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PROGRAMY PARTYCYPACJI WE WEASNOSCI
JAKO NARZEDZIE KREACJI CZY DESTRUKCJI
WARTOSCI DLA AKCJONARIUSZY*

Streszczenie: Dlugoterminowe programy partycypacji menedzerdw we wiasnosci sg jednym
z najwazniejszych instrumentow wykorzystywanych przez korporacje do wynagradzania na-
czelnej kadry kierowniczej. Gtoéwna przestanka ich stosowania jest prze§wiadczenie, ze sku-
tecznie faczg interesy menedzerow i akcjonariuszy, zwigkszajac zainteresowanie menedzerow
podejmowaniem dziatan, ktore bedg prowadzi¢ do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy. Sku-
teczno$¢ programow jest jednak uwarunkowana przyjeciem takich warunkow ich stosowania,
ktore spowoduja, ze bedg przede wszystkim stuzy¢ kreowaniu wartosci dla akcjonariuszy,
a nie dodatkowych dochodéow dla menedzeréw. Do§wiadczenia ostatniego kryzysu finan-
sowego pokazaly, ze banki, w ktorych tego rodzaju komponenty byly istotnym elementem
polityki wynagradzania, nie uchronily si¢ przed drastycznymi stratami. W artykule podjeta
zostata proba oceny, w jakim zakresie banki publiczne w Polsce stosuja LTIP, jakiego rodzaju
sg to programy i jaki to ma wptyw na ich wyniki ekonomiczne.

Stowa kluczowe: polityka wynagradzania, sektor bankowy, kadra kierownicza.

DOI: 10.15611/pn.2014.347.44

1. Wstep

Dhugoterminowe programy partycypacji menedzerow we wlasnosci (Long Term In-
centives Programs — LTIP) sg jednym z najwazniejszych instrumentéw wykorzysty-
wanych przez korporacje do wynagradzania naczelnej kadry kierowniczej. Gtowna
przestankg ich stosowania jest przeswiadczenie, ze skutecznie taczg interesy mene-
dzerow i akcjonariuszy, zwigkszajac zainteresowanie menedzerow podejmowaniem
dziatan, ktore bedg prowadzi¢ do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy. Menedzer jako
wspotwlasciciel spotki powinien by¢ zainteresowany realizacjg strategii zwigkszaja-
cych dobrobyt takze innych wiascicieli.

* Artykut powstal dzigki finansowemu wsparciu badan naukowych przez Narodowe Centrum
Nauki na mocy decyzji DEC-2011/03/B/HS4/04814.
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Skutecznos¢ programoéw jest jednak uwarunkowana przyjeciem takich warun-
koéw ich stosowania, ktore spowoduja, ze beda przede wszystkim stuzy¢ kreowaniu
warto$ci dla akcjonariuszy, a dopiero po spetieniu tego warunku — dodatkowych
dochodéw dla menedzerow. Doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego poka-
zaty, ze banki, w ktorych tego rodzaju komponenty byty istotnym elementem poli-
tyki wynagradzania naczelnej kadry kierowniczej, nie uchronity si¢ przed drastycz-
nymi stratami. W licznych opracowaniach podkresla sig, ze jedng z najwazniejszych
przyczyn problemow finansowych czotowych bankow amerykanskich byto szerokie
wykorzystywanie tego rodzaju narzedzi motywacyjnych.

W tym kontekscie interesujace wydaje si¢ podjecie proby analizy tego zjawiska
na przyktadzie bankéw publicznych w Polsce. Celem artykutu jest ocena. w jakim
zakresie banki stosuja LTIP, jakiego rodzaju sa to programy i jaki to ma wplyw na
ich wyniki ekonomiczne. Wyniki badan przedstawionych w artykule obejmuja okres
2008-2013 dla préby 16 bankow.

2. Programy partycypacji we wlasnosci
jako narzedzie motywowania menedzerow

Dhugoterminowe programy partycypacji we wlasnosci sg elementem zjawiska, ktore
czasami okresla si¢ terminem ,.kultury wlasnosci”. Mozna je analizowa¢ w trzech
wymiarach: wartosci akcji w posiadaniu czotowych funkcjonariuszy korporacji,
dochodu z tytutu wilasnosci w relacji do rocznego wynagrodzenia, udzialu akcji
posiadanych przez menedzeréw w kapitale akcyjnym spotki. Z punktu widzenia
menedzera fakt bycia wspotwiascicielem spotki moze wpltywac na poprawe indywi-
dualnej efektywnosci, prowadzi¢ do wigkszego zaangazowania w proces decyzyjny,
a takze redukowac koszty agencji [Stephane 2004]. Poprzez wtasno$¢ znacznego
pakietu akcji menedzerowie moga bezposrednio odczué sprz¢zenie zwrotne pomig-
dzy podejmowanymi przez nich decyzjami a warto$cig rynkowa spotki. ,,Kreacja
warto$ci dla akcjonariuszy staje si¢ wowczas realna, a nie tylko pozorna” [Cwynar,
Cwynar 2002, s. 329].
Mozna wskazaé szereg przestanek, ktore uzasadniajg sigganie do tego rodzaju
rozwigzan:
» silniejsze powigzanie interesOw menedzerow i akcjonariuszy poprzez wynagra-
dzanie za osigganie dtugoterminowych sukceséw biznesowych,
* motywowanie menedzeréw do podejmowania dziatan, ktore beda prowadzi¢ do
wzrostu wartos$ci dla akcjonariuszy,
* zapewnianie lojalnosci menedzeréw w stosunku do korporacji i stabilizacja za-
trudnienia (efekt ,,ztotych kajdan”),
» jest to szczegolnie atrakcyjna forma wynagradzania w przypadku nowych firm;
perspektywa rozwoju firmy i zwigzanego z tym wzrostu wartosci akcji moze
rekompensowac niskie uposazenie pienigzne.
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Skuteczno$¢ programow partycypacji we wiasnosci jest uwarunkowana przez
szereg czynnikow. Zalezy to m.in. od charakteru programu, warunkoéw nabycia
uprawnien, okresu odroczenia wyptaty, kategorii pracownikéw objetych progra-
mem, przyjetych zasad wyceny, sposobu rozliczania, relacji migdzy ceng realizacji
a ceng rynkowa w momencie rozpoczecia programu, udzialu dochodéw z tego tytutu
w catkowitych wynagrodzeniach.

O skali zjawiska §wiadcza dane pokazujace liczbe programow i przedsigbiorstw
je stosujacych. Wedlug danych National Center for Employee Ownership okoto 95%
amerykanskich przedsiebiorstw posiada tego rodzaju program wynagradzania mene-
dzeroéw i1 pracownikow. W Europie odsetek siega 65% [Lukowski 2013].

LTIP, pomimo pozornej logiki, maja réwniez liczne wady, ktdre ograniczajg ich
skuteczno$¢ [Urbanek 2006]. Przede wszystkim sg to rozwigzania motywacyjne, ktore
nie zawieraja w sobie ryzyka dla menedzerow. Nie wymagaja one ponoszenia zad-
nych wydatkow pienigznych. Korzysci z tego tytutu moga by¢ osiggane, jezeli tylko
spelnione sg warunki dotyczace okresu zatrudnienia lub jezeli cena rynkowa waloru
jest wicksza od zera, co nie musi oznaczac realnego wzrostu dobrobytu akcjonariuszy.
W przypadku opcji na akcje ich witasciciel znajduje si¢ w uprzywilejowanej pozycji
w stosunku do innych inwestorow. Ta asymetria w dostepie do informacji daje mozli-
wos¢ generowania dochodow zwigzanych z terminami oglaszania programow opcyj-
nych i realizacja opcji. Czesta praktyka dajacg dodatkowe korzysci jest zastgpowanie
starych opcji nowymi, z odpowiednim dyskontem cenowym, w sytuacji kiedy spada
cena rynkowa akcji. Kontrowersyjne jest rOwniez ustalanie ceny realizacji opcji z dys-
kontem cenowym w stosunku do kursu akcji z dnia przydziatu opcji.

Doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego ujawnity dodatkowe wady LTIP
stosowanych w sektorze bankowym zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem [Bebchuk
i in. 2010; Fahlenbrach, Stulz 2009]. Logika systeméw wynagradzania w bankach
powodowata, Ze najistotniejszym elementem z punktu widzenia naczelnej kadry kie-
rowniczej oraz pracownikow, ktorych decyzje miaty istotny wptyw na profil ryzyka
banku, byly krotkookresowe wyniki finansowe majace bezposredni wplyw na ceng
akcji lub liczbe akcji przyznanych w ramach wynagrodzenia. Srodek cigzkosci prze-
suwat sie zatem od realizacji dlugookresowe;j strategii stabilnego wzrostu do gene-
rowania mozliwie najwyzszych zyskéw w krotkim okresie, przy marginalizowaniu
wynikajacych z tego rodzaju dziatan zagrozen [Klepczarek 2014].

Tego typu zjawiska moga oznaczaé, ze korporacje traktuja programy partycypa-
cji we wlasnosci bardziej jako mechanizmy podzialu nadwyzki ekonomicznej, niz
jako elementy tworzenia kultury wtasnosci korporacyjnej. Ich podstawowym celem
staje si¢ nie kreacja, ale redystrybucja wartosci.

3. Wyniki badan

Analiza programow partycypacji we wlasnosci zostala przeprowadzona na podsta-
wie proby 16 bankdéw notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. Dane dla potrzeb analizy zostaly zebrane z raportow rocznych bankow i obej-
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muja okres 2008-2013. Prezentowane w dalszej czgsci wyniki finansowe zostaty
obliczone jako $rednie arytmetyczne dla catego okresu objetego badaniem.

Okres 2008-2013 charakteryzuje si¢ po pierwsze istotnymi réznicami, jesli cho-
dzi o koniunkture gospodarcza i wyniki rynkowe mierzone poziomem indeksow
gietdowych. Po drugie w okresie tym zmienily si¢ regulacje dotyczace zasad sto-
sowania tego rodzaju programow. Programy wdrozone przed 2012 byty elementem
autonomicznej polityki wynagradzania przyjetej przez kazdy z bankéw. Od roku
2012 banki publiczne podlegaja regulacjom Uchwaty Komisji Nadzoru Finansowe-
g0, ktéra nalozyta na banki publiczne obowigzek stosowania tego rodzaju narzedzia
motywacyjnego'. Aby zacheci¢ kadre kierownicza banku do dziatan uwzgledniaja-
cych dlugookresowo dobro spotki, 50% wynagrodzenia zmiennego powinny stano-
wi¢ akcje lub odpowiadajgce im tytuly wlasnosci.

W tabeli 1 przedstawiono liczbe i rodzaj programoéw stosowanych przez banki
publiczne. Tylko w trzech bankach to narzedzie polityki wynagradzania obejmuje wig-
cej niz jeden program przez caly badany okres. W czterech bankach do tej pory nie

Tabela 1. Liczba i rodzaj dlugoterminowych programéw motywacyjnych

Bank 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Alior Bank** 1 1
Bank BPH* 1 1 1 1 1 1
Bank Handlowy* 2 2 2 2 2
BGZ 0 0 0
BOS** 0 0 0 0 1 1
BRE Bank*** 3 2 2 2 3 4
BZ WBK** 1 1 1 1 1 1
DZ Polska 0 0 0

ING* 1 1 1 1 1 1
Kredyt Bank 0 0 0 0 0

Millennium 0 0 0 0 0 0
Noble Bank** 0 0 0 1 1 1
Nordea Bank* 1 1 1 1 1 1
Paribas Fortis* 1 0 0 0 0 0
Pekao SA*** 2 2 2 2 2 2
PKO BP 0 0 0 0 0 0

* Programy realizowane w ramach grupy kapitalowej; ** programy oparte na kapitale emitenta;
*#% programy realizowane w ramach grupy kapitatowej oraz oparte na kapitale emitenta.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow rocznych bankéow.

! Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 roku w sprawie szcze-
gbotowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej oraz
szczegdtowych warunkoéw szacowania przez banki kapitalu wewnetrznego i dokonywania przegladow
procesu szacowania i utrzymywania kapitalu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych
sktadnikow wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze w banku, nr 258/2011.
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wdrozono zadnego programu. Nie mozna roéwniez stwierdzi¢ znaczacej roznicy, jesli
chodzi o skalg programéw w zalezno$ci od koniunktury gospodarczej i sytuacji na
rynku kapitalowym. W okresie najwigkszej bessy liczba programoéw praktycznie nie
rozni si¢ od tej, ktora wystepowata po odwrdceniu niekorzystnych trendow gospo-
darczych.

Istotng cecha programow jest ich charakter ze wzgledu na kapitat. Tylko w trzech
bankach sg to programy oparte tylko na kapitale emitenta, w dwoch kolejnych do-
datkowo wystepuja programy w ramach grupy kapitalowej, natomiast pig¢ bankow
stosuje tylko programy oferujace kadrze kierowniczej opcje na akcje i akcje banku
dominujacego. Ten ostatni przypadek jest sprzeczny z nadrzednym celem takich pro-
gramow, ktorym jest zachgta do szczegolnej dbalosci o dobro banku. Bodzcem do
takich zachowan powinna by¢ wyplata czesci wynagrodzenia w akcjach i odpowia-
dajacym im instrumentach wtasno$ci banku, w ktorym osoba wynagradzana petni
funkcje kierownicze [Urbanek 2013]. Jednoznacznie wskazuje na to interpretacja
uchwaty Komisji Nadzoru Finansowego?.

Jednym z kluczowych czynnikow determinujacych skuteczno$¢ programow sa
warunki nabycia uprawnien. W tabeli 2 przedstawiono ujawnione przez banki wa-
runki nabycia lub realizacji uprawnien, ktore majg forme celow finansowych. Naj-
czesciej wykorzystuje si¢ trzy rodzaje miernikéw, oparte na wynikach rachunkowych
(ROE), wynikach rynkowych (ceny akcji), lub mierniki odwotujace si¢ do koncepcji
wartosci dla akcjonariuszy (TRS). Banki czesto siggaja do poréwnan sektorowych,
warunkujac uzyskanie uprawnien od wynikéw osiaganych przez inne podmioty.
Punktem odniesienia moga by¢ wyniki ekonomiczne banku lub grupy kapitatowe;j
w sytuacji, kiedy programy sa oparte na kapitale banku dominujacego. W szeSciu
badanych bankach warunkiem byto réwniez pozostawanie w stosunku pracy.

Skutecznos$¢ programéw wynagradzania kadry kierowniczej moze by¢ oceniona
na podstawie tego, w jaki sposéb stosowanie tych programow i ich wybrane cechy
wplywaja na sytuacje ekonomiczng spotek. W dalszej czesci opracowania przed-
stawione zostang dane pokazujace wybrane wskazniki ekonomiczne dla badanych
bankow ze wzgledu na rodzaj programu, kategorie pracownikow objetych progra-
mem oraz warunki realizacji. Ocenie poddane zostang poziom aktywow, stopa zwro-
tu z kapitatu (ROE), rynkowa stopa zwrotu (SRH) oraz poziom ryzyka mierzonego
udziatem odpiséw na rezerwy w wartosci portfela kredytowego.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna sformutowaé wniosek, ze istotny
wplyw ma sytuacje ekonomiczng bankéw ma fakt stosowania programow i ich ro-
dzaj (tab. 3). W bankach, ktore nie wykorzystuja tego rodzaju narz¢dzi motywacyj-
nych, wyniki ekonomiczne mierzone wskaznikami ROE i SHR s3 zdecydowanie
nizsze niz w pozostatych bankach. Towarzyszy temu nizszy poziom ryzyka. Naj-
wyzsza rentownos¢ wystepuje w grupie bankow stosujacych programy partycypacji

2 Interpretacja uchwat KNF w zakresie polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen osob zajmu-
jacych stanowiska kierownicze w banku, Komisja Nadzoru Finansowego, 23.12.2011.
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Tabela 2. Warunki nabycia lub realizacji uprawnien

Alior Bank

zmiana ceny akcji banku na GPW w okresie referencyjnym bedzie przewyzszata
zmian¢ warto$ci indeksu WIG—Banki

BOS

osiagnigcie okreslonych warunkéw rynkowych zwigzanych z kursem akcji banku,
warunkow $wiadczenia ustug oraz spetnienia nierynkowych warunkéw zwiazanych
z dokonaniami

BRE Bank?®

ROE w roku obrotowym, za ktory akcje sa przyznawane, oraz wykonania dla
danego roku finansowego skonsolidowanego zysku brutto grupy BRE Banku lub
skonsolidowanego zysku brutto poszczegodlnych linii biznesowych grupy

BRE Bank*

uzyskania okreslonego przez zarzad wspotczynnika ekonomicznego dla grupy BRE
Banku SA oraz oceny rocznej przez uczestnika programu w kazdym roku transzy

BRE Bank?®

ROE w roku obrotowym, za ktory przyznawana jest premia bezgotowkowa

BRE Bank®

uzyskanie wspotczynnika ekonomicznego ustalonego w celu realizacji programu
odrebnie przez wlasciwe organy odpowiednio banku oraz poszczegdlnych
podmiotéw zaleznych od banku

BZ WBK

osiagniecie minimalnego progu skumulowanego wzrostu skonsolidowanego zysku
netto przypadajacego na jedna akcje (EPS) w ciagu 3 lat trwania programu

ING

wyniki ING Group NV na koniec trzyletniego okresu okreslone za pomoca TSR
dla kazdego trzyletniego okresu w porownaniu do wskaznika wyliczonego dla
podobnych instytucji finansowych

Nordea Bank

docelowy wzrost zysku przypadajacego na akcje, skorygowanego o ryzyko
(RAPPS); wzrost catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) w poréwnaniu z TSR

grupy

Numery oznaczaja konkretny dlugoterminowy program motywacyjny, w przypadku gdy bank po-
siadal wigcej niz jeden program.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych bankow.

Tabela 3. Charakter LTIP a wybrane wskazniki ekonomiczne

Rodzaj LTIP Aktywa (mln zt) ROE SHR Ryzyko
Brak LTIP 52970 757 7.5% 0,1% 0,83%
g;i;;’oii‘;?“h grupy 38 493 856 7.1% 9,7% 0,93%
E;Iifezf;“e na kapitale 72 565 532 13.4% 12,4% 1.28%
RAZEM 54570 093 9,5% 6,9% 1,00%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych bankow.

we wilasnosci oparte na kapitale wlasnym. Konsekwencja wykorzystywania bardziej
agresywnych systemow motywowania kadry kierowniczej powinno w tych bankach
by¢ wyzsze ryzyko. Otrzymane rezultaty potwierdzajg t¢ hipoteze.
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Nalezy jeszcze wskazaé interesujaca zalezno$¢, ktora ma uzasadnienie osadzone
w teorii agencji. LTIP moga by¢ traktowane jako element kontraktu opartego na
wynikach, ktéry jest stosowany w sytuacji, kiedy bezposredni monitoring prowa-
dzony przez akcjonariuszy nie jest mozliwy lub jest zbyt kosztowny. Mozna zato-
zy¢, ze skala asymetrii informacji miedzy akcjonariuszami a menedzerami sktania-
jaca do stosowania tego mechanizmu ro$nie wraz ze wzrostem wielkosci banku. To
za$ moze wskazywac, ze nalezatoby oczekiwacé, iz banki majace wickszy poziom
aktywow beda czesciej sigga¢ do tego rodzaju programoéw motywacyjnych. Dane
przedstawione w tab. 3 potwierdzaja ten wniosek. W bankach wykorzystujacych
programy motywacyjne oparte na kapitale emitenta przecigtna warto$¢ aktywow
w badanym okresie jest zdecydowanie wyzsza niz w pozostatych grupach bankow.

Kolejng cechg jest kategoria pracownikow objetych programami LTIP. Ban-
ki zostaty podzielone na dwie grupy. W pierwszej w programach biorg udziat tylko
cztonkowie zarzadu i kierownictwo, w drugiej — dodatkowo pozostali pracownicy.
Poréwnanie wynikow ekonomicznych osigganych przez te banki nie daje mozliwosci
formutowania jednoznacznych wnioskow. Pierwsza grupa bankow charakteryzuje si¢
wyzsza rynkowa stopg zwrotu, dla drugiej wyzsza jest stopa zwrotu z kapitatu i mniej-
sze ryzyko. Wyrazne roznice wystapity w przypadku wielkosci banku. Tam, gdzie pro-
gram ma charakter bardziej masowy i jest kierowany do szerszej grupy pracownikow,
przecietny poziom aktywow jest o ponad 50% wyzszy niz dla bankow nagradzajacych
w ten sposob tylko cztonkdéw kierownictwa. Ten wynik mozna interpretowac, odwolu-
jac si¢ do wspomnianej wyzej wickszej skali asymetrii informacji, ktéra moze sktania¢
rady nadzorcze i zarzady do stosowania tego rodzaju instrumentéw motywacyjnych.

Tabela 4. Kategorie pracownikow objetych LTIP a wybrane wskazniki ekonomiczne

Kategorie pracownikow | Aktywa (mln zt) ROE SHR Ryzyko
Zarzad i kierownictwo 53485173 10,6% 15,4% 1,36%

Zarzad, kierownictwo,
pozostali pracownicy

RAZEM 66 632 330 12,2% 12,9% 1,19%

84 161 874 14,5% 9,6% 0,96%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych bankow.

Ostatni wniosek dotyczy wptywu warunkow realizacji programow na sytuacje
ekonomiczng (tab. 5). Banki zostalty ponownie podzielone na dwie grupy. W pierw-
szej s stosowane tylko cele ekonomiczne, w drugiej dodatkowo warunkiem naby-
cia uprawnien jest pozostawanie w stosunku pracy. Nie stwierdzono réznic, jesli
chodzi o wielko$¢ banku. Natomiast dodatkowe warunki zwigzane z utrzymaniem
zatrudnienia istotnie r6éznicuja skutecznos¢ programow mierzong osigganymi przez
banki wynikami ekonomicznymi. Rynkowa stopa zwrotu w drugiej grupie bankow
jest ponad dwukrotnie wyzsza, rentowos¢ kapitatu wlasnego jest wyzsza o prawie
3 punkty procentowe.
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Tabela 5. Warunki realizacji programéw LTIP a wybrane wskazniki ekonomiczne

Warunki realizacji Aktywa (mln zt) ROE SHR Ryzyko
Cele finansowe 53231878 8,5% 5,8% 1,13%
Cele finansowe i pozostanie 50 672 357 11.2% 12.6% 0.98%
w stosunku pracy
RAZEM 51835776 10,0% 9,5% 1,05%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych bankow.

Otrzymane rezultaty moga $wiadczy¢ o wystgpowaniu efektu tzw. ztotych kaj-
danow. Uwzglednienie w programie nie tylko cztonkéw zarzadu, lecz takze kie-
rownictwa nizszego szczebla i pozostalych pracownikéw zachgca do wiekszego
zaangazowania i wzmocnienia poczucia lojalnosci wobec banku. Program wigza-
cy pracownikéw z bankiem w dhuzszym okresie wywiera jednoczesnie korzystny
wplyw na efektywnos$¢ banku.

4. Z.akonczenie

Dhugoterminowe programy partycypacji menedzerow we wlasnosci sg jednym z naj-
wazniejszych instrumentow wykorzystywanych przez korporacje do wynagradzania
naczelnej kadry kierowniczej. Ostatni kryzys finansowy pokazat, ze banki stosujace
takie rozwigzania w swojej polityce wynagradzania naczelnej kadry kierowniczej
nie uchronity si¢ przed drastycznymi stratami. W tym konteks$cie mozna spotkac sig¢
z opiniami, ze programy motywacyjne oparte na wtasnosci bardziej staja si¢ zrodlem
destrukcji niz tworzenia warto$ci dla akcjonariuszy.

W artykule podj¢ta zostata proba oceny, w jakim zakresie banki publiczne w Pol-
sce stosujg tego rodzaju narz¢dzia motywowania kadry kierowniczej i jaki to ma
wplyw na ich wyniki ekonomiczne. Nalezy podkresli¢ przede wszystkim, ze skala
programéw wdrozonych przez polskie banki jest zdecydowanie mniejsza niz w in-
nych wysoko rozwinigtych krajach. Nie zmienity tego nowe regulacje wdrozone od
roku 2011 przez KNF. Banki, ktore siggaja do takich rozwigzan, osiagaja lepsze wy-
niki ekonomiczne mierzone wskaznikami ROE i SHV, wykazuja wyzszy poziom ry-
zyka. Czg$ciej z takg sytuacjg mamy do czynienia w bankach charakteryzujacych si¢
wigkszg skalg dziatalno$ci. Korzystny wplyw ma takze objgcie programem wigkszej
grupy pracownikow, a nie tylko naczelnej kadry kierowniczej, oraz bardziej kom-
pleksowe podejscie do formulowania warunkéw nabycia uprawnien w programie.
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LONG TERM INCENTIVES PROGRAMS IN THE PROCESS
OF CREATION OR DESTRUCTION OF SHAREHOLDER VALUE

Summary: Long-term incentives programs are one of the most important instruments of the
top executives’ remuneration policy. The main reason for their use is the conviction that they
effectively combine the preferences of managers and shareholders. The effectiveness of the
programs is the subject to the adoption of such conditions that may primarily serve the crea-
tion of shareholders value, and only after that, benefits for managers. The experience of the
recent financial crisis has shown that banks in which such programs were important elements
of the remuneration policy did not avoid drastic losses. The aim of the article is to assess to
what extent public banks in Poland use LTIP, what types of programs are used and how it
affects their economic performance.

Keywords: compensation policy, banking sector.





