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1. Wstep

Na temat koncepcji zarzadzania przez warto$¢ powstaje wiele publikacji, opra-
cowan oraz podrecznikdw. A. Rappaport przewiduje, ze w ciagu najblizszych kilku
lat trend ten si¢ rozpowszechni i stanie si¢ obowiazujacym standardem w zarzadza-
niu przedsigbiorstwem. Wsrdd znanych wielkich przedsigbiorstw, ktore wdrozyly
kompleksowe systemy zarzadzania przez warto$¢, znajduja si¢ m.in.: Coca-Cola,
Walt Disney, Elli Lilly, Best Buy, Herman Miller, Whirlpool, Sony, Siemens, J.C.Pen-
ney i wiele innych.

Jak wspomniano, idea zarzadzania przez wartos¢ jest stosunkowo nowa. Jej ko-
rzeni nalezy jednak szuka¢ w X VIII wieku i liberalnych koncepcjach Adama Smitha,
ktory przekonywat, ze najlepszy efekt dla rozwoju spoteczenstwa i gospodarki be-
dzie uzyskany, gdy dobro jednostki bedzie skorelowane z dobrem ogotu. Poprzedni-
kiem wskaznika ekonomicznej wartosci dodanej, ktory sprawil, ze $wiat zaintereso-
wal si¢ koncepcja zarzadzania przez wartos$¢, jest koncepcja wartosci rezydualnej,
znanej ekonomistom takze od ponad dwustu lat. Jednak to dopiero w XX wieku
wlasno$¢ przedsigbiorstwa oraz zarzadzanie nim rozdzielity si¢ tak dalece, ze po-
wstata pilniejsza niz kiedykolwiek wezesniej potrzeba kontroli dziatan menedzerow,
ktorych interesy niekoniecznie musza by¢ zbiezne z interesami wiascicieli.

Istote zarzadzania przez warto$¢, w duzym uproszczeniu, mozna sprowadzi¢ do
pigciu istotnych zagadnien. Sa to:

1) uwzglednienie kosztu kapitatu wlasnego w decyzjach oraz sprawozdawczosci
przedsigbiorstwa,

2) stworzenie nadrzednego w stosunku do dotychczas najczesciej uzywanych
wskaznikéw finansowych, wskaznika kreacji wartosci dla wtascicieli,

3) nacisk na koniecznos¢ korekt tradycyjnego systemu rachunkowosci,

4) stworzenie nowatorskiego, wysoce motywacyjnego planu premii dla pracow-
nikow,

5) zwrocenie uwagi, iz w nowoczesnej gospodarce aktywa niematerialne odgry-
waja coraz wigksza rolg dla przedsigbiorstwa, kosztem aktywow materialnych.
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Warto$¢ przedsigbiorstwa powstaje (lub jest niszczona) w niemal kazdej komor-
ce organizacyjnej przedsigbiorstwa. Bardzo istotne dla kreowania wartosci w przed-
sigbiorstwie jest istnienie efektywnego systemu motywacyjnego, dzigki ktoremu
zardbwno menedzerom jak i wszystkim pracownikom bgdzie si¢ optacato postgpowa-
nie maksymalizujace wartosc. ,,Nieprawidtowo uksztaltowany system motywacyjny
moze si¢ okaza¢ pojedynczym, najbardziej destrukcyjnym czynnikiem w efektyw-
nym i skutecznym wdrazaniu strategii” [Michalski 2001, s. 67].

W inny spos6b maksymalizowaé warto$¢ beda decyzje najwyzszego kierownic-
twa, w inny za$ szeregowego pracownika, dlatego rozne grupy pracownikéw ocenia-
ne beda oraz wynagradzane na podstawie roznych kryteriow. Wedtug propagatorow
ZPW, tradycyjne systemy premiowe nie przyczyniaja si¢ we wtasciwy sposob do
tworzenia wartosci dla wilascicieli.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie wad tradycyjnych narzedzi pre-
miowania w kontek$cie zarzadzania zorientowanego na wzrost wartosci przedsig-
biorstwa.

2. Premie uznaniowe

Jednym z najpopularniejszych instrumentéw motywowania pracownikow jest
przyznawanie premii uznaniowych, wyptacanych jako dodatki do podstawowego
wynagrodzenia. Ich maksymalng wysokos$¢ najczesciej okresla sig¢ procentowo w
relacji do wynagrodzenia podstawowego. O ile rozwiazanie to jest uzasadnione w
wielu przypadkach, o tyle w konteks$cie ZPW ma nastgpujace wady:

* Premia zalezna jest od uznania przetozonego; w zwiazku z tym uzalezniona jest
(lub moze by¢) od humoru przetozonego, jego osobowosci, sympatii dla pracow-
nika, a czgsto takze od tzw. czynnikow politycznych. Przelozony moze si¢ myli¢
W swojej ocenie pracownika i jego osiagni¢¢, a nawet, pomimo dobrej woli,
mie¢ trudno$¢ z premiowaniem pracownika za przyczynianie si¢ do wzrostu
wartosci, jesli wielko$ci tej nawet sie w firmie nie mierzy'.

e W praktyce czg¢sto zdarza sig, ze przyznawanie premii odbywa si¢ na maksymal-
nym pulapie. Jest to wygodna postawa dla przetozonego, ktory nie musi podej-
mowac ,.trudnych” decyzji, zwiazanych z réznicowaniem wysoko$ci premii.
Postepowanie takie nie motywuje jednak pracownikéw do maksymalizowania
zaangazowania w sprawy firmy oraz do osiagania ponadprzecigtnych wynikéw.

* Rownie czgsto w praktyce wystepuje sytuacja, ze wszystkim pracownikom przy-
znaje si¢ premie w rownej wysokosci. W ten sposob ,,nikt nie jest pokrzywdzo-
ny”. Co ciekawe, duza czg$¢ pracownikow akceptuje takie rozwigzanie, ktore

! Nie oznacza to, ze rozwiazanie to nie ma swoich zalet. W pracy liczy si¢ takze dobra atmosfera,
wzajemne zrozumienie i zaufanie, umiejgtnos¢ pracy w zespole itd. Dobry przelozony moze premio-
wa¢ natychmiast pozadane zachowania w tym zakresie, natomiast wskazniki mierzace kreacjg wartosci
moga to robi¢ z opdznieniem lub ,,nie dostrzegac” pewnych waznych, trudno mierzalnych zjawisk.
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,»Sprzyja dobrej atmosferze”. Z pewnoscia jednak nie motywuje do maksymali-
zowania swojego zaangazowania w sprawy firmy oraz do osiagania ponadprze-
cigtnych wynikow.

3. Premie za wyniki

Premie za wyniki oblicza si¢ na podstawie ustalonych wczesniej formut (np.
wykonanie planu w okre§lonym procencie). W tradycyjnych systemach najczesciej
mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej przyznawanie premii za wyniki zaczyna si¢
mniej wigcej od osiagnigcia 80% ,,docelowych” wynikow [Ehrbar 2000, s. 84]. Od
tego momentu do realizacji ok. 120% ,,docelowych” wynikéw, powyzej ktdrych nie
przyznaje si¢ dodatkowych premii, pracownikowi optaca sig¢ intensyfikowacé swoje
wysitki, gdyz jest za to wynagradzany. Co si¢ jednak dzieje w przypadku nieosiagnig-
cia 80% docelowych wynikéw? Pracownik nie otrzymuje premii; jesli w okresie
rozliczeniowym 1 tak nie osiagnie 80%, to traci motywacj¢ do pracy. Moze mie¢ za
to motywacje¢ do tego, zeby poprzez manipulacje (np. przesuwanie terminéw reali-
zacji zlecen, celowe opoOznienia itp.) ,,przerzucic” czgs¢ wynikéw na okres nastepny,
bo w przysztosci jest szansa na osiagnigcie okreslonych putapow. Moze wigc je so-
bie dodatkowo poprawi¢ poprzez przesunigcie czgsci wynikow z biezacego okresu,
za ktory i tak nie dostanie premii. Jest pewne, ze zaden menedzer nie skonczy roku
z 79% budzetowanego wyniku finansowego, a ,,jesli rok jest zty, menedzer moze
sobie réwnie dobrze pozwoli¢ na jego pogorszenie, poniewaz doprowadzi to do ta-
twiejszego planu w roku kolejnym” [Ehrbar 2000, s. 83].

Podobna sytuacja nastapi po przekroczeniu 120% docelowych wynikéw. Pra-
cownik nie ma motywacji do dalszego poprawiania wynikow, bo przeciez i tak juz
uzyskuje maksymalng premi¢. Co gorsza, moze by¢ zainteresowany wyhamowa-
niem wzrostu. Wysoki wzrost moze ,,przyzwyczai¢” zwierzchnikéw do znakomi-
tych wynikoéw oraz do ustalenia w okresach nastgpnych docelowych wynikéw na
poziomach znacznie wyzszych od poziomoéw okresu biezacego. Autor kilkakrotnie
obserwowat takie zjawisko w praktyce zycia firm; co ciekawe, dotyczy to zarowno
matych przedsigbiorstw, jak i migdzynarodowych korporacji. ,,W rzeczywistosci
poza punktami granicznymi rownymi 80 i 120%, prawdziwa motywacja to minima-
lizowanie wynikow. (...) Jedyna ekonomiczna motywacja dziatajaca w interesie ak-
cjonariuszy w dolnej czg$ci »punktow golfowych«® to obawa menedzeréw przed
dopuszczeniem do takiego pogorszenia wynikow, ktére zagrozitoby ich szansom na
awans lub, w krancowym przypadku, przetrwania w firmie. Z drugiej strony, jezeli
to dobry rok, menedzerom zalezy na dopilnowaniu, aby nie okazat si¢ zbyt dobry”
[Ehrbar 2000, s. 83-84].

Premia za wyniki, ktoéra w zatozeniu ma wynagradza¢ za wzrost jakiej$ wartosci,
paradoksalnie moze w dtugim okresie prowadzi¢ do jej obnizenia. Jesli np. ,,podsta-

2 Lepiej w takich sytuacjach, jak to humorystycznie ujat Ch. Kantor, wiceprezes firmy Stern Ste-
wart, relaksowac¢ si¢ podczas gry w golfa.
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wowym kryterium oceny sa wskazniki ksiggowe bazujace na zysku, uczestnicy sys-
temu uruchamiajacego premi¢ po osiagnigciu pewnego minimum wynikow po zbli-
zeniu si¢ do strefy 80% beda za wszelka ceng dazy¢ do przekroczenia »poprzeczki«.
Moze to oznaczaé¢ krotkowzroczne »podpieranie« zyskow w drodze blokowania —
waznych z punktu widzenia budowania potencjatu konstruktywnego (kreujacego
warto$¢) wzrostu przedsigbiorstwa w przysztosci — czgsci przedsigwzigé badawczo-
-rozwojowych, marketingowych, szkolen itp.” [Cwynar, Cwynar 2002, s. 341]. Jesli
z kolei miernikiem jest warto$¢ sprzedazy, w dzialach sprzedazy mozna pod koniec
okresu rozliczeniowego zauwazy¢ nasilenie si¢ sprzedazy z wigkszymi niz zazwyczaj
rabatami, sprzedazy kontrahentom, ktorych zdolnos¢ platnicza jest watpliwa itp.

4. Wybrane cechy tradycyjnych systemow premiowania a ZPW

Charakterystyczng cecha tradycyjnych systemow premiowania jest koniecznosé
negocjowania ,,docelowych” wynikéw. Pracownicy beda zazwyczaj w r6zny sposob
starali si¢ zanizy¢ ich wysoko$¢, podczas gdy zwierzchnicy beda zainteresowani ich
podnoszeniem. Spotykaja si¢ zwykle ,,gdzies w potowie drogi”, a wynegocjowane
warto$ci beda czesto w duzej mierze zaleze¢ od sity argumentow, talentow negocja-
cyjnych oraz ,polityki”. Dodatkowo na negocjacjach traci si¢ duzo czasu, a obie
strony moga czu¢ si¢ ,,pokrzywdzone” na skutek podjetych ustalen. Jak to trafnie
ujeli A. i W. Cwynarowie, ,,czas poswigcony na ten szczegolny rodzaj biznesowe;j
rozgrywki stanowi jedna z najwickszych tragikomedii wspotczesnego kapitalizmu”
[Cwynar, Cwynar 2002, s. 335].

Inng wada stwierdzana w wigkszosci funkcjonujacych systemow premiowania
jestich oderwanie od strategii. Wiele firm nie ma w ogole strategii (lub ja ma, ale jest
ona nieznana i zlokalizowana ,,w gtowie szefa”) badz ich strategia jest niespojna, ale
— co cickawe — nawet firmy cieszace si¢ jasno sprecyzowana i zakomunikowana
strategia maja klopoty z jej przetozeniem na codzienne dziatania oraz na system
motywacyjny.

Powiazanie wynagrodzen z rozmiarami firmy stanowi kolejna wymagajaca
usprawnien ceche¢ motywacyjnych systemow wynagradzania. Zalezno$¢ ta powodo-
wac moze dazenie do wzrostu przedsigbiorstwa dla samego wzrostu, bez postawienia
fundamentalnego pytania, czy ekspansja ta tworzy wartos¢. Udowodniono zaleznos¢
pomigdzy wielkoscia firmy a wynagrodzeniami pracujacych dla niej menedzerow.
Poza ptacowymi, menedzerowie maja czgsto inne, ,,ambicjonalne” motywy do po-
wigkszania wielkosci firmy, takie jak ,,bycie liderem”, ,,0siagnigcie najwyzszego
wzrostu w branzy”, ,,zdobycie rynku niemieckiego”. Spetnianie tych ambicji zbyt
czesto odbywa si¢ kosztem interesow wiascicieli.

Wedlug zwolennikow ZPW, czgsta wada tradycyjnych metod premiowania jest
takze relacja migedzy czgscia stata a zmienna wynagrodzenia. W praktyce najczesciej
poziom premii (wliczajac w to stosowane do$¢ czgsto coroczne ,,wyplaty z zysku”)
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w odniesieniu do statej cz¢§ci wynagrodzenia miesci si¢ w granicach 10-25%. Stwa-
rza to sytuacjg, w ktorej zarowno pozytywna, jak i negatywna motywacja jest na
stosunkowo niskim poziomie.

5. Opcje zakupu akeji

Powyzej omowiono problemy, ktore moga wyniknaé w nastepstwie stosowania
Htradycyjnych” premii uznaniowych oraz premii za wyniki. Sa one najczestszym
sposobem motywowania pracownikow nizszych i $rednich szczebli organizacyj-
nych. Ponizej przedstawiono sposoby motywowania osoéb zajmujacych najwyzsze
stanowiska w przedsigbiorstwach oraz ich zalety i wady w kontekscie ZPW.

Juz dos¢ dawno zauwazono, ze interesy wiascicieli firmy oraz menedzerow
moga si¢ rozmijac (teoria agencji), dlatego w wielu firmach probuje si¢ uczyni¢ me-
nedzerow ich wspdtwlascicielami poprzez programy udzialu kierownictwa we wia-
snos$ci przedsigbiorstwa. ,,Ich ojczyzna sg Stany Zjednoczone, gdzie opcjami zakupu
akcji dla kierownictwa postugiwano si¢ juz w latach 40. XX wieku. (...) Najstarsza i
jednoczesnie najbardziej rozpowszechniona forma programow partycypacji kierow-
nictwa w kapitale akcyjnym wlasnej spolki sa opcje zakupu akcji. Statystyki poka-
Zuja, ze stosuje je juz ponad 90% amerykanskich przedsigbiorstw z listy Fortune
1000” [Cwynar, Cwynar 2002, s. 300].

Istota programow opcyjnych jest przyznanie menedzerowi prawa do zakupu akcji
firmy po uzgodnionej z gory cenie (tzw. ,,cenie realizacji”) w danym okresie. Na
przyktad menedzer, obejmujac stanowisko prezesa w firmie 5 maja 2005 r., w okresie
od 5 maja 2007 r. do 5 maja 2008 r. uzyskuje prawo wykupienia od firmy jej akcji po
ustalonej cenie 100 zt. Zat6ézmy, ze jest to cena odpowiadajaca dzisiejszej cenie ryn-
kowej akcji firmy. Menedzer bedzie w tym wypadku motywowany do dziatan, ktore
przyczynia si¢ do wzrostu kursu akcji. W przypadku wzrostu kursu ze 100 do 150 zt,
menedzer uprawniony do zakupu 10 000 akcji zyskuje 50 zt -10 000 = 500 000 zt.
Menedzerowie powinni by¢ w takiej sytuacji bardzo zainteresowani wzrostem kursu
akcji. Tak jest, okazuje si¢ jednak, ze system ten ma wiele wad.

Nawet w przypadku stabilnosci rynku kapitalowego, przy stalej cenie realizacji
(np. 100 zt), menedzer zostanie nagrodzony niestusznie w sytuacji, gdy cena akcji
wzro$nie, lecz w stopniu, ktory nie pokrywa minimalnych zadan akcjonariuszy.
Wracajac do wczesniejszego przyktadu: jesli cena akcji wzrosnie w ciagu 3 lat o 8%,
nie zadowoli to wlascicieli akcji. Zrobiliby oni lepszy interes, inwestujac swoj kapi-
tal w obligacje lub bony skarbowe, dodatkowo ich inwestycja bylaby znacznie bez-
pieczniejsza’. Tak wiec akcjonariusze sa (stusznie) niezadowoleni, natomiast mene-
dzer realizuje premi¢ w wysokosci 8 zt - 10 000 = 80 000 zi.

3 Jest to problem tzw. minimalnej stopy zwrotu wymaganej przez akcjonariuszy. Z reguly zawiera
si¢ ona w granicach 10-15% w ujgciu rocznym.
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Menedzer moze zosta¢ niestusznie i sowicie ,,nagrodzony” za og6lna hoss¢ pa-
nujaca na rynku kapitalowym, oraz odwrotnie — w przypadku bessy nawet menedzer
osiagajacy ponadprzeci¢tne wyniki nie odbierze zastuzonej premii. Duze pieniadze
zaleza od szczgsécia lub pecha menedzera, a przeciez system premiowania powinien
by¢ maksymalnie powiazany z wynikami. Wady tej mozna w dos¢ prosty sposob
unikna¢ przez indeksowanie ceny realizacji. Odpowiednio do sytuacji nalezy dobraé
poziom odniesienia (indeks wszystkich spotek notowanych na gietdzie, indeks cen
akcji przedsigbiorstw danej branzy itd.) oraz wlasciwie indeksowac ceng realizacji.
Tak ustalona cena bedzie ,,oczyszczona” z czynnikow, na ktore menedzer nie ma
wptywu. Co prawda mozna si¢ zastanawiaC, czy sluszne jest, ze w sytuacji bessy,
gdy wiasciciele akcji traca, menedzerowie realizuja z zyskiem swoje opcje zakupu.
Z drugiej jednak strony metoda ta motywuje menedzeréw do osiggania ponadprze-
cietnych wynikow. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce, gdy np. indeks gietdowy lub
indeks kursow firm konkurencyjnych spadnie o 30%, a kurs firmy zarzadzanej przez
menedzera spadnie tylko o 10%. Spadek o 10% oznacza w takich okoliczno$ciach
wynik ,,ponadprzeci¢tny”. Innym sposobem ,,indeksowania” ceny realizacji moze
by¢ odniesienie jej do $redniego wazonego kosztu kapitatu spotki.

Okazuje si¢ jednak, ze system taki ciagle nie jest pozbawiony powaznych wad.
Moze si¢ zdarzy¢, ze cata branza dynamicznie ros$nie (np. w tempie 25% rocznie), a
kurs akcji firmy ros$nie o 15%. Jest to zdecydowanie mniej niz przecigtnie w branzy,
wigcej natomiast, niz wynosi $redni skorygowany koszt kapitatu spotki, w zwiazku
z czym menedzer zrealizuje z zyskiem swoje prawo wynikajace z opcji. Metoda ta
moze dodatkowo doprowadzi¢ do odptywu utalentowanych menedzerdéw z przedsig-
biorstwa, gdyz pomimo uzyskiwania ponadprzecigtnych wynikéw na skutek bessy
na rynku kapitalowym nie sa oni w stanie zapewni¢ wzrostu cen akcji firmy o przy-
jety poziom odniesienia. Moga wigc odejs¢ do firm lepiej ,,doceniajacych” ich talent
1 wysitek.

Systemy opcyjne w ogole charakteryzuja si¢ powazna wada. Jest nim wystepo-
wanie progu — ,,dolnego punktu golfowego”. Osiagnigcie tego punktu oznacza, ze
opcje w ogoble maja jakakolwiek wartos¢. Kazdy wzrost ceny akcji powyzej niego
bedzie oznaczal coraz wyzsza premig dla menedzera. Jednak ponizej niego opcje nie
maja zadnej wartosci, niezaleznie od tego, o ile tansze sa akcje od ceny realizacji.

Nie mozna tez wykluczy¢ celowych prob manipulacji kursami akcji przedsig-
biorstwa przez menedzeréw, np. przez oglaszanie ambitnych planéow inwestycyj-
nych lub restrukturyzacyjnych, podawanie optymistycznych prognoz rozwoju ryn-
ku, manipulacje wskaznikami finansowymi itp.

Rynek kapitatowy podlega duzym wahaniom w czasie, a czgsto chwilowe kursy
akcji maja niewiele wspolnego z fundamentalng wartoscia firmy. Nawet jesli mene-
dzer nie ma dobrych wynikéw w zarzadzaniu firma, na skutek tych wahan moze
uzyskac ,,niezastuzona” premig. ,,Niemal ze stuprocentowa pewnoscia mozna przy-
ja¢, ze w ciagu kilku lat (a tyle przewiduje si¢ najczesciej na realizacje opcji) w
przypadku prawie kazdego przedsigbiorstwa wystapia okresy, gdy jego rynkowy
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kurs przewyzszy niezmienny w konwencjonalnych programach poziom ceny reali-
zacji. Osiagnigcie korzysci z opcji menedzerskich jest wige tylko kwestia czasu”
[Cwynar, Cwynar 2002, s. 314].

6. Programy lewarowanego zakupu akcji

Programy opcyjne sa obarczone wieloma wadami w kontek$cie motywowania
menedzeréw najwyzszego szczebla do kreowania wartosci dla wilascicieli. Alterna-
tywa dla programéw opcyjnych moga by¢ programy lewarowanego zakupu akcji.
Polegaja one na tym, ze menedzer jest zobowigzany do zakupu akcji przedsigbior-
stwa, a wartos¢ akcji, ktére ma obowiazek wykupi¢, powinna by¢ znaczna. Ma to
zapewni¢ mocne zwiazanie menedzera z przysztoscig firmy; w przypadku progra-
moéw opcyjnych w najgorszym razie menedzer nie zrealizuje premii, stanowiacej
dodatek do jego menedzerskiej pensji. W przypadku obowiazku zakupu akcji, jesli
kurs akcji spada, menedzer podobnie jak pozostali akcjonariusze, nie tylko nic nie
zyskuje, lecz takze traci czg$¢ zainwestowanego przez siebie majatku.

Wazne jest, zeby ta potencjalna strata byta odpowiednio ,,dotkliwa”. Je§li mene-
dzer zarobi w firmie na podstawie kontraktu 200 000 zt rocznie, zakupi na poczatku
roku akcje za 50 000 zt, ktorych warto$¢ spadnie nawet o 20% (czyli wartos¢ zaku-
pionego przez menedzera pakietu zmniejszy si¢ o 10 000 zt), to jego bilans i tak
wypadnie dobrze. W tym samym czasie bilans akcjonariuszy osiagnie znacznie gor-
szy wynik. Finanse menedzera nie sa w tym wypadku w sposob wystarczajacy zwia-
zane z finansami akcjonariuszy. Pakiet akcji, do ktdrego wykupienia powinien by¢
zobowiazany menedzer, winien by¢ znacznie wigkszy. Jednak zainwestowanie tak
znacznych kwot moze okaza¢ si¢ dla menedzera trudne do wykonania, dlatego spot-
ka moze udzieli¢ pozyczki na zakup akcji badz porgczenia (w przypadku uzyskania
pozyczki na zewnatrz). ,,Sptata pozyczki jest zabezpieczana nabywanymi akcjami,
przy czym program moze, ale nie musi, przewidywaé¢ odpowiedzialnos¢ majatkowa
jego uczestnika za zobowiazanie z tytutu powstatego zadluzenia w sytuacji, gdy
warto$¢ rynkowa akcji jest na tyle niska, ze uniemozliwia petna amortyzacje pozycz-
ki wraz z narostymi odsetkami” [Cwynar, Cwynar 2002, s. 320]. Dobrze jest przy
tym, zeby pozyczka byta oprocentowana. W przeciwnym wypadku gwarancja odzy-
skania kapitatu zainwestowanego przez menedzera bedzie tylko utrzymanie si¢ do
dnia zwrotu pozyczonego kapitatu rynkowej ceny akcji spotki na wyjsciowym po-
ziomie. Rozsadne wydaje si¢ ustalenie stopy procentowej od pozyczki na poziomie
minimalnej wymaganej przez akcjonariuszy stopy zwrotu z kapitalu. W takiej sytu-
acji menedzer nie ponosi strat, jesli zapewni akcjonariuszom przynajmniej wymaga-
ng przez nich stopg zwrotu. Zyskuje natomiast, jesli stopa zwrotu bgdzie wyzsza, a
traci natomiast, i to duzo*, gdy traca akcjonariusze. Czy jest to jednak ,,sprawiedli-
we” w sytuacji, gdy straty te powodowane sa przez czynniki pozostajace catkowicie

4 Przyktadowe wyliczenia np. w pozycji [Cwynar, Cwynar 2002, s. 320-324].
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poza kontrola menedzera? (bessa, przypadki losowe, inne). Zapewne nie do konca.

Moze odpowiedzig jest tu ,,wywazenie” potencjalnych strat oraz korzysci przez od-

powiednie dobranie wielko$ci pakietow, ktore menedzer jest obowiazany wykupié,

dobdr stopy oprocentowania pozyczki, terminu jej sptaty itd.
System udziatu kierownictwa we wtasnosci firmy, niezaleznie od tego, w jaki
sposob bedzie doskonalony, nie pozbedzie si¢ nastepujacych wad:

* Niewykluczona jest manipulacja menedzeréw kursem akcji przedsigbiorstwa w
sytuacji, kiedy beda chcieli je sprzeda¢. Aby temu zapobiec, czgsto w kontrak-
tach zapisuje sig, ze okreslona czgs¢ akcji menedzer musi utrzymywac przez
okreslony okres. Jednak jesli menedzer moze sprzedaé jakis utamek swojego
pakietu akcji, jego motywacja do maksymalizowania warto$ci firmy moze odpo-
wiednio spas¢. Rosna¢ jednak moze che¢ manipulacji w okresach, w ktorych ma
on zamiar sprzedawac swoje transze.

* ,Rozcienczenie” udzialdéw pozostatych akcjonariuszy. Dotychczasowi witasci-
ciele musza pogodzi¢ si¢ z tym, ze wigcej bedzie uprawnionych zaréwno do
podziatu dywidendy, jak i do podejmowania decyzji w firmie. ,,W Polsce udziat
akcji wyemitowanych w ramach programow opcji menedzerskich w catosci ak-
cji spotek wynosit $rednio 8,69% i byt o ok. 5% nizszy od wskaznika cechujace-
go rozwiazania amerykanskie” [Cwynar, Cwynar 2002, s. 330]. ,,Rozcienczenie”
udziatow to wysoka cena. Warta jest zaplacenia tylko wtedy, gdy menedzerowie
sobie na to zastuza.

Natomiast programy opcyjne oraz lewarowanego wykupu akcji charakteryzuja
si¢ dodatkowymi ograniczeniami. Moga znalez¢ zastosowanie:

* tylko w spotkach, ktorych akcje notowane sa na gietdzie,

* tylko w odniesieniu do najwyzszego kierownictwa. Kierownicy $redniego szcze-
bla nie maja bowiem kontroli nad wszystkimi czynnikami decydujacymi o kre-
owaniu lub niszczeniu wartosci, a ,,odpowiedzialnos¢ zbiorowa”, zgodnie z po-
stulatami zarzadzania przez warto$¢, powinna by¢ ograniczana.

7. Zadania systemu premiowego zorientowanego na wzrost wartosci

Glownym celem systemu zarzadzania przez warto$¢ jest sprawienie, aby pra-
cownicy przedsigbiorstwa jej poszukiwali i ja tworzyli, zarowno w swoich codzien-
nych, jak i w strategicznych decyzjach. Pracownikom maja optacac¢ si¢ zachowania
takie, jakie by podjeli, gdyby byli wspotwlascicielami firmy. W tym celu opracowu-
je sig systemy premiowania réznigce si¢ w wysokim stopniu od tradycyjnych. Poni-
zej wymieniono cechy réznigce systemy premiowe proponowane przez zwolenni-
koéw zarzadzania przez warto$¢ od systemow tradycyjnych:

* W systemach zarzadzania przez warto$¢ udzial premii w stosunku do czesci sta-
lej wynagrodzenia jest wyzszy; przedmiotem indywidualnych ustalen jest usta-
lenie ,,docelowej” relacji miedzy stata czgscia wynagrodzenia a premia, nawet
jesli premia bedzie nieograniczona (tak naprawdg tylko teoretycznie, gdyz zato-
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zenie o mozliwym bardzo szybkim i nieograniczonym kreowaniu wartosci jest
,hiezyciowe”); udziat ten powinien by¢ wyzszy niz w tradycyjnych systemach
(np. 30-50%, zamiast tradycyjnych 10-25%).

Pracownicy wynagradzani sg za wzrost warto$ci przedsigbiorstwa, a nie za wy-
konanie budzetu, osiagnigcie zatozonego putapu wskaznika zysku itp. Wymaga
to ustalenia, w jaki sposob zmierzy¢ kreowana przez poszczegodlnych pracowni-
koéw wartosé. Nie jest to zadanie proste; problem nie ogranicza si¢ tylko do usta-
lenia wasciwych wskaznikow, lecz takze do trudno$ci pomiaréw w sytuacji, gdy
procesy zachodzace w przedsigbiorstwie sa skomplikowane, wzajemnie na sie-
bie oddziatuja, a r6zni pracownicy w roznym stopniu przyczyniaja si¢ lub moga
si¢ przyczynia¢ do kreowania wartosci. Pomiary takie sa praktycznie niemozli-
we dla wigkszo$ci stanowisk typu administracyjnego, zazwyczaj zas sa stosun-
kowo proste dla stanowisk zwigzanych ze sprzedaza lub dla wydzielonych jed-
nostek biznesu. Problem ten jest chyba najtrudniejszym wyzwaniem dla firmy
projektujacej system zarzadzania przez warto$c.

Mozliwe do uzyskania premie sa wyzsze niz w systemach tradycyjnych (brak
progéw i pulapoéw premii, ktére teoretycznie, tak jak wzrost wartosci firmy,
moga by¢ nieskonczenie duze), lecz wyzsze jest takze ryzyko nieprzyznania pre-
mii w razie braku wzrostu wartos$ci. Moze to powodowac Iek wsrod pracowni-
kow, nawet jesli statystyka pokazuje, ze pomimo wahan osoby wynagradzane w
ten sposoOb osiagaja Srednio wyzsze zarobki niz osoby wynagradzane w sposob
tradycyjny. ,,Spokojny sen” oraz przewidywalno$¢ przeptywdw finansowych ma
wysoka wartos¢ dla wigkszosci ludzi. W zwiazku z tym wyzsze premie z ,,nad-
datkiem” musza zrekompensowa¢ wigksza niepewnos¢ dotyczaca wynagrodzen.
By¢ moze dla niektorych oséb pewnos¢ i przewidywalno$¢ ma tak wysoka cene,
ze nie begda chciaty bra¢ udzialu w planie premiowym systemu zarzadzania przez
warto$¢.

Mozliwe jest utracenie czg$ci premii ,,zarobionej” w okresach poprzednich w
przypadku niszczenia wartosci w okresach nastgpnych. Niektore premie, w czg-
sci np. dwukrotnie przewyzszajacej zatozona na dany okres premie, ,,przecho-
wywane” sag w tzw. banku premii. Ma to na celu wygladzanie duzych wahan w
poziomach premii, lecz gldwnie zagwarantowanie, ze nagrody beda uzaleznione
od trwatych zmian bogactwa wlascicieli, a menedzerowie, podejmujac swoje
decyzje, beda mysle¢ w perspektywie dtugookresowej. Bank premii ,,stanowi na
pewno skuteczny rodzaj bodzca, w istotny sposob zmniejszajacego prawdopo-
dobienstwo konsumpcji wartosci” [Cwynar, 2003, s. 201-202]. Nalezy podkre-
$li¢, ze co prawda bank premii ,,zmniejsza prawdopodobienstwo konsumpcji
wartosci”, lecz ,,nie jest w stanie w pelni zapobiec transferowi zasobéw w celu
podniesienia dzisiejszej EVA, niestety kosztem przysztych EVA, kreujacego
warto$¢ wzrostu spotki i w konsekwencji spadku jej dzisiejszej wartosci” [Cwy-
nar, 2003, s. 207-208]. Okres ,,przechowywania” premii w banku jest sprawa
indywidualnie ustalana w firmie. W przypadku przedsigbiorstw dziatajacych
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w sektorach, w ktorych wyniki podlegaja istotnym wahaniom, lub zdolnych do
zademonstrowania efektow kreacji wartosci dla akcjonariuszy dopiero po upty-
wie dluzszego niz przecigtnie czasu okres utrzymywania czg$ci premii na spe-
cjalnym koncie pracownika powinien zosta¢ wydtuzony. Natomiast podmioty
dziatajace w relatywnie stabilnym $rodowisku moga skroci¢ cykl rozliczania
wynikow.

* Nie ma corocznego budzetowania oraz przetargéw pomiedzy centrala a jednost-
kami operacyjnymi oraz negocjacji, od jakiego poziomu wynikow menedzero-
wie beda premiowani. Premie okre$la si¢ na podstawie statego, przejrzystego
wzoru. Oczywiscie, jak wspomniano powyzej, ustalenie ,,statego, przejrzystego
wzoru” jest duzym wyzwaniem.

8. Zakonczenie

Tradycyjne narzedzia premiowania sg zazwyczaj nieefektywne w kontekscie
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Zwolennicy zarzadzania przez warto$¢ sugeruja
projektowanie i wdrazanie systemow premiowych, ktore przez motywowanie do
tworzenia warto$ci na kazdym stanowisku pracy przyczyniajq si¢ do wzrostu warto-
$ci przedsigbiorstwa. Skutecznosci systemow zarzadzania zorientowanych na wzrost
wartosci (ktorych elementem powinny by¢ odpowiednie systemy premiowania) po-
swigcono do tej pory stosunkowo niewiele niezaleznych badan empirycznych. Co
wiegcej, ich wyniki sa niejednoznaczne [Cwynar 2003, s. 112]. W literaturze znajdu-
jemy wyniki badan zaréwno wskazujacych na wysoka ich skutecznosé, jak i badan
z ktérych wynika, ze po dokonanych wdrozeniach zasadniczo nic si¢ nie zmienito
[Mikeldinen 1998, s. 8]. Zarzadzanie przez wartos¢ jest jednak dyscypling mtoda
1 podstawowe pytania dotyczace skutecznosci systemow takiego zarzadzania obec-
nie pozostaja czesto bez przekonujacych, udokumentowanych przez niezalezne ba-
dania odpowiedzi. Aby je znalez¢, potrzeba jeszcze wielu wdrozen oraz czasu. By¢
moze na wigkszos$¢ pytan dzi§ stawianych jednoznacznych odpowiedzi nie da sig
udzieli¢.
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WIDESPREAD INCENTIVE SYSTEMS IN THE CONTEXT OF THE VBM

Summary

Widespread Incentive Systems are usually ineffective in the context of the Value Based Manage-
ment (VBM). It is recommended by VBM propagators to design and implement incentive systems
which stimulate all employees to create value and, in this way, stimulate corporate value creation. It was
the author’s aim to briefly introduce the ineffectiveness of commonly used incentive tools in the context
of the VBM.
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