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DLUGOTERMINOWE PROGRAMY MOTYWACYJNE
NA PRZYKLADZIE SPOLEK Z INDEKSU WIG20

WPROWADZENIE

Osiagnigcie sukcesu przez spotke zalezy od wielu czynnikow, wsrod ktorych
mozna wymieni¢ kadr¢ pracownicza. Najzdolniejsi pracownicy stajg si¢ bronig
przedsigbiorstwa w walce o pozycje na rynku, klientdéw czy dostawcow. Spotki
starajg si¢ przyciagna¢ najlepszych kandydatow na dane stanowisko na wiele
réznych sposobow. Proponujg im wysokie wynagrodzenie, gwarantuja dodat-
kowe korzysci, jak samochod stuzbowy, prywatna opieka medyczna, optaty za
mieszkanie. Zachety te zwigzane sg jednak z duzymi kosztami, jakie musi ponies$¢
spotka. Nie gwarantuja natomiast, ze pracownik nie przeniesie si¢ do innej spotki,
oferujacej korzystniejsze warunki zatrudnienia. Z tego wzgledu coraz czesciej
przedsigbiorstwa decyduja si¢ na wykorzystanie dtugoterminowych programow
motywacyjnych (long-term incentive plan — LTIP).

Dhugoterminowe programy motywacyjne opieraja si¢ na zatozeniu, ze stajac
si¢ wlascicielami spotki pracownicy beda efektywniej wykonywaé swoje obo-
wigzki. Posiadajac akcje przedsigbiorstwa, poziom dochodu uzyskanego w wyni-
ku ich sprzedazy, zalezy od rynkowej ceny akcji. Na ceng akcji zas wplywa
kondycja finansowa spotki. W zwigzku z tym w najlepszym interesie pracowni-
koéw, bedacych uczestnikami dlugoterminowych programéw motywacyjnych, jest
dbanie o realizacj¢ dlugookresowych celéow przedsiebiorstwa. Co wigcej, z tego
typu programem najczesciej wigze si¢ konieczno$¢ pozostania w stosunku pracy
ze spolka, co ogranicza ryzyko utraty najbardziej wartosciowych pracownikow.

Dzigki swojej konstrukcji dlugoterminowe programy motywacyjne moga
zapewni¢ znacznie wigksze korzysci ich posiadaczowi niz inne rodzaje wynagro-
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dzenia, jak premia roczna czy placa zasadnicza. Dodatkowo ich dtugi horyzont
czasowy pozwala mie¢ pewno$¢, ze menedzerowie bedg skupiac si¢ nie tylko na
celach krotkookresowych, ale takze na dtugim okresie.

Artykut ma na celu wskazanie zakresu i determinant stosowania dlugotermi-
nowych programéw motywacyjnych w polskich spotkach publicznych. Do analizy
wykorzystane zostang spotki z indeksu WIG20.

1. DLUGOTERMINOWE PROGRAMY MOTYWACYJNE
JAKO FORMA WYNAGRODZENIA

Procesy globalizacyjne sprawily, ze zostaly wyeliminowane bariery ogranicza-
jace przeptywy kapitatu ludzkiego. Pozwolito to przedsigbiorstwom na poszuki-
wanie najlepszych pracownikow nie tylko w obrebie jednego kraju, lecz rowniez
na innych kontynentach. Spowodowato to rowniez wigkszg mobilno$¢ pracowni-
koéw, ktorzy w poszukiwaniu najlepszych warunkow zatrudnienia sg gotowi odejs$¢
z obecnej spolki i przenies¢ si¢ na drugi koniec $wiata. Czynniki te sprawity, ze
przedsiebiorstwa, chcac przyciagnac i zatrzymac najzdolniejszych pracownikow,
muszg zaoferowac im najlepsze warunki zatrudnienia.

Spotki w walce o najlepszych pracownikow najczesciej wykorzystuja wyna-
grodzenie. Nie chodzi tu jednak tylko o poziom ptacy, lecz takze o jej strukture.
Oprdcz wynagrodzenia podstawowego 1 rocznej premii spotki coraz czesciej sie-
gaja po zmienne wynagrodzenie, ktorego celem jest!:

* wzrost elastycznoSci wynagrodzen zharmonizowany z koniecznoscig ela-
stycznych zachowan, a zatem wzrost udzialu wynagrodzenia ruchomego
w wynagrodzeniu catkowitym;

* zrOznicowanie pakietOw wynagrodzen dla jednostek i grup pracownikow
w obrebie spotek (a nie tylko miedzy spétkami), czyli postepujaca indy-
widualizacja wynagrodzen;

* uzaleznienie wynagrodzen ruchomych od osiggania wysokich efektow w okre-
sie kilkuletnim, a wiec dlugookresowym; sa to zazwyczaj trzy formy zmiennego
wynagrodzenia: wynagrodzenie odroczone, wynagrodzenie wlasnoSciowe lub
powigzane z wlasnoScig oraz diugoterminowe bodZce finansowe;

* obejmowanie takimi formami wynagrodzef nie tylko cztonkéw zarzadu
spolki czy wyzszej kadry kierowniczej, lecz coraz szerszych grup pracow-
nikow, w tym pracownikow zatrudnionych w formach elastycznych.

—_

S. Borkowska, Skuteczne strategie wynagrodzeri — tworzenie i zastosowanie, Wolters
Kluwer Business, Warszawa 2012, s. 394.
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Odpowiednia struktura wynagrodzenia daje wiele korzysci zardwno samym
zainteresowanym, jak i przedsigbiorstwu. Stosowanie wynagrodzenia zmiennego,
w tym wynagrodzenia odroczonego, daje spotce wigksze szanse na ograniczenie
rotacji kadrowej na poszczegdlnych stanowiskach. Pozwala takze przyciagnac
najzdolniejszych pracownikow, ktorzy oczekuja od spotki nie tylko wysokiego
wynagrodzenia, lecz takze nowych wyzwan i wynikajacych z ich realizacji korzy-
$ci. Wykorzystanie dlugoterminowych programéw motywacyjnych powoduje, ze
menedzerowie sg zachgcani do przestawienia si¢ na perspektywe dtugookresowa.
Zaleta wykorzystania opcji na akcje jest motywowanie pracownikow, poprzez
zapewnienie bezposredniego zwigzku miedzy wynikami spoiki i korzys$ciami pra-
cownikow, gwarantujac w ten sposob zachety dla kadry pracowniczej do podej-
mowania dzialan, ktore zwigkszaja ceny akcjiZ. Wykorzystanie tego elementu
ptacy przy wynagradzaniu pracownikow uznawane jest ponadto za3:

* szczegOlnie atrakcyjng forme¢ wynagrodzenia pracownikOw — gloéwnie tzw.
kluczowych — gdy spdtka (zwlaszcza mata) znajduje si¢ w poczatkowe;j
fazie rozwoju. Wowczas bowiem nie osiaga jeszcze duzych zyskow, nie
moze wiec zapewni¢ pracownikom wysokich wynagrodzen, ale ma per-
spektywy wzrostu, ktorych realizacja w duzym stopniu zalezy od efektyw-
nosci i zaangazowania tych pracownikéw. Opcje na akcje sg tez obiecujaca
i skuteczng forma wynagradzania pracownikow spolek znajdujacych sig
w fazie wzrostu, dotyczy to gtownie duzych przedsigbiorstw, ale wezszych
grup pracownikéw;

* metode ograniczania bezrobocia — umozliwia bowiem nizsze (odroczone)
wynagradzanie pracownikow wtedy, gdy sytuacja finansowa spotki nie
jest dobra, bez uciekania si¢ do ich zwalniania. Sprzyja tworzeniu miejsc
pracy w fazie rozwoju (narodzin) i wzrostu. Z tych powodéw Komisja
Europejska opowiada si¢ za szerszym ich wykorzystaniem w krajach Unii
Europejskiej;

* sposob zapobiegania odptywowi wysoko wykwalifikowanych pracownikow.
Podsumowujac korzysci wynikajace z wykorzystania dlugoterminowych pro-

gramow motywacyjnych, mozna powiedzie¢, ze do najwazniejszych zalet LTIP

naleza*:

2 B.J. Hall, K.J. Murphy, Stock options for undiversified executives, ,,Journal of Account-
ing and economics”, tom 33, 2002, s. 3—42.

3 S. Borkowska, Skuteczne strategie wynagrodzen..., op. cit., s. 424.

4 P. Urbanek, Programy partycypacji we wlasnosci jako narzedzie polityki wynagradzania
kadry kierowniczej na przykiladzie bankow publicznych w Polsce, ,,Ekonomia i Prawo”,
vol. 13, 2014, s. 221-238.
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silniejsze powigzanie interesOw pracownikow i akcjonariuszy poprzez
wynagradzanie za osigganie dtugoterminowych sukcesOw biznesowych;
motywowanie pracownikdéw do podejmowania dziatan, ktore bedg prowa-
dzi¢ do wzrostu wartoSci dla akcjonariuszy;

pracownik jako wspotwtasciciel spotki powinien by¢ zainteresowany reali-
zacjg strategii, ktora bedzie zwickszac takze dobrobyt innych wiascicieli;
zapewnianie lojalnosci pracownikOow w stosunku do korporacji i stabiliza-
cja zatrudnienia (efekt ,,zfotych kajdan”);

jest to szczegoOlnie atrakcyjna forma w przypadku nowych spotek. Perspek-
tywa rozwoju przedsiebiorstwa i zwigzanego z tym wzrostu wartosci akcji
moze rekompensowac niskie uposazenie pieni¢zne.

Mimo niewatpliwie wielu zalet wykorzystania zmiennego wynagrodzenia,

w tym dlugoterminowych programow motywacyjnych, maja one takze pewne
wady. Wérdd najczesciej wspominanych w literaturze wymienia sie>:

sa to rozwigzania motywacyjne, ktore nie zawierajg w sobie ryzyka dla
pracownikow;

w przypadku opcji na akcje ich wtasciciel znajduje si¢ w uprzywilejowanej
pozycji w stosunku do innych inwestorow;

kontrowersyjne jest ustalanie ceny realizacji opcji z dyskontem cenowym
w stosunku do kursu akcji z dnia przydziatu opcji;

watpliwosci budza korzySci osiagane przez pracownikow w sytuacji, kiedy
cena akcji wzrasta, ale jest to wzrost znaczaco nizszy niz w przypadku
innych walorow;

najistotniejszym elementem z punktu widzenia naczelnej kadry kierowni-
czej moga stac si¢ krotkookresowe wyniki finansowe majace bezposSredni
wplyw na ceng¢ akcji lub liczbe akcji przyznanych w ramach wynagrodzenia.
Niemniej jednak wykorzystanie wynagrodzenia opartego na wtasnosci, jesli

jest ono dobrze skonstruowane, moze by¢ najlepszym narzedziem do przyciagnie-
cia i zatrzymania najzdolniejszych pracownikow dostepnych na rynku.

Spoéika, tworzac dhlugoterminowy program motywacyjny, powinna zadbac,

by objat on pracownikéw roznych szczebli zarzadzania. Jednak, aby system
motywacyjny byl skuteczny musi by¢ oparty na czynnikach, ktéore winny byc¢
kazdorazowo brane pod uwage przy projektowaniu tego rodzaju programud:

5
6

dobor miernikdw efektywnoSci nalezy odpowiednio powigzac z procesami
kreowania wartosci przedsigbiorstwa;

Ibidem, s. 221-238.

A. Jaki, Wycena i ksztaltowanie wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer Business,
Krakéw 2008, s. 171-172.
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* dobierajac mierniki efektywnosci, nalezy wyeliminowa¢ mozliwo$¢ podda-
wania ich manipulacji ze strony uczestnika programu;

* nalezy zr6znicowaé stosowane mierniki efektywnosci w zaleznoSci od
zakresu i charakteru funkcji menedzerskich spetnianych przez poszcze-
golne grupy pracownicze (dostosowanie rodzaju wykorzystywanego mier-
nika do poziomu w hierarchii zarzadzania przedsigbiorstwem);

* nalezy wybra¢ wtasciwy sposob ustalania wartoSci progowych poszcze-
golnych miernikoéw, wskazujacych na wymagany poziom efektywnoSci
przedsiebiorstwa (np. wielkoSci zawarte w planach operacyjnych przed-
sigbiorstwa, wielkoSci oparte na corocznych negocjacjach budzetowych,
na analizie kosztéw kapitatu przedsigbiorstwa, na Srednich wzrostach
indeksow gieldowych).

Nalezy podkresli¢, ze podstawowym zatozeniem dlugoterminowych progra-
moéw motywacyjnych jest tworzenie bodzcéw do kreowania wartosci na kazdym
szczeblu zarzadzania spotka. W ten sposob réznym funkcjom menedzerskim przy-
pisywane s3 te mierniki efektywnosci, na ktérych poziom okreslony uczestnik
systemu motywacyjnego ma rzeczywisty wptyw?.

2. DLUGOTERMINOWE PROGRAMY MOTYWACYJNE
W POLSKICH SPOLKACH GIELDOWYCH

Wykorzystanie dlugoterminowych programow motywacyjnych jest szczegol-
nie zasadne w duzych przedsigbiorstwach, ktore moga sobie pozwoli¢ na dodat-
kowe koszty wynikajace ze stosowania takich programow. W zwiazku z tym
badanie zostalo przeprowadzone na probie spotek, notowanych na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych, z indeksu WIG20 dla lat 2008-2013. W roku
2008 wybucht kryzys finansowy, ktory pokazal utomnos¢ polityki wynagradzania
kadry kierowniczej, ktéra byta zachecana do podejmowania nadmiernego ryzyka
i skupiania si¢ na krotkim horyzoncie czasowym. Wybrany do badania okres
czasu ma pokazac, czy polskie spotki publiczne odrobity lekcje i zmienity wia-
sng polityke wynagradzania pracownikow tak, by zintegrowac cele pracownikow
z dlugookresowymi celami spotki. Dane niezbedne do badania zostaly zebrane
na podstawie raportdéw rocznych dostgpnych na stronach internetowych spotek.

Tabela 1 pokazuje skale stosowania dtugoterminowych programéw motywa-
cyjnych w spotkach z indeksu WIG20 w badanym okresie.

7 Ibidem, s. 172.
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Tabela 1

Liczba dlugoterminowych programéw motywacyjnych

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alior Bank 1 1
Asseco Poland 0
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Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych.

Jedynie potowa najwickszych spotek publicznych w Polsce zdecydowa-
o si¢ na wprowadzenie dtugoterminowego programu motywacyjnego, z czego
KGHM i Bogdanka zrobily to dopiero w 2013 roku. Pig¢ spotek (Eurocash,
Kernel, MBank, Orange i Pekao S.A.) posiadata wigcej niz jeden taki program.
Czes¢ z nich zwigkszylto liczbe LTIP w trakcie badanego okresu. Pozostate spotki
w ogoble nie miaty takiego programu. Jest to zaskakujace, szczegolnie biorac pod
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uwage fakt, ze wsrod tych spotek znalazt si¢ bank PKO BP, na ktérego obowigzek
wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla za pomoca akcji lub
odpowiadajacych im tytutom wiasnosci, natozyta Komisja Nadzoru Finansowe-
go8. Uzyskane wyniki mogg $wiadczy¢ o tym, ze ten typ programéw motywacyj-
nych jest stosowany na niewielkg skale i utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie.

Polityka prowadzona przez spotke w glownej mierze zalezy od akcjonariusza
strategicznego. Inwestorzy zagraniczni, ktérymi najczesciej sa migdzynarodo-
we grupy kapitalowe, znacznie przychylniej podchodza do idei wykorzystania
dhugoterminowych programéw motywacyjnych niz krajowi inwestorzy. Warto
zatem sprawdzi¢, czy przyczyng braku, badz stosowania LTIP w czg$ci badanych
spotek mogl by¢ inwestor strategiczny. Do przeprowadzenia analizy wykorzystano
108 obserwacji (suma liczby spotek pomnozonej przez liczbe lat, w ktorych spot-
ka byta notowana na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w badanym
okresie). Wyrdzniono cztery kategorie inwestorow strategicznych: zagraniczny,
krajowy, indywidualny oraz instytucjonalny. Pod pojeciem inwestor zagraniczny
rozumiany jest akcjonariusz, ktorym jest spotka prowadzaca dzialalnos¢ poza gra-
nicami Polski. Inwestor krajowy to polskie przedsigbiorstwa oraz Skarb Panstwa.
Inwestor indywidualny rozumiany jest jako osoba fizyczna, bez wzgledu na jej
obywatelstwo. Natomiast inwestor instytucjonalny to przede wszystkim Otwarte
Fundusze Emerytalne (OFE). Tabela 2 przedstawia zwigzek mi¢dzy typem inwe-
stora strategicznego a wystgpowaniem LTIP.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze typ akcjonariusza dominujagcego ma wptyw
na wykorzystywanie w spotkach dtugoterminowych programéw motywacyjnych.
Nalezy podkresli¢, ze otrzymane rezultaty sg istotne statystycznie. Wszystkie
spotki, ktorych akcjonariuszem dominujgcym byl inwestor zagraniczny, mialy
dlugoterminowy program motywacyjny. Przedsi¢biorstwa zas, w ktorych kontro-
Iny pakiet akcji znajdowat si¢ w rekach inwestora krajowego, w ogole nie mialy
takiego programu (poza jednym przypadkiem). Rowniez spotki, w ktorych OFE
byl inwestorem dominujacym (85,7% spotek), nie zdecydowaty si¢ na wdro-
zenie LTIP. Wyniki badan pokazuja, ze polscy inwestorzy sa znacznie bardziej
konserwatywni, jesli chodzi o wynagradzanie pracownikdéw za pomocg udziatoéw
we wlasnosci. Nieufno$¢ wobec tego typu instrumentdw motywacyjnych moze
wynika¢ z faktu, ze akcjonariusze dominujacy obawiaja si¢ utraty kontroli nad

8  Uchwata nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r.
w sprawie szczegdtowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i sys-
temu kontroli wewnetrznej oraz szczegblowych warunkéw szacowania przez banki
kapitalu wewnetrznego i dokonywania przegladéw procesu szacowania i utrzymywania
kapitalu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagro-
dzef 0s6b zajmujacych stanowiska kierownicze w banku, § 29.
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Tabela 2
Typ inwestora strategicznego a LTIP
LTIP w spolce
TAK NIE razem
Liczebnos¢ 32 0 32
Inwestor zagraniczny % z Inwestor 100,0 0,0 100,0
% z LTIP 69,6 0,0 29,6
Liczebnos¢ 1 49 50
Inwestor krajowy % z Inwestor 2,0 98,0 100,0
% z LTIP 2,2 79,0 46,3
Liczebnos¢ 12 7 19
Inwestor indywidualny | % z Inwestor 63,2 36,8 100,0
% z LTIP 26,1 11,3 17,6
Liczebnos¢ 1 6 7
Inwestor instytucjonalny | % z Inwestor 14,3 85,7 100,0
% z LTIP 2,2 9,7 6,5
Liczebnos¢ 46 62 108
Ogdtem % z Inwestor 42,6 57,4 100,0
% z LTIP 100,0 100,0 100,0
Istotnosé
Wartosé df asymptotyczna
(dwustronna)
Chi-kwadrat Pearsona 82,4052 3 ,000
Iloraz wiarygodnoSci 106,787 3 ,000
Test zwigzku liniowego 17,416 1 ,000
N waznych obserwacji 108

a 25,0% komorek (2) ma liczebno$¢ oczekiwang mniejsza niz 5. Minimalna liczebno§¢

oczekiwana wynosi 2,98.

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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spotka w wyniki rozwodnienia akcjonariatu spowodowanego zwickszeniem liczby
akcji koniecznym do zrealizowania programu motywacyjnego. Innym wyjasnie-
niem takiej sytuacji moze by¢ fakt, ze tego typu programy motywacyjne nie sg
w Polsce tak dobrze znane jak za granicg, co znaczaco ogranicza wiedz¢ na ich
temat i mozliwosci ich stosowania.

Tabela 3
Pozycja spolki w grupie kapitalowej a LTIP
LTIP
TAK NIE razem
Liczebnos¢ 16 62 78
Spotka dominujaca | % z pozycji spotki 20,5 79,5 100,0
% z LTIP 34,8 100,0 72,2
Liczebnos¢ 30 0 30
Spotka zalezna % z pozycji spotki 100,0 0,0 100,0
% z LTIP 65,2 0,0 27,8
Liczebnos¢ 46 62 108
Ogotem % z pozycji spotki 42,6 57,4 100,0
% z LTIP 100,0 100,0 100,0
Istotnosé
Warto§é df asymptotyczna
(dwustronna)
Chi-kwadrat Pearsona 55,9872 1 ,000
Iloraz wiarygodnoSci 68,182 1 ,000
Test zwigzku liniowego 55,468 1 ,000
N waznych obserwacji 108

2 0,0% komorek (0) ma liczebnos$¢ oczekiwang mniejsza niz 5. Minimalna liczebnos¢
oczekiwana wynosi 12,78.

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Poza typem inwestora dominujacego na wprowadzenie w spotce dlugotermi-
nowych programéw motywacyjnych moze mie¢ takze wptyw to, jaka role w gru-
pie kapitalowej odgrywaja spoiki, to znaczy, czy jest to spotka dominujaca czy tez
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spotka zalezna. Bedac spotka zalezng, przedsiebiorstwo moze nie mie¢ wyboru
i musi posiada¢ LTIP, zgodnie z polityka grupy kapitalowej. Tabela 3 przedstawia
zalezno$¢ miedzy posiadaniem dlugoterminowych programéw motywacyjnych
przez spotke a jej pozycja w grupie kapitatowe;.

Zgodnie z oczekiwaniami wszystkie badane spotki, ktore w grupach kapitato-
wych odgrywaly rolg spotek zaleznych, miato dtugoterminowy program motywa-
cyjny. Oznacza to zatem, ze konieczno$¢ wdrozenia takiego programu mogly mie¢
narzucone odgornie, i nie miaty w tej sprawie nic do powiedzenia. Odmienna
sytuacja jest w przypadku przedsiebiorstw bedacych jednostkami dominujacymi.
Tutaj prawie 80% spodtek nie zdecydowato si¢ na wprowadzenie tego instrumentu
motywacyjnego. Wyniki te wykazuja, Ze pozycja w grupie kapitalowej ma duze
znaczenie, jesli chodzi o swobode wyboru programow motywacyjnych skierowa-
nych do pracownikéw.

Poniewaz cz¢$¢ spotek w calym badanym okresie w ogole nie korzystata
z LTIP, w dalszej czeSci badania zostaty one pominigte.

Decydujac si¢ na wprowadzenie dlugoterminowego programu motywacyjne-
g0, spotka ma dwie mozliwosci. Moze go oprze¢ na kapitale wlasnym przedsig-
biorstwa, badz tez moga to by¢ akcje lub opcje na akcje spotki matki. Decyzja
ta ma istotne znaczenie zarowno dla samego przedsigbiorstwa, jak i jego akcjo-
nariuszy. Celem dlugoterminowych programéw motywacyjnych jest zblizenie
interesow pracownikow 1 spotki. Wydawatoby si¢ zatem, ze LTIP powinien si¢
opiera¢ na kapitale spotki, ktéora wprowadzita ten program. Jednakze moze to
rowniez prowadzi¢ do rozwodnienia akcjonariatu, w przypadku koniecznos$ci
wyemitowania nowych akcji niezbednych do rozliczenia programu. Oparcie LTIP
na kapitale spotki dominujacej z jednej strony chroni akcjonariuszy jednostki
zaleznej przed utratg kontroli nad przedsigbiorstwem. Z drugiej strony nie moty-
wuje pracownikéw do dziatan zgodnych z interesem spotki, w ktorej pracuja.
Tabela 4 przedstawia, jakim rodzajem programu sa dlugoterminowe programy
motywacyjne, stosowane w spolkach z indeksu WIG20.



118

AGATA WIECZOREK

Rodzaj programu

Tabela 4

Oparty na kapitale
Emitenta

Oparty na kapitale
Grupy Kapitalowej

Alior Bank

Program uprawniajacy

do objecia warrantow
subskrypcyjnych, ktdre
upowazniaja do objecia akcji

Bogdanka

Program umozliwia nabycie
imiennych warrantow
subskrypcyjnych serii A

z wylaczeniem prawa poboru

BZ WBK

Program umozliwia nabycie
akcji banku na preferencyjnych
zasadach

Eurocash!; 2.3, 4i5

Programy motywacyjne dla
pracownikdw oparte na emisji
akcji Eurocash S.A.

Kernel! i2 Program przyznaje prawo
do objecia opcji na akcje
KGHM - -
LPPtiz2 Program przyznaje prawo
do objecia akcji
LPP3i4 Program przyznaje prawo
do objecia opcji na akcje
MBank!i2 Program przyznaje prawo
do objecia opcji na akcje
MBank3 Program uprawniajacy do Program uprawniajacy do
objecia obligacji z prawem objecia obligacji z prawem
pierwszefistwa do objecia pierwszefistwa do objecia
akcji Banku akcji Commerzbanku AG
MBank#1i6 Program uprawniajacy do
objecia obligacji z prawem
pierwszenstwa do objecia
akcji Banku
MBank> W ramach tego programu

mozna uzyskaé prawo do
premii, w tym do premii
bezgotéwkowej wyptacanej
w akcjach Banku, w tym
akcjach fantomowych
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Oparty na kapitale Oparty na kapitale
Emitenta Grupy Kapitalowej
Orange! Program platnosci

w formie akcji rozliczany

w instrumentach kapitatowych,
w ramach ktérego pracownicy
Swiadcza ustugi Spoice oraz
jej podmiotom zaleznym

W zamian za instrumenty
kapitatowe TP S.A.

Orange? Program ptatnosci

w formie akcji rozliczany

w instrumentach kapitalowych,
w ramach ktérego pracownicy
Grupy $wiadcza ustugi Spoice
oraz jej podmiotom zaleznym
W zamian za instrumenty
kapitatowe France Telecom

Pekao! W ramach programu
przyznawane sg prawa
pierwszefistwa do nabycia
akcji Banku

Pekao? W ramach programu
przyznawane sa prawa
pierwszefistwa do nabycia
akcji podmiotu dominujacego
Spétki UniCredito Italiano
S.p.A.

Numery 1, 2, 3, 4, 5 i 6 oznaczaja konkretny dlugoterminowy program motywacyjny,
w przypadku, gdy bank miat wigcej niz jeden program.

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych.

Badane przedsicbiorstwa stosujg oba rodzaje programéw. Orange i Pekao S.A.
maja po dwa dlugoterminowe programy motywacyjne, z czego jeden oparty jest
na kapitale emitenta, drugi zas na kapitale grupy kapitatlowe;j. Tylko jeden LTIP,
dziatajacy w MBanku, oparty jest zarowno na kapitale samej spotki, jak i spotki
dominujacej. Co wigcej, jest to jedyny program o takiej charakterystyce w calej
badanej probie. Tylko KGHM nie poinformowato, jakiego rodzaju program wpro-
wadzilo. Biorac pod uwage fakt, ze pig¢ badanych spotek (BZ WBK, Kernel,
MBank, Orange i Pekao S.A.) pelni funkcje¢ spotki zaleznej, uzyskane wyniki
mogg $wiadczy¢ o tym, ze przedsigbiorstwa bedace czgscig grupy kapitatowej
wykorzystuja istniejace w jej ramach dhugoterminowe programy motywacyjne.
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Nie mozna jednak stwierdzié, czy same decydowaty o wprowadzeniu programu
motywacyjnego czy tez mialy to narzucone odgormie.

Bardzo wazng cechg dtugoterminowego programu motywacyjnego jest kate-
goria pracownikow, ktorzy zostali nim objeci. Uwzglednienie w nim nie tylko kie-
rownictwa najwyzszego szczebla, ale takze pracownikow szeregowych, motywuje
tych drugich do jeszcze wigkszego zaangazowania oraz lojalnosci wobec spotki.
Tabela 5 przedstawia typ pracownikow objetych dtugoterminowymi programami
motywacyjnymi stosowanymi w spotkach z indeksu WIG20.

Kategoria pracownikow objetych programem

Tabela 5

Zarzad Osoblz'i:r&:)vsvt;lilcuz)yvzilslkach Inni pracownicy

Alior Bank TAK TAK

Bogdanka TAK TAK
BZ WBK TAK TAK TAK"
Eurocash!; 23,415 TAK TAK TAK
Kernel! TAK

Kernel? TAK
KGHM TAK

LPPpPtiz TAK
Lpp3i4 TAK

MBank! i2 TAK TAK

MBank3i5 TAK

MBank#i¢ TAK TAK

Orange! TAK TAK

Orange? TAK TAK
Pekao! TAK TAK TAK
Pekao? TAK TAK

Numery 1, 2, 3, 4, 5 i 6 oznaczaja konkretny diugoterminowy program motywacyjny,
w przypadku, gdy bank miat wigcej niz jeden program.
* W 2013 roku do programu zostali wigczeni kluczowi pracownicy banku.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych.
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Programy motywacyjne stosowane w spotkach z indeksu WIG20 w gléwniej
mierze skierowane sg do zarzadow. W dalszej kolejnosci do 0sob na stanowiskach
kierowniczych. Czg$¢ badanych przedsigbiorstw rozszerzylo zakres stosowania
LTIP takze na innych pracownikéw. W przypadku spétki Bogdanka do tej kate-
gorii zaliczyta ona kluczowych, z punktu widzenia rozwoju Spolki, cztonkow
kadry kierowniczej, tj. pracownikoéw Spolki oraz podmiotéw od niej zaleznych
wskazanych na liscie sporzadzonej przez Zarzad i zatwierdzonej przez Rade Nad-
zorcza. Eurocash kategori¢ ,,innych pracownikoéw” rozumie jako osoby majace
podstawowe znaczenie dla dziatalnosci Eurocash S.A. Dla programu motywa-
cyjnego drugiego sg takze osoby majace podstawowe znaczenie dla KDWT S.A.
Dla programu motywacyjnego trzeciego, czwartego i piatego sa to rowniez osoby
majgce podstawowe znaczenie dla Grupy Eurocash S.A. Spétka Kernel osoby
objete programem okreslita jako kadre menedzerska, nie wyjasniajac kogo przez
to rozumie. W LPP w dwoch dtugoterminowych programach motywacyjnych
wiaczono pracownikow i wspotpracownikow spotki, natomiast w drugim LTIP
w spblce Orange uwzgledniono takze pracownikow, bez podania szczegotow.
Dla Pekao S.A. kategoria ,,inni pracownicy” to pracownicy kluczowi do realizacji
strategii Banku (w przypadku programu pierwszego) i najzdolniejsi pracownicy
(w przypadku programu drugiego). Na podstawie uzyskanych wynikow mozna
powiedzie¢, ze spotki wykorzystujace LTIP starajg si¢ obja¢ tym programem jak
najwigksza liczbe pracownikow. Oprocz cztonkéw zarzadu badane przedsigbior-
stwa kierujg programy motywacyjne takze do kadry kierowniczej, a nawet do
pozostatych pracownikow.

Wyboér modelu wyceny opcji jest kolejnym etapem przy konstrukeji
dhlugoterminowego programu motywacyjnego. W zaleznosci, ktory model wybie-
rze spotka, warto$¢ godziwa opcji moze si¢ znaczaco rozni¢. Zgodnie z MSSF 2:

,» Wybierajac model wyceny opcji, jednostka powinna rozwazy¢ czynniki, ktore wzigliby
pod uwage zainteresowani i dobrze poinformowani uczestnicy rynku, wybierajac model
wyceny. Na przyktad wiele opcji pracowniczych ma diugi okres trwania (zycia), ich budowa
przewiduje zazwyczaj mozliwos¢ ich wykonania mi¢dzy dniem nabycia uprawnief a dniem
konczacym okres trwania i sa one czgsto wykonywane wczesnie — przed koficem okresu
trwania. Czynniki te nalezy rozpatrzy¢, szacujac warto$¢ godziwa opcji na dziefi ich przy-
znania. W wielu jednostkach wskazane czynniki moga wykluczy¢ wykorzystanie modelu
Blacka-Scholes’a-Mertona, ktory nie uwzglednia mozliwo$ci wykonania opcji przed kon-
cem okresu trwania i przez to moze nie odzwierciedli¢ skutkow oczekiwanego wczesniej-
szego wykonania opcji. Model ten nie uwzglednia rowniez mozliwo$ci zmian oczekiwanej
zmienno$ci w okresie trwania opcji, jak rowniez zmian w innych danych wejsciowych do
modelu w tym przedziale czasu. Jednak w przypadku opcji ze wzglednie krotkim okresem
umownego trwania lub ktére maja zosta¢ wykonane w krétkim czasie po dniu nabycia
uprawnien, wskazane czynniki moga nie mie¢ znaczenia. W takich przypadkach z modelu
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Blacka-Scholes>a-Mertona mozna otrzymac¢ warto$¢, ktora bedzie zasadniczo taka sama

jak w przypadku zastosowania bardziej elastycznych modeli wyceny opcji™.

W tabeli 6 znajduja si¢ informacje na temat modelu wyceny, jaki zostat
wybrany przez badane spotki.

Tabela 6
Model wyceny

Model Blacka-Scholes’a Inny
Alior Bank TAK
Bogdanka - -
BZ WBK TAK
Eurocashl; 2.3, 415 TAK
Kernel 112 TAK
KGHM - -
LPP] i2 —_ —
Lpp3i4 TAK
MBank! 2 TAK
MBank3 i 4 TAK
MBank> TAK
MBank® - -
Orange!i2 TAK
Pekao! TAK
Pekao? TAK

Numery 1, 2, 3, 4, 5 i 6 oznaczaja konkretny dlugoterminowy program motywacyjny,

w przypadku, gdy bank miat wigcej niz jeden program.

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie raportdw rocznych.

Najczesciej stosowanym modelem wyceny jest model Blacka-Scholes’a.
Pozwala on okresli¢ zmienno$¢ ceny na podstawie danych historycznych lub na

9 Zalgcznik B. Wytyczne dotyczqce stosowania standardu, Migdzynarodowy Standard
Sprawozdawczoéci Finansowej 2. PlatnoSci w formie akcji, Dziennik Urzedowy Unii
Europejskiej, 29.11.2008, pkt BS.
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podstawie cen opcji. Wybor wlasnie tego modelu wyceny przez spotki z indeksu
WIG20 moze wynika¢ z uwzglednienia przez nie przepisoOw zawartych w migdzy-
narodowych standardach sprawozdawczos$ci finansowych, ktore sugeruja stosowa-
nie do wyceny opcji model Blacka-Scholes’a. Symulacje Monte-Carlo jako model
wyceny wykorzystuje jedynie MBank w dwoch swoich programach (program
motywacyjny trzy i cztery). Do pigtego zas, do wyliczenia kwoty bazowej do
ustalenia kwoty premii za dany rok obrotowy przyjmuje warto$¢ wspotczynni-
ka zwrotu z kapitatu ROE netto Grupy MBanku S.A. Spétka Orange dla obu
LTIP wykorzystuje model dwumianowy. W przypadku drugiego programu moty-
wacyjnego Banku Pekao S.A. do obliczenia wartosci godziwej stosowany jest
model Hull and White. Cztery spotki: Bogdanka, KGHM, LPP (dla pierwszego
i drugiego programu) oraz MBank (dla szostego programu) nie poinformowaty,
jaki model wykorzystuja do wyceny wartosci godziwej. Takie dziatania przed-
sigbiorstw sa niezgodne z obowigzujacymi w Polce regulacjami MSSF 2, ktore
wyraznie mowig, ze:

»jednostka ujawnia informacje, ktdre umozliwiajg uzytkownikom sprawozdan finansowych
zrozumienie, jak zostata okreslona w danym okresie warto$¢ godziwa otrzymanych débr
i ustug lub warto$¢ godziwa przyznanych instrumentéw kapitatowych10.

Jednym z kluczowych czynnikow determinujacych skutecznos$¢ dtugotermino-
wych programéw motywacyjnych sa warunki nabycia uprawnien. W ten sposob
spotka moze zabezpieczy¢ si¢ na wypadek niepozadanych dziatan ze strony kadry
zarzadzajacej, badz tez pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.
W tabeli 7 znajduja si¢ informacje dotyczace wymogoéw, jakie muszg zostaé
spetnione, by uczestnicy programu mogli otrzymacé akcje spoiki.

Warunki nabycia lub realizacji uprawnien zwigzane sa przede wszystkim
z wykonaniem celow finansowych. Badane spolki opieraty si¢ gtownie na trzech
rodzajach miernikdw: opartych na wynikach rachunkowych (ROE), wynikach
rynkowych (EPS) lub odwotujacych sie do koncepcji wartosci dla akcjonariuszy
(TRS). Dodatkowo cztery spotki (LPP, MBank, Orange i Pekao S.A.) wymagaja,
by uczestnicy programu w momencie realizacji uprawnien byli pracownikami
przedsiebiorstwa. Eurocash za$, aby uptynat co najmniej 3-letni okres pracy.
KGHM, MBank i Pekao S.A. zobowiazaty takze uczestnikow programu do wyko-
nania celow indywidualnych, jednak nie poinformowaty, co doktadnie przez to
rozumieja.

10 Migdzynarodowy Standard SprawozdawczoSci Finansowej 2..., op. cit., pkt 46.
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Tabela 7

Warunki nabycia lub realizacji uprawnien

Pozostanie
w stosunku

pracy

Wykonanie
celow
indywidualnych

Wykonanie celéw
finansowych

Brak

Alior Bank

zmiana ceny akcji Banku
na GPW w okresie
referencyjnym musi
przewyzszaé zmiang
wartoSci indeksu WIG -
Banki w tym samym okresie

Bogdanka

spelnienie kryterium EPS
(podstawowy zysk na akcje),
co stanowi 50% dostegpnej
puli opcji, oraz JKWr
(wysokos¢ jednostkowych
kosztow wydobycia wegla

w ujgciu realnym) —
pozostate 50% opcji

BZ WBK

osiagnigcie minimalnego
progu skumulowanego
wzrostu skonsolidowanego
zysku netto przypadajacego
na jedna akcje (EPS)

w ciagu 3 lat trwania
programu

Eurocash!, 2,345

uplyw
3-letniego
okresu pracy

Kernelli2

TAK

KGHM

TAK
(powiazanych
z wieloletnimi
celami
strategicznymi)

wyznaczenie docelowej
wartoSci wskaZznika
rynkowego TRS (Total
Return to Shareholders)

LPP!

wypracowanie przez GK
LPP S.A. zysku wigkszego
od wypracowanego w roku
poprzednim odpowiednio o:
a) 70% w poréwnaniu
do zysku z roku
poprzedniego,
b) 10% dla zysku za kolejne
lata
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Pozostanie Wykor}anle Wykonanie celéw
w stosunku celow finansowvch Brak
pracy indywidualnych Wy
LPP2 TAK
LPP3 TAK osiagniecie odpowiedniego
poziomu wzrostu zysku
na akcje w kazdym roku
programu

Lpp4 osiagniecie zysku netto

GK LPP za Rok Obrotowy
(2013) wigkszego
minimum o 10% od zysku
wypracowanego w roku
2012

MBank! TAK

MBank? TAK

MBank3 ROE w roku obrotowym, za

ktory akcje sa przyznawane
oraz wykonanie dla
danego roku finansowego
skonsolidowanego zysku

TAK brutto Grupy BRE Banku
lub skonsolidowanego zysku
brutto poszczeg6lnych linii
biznesowych Grupy BRE
Banku

4 .

MBank uzy Ska?‘e oceny uzyskanie okreslonego
rocznej przez Zarzad Stervinik
uczestnika przez Zarzad wspolczynnika

TAK rogramu ekonomicznego dla Grupy
progt BRE Banku SA
w kazdym roku
Transzy

MBank> ocena pracy
Cztonka warto$¢ ROE netto
Zarzadu w roku obrotowym,

w diuzszym za ktory przyznawana jest
horyzoncie premia bezgotéwkowa,
czasowym ocena sytuacji finansowej
niz okres Banku przez Komisje

jednego roku
obrotowego

ds. Wynagrodzen
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Tabela 7 (cd.)

Pozostanie | Wykonanie
w stosunku celow
pracy indywidualnych

Wykonanie celow

finansowych Brak

MBanko uzyskanie wspotczynnika
ekonomicznego ustalonego
w celu realizacji programu
odrebnie przez wiasciwe
organy odpowiednio:
Banku oraz poszczegdlnych
podmiotéw zaleznych

od Banku

Orange! TAK

Orange? TAK osiagnigcie przez Grupe
France Telecom w latach
2007 i 2008 przeplywow
pienieznych w wysokosci
okreslonej w programie
NEXT (6,8 miliarda EUR
w kazdym roku), przy
czym przeplywy pieni¢zne
osiggnigte w tym okresie
musza pokry¢ koszty
programu przyznania akcji

Pekaol Seria F: Wykonanie
zalozonego ROE

za rok 2004 i wykonanie
zalozonego ROE

za rok 2005;

Seria G: Wykonanie
zalozonego ROE

za rok 2006 i wykonanie
zalozonego ROE

za rok 2007

Pekao? TAK

TAK TAK

Numery 1, 2, 3, 4, 5 i 6 oznaczaja konkretny diugoterminowy program motywacyjny,
w przypadku, gdy bank miat wigcej niz jeden program.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportdw rocznych.

Aby mozna méwic o skutecznosci dlugoterminowego programu motywacyj-
nego korzysci z jego tytuhu, jakie otrzymujg pracownicy spotki, powinny stanowic
istotng czes¢ calkowitego wynagrodzenia. W Stanach Zjednoczonych dochody
z tytutu udzialu w LTIP dochodza nawet do 50%, a w Wielkiej Brytanii przecigt-
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nie stanowig 30% catkowitego wynagrodzenia!l. W przypadku spotek z indeksu
WIG20 jedynie cztery z nich ujawnily takie informacje (Eurocash, LPP, MBank,
Pekao S.A.), przy czym bank Pekao S.A. tylko dla roku 2013. Co wigcej, w przed-
sigbiorstwach, w ktorych wystepuje to wynagrodzenie, nie stanowi ono znaczacego
sktadnika catkowitej ptacy. Wyjatkiem jest spotka Eurocash, gdzie wynagrodzenie
z tytulu LTIP dla calego zarzadu stanowito od 32,8% w roku 2008 do 16,24%
w roku 2013. Co ciekawe, prezes spotki w ogole nie byl wynagradzany w ten
sposob. Moze to jednak wynika¢ z faktu, Ze jest on jednocze$nie akcjonariuszem
dominujacym i nie potrzebuje dodatkowej motywacji do podejmowania dziatan
zgodnych z dhugookresowymi celami spotki. W banku Pekao S.A. w 2013 roku
wynagrodzenie z tytulu udziatu w LTIP stanowilo ponad 15% dla calego zarzadu
i ponad 20% dla prezesa. Jednakze bank ten w dalszym ciagu nie przestrzegat
Uchwatly Komisji Nadzoru Finansowego, zgodnie z kt6ra co najmniej 50% wyna-
grodzenia zmiennego powinno stanowi¢ wynagrodzenie zmienne odroczone.
Podstawowym celem dlugoterminowych programéw motywacyjnych jest
zblizenie celow menedzerow i1 akcjonariuszy. Aby zostalo to osiggniete kadra
kierownicza powinna prowadzi¢ dziatalnos¢ spotki w taki sposob, by ich decyzje
mialy korzystny wplyw na warto$¢ spotki w dlugim okresie. Tabela 8 pokazuje,
czy wystepuje zalezno$¢ miedzy posiadaniem dtugoterminowego programu moty-
wacyjnego a wzrostem majatku akcjonariuszy, mierzonego stopg zwrotu.

Tabela 8
Stopa zwrotu a LTIP
Srednia
LTIP stopa zwrotu
,0 17,4993
1,0 18,0152
Ogodtem 17,7297
Suma kwadratéw | df Sredni kwadrat F Istotnosé

Migdzy grupami 6,776 1 6,776 002 | 966
(Potaczone)
Wewnatrz grup 379465,765 101 3757,087
Ogdtem 379472,541 102

Zrbdto: opracowanie wlasne.

11" M. Conyon, N. Fernandes, M. Ferreira, P. Matos, K. Murphy, The Executive Compensa-
tion Controversy: A Transatlantic Analysis, Fondazione Rodolfo De Benedetti, 2010, p. 83.
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Okazato si¢, ze zaleznos¢ miedzy wystepowaniem w spoétce dlugotermino-
wych programoéw motywacyjnych a poziomem stopy zwrotu jest nieistotna staty-
stycznie. Oznacza to zatem, ze poziom korzys$ci osigganych przez akcjonariuszy
nie zalezy od utworzenia LTIP. Mozna zatem powiedzie¢, ze istniejace dlugoter-
minowe programy motywacyjne nie spetniajg swojej podstawowej funkcji, jaka
jest zmotywowanie kadry kierowniczej do dziatan zgodnych z dlugookresowymi
celami przedsi¢biorstwa.

PODSUMOWANIE

W dzisiejszych czasach spotki muszag konkurowaé miedzy sobg na réznych
ptaszczyznach. Poza walka o pozycje na rynku czy klientdw, przedsigbiorstwa
toczg zacigty bdj o najzdolniejszych pracownikow dostgpnych na rynku. Kazda
spotka chce zatrudni¢ najlepszych pracownikow, ktorzy pozwola jej osiagnac
przewage konkurencyjng na rynku. Aby przyciagnaé i zatrzymac takie osoby
przedsi¢cbiorstwa wykorzystuja réoznego typu systemy motywacyjne w ramach
polityki wynagradzania. Najlepsze do tego celu jest wynagrodzenie odroczone,
ktore dzieki temu, ze jest wyplacane z pewnym przesuni¢ciem czasowym, moty-
wuje pracownikow, po pierwsze, do brania pod uwage zaréwno krétkiego, jak
i dlugiego horyzontu czasowego przy podejmowaniu strategicznych decyzji. Po
drugie, do pozostania w stosunku pracy ze spotka, gdyz odejscie z pracy powodu-
je, ze pracownicy nie otrzymajg tego wynagrodzenia. W Stanach Zjednoczonych
i w Wielkiej Brytanii dlugoterminowe programy motywacyjne sg jednym z pod-
stawowych elementéw wynagrodzenia.

Przeprowadzona analiza miala na celu zbadanie, jaka popularnoscia ciesza si¢
dlugoterminowe programy motywacyjne w spétkach z indeksu WIG20. Okazato
sie, ze jedynie potowa badanych przedsigbiorstw zdecydowata si¢ na wprowa-
dzenie LTIP. W calym badanym okresie liczba dlugoterminowych programow
motywacyjnych w tych spotkach zasadniczo nie zmieniata si¢. Co wigcej, ujaw-
niaty wiele informacji na ich temat, jak: rodzaj programu, kategoria pracownikéw
objetych programem, model wyceny, warunki nabycia lub realizacji uprawnien.
Przestrzegaty zatem przepisOw znajdujacych si¢ w regulacjach MSSF2, ktore
obowiazujg w Polsce.

Badanie dlugoterminowych programéw motywacyjnych w spotkach z indeksu
WIG20 pozwolity potwierdzié¢, ze na stosowanie tego typu programoéw ma wptyw
zaré6wno typ akcjonariusza dominujacego, jak i rola jaka spotka odgrywa w grupie
kapitatowej. Analiza wykazata, ze wszystkie spotki, w ktorych kontrolny pakiet
akcji miat inwestor zagraniczny, uruchomity LTIP. Odwrotna sytuacja miata
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miejsce w spotkach z inwestorem krajowym. W ich przypadku dhugoterminowy
program motywacyjny w ogole nie byt stosowany. Wszystkie badane banki, ktore
petnity funkcje spotki zaleznej, mialy LTIP, natomiast w prawie 80% spotek domi-
nujacych taki program nie zostat uruchomiony. Nie udato si¢ natomiast udowod-
ni¢ zaleznosci migdzy stosowaniem przez spotke dlugoterminowego programu
motywacyjnego a wzrostem majatku akcjonariuszy, mierzonego za pomocg stopy
zwrotu. Zwigzek miedzy tymi zmiennymi okazat si¢ nieistotny statystycznie.

Uzyskane wyniki moga $wiadczy¢ o tym, ze dlugoterminowe programy
motywacyjne w dalszym ciaggu nie sa popularnym narzedziem motywacyjnym
w Polsce. Ich niewielkie znaczenie mozna ttumaczy¢ na kilka réznych sposobow.
Moze ono wynika¢ z niewiedzy polskich spotek na temat ich wykorzystania, badz
tez obawy akcjonariuszy dominujgcych o utrate kontroli nad spotka w wyniku
rozproszenia akcjonariatu. Innym wyjasnieniem takich wynikéw moze by¢ fakt,
ze polskie przedsigbiorstwa sg bardzo konserwatywne w obszarze wynagradzania
pracownikow (catkowite wynagrodzenie czlonkow zarzadu w glownej mierze
sktada si¢ z ptacy zasadniczej i premii rocznej). W zwigzku z tym moga uwazaé
LTIP za zbyt ryzykowne narz¢dzia motywacyjne. Niewielkie zainteresowanie
tymi programami mozna takze ttumaczy¢ faktem, ze zadne polskie regulacje
prawne i Srodowiskowe (wyjatkiem jest Uchwata KNF skierowana do sektora
bankowego) nie wymagaja od spotek wynagradzania menedzeréw za pomoca
takich narzedzi motywacyjnych.
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stanowiska kierownicze w banku.

Urbanek P., Programy partycypacji we wlasnosci jako narzedzie polityki wyna-
gradzania kadry kierowniczej na przykladzie bankow publicznych w Polsce,
,,Ekonomia i Prawo”, vol. 13, 2014.

DLUGOTERMINOWE PROGRAMY MOTYWACYJNE
NA PRZYKLADZIE SPOLEK Z INDEKSU WIG20

Streszczenie

Chcac by¢ konkurencyjna na rynku, spotka musi walczy¢ nie tylko o klien-
tow, ale takze o najzdolniejszych pracownikow dostgpnych na rynku, kto-
rzy mogg zapewnic jej odpowiednig przewage. Aby przyciggnaé i zatrzymac
takich pracownikow przedsigbiorstwo musi zapewni¢ im wysokie wynagro-
dzenia oraz szeroki wachlarz korzySci dodatkowych. Zachety te zwigzane
sg jednak z wysokimi kosztami i nie gwarantujg, Ze pracownik nie przejdzie
do konkurencyjnej spotki, ktora zapewni mu lepsze warunki zatrudnienia.
Z tego wzgledu przedsigbiorstwa poszukuja nowych systeméw motywacyj-
nych, ktore pozwolg zatrzymac najzdolniejszych pracownikow w spotce. Takie
mozliwo$ci zapewniaja dlugoterminowe programy motywacyjne (Long-term
Incentive Plan — LTIP). Zalety wynikajace ze stosowania tego typu programow
sa na tyle duze, ze wydaje si¢ by¢ naturalnym wykorzystywanie ich w przed-
sigbiorstwach. Celem artykulu bylo wskazanie zakresu stosowania diugoter-
minowych programOw motywacyjnych w polskich spotkach publicznych. Do
tego celu wykorzystane zostaty spotki z indeksu WIG20. W artykule zbadana
zostala takze skala wykorzystania LTIP wsrdd cztonkow zarzadu, mierzona
za pomocg udzialu wynagrodzenia z tytutu udziatu w dtugoterminowym pro-
gramie motywacyjnym w catkowitym wynagrodzeniu.
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LONG-TERM INCENTIVE PLANS EXEMPLIFIED BY WIG20 COMPANIES

Summary

In order to be competitive in the market, a company must fight not
only for customers but also for the best employees available in the market
who can ensure adequate competitive advantage. To attract and retain such
employees, a company must provide them with high remuneration and a wide
range of fringe benefits. These incentives, however, are expensive and do not
guarantee that employees will not leave to join a competitive company, which
will offer them better conditions of employment. For this reason, companies
are looking for new incentive systems that will retain the best employees in
a given company. Such opportunities are provided by Long-Term Incentive
Plans (LTIPs). Such plans are advantageous enough and it seems natural to
use them in companies. The aim of this paper is to demonstrate the applica-
tion of LTIPs in Polish public companies. To that end, the WIG20 companies
have been used. The paper also examines the extent to which LTIPs are
offered to members of the supervisory boards, measured by the share of their
LTIP benefits in their total remuneration.

JIOJITOCPOYHBIE MOTUBALIMOHHBIE [TPOI'PAMMBI
HA TTPUMEPE WIG20 KOMIIAHUA

Pesiome

Ucxonst u3 crpemieHnss ObITh KOHKYPEHTOCIIOCOOHOW Ha pPBIHKE, KOMIIa-
HUS JOJKHA OOPOTHCS HE TOJBKO 32 KIMEHTOB, HO TakKe 3a Haubojee IIeHHBIX
U CIIOCOOHBIX COTPYIOHMKOB, IPEAJararollliX Ha pPhIHKE CBOM yciyru. [laHHble
COTPYAHUKH (TOI-MEHEIDKEpbl) MOIIH Obl 00eCHeYnTh TOM WM MHOM KOMIaHUU
orpenenéHHble TUBHICHIBI. UTOOBI TIPUBIIEYb W yAEP)KaTh TAaKUX COTPYIHUKOB,
HIPEANPUATHE JOJDKHO TapaHTHPOBAaTh UM BBICOKHUN pa3Mmep 3apaOOTHOMN IJaThl
U IIUPOKHUN CIEKTP NOMOJHUTENBHBIX NpuBMIeruil. OHaKo mogoOHBIE MOOLIpE-
HUS CBSI3aHBI C BHICOKUMHM 3aTpaTaMu, YTO B JIOOOM Cllydae HE MOXET CITYyKHTh
rapaHTUel TOro, YTO COTPYIHMK HE NEPEHIET B KOHKYPEHTHYIO KOMIIAHUIO, KOTO-
past obecrieyut emy JydIlle YCIOBHS TpyAa. B CBA3M ¢ 3TUM mpeanpusiTHs 3aHU-
MAaroTCs MMOMCKOM HOBBIX MOTHBALIMOHHBIX CHCTEM, KOTOPBIC MO3BOJHIN ObI MM
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yaepKaTh JyUIINX COTPYIHUKOB (TOMI-MEHEPKEPOB) B KOMIaHHUH. Takue BO3MOXK-
HOCTH 00€CIIeUHBaIOT JIOJITOCPOYHBIE MOTHBAllMOHHEIE MporpaMMmel (Long-term
Incentive Plan — LTIP). TlpeumyniecTBa NpUMEHEHUS JaHHOTO THIA MPOrpaMM
TaK BEJIMKH, YTO TPEACTABISAETCS BIOJIHE €CTECTBEHHBIM MX HCIIONB30BaHUE Ha
npennpuatusax. Llenpro craThy siBIsieTCs yKa3aHue chepbl IPUMEHEHHS JTOIT0C-
POYHBIX MOTHBAIMOHHBLIX MPOrpaMM B MOJBCKUX TOCYJapCTBCHHBIX KOMIIAHUAX.
Jns narHoi nenu ObL1n ucnonb3oBanbl WIG20-koMimannu. B crathe Taxke OBLIO
npoBezieHo uccienoBanue mmkansl LTIP cpenu dieHOB mpaBieHus, uaMepseMas
K03(UIIMEHTOM 3apaOOTHOH MJIaThl B CHITY YYacTHsl B JOITOCPOYHONH MOTHBAIIH-
OHHOH TIpOTpaMMe TI0 OTHOIIICHUIO K 0O0IIeit 3apaboTHOMH IIare.



