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JAK ZAPEWNIC DOBRE WYNIKI W DtUGIM TERMINIE — PROGRAMY LTI
(LONG TERM INCENTIVE PLANS)

Gtéwnym zadaniem stojgcym przed dtugoterminowymi programami motywacyjnymi jest
zachecenie menedzeréw do utrzymywania dobrych wynikéw w dtugim okresie. W posredni
sposdb dobrze skonstruowane programy LTI powinny pomdc w zatrzymaniu wartosciowych
menedzerow w spoéfce. Aby zrozumieé dlaczego mechanika planéw LTI wyglada, tak jak

wyglada, nalezy omoéwié dwie teorie ekonomiczne: teorie agenc;ji i teorie kontraktéw.

Teoria agencji i teoria kontraktow

Teoria agencji traktuje przedsiebiorstwo jako sie¢ kontaktéw pofaczonych zwigzkami agenciji.
Agent to osoba podejmujgca pewne dziatania, ktére wptywajg na stan posiadania
przetozonego (principal). Przetozony w tym przypadku jest osobg ustalajaca zasady, na jakich
wynagradzany jest agent. W warunkach systeméw wynagrodzen menedzeréw agentem jest
dyrektor zarzadzajacy, a przetozonym — akcjonariusze lub wtasciciel firmy. Problem agencji
pojawia sie w momencie, kiedy wystepuje zjawisko asymetrii informacji. Sytuacja ta ma
miejsce, gdy dziatania agenta sg nie do korica mozliwe do zaobserwowania przez przetozonego
lub wynik kofAcowy nie zawsze jest zalezny od dziata agenta. Zjawisko asymetrii informacji
skutkowa¢ moze ryzykiem naduzycia (moral hazard), czyli pokusg ze strony agenta do

maksymalizacji wtasnych zyskéw kosztem przetozonego i selekcji negatywnej (adverse

L Arrow K. J. (1984), The Economics of Agency, Raport techniczny Uniwersytetu Stanforda, nr 451.
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selection), czyli wyboru do zarzgdzania mniej kompetentnych oséb przez zafatszowanie

informacji agenta o wtasnych umiejetnosciach.

Rozwinieciem teorii agencji jest teoria kontraktdw?. Przetozony zatrudnia agenta w celu
wykonania okreslonych przez niego dziatan. Nie moze on jednak ich obserwowac, przez co
pojawia sie wspomniane ryzyko naduzy¢. Rozdziat praw kontroli i wtasnosci (kontrola dziatan
lezy

w rekach agenta) moze powodowaé, ze agent (menedzer) podejmie dziatania sprzeczne
z interesem wiasciciela. W celu minimalizacji ryzyka po stronie przetozonego, dobrze
skonstruowany kontrakt zawiera okreslong miare wynikéw, od ktérej uzaleznione jest
wynagrodzenie agenta. Nazywa sie to oparciem kontraktu na wynikach. Takie rozwigzanie
zwieksza jednak ryzyko po stronie agenta. Pomimo podjecia okreslonych dziatan (wysitkdw),
moze on otrzymac nizsze wynagrodzenie, poniewaz nie zrealizuje okreslonego wyniku.
Wiasciwie okreslony kontrakt uwzglednia ryzyka lezagce po obu stronach, a mozliwe
do wyptaty wynagrodzenie jest wypadkowg obu z nich. Teoretycznie wiec, im wieksze ryzyko
niezrealizowania wynikdw, tym wyzisze potencjalne wynagrodzenie agenta. Im mniej
informacji, tym wieksze ryzyko podejmowane prze obie strony. Dobrym przyktadem sg tutaj
wynagrodzenia w spétkach technologicznych badz farmaceutycznych. Na poczatku badan nad
nowym rozwigzaniem technologicznym lub lekiem, ani wfasciciele, ani menedzerowie nie
wiedzg, jak sprzeda sie efekt koncowy. W sytuacji, kiedy kontrakt zostatby oparty
na wynagrodzeniu statym, a produkt koncowy okazat sie sukcesem, menedzer (agent) nie
podejmuje ryzyka, ale traci tez duzg czes¢ zyskéw wynikajgcych z jego pracy. Kontrakt nie jest
wiec sprawiedliwy dla menedzera. Jezeli przy tym samym kontrakcie produkt koncowy
okazatby sie klapg, to stracitby wtasciciel (przetozony) ptacac wynagrodzenie za brak efektéw,
a kontrakt nie bytby dla niego optfacalny. Dlatego lepszym rozwigzaniem jest kontrakt oparty
na wynikach. W takim przypadku najbardziej sprawiedliwg miarg wynikédw moze by¢é
podzielenie sie wtasciciela czescig witasnosci (np. akcji) z menedzerem. Wtedy

zminimalizowane zostaje ryzyko podjecia przez menedzera-agenta dziatan szkodzgcych

2 Hart O., Holmstrom B. (2016), Contract Theory, Artykut laudacyjny Komitetu Noblowskiego.
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wiascicielowi, gdyz on sam po czesci nim sie staje. Tutaj dochodzimy do przyczyn, dla jakich
tworzone sg programy LTI. Zazwyczaj oparte sg one na instrumentach kapitatowych, ktérych
wycena powigzana jest z wyceng rynkowg spotki. Instrumenty te sg wiec de facto prawem
wtasnosci w spoétce fgczagcym interes menedzera i wtasciciela, zmniejszajgc tym samym ryzyko

naduzyc.

Jak skonstruowany jest program LTI?

Jak sama nazwa wskazuje, w odrdznieniu od programoéw STI programy LTI ukierunkowane sg
na motywowanie w dtugim terminie. Perspektywa oceny wynikéw w planie LTI to zazwyczaj
3 lata (rzadziej zdarzajg sie dtuisze okresy oceny, np. 5 lat). Podobnie, jak w przypadku
programow krétkoterminowych podstawa do okreslenia przystugujgcego wynagrodzenia sg
okreslone miary wynikédw. Zazwyczaj okoto 50% (lub wiecej) mozliwego do pozyskania
wynagrodzenia z tytutu tego planu oparte zostaje na miarach wynikéw analogicznych do miar
finansowych uzytych w programie krotkoterminowym (np. EBITDA, zysk netto itp.). Inng miarg
powszechnie uzywang w programach LTI, a praktycznie nie wystepujgcg w programach STI,
jest catkowity zwrot dla akcjonariuszy (Total Shareholder Return — TSR). Czyli stopa zwrotu na
akcjach spéftki. Jest to miara, ktdra, oprécz osadzenia wyptat w instrumentach kapitatowych,
wigze interes menedzeréw z akcjonariuszami spétki. W przypadku spadku wartosci akcji
(a wiec szkody po stronie witascicieli) menedzer traci dwukrotnie. Po pierwsze na wartosci
tracg akcje przyznane mu za realizacje miar finansowych, po drugie nie otrzymuje on

wynagrodzenia przystugujgcego za realizacje wskaznika TSR.

Po zakonczeniu okresu oceny (okres pomiedzy grant date (ustanowienie planu), a vesting date
(data przyznania instrumentow kapitatowych)) otrzymane instrumenty kapitatowe czesto
podlegajg dodatkowemu okresowi odroczenia (deferral date). Oznacza to, ze menedzer nawet
w momencie otrzymania akcji nie moze ich spieniezyé jeszcze przez pewien okres (zazwyczaj
2 lat). Taki zabieg zapobiega sztucznemu podbijaniu wynikdw przez menedzeréw przed

zakonczeniem okresu oceny oraz podejmowaniu decyzji, ktére na dtuzszg mete moga obnizy¢
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rynkowa wycene spoétki. Posrednio wydtuza to okres oceny wynikéw o date odroczenia (czyli z
3 do zazwyczaj 5 lat). Oczywiscie wycena przyznanych instrumentéw kapitatowych zmienia sie
zarébwno w okresie oceny, jak i odroczenia. To dodatkowo modyfikuje ostateczng wartosé

pakietu wynagrodzen.

Warto podkresli¢, ze ze wzgledu na dtugi horyzont oceny wynikéw, a tym samym wysoka
niepewnosc co do mozliwosci ich realizacji, wynagrodzenie mozliwe do otrzymania z tytutu LTI
jest zazwyczaj bardzo wysokie. Kwoty przystugujagce w ramach takich planéw na rynku

amerykanskim to nieraz 7 — 9-krotnos$¢ wynagrodzenia podstawowego.

Total Shareholder Return jako miara oceny wynikdw menedzera

Nie sposéb pisac o programach LTI nie omawiajgc wskaznika TSR. Miara ta stata sie szczegdlnie
popularna w zwigzku z wprowadzeniem procedury Say on Pay (procedura wotum zaufania dla
systemu wynagrodzers dyrektoréw wykonawczych w USA3), jak iw zwigzku z zaleceniami
instytucji doradczych dla akcjonariuszy (proxy advisors)*. Wskaznik TSR pod koniec pierwszej
dekady XXI wieku zostat uznany za miare wynikdéw najlepiej oddajacg kondycje spoétki w dtugim
terminie i faczacy interes akcjonariuszy i menedzeréw. Niestety, jak to czesto bywa w
przypadku rozwigzan wprowadzanych bardzo szybko i powszechnie, na zasadzie owczego

pedu, miara ta okazata sie wysoce niedoskonata.

Wykres 1. Popularnos¢ stosowania wskaznika TSR w USA

3 Emanuel M. (2015), Checklist for Total Shareholder Return Plans Incentive Plans, Workspan, nr 7, s. 32-36.
4 Herand B. (2016), Re-Evaluating Total Shareholder Return as an Incentive, Workspan, nr 6, s. 54-60.
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Zrédto: Herand B. (2016), Re-Evaluating Total Shareholder Return as an Incentive, Workspan, nr 6, s. 54-60.

Gtéwnym zarzutem dla plandw opartych na TSR jest to, ze miara ta nie jest bezposrednio
zalezna od dziatan menedzeréw. Odzwierciedla zmiane wyceny akcji, a wiec bezposrednio
oddaje sentyment rynku do danej spotki. Oczywiscie, w standardowe] sytuacji wycena
rynkowa jest zalezna od kondycji finansowej i operacyjnej spotki. Niemniej rynek nie zawsze
zachowuje sie racjonalnie wyceniajgc tak zwane fundamenty. Jako przyktad wystarczy
przywotac okresy bessy — wtedy wycena nawet najlepiej funkcjonujacej spoétki bedzie spadaé.
W drugg strone, w okresach hossy menedzerowie nie muszg praktycznie nic robi¢, aby wycena
spotki rosta. Ciezko wiec méwi¢ o wptywie dziatan menedzerdw na wartosc tego wskaznika.
Pewnym rozwigzaniem problemu jest uzycie wskaznika relatywnego TSR — czyli poréwnanie
zmiany kursu akcji w stosunku do benchmarku, ktérym moze by¢ wybrany indeks rynkowy lub
grupa poréwnawcza. Wtedy wyptata wynagrodzenia uzalezniona jest od tego, o ile wskaznik
dla danego przedsiebiorstwa przebija wskaznik dla indeksu lub w ktédrym percentylu w grupie

poréwnawczej sie on znalazt.

Uzycie relatywnego TSR nadal jednak nie rozwigzuje wptywu wydarzen, takich jak choéby
skupy akcji wtasnych, na wartos¢ tego wskaznika. Manipulacja poprzez dokupywanie akgcji

przez menedzerdw takze moze podbijaé wartos$é tego wskaznika. W koricu pokusa manipulacji
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moze doprowadzi¢ do sztucznego podbicia wyceny rynkowej i jej pdiniejszych silnych
spadkdéw. Pojawia sie takze pytanie, co w sytuacji kiedy wskaznik TSR jest ujemny, ale na tle
grupy poréwnawczej spotka zachowuje sie wspaniale. Czy wyptaca¢ wtedy naleine

wynagrodzenie liczac sie z niezadowoleniem akcjonariuszy, czy nie?

W koncu nalezy powiedzie¢, ze wskaznik TSR w ,warunkach laboratoryjnych”
(nie uwzgledniajgc  wptywu sentymentow rynkowych) jest pochodng wskaznikéw
finansowych. Nie ma wiec on wiekszego sensu, gdyz jest tylko powieleniem oceny na
podstawie wskaznikow takich jak EBITDA czy ROE. Wskaznik TSR mozna potraktowac jako
ukton w strone akcjonariuszy. Wydaje sie jednak, Zze nie niesie on wiekszej wartosci dla
fundamentalnego zarzadzania przedsiebiorstwem. Nalezy rozwazy¢, czy stosowanie go jako
mnoznik wynagrodzenia przystugujgcego za realizacje celdéw finansowych nie jest

wystarczajgcym zastosowaniem.
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Sedlak & Sedlak wyraza zgode na publikacje niniejszego opracowania pod warunkiem powotania
sie na zrédio: wynagrodzenia.pl oraz zamieszczenie pod artykutem aktywnego linku do strony
Ogolnopolskiego Badania Wynagrodzen (http://wynagrodzenia.pl/t/ogolnopolskie-badanie-
wynagrodzen-np) czcionka nie mniejszg niz czcionka uzyta w publikacji.
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