AM; IPOPEMA Securities; Noble Securities DM mBank; TMS Brokers;

PIONEER Pekao Investment DM W Investments S.A;

Management; X-Trade Brokers ERSTE Securities Polska; ING
Securities; Michael / Strom
DM; Millennium DM; mWealth
Management; Secus AM;
Trigon DM

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wszystkie znaczace domy maklerskie utworzyly komitet ds. wynagrodzen. Do-
datkowo pie¢ spotek nienalezacych do tej kategorii zdecydowalo si¢ powotac taki
komitet. Przy czym w przypadku pigciu domoéw maklerskich (Copernicus Securities,
DB Securities, Ipopema AM, Ipopema Securities, X-Trade Brokers) ze wzgledu na
to, iz rada nadzorcza sktadata si¢ tylko z pieciu cztonkdéw, kompetencje komitetu ds.
wynagrodzen przejat caty organ nadzorujacy. Sze$¢ badanych instytucji finansowych
jasno wyrazilo sie, iz poniewaz nie sg znaczacymi domami maklerskimi, nie musza
tworzy¢ komitetu ds. wynagrodzen i tego nie robia. Pozostate spotki nie podaty zadnej
informacji na ten temat. Moze to wynikac z faktu, iz sp6tki te jako nieznaczace domy
maklerskie nie powotujg komitetu ds. wynagrodzen. TMS Brokers w swoich raportach
o$wiadczyt zas$, ze podanie szczegdtowych danych dotyczacych polityki zmiennych
sktadnikow wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze mogloby mieé
niekorzystny wplyw na pozycje domu maklerskiego na rynku wtasciwym.

Domy maklerskie, ktore zdecydowaty si¢ powota¢ komitet ds. wynagrodzen po-
winny publikowa¢ informacje na jego temat, chociazby takie jak sktad i jego zadania.
Wszystkie instytucje finansowe (poza DM Securities i X-Trade Brokers) ujawnity na-
zwiska o0sob, ktdre sg cztonkami komitetu ds. wynagrodzen. Rozporzadzenie ministra
finansow wskazuje pewne obszary dziatan, ktorymi powinny zajac si¢ komitety. Nie
sg to jednak jedyne zadania, ktdre powinien wykonywac komitet ds. wynagrodzen.
Kazdy dom maklerski moze natozy¢ dodatkowe obowiazki na ten komitet. Tabela 5
przedstawia zadania komitetu ds. wynagrodzen w badanych spétkach.
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Tabela 5. Zadania komitetu ds. wynagrodzen w domach maklerskich

Zadania

Dom maklerski

Rekomendowanie radze nadzorczej odpowiednich polityk
i praktyk w zakresie wynagrodzenia, w tym opiniowanie

i rekomendowanie polityki zmiennych sktadnikow
wynagrodzen przed jej zatwierdzeniem przez radg
nadzorcza.

BZ WBK AM; CDM Pekao; IPOPEMA
AM; IPOPEMA Securities; PIONEER
Pekao Investment Management;
X-Trade Brokers

Okreslanie polityki wynagrodzen dla dyrektorow
wykonawczych lub cztonkéw zarzadu oraz konkretnego
pakietu wynagrodzen dla kazdego z dyrektorow
wykonawczych lub czlonka zarzadu, tacznie z prezesem
zarzadu, z uwzglednieniem postanowien polityki
zmiennych sktadnikow wynagrodzen. Coroczny przeglad
tych zagadnien.

BZ WBK AM; DB Securities SA

Coroczny przeglad oraz, o ile to wlasciwe,
rekomendowanie radzie nadzorczej zmian
wysokosci pensji cztonkow zarzadu i menedzerow,
z uwzglednieniem postanowien polityki zmiennych
sktadnikow wynagrodzen.

BZ WBK AM; IPOPEMA AM;
IPOPEMA Securities; X-Trade Brokers

Coroczny przeglad funkcjonowania systemu premiowania
dyrektorow wykonawczych lub cztonkow zarzadu oraz
przedktadanie rekomendacji radzie nadzorczej w tym
zakresie, tacznie z warunkami przyznawania premii,

puli premii oraz nagréd przyznawanych poszczegdlnym
dyrektorom wykonawczym lub cztonkom zarzadu

w ramach tego lub innego systemu motywacyjnego,

z uwzglednieniem postanowien polityki zmiennych
sktadnikow wynagrodzen.

BZ WBK AM; IPOPEMA AM;
IPOPEMA Securities; X-Trade Brokers

Wydawanie opinii o realizowanej polityce zmiennych
sktadnikow wynagrodzen, a takze opiniowanie

i monitorowanie wyptaty zmiennych sktadnikow
wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze
zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem, kontrolg wewngtrzng
i badaniem zgodnosci dziatania spotki z przepisami prawa.

BZ WBK AM; CDM Pekao; DB
Securities; [IPOPEMA AM; IPOPEMA
Securities; PIONEER Pekao Investment
Management; X-Trade Brokers

Zrodto: opracowanie wiasne.

Copernicus Securities jako jedyny nie poinformowat, jakie obowigzki ma po-
wotany komitet ds. wynagrodzen. Pozostale domy maklerskie mniej lub bardziej
szczegdlowo zdecydowaty si¢ upubliczni¢ te informacje. Kazdy z nich uznat, iz
podstawowym zadaniem komitetu jest wydawanie opinii o realizowanej polityce
zmiennych sktadnikow wynagrodzen, a takze opiniowanie i monitorowanie wyplaty
zmiennych sktadnikéw wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze
zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem, kontrola wewngtrzng i badaniem zgodno$ci
dziatania spotki z przepisami prawa. Poza wymienionymi w tabeli 5 obowigzkami
cze$¢ domow maklerskich wyznaczyta dodatkowe zadania komitetowi. W CDM Pekao
komitet ds. wynagrodzen musi przektadac radzie nadzorczej roczny raport ze swojej
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dziatalnosci. BZ WBK AM natozyl na komitet obowigzek rozpatrywania propozycji
wprowadzenia w spolce lub jej spotkach zaleznych form wynagradzania do tej pory
niestosowanych, w tym systemoéw motywacyjnych, lub rozpatrywania propozycji
zmian w formach wynagradzania, ktore juz funkcjonuja w spoélce, i o ile to wlasciwe,
przedktadania rekomendacji radzie nadzorczej w tym zakresie.

W rozporzadzeniu ministra finanséw okreslono pewne zasady, wedtug ktorych
dom maklerski powinien ustala¢ wynagrodzenie dla kadry zarzadzajacej. Tabela 6
pokazuje, ktore instytucje finansowe stosuja te przepisy.

Tabela 6. Zasady okreslania wynagrodzen

Zasady polityki wynagradzania

Dom maklerski

1

2

Do oceny indywidualnych efektow pracy stosuje si¢
kryteria finansowe i niefinansowe z uwzglednieniem
poziomu ryzyka zwigzanego z tymi efektami.

Athena Investments DM; CDM Pekao;
DB Securities; Dom Inwestycyjny
Xelion; DM ALFA; DM Banku BP;
DMBH; DM BOS; DM Consus; DM
mBank; ERSTE Securities Polska; HFT
Brokers DM; ING Securities; IPOPEMA
AM; IPOPEMA Securities; Michael /
Strom DM; Money Makers; Noble
Securities; Trigon DM; X-Trade Brokers

Ocena wynikoéw powinna by¢ oparta na danych z co
najmniej trzech ostatnich lat obrotowych, a w przypadku
0s0b zatrudnionych krocej niz 3 lata — na danych od
momentu nawigzania stosunku pracy, tak aby faktyczna
wyplata sktadnikow wynagrodzenia zaleznych od
wynikoéw domu maklerskiego byta roztozona na okres
uwzgledniajacy cykl koniunkturalny oraz ryzyko
wynikajace z prowadzonej dziatalnosci.

Athena Investments DM; BZ WBK AM;
CDM Pekao; Copernicus Securities; DB
Securities; Dom Inwestycyjny Xelion;
DM ALFA; DM Banku BPS; DMBH;
DM BOS; DM BDM; DM Consus; DM
mBank; DM W Investments; DDPP
Securities; ERSTE Securities Polska; HFT
Brokers DM; ING Securities; IPOPEMA
AM; IPOPEMA Securities; Michael /
Strom DM; Money Makers; mWealth
Management; Noble Securities; PIONEER
Pekao Investment Management; Trigon
DM; X-Trade Brokers

W przypadku, jezeli wynagrodzenie os6b zajmujacych
stanowiska kierownicze jest podzielone na sktadniki state
i zmienne, stale sktadniki powinny stanowi¢ na tyle duza
cze$¢ catkowitego wynagrodzenia, aby bylo mozliwe
prowadzenie elastycznej polityki dotyczacej zmiennych
sktadnikow wynagrodzenia, w tym obnizanie wysoko$ci
tych sktadnikow lub ich niewyptacanie.

Athena Investments DM; Dom Inwestycyjny
Xelion; DM ALFA; DM Consus; HFT
Brokers DM; ING Securities; IPOPEMA
AM; Michael / Strom DM; Money
Makers; mWealth Management; Trigon
DM; X-Trade Brokers

Wysokos¢ przyznawanych zmiennych sktadnikow
wynagrodzen nie moze ogranicza¢ zdolnosci domu
maklerskiego do zwigkszania jego bazy kapitatowej.

Athena Investments DM; Dom Inwestycyjny
Xelion; DM Consus; DM mBank; HFT
Brokers DM; Michael / Strom DM;
Money Makers; mWealth Management;
Trigon DM; X-Trade Brokers
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Tab. 6, cd.

1

2

Zmienne sktadniki wynagrodzenia sg przyznawane

i wyptlacane, gdy odpowiadaja sytuacji finansowej

domu maklerskiego oraz sa uzasadnione wynikami
finansowymi, efektami pracy danej jednostki
organizacyjnej oraz efektami pracy osoby zajmujacej
stanowisko kierownicze, przy czym wysoko$¢ zmiennych
sktadnikow wynagradzania moze by¢ zmniejszana, a ich
wyplata wstrzymywana w sytuacji wykazania przez dom
maklerski trwalej straty bilansowe;j.

Athena Investments DM; Dom
Inwestycyjny Xelion; DM ALFA; DM
Consus; TMS Brokers; HFT Brokers
DM; IPOPEMA AM; Michael / Strom
DM; Money Makers; Trigon DM;
X-Trade Brokers

Wynagrodzenie przypadajace z tytutu rozwigzania
umowy o prace¢ z osobg zajmujaca stanowisko
kierownicze powinno odzwierciedla¢ naktad pracy, jej
wydajno$¢ i jako$¢ w ciagu co najmniej ostatnich trzech
lat zajmowania stanowiska kierowniczego w domu
maklerskim, a w przypadku oséb zajmujacych stanowisko
kierownicze krocej niz trzy lata — za okres od momentu
objecia tego stanowiska.

Athena Investments DM; DM
Consus; HFT Brokers DM; mWealth
Management; Trigon DM; X-Trade
Brokers

Osoby zajmujace stanowiska kierownicze podlegajace
polityce zmiennych sktadnikow wynagradzania

sa zobowigzane do niekorzystania z osobistych

strategii hedgingowych lub ubezpieczen dotyczacych
wynagrodzenia i odpowiedzialnosci w celu podwazenia
skutkow uwzglednienia ryzyka w majacym do nich
zastosowanie systemie wynagradzania. Odpowiednie
zapisy znajdowac si¢ beda w umowach o pracg lub innych
umowach o podobnym charakterze z osobami objetymi
zapisami polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia.

Athena Investments DM; DM Consus;
HFT Brokers DM; Money Makers;
mWealth Management; X-Trade Brokers

Zmienne sktadniki wynagrodzen przyznane na podstawie
regulaminéw premiowych wyptacane sa

w formie gotowkowej lub w formie prawa do objgcia
instrumentéw finansowych, ktorych wartos$c¢ jest
powigzana z sytuacja finansowa domu maklerskiego,
przy czym czg$¢ wyplaty sktadnikéw zmiennych

w formie prawa do objg¢cia wspomnianych instrumentow
finansowych nie moze by¢ nizsza niz 50% catkowitej
warto$ci wyplaty sktadnikow zmiennych.

BZ WBK AM; CDM Pekao; Copernicus
Securities; DB Securities; Dom
Inwestycyjny Xelion; DMBH; DDPP
Securities; ING Securities; IPOPEMA
AM; Noble Securities; PIONEER Pekao
Investment Management; X-Trade
Brokers

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wida¢, najwigcej domow maklerskich (27 spotek) wprowadzito oceng
wynikoéw pracy osob na stanowiskach kierowniczych, biorgc pod uwage trzyletni
okres zatrudnienia. Obowigzku, by co najmniej 50% zmiennego wynagrodzenia
bylo wyptacane w formie instrumentow finansowych, zgodnie z rozporzadzeniem,
musza przestrzegaé znaczace domy maklerskie. Co ciekawe, Ipopema Securities
zaliczana do tej kategorii instytucji finansowych nie ma takiego zapisu w swoich
dokumentach. Oznacza¢ to moze, iz nie przestrzega tego przepisu. Budzi wigc
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zdziwienie, ze Komisja Nadzoru Finansowego nie podejmuje zadnych krokow,
by dom maklerski dostosowat si¢ do obowigzujacych wymogdw prawnych. Warto
zwroci¢ uwage, iz dziesig¢ domoéw maklerskich, mimo iz nie musza tego robic,
rowniez przestrzega tego przepisu. Swiadczy to o checi dostosowania wewnetrznych
standardow tych instytucji finansowych do tych panujacych na rynku krajowym
i mi¢gdzynarodowym.

5. Zakonczenie

Po wybuchu kryzysu finansowego powstato wiele regulacji migdzynarodowych,
ktorych celem bylto usunigcie wykrytych nieprawidlowosci, miedzy innymi w zakre-
sie polityki wynagradzania kadry kierowniczej. W $lad za tymi zaleceniami powsta-
ty regulacje krajowe. I tak w Polsce w wyniku implementacji Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego z 2010 roku minister finansow wydat rozporzadzenie, w ktorym zo-
staty zawarte przepisy dotyczace polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen dla
domow maklerskich.

Przeprowadzona analiza miata na celu zbadanie, jak do rozporzadzenia odnosza si¢
domy maklerskie prowadzace dziatalno§¢ w Polsce i w jakim zakresie go przestrzegaja.
Okazato sig, ze az 12 instytucji finansowych nie podaje zadnych informacji na temat
polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen. Dodatkowo 10 doméw maklerskich
wynagradzato kadre kierownicza jedynie za pomoca wynagrodzenia statego, przez
co nie musiaty tworzy¢ takiej polityki.

Przeprowadzona analiza wykazata rowniez, iz pozostale domy maklerskie prze-
strzegaja przepisow zawartych w rozporzadzeniu. Co ciekawe, cze$¢ domoéw makler-
skich, mimo Ze nie musi (nie jest znaczacym domem maklerskim), utworzyto komitet
ds. wynagrodzen, a takze przestrzega zasady dotyczacej wyplaty co najmniej 50%
wynagrodzenia zmiennego w postaci instrumentéw finansowych.

Zakres stosowania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen w domach ma-
klerskich nie jest duzy (okoto 40% instytucji finansowych tego nie robi badz nie
podaje zadnych informacji). Moze to wynika¢ z faktu, iz Rozporzadzenie Ministra
Finansow jest pierwsza tego typu regulacja skierowang do domow maklerskich.
W zwigzku z tym moga one poczatkowo z pewna nieufnosciag podchodzi¢ do koncepcji
wynagradzania za pomoca zmiennych sktadnikow ptacy. Mozna jednak przypuszczac,
ze z roku na rok coraz wigcej domow maklerskich zdecyduje sie na ich stosowanie.
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