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DOROTA PODEDWORNA-TARNOWSKA

OPCJE MENEDZERSKIE JAKO DLUGOTERMINOWE MOTYWATORY
W KSZTAETOWANIU WEASCICIELSKICH POSTAW
MENEDZEROW WYZSZEGO SZCZEBLA

Wprowadzenie

U podstaw kreacji systemoéw motywacyjnych stoi oddzielenie praw wlasnosci przed-
sigbiorstw od zarzadzania nimi. Problem konfliktu intereséw zaobserwowany przez A.A.
Berle i G.C Meansa' i sformalizowany w pracach m.in. M.C. Jensena i W.H. Mecklinga?
oraz E.F. Famy? jako teoria agencji, wedtug ktorej dziatania wynajetych menedzerow naj-
wyzszego szczebla nie sg zbiezne z celami wlascicieli, a w skrajnych przypadkach moga
nawet prowadzi¢ do destrukcji warto$ci przedsigbiorstw.

Zasadniczym powodem wprowadzania systemdéw motywacyjnych jest zblizenie per-
spektywy wiascicieli i agentow 1 zminimalizowanie istniejagcego migdzy nimi konfliktu in-
teresow, a poprzez bezposrednie ich wiaczenie do udziatu w efektach tego wzrostu — daze-
nie do zmaksymalizowania warto$ci firmy. Nalezy tez pamietac, ze programy motywacyjne
wprowadzono tez po to, aby zatrzymac najlepszych, najbardziej wydajnych i strategicznych
pracownikow. Potwierdzity to badania przeprowadzone w globalnej skali przez firme¢ Hu-
man Capital, z ktorych wynika, ze 79% firm wprowadza programy opcji w celu potaczenia
interesOw akcjonariuszy i pracownikow, ale az 47%, aby motywowac pracownikow*.

Systemy wynagrodzen menedzeréow sa skomplikowane zaré6wno z punktu widzenia
procesu ich konstrukeji, uzytych narzedzi, jak i procesu realizacji. Jednym z rodzajow ta-
kich $wiadczen sa opcje menedzerskie. Instrument ten, znany od dawna w rozwinigtych
gospodarkach, cho¢ jeszcze nierozpowszechniony na szerokg skale w naszym kraju, staje
si¢ w Polsce coraz czg$ciej wykorzystywanym narzedziem motywowania kluczowych me-
nedzeré6w w spotkach zaréwno publicznych, jak i niepublicznych.

' A.A. Berle, G.C. Means: The Modern Corporation and Private Property, Macmillan, New York 1932,
za: K.J. Murphy: Executive Compensation, April 1998, www.ssrn.com.

2 M.C. Jensen, W.H. Meckling: Theory of the Firm: Managerial Bahavior, Agency Costs and Owner-
ship Structure, Journal of Financial Economics, No 3, s. 305-360.

3 E.F. Fama: Agency Problems and the Theory of the Firm, Journal of Political Economy, April 1980,
Vol. 88, No. 2, s. 288-307.

4 Srednio 127 tys. zI zysku. ,,Rzeczpospolita” z 29.01.2001 r.
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Opcja menedzerska jest opcja kupna (call) wystawiong przez pracodawce, a nabyta
przez pracownika, na akcje pracodawcy. Opcja taka uprawnia jej posiadacza do nabycia
w przysztosci okreslonej liczby akcji po z gory ustalonej cenie. Przez analogi¢ do opcji
finansowej, opcja menedzerska moze by¢ typu europejskiego, a wigc zrealizowana tylko
w dniu wygasniecia, lub amerykanskiego, a wigc jej realizacja moze nastapi¢ w dowolnym
momencie do dnia wygasnigcia®. Akcje obejmowane w wyniku realizacji opcji pochodzg
z nowych gwarantowanych emisji albo sg wezedniej odkupione z rynku przez spotke.

Opcje menedzerskie w modelach programéw motywacyjnych

Model wynagradzania kluczowych menedzerow wcigz ewaluuje. M.C. Jensen i K.J.
Murphy na podstawie badan przeprowadzonych w latach 80. w amerykanskich spotkach,
w ktorych zrodtem danych byty informacje z okresu ponad 50 lat, wykazali brak istotnego
zwiazku pomiedzy wysoko$cia wynagrodzenia prezesow i wartoscig spotek®. Co wigcej,
zaobserwowali, ze tempo wzrostu wartosci spotek nie byto rownomierne z tempem wzrostu
ptaconych wynagrodzen. Na kazdy tysiac dolaréw wzrostu rynkowej warto$ci firmy w da-
nym roku, wynagrodzenie prezesa wzrastato przecigtne tylko o 3 dolary’”. W badaniach
podjetych 10 lat p6zniej, J. Liebman i B. Hall donosili, ze do konca lat 90. powigzanie ptacy
z wynikami firm skutkowalo blisko dziesigciokrotnym wzrostem wynagrodzen prezesow,
w poréwnaniu z latami 80., w wyniku ,,namnozenia” opcji menedzerskich®. Z kolei obser-
wacje poczynione przez K.J. Murphy’ego wskazywaty na réznorodnos$¢ i heterogenicznosé
praktyk wyptat w réznych firmach, branzach, krajach oraz w ré6znym czasie’.

Pomimo ewaluowania, model wynagradzania kluczowych menedzeréow na $wiecie,
ale tez i w Polsce jest zdecydowanie odmienny od struktury ptacy pozostalych pracowni-
kow i sktada sie z:

— elementow statych, takich jak ptaca zasadnicza i inne §wiadczenia'?,

— elementéw zmiennych krotkookresowych i dtugookresowych.

5 A. Fierla: Opcje na akcje, Difin, Warszawa 2004, s. 10.

¢ M.C Jensen, K.J. Murphy: CEO Incentives — It’s Not How Much You Pay, But How, Harvard Business
Review, May-June 1990, No 3, s. 138-153.

7 M.C Jensen, K.J. Murphy: Performance Pay and Top-Management Incentives. Journal of Political
Economy, April 1990, Vol. 98, No 2, s. 225-264.

8 B.J. Hall: Six Challenges in Designing Equity-Based Pay, Journal of Applied Corporate Finance,
Spring 2003, Vol. 15, No. 3, s. 21-33.

® K.J. Murphy: Executive Compensation, April 1998, www.ssrn.com.

1 Inne wspomniane $wiadczenia obejmuja wszelkiego rodzaju dodatki (samochod, szkolenia, miesz-
kanie, opiek¢ medyczna) oraz wynagrodzenia zwigzane z wczesniejszym rozwigzaniem umowy oraz
ptatnosciami uzaleznionymi od dtugosci okresu wypowiedzenia i zawartej w umowie klauzuli o zakazie
konkurencji. Jest to rowniez kontrowersyjny element stanowiagcy w istocie rzeczy swoistego rodzaju nagro-
de dla menedzera w przypadku rozwigzania z nim umowy o pracg i nieosiagnigcia postawionych celow.
W Zadnym razie nie jest wigc elementem motywujacym do kreowania wartosci firmy, a jedynie chronig-
cym interesy menedzera, np. w okresie tzw. zakazu konkurencji.
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Najwazniejsza role w koncepcji zarzadzania wartoscia firmy w konteks$cie zastosowan
systemow motywacyjnych odgrywa wynagrodzenie zmienne. Jest ono z reguty wyplacane
nieregularnie, a co najwazniejsze, jest uzaleznione od indywidualnych osiggni¢¢ menedze-
ra badz tez catej firmy. Uznaje sig, ze sktania ono menedzeréw do wspotuczestniczenia
w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa. Dlatego umozliwia ono zarazem wzrost wynagro-
dzen menedzeréw bez jednoczesnego statego podwyzszania kosztow wynagrodzen'!.

Te zmienne elementy wynagrodzenia moga mie¢ charakter krotkoterminowy (wszel-
kiego rodzaju premie, prowizje, ale tez papiery warto§ciowe, opcje na akcje itp.), ale nalezy
jejednak uznaé za motywatory o stabszej sile oddziatywania na tworzong warto$¢ w dtugim
okresie. Zwykle uzaleznione s3 od osiggnig¢cia krotkookresowych (rocznych) celow. Jest to
kontrowersyjny element wynagrodzenia, ktory moze prowadzi¢ do manipulacji biezacymi
wynikami kosztem dtugoterminowego rozwoju firmy i zwrotu dla akcjonariuszy poprzez
zaangazowanie w dziatania o duzym stopniu ryzyka.

Bodzcami o cechach dlugoterminowych sa wszelkiego rodzaju programy majace
gtownie wymiar wlasno$ciowy (tzw. programy uwlaszczeniowe w postaci przyznawanych
akcji, opcji na akcje itp.), ale rowniez, cho¢ znacznie rzadziej, gotbwkowy w postaci odro-
czonych premii, uzaleznionych od realizacji dtugookresowych celéw i wynikow firmy oraz
odpowiedniego okresu pozostawania w stosunku pracy. To one wtasnie poprzez zblizenie
celow zarzadu i wlascicieli daja najlepsze rezultaty z punktu widzenia ich oddzialywania na
uczestnictwo kierownictwa firmy w procesie kreowania wartosci.

Zmienne sktadniki wynagrodzenia maja zr6znicowany charakter, gdyz powoduja wy-
plyw gotowki na ptace (opcje) oraz wymagajace takiego odptywu (premie, prowizje). Dla-
tego tez czgsto opcje blednie uznawane sg za bezkosztowe cze$ci wynagrodzenia. Jednak,
jak podkreslaja M.C. Jensen i K.J. Murphy, dla spotki kosztem przyznania opcji zakupu jej
akcji jest koszt alternatywny, wynikajacy z rezygnacji ze sprzedazy tych opcji na rynku'?.

Z badan firmy Deloitte wynika, ze struktura wynagrodzenia w polskich i zagranicz-
nych firmach r6zni si¢ znaczaco (por. rys. 1)B.

Po pierwsze, udzial wynagrodzenia dtugoterminowego jest prawie dwukrotnie nizszy
niz w spotkach zagranicznych.

Po drugie, pomimo podobnego udziatu placy zasadniczej, spotki zagraniczne przy-
znajg duzo wyzsze premie, niz pozostate korzysci, w porownaniu ze spoétkami polskimi.

I K. Sowinska-Bonder, D. Fietkiewicz: Motywowanie menedzerow do realizacji wzrostu wartosci, [w:]
Value Based Management. Koncepcje, narze¢dzia, przyktady, red. A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartosie-
wicz, Poltext, Warszawa 2008, s. 167.

12 M.C. Jensen, K.J. Murphy: Remunaration: Where We've Been, How We Got to Here, What Are the
Problems, and How to Fix Them. Finance Working Paper, No 44, July 2004, za A. Cwynar, W. Cwynar:
Kreowanie wartosci spotki poprzez dlugoterminowe decyzje finansowe, Polska Akademia Rachunkowo-
Sci, WSIiZ, Warszawa—R zeszow 2007, s. 233.

3 Wynagrodzenia prezesow najwigkszych spolek gietdowych. Polska na tle regionu, Raport Deloitte,
s. 16, http:/www.deloitte.com/.
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spotki polskie 0,19 ‘ 0,81

spotki zagraniczne 0,38 ‘ 0,62

0% 20% 40% 60% 80% 100%

O wynagrodzenie dtugoterminowe @ wynagrodzenie krétkoterminowe

\ \ \
spotki polskie 0,44 \ 0,34 \ 0,13

spotki zagraniczne 0,43 ‘ 0,51 p,OG

0% 20% 40% 60% 80% 100%

0 wynagrodzenie zasadnicze

O premie, bonusy

O pozostate korzy $ci krétkoterminowe

B wynagrodzenie w spoétkach zaleznych i stowarzyszonych

Rys. 1. Struktura wynagrodzenia w polskich i zagranicznych spoétkach

Zrédto: Wynagrodzenia prezeséw najwiekszych spolek gietdowych...

Co cickawe, w Polsce przyznawane papiery warto$ciowe majg tylko w okoto 20%
wartosci pakietu charakter dtugoterminowy, reszta programu zawiera elementy krotkoter-
minowe',

Kryteria przyznania i realizacji opcji menedzerskich

Ztozonos¢ celow firmy przektadajaca si¢ na ztozono$¢ kompetencji menedzerdw i ko-
nieczno$ci ich zaangazowania ma odzwierciedlenie w ztozono$ci celéw motywacyjnych,
co wymaga zastosowania odpowiedniego systemu wynagrodzen, niekiedy bardzo skom-
plikowanego. Wtasciwie zaprojektowane zasady wynagradzania, wigzace interes kadry
zarzadzajacej z interesami akcjonariuszy maja, bowiem dla procesu tworzenia wartosci
kluczowe znaczenie.

Zdaniem A. Rappaporta, na kazdym poziomie odpowiedzialno$ci organizacyjnej na-
lezy uwzglednic trzy problemy':

— Jaki jest najwlasciwszy miernik wynikow?

% Ibidem, s. 11.
15 A. Rapaport: Wartosé dla akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 126.
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— Jaki jest najwlasciwszy docelowy poziom wynikéw?

— W jaki sposob nalezy powiaza¢ wynagrodzenia z wynikami?

Kluczowym problemem sa tez mierniki efektywnos$ci, ktére moga mie¢ charakter
krétkoterminowych wskaznikow opartych na statycznej analizie danych ksiggowych oraz
dtugoterminowych wielkosci opartych na analizie modeli wzrostu wartosci firmy wyni-
kajacych z map wartosci poszczeg6lnych firm. Dlatego w tym kontek$cie uwypukla si¢
kwestia zaprojektowania kryteriow uczestnictwa w programie i jego realizacji. Kryteria te
z jednej strony warunkujg nabycie okreslonej puli opcji na akcje, a z drugiej sg wyrazem
intereséw 1 planow rozwojowych firmy. Powinny ze sobg wspotgraé, tak jak w systemie
tworzenia wartosci dla akcjonariuszy konieczne jest zapewnienie zgodno$ci migdzy mier-
nikami opartymi na wynikach krétkookresowych i miernikami oceniajacymi procesy diu-
goterminowe, majgce na celu maksymalizacje warto$ci firmy'®. Wéréd nich wyrodznia sie:

— kryteria lojalno$ciowe — takie jak staz w firmie oraz aktualny status (konieczno$¢
bycia zatrudnionym),

— kryteria rynkowe — kurs akcji lub jego korelacja z indeksami gietdowymi, ktore
w zasadzie sg poza bezposrednig kontrolg zarzadu'’,

— kryteria nierynkowe — osiggane wskazniki finansowe (np. zysk operacyjny, zysk
netto, EBITDA itp.), mozliwe do kontrolowania przez zarzad.

Stusznym zdaniem P. Urbanka, niezaleznie od szczegétowych rozwigzan, jakie zosta-

ng przyjete w konkretnym przypadku, mierniki te powinny'®:

— wyraza¢ efektywno$¢ korporacji, ktorg nalezy rozumie¢ jako dazenie do osiggania
nadwyzki ekonomicznej oraz realizacji celow stawianych przed korporacja,

— miec¢ obiektywny charakter, co oznacza, iz warto$¢ miernika powinna by¢ efektem
procesow obiektywnej wyceny zachodzacej na rynku kapitalowym, rynku produk-
tow i czynnikéw produkeji, rynku pracy menedzerow,

— by¢ niepodatne na mozliwo$¢ manipulowania nimi przez kierownictwo spotek,
m.in. przez stosowanie procedur tzw. kreatywnej rachunkowosci,

— zaleze¢ od czynnikow bedacych w duzym stopniu pod kontrolg menedzerdw.

W konteks$cie zagadnienia placenia za wyniki istotna jest sama praca menedzera,
ktora, jak pisal P.F. Drucker, ,powinna wynika¢ z jakiego$ zadania stuzacego osiagnig-
ciu celow firmy”". Praca ta winna charakteryzowac si¢ najszerszym mozliwym zakresem
kompetencji i wladzy oraz wnosi¢ mierzalny wktad w sukces firmy. Natomiast cele w sferze
wydajnos$ci powinny by¢ czynnikami, ktoérymi kierujg si¢ menedzerowie w swoich dziata-
niach i ktére sg przedmiotem ich kontroli.

16 Ibidem, s. 125.

17 Potwierdzaja to chociazby badania ,,Bussines Harvard Revue”, ktore pokazuja, ze tylko 60% prezesow
w ogole ma wplyw na wysoko$¢ kursu akcji. E. Twardg: Opcje dla menedzera, Puls Biznesu, 9.09.2010 r.

18 Konstruowanie pakietu wynagrodzer menadzeréw, wywiad z dr. hab. P. Urbankiem, http:/www.wy-
nagrodzenia.pl/wywiady 1.php/wpis.10, 4.09.2007.

19 P.F. Drucker: Praktyka zarzqdzania, MT Biznes, Warszawa 2005, s. 215.
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Tabela 1

Konstrukcja systemu wynagrodzen menedzerow

Cele
— Pozyskiwanie menedzeréw
— Stabilizowanie menedzerdéw
— Efektywne motywowanie menedzerow
Determinanty

— Tre$ci i wymagania pracy

— Potencjat kompetencyjny

— Efekty pracy

— Mozliwosci finansowe firmy

— Strategia firmy

— Strategia zarzadzania kapitatem ludzkim
— Rynek pracy i inne realia spoteczne

— Przepisy prawa

— Dobre obyczaje

— Forma kontroli sp6tki

— Sektor dziatalno$ci

— Typ wlasnosci

— Faza rozwoju

— Wielkos¢ firmy

— Typ kultury organizacyjnej

— Oczekiwania pracownikow

— Postrzeganie wynagrodzen przez pracownikow

Konsekwencje

— Wsparcie celow krotko- i dtugookresowych wiascicieli
— Zapewnienie rynkowego poziomu wynagrodzen
— Odzwierciedlenie rzeczywistych osiagnie¢ menedzerow oraz kierowanego przez nich zespotu

Modele

— Dominacja wynagrodzen statych
— Dominacja wynagrodzen zmiennych
— Mieszana struktura

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie M. Juchnowicz: Wynagradzanie przedsiebiorczego menedzera,
[w:] Przedsigbiorczy menedzer w przedsigbiorczej organizacji, red. M. Laszuk, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa 2007, s. 189.

Zdaniem M. Juchnowicz, ktora krytykuje podejscie powigzania wynagradzania me-
nedzer6w wylacznie z osiggnigciami firmy, motywowanie menedzeréw do wydajnosci po-
winno spetnia¢ dwa warunki®’:

— promowac gotowos¢ i zdolnos¢ do podejmowania i rozwigzywania nowych proble-

moéw w sposOb tworczy i nowatorski, nagradzaé umiejgtnosci wykorzystania poja-

2 M. Juchnowicz: op.cit., s. 187.
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wiajacych si¢ szans i okazji oraz elastycznego przystosowania si¢ do zmieniajacych
si¢ warunkow,

— wspiera¢ interesy wilascicieli, co oznacza, ze menedzerowie mysla i dzialaja jak

wiasciciele i inwestorzy, przy rownoczesnej trosce o wlasny dobrobyt.

Konstrukcja opcyjnych programéw motywacyjnych, jak i szerzej, systemow wyna-
grodzen menedzerow, jest pochodna wielu parametrow, ktore przedstawiono w tabeli 1.

Interesujaca teze w tej kwestii postawili L. Bohdanowicz i J. Jezak, ktorzy, na pod-
stawie przeprowadzonych badan silnie zakorzenionych w teorii agencji, potwierdzili pozy-
tywna korelacje pomiedzy wielkoscig udziatu we wtasno$ci cztonkéw zarzadow a wartos-
cig aktywow polskich spotek gietdowych, co ich zdaniem wiazalo si¢ z checig uzyskiwania
wyzszych wynagrodzen. Wskazali oni jednoczes$nie potrzebe zbadania, czy spotki o duzych
pakietach akcji w r¢kach menedzerdéw nie popadaja w putapke wzrostu, dazac do niego za
wszelka ceng i rownoczesnie zaniedbujac na podstawie inne opcje strategiczne, np. wyroz-
nianie si¢ na tle konkurencji w jakims obszarze, m.in. rynkowym, technologicznym?.

Ma to ogromne znaczenie, ale jest tym bardziej skomplikowane, ze cele strategiczne
firmy ewaluuja, co potwierdzaja badania Deloitte?>. Prawie o potowe mniej firm koncentru-
je si¢ na wzroscie zysku (17,3%) w porownaniu z 31,9% rok wcze$niej, kiedy, co ciekawe,
cel ten miat znaczng przewage nad innymi. Najwigcej sposrod badanych przedsiebiorstw
(25,1%) za nadrzedny cel strategiczny uznato wzrost udziatu w rynku, a tylko 12,4% zmie-
rza do wzrostu wartos$ci rynkowej wobec 18,4% w poprzednim roku.

Konstrukcja programu opcyjnego a regulacje unijne i otwarto$¢ informacyjna
spolek publicznych

Jak wskazuje M. Mikotajek-Gocejna, prawidlowa konstrukcja pakietu wynagradza-
nia menedzerdéw 1 otwarto$¢ informacyjna w tym zakresie, stajg si¢ w obliczu wydarzen
ostatniego kryzysu coraz pilniejszg potrzeba biznesows, zarowno w zakresie ciagle trudne-
go wyzwania w warunkach towarzyszacej niepewnosci, tj. motywowania menedzerdéw do
tworzenia wartosci przedsicbiorstwa, jak i przede wszystkim w sferze odbudowy zaufania
inwestoréw do zarzadow spotek?. O ile bezdyskusyjna jest prawidtowa konstrukcja mode-
lu wynagrodzen, o tyle kwestia otwartosci informacyjnej moze okaza¢ si¢ pod pewnymi

2l Efektywno$¢ funkcjonowania spotek oceniona byta na podstawie trzech miar ksiggowych (ROA,
ROE i SAR) oraz jednej miary rynkowej (TSR). L. Bohdanowicz, J. Jezak: Wlasnos¢ menedzerska a wyniki
finansowe polskich spotek publicznych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2009, nr 534,
s. 405-416.

22 Badania ,,Kondycja sektora duzych przedsiebiorstw 2010” zostaly przeprowadzone przez Deloitte na
zlecenie Polskiej Konfederacji Pracodawcoéw Prywatnych Lewiatan wsrod 388 aktywnych firm prywat-
nych i panstwowych zatrudniajacych 250 osob i wigcej z siedmiu sekeji Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci
(PKD). Por.: Szanse i zagrozenia rozwoju duzych firm w Polsce. Wyniki badania, Deliotte, PKPP Lewiatan,
2011, s. 7.

3 M. Mikotajek-Gocejna: Wynagrodzenia menedzeréw — pierwsze wnioski ptyngce z kryzysu, Master of
Business Administration, maj—czerwiec, Warszawa 2010, s. 99.
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wzgledami do$¢ kontrowersyjna. Ujawnianie informacji o indywidualnych wynagrodze-
niach i ich powigzaniach z okre§lonymi celami moze bowiem prowadzi¢ do ryzyka erozji
przewagi konkurencyjnej zarowno w zakresie kluczowych obszarow koncentracji dziatal-
nosci firmy, jej strategii, a takze z punktu widzenia utrzymania kluczowych menedzerow.

Jednak, cho¢ polskie spoiki plasuja si¢ dos¢ wysoko pod wzgledem ujawniania in-
formacji, to i tak pozostaja daleko w tyle za spotkami zlokalizowanymi w Europie Za-
chodniej czy Stanach Zjednoczonych. Trudno bowiem z informacji raportowanych przez
spotki uzyskac szczegdtowe dane na temat programow motywacyjnych w nich obowigzu-
jacych. Publikowane informacje przez nie sg spojne, a co wigcej, ich zakres jest czesto dosé
ograniczony w porownaniu ze stanowiskiem Komisji Europejskiej, ktora stoi na strazy pet-
nej transparentnos$ci polityki wynagrodzen spotek publicznych. Wedtug jej zalecen, ktore
wprowadzono do dokumentu ,,Dobrych praktyk spoétek notowanych na GPW”, struktura
wynagrodzeh powinna zawiera¢?*:

— wyszczegoblnienie zmiennych i statych elementéw wynagrodzenia,

— okreslenie kryteriow wydajnosci stanowiacych podstawe wyptaty zmiennych

sktadnikow wynagrodzen i uprawnien do opcji na akcje,

— wskazanie zwiazku migdzy wydajnoscia a wynagrodzeniem,

— parametry oraz uzasadnienie systemu premii rocznych i wszelkich innych $wiad-
czen niepieni¢znych,

— opis systemow funkcjonowania dodatkowych programéw emerytalnych,

— ograniczenie wysoko$ci odprawy z tytutu rozwigzania umowy,

— powigzanie zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia z okreslonymi z gory kryteria-
mi wynikowymi, w tym o charakterze innym niz finansowy,

— odroczenie w czasie o kilka lat wyptaty zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia
W znacznej wartosci, przy jednoczesnym obwarowaniu jej warunkami zwigzanymi
z wynikami przedsicbiorstwa,

— zapewnienie mozliwoséci odzyskania zmiennych sktadnikow wynagrodzenia wy-
ptacanych na podstawie danych, ktore okazaty si¢ w oczywisty sposob nieprawdzi-
we.

W ocenie instytucji europejskich nieodpowiednia struktura pakietow wynagrodzen
obowiazujacych w wielu instytucjach i zach¢cajacych do nadmiernego ryzyka, w istotnej
mierze przyczynita si¢ do kryzysu finansowego. Odpowiedzig na to sg nowe regulacje
zawarte w tzw. Dyrektywie CRD III, zobowigzujace przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz
instytucje kredytowe (w praktyce przede wszystkim banki i domy maklerskie) do prawidto-
wego projektowania wynagrodzen kierownictwa wyzszego szczebla i 0séb podejmujacych
decyzje dotyczace ryzyka. Dyrektywa ta nakazuje m.in.>:

24 E. Badowska-Domagata: Zasady wynagradzania w znowelizowanym dokumencie ,,Dobrych prak-
tyk”, Przeglad Corporate Governance 2010, nr 2(22), s. 26.

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany dyrek-
tyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogow kapitalowych dotyczacych portfela handlowego
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— zgodno$¢ polityki wynagrodzen z prawidlowym i skutecznym zarzadzaniem ryzy-
kiem, strategig dzialalnosci, celami, wartosciami i dtugoterminowymi interesami
firmy,

— powigzanie wysokosci zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia oraz odprawy z ty-
tulu wezedniejszego rozwigzania umowy z wynikami danego pracownika i ogolny-
mi dlugoterminowymi wynikami firmy,

— wprowadzenie elastycznej polityki dotyczacej zmiennych sktadnikow wynagro-
dzenia, ktora bedzie pozwalata na odroczenie, a nawet catkowite wstrzymanie ich
wyplat (co najmniej 50% wynagrodzenia zmiennego wyptacane w akcjach lub
powiazanych z nimi instrumentach, lub odpowiadajacych im niepieni¢znych in-
strumentach, co najmniej 40% wynagrodzenia zmiennego roztozone na okres nie
krotszy niz 3 do 5 lat),

— zastosowanie specyficznych mechanizmow, tj. odebrania wczesniej wyplaconej
premii (ang. clawback) oraz obnizenia wynagrodzenia o odroczonym terminie
ptatnosci (ang. malus) w sytuacji stabszych wynikow finansowych danej instytu-
cji,

— konieczno$¢ powolania komitetéw ds. wynagrodzen, ktore beda wydawaé kom-
petentna i niezalezna opini¢ na temat polityki i praktyki wynagrodzen oraz zachet
wprowadzanych z mysla o zarzadzaniu ryzykiem, kapitatem i ptynnoscia.

Opcyjne programy motywacyjne w spétkach notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2003-2010

Programy opcji menedzerskich sg bardzo popularne w krajach anglosaskich. W Sta-
nach Zjednoczonych 95% spotek o dochodach przekraczajacych 3 mld dolarow ma takie
programy, w Wielkiej Brytanii — 93%, a w Europie kontynentalnej — 63%. W roku 2001
w Polsce bylo dwadziescia dziatajacych programow wsrod spotek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie?. Na koniec czerwca 2007 roku programy opcji
menedzerskich funkcjonowaty wérdd 29% spotek publicznych?’, a do 2010 roku wdrozono
230 programoéw opcyjnych w blisko 200 notowanych spotkach?.

Jednocze$nie w Polsce rosnie liczba zarowno wprowadzanych programow, jak i spo-
Iek, ktore te programy wprowadzaja. Wprawdzie badania prowadzone przez rdzne instytu-
cje si¢ roznig, to jednak wigkszo$¢ z nich potwierdza, ze najwigkszy odsetek programow
funkcjonuje w branzy finansowej. Najszybciej tego typu programy wdrozyty spotki z ka-
pitatem zagranicznym w ramach globalnego planu motywacyjnego opracowanego przez

i resekurytyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen (2010/76/UE)
% M. Pokojska: Trudne opcje, CFO, 21.02.2007 r.
* Rynek opcji menedzerskich w Polsce, Raport Trio Management, 2007, s. 3.
2 Rynek opcji menedzerskich w Polsce, Raport Trio Management, 2010, www.triomanagement.pl.



892 Dorota Podedworna-Tarnowska

zagraniczng spotke-matke. Programy takie funkcjonuja tez prawie we wszystkich spotkach
nalezacych do funduszy Private Equity®.

Uczestnicy programu w spotkach gietdowych w Polsce otrzymuja prawo do objgcia
srednio 4,5% akcji spotki na dzien uchwalenie programu. Gtéwnymi adresatami programow
opcji menedzerskich sa zarzady. Az 92% wszystkich programow obejmuje tylko zarzad
lub zarzad i kluczowa kadre spotki, z czego zarzad otrzymuje $rednio 56% instrumentow
z catej puli programu®. Do rzadkos$ci na polskim rynku nalezy obejmowanie programami
motywacyjnymi rad nadzorczych, ktore wystepuje w 5% spotek gietdowych. Zainicjowa-
nie lub kontynuowanie programéw dla cztonkéw rad nadzorczych w okresie 2009-2010
wystapilo w 6 spotkach notowanych na rynku gtéwnym, tj. GTC, Petrolinvest, Netii, MCI
Management, Centrozap, Budopol Wroctaw oraz w dwoch z rynku New Connect, tj. Mic-
rotech International i Wadex?!.

Przecietny okres trwania programu obejmujacy czas pomigdzy datg uchwaty WZA
o wprowadzeniu programu a ostatnim dniem jego realizacji wynosi 4,5 roku. Przy 3-letnim
okresie nabywania uprawnien $redni okres realizacji programu wynosi 2,6 roku. Natomiast
na $wiecie programy takie trwaja zwykle od 3 do 9 lat.

Interesujaca kwestia sa warunki nabywania uprawnien. Uczestnik programu musi
najczesciej spelni¢ 2 warunki: warunek lojalnosciowy i jeden warunek dodatkowy (w 66%
przypadkow nierynkowy, w 34% rynkowy). Najpopularniejszymi warunkami nierynkowy-
mi sg zysk netto (32%) oraz EBITDA (28%). Kryteria rynkowe petnia glownie role kryte-
riéow uzupetniajacych, a wérod nich najczesciej, bo az w 54% wykorzystywane sa kryteria
bazujace na wzroscie kursu akeji ( kurs $redni, stosunek kursu zamknigcia do ceny emisyj-
nej i inne). Popularny jest rowniez kryterium odniesienia zwrotu z akcji do zwrotu z indeksu
WIG (38%). Wérod innych kryteridow rynkowych wyrdznia si¢ na przyktad wzrost wartosci
rynkowej spotki. Istniejg tez programy, w ktorych warunek lojalno$ciowy jest uzupetniony
o dwa lub trzy warunki dodatkowe®.

Analiza warto$ci wewnetrznej programoéw wykazuje, ze 80% programow jest ,,w pie-
niadzu” (ang. in-the-money) juz w momencie uchwalenia. Pozostate 20% programoéw jest
»poza pienigdzem” (ang. out-of-the-money), a optacalnos$¢ ich realizacji uzalezniona jest od
wzrostu kursu akcji do poziomu przekraczajacego zaktadang ceng wykonania®. W przy-
padku, gdy ten wzrost nie nastapi, realizacja programéw jest nieoptacalna. Na przyktad
w 2008 roku programy oparte na opcjach na akcje okazaly si¢ nieefektywne z powodu
niespetnienia kryterium objecia uprawnien albo cena wykupu byla wyzsza od aktualnego

» 1V Forum Rad Nadzorczych, 23.09.2010 r., www.forumradnadzorczych.pl.

30 Rynek opcji menedzerskich w Polsce, Raport Trio Management, 2007, s. 3.

3 Wynagradzanie rad nadzorczych. Przeglad Corporate Governance 2010, nr 1, http://corp-gov.gpw.
pl/assets/library/polish/publikacje/wynagrodzeniarnl.pdf.

32 Rynek opcji menedzerskich w Polsce, Raport Trio Management, 2007, s. 8.

33 Rynek opcji menedzerskich w Polsce, Raport Trio Management 2010, www.triomanagement.pl.
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kursu akcji spotki*. Ponadto wskutek kryzysu sp6iki nie realizowaly zamierzonych celow
na akceptowanym przez akcjonariuszy poziomie. Ponadto w tym okresie obserwowalismy
znaczna korekte wyceny rynkowej wielu spotek.

Podsumowanie

W zamian za wypracowanie ponadprzecigtnego wzrostu wartosci firmy wigkszosé
wlascicieli niewatpliwie gotowa jest do dodatkowego wynagrodzenia zatrudnianych pra-
cownikdéw, jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze implementacja programéw motywacyjnych
moze rowniez doprowadzi¢ do destrukeji wartosci. Ma to miejsce wowczas, gdy wyplata
wynagrodzenia nie jest uzalezniona od spetnienia warunkow zbieznych ze zinstytucjonali-
zowanymi systemami zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa®.

Motywacyjne programy opcyjnie powinny by¢ konstruowane w taki sposob, aby
skutecznie motywowa¢ menedzeréw do zachowan zgodnych z celami spotki i akcjonariu-
szy, ajednocze$nie zaspokajaé ich indywidualne cele. Stusznie zauwaza A. Cwynar, ze
w portfelu dlugookresowego wynagradzania powinny znalez¢ si¢ nie tylko opcje na akcje,
ale takze akcje, jak rowniez odroczone premie, ktore sg gtéwnym bodzcem motywujacym
w okresach bessy na rynku kapitalowym?®. Jednak jak uprzednio wykazano, te ostatnie
nalezg do tego rodzaju motywatoréw, ktore majg dos$¢ krotkotrwata sile oddzialywania,
a wiec w konsekwencji nie musza powodowaé dbatosci o rozwoj firmy i wzrostu jej warto-
$ci w kolejnych okresach.

Jak zauwazono, w programach opcji menedzerskich ro$nie zainteresowanie powiaza-
niem miernikoéw ogdélnofirmowych z indywidualnymi oraz wykorzystaniem kryteriéw po-
zafinansowych. Dlatego prawidlowy model wynagrodzen menedzerdéw wyzszego szczebla,
koncentrujac uwage na generatorach sukcesu organizacji, niewatpliwie:

— spaja ich cele z celami udziatowcow,

— pozwala zwigzaé z firma kluczowe osoby,

— umozliwia przyciggnigcie najlepszych osob z rynku w danej dziedzinie.

Zmiana trendéw w zakresie polityki wynagradzania jest juz widoczna, na co wskazu-
ja badania®’ firmy Hay Group, z ktorych wynika, ze juz 39% firm na calym $wiecie zwigk-
szylo lub zamierza zwigkszy¢ udzial zmiennego wynagrodzenia w pakietach wynagrodzen
swoich pracownikéw. Ponadto nasuwaja si¢ z niego najwazniejsze spostrzezenia.

3% Wynagrodzenia prezeséw najwigkszych spotek gietdowych. Polska na tle regionu, Raport Deloitte,

s. 14, http://www.deloitte.com/.

3 C. Pyszkowski: Menedzerskie programy motywacyjne, [w:] Wycena i zarzqdzanie wartoscig firmy,
red. A. Szblewski, R. Tuzimek, Poltext, Warszawa 2006, s. 402.

% A. Cwynar: Menedzerowie akcjonariuszami? 7 grzechow gléwnych konstruowania programéw wias-
nosci menedzerskiej, CEO, kwiecien 2007.

37 Badanie przeprowadzono w maju 2010 r. i obj¢to nim ponad 1300 firm z 80 krajow. Jego celem byto
okreslenie najwazniejszych trendow oraz aktualnych praktyk w zakresie systeméw premiowania. Por.:
Raport ,,Variable Pay”, Premie wcigz wazne, ale w nieco innej formie, http://www.haygroup.com/pl/Press/
Details.aspx?ID=27958 z 2.08.2010 .
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Po pierwsze, strategie dotyczace wynagrodzen zmiennych staja si¢ obiektem zaintere-
sowania kadry zarzadzajacej i wskazuje na to az 55% badanych firm.

Po drugie, przedsigbiorstwa dostosowujg systemy premiowania do strategii bizneso-
wej. Deklaruje to az 61% firm, za$ nieco rzadziej wymieniana jest che¢ poprawy wydajno-
$ci organizacyjnej i usprawnienia dziatania zespotow (40%).

Po trzecie, premie sg znacznie bardziej powiazane z wynikami finansowymi, a firmy
stawiaja sobie coraz bardziej wymagajace cele. Ponad potowa (51%) badanych firm do okre-
slenia wynagrodzenia zaleznego od wynikow wykorzystuje w wigkszym stopniu wskazniki
finansowe, takie jak przychody, zysk i sprzedaz, a w zaledwie 9% firm ktadzie si¢ wigkszy
nacisk na zadowolenie pracownikow.

Po czwarte, przy wprowadzaniu polityki dotyczacej zmiennego wynagrodzenia
i mechanizmdw jego przyznawania daje si¢ zauwazy¢ wiekszy nacisk na mierzenie zwrotu
z inwestycji, jaka stanowig przyznane premie. Jedno na pi¢¢ przedsigebiorstw juz rozpoczelo
wprowadzanie tych zmian w ciagu ostatnich dwoch lat i — co pocieszajace — prawie dwa
razy wigcej (36%) badanych planuje je wprowadzi¢ w ciagu najblizszych dwoch lat.
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Streszczenie

Zasadniczym powodem wprowadzania opcyjnych programéw motywacyjnych jest zblizenie
perspektywy wiascicieli i agentéw i zminimalizowanie istniejacego migdzy nimi konfliktu intere-
sow oraz dazenie do zmaksymalizowania wartosci firmy poprzez bezposrednie wlaczenie mene-
dzeréw do udziatu w efektach wzrostu. W programach opcji menedzerskich rosnie zainteresowanie
powiazaniem miernikéw ogélnofirmowych z indywidualnymi oraz wykorzystaniem kryteriéw poza-
finansowych. Prawidlowy model ptacenia za wyniki menedzeréw wyzszego szczebla, koncentrujac
uwagg na generatorach sukcesu organizacji, spaja ich cele z celami akcjonariuszy, pozwala zwigzad
z firmg kluczowe osoby, umozliwia przyciagnigcie najlepszych osob z rynku.
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EXECUTIVE STOCK OPTIONS AS LONG TERM INCENTIVES
IN CREATING OWNERSHIP ATTITUDE OF TOP EXECUTIVES

Summary

The main reason of implementing long term incentives programs is getting closer the perspecti-
ves of shareholders and agents and minimizing conflict of interest existing between them and aiming
at maximizing company’s value by direct joining top executives in sharing the effects of growth.
In executive stock options programs there is a growth of interesting in linking company’s and indivi-
dual measurements and using of non financial criteria. Right model of paying for performance of top
executives by concentrating attention on generators of company’s success, joins the aims of managers
and shareholders, enables to keep the key workers in the company and finally allows to attract the
best people from the market.



