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Programy motywacyjne oparte na opcjach menedzerskich znajdujg uzasad-
nienie swojej skuteczno$ci w teorii agencji. Przez skuteczno$é rozumiany jest
tutaj wplyw na wzrost przedsiebiorstwa. Jest to jednoznaczne z interesami
akcjonariuszy, ktorym stuzy¢ majg dziatania podejmowane przez menedzerow.
Jak zauwazono w teorii agencji, interesy menedzeréw nie musza byé zbiezne
z interesami dostarczajacych kapital!. Powodem tego jest ogél dziatan mene-
dzeréw zmierzajacy do zaspokajania ich potrzeb i maksymalizacji zysku
wynikajacego z zatrudnienia. Wobec tego dziatania te moga zmierzaé¢ do
maksymalizacji zysku przedsiebiorstwa w okresie zatrudnienia menedzera
z pominieciem dlugookresowej strategii rozwoju przedsiebiorstwa. Skrajnym
przyktadem takiego dzialania sg przypadki kreatywnej ksiegowosci w korpora-
cjach amerykanskich, jak Enron czy WorldCom. Celem programéw menedzers-
kich, z perspektywy oczekiwan akcjonariuszy, bedzie zatem, oprocz wpltywu na
efektywno§¢ menedzeréow, zwigzanie interesow agentéw z interesami przed-
siebiorstwa.

Glownym celem niniejszego artykutu jest pokazanie, jak wdrozenie pro-
gramu opcji menedzerskich wplywa na wyniki osiggane przez przedsiebiorstwa.
Dostepne badania dotyczace omawianych programéw wskazuja na ich znaczny
wplyw na wyniki przedsiebiorstw. Zostang one oméwione jako wstep do analizy
zaproponowanej w dalszej czeSci artykulu. Cel artykulu mozna réwniez
zdefiniowaé jako zbadanie zasadno$ci zarzutu czesto stawianego programom
opcji menedzerskich, ze programy te stuza tylko i wylacznie dodatkowemu
wynagradzaniu pracownikow i pozostajg bez wptywu na wyniki osiggane przez
stosujace je przedsiebiorstwa.

I. PROGRAMY OPCJI MENE]?ZERSKICH
NA RYNKU AMERYKANSKIM

Rynek amerykanski jest zdecydowanie najbardziej rozwiniety nie tylko pod
wzgledem liczby wdrozonych programéw opcyjnych, ale rowniez pod wzgledem
ich zlozonosci. Wedlug danych publikowanych przez The National Center for
Employee Ownership (NCEO) okoto 95% przedsiebiorstw amerykanskich

1 A. A. Berle, G. C. Means, The Modern Corporation and Private Property, New York 1967.
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posiadato w 2004 r. wdrozone programy opcyjne dla swoich pracownikéw.
W 2009 r. wielko§é ta zmniejszylta sie do poziomu 77,1%. Odnoszac to do liczby
pracownikéw objetych programem, nalezy zauwazyé¢ szczyt z 2001 r., kiedy
okoto 12 milionéw pracownikéw posiadato opcje menedzerskie, i zmniejszenie
sie tej liczby do okoto 9 milionéw w 2008 r. Glowna przyczyna takiego stanu jest
niewatpliwie kryzys finansowy z lat 2007-2009 oraz zmiany zasad rachun-
kowosci na rynku amerykanskim. Skutkiem kryzysu jest rowniez spadek
zaufania inwestoréw do rynkéw finansowych. Powodem tego jest zjawisko
kreatywnej ksiegowoéci w takich korporacjach, jak Enron czy WorldCom.
Zagadnienia dotyczace kreatywnej ksiegowos$ci sa zwigzane z opcjami mene-
dzerskimi nie tylko w kontekscie zaufania rynkowego do spoélek, lecz rowniez
przez wplyw na konstrukcje samych programéw. Zwigzane jest to przede
wszystkim z odpowiednim doborem narzucanych pracownikom w programach
warunkow w celu zapobiegania wpltywaniu pracownikow na publikowane przez
spotke dane. Pociaga to za soba wzrost kosztéw programu, co nie pozostaje bez
wplywu na wyniki przedsiebiorstwa. Problemy zwigzane z nieuczciwymi
zachowaniami menedzer6w w korporacjach amerykanskich doprowadzity do
uchwalenia w 2002 r. ustawy Sarbanesa-Oxleya, ktora stanowi pewnego
rodzaju kodeks etyki.

Jak wynika z badan przeprowadzonych przez R. A. Herona i E. Liego? oraz
M. P. Narayanana i H. Seyhuna?, wprowadzenie ustawy Sarbanesa-Oxleya
spowodowato wieksza przejrzysto§é wdrazanych programéw i wplyneto na
ograniczenie problemu datowania wstecznego programéw (backdating).

Popularno$é programéw menedzerskich na rynku amerykanskim wynika
zaréwno z ich wptywu na sytuacje finansowa przedsiebiorstwa, jak i z postrze-
gania spoélek je stosujacych przez inwestoréow. Przykladem wpltywu na sytua-
cje przedsiebiorstwa moga byé badania przeprowadzone przez X. Gabaiksa
i A. Landiera w latach 1980-2003 na rynku Stanéw Zjednoczonych, z ktorych
wynika, ze szeSciokrotnemu wzrostowi wynagrodzen pracownikéw w badanym
okresie towarzyszyl szeSciokrotny wzrost kapitalizacji zarzadzanych przez nich
spotek. Z badan tych wynika rowniez, ze warto$¢ programéw motywacyjnych
w latach 1993-2003, obejmujacych — oprocz opcji menedzerskich, rowniez
wynagrodzenie zasadnicze, premie oraz przyznane akcje — 1500 pracownikow
najwyzszego szczebla (w badaniach przyjeto, ze jest to pieciu najwyzszych rangg
menedzerow w przedsiebiorstwie), osiggneta kwote 350 miliardéw dolarow.
Jednoczes$nie zaobserwowano wzrost dochodoéw proporcjonalnie do zysku netto
analizowanych spotek z 5,5% w latach 1993-1995 do 9,8% w latach 2001-2003*.

Dowodem wplywu programéw opcji menedzerskich na ocene analitykow
danego przedsiebiorstwa sg badania przeprowadzone przez Pearl Meyer.
Wynika z nich, ze 83% zarzadzajacych funduszami na rynku amerykanskim
W procesie wyceny zwraca uwage zaréwno na sam fakt posiadania programu,

2 R. A. Heron, E. Lie, Does Backdating Explain the Stock Price Pattern around Executive Stock
Option Grants?, ,,Journal of Financial Economics” 2006.

3 M. P. Narayanan, H. Seyhun, Effect of Sarbanes-Oxley Act on the Influencing of Executive
Compensation, Working Paper, University of Michigan, 2006.

4 X. Gabaix, A. Landier, Why Has CEO Pay Increased So Much?, NBER 2006.
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jak i na liczbe pracownikéw nim objetych. W odniesieniu do liczby pracownikéw
objetych programem opcji menedzerskich z badan przeprowadzonych na
przedsiebiorstwach z listy Fortune 1000 wynika, iz 13% z nich oferuje programy
opcyjne ponad 60% swoich pracownikow®.

Przyktadem korporacji, ktéra mozna uznaé za popularyzatora programéow
menedzerskich w Stanach Zjednoczonych, jest Microsoft. Od poczatku lat 90.
spotka ta motywowala swoich pracownikéw, gléwnie menedzeréw, poprzez
opcje na akcje. Pomimo zarzucenia programu na poczatku poprzedniej dekady,
powrocono do tego sposobu wynagrodzenia. Obecnie spdtka posiada program
umozliwiajacy okreslonym pracownikom nabywanie akcji na koniec kazdego
trzymiesiecznego okresu po cenie stanowigcej 90% ich ceny rynkowej, przy czym
maksymalna warto§é nabytych w ten sposob akcji nie moze przekraczaé¢ 15%
wartoS§ci wynagrodzenia pracownika w danym okresie. Liczba przyznanych
w ramach tego programu akcji oraz ich warto$¢ przedstawione zostaly
w tabeli 1. Ponadto pracownikom oferowane sa akcje w liczbie zaleznej od
okre§lonego przez zarzad wyniku spétki i efektywnos$ci objetych programem
pracownikéw. Microsoft oferuje réwniez tradycyjne opcje menedzerskie zwia-
zane glownie z dokonywanymi przez spbtke przejeciami. Liczba opcji
zaoferowanych w 2008 i 2009 r. wynosita 1 milion, natomiast w 2010 r. —
10 milionéw. Opcje te w zalezno$ci od pracownika charakteryzuje czas
nabywania uprawnien wynoszacy 4,5 roku badz 7,5 roku, natomiast czas
trwania opcji wynosi 10 lat. Cena wykonania zawiera sie¢ w przedziale od 0,01
dolara za akcje do 150,93 dolaréw. Warto$é opcji wykonanych w latach
2008-2010 w ramach tych programéw wynosi odpowiednio 1042,48 oraz 365 min
dolaréow.

Tabela 1
Warto$é programéw opcji menedzerskich w spotce Microsoft
2010 2009 2008
Koszty programu (mln $) 1,891 1,708 1,479
Korzysci podatkowe (mln $) 662 598 518
Liczba nabytych akcji (mln) 20 24 18
Srednia cena akeji ($) 23,73 20,13 26,78

7rodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych Microsoft.

Spotka Amazon oferuje swoim pracownikom opcje menedzerskie w formie
akcji zastrzezonych (restricted stock), ktore przyznawane sa bezposrednio po
zatrudnieniu pracownika.

Program wdrozony przez Dell w 1998 r. mial na celu motywowanie pra-
cownikoéw oraz zwigzanie ich ze spotkg w dluzszym okresie. Cena wykonania
w okresie otwartym ustalana byta na podstawie ceny minimalnej i maksymalne;j

5 Pearl Meyer & Partners Inc., The Equity Stake — 1998: Study of Management Equity Participation
in the Top 200 Corporations, Pearl Meyer & Partners Inc., New York 1998.
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z danego dnia, natomiast czas trwania programu moégt by¢ modyfikowany przez
wystawiajacego opcje w zaleznosci od sytuacji rynkowe;j®.

Program wdrozony przez Apple zwigzany jest natomiast z problemem
datowania wstecznego, ktory zostat ujawniony przez Securities and Exchange
Commission w 2009 r.

Przytoczone przyklady spétek i wdrozonych przez nie programéw wskazuja
na stopien rozwoju tego rynku w Stanach Zjednoczonych. Ponadto ujecie
warto$ciowe omoéwionych programoéw pokazuje, ze wynagradzanie pracowni-
koéw opcjami stanowi duza cze$é oferowanego im wynagrodzenia.

II. PROGRAMY OPCJI MENEDZERSKICH
NA RYNKU EUROPEJSKIM

Najbardziej rozwinietym rynkiem opcji menedzerskich w Europie jest rynek
brytyjski, ktérego poczatki siegaja 1950 r. W 2000 r. programy opcji mene-
dzerskich posiadato 5180 przedsiebiorstw. Liczba ta wzrosta do 12 500
przedsiebiorstw w 2010 r. Warto§¢ programéw osiaggneta w 2010 r. 4,8 mld
funtow. W Wielkiej Brytanii funkcjonujg rownolegle cztery warianty opcji
menedzerskich (Enterprise Management Incentives, Company Share Option
Plan, Share Incentive Plan, Save As You Earn), ktore pozwalaja przedsie-
biorstwom na ich optymalny wybor w zaleznos$ci od potrzeb pracownikéw lub
wykorzystywanych ulg podatkowych. Na wykresie 1 przedstawiono ksztaltto-
wanie sie liczby programéw opcji menedzerskich w Wielkiej Brytanii w latach
2000-2009.

Niemiecki rynek opcji menedzerskich ze wzgledu na ograniczenia prawne do
1998 r. praktycznie nie istniat. Jedyna mozliwo$¢ wykorzystywania w celu
wynagrodzenia pracownikéw programoéw opartych na wynikach istniala po-
przez emisje obligacji zamiennych na akcje, jednak spory pomiedzy akcjo-
nariuszami spowodowaly, Ze na takie plany decydowaly sie tylko duze korpo-
racje, jak Volkswagen, Deutche Bank czy Telekom’. Dopiero zmiany legisla-
cyjne, ktore mialy miejsce w maju 1998 r., umozliwily stosowanie opcji mene-
dzerskich przez przedsiebiorstwa na szerszg skale. Obecnie programy opcji
menedzerskich wdrozyto okoto 90% niemieckich spoétek gietdowych.

Na rynku francuskim pierwszy program opcji menedzerskich zostat wpro-
wadzony w 1970 r., jednak do czasu wprowadzenia zmian prawnych w 1987 r.
programy te byly dostepne jedynie dla spétek notowanych na gietdzie. Zgodnie
z danymi publikowanymi przez francuskie ministerstwo pracy, w 1999 r.
programami opcji menedzerskich objetych byto 30 tys. pracownikéow w 50%
spotek gietldowych.

Poérod przedstawionych krajow europejskich zauwazalne sa nie tylko
ogromne dysproporcje w odniesieniu do stworzonych mozliwosci korzystania
przez przedsiebiorstwa z programéw opcji menedzerskich, ale takze

6 Zatozony na poczatku programu czas trwania wynosit 10 lat.
7 Raport Komisji Europejskiej, Employee Stock Options in the EU and in the USA, September 2002.
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Wykres 1

Liczba programéw opcji menedzerskich zgodnych z wymogami zwolnienn podatkowych
na rynku brytyjskim (2000-2009)
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7rodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania HM Revenue & Customs 2011.

w odniesieniu do ich popularnoé§ci na poszczegdlnych rynkach. Wyrézniajacym
sie rynkiem jest Wielka Brytania, gdzie historia programéw opcji mene-
dzerskich jest zdecydowanie najdtuzsza. Skutkiem znacznego rozwiniecia tego
rynku sa mozliwo$ci prawne ksztattowania programéw (cztery warianty
programoéw), jak rowniez ulgi podatkowe dla poszczegélnych wariantow.
Bezposrednie poréwnanie rynkéw europejskich z rynkiem amerykanskim
prowadzi jednak do stwierdzenia, ze zar6wno pod wzgledem wartoSciowym, jak
i jako$ciowym rynek amerykanski pozostaje najbardziej rozwiniety. Zaob-
serwowac mozna to takze w wypadku zachowan analitykow gietdowych, ktorzy
duzo uwagi w procesie wyceny przedsiebiorstwa przywigzuja na tym rynku do
warunkéw programow.

III. PROGRAMY OPCJI MENEDZERSKICH
NA RYNKU POLSKIM

Polski rynek opcji menedzerskich nie jest rynkiem rozwinietym. Dominujg na
nim stosunkowo proste programy opcji menedzerskich, ktore swoim zasiegiem
obejmuja kilku najwyzszych rangg pracownikéw, najcze$ciej zatozycieli firm.
Badania przeprowadzone w 1999 r. przez Watson Wyatt wskazuja, iz 20% spotek
o przychodzie wyzszym niz 365 mln z1, zatrudniajacych ponad 300 pracownikéw
zaproponowalo programy opcyjne dyrektorom zarzadzajacym. Ponadto 18%
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z przedsiebiorstw wprowadzilto programy opcyjne dla menedzeréw najwyzszego
szczebla®. Ponadto dyskusyjna wydaje sie kwestia motywujaca, gdyz wiekszo§é
programoéw stanowi jedynie dodatkowe wynagrodzenie objetych nimi pracow-
nikow. Kwestia dotyczaca motywacyjnego charakteru programéw widoczna jest
réwniez w cenie wykonania wdrazanych opcji. W Polsce zdecydowana wiekszo§é
programéw (80%) oferowana jest w pieniadzu (in-the-money), wobec czego
programy te juz z zalozenia nie motywujg menedzeréw do podejmowania
dziatan zmierzajacych do wzrostu wartosci akcji. Wielu analitykéw podkresla
brak sensownos§ci wprowadzania na rynek takich programéw, chocby ze wzgledu
na ich koszty. Oprocz ceny wykonania, istotne sa bowiem réwniez pozostate
warunki programu, takie jak czas trwania programu, kwestie finansowe
iniefinansowe przedsigbiorstwa. W przykladzie zaprezentowanym w nastepnym
rozdziale autor postara sie pokazaé, ze programy te w pewnych sektorach
gospodarki przynosza wymierne korzySci nie tylko menedzerom, lecz réwniez
spotkom oferujacym omawiane programy. Ponadto analizy polskiego rynku
opcji menedzerskich utrudniaja ograniczony dostep do szczegétowych danych
programoéw, niejednolite standardy rachunkowos$ci oraz niewielka ilo§¢ zbior-
czych opracowan tego typu. W wypadku opracowan istnieje réwniez trudnosé
zwigzana z agregacja prezentowanych danych, ze wzgledu na niejednolitosé
prezentowanego materiatu, a takze brak szczegoétow dotyczacych uwzglednionych
W opracowaniu przedsiebiorstw.

Programy opcji menedzerskich w Polsce zaczeto stosowac juz na poczatku
lat 90., jednak ich popularno$é zaczela rosnaé¢ dopiero od 2000 r. Analiza tego
rynku z lat 2000-2007 przeprowadzona przez Pawla Preussa i Wojciecha
Slusarskiego wskazuje, ze w okresie tym 89 spotek notowanych na Gietdzie
Papieréow WartoSciowych (GPW) wdrozyto programy opcyjne dla swoich pra-
cownikow: 22 przedsiebiorstwa nie ujawnity szczegétow programoéw, natomiast
64 zaproponowaly programy rozliczane w $rodkach kapitatowych, a jedno —
w §rodkach pienieznych. Z programoéw rozliczanych w §rodkach kapitalowych
17 dotyczyto obligacji zamiennych na akcje, 17 warrantéw subskrypcyjnych,
27 programéw rozliczanych byto w akcjach, a jedynie 3 w opcjach na akcje.
Zaprezentowana na wykresie 2 liczba programéw wprowadzonych w danym
roku opracowane zostaly na podstawie wspomnianych badan.

Na wykresie 2 widaé¢ znaczne réznice w aktywnos$ci przedsigbiorstw na
rynku opcji menedzerskich w poszczegélnych latach. Pod tym wzgledem rynek
polski nie rézni sie od rynkéw Swiatowych, gdzie liczba wdrazanych programoéw
jest Scisle zwiazana z sytuacja rynkowa. Zaobserwowaé¢ mozna zatem spadek
liczby wdrazanych programéw w latach 2001-2002, co jest wynikiem pekniecia
banki internetowej. Ponadto najcze$ciej po programy tego typu siegaja spotki
z branzy nowych technologii, ktore sg bardzo wrazliwe na wahania rynku. Dla
spotek tych, ktore sa w fazie poszukiwania kapitatu, istotna jest mozliwosé
odroczenia wynagrodzenia czotowych pracownikéw przez zaproponowanie im
ptatnosci w formie opcji. Dzieki temu pracownicy wspéttworzacy wartosé
przedsiebiorstwa motywowani checig dodatkowego zysku sa w stanie zapewnié
przedsiebiorstwu pozadany rozwdj. Réwniez potencjalni inwestorzy, ze wzgledu

8 E. Bochynska-Smigielska, Opcje menedzerskie — historia, wady, zalety i kontrowersje, Www.wy-
nagrodzenia.pl 2009.
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Wykres 2

Programy opcji menedzerskich wdrozone w Polsce do 2007 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie prezentacji pracownikow Ernst & Young, Preuss i Slusarski 2007.

na odpowiednio wdrozony program motywacyjny, sa sktonni powierzyé¢ takim
przedsiebiorstwom wiecej S$rodkéw, dostrzegajac nizsze ryzyko wynikajace
z takiej inwestycji. Nalezy jednak zauwazy¢, iz ryzyko wynikajace z inwestycji
w stosunkowo mtode spétki z branzy nowych technologii, ktorych warto§é
charakteryzuje sie duzymi zmianami zaleznymi od wielu czynnikéw rynko-
wych, jest bardzo duze.

Kolejnym istotnym czynnikiem w wypadku programoéw opcji menedzerskich
jest stopien ich realizacji na rynku. Z badan Trio Management wynika, ze
w Polsce wynosi on 57%. W pordéwnaniu z programami wprowadzanymi na
rynkach §wiatowych to znaczacy wynik. Ponadto, we wdrazanych programach
pracownikom oferuje sie $rednio 5,3% akcji przedsiebiorstwa, natomiast na
rynku amerykanskim $rednia ta wedlug niektérych badan wynosi okoto 2%°.
Badania przeprowadzone przez Trio Management potwierdzajg rowniez stosun-
kowo prosta budowe programéw wprowadzanych w Polsce, ktore zawieraja
§rednio trzy warunki konieczne do spetnienia przez pracownika. Najczestszym
warunkiem jest konieczno§é pozostania w zatrudnieniu, umozliwiajaca wyko-
nanie opcji.

Przyktadem programu, ktéry mozna uznaé za wzorcowy, jest program wdro-
zony w 2006 r. w spotce Eurocash. Objeto nim, oprocz zarzadzajacych (menedze-
rowie wyzszego oraz nizszego szczebla objeci programem stanowig grupe
40 0s06b), réwniez grono pracownikéw zatrudnionych w spotce ponad pietnascie
lat, a takze kluczowych klientéw. Wdrozenie programu zwigzane byto z emisja
255,4 tys. obligacji zamiennych na akcje!. Oprocz szerokiego grona osob,
ktérym zaproponowano obligacje, program ten wyrdznia sie na tle innych
wprowadzonych réwniez ceng wykonania ustalong na poziomie 3,1 zt, czyli ceny
akcji z pierwszej oferty publicznej przeprowadzonej przez spotke (IPO).

9 R. Weeden, E. Carberry, S. Rodrick, Current Practices in Stock Option Plan Design, California:
National Center for Employee Ownership, Oakland 1998. Srednia w 1960 r. wynosita 0,3% i do 1998 .
wzrosta do poziomu 2%.

10 Kazda obligacja zamienna na 25 akcji spétki Eurocash.
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Przyktadem spétki z branzy IT, ktéra obecna jest na rynku opcji mene-
dzerskich, jest ComputerLand (obecnie Sygnity). Spoétka ta wyemitowata
obligacje zamienne na akcje w ramach programu opcyjnego na lata 2011-2013,
ktory zostat uchwalony 30 czerwca 2011 r. We wdrozonym programie przewi-
dziano konieczno$é osiagniecia przez spotke zysku netto w poszczegblnych
latach na poziomie: 10 mln zt — 2011 r., 30 mln z — 2012 r. oraz 37-57 mln zt —
2013 r. Realizacja 600 tys. opcji zwigzana jest z nabyciem przez spotke 600 tys.
akcji wlasnych. Realizacje programu rozlozono na 3 lata zgodnie z harmo-
nogramem: 210 tys. opcji w 2011 r., 210 tys. —w 2012 r. oraz co najmniej 90 tys.
w 2013 r. Kazda opcja daje prawo nabycia jednej akeji spoétki po cenie 15 zi.
Natomiast sposob rozliczenia programu uzalezniona jest od decyzji pracownika.

Sposrod spotek, ktore wdrozyly program opcji dla pracownikow, wart uwagi
jest przypadek spotki Opoczno, potaczonej w 2008 r. z Cersanitem. Realizacja
opcji uzalezniona byla od wzrostu wartoSci akcji spétki o przynajmniej 40%.
Cena wykonania zaleznie od serii akcji wynosita 62 zt (152 tys. akcji) oraz 68,2 zt
(rowniez 152 tys. akcji). Dodatkowo wynagrodzona zostata kadra zarzadzajaca,
ktéra otrzymata jednostki premiowe z ceng wykonania wynoszaca (zaleznie od
serii akcji zaoferowanych pracownikowi w programie) 22,16 zt lub 26,3 zi.
Nalezy zauwazyé¢, ze cena emisyjna akcji spotki, w zaleznoSci od serii, wynosita
odpowiednio 54,7 zt lub 69,6 zt.

Ze wzgledu na wprowadzone w programie warunki wyrdznia sie program
opcji menedzerskich wdrozony w spétce Sokotow S.A. Wykonanie opcji uzalez-
niono bowiem od zysku przedsiebiorstwa, wzrostu sprzedazy oraz spetnienia
indywidualnych celéw poszczegblnych pracownikow objetych programem. Cele
te zostaly zdefiniowane zgodnie z dlugoterminowg strategia przedsiebiorstwa.
Te wyrozniajace sie na polskim rynku warunki potaczone zostaly jednak
z brakiem zapisow o koniecznoSci pozostania w zatrudnieniu oraz ceng
wykonania ustalona ponizej ceny rynkowe;.

Programami opcji menedzerskich obejmowani sg zar6wno pracownicy, jak
iklienci strategiczni wdrazajacych je spotek. Przyktadem moga tutaj byé spotki
Sniezka S.A. oraz Atlanta Poland. Kontrahenci, ktérym zaoferowano udzial
w programie, zobligowani zostali do spetnienia okre§lonych warunkéw, co
wigzalo sie z zacieSnieniem wspoélpracy pomiedzy stronami.

Na rynku opcji menedzerskich w Polsce aktywny jest rowniez sektor
bankowy. Jego szczegélowe omoéwienie oparte na wynikach badan zostanie
przedstawione w nastepnym punkcie.

Zaprezentowane programy pokazuja kierunek rozwoju polskiego rynku opcji
menedzerskich. Niestety na rynku wdrazanych jest wiele programoéw,
w ktorych czynnik motywujacy do pozadanych z perspektywy akcjonariuszy
wynikoéw przedsiebiorstwa w przyszioSci zostal zbagatelizowany. Najczesciej
stawianym zarzutem programom menedzerskim na polskim rynku jest ofe-
rowanie opcji na akcje z cenami wykonania znacznie ponizej ich wartosci
rynkowej. Wobec tego, niezaleznie od kierunku zmiany ceny, pracownik,
wykonujac opcje, osiaga zysk. Ponadto wiele programéw nie posiada w swojej
konstrukeji warunkéw nierynkowych, jak na przyklad konieczno§¢ osiggniecia
okres$lonego przychodu, zdobycie okreslonej czesci rynku. Przyktadem przed-
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sigbiorstw, ktore wdrozyly programy bedace forma wynagrodzenia pracow-
nikoéw za ich przeszle dokonania, sg takie przedsiebiorstwa, jak: Comarch S.A.,
Globe Trade Center czy Stomil Sanok.

Program wdrozony w spétce Comarch S.A. w 2001 r. objat tylko jedna osobe —
prezesa zarzadu. Czas trwania programu okreS§lony na trzy lata wigzal sie
z 125 tys. akeji nabywanych po cenie 1 zl. Ze wzgledu na oméwione we wstepie
czynniki cena ta w poréwnaniu z ceng rynkowg akeji spotki Comarch w 2007 r.,
wynoszaca 70 zi, jest niska i wigze sie z ograniczong rolg programu w procesie
motywacji. Nie zostaty natomiast ujawnione pozostate warunki programu.

Kolejnymi wyrézniajacymi sie na tle innych wdrozonych w Polsce pro-
gramé6w sg przyklady opcji menedzerskich w spotkach Stomil Sanok, Globe
Trade Center oraz Kety S.A. Wyrdznia je przede wszystkim zysk dla objetych
programem, ktory wynosi blisko 6000%. Zaliczenie ich do grupy programoéw
z ograniczonym wplywem na rozwdj przedsiebiorstwa zwigzane jest z brakiem
warunkéw koniecznych do spelnienia przez objetych nimi pracownikow.
Z wymienionych spoétek tylko Kety S.A. wylaczyly mozliwo§é sprzedazy naby-
tych akcji w okresie dwoch lat od ich nabycia. Wobec powyzszego, programy te
stanowity przede wszystkim wynagrodzenie dla pracownikéw, ktore niewiele
ma wspb6lnego z opcjami menedzerskimi. Z punktu widzenia wymogéw Miedzy-
narodowego Standardu Sprawozdawczo$ci Finansowej 2, dotyczacego wynagro-
dzenia w formie akcji wlasnych, programy tego typu wplywaja negatywnie na
kondycje finansowaq sp6tki, gdyz zaliczenie ich na poczet kosztow przektada sie
na obnizenie wynikow spotek. Warto zatem zastanowié¢ sie, czy wdrozenie
programu pozbawionego czynnikéw motywujacych (poza kwestia wynagrodze-
nia) jest dla spoétek w ogdle optacalne.

Przedstawione programy opcji menedzerskich wdrozone w polskich przed-
siebiorstwach cechuje duza rozbiezno$¢. Ze wzgledu na stosunkowo krotka
historie tych programéw w Polsce oraz brak jednolitych wymogéw rachunko-
wosci, programy te w duzej mierze stanowia dodatkowe wynagrodzenie obej-
mowanych nimi pracownikow. Glowny cel ich stosowania — wplyw na warto§é
i rozwdj przedsiebiorstwa — w wypadku wielu programéw zostat catkowicie
pominiety, a w niektérych prowadzi wrecz do ostabienia pozycji rynkowe;j
przedsiebiorstw.

IV. WPLYW WDROZENIA PROGRAMOW MENEDZERSKICH
NA WYNIKI BANKOW

Wiele z przeprowadzonych badan opcji menedzerskich skupialo sie na
poszczegolnych aspektach programow menedzerskich, takich jak oczekiwany
czas wykonania opcjil!, wplyw na pozostanie w stosunku pracy, wzrost wy-
dajnosci, czy nawet wplyw programéw opcyjnych na wzrost gospodarczy!®.

1 J. Carpenter, The Exercise and Valuation of Executive Stock Options, ,Journal of Financial
Economics” 48, 1998, s. 127-158; S. Huddart, M. Lang, Employee Stock Option Exercises: An Empirical
Analysis, ,,Journal of Accounting and Economics” 21, 1996, nr 1, s. 5-43.
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Przedstawiony w niniejszym punkcie przykiad ma na celu pokazanie wpltywu
wdrozenia programu na sytuacje przedsiebiorstwa. Zakladajac jeden cel pro-
gramu — wzrost wydajnosci przedsiebiorstwa, realizowany poprzez przyzna-
wanie kluczowym pracownikom opcji menedzerskich. Dzieki temu mozliwe jest
pominiecie réznic programowych i skupienie sie jedynie na skutkach wdrozo-
nych programéw. Zaprezentowana analiza w prosty sposéb udowodni zasadno§¢
kosztow ponoszonych na wdrozenie programu opcji menedzerskich w przed-
siebiorstwie. Analogiczna analiza zostata przeprowadzona przez K. Szlich-
cinskiego i obejmowata sektor bankowy w Polsce w latach 2006-2007. W analizie
tej zwrocono uwage na wzrost rentowno$ci bankéw, ktére owe programy
wdrozyty. Natomiast —jak ustalono — nie wptywaty one na rotacje kadry, wobec
czego jeden z istotnych celéw programu — zatrzymanie pracownika w przedsie-
biorstwie — w wypadku wielu z nich nie zostal spetniony .

Uzasadnieniem wyboru sektora bankowego w Polsce do pokazania wptywu
sposobu wynagradzania na sytuacje przedsiebiorstwa jest przede wszystkim
mozliwo§¢ poréwnania stosunkowo podobnych podmiotéw dziatajacych w po-
dobnych warunkach i okreslenie wptywu jednego czynnika zmiennego — wplywu
opcji menedzerskich — na sytuacje polskich bankéw. Rynek bankéw jest bez
watpienia jednym z najszybciej rozwijajacych sie sektoréw gospodarki w Polsce.
Zrozumiale jest zatem, ze przedsiebiorstwa te poszukujg skutecznych progra-
moéw wynagradzania menedzeréw, ktorzy odpowiedzialni sga za zdobywanie
pozycji rynkowej przez reprezentowane przez nich przedsiebiorstwa. Jak
zauwazyl K. Szlichcifiski'4, banki sa szczegélnie zainteresowane wdrazaniem
innowacyjnych sposobéw wynagradzania swoich pracownikéow, a za takie
mozna niewatpliwie uznaé programy opcji menedzerskich. Sposréd najwiek-
szych bankéw, ktore obecne sa na GPW w Warszawie, programy opcji
menedzerskich wdrozone zostaty przez Bank Pekao S.A., BZ WBK, ING Bank
Slaski, BRE Bank oraz Citi Handlowy. W banku Pekao S.A. wdrozony w 2008 r.
program obejmowatl czterdzie$ci dwie osoby, dla ktérych wyemitowano 360 tys.
akcji z ceng wykonawcza na poziomie 66 zt. Getin Holding wdrozyt w 2011 r.
program opcyjny, ktéry obejmowat czlonkéw rady nadzorczej, cztonkéw zarzadu
oraz wybranych pracownikéw spoétek zaleznych. Warunkiem programu jest
osiggniecie przez grupe skonsolidowanego zysku netto na poziomie 1,8 mld zt
w okresie 2011-2014.

Wobec popularnosci programéw opcji menedzerskich w polskich bankach,
zasadne staje sie sprawdzenie, czy wprowadzanie programéw opcyjnych
faktycznie wptywa na osiggane przez nie wyniki. Analiza zostata przeprowa-
dzona na grupie szes$ciu bankéw, ktére podzielone zostaly na dwie podgrupy:
bankéw stosujacych opcje menedzerskie i te, ktore takich programéw nie

12.C. E. Glassman, D. N. Beede, Regulatory Rules and Estimating Economic Growth: Two
Perspectives on Expensing Employee Stock Options, ,,Journal of the National Association for Business
Economics” 43, 2008, nr 2.

13 K. Szlichcinski, Emisje akcji dla kluczowych menedzeréw bankéw komercyjnych w Polsce a ich
postrzeganie przez inwestoréw gietdowych, 2008.

4 Tbidem.



Wplyw programéw motywacyjnych na wyniki finansowe bankéw 187

wdrozyty. W grupie stosujacej opcje znalazly sie Bank Pekao S.A., BZ WBK oraz
BRE. Druga grupe stanowia: PKO S.A., Bank Handlowy oraz Millennium.
W kazdej grupie znajduja sie zatem banki o odpowiadajacej sobie kapitalizacji
rynkowej ', wartosci wskaznika P/E czy P/BV.

Analiza przeprowadzona na podstawie danych ze sprawozdan finansowych
pokazuje, ze wiekszy przyrost zysku netto zanotowano w grupie bankéow
stosujacych opcje menedzerskie. Wartosé tego przyrostu dla okresu 2009-2010
wynosi dla calej grupy 2,4, podczas gdy wsrod bankéw, ktore programoéow
opcyjnych nie stosowaly, wynosi on 1,92. Wzrostowi zysku netto towarzyszy
w grupie bankéw stosujacych opcje rowniez brak wzrostu kosztéow dziatania.
Dla poréwnania, w drugiej grupie zanotowano 2% wzrost kosztow. W pierwszej
grupie zanotowano rowniez wyzszy wzrost kapitatu wtasnego, wynoszacy 1,31,
w poréwnaniu z druga grupa, w ktorej wzrost ten wynosit 1,19. W analizo-
wanym okresie w drugiej grupie nastapit jednak wiekszy przyrost dochodéw
z odsetek oraz prowizji. Szczegbétowa analiza zostala przedstawiona w tabeli 2.
Powyzsze dane uzasadniajg wniosek, ze koszty ponoszone na wynagrodzenie
menedzerow przez opcje menedzerskie znajduja pozytywne odzwierciedlenie
w uzyskiwanych przez stosujace je podmioty wynikach finansowych.

Z perspektywy analizy istotne jest rowniez zachowanie rynku wobec bankéw
uwzglednionych w analizie. Badanie dziennych stop zwrotu dla akcji bankéw
z poszczegblnych grup wskazuje, iz wyzsze $rednie warto$ci zwrotéow osiagalty
banki z grupy pierwszej 6. Wartosci dla poszczegolnych bankéw wynosza: Bank
Pekao S.A. - 0,06%, BZ WBK - 0,13%, BRE — 0,27%, PKO S.A. — 0,06%, Bank
Handlowy — 0,13%, Millennium — 0,11%. Zatem $rednia dzienna stopa zwrotu
w analizowanym okresie dla grupy pierwszej wynosi 0,15% wobec 0,11% dla
grupy drugiej. Dzienne stopy zwrotu dla poszczegélnych bankéw oraz dla
analizowanych grup zostaty przedstawione na wykresie 3.

W odniesieniu do cen akcji analizowanych bankéw notowanych na GPW
w Warszawie, potwierdzenie znajduje réwniez teza, ze banki stosujace opcje
menedzerskie sa lepiej postrzegane przez rynek. Wobec tego koszty poniesione
na wynagrodzenie kadry zarzadzajacej przekladajg sie nie tylko na lepsze
wyniki finansowe bankéw, ale rowniez na cene ich akcji.

Przedstawiona analiza nie bierze pod uwage wielu aspektéw rynkowych,
ktore moglyby mieé¢ wplyw na koncowy wynik poréwnywanych bankéw. Ze
wzgledu na liczbe tych czynnikéw autor §wiadomie ograniczyt sie do wykorzy-
stania jedynie wybranych wielko§ci. Réwniez liczba bankéw zostata ograni-
czona do szeSciu jednostek, co umotywowane byto zblizong wielko$é¢ kapitali-
zacji odpowiadajacych sobie bankéw w poszcezegdlnych grupach. Pozwolito to na
stosunkowo jednolite przeprowadzenie analizy dla calej grupy.

15 Kazdy z bankéw w danej grupie znajduje w drugiej grupie odpowiadajacy mu pod wzgledem
kapitalizacji bank.
6 Grupa pierwsza — banki stosujace opcje menedzerskie.
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V. PODSUMOWANIE

Programy opcji menedzerskich sg efektywng forma wynagradzania pracow-
nikéw, poniewaz pozwalajg na powigzanie interes6w akcjonariuszy z intere-
sami kadry zarzadzajacej. Stosujace je przedsiebiorstwa osiagajg lepsze wyniki
finansowe oraz sg wyraznie lepiej postrzegane przez inwestoréow. Szereg
problemow, ktore pojawiaja sie w zwigzku ze wdrozeniem opcji w przedsie-
biorstwie, jak choéby omawiany problem kreatywnej ksiegowos$ci, moze zostac
rozwigzanych przez odpowiednie warunki programéw. Innym czynnikiem
wplywajacym na skuteczno§é opcji menedzerskich moga by¢ takie rozwigzania,
jak wprowadzona w Stanach Zjednoczonych ustawa Sarbanesa-Oxleya, ktora
stwarza znacznie mniejsze mozliwoS§ci nieuczciwego wpltywania menedzeré6w na
dane finansowe przedsiebiorstwa.

Wyniki badan przeprowadzonych na rynku amerykanskim znalazly po-
twierdzenie w przeprowadzonej w niniejszym artykule analizie polskich
bankéw. Wyboér sektora bankowego, podyktowany przede wszystkim stosun-
kowa jednolitoScia tego rynku, pozwolil na zbadanie wplywu wdrozenia pro-
gramu na wyniki finansowe bankéw oraz na jego postrzeganie przez rynek.
Jednolito$¢ rynku pozwala réwniez na wprowadzenie do analizy zatozenia, ze
wszystkie czynniki, ktore nie zostaty uwzglednione w analizie, przyjmuja dla
analizowanych bankéw podobny poziom. Wobec powyzszego, uzasadnione sg
koszty ponoszone na programy opcji pracowniczych.

mgr Michat Lukowski
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

INFLUENCE OF EMPLOYEE STOCK OPTIONS ON BANKS PERFORMANCE

Summary

The paper presents ‘employee stock option’ (ESO) plans in selected European countries and in the
United States. The purpose of the paper is to show how those programs influence the company’s
performance. To prove the outcome of the analysis presented in the paper, the author has analysed
the data from a group of six banks from 2009 to 2010. Half of the banks in the group implemented the
ESOs. The analysis was divided into two parts, one dealing with the financial result of the company,
while the other focused on the manner of implementation of such programs and their influence on the
share price of such companies in order to show how the market reacts to the introduction of ESOs. The
conclusions are that banks that used ESOs are more profitable and bring higher returns in stock
markets.





