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JAK ZMOTYWOWAC MENEDZEROW?

Systemy wynagrodzen kadry zarzadzajacej przede wszystkim wspierajg realizacje 3 zadan:
rekrutacji, retencji i motywowania najlepszych menadzeréw. O ile wynagrodzenie zasadnicze,
czy wysokos$¢ catego pakietu wynagrodzen stuzy gtéwnie przyciggnieciu odpowiednich oséb
do organizacji, o tyle zadaniem plandéw STI jest przede wszystkim motywacja do okreslonych
dziatan. Czym sg jednak same Short Term Incentive Plans? Najprosciej mdéwigc, jest to forma
premii rocznej przyznawana za realizacje okreslonych celéw/wskaznikéw. Na polskim rynku sg
one czesto nazywane programami zarzadzania przez cele, z angielskiego management by

objectives (MBO).

Cel nadrzedny - powigzanie ze strategia przedsiebiorstwa

Witasciwie zaprojektowany program STI powinien przede wszystkim by¢ zwigzany ze strategia
organizacji. Dolmant-Connell! zwraca uwage, ze aby wtasciwie powigza¢ pakiet wynagrodzen
menadzeréw ze strategig firmy powinniSmy uwzgledni¢ perspektywe zewnetrzng
i wewnetrzng. W ramach uwarunkowan zewnetrznych wazny jest przede wszystkim kontekst
branzowy. W zaleznosci od tego jakiego sektora bedzie dotyczyt program premiowy, moze
miec¢ on zupetnie rézny udziat w wartosci catego pakietu wynagrodzen. Tradycyjnie wysoki
udziat wynagrodzenia zmiennego pojawia sie np. w instytucjach finansowych. Wazna jest
takze dojrzatos¢ branzy. W tych rozwinietych wiekszy nacisk ktadzie sie na wynagrodzenie

zasadnicze i programy dtugoterminowe. Programy STl majg natomiast najwieksze znaczenie

1 Dolmant-Connell J. (2004). Developing an Executive Total rewards Strategic Plan. W: M. L. Davis. J. T. Edge
(red.), Executive Compensation (s. 42-64). San Diego: Windsor Professional Information, LLC.
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w branzach rozwijajgcych sie. Stawianie jasnych celdw (kamieni milowych) w krétkim terminie
moze pokierowac dziataniami menedzeréw we wtasciwym kierunku. Nalezy pamietac, ze im
wiekszy bodziec finansowy, tym wieksza motywacja do podjecia okreslonych dziatan
i potencjalnie lepsze wyniki. Niestety oznacza to tez wieksze ryzyko. Wystarczy wspomnieé
kryzys finansowy roku 2008 — 2009. Dlatego nadmierna wartos$¢ programu STl w rozwinietych
branzach nie jest pozadana. Wazna jest takze perspektywa rozwojowa branzy. Przyktadowo
plany krétkoterminowe w spétkach technologicznych lub farmaceutycznych nie bedg mieé
wiekszego sensu, gdyz zaprojektowanie nowych produktéw zajmuje nieraz wiele lat. Przez to
wskazniki finansowe moga wykazywac sie duza cyklicznosciag. W takim przypadku lepszym
rozwigzaniem bedzie program LTI (dtugoterminowy plan motywacyjny). W koricu wptyw na
korncowy wynik ma takze sytuacja gospodarcza. Nawet najlepiej wyznaczone cele nie zostang

zrealizowane w przypadku zatamania kondycji branzy.

Drugim punktem odniesienia jest perspektywa wewnetrzna organizacji. Znaczenie ma przede
wszystkim dojrzatos¢ firmy. W organizacjach rozwijajgcych sie STl moze by¢ dobrym
motywatorem do osiggania ponadprzecietnych wynikow. Wysokie wynagrodzenia z tego
tytutu mogg tez pomagaé w przyciggnieciu odpowiednich talentéw z rynku. Nalezy jednak
pamietaé, ze miode organizacje bez zapewnionego finansowania (np. ze strony funduszy
Private Equity), mogg mieé¢ tez problem z zaoferowaniem wysokiego wynagrodzenia

zmiennego.

Kryteria oceny

Stwierdzenie, ze plan STl powinien by¢ powigzany ze strategig firmy jest dosy¢ ogdlnikowe.
Pierwszym krokiem do przetozenia teorii na praktyke jest wyznaczenie konkretnych kryteriow
oceny efektywnosci. Wyrdznia sie trzy ich rodzaje: finansowe, operacyjne i strategiczne.
Podczas wyznaczania kryteridw oceny najtrudniejszym zadaniem jest dobdr takich, ktére beda
w najwiekszym stopniu wspiera¢ strategie firmy. Jednoczesnie nalezy wybrac cele, na ktére

menedzerowie maja wptyw.
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Kryteria finansowe

Prawdopodobnie najpopularniejsza miarg stosowang w programach STl jest EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation, Amortization), czyli zysk operacyjny przed potrgceniem
kosztdw amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych oraz deprecjacji rzeczowych
aktywow trwatych. Jest to stosunkowa dobra miara oceny potencjatu firmy do generowania
zyskéw i pozytywnych przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Zazwyczaj
w zadowalajgcy sposéb odzwierciedla ona sytuacje firmy. Nalezy jednak zauwazy¢, ze EBITDA
nie uwzglednia kosztow obstugi finansowej i amortyzacji, a tym samym nie w petni
odzwierciedla kondycje finansowg spdtki. Wysoce zadtuzone spétki, nawet z zadowalajgca
wartoscig EBITDA, mogg mie¢ problem z generowaniem pozytywnych przeptywow
finansowych netto. Bardzo wazne jest rdwniez, ze EBITDA nie jest wystandaryzowang miarg

ksiegowg (GAAP), co oznacza ze moze by¢ obliczana przez rézne firmy w odmienny sposob.

Kolejng popularng miara jest EBIT (Earnigs before Interest, Taxes) czyli zysk operacyjny.
Podobnie jak EBITDA nie uwzglednia on odpiséw aktualizujgcych wartos¢ przedsiebiorstwa
(a wiec wytacza wptyw czesci zdarzen jednorazowych), a dodatkowo w wiekszym stopniu

uwzglednia koszty dziatalnosci, takie jak deprecjacja aktywdéw, czy amortyzacja.

Miarami, ktére w jeszcze szerszym stopniu uwzgledniajg rdézne aspekty dziatalnosci
przedsiebiorstwa sg zysk brutto i zysk netto. Pierwszy z nich uwzglednia koszty obstugi
finansowej — odsetki od kredytéw, obligacji itp. oraz przychody z tytutu odsetek i co czesto
wazne w grupach kapitatowych z tytutu dywidend. Zysk netto dodatkowo uwzglednia podatek
dochodowy i najlepiej oddaje roczny wynik spétki. Z drugiej strony nie zawsze we witasciwy

sposéb odzwierciedla kondycje operacyjng spotki.

Jezeliistotna jest dla nas gotéwka pozostajgca w spotce (np. w przypadku strategii zaktadajgcej

wyptaty dywidendy) to lepszg miarg niz zysk sg wolne przeptywy pieniezne (free cash flow).
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W odrdéznieniu od zysku netto uwzgledniajg one zmiany w kapitale zaangazowanym oraz

wydatki inwestycyjne na aktywa trwate (CAPEX).

O ile poprzednie miary znajdujg zastosowanie przede wszystkim w spotkach produkcyjnych,
otyle w instytucjach finansowych wieksze znaczenie majg ROA i ROE, czyli wskaznik
rentownosci aktywoéw (Return on Assets) i rentownosci kapitatu wtasnego (Return on Equity).
Miary te obrazujg rentownos¢ netto, co ma szczegdlne znaczenie dla oceny wyptacalnosci.
Banki czesto przy wykorzystaniu tych miar dokonujg dodatkowej korekty o ryzyko (wskaznik

RORWA)2,

W koricu nie mozemy zapomniec o ostatnim, rowniez bardzo popularnym wskazniku zysku na
akcje — EPS (Earnings per Share). Miara ta obrazuje ile zysku netto spétka wypracowata na
jedng akcje. Jest to dobry wskaznik obrazujgcy warto$¢ potencjalnej dywidendy. Niestety jest
on bardzo podatny na manipulacje - firmy wykorzystujgce ten wskaznik nie stronig od licznych
skupdw akcji wtasnych, co podwyzisza jego warto$é. Reilly (2016)3 przytacza przyktad firm

w ktorych bezwzgledny zysk netto obnizyt sie rok do roku, a wskaznik EPS znaczgco wzrdst.

Wykres 1. Zmiana zysku netto i wartosci wskaznika EPS w wybranych firmach z USA

2 Raport Sedlak & Sedlak , Wynagrodzenia cztonkéw zarzadéw bankéw w 2017 roku”
3 Reilly, M. New Issues Emerge in Executive Compensation. Workspan (3) 2016, s. 34-309.
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Zrédto: Reilly, M. New Issues Emerge in Executive Compensation. Workspan (3) 2016, s. 34-39.

Paleta wyboru miar finansowych mozliwych do wykorzystania podczas tworzenia
krotkoterminowego planu motywacyjnego jest szeroka. Decyzje o wyborze wskaznika
powinnisSmy podjg¢ opierajgc sie na celu strategicznym jaki powinien on obrazowac. Jezeli
zalezy nam przede wszystkim na motywacji menedzeréow do rozwoju organizacji to
powinnismy wybraé miary zwigzane z kondycjg operacyjng spotki. W takiej sytuacji najlepiej
postuzg miary takie jak EBITDA czy EBIT, gdyz koszty finansowania uwzgledniane w zyskach
brutto czy netto, mogg ,zjada¢” znaczng cze$¢ wypracowanego zysku operacyjnego. Trudno
przeciez wprowadzi¢ przedsiebiorstwo na sciezke dynamicznego rozwoju bez zaangazowania
duzej ilosci kapitatu. W przypadku spdétek rozwijajgcych sie, wieksze znaczenie niz zysk netto
ma kondycja operacyjna pokazujaca, czy produkty firmy da sie sprzedac i na nich zarobic.
Dobrym przyktadem sg tu internetowe start-up’y notowane na gietdzie nowojorskiej. Czes¢
z nich przez wiele lat od debiutu gietdowego nie wykazuje zysku netto, a nawet jezeli zysk ten

sie pojawia to czesto jest efektem dofinansowania poprzez emisje akcji lub kapitat zewnetrzny.
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W przypadku konstruowania STl dla przedsiebiorstwa rozwinietego, miary ktdre
wykorzystamy powinny przede wszystkim odzwierciedla¢ zdolno$¢ spotki do generowania
wolnej gotéwki, wykorzystywanej do wyptaty dywidendy. Zbyt szybki rozwdj duzej organizacji
moze doprowadzi¢ do jej upadku. Kazdy rynek w pewnym momencie osigga punkt wysycenia,
w ktérym pozyskiwanie dodatkowych przychoddw badz aktywow bedzie utrudnione. Czesto
jest ono zwigzane z wtaczaniem w rachunek zyskow i strat dochodéw o gorszej jakosci -
niepewnych, chwilowych, ktdére szybko sie pojawity, jednak mogg réwnie szybko zniknac.
Wyzsza produkcja generuje jednak dodatkowe koszty, ktore pdzniej moga by¢ trudne do
zredukowania. Dlatego tez miary obrazujgce kondycje finansowg spoétki jak zysk netto, wolne

przeptywy pieniezne, ROA czy ROE bede zdecydowanie lepsze dla spétek rozwinietych.

W trakcie opracowania pominieto jedng miare, by¢ moze przychodzgca na mysl w pierwszej
kolejnosci — przychody. Jest ona czesto wykorzystywana w planach STI, jednak nieco
problematyczna. Przede wszystkim w zaden sposdb nie uwzglednia kosztdw dziatalnosci firmy.
Na poziomie zarzgdu brak uwzglednienia kosztéw w miarach wynikdw nalezy ocenia¢ jako
niekorzystny. Mimo to przychody mogg by¢ dobrg dodatkowg miarg wynikow dla firm
w stadium gwattownego rozwoju, kiedy mniej liczg sie koszty, a bardziej to ile rynku uda sie
zdoby¢é. Z drugiej strony nalezy powrdcic do przyktadu firm technologicznych
i farmaceutycznych. Czesto firmy te przez wiele lat nie generujg zadnych przychoddw,
a jedynie koszty. Dzieje sie tak dlatego ze wypracowanie nowego produktu jest dtugotrwate,
a finansowanie pochodzi z zewnetrznych Zrédet (jak choéby debiut na gietdzie). Na polskim
rynku podobnym przyktadem jest CD Projekt, ktéry pomiedzy rokiem 2014, a 2015 zanotowat
ponad osmiokrotny wzrost przychodéw i prawie siedemdziesieciokrotny (!) wzrost zysku
netto. Zmiana wartosci wskaznikow wynikneta z wydania flagowego produktu firmy, jakim
byta gra WiedZmin 3. W przypadku takich firm, stworzenie STl opartego o tradycyjne miary
finansowe nie ma wiekszego sensu, poniewaz wyniki finansowe sg mocno cykliczne. W takiej

sytuacji wieksze znaczenie maja cele strategiczne (np. zakonczenie kolejnych etapéw

produkgcji).
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Tabela 1. Wady i zalety wybranych miar finansowych dla STI

wskaznik zalety wady dla kogo?

- nie uwzgledniaja

- ierciedlaj
odzwierciedlajg wszystkich aspektow

kondycje operacyjng

rredsiebiorstwa dziatalnosci - spotki przemystowe,
EBITDA, EBIT P & . przedsiebiorstwa, - spoétki rozwijajgce
- pozwalajg ocenié . . .
. - nie pokazuje ile sie.
potencjat L ”
D gotowki ,,na czysto
przedsiebiorstwa. . .
generuje spotka.
- uwzgledniajg - podatne na skutki
przeptywy finansowe, zdarzen - instytucje
zysk brutto/netto - odzwierciedlajg ilos¢  jednorazowych finansowe,
gotowki pozostajgcej  (np. aktualizacja - spotki rozwiniete.
w spotce. wyceny aktywow).
- uwzglednia
rentownosé - zbytnia
dziatalnosci koncentracjanatym - spodfki rozwiniete,
free cash flow operacyjnej wskazniku moze ktadace nacisk na
i finansowej, spowalniac¢ rozwaj dzielenie sie zyskiem.
- uwzglednia wydatki  spotki.
inwestycyjne.
- mogg by¢ zaburzane
- ollora?zum wydajnos.c w przypadku . instytucje
ROA, ROE spotki w generowaniu  znaczgcych zmian .
L L. , finansowe.
gotowki. w wartosci aktywow
badzZ kapitatow.
- najlepiej oddaje - wskaznik podatny - spotki ktadace
EPS potencjat zysku dla na manipulacje np. nacisk na satysfakcje
akcjonariuszy. poprzez skupy akcji. akcjonariuszy.

Opracowanie wiasne Sedlak & Sedlak

wynagrodzenia.pl

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