Zeszyty Naukowe UNIWERSYTETU PRZYRODNICZO-HUMANISTYCZNEGO w SIEDLCACH
Nr 98 Seria: Administracja i Zarzadzanie 2013

dr Magdalena Mikotajek-Gocejna
dr Dorota Podedworna-Tarnowska
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Wynagrodzenia menedzerow
a kreacja wartosci spoétek
Executives remuneration
and companies value creation

Streszczenie: Prawidfowa konstrukcja pakietu wynagradzania menedzerow i otwarto$c infor-
macyjna w tym zakresie stajq sie w obliczu wydarzen ostatniego kryzysu coraz pilniejszg po-
trzebg biznesowsg, zaréwno w zakresie motywowania menedzeréw do tworzenia wartosci
przedsiebiorstwa, ale przede wszystkim w sferze odbudowy zaufania inwestoréw do kadry za-
rzadzajgcej przedsiebiorstw i catego rynku finansowego. Efektywny system wynagradzania me-
nedzeréw koncentrujgcy uwage na generatorach sukcesu organizacji, spaja cele kadry kierow-
niczej z celami akcjonariuszy, jak rowniez pozwala zwigza¢ z firmgq kluczowe osoby,
umoZzliwiajgc jednoczesnie przyciggniecie najlepszych pracownikéw z rynku.

Stowa kluczowe: motywacyjne systemy wynagradzania, opcje menedzerskie, konflikt agenciji,
mierniki efektywnosci, kryzys finansowy

Abstract: Proper design of managers’ remuneration package and information openness in this
area have become an increasingly urgent business need, in the time of recent crisis, both in
terms of motivating managers to create business value, and rebuilding investors’ trust in com-
panies’ management and the entire financial market. An effective incentive programme, focu-
sing on key success factors for the organization, binds executives’ and shareholders’ objectives,
as well as permits to link key people with the company and to attract the best employees in the
market.
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Wstep

W minionym ¢wieréwieczu nastgpit bezprecedensowy rozwdj rynkéw
finansowych. Niewatpliwie staty sie one kolem zamachowym swiatowej go-
spodarki. Jednak, jak stusznie wskazuje W. Szymanski, w dobie globalizac;ji
realizacja i miedzynarodowe przeptywy nadwyzki ekonomicznej dokonujg
sie, w coraz wiekszym stopniu, za posrednictwem spekulacyjnych inwestyc;ji
portfelowych, a nie inwestyciji bezpoérednich1. W konsekwencji zostat stwo-

Tw. Szymanski, Interesy i sprzecznosci globalizacji, Difin, Warszawa 2004, s. 136-137.
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rzony sztuczny rynek ze sztuczng konkurencjg czotowych menedzeréw, kto-
ry ksztaltowat wynagrodzenia kadr kierowniczych catkowicie oderwane od
rzeczywiscie osigganych wynikéwz. W dobie dominacji przedsiebiorstw
o charakterze korporacji, w ktérych menedzerowie podejmujg w imieniu wia-
Scicieli ryzyko ponad rozsadng miare, nie przejmujac za nie adekwatnej od-
powiedzialnosci, jak to ma miejsce u klasycznego przedsiebiorcy wiasciciela,
nastapito bowiem ?odporzqdkowanie dziatah przede wszystkim interesowi
krotkookresowemu®.

Wydaje sie zatem, ze problem kryzysu na rynku finansowym jest
w ogromnej mierze problemem zaufania do instytucji finansowych, ale tez
innych przedsiebiorstw notowanych na gietdach, zwlaszcza w zakresie udo-
stepnianych przez nich informaciji, jak i przejrzystosci procesu zarzadzania
i motywacji menedzeréw. Jest to o tyle istotne, ze kryzys zaufania na rynku
kapitatowym nie oznacza jedynie odptywu kapitatu z tego rynku, ale réwniez
znaczne spowolnienie procesu wchodzenia na rynek nowych przedsie-
biorstw i pierwszych ofert publicznych na gietdach swiatowych.

Jeszcze w trakcie kryzysu finansowego, bo we wrzesniu 2009 roku na
Szczycie G20 uczestnicy podjeli decyzje o zwiekszeniu nadzoru nad instytu-
cjami finansowymi i calym rynkiem finansowym. Waznym krokiem byto
uchwalenie Dyrektywy CRDIIIl. Jednak szereg wyzwan lezy po stronie sa-
mych spétek. Prawidtowa konstrukcja pakietu wynagradzania kadry kierow-
niczej zorientowana przede wszystkim na kreowanie warto$ci w dtugim
okresie i wlasciwa komunikacja z interesariuszami w tym zakresie stajg sie
w obliczu wydarzeh ostatniego kryzysu coraz pilniejszg potrzeba biznesowa.
Jest to niezbedny czynnik zarébwno w dziedzinie motywowania menedzeréw
do tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, ale przede wszystkim w sferze od-
budowy zaufania inwestorow do zarzgdow spotek.

Celem niniejszego artykutu jest proba wskazania stabosci systeméw
wynagradzania kadry kierowniczej przedsiebiorstw obnazonych przez kryzys
2007-20089.

Struktura pakietéw wynagrodzen

Model wynagradzania kluczowych menedzeréow jest zdecydowanie
odmienny od struktury ptacy pozostatych pracownikéw i sktada sie zaréwno
z elementéw statych, takich jak ptaca zasadnicza i inne $wiadczenia oraz
elementéw zmiennych krotkookresowych i ditugookresowych.

Najwazniejszg role w koncepcji kreowania wartosci firmy w kontekscie
odgrywa wynagrodzenie zmienne. Jest ono z reguty wyptacane nieregular-
nie, a co najwazniejsze jest uzaleznione od indywidualnych osiagnie¢ me-
nedzera badz tez catej firmy. Uznaje sie, ze sktania ono menedzeréw do
wspétuczestniczenia w kreowaniu warto$ci przedsiebiorstwa. Dlatego umoz-

2w, Szymanski, Kryzys globalny. Pierwsze przyblizenie, Difin, Warszawa 2009, s. 74.
® W. Szymanski, Niepewnos¢ i niestabilnosé gospodarcza, gwattowany wzrost i co dalej?, Difin,
Warszawa 2011, s. 14.
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liwia ono zarazem wzrost wynagrodzehn menedzerow bez jednoczesnego
statego podwyzszania kosztow wynagrodzer’l“.

Te zmienne elementy wynagrodzenia mogg miec¢ charakter krétko-
terminowy (wszelkiego rodzaju premie, prowizje, ale tez papiery wartoscio-
we, opcje na akcje itp.), ale nalezy je jednak uzna¢ za motywatory o stabszej
sile oddziatywania na wartos¢ tworzong w diugim okresie. Zwykle uzaleznio-
ne sg od osiggniecia krétkookresowych (rocznych) celéw. Jest to kontrower-
syjny element wynagrodzenia, ktéry moze prowadzi¢ do manipulacji bieza-
cymi wynikami kosztem dlugoterminowego rozwoju firmy i zwrotu dla
akcjonariuszy poprzez zaangazowanie w dziatania o duzym stopniu ryzyka.

BodZcami o cechach dtugoterminowych sg wszelkiego rodzaju pro-
gramy majace gtéwnie wymiar wtasnosciowy (tzw. programy uwtaszczenio-
we w postaci przyznawanych akcji, opcji na akcje itp.), ale réwniez, choé
znacznie rzadziej, gotdwkowy w postaci odroczonych premii, uzaleznione od
realizacji dlugookresowych celéw i wynikéw firmy oraz odpowiedniego okre-
su pozostawania w stosunku pracy. To one wtasnie poprzez zblizenie celéw
zarzadu i wiascicieli dajg najlepsze rezultaty z punktu widzenia ich oddziaty-
wania na uczestnictwo kierownictwa firmy w procesie kreowania wartosci.

Zmienne skfadniki wynagrodzenia majg zréznicowany charakter, gdyz
nie powodujg wyplywu gotéwki (opcje) oraz wymagajace takiego odptywu
(premie, prowizje). Dlatego tez czesto opcje btednie uznawane sg za bez-
kosztowe czesci wynagrodzenia. Jednak, jak podkreslili M.C. Jensen
i K.J. Murphy, dla spoftki kosztem przyznania opcji zakupu jej akcji jest koszt
alternatywny wynikajacy z rezygnacji ze sprzedazy tych opcji na rynku”.

Kontrowersyjnym elementem wynagrodzen sg tzw. inne $wiadczenia
w katalogu elementéw statych obejmujgce wszelkiego rodzaju dodatki, takie
jak samochdd, szkolenia, mieszkanie, opieke medyczng oraz wynagrodze-
nia zwigzane z wczesniejszym rozwigzaniem umowy oraz ptatnosciami uza-
leznionymi od diugosci okresu wypowiedzenia i zawartg w umowie klauzulg
0 zakazie konkurencji. Stanowig bowiem swoistego rodzaju nagrode dla
menedzera w przypadku rozwigzania z nim umowy o prace i nieosiggniecia
postawionych celéw. W Zzadnym razie nie stanowig elementu motywujgcego
do kreowania wartosci firmy, a jedynie chronig interesy menedzera np.
w okresie tzw. zakazu konkurenc;ji.

Z badan firmy Deloitte wynika, ze struktura wynagrodzenia w polskich
i zagranicznych firmach rézni sie znaczaco (por. tabela 1)°.

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

* K. Sowiniska-Bonder, D. Fietkiewicz, Motywowanie menedzeréw do realizacji wzrostu warto$ci
[w:] Value Based Management. Koncepcje, narzedzia, przyktady, A. Szablewski, K. Pniewski,
B. Bartosiewicz (red.), Poltext, Warszawa 2008, s. 167.

® 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 warto$ci spétki poprzez dtugoterminowe decyzje finansowe.
Polska Akademia Rachunkowosci, WSIiZ, Warszawa-Rzeszow 2007, s. 233.

6 Wynagrodzenia prezesow najwiekszych spotek gietdowych. Polska na tle regionu. Raport De-
loitte, s. 16, http://www.deloitte.com/.
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Po drugie, pomimo podobnego udziatu ptacy zasadniczej, spotki
zagraniczne przyznajg duzo wyzsze premie, niz pozostate korzysci w po-
réwnaniu do spoétek polskich. Co ciekawe, w Polsce przyznawane papiery
wartosciowe majg tylko w okoto 20% wartosci pakietu charakter dtugotermi-
nowy, reszta programu zawiera elementy krétkoterminowe”.

Tabela 1. Struktura wynagrodzenia w polskich i zagranicznych spétkach

Charakter wynagrodzenia spotki zagraniczne | spotki polskie
wynagrodzenie dtugoterminowe 38% 19%
wynagrodzenie krétkoterminowe 62% 81%
Lacznie 100% 100%
Element skladowy wynagrodzenia

wynagrodzenie zasadnicze 43% 44%
premie, bonusy 51% 34%
pozostate korzysci krétkoterminowe 6% 13%
wynagrodzenie w spdtkach zaleznych i stowarzyszonych 0% 9%
tacznie 100% 100%

Zrédito: Wynagrodzenia prezeséw najwiekszych spétek gietdowych. Polska na tle regionu. Ra-
port Deloitte, s. 11, http://www.deloitte.com/.

Motywacyjne systemy wynagradzania menedzerow

U podstaw tworzenia systeméw motywacyjnych stoi oddzielenie praw
wiasno$ci przedsiebiorstw od zarzgdzania nim. Wspotczesny rynek globalny
z rozwinietym rynkiem kapitatowym, rozwojem funduszy inwestycyjnych,
korporacji transnarodowych wigze sie z wiekszym zakresem delegacji czeSci
praw wifasnosci na menedzerow. Mamy do czynienia z procesem, ktory
mozna nazwac ,utowarowieniem” przedsiebiorstwa, co nastepuje wraz
z wejsciem przedsiebiorstwa na gietde. Przedsiebiorstwo staje sie wtasno-
Scig wielu rozproszonych akcjonariuszy i znajduje sie pod ich presjg co do
stopy zwrotu z kapitatu zainwestowanego w jego akcje. Uzyskiwanie naj-
wyzszych stop zwrotu na rynku kapitatowym wymaga od menedzeréw
przedsiebiorstw poszukiwania coraz to nowych rozwigzan, co rodzi presje na
podejmowanie coraz bardziej ryzykownych przedsiewzieé. Im wigeksza presja
tym wieksza skionnos$é, dobrze premiowanych menedzeréw, do podejmo-
wania ryzyka i angazowania sie w nie do konca sprawdzone innowacje fi-
nansowe. Z punktu widzenia menedzera, wzrost podejmowanego ryzyka
powoduje wzrost kosztow zwigzanych z konsekwencjami podjecia btednych
decyzji, co z kolei skutkuje zgdaniem wyzszych premii za podjete ryzyko.

Problem konfliktu intereséw zaobserwowany zostat juz w latach 30.
przez A.A. Berle i G.C Meansa®i sformalizowany jako teoria agencji w pra-

7 .
Ibidem, s. 11.

8 AA. 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.
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cach m.in. M.C. Jensena i W.H. Mecklinga9 oraz E.F. Famyw' Wedtug tej
teorii dziatania wynajetych menedzeréw najwyzszego szczebla nie sg zbiez-
ne z celami wiascicieli, a w skrajnych przypadkach mogg nawet prowadzi¢
do destrukcji wartosci przedsiebiorstw. Wprowadzania systeméw motywa-
cyjnych ma zatem zmierzaé do zblizenia perspektywy wtascicieli spoétek
i wynajetych menedzerdéw oraz zminimalizowania istniejacego miedzy nimi
konfliktu intereséw. Jednoczesnie przez bezposrednie wigczenie kadry kie-
rowniczej do udzialu w efektach tego wzrostu nastepuje jej dazenie do
zmaksymalizowania wartosci firmy. Wynagrodzenie menedzeréw w tym kon-
tekscie moze by¢ rozpatrywane nie tylko jako potencjalny instrument do za-
adresowania problemow w teorii agencji, ale jako czes¢ problemu teorii
agencji jako tak|eJ

Programy motywacyjne wprowadzono tez po to, aby zatrzymac¢ naj-
lepszych, najbardziej wydajnych i strategicznych pracownikéw. Potwierdzajg
to badania przeprowadzone w globalnej skali przez firme Human Capital,
z ktérych wynika, ze 79% firm wprowadza motywacyjne programy opcji me-
nedzerskich w celu potaczenia mteresow akqonanuszy i pracownikéw, ale
az 47%, aby motywowac pracownlkow . Programy motywacyjne oparte
0 opcje menedzerskie sg bardzo popularne w krajach anglosaskich. W Sta-
nach Zjednoczonych 95% spotek o przychodach przekraczajacych 3 mid do-
laréw ma takie programy, w Wielkiej Brytanii - 93%, a w Europie Zachodniej
- 63%. W 2001 r. w Polsce bylo zaledwie dwadziescia programow wsrod
spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie'®. Na
koniec czerwca 2007 roku programy opcji menedzerskich funkqonowaiy juz
wsrod 29% spotek publlcznych , @ do 2010 wdrozono 230 programoéw
opcyjnych w blisko 200 notowanych spotkach ™. 1

Model wynagradzania kluczowych menedzeréw wcigz ewaluuje.
M.C. Jensen i K.J. Murphy na podstawie badan przeprowadzonych w latach
80. w amerykanskich spoétkach, w ktérych zréodlem danych byty informacje
z okresu ponad 50 lat, wykazali brak |stotnego zwigzku pomiedzy wysoko-
$cig wynagrodzen prezesow i wartoscig spotek’®. Co wiecej, zaobserwowali,
ze tempo wzrostu wartosci spotek nie byto rGwnomierne z tempem wzrostu
ptaconych wynagrodzen. Na kazdy tysigc dolaréw wzrostu rynkowej wartoSci

® M. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Bahavior, Agency Costs and
Ownership Structure, Journal of Financial Economics, No 3, p. 305-360.
' E.F. Fama: Agency Problems and the Theory of the Firm. Journal of Political Economy, April
1980, Vol. 88, No. 2, p. 288-307.
" |.A. Bebchuk, J.M. Jesse, M. Fried, Executive Compensation as an Agency Problem, Nber
Working Paper Series, July 2003, Working Paper No. 9813, http://www.nber.org/papers/w9813.
'2 Srednio 127 tys. zt zysku. Rzeczpospolita, 29.01.2001 .
'3 M. Pokojska: Trudne opcje. Cfo, 21.02.2007 r.
" Rynek opcji menedzerskich w Polsce. Raport Trio Management, 2007, s. 3.

Rynek opcji menedzerskich w Polsce. Raport Trio Management, 2010,
www.triomanagement.pl.
'® M.C. Jensen, K.J. Murphy, CEO Incentives — It's Not How Much You Pay, But How. Harvard
Business Review, May-June 1990, Nr 3, s. 138-153.
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firmy w danym roku wynagrodzenie prezesa wzrastato przecietne tylko
o 3 dolary"’.
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Rys. 1. Stosunek wynagrodzen menedzeréw do sredniej ptacy pracownikow
w Stanach Zjednoczonych w latach 1965-2005
Zrédto: Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages,
OECD, June 2009, s. 15.

W badaniach podjetych 10 lat p6zniej J. Liebman and B. Hall zaob-
serwowali, ze do konca lat 90. powigzanie ptacy z wynikami firm skutkowato
blisko dziesieciokrotnym wzrostem wynagrodzen prezeséw w poréwnaniu do
lat 80. w wyniku ,namnozenia” opcji menedzerskich'®. Z kolei analizy poczy-
nione przez K.J. Murphyego, wskazywaly na ré6znorodnos¢ i heterogenicz-
nos¢ praktyk wyptat w réznych firmach, branzach, krajach oraz w réznym
czasie .

Stosunek wynagrodzen menedzeréw do $redniej ptacy pracownikéw
w Stanach Zjednoczonych znaczgco rost poczawszy od lat 90., przy czym
tendencja wzrostowa byta charakterystyczna réwniez dla wynagrodzen me-
nedzerow w innych krajach.

Pojawia sie pytanie, dlaczego ten proces nabrat tak niezwyktego przy-
spieszenia w latach 90. Nie ulega watpliwosci, ze wiasnie wtedy coraz bar-
dziej popularne stawaty sie programy odnoszace wynagrodzenia menedze-
row do osigganych przez nich wynikéw, gtéwnie do wzrostu rynkowe;j
wartosci zarzadzanego przez nich przedsiebiorstwa. Koncepcja ,wynagra-

' M.C Jensen, K.J. Murphy, Performance Pay and Top-Management Incentives. Journal of Po-
litical 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 Finan-
ce, Spring 2003, Vol. 15, No 3, p. 21-33.

K. Murphy, Executive Compensation, April 1998, www.ssrn.com.
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dzania za wyniki” byta powszechnie popierana przez akcjonariuszy, ale
z czasem, coraz bardziej watpliwe stawaty sie kryteria, w oparciu o ktére
menedzerowie mogli realizowaé swoje premie, a ktérych zwigzek z rzeczy-
wiscie osigganymi wynikami, takimi jak wzrost ceny rynkowej akcji przedsie-
biorstwa, byt niekiedy bardzo staby.

Konstrukcja programéw wynagradzania oparta na opcjach dawata
menedzerom mozliwos¢ realizacji korzysci w krétkim czasie, co zwigkszato
ich tendencje do podejmowania coraz wiekszego ryzyka, ktére czesto byto
nieodpowiednio uwzgledniane w systemach wynagradzania, co ostabiato ich
zwigzek z korzysciami inwestoréw i prowadzito do swoistego ,przeptacania”
menedzerdw, niewspotmiernego do ich wkfadu w tworzenie wartosci. Przy-
czyng tego niewatpliwie byt fakt, ze menedzerowie mieli znaczacy wptyw na
ustalenia dotyczace ich ptac oraz mieli interes w tym, aby zatai¢ wysokos¢é
wynagrodzen i rozmiar oddzielenia ptacy od osigganych wynikéw. Okazuje
sie tez, ze w wielu wypadkach architektura systemow wynagrodzen w spoét-
kach zalezata od pozyciji i sity os6b zarzqdzajacychzo. W sytuacjach scentra-
lizowanej wiladzy istnieje wieksza szansa na wdrozenie systemow z przy-
znawaniem opcji w najnizszej cenie miesigca. Wéwczas tez nizsze jest
prawdopodobienistwo jego retencji oraz wyzsza kontrola nad dtugoscig
sprawowane;j wiadzy21. Zauwazalna jest tez silniejsza w takich sytuacjach
tendencja, by wynagradzaé prezesa z powodu pozytywnych szokéw bran-
zowych (na ktoére niekoniecznie ma wptyw). Z drugiej strony sita wtadzy ka-
dry zarzadzajacej jest powigzana z wynikami i wydajnoscig firm. P. Berger,
E. Ofek i D. Yermack postawili teze, ze istnienie w spétkach programéw mo-
tywacyjnych opartych o opcje menedzerskie a w slad za tym partycypacja
zarzadu w strukturze wiascicieli spétek, poprzez ztagodzenie konfliktu inte-
reséw moze prowadzi¢ do zwi%kszenia udziatu dzwigni finansowej i bardziej
optymalnego jej wykorzystania 2, Umiejetne bowiem wykorzystanie dzwigni
finansowej prowadzi do zwiekszenia rentownosci kapitatu wtasnego.

Whniosek o checi uzyskiwania wyzszych wynagrodzen postawili
L. Bohdanowicz i J. Jezak, ktérzy potwierdzili pozytywng korelacje pomiedzy
wielkoscig udziatu we witasnosci cztonkéw zarzadéw a wartoscig aktywow
polskich spotek gietdowych. Ich zdaniem spétki o duzych pakietach akciji
w rekach menedzeréw popadajg w putapke wzrostu, dgzgc do niego za
wszelkg cene i réwnoczesnie zaniedbujac inne opcje strategiczne, np. wy-
réznianie sie na tle konkurencji w jakims$ obszarze, m.in. rynkowym, techno-
Iogicznym23.

2 | A. Bebchuk, J.M. Jesse M. Fried, Executive Compensation As An Agency Problem, Nber
Working Paper Series, July 2003, Working Paper No. 9813, http://www.nber.org/papers/w9813.
#'L.A. Bebchuk, M. Cremers, U. Peyer, Ceo Centrality, John M. Olin, Center For Law, Econo-
mics, And Business, Discussion Paper No. 601, 11/2007, Harvard Law School, Cambridge,
WWW.SSrn.com.

ZpgG. Berger, E. Ofek, D. Yermack, Managerial entrenchment and capital structure decisions,
Journal of Finance, 1997, Nr 52, s. 1411-1438.

= Efektywnos$c¢ funkcjonowania spotek oceniona zostata na podstawie trzech miar ksiegowych
(ROA, ROE i SAR) oraz jednej mierze rynkowej (TSR). L. Bohdanowicz, J. Jezak, Wfasnosé
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Y. Amihud i B. Lev sformutowali poglad, ze menedzerowie bedac jednocze-
Snie wspotwiascicielami przedsiebiorstw w wiekszym stopniu dywersyfikujg
przedsiebiorstwa, z osobistych powoddw kierujac sie checig do redukcji ryzy-
ka®*. Wyjasnienie przyczyn dywersyfikacji mozna znalezé w badaniach
M. Jensena® i R. Stulza®, zgodnie z ktérymi menedzerowie dokonuja tego
procesu ze wzgledu na osobiste pobudki takie jak zadza witadzy i prestiz
zwigzany z zarzadzaniem wiekszg firma, a w slad za tym trudnosci w zasta-
pieniu menedzera®. Innym wyjasnieniem tego zjawiska jest to, ze wynagro-
dzenie jest uzaleznione od wielkosci firmy, stad dazenie do dywersyfikacji
i ekspansjizs.

Ciekawe spostrzezenia wynikaja z badan Fenn i Liangzg. Firmy z du-
zym udziatem menedzerow w strukturze wiasnosciowej charakteryzuje wyz-
sza skala wyptat dla wtascicieli w postaci zaréwno dywidendy, jak i zwrotny
odkup akcji z rynku w poréwnaniu z firmami o niskim udziale menedzeréw
wsrod wiascicieli.

Nadzér korporacyjny i transparentnos¢ spétek
w kontekscie wynagrodzen menedzeréw

Jednym z elementéw umozliwiajacych odbudowe zaufania do rynkéw
kapitatowych i notowanych na nich spétek jest niewatpliwie sprawnie funk-
cjonujacy nadzor korporacyjny. Niebagatelng role we wzroscie jego roli ode-
graty skandale finansowe na przetomie XX i XX| wieku, takie jak upadek
koncernu Enron, Worldcom, Tyco, Adelphia, czy tez spektakularny upadek
Lehman Brothers. Odpowiedzig na kryzys zaufania do rynku kapitatowego
bylo szereg inicjatyw majacych na celu stworzenie i rozwéj zasad nadzoru
korporacyjnego (OECD Principles of Corporate Governance, Sarbanes-
-Oxley Act, raporty Cadbury’ego, Greenbury’ego, Hampela i Higgsa. Na
gruncie polskim mozna méwi¢ takich inicjatywach jak Kodeks Nadzoru Kor-
poracyjnego przygotowany przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowg
w ramach prac Polskiego Forum Corporate Governance, Dobre praktyki
w spoétkach publicznych 2005 — dokument opracowany przez Komitet Do-
brych Praktyk Forum Corporate Governance, Dobre Praktyki spétek nofowa-

menedzerska a wyniki finansowe polskich spétek publicznych. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, 2009, Nr 534, Finanse, Rynki finansowe, ubezpieczenia, Nr 17, s. 405-416.
Y. Amihud, B. Lev, Risk reduction as a managerial motive for conglomerate mergers, Bell Jo-
urnal of Economics, 1981, Nr 12, s. 605-617.

% M.C. Jensen: Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers, American
Economic Review, 1986, 76, s. 323-329.

% R.M. Stulz, Managerial discretion and optimal financing policies, Journal of Financial Econo-
mics, 1990, Nr 26, s. 3-27.

7 A Shleifer, R. Vishny, Managerial entrenchment: The case of manager specific investments,
Journal of Financial Economics, 1989, Nr 25, s. 123-139.

% M.C. Jensen, K.J. Murphy, Performance pay and top management incentives, Journal of Poli-
tical Economy, 1990, Nr 98, 225-264.

% G.W. Fenn, N. Liang, Corporate payout policy and managerial stock incentives, Journal of Fi-
nancial Economics, Nr 60, April 2001, s. 45-72.
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nych na GPW — dokument wprowadzony w zycie 1 stycznia 2008 roku decy-
zja Rady Gieldy papierow Wartosciowych®.

Kryzys finansowy 2007-2009 obnazyt stabosci systemoéw corporate
governance, w tym w zakresie wynagradzania menedzerow®’. W obecnej
sytuacji zachodzi wiec potrzeba przejscia z waskiego rozumienia tadu korpo-
racyjnego, ktéry ma na celu zapewni¢ podejmowanie przez kadre zarzadza-
jaca przedsiebiorstwem dziatan zgodnych z interesem akcjonariuszy do sze-
rokiego pojmowania, zgodnie z ktérym prawidtowo funkcjonujacy w spétce
nadzor korporacyjny zapewnia zgodnosc¢ strategii przedsiebiorstwa i dziatan
kadry zarzadzajgcej z oczekiwaniami i potrzebami szerokiej grupy interesa-
riuszy przedsiebiorstwa.

Jak juz wskazano, prawidtowa konstrukcja pakietu wynagradzania
menedzerdw i otwartos¢ informacyjna stajg sie w obliczu wydarzen ostatnie-
go kryzysu coraz pilniejszg potrzebg biznesowa, zaréwno w zakresie moty-
wowania menedzeréow do tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, ale przede
wszystkim w sferze odbudowy zaufania inwestoréw do zarzaddéw spotek.
O ile bezdyskusyjna jest prawidtowa konstrukcja modelu wynagrodzen, o ty-
le kwestia otwartosci informacyjnej moze okazaé sie pod pewnymi wzgleda-
mi do$¢ kontrowersyjna. Ujawnianie informacji o indywidualnych wynagro-
dzeniach i ich powigzaniach z okre$lonymi celami moze bowiem prowadzi¢
do ryzyka erozji przewagi konkurencyjnej zaréwno w zakresie kluczowych
obszaréw koncentracji dziatalnosci firmy, jej strategii, a takze z punktu wi-
dzenia utrzymania kluczowych menedzerow.

Cho¢ polskie spotki plasujg sie dos¢ wysoko pod wzgledem ilosci in-
formaciji przekazywanych na rynki finansowe, to i tak pozostajg daleko w tyle
za spotkami zlokalizowanymi w Europie Zachodniej czy Stanach Zjednoczo-
nych, gtéwnie w zakresie ich jakosci oraz dopasowania do oczekiwan i po-
trzeb uzytkownikéw. Trudno bowiem z informacji raportowanych przez spoétki
uzyska¢ szczegotowe dane na temat programéw motywacyjnych w nich
obowigzujacych. Publikowane w tym obszarze informacje nie sg spdjne,
a co wiecej, ich zakres jest czesto dos¢ ograniczony w poréwnaniu do wy-
tycznych Komisji Europejskiej, ktéra stoi na strazy petnej transparentnosci
polityki wynagrodzen spétek publicznych. Wedtug jej zalecen, ktére wprowa-
dzono do dokumentu ,Dobrych praktgk spotek notowanych na GPW”, struk-
tura wynagrodzen powinna zawierac>:

e wyszczegoblnienie zmiennych i statych elementéw wynagrodzenia;

o okreslenie kryteriow wydajnosci stanowigcych podstawe wyptaty

zmiennych skfadnikéw wynagrodzen i uprawnien do opcji na akcje,
akcje;

% Dokument prowadzony Uchwatg Nr 12/1170/2007 Rady Gieldy z dnia 4 lipca 2007 roku,
ostatnia nowelizacja obowigzujgca od 1.01.2013 roku wprowadzona Uchwatg Nr 19/1307/2012
Rady Gietdy z dnia 21 listopada 2012 roku.

31 J. Wolpert, Corporate Governance and the 2008 Financial Crisis, CA (SA) FCMA FCIS, Sep-
tember 2009, s. 9-25.

* E. Badowska-Domagata, Zasady Wynagradzania w znowelizowanym dokumencie dobrych
praktyk. Przeglad Corporate Governance, Nr 2(22)/2010, s. 26.
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e wskazanie zwigzku miedzy wydajnoscig a wynagrodzeniem;

e parametry oraz uzasadnienie systemu premii rocznych i wszelkich
innych swiadczeh niepienieznych;

e opis systemow funkcjonowania dodatkowych programoéow emery-
talnych;

e ograniczenie wysokosci odprawy z tytutu rozwigzania umowy;

e powigzanie zmiennych sktadnikow wynagrodzenia ze z géry okre-
Slonymi kryteriami wynikowymi, w tym o charakterze innym niz fi-
nansowy;

e odroczenie w czasie o kilka lat wyptaty zmiennych sktadnikow wy-
nagrodzenia w znacznej wartosci, przy jednoczesnym obwarowa-
niu jej warunkami zwigzanymi z wynikami przedsiebiorstwa;

e zapewnienie mozliwosci odzyskania zmiennych skfadnikow wyna-
grodzenia wyptacanych na podstawie danych, ktore okazaty sie
w oczywisty sposdb nieprawdziwe.

W ocenie instytucji europejskich nieodpowiednia struktura pakietéw
wynagrodzen obowigzujgcych w wielu instytucjach, zachecajgcych do nad-
miernego do ryzyka, w istotnej mierze przyczynita sie do kryzysu finansowe-
go 2007-2009. Odpowiedzig na to sg nowe regulacje zawarte w Dyrektywie
CRD Il zobowiazujace przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz instytucje kredy-
towe (w praktyce przede wszystkim banki i domy maklerskie) do prawidto-
wego projektowania wynagrodzen kierownictwa wyzszego szczebla i 0osob
podejmujacych decyzje dotyczace ryzyka®. Dyrektywa ta nakazuje m.in.%*:

e zgodnos¢ polityki wynagrodzen z prawidtowym i skutecznym za-
rzadzaniem ryzykiem, strategig dziatalnosci, celami, wartosciami
i dtugoterminowymi interesami firmy;

e powigzanie wysokosci zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia oraz
odprawy z tytutu wczesniejszego rozwigzania umowy z wynikami
danego pracownika i ogélnymi dtugoterminowymi wynikami firmy;

e wprowadzenie elastycznej polityki dotyczacej zmiennych sktadni-
kéw wynagrodzenia, ktéra bedzie pozwalata na odroczenie, a na-
wet catkowite wstrzymanie ich wyptat (co najmniej 50% wynagro-
dzenia zmiennego wyptacana w akcjach lub powigzanych z nimi
instrumentach albo odpowiadajacych im niepienieznych instrumen-
tach, co najmniej 40% wynagrodzenia zmiennego roztozona na
okres nie krotszy niz 3 do 5 lat);

¢ zastosowanie specyficznych mechanizmdw tj. odebrania wczeéniej
wyptaconej premii (ang. clawback) oraz obnizenia wynagrodzenia

% 0d 1 stycznia 2012 roku weszty w zycie uchwaty 258/2011 i 259/2011 Komisji Nadzoru Fi-
nansowego, ktére majg na celu dostosowanie polskich przepiséw do wymogdéw Dyrektywy
2010/76/UE Parlamentu Europejskiego (tzw. CRD llI).

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany
dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogdw kapitatowych dotyczacych portfe-
la handlowego i resekurytyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen
(2010/76/UE).
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o odroczonym terminie ptatnosci (ang. malus) w sytuacji stabszych
wynikéw finansowych danej instytucii;

e koniecznos¢ powotania komitetow ds. wynagrodzen, ktére bedg
wydawac kompetentng i niezalezng opinie na temat polityki i prak-
tyki wynagrodzen oraz zachet wprowadzanych z my$lg o zarza-
dzaniu ryzykiem, kapitatem i ptynnoscia.

W celu realizacji uchwat KNF i Dyrektywy CRD Il banki oraz inne in-

stytucje finansowe dziatajace w Polsce sg zobowigzane do zmiany strategii
zarzadzania wynagrodzeniami.

Wybor miernikéw efektywnosci w systemach motywacyjnych

Zbieznosci interesow kadry kierowniczej z interesami wtascicieli miaty
zapewni¢ systemy wynagradzania menedzeréw powigzane ze wzrostem
wartosci przedsiebiorstwa. Wiasciwie zaprojektowane zasady wynagradza-
nia wigzace interes kadry zarzadzajacej z interesami akcjonariuszy majg
bowiem dla procesu tworzenia wartosci kluczowe znaczenie. Na kazdym
poziomie odpowiedzialno$ci organizacyjnej nalezy uwzglednic, oprécz kwe-
stii najwtasciwszego miernika wynikéw i jego najwtasciwszego docelowego
poziomu, réwniez sposob powigzania wynagrodzenia z tym wynikami35:

Konstrukcja i wdrozenie modelu wynagrodzen menedzerow, jest po-
chodng wielu parametrow, wsrod ktorych warto wymienié:

e potencjat kompetencyjny pracownikéw i strategie zarzadzania kapi-
tatem ludzkim w przedsiebiorstwie,
mozliwosci finansowe przedsiebiorstwa,
strategie przedsiebiorstwa,
rynek pracy i inne realia spoteczne,
przepisy prawa,
forma kontroli sp&iki i typ wtasnosci przedsiebiorstwa,
sektor dziatalnosci,
wielkos¢ i faze rozwoju przedsiebiorstwa,
typ kultury organizacyjnej,
oczekiwania pracownikow i postrzeganie przez nich wynagrodzen.

Konsekwencjg wdrozenia modelu wynagrodzen jest wsparcie celéw
krotko i dlugookresowych wtascicieli, zapewnienie rynkowego poziomu wy-
nagrodzen oraz odzwierciedlenie rzeczywistych osiggnie¢ menedzeréw oraz
kierowanego przez nich zespotu. Celem ich wprowadzenia jest nie tylko
efektywne motywowanie kadry kierowniczej do tworzenia wartosci spofki, ale
tez pozyskiwanie najlepszych menedzeréw z rynku. Jak bowiem wiadomo
rynek menedzerski jest, szczegdlnie jezeli chodzi o najwyzszy szczebel,
bardzo specyficzny. Osob z nalezytymi kompetencjami, predyspozycjami
i talentem menedzerskim jest niewiele, co w pewnym zakresie moze stano-
wi¢ usprawiedliwienie wysokich zarobkéw. W kontekscie istotna jest sama
praca menedzera, ktora, jak pisat P.F. Drucker ,powinna wynikac z jakiegos

% A. Rapaport, Wartos¢ dia akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 126.
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zadania stuzacego osiagnieciu celéw firmy”*®. Praca ta winna charakteryzo-

wac sie najszerszym mozliwym zakresem kompetencji i wtadzy oraz wnosi¢
mierzalny wktad w sukces firmy. Natomiast cele w sferze wydajnosci powin-
ny by¢ czynnikami, ktérymi zaréwno kierujg sie menedzerowie w swoich
dziataniach, jak i stanowigcymi przedmiot ich kontroli.

Mierniki efektywnos$ci stanowigce podstawe konstrukcji systemow wy-
nagradzania menedzerow sg kluczowym problemem w konstrukcji motywa-
cyjnych systemoéw wynagradzania. Mogg one mie¢ charakter krotkotermino-
wych wskaznikdw opartych na statycznej analizie danych ksiegowych oraz
dtugoterminowych wielko$ci opartych na analizie modeli wzrostu wartoSci
firmy wynikajacych z map wartosci poszczegdlnych firm. Dlatego w tym kon-
tekscie konieczne staje sie uwypuklenie kwestii zaprojektowania wiasciwych
kryteriow uczestnictwa w programie i jego realizacji. Kryteria te z jednej stro-
ny warunkujg nabycie okreslonej puli opcji na akcje, a z drugiej sg wyrazem
interesOw i planow rozwojowych firmy. Powinny ze soba wspétgrac, tak, jak
w systemie tworzenia wartosci dla akcjonariuszy konieczne jest zapewnienie
zgodnosci miedzy miernikami opartymi o wyniki krotkookresowe i miernikami
oceniajgcymi procesy dtugoterminowe majace na celu maksymalizacje war-
tosci firmy37. Wsréd nich wyrdznia sie:

e kryteria lojalnosciowe — takie jak staz w firmie oraz aktualny status
(koniecznos¢ bycia zatrudnionym),

o kryteria rynkowe — kurs akcji lub jego korelacja z indeksami gietdo-
wymi, ktére w zasadzie sg poza bezposrednig kontrolg zarzqduSs,

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

Stusznie zatem wskazuje P. Urbanek, iz niezaleZznie od szczegdtowych rozwia-
zan, jakie zostang przyjete w konkretnym przypadku, mierniki te powinny39:

o wyrazac efektywnos$¢ korporaciji, ktérg nalezy rozumie¢ jako daze-
nie do osiggania nadwyzki ekonomicznej oraz realizacji celéw sta-
wianych przed korporacja,

e mie¢ obiektywny charakter, co oznacza, iz warto$¢ miernika po-
winna by¢ efektem proceséw obiektywnej wyceny zachodzacej na
rynku kapitatowym, rynku produktéw i czynnikéw produkcji, rynku
pracy menedzerow,

¢ by¢ niepodatne na mozliwo$¢ manipulowania nimi przez kierownic-
two spoétek m.in. przez stosowanie procedur tzw. kreatywnej ra-
chunkowosci,

e zaleze¢ od czynnikdbw bedacych w duzym stopniu pod kontrolg
menedzeréw.

% P F. Drucker, Praktyka zarzgdzania. MT Biznes, Warszawa 2005, s. 215.

¥ Ibidem, s. 125.

i Potwierdzajg to chociazby badania ,Bussines Harvard Review”, ktére pokazuja, ze tylko
60 proc. prezeséw w ogdle ma wptyw na wysokos$¢ kursu akcji. E. Twardg, Opcje dla menedze-
ra, Puls Biznesu, 9.09.2010 r.

% Konstruowanie pakietu wynagrodzeri menadzeréw, wywiad z dr hab. P. Urbankiem,
http://www.wynagrodzenia.pl/wywiady_1.php/wpis.10, 4.09.2007.
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Z kolei wedtug M. Juchnowicz, ktéra krytykuje podejscie powigzania wyna-
gradzania menedzeréw wytagcznie z osiggnieciami firmy, motywowanie me-
nedzeréw do wydajnosci powinno spetniaé dwa warunki*’:

e promowac gotowosc¢ i zdolnos¢ do podejmowania i rozwigzywania
nowych probleméw w sposéb twérczy i nowatorski, nagradzaé
umiejetnosci wykorzystania pojawiajacych sie szans i okazji oraz
elastycznego przystosowania sie do zmieniajacych sie warunkéw;

e wspiera¢ interesy wiascicieli, co oznacza, ze menedzerowie myslg
i dziatajg jak witasciciele i inwestorzy, przy réwnoczesnej trosce
0 wiasny dobrobyt.

Efektywnos¢ motywacyjnych systeméw wynagradzania
— stabosci ujawnione przez kryzys 2007-2009

Dlaczego motywacyjne systemy wynagradzania nie zawsze sg efek-
tywne? Mozna tu wymieni¢ kilka powodéw Otéz czesto opierajg sie one na,
czesto Zle skonstruowanych, programach opcyjnych. Przyznanie menedze-
rom opcji zakupu akcji oznacza nadanie im prawa do zakupu akcji zarza-
dzanej przez nich spotki po ustalonej cenie (zwanej ceng realizacji lub ceng
wykonania) i po uptywie tzw. okresu karencji. Doswiadczenie uczy, ze ob-
szarem najwigkszych kontrowersji w ramach opcyjnych programéw wyna-
gradzania jest cena realizacji oraz okres obowigzkowego utrzymywania
opcji.

Dos¢ powszechnym rozwigzaniem sa opcje zakupu o statych cenach
realizacji ustalonych na poziomie rynkowego kursu spétki z dnia przydziatu
opcji , gdzie gwarantem korzysci jest kazdy wzrost cen akcji na rynku ponad
jej poziom z dnia przyznania opcji, bez wzgledu na skale tego wzrostu i tym
samym skale korzysci akcjonariuszy. Zwykle zdecydowana wiekszo$¢ pro-
gramow jest ,w pienigdzu” (ang. in-the-money) juz w momencie uchwalenia.
Opfacalnos¢ realizacji programéw ,poza pienigdzem” (ang. out-of-the-
money) jest bowiem uzalezniona od wzrostu kursu akcji do poziomu prze-
kraczajacego zaktadang cene wykonania. W przypadku, gdy ten wzrost nie
nastapi, realizacja programéw jest nieoptacalna. Sytuacja taka ma miejsce
w czasach kryzyséw gospodarczych, kiedy obserwuje sie znaczng w takich
okresach korekte wyceny rynkowej wielu spétek, a po drugie spoétki nie reali-
zujg zamierzonych celéw na akceptowanym przez akcjonariuszy poziomie.

Ponadto, w okresach dekoniunktury na rynkach kapitatowych skala
zastosowania programéw opcyjnych i innych technik motywowania wspot-
wlasnoscig zmniejsza sie na korzys¢é bodzcéw niezaleznych od gietdowych
notowan przedsiebiorstwa. Programy wykorzystujace opcje zakupu o cenie
realizacji pomniejszonej o dyskonto w stosunku do rynkowego kursu akcji
z dnia przyznania opcji, zachowujace wartos¢ dla uczestnikéw programu
nawet w sytuacji, gdy cena akcji spadnie ponizej poziomu wyjsciowego (ale

0 M. Juchnowicz, Wynagradzanie przedsiebiorczego menedzera, [w:] Przedsiebiorczy mene-
dzer w przedsiebiorczej organizacji, M. Laszuk (red.), Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2007, s. 187.
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nie ponizej poziomu ceny realizacji) budza najwiecej watpliwosci. W okre-
sach spadku koniunktury gietldowej zauwazalna jest tendencja wielu spétek
do zjawiska tzw. resetowania ceny wykonania wobec uprzednio ustalonych
i przyznanych warunkéw nabywania opcji. Badania V.V. Acharya, K. John,
R.K. Sundaram dowodzg, ze takie praktyki moga prowadzi¢ do destrukc;ji
wartosci dla akcjonariuszy*'. Rowniez najbardziej rozwiniete programy
opcyjnie, ktére utrzymujg wartos¢ dla menedzerdw, tylko w sytuacji, gdy
zwiekszeniu ulegnie warto$¢ dla akcjonariuszy (tzw. opcje o indeksowanej
cenie realizacji) rodzg kontrowersje co do wyboru swoistego benchmarku,
a zatem indeksu przyjetego do poréwnan.

W atmosferze kryzysu zaufania do programéw opcyjnych, niezwykle
istotne stajg sie zatem dyskusje dotyczgce ceny realizacji opcji. Badania
prowadzone przez M. Chesneya i R. Gibsona wskazujg takze, ze opcyjnie
programy wynagradzania, zle roztozone w czasie zachecajg menedzeréw do
nielegalnego nadmuchiwania rynkowych cen akcji*. Podobnych wnioskéw
dostarczajg analizy prowadzone przez N. Burns’ i S. Kedia®.

Kryzys 2007-2009 dobitnie unaocznit pewne fakty dotyczace syste-
mow wynagradzania menedzeréw.

Po pierwsze, wydaje sie, ze praktyka wynagrodzeh menedzeréw ode-
grata znaczacq role we wzroécie ryzyka, prowadzgcego do kryzysu. Nie ule-
ga bowiem watpliwosci, ze zaréwno konstrukcja systemdéw wynagradzania,
jak rowniez implementacja oraz nadzér nad nimi — miaty systematyczny
wplyw na system finansowy. Wynagrodzenia prezesow, czionkow zarzadow,
a nawet nizszego szczebla menedzeréw bankowosci inwestycyjnej, ksztattu-
jace sie na poziomie dziesigtek, a nawet setek milionéw dolaréw rocznie,
a dodatkowo nie majace uzasadnienia w osigganych wynikach, sa deprawu-
jace i jasne jest, ze nalezy je ograniczy¢. Z drugiej jednak strony potrzebna
jest rzeczowa dyskusja nad konstrukcjg systemow, aby nie wpas¢ w inng
skrajnos¢, gdzie nadmierne ograniczenia bedg skutkowaty zanikiem aktyw-
nosci i inicjatywy menedzerow.

Po drugie, wskazuje sie na bardzo niskg transparentnos¢ informac;ji
dotyczacych wynagrodzen menedzeréw spotek. Obecnie wiekszos¢ spotek
nie wyjasnia gtbwnych charakterystyk systeméw wynagradzania, odnosza-
cych sie do osigganych wynikéw w sposéb inny niz techniczny. Brakuje in-
formacji dotyczacych catkowitych kosztéw programow, kryteriow ich oceny
czy ryzyka. Zachodzi zatem potrzeba gtebszej analizy konstrukcji motywa-
cyjnych programéw wynagradzania menedzerow, jak rowniez potrzeba
zwiekszenia otwartosci informacyjnej na ich temat. Dostepnos¢ informacji
o indywidualnych wynagrodzeniach czionkéw zarzadu wraz z informacjg
o kryteriach przyznawania premii pozwala inwestorom przewidzie¢, w ktérym

MAVAYS Acharya, K. John, R.K. Sundaram, On the optimality of resetting executive stock options,
,<Journal of Financial Economics”, 2000, No 57, s. 65-101.

“2 M. Chesney, R. Gibson, Stock options and managers’ incentives to cheat,
www.msfinance.ch/pdfs/Chesney151004

3 N. Burn, S. Kedia, The impact of performance-based compensation on misreporting. “Journal
of Financial Economics”, 2006, No 79, 35-67.
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kierunku spétka zmierza, a ponadto umozliwia minimalizacje ryzyka inwesty-
cyjnego. W Polsce podstawowym zrédiem informacji o wynagrodzeniach
menedzerdw sg raporty roczne i sprawozdania finansowe, jak rowniez zale-
cenia kodeksow dobrych praktyk. Nalezy jednak zauwazy¢, ze polskie wy-
tyczne sg znacznie mniej rygorystyczne w tym zakresie niz zalecenia Komisji
Europejskiej. Skutkuje to dos¢ ograniczong informacjg o polityce wynagro-
dzen w wiekszosci spotek notowanych na GPW.

Po trzecie, istniejgce struktury wynagrodzeh nie zachecajg do dbania
o dtugoterminowe wyniki przedsiebiorstwa. Jedng z przyczyn kryzysu finan-
sowego upatruje sie miedzy innymi w zbyt duzym uzaleznieniu wynagrodzen
zarzadéw od biezacych wynikow, co wskazuje na pilng potrzebe zmian
w strukturze uposazenia prezeséw, przejawiajgcych sie w coraz wiekszym
znaczeniu dtugookresowych elementéw pakietu wynagradzania. System
wynagrodzen zachecajacy do podejmowania nadmiernego ryzyka dla mak-
symalizacji krotkookresowego zysku stanowi bezposrednie zagrozenie dtu-
gookresowego rozwoju.

Obecny kryzys wptynat nie tylko na wysokos¢, ale takze na strukture
wynagrodzeh menedzeréw najwiekszych spoétek zaréwno w Polsce, jak i na
Swiecie. Wiele firm stara sie ogranicza¢ lub zamraza¢ podwyzki ptacy za-
sadniczej czionkdéw zarzadu. Dodatkowo sytuacja ekonomiczna przetozyta
sie na niewielkie lub zerowe wyptaty z nagréd w postaci papierow warto-
Sciowych przyznanych w poprzednich okresach.

Wydaje sie, ze w obliczu kryzysu mozna spodziewacC sie zmian
w strukturze uposazenia prezeséw, przejawiajgcych sie w coraz wiekszym
znaczeniu dtugookresowych elementéw pakietu. Dobry system wynagra-
dzania powinien uwzglednia¢ odpowiedni poziom oraz relacje komponentu
krotkoterminowego i dlugoterminowego uposazenia menedzeréw wysokiego
szczebla.

Podsumowanie

Zasadniczym powodem wprowadzania opcyjnych programéw moty-
wacyjnych jest zblizenie perspektywy wiascicieli i menedzerdow i zminimali-
zowanie istniejgcego miedzy nimi konfliktu intereséw oraz dazenie do mak-
symalizowania wartosci firmy, poprzez bezposrednie wigczenie kadry
kierowniczej do udziatu w efektach wzrostu. W programach opcji menedzer-
skich rosnie zainteresowanie powigzaniem ogoélnych miernikoéw wartosci fir-
my z indywidualnymi osiagnieciami menedzeréw oraz wykorzystaniem roz-
nych kryteriow pozafinansowych. Prawidiowy model pfacenia za wyniki
menedzeréw wyzszego szczebla, koncentrujac uwage na generatorach suk-
cesu organizacji, spaja ich cele z celami akcjonariuszy, pozwala zwigzac
z firma kluczowe osoby, umozliwia przyciagniecie najlepszych osoéb z rynku.

Pojawia sie pytanie o sposdb uzyskiwania wynikéw, a doktadniej, czy
zostaly one osiggniete z zachowaniem norm etycznych i zasad korporacyj-
nych. Jest to o tyle wazne, ze wyniki osiagniete w sposéb uczciwy stanowig
fundament, na ktérym opiera sie zaufanie pracownikéw, jak réwniez innych
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interesariuszy™. Wielkim wyzwaniem stojagcym przed systemem finanso-
wym, ale réwniez przed kazdym przedsiebiorstwem, zaréwno korporacja, jak
i matg firma, jest pokazanie, zarébwno w zakresie mysli, jak i zachowan, ze
w obrebie normalnej dziatalnosci ekonomicznej podstawowg role odgrywajg
wartosci etyczne. Benedykt XVI w swojej encyklice ,Caritas in veritate”
wskazuje, ze w gospodarce zabrakio zaufania. By je przywréci¢, zadne
przedsiebiorstwo nie moze liczy¢ tylko na siebie, ale musi czerpa¢ energie
moralng z innych podmiotéw, a rozwdéj ekonomiczny, spoteczny i polityczny
wymaga, jesli chce byé autentycznie ludzki, uwzglednienia zasady bezinte-
resownosci .

Wydaje sie, ze wprowadzenie norm etycznych i moralnych w systemie
wynagradzania wymaga uwzglednienia szerszego kontekstu, spojrzenia po-
za zyski ekonomiczne, przyjecia, ze uczciwos¢ okresla jednolitg kulture or-
ganizacyjng opartg o niezachwiane przestrzeganie formalnych zasad, przy-
jecie standardow etycznych oraz zaangazowanie pracownikow w idee
uczciwosci, otwartosci, sprawiedliwosci, zaufania i rzetelnosci. B.W. Heine-
man Jr wyraznie wskazuje na koniecznos¢ uzaleznienia pewnej czesci wy-
nagrodzenia menedzeréw od ich osiggnie¢ w zakresie tworzenia wartosci
poprzez etyczne dziatania pracownikow wszystkich szczebli*®. Elementem
tego powinien byé¢ zbiér zasad etycznego dziatania obowigzujace w catym
przedsiebiorstwie, za ktére sg odpowiedzialni i rozliczani konkretni liderzy.
Moglyby one dotyczy¢ m.in.: zarzadzania efektywnoscig z uwzglednieniem
aspektéw etycznych, stosowania systeméw wczesnego ostrzegania w celu
zabezpieczenie sie przez nowymi swiatowymi trendami w zakresie zagrozen
obszarze etyki, zapewnienie szkolen w zakresie oceny ryzyka, czy przyzna-
nie pracownikom prawa wygtaszania wiasnych opinii oraz obaw. Niezwykle
istotng kwestig w omawianym zakresie jest wypracowanie zasad w procedu-
rze sukcesji prezesa firmy, przede wszystkim przy ocenie wiedzy, doswiad-
czenia i umiejetnosci do tworzenia kultury uczciwego i etycznego dziatania
wszystkich pracownikoéw w przedsiebiorstwie.

Wydaje sie wiec, ze te same kryteria powinny postuzyé jako podstawa
do oceny wynagrodzenia menedzerow. Oczywiscie tego typu rozwigzanie
moze rodzi¢ wiele trudnosci zarobwno w zakresie pewnego oporu natury
mentalnej, jak rowniez probleméw technicznych, a w zasadzie ,ilosciowego”
uzaleznienia wynagrodzenia od uczciwych praktyk. Mimo troche idealistycz-
nego charakteru moze warto zastanowic sie, czy menedzerowie prawdziwie
wyznajacy zasady etyczne i wdrazajacy praktyki uczciwego postepowania,
nie pomogg budowac rzeczywistego zaufania inwestoréw i innych interesa-
riuszy do przedsiebiorstwa, jak réwniez nie przyczynig sie do zmniejszenia
ekspozycji firm na ryzyko. W koncu odbudowa zaufania wydaje sie by¢ naj-

* B.W. Heineman Jr, Powazny bigd w systemie wynagradzania za wyniki, Harvard Business
Review Polska, pazdziernik 2008, s. 29.

5 Caritas in veritate (z tac., pol. Mito$¢ w prawdzie) — encyklika spoteczna papieza Benedykta
XVI, wydana 7 lipca 2009.

¢ B.W. Heineman Jr, Powazny bigd w systemie wynagradzania za wyniki, Harvard Business
Review Polska, pazdziernik 2008, s. 29-30.
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istotniejszg kwestig w procesie wyjscia gospodarki Swiatowej z obecnego
kryzysu, jak réwniez podstawowym fundamentem pod budowe nowego ,po-
kryzysowego” porzadku.

Rzeczywiste i prawdziwe zaangazowanie przedsiebiorstwa w realiza-
cje swojej misji i wyznawane wartosci wymaga ogromnej determinacji i od-
wagi pokonania pewnych paradygmatéw zarzadzania, bedacych spuscizng
przesziosci. Istnieje palaca potrzeba wprowadzenia nowych ,pokryzyso-
wych” zasad gry, uwzgledniajacych najwazniejsze ekonomiczne i spoteczne
kwestie nadchodzacych dekad. Warte podkredlenia sg pojawiajgce sie na
Swiecie inicjatywy certyfikacji etycznej menedzeréw. W Harvard Business
School podstawowg ideg jest nierozerwalnos¢ kompetencji menedzerskich
i wartosci etycznych, opartych o wzajemny szacunek, uczciwo$¢ i odpowie-
dzialno$¢ osobistg. Pojawiajg sie wrecz propozycje stworzenia czego$ na
ksztalt istniejgcej przysiegi Hipokratesa w srodowisku lekarskim. Oczywiscie
opracowanie takiej ,menedzerskiej przysiegi” wymaga dobrego rozeznania
i sprecyzowania nie pozostawiajgcego miejsca na interpretacje, tak aby mie-
Scita ona w sobie decyzje i wybory zgodne ze sprawiedliwoscig i prawdzi-
wym dobrem cztowieka. Jest to niewatpliwie ogromne wyzwanie, i to zarow-
no dla $rodowisk gospodarczych, jak i naukowych.
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