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Streszczenie: W artykule przedstawiono programy motywacyjne oparte na akcjach i opcjach
na akcje w kontekscie regulacji prawa handlowego w Polsce oraz Migdzynarodowych Stan-
dardow Sprawozdawczosci Finansowej. W pierwszej czg$ci wyjasniono istotg programow
zakupu akcji oraz przydziatu opcji na akcje. W drugiej czgsci przeanalizowano regulacje
prawne pod wzgledem mozliwosci konstruowania réznych instrumentow motywacyjnych.
Opracowanie uwzglednia rowniez wymagania zawarte w Migdzynarodowych Standardach
Sprawozdawczos$ci Finansowej dotyczace ujawniania i wyceny transakcji dotyczacych wyna-
grodzen przyznawanych w formie akcji i opcji na akcje.
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1. Wstep

Projektowanie programow motywacyjnych dla kadry kierowniczej stanowi niezbgd-
ny element zarzadzania wartoscia i polega na zapewnieniu pracownikom przedsig-
biorstwa warunkéw odpowiednich do tego, aby chcieli wykonywa¢ powierzone im
zadania. Motywowanie ma zatem doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej cele osob za-
rzadzajacych staja si¢ celami podwtadnych i beda przez nich osiagane. W duzych
przedsigbiorstwach rozdzielenie funkcji wlasciciela i menedzera doprowadzito
do powstania problemu agencji, co stanowi powazne wyzwanie dla ksztattowania
programéw motywacyjnych. Podstawowa teza koncepcji zarzadzania wartoscia
przedsigbiorstwa gtosi, ze osiaganie celow wiascicieli prowadzi w dlugim okresie
jednoczesnie do zaspokojenia potrzeb wszystkich podmiotow skupionych zaréwno
wewnatrz, jak i na zewnatrz przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze pracownicy powinni
si¢ utozsamia¢ z celami menedzerow, ale jedynie przy zalozeniu, ze menedzerowie
beda dazy¢ do osiagania nadrzednych celow przedsigbiorstwa jako catosci i tym sa-
mym powicgksza¢ wartos¢ dla wlascicieli. W takiej sytuacji moze zaistnie¢ swoistego
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rodzaju $cisly zwiazek migdzy celami wtascicieli, celami kadry zarzadzajace;j i cela-
mi szeregowych pracownikow.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie koncepcji udzialu mene-
dzerow w kapitale wtasnym jako instrumentu motywowania menedzeré6w w ramach
zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa w kontekscie regulacji prawa handlowego
w Polsce i Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowe;.

2. Programy motywacyjne zwigzane
z udzialem we wlasnosci przedsi¢gbiorstwa

Wymagania wspotczesnego motywowania sktaniaja do takiego powiazania wzajem-
nych interesow, aby wlasciciele osiagali cele menedzerow, czyli zwigkszali ich bo-
gactwo, i aby jednocze$nie zminimalizowac negatywne konsekwencje wynikajace
z istnienia problemu agencji. Odpowiednio zaprojektowane programy motywacyj-
ne musza stanowi¢ integralny element zarzadzania ukierunkowanego na kreowa-
nie wartosci przedsigbiorstwa, poniewaz ignorowanie przez kierownikow strategii
przedsigbiorstwa i jego nadrzednych celow oraz zaspokajanie wiasnych, niekiedy
krotkoterminowych, potrzeb moze utrudnia¢ kreowanie warto$ci.

Sprawny system motywacyjny powinien wigza¢ finansowe interesy pracowni-
kow 1 wiascicieli, zwigksza¢ motywacje 1 morale oraz stwarza¢ atmosferg, w kto-
rej menedzerowie daza do pomnazania bogactwa [Ehrbar 2000, s. 78]. Skuteczne
motywowanie w przedsigbiorstwie powinno si¢ zatem opiera¢ na swoistego rodza-
ju kulturze wlasnosci, przejawiajacej sig¢ w takich postawach i zachowaniach kadr
zarzadzajacych, ktére sa nierozerwalnie zwiazane z kwintesencja samego pojecia
wlasnosci (gotowos¢ do podejmowania ryzyka, odpowiedzialnos¢ za sukces lub po-
razke¢). Odpowiedni system motywacyjny musi oddziatywaé¢ na menedzera w taki
sposob, aby osiagal on cele wlasciciela, tzn. zwigkszat jego bogactwo. Jednoczesnie
kierownik sam na tym korzysta, otrzymujac stosowne premie, uzaleznione od stop-
nia zaspokojenia oczekiwan witasciciela [Nita 2007, s. 222].

Spetnienie omowionych postulatdéw oznacza, ze wynagrodzenia kadry zarza-
dzajacej przedsigbiorstwem sa najczesciej suma trzech sktadnikéw (por. [Urbanek,
Walinska 2005]):

* wynagrodzenia statego,
* wynagrodzenia zmiennego,
* wynagrodzenia odroczonego.

Wynagrodzenie state jest wyptacane regularnie, niezaleznie od efektow pracy
1 biezacej kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa. Jest zatem traktowane jako za-
ptata za prace menedzeréw z tytutlu wykonywanych przez nich funkcji. Zmienna
czg$¢ wynagrodzenia jest okre§lana na podstawie parametrow powiazanych z wysit-
kami menedzeréw. Uwzglednia wigc wptyw dziatah wykonywanych przez kierow-
nikow oraz podejmowanych przez nich decyzji na poziom miernikoéw, odzwiercie-
dlajacych wzrost wartosci dla wiascicieli. Na potrzeby ustalania premii stosuje si¢
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zatem finansowe mierniki kreowania wartosci przedsigbiorstwa. Odroczona czgs¢
wynagrodzenia jest zwiazana z udzialem menedzerow we wlasnosci przedsigbior-
stwa 1 obejmuje najczgSciej przydziat lub zakup akcji oraz opcji na zakup akcji.
Programy motywacyjne zwiazane z udziatem menedzeréw we wlasnosci przedsig-
biorstwa stosowane sa najczesciej w spotkach akcyjnych i polegaja na potaczeniu in-
teresow kadry menedzerskiej i wiascicieli poprzez partycypacje kierownikow w ka-
pitale wlasnym. Innymi stowy, chodzi o to, aby menedzeréw uczyni¢ do pewnego
stopnia wlascicielami zarzadzanego przez nich przedsigbiorstwa. Poniewaz akcja
jest w gospodarce rynkowej instrumentem finansowym o charakterze wtasnoscio-
wym, podstawowe instrumenty wykorzystywane w tego typu programach obejmuja
akcje oraz opcje zakupu akcji. Opcja zakupu akcji jest instrumentem pochodnym,
ktorego wartos$¢ jest uzalezniona od ceny akcji jako instrumentu podstawowego.

Najprostszym instrumentem motywacyjnym jest zobowiazanie menedzerow
do zakupu akcji zarzadzanego przez nich przedsigbiorstwa po cenie rynkowej lub
znacznie czegsciej — nizszej cenie preferencyjnej. Podstawowa cecha tego typu pro-
gramow (management stock purchase plan — MSPP) jest zaangazowanie wlasnych
srodkow kadry kierowniczej, co z jednej strony, pozwala na ich pomnozenie, z dru-
giej za$, jest zrodlem ryzyka i mozliwosci ich utracenia.

Druga grupa instrumentéw motywacyjnych zwigzanych z udzialem menedze-
row we wlasnosci przedsigbiorstwa nie dotyczy bezposredniego przyznawania akcji,
obejmuje natomiast przydzial opcji umozliwiajacych ich zakup. Opcja zakupu akcji
jest pochodnym instrumentem finansowym, ktéry daje posiadaczowi prawo do za-
kupu okreslonej liczby akcji w uzgodnionym okresie i po ustalonej cenie. Programy
przydziatu opcji zakupu akcji sa najbardziej popularna forma motywowania (por.
szerzej [Nita 2007]).

3. Instrumenty motywacyjne
w kontekscie regulacji prawa handlowego

Przedstawione w poprzednim punkcie rozwigzania sa bardzo popularne w Stanach
Zjednoczonych i Europie Zachodniej, przy czym mozliwosci stosowania réznych in-
strumentéw motywacyjnych sa w duzym stopniu zdeterminowane przyj¢tymi w da-
nym kraju przepisami prawnymi. W Polsce mozliwosci partycypacji pracownikow
w kapitale akcyjnym sa uwzglednione w ustawie Kodeks spotek handlowych. Pro-
gramy motywacyjne, ktore moga by¢ stosowane zgodnie z regulacjami krajowymi,
sa zwigzane z emisja roznego rodzaju instrumentéow finansowych, przy czym reali-
zacja praw wynikajacych z ich posiadania moze skutkowac podwyzszeniem kapitatu
wlasnego.

W Kodeksie spotek handlowych wyroznia si¢ trzy sposoby podwyzszania kapi-
talu zakladowego spoiki akcyjne;j:

1) zwykte podwyzszenie kapitatu zaktadowego (art. 430-443),

2) kapitat docelowy (art. 444-447 i art. 453-454),
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3) warunkowe podwyzszenie kapitatu zakltadowego (art. 448-452 i art. 453-
-454).

W ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego istnieje mozli-
wos$¢ przyznania praw do nabycia akcji przez pracownikow przedsigbiorstwa.

Walne zgromadzenie akcjonariuszy moze uchwali¢ podwyzszenie kapitatu za-
ktadowego z zastrzezeniem, ze osoby, ktorym przyznano prawo do objecia akcji,
wykonaja je na warunkach okreslonych w uchwale w trybie przepiséw o warunko-
wym podwyzszeniu kapitatu zakladowego. Uchwata o warunkowym podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego moze zosta¢ powzigta w celu:

1) przyznania praw do objecia akcji przez obligatariuszy obligacji zamiennych
lub obligacji z prawem pierwszenstwa albo

2) przyznania praw do objecia akcji pracownikom, cztonkom zarzadu lub rady
nadzorczej w zamian za wktady niepienigzne, stanowiace wierzytelnosci, jakie przy-
stuguja im z tytutu nabytych uprawnien do udziatu w zysku spétki lub spotki zalez-
nej, albo

3) przyznania praw do objecia akcji przez posiadaczy warrantdw subskrypcyj-
nych.

Warto$¢ nominalna warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego nie moze
przekracza¢ dwukrotnosci kapitatu zaktadowego z chwili podejmowania uchwaty
o podwyzszeniu kapitatu. W przypadku warunkowego podwyzszenia kapitatu zakta-
dowego w celu oferowania akcji obligatariuszom obligacji zamiennych nie stosuje
si¢ przepisu art. 431 § 3, modwiacego o tym, ze podwyzszenie kapitatu zaktadowego
moze by¢ dokonane dopiero po catkowitym wplaceniu co najmniej dziewigciu dzie-
siatych dotychczasowego kapitatu zakladowego.

Obligacje zamienne na akcje sa instrumentami finansowymi, ktore uprawniaja
ich posiadacza do zamiany tych obligacji na akcje, przy czym wymiana nastgpuje
na podstawie tzw. wspotczynnika konwersji, okreslajacego liczbe akcji przypadaja-
cych na jedna obligacje. Obligacje z prawem pierwszenstwa sg natomiast instrumen-
tami finansowymi, ktore uprawniaja obligatariuszy do subskrybowania akcji spotki
z pierwszenstwem przed jej akcjonariuszami. Podstawowa rdéznica migdzy obliga-
cjami zamiennymi i z prawem pierwszenstwa polega na tym, ze obligacji z prawem
pierwszenstwa nie mozna zamienic na akcje, uprawniaja one natomiast ich posiadaczy
do objecia akcji nowej emisji spotki z pierwszenstwem przed innymi inwestorami.

Warrant jest instrumentem finansowym, ktérego cena zalezy od warto$ci instru-
mentu podstawowego, przy czym ze wzgledu na podmiot emitujacy warranty dzieli
si¢ na opcyjne i subskrypcyjne. Warranty opcyjne sa emitowane przez banki i inne
instytucje finansowe (np. domy maklerskie) na akcje innych spolek znajdujace sig
w publicznym obrocie, natomiast warranty subskrypcyjne sa emitowane przez spotki
akcyjne na akcje wlasne, tzn. akcje przysztej emisji. Definicja zawarta w Kodeksie
spotek handlowych (art. 453 § 2) glosi, ze warrant subskrypcyjny jest papierem war-
tosciowym imiennym lub na okaziciela uprawniajacym jego posiadacza do zapisu
lub objecia akcji, z wytaczeniem prawa poboru. Warrant subskrypcyjny jest zatem
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prawem do objecia akcji z pierwszenstwem objgcia przed akcjonariuszami spotki,
co oznacza, ze w chwili wykonania prawa zwigzanego z tym instrumentem jego
posiadacze moga otrzymac¢ akcje, do ktérych sa uprawnieni przed innymi akcjona-
riuszami.

Zgodnie z zapisami Kodeksu spotek handlowych (art. 449 § 1) uchwata walnego
zgromadzenia w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu powinna okresla¢
w szczegolnosci:

1) warto$¢ nominalng warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego,

2) cel warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego,

3) termin wykonania prawa objecia akcji,

4) okreslenie grona os6b uprawnionych do objecia akcji.

Natomiast uchwala o emisji warrantow subskrypcyjnych powinna okreslaé
uprawnionych do objgcia warrantow subskrypcyjnych, ceng emisyjna lub sposob
jej ustalenia, jezeli warranty subskrypcyjne maja by¢ emitowane odptatnie, liczbe
akcji przypadajacych na jeden warrant subskrypcyjny oraz termin wykonania prawa
z warrantu, z tym ze nie moze on by¢ dtuzszy niz 10 lat (art. 453 § 3).

Zgodnie z Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi (art. 32 pkt 5) obligacje
zamienne lub obligacje z prawem pierwszenstwa moga by¢ dopuszczone do obrotu
na rynku oficjalnych notowan, pod warunkiem ze akcje, emitowane w celu reali-
zacji uprawnien wynikajacych z tych obligacji, sa jednocze$nie objete wnioskiem
o dopuszczenie do obrotu na tym rynku albo sg juz notowane na tym samym lub
na innym rynku oficjalnych notowan lub na rynku regulowanym w innym panstwie
cztonkowskim.

Na potrzeby ksztattowania programéw motywacyjnych spotki moga skupowaé
wyemitowane przez nie akcje. Zgodnie z art. 362 § 1 Kodeksu spotek handlowych
spotka akcyjna co do zasady nie moze nabywa¢ wyemitowanych przez nig akcji,
przy czym zakaz ten nie dotyczy nabycia akcji, ktore maja by¢ zaoferowane do na-
bycia pracownikom lub osobom, ktore byly zatrudnione w spéice lub spotce z nia
powiazanej przez co najmniej 3 lata.

Emisja nowych akcji moze by¢ prowadzona za posrednictwem tzw. subemitenta
ustugowego, ktory nabywa akcje nowej emisji od przedsigbiorstwa, a nastgpnie zby-
wa je osobom objetym programem motywacyjnym. Zgodnie z Ustawa o ofercie pu-
blicznej (art. 4 pkt 13) subemitentem ustugowym jest podmiot bedacy strona zawar-
tej z emitentem albo wprowadzajacym umowy, w ktorej podmiot ten zobowiazuje
si¢ do nabycia, na wlasny rachunek, catosci lub czgsci papieréw wartosciowych da-
nej emisji, oferowanych wylacznie temu podmiotowi, w celu dalszego ich zbywania
w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej. Zgodnie z zapisami art.
15 wymienionej ustawy przed rozpoczgciem subskrypcji papieréw wartosciowych
emitent lub wprowadzajacy moze zawrze¢ umoweg o subemisj¢ ustugowa. Umowy
o subemisje ustugowe powinny zapewnia¢ mozliwos¢ zbywania przez subemitenta
ustugowego przystugujacego mu prawa do objecia papierow warto§ciowych, przy
czym zbycie tego prawa przez subemitenta uwaza si¢ za obrot pierwotny. Umowy
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o subemisje ustugowe, zawarte przez wprowadzajacego, powinny zapewnia¢ moz-
liwo$¢ zbywania przez subemitenta ustugowego papieréw wartosciowych nabytych
od wprowadzajacego, a takze prawa do ich nabycia. Subemitentem ustugowym
moga by¢ wylacznie bank, firma inwestycyjna lub zagraniczna firma inwestycyjna,
lub konsorcjum tych podmiotow.

4. Ogolne zasady wyceny i ujmowania skutkow finansowych
wyplaty wynagrodzen w formie akcji wlasnych zgodnie
z MSSF 2

Ze wzgledu na to, ze jednostki gospodarcze przyznaja swoim pracownikom akcje
lub opcje na ich zakup, zachodzi potrzeba odpowiedniej wyceny i ujmowania tego
rodzaju transakcji w sprawozdaniu finansowym. W zwiazku z tym wydano Mig-
dzynarodowy Standard Sprawozdawczos$ci Finansowej 2 ,,Ptatnosci w formie akcji
wlasnych”.

Akcje lub opcje na akcje stanowia jeden ze sktadnikow wynagrodzenia mene-
dzerow, przy czym MSSF 2 reguluje zasady wyceny i ujmowania zakupu wszelkich
towarow i $wiadczonych ustug, w tym ustug menedzerskich, ktore beda rozliczane
akcjami wlasnymi lub srodkami pieni¢znymi, jezeli kwota do zaptaty jest uzaleznio-
na od ceny akcji jednostki. Zakres MSSF 2 dotyczy ujmowania wszystkich transak-
cji platnosci w formie akcji, w tym:

* transakcji ptatnosci w formie akcji rozliczanych w instrumentach kapitatowych,
w ktorych jednostka otrzymuje towary lub uslugi w zamian za wlasne instru-
menty kapitalowe (w tym akcje lub opcje na akcje),

» transakcji platnosci w formie akcji rozliczanych w srodkach pienigznych, w kto-
rych jednostka nabywa towary lub ustugi w drodze zaciagnigcia zobowigzania
wobec dostawcy towarow lub ustug na kwote, ktorej wysoko$¢ jest uzalezniona
od ceny (lub wartosci) akcji wtasnych jednostki lub jej innych instrumentow
kapitatowych oraz

» transakcji, w ktorych jednostka otrzymuje lub nabywa towary lub ustugi, a wa-
runki umowy daja mozliwo$¢ wyboru jednostce lub dostawcy formy rozliczenia
kontraktu — w $rodkach pienig¢znych (lub innych aktywach) lub poprzez emisje
wlasnych instrumentéw kapitatlowych.

Wedhug MSSF 2 transakcje rozliczane w instrumentach kapitalowych powinny
by¢ wycenianie na poziomie warto$ci godziwej otrzymanych towarow lub ustug.
Jezeli jednak jednostka nie moze wiarygodnie oszacowaé wartosci godziwej otrzy-
manych towarow lub ustug, okresla ich wartos¢ w sposob posredni poprzez odnie-
sienie do warto$ci godziwej przyznanych instrumentdéw kapitatowych. Czgsto akcje,
opcje na akcje lub inne instrumenty kapitatowe sa przyznawane pracownikom, obok
pensji i innych $§wiadczen pracowniczych, jako czg$¢ catego pakietu wynagradzania.
Woéwczas z powodu trudnosci zwiazanych z bezposrednim oszacowaniem wartosci
godziwej otrzymywanych ustug jednostka powinna okresli¢ warto$¢ godziwa ustug
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$wiadczonych przez pracownikow poprzez odniesienie do warto$ci godziwej przy-
znanych instrumentéw kapitatowych.

Warto$¢ godziwa powinna by¢ ustalana na podstawie wartosci rynkowej, przy
czym jesli ceny takie nie sa dostepne, wowczas nalezy zastosowac odpowiednie
modele wyceny opcji. MSSF 2 nie proponuje konkretnych metod, jednak podaje
warunki, ktoére powinny one spehi¢. Dzigki temu mozna przyjac, ze wartos¢ godzi-
wa opcji na zakup akcji mozna okresli¢ dzigki zastosowaniu modeli wyceny, takich
jak model Blacka—Scholesa, model dwumianowy Coxa, Rossa i Rubinsteina oraz
symulacje Monte Carlo'.

Jednostka powinna uja¢ towary lub ustugi otrzymane badz nabyte w ramach
transakcji platnos$ci w formie akcji w momencie, gdy otrzymuje te towary lub ustu-
gi, czyli wowczas, gdy nastgpuje $wiadczenie ustug menedzerskich. Jesli towary lub
ustugi otrzymano w ramach transakcji platnosci w formie akcji rozliczanej w instru-
mentach kapitatlowych, czyli operacja nie jest rozliczana w $rodkach pienigznych,
wowczas jednostka powinna uja¢ skutki finansowe tej transakcji jako zwigkszenie
kapitalu wlasnego.

Jesli transakcje ptatnosci w formie akcji sa rozliczane w §rodkach pienigznych
(np. $wiadczenia z tytutu wzrostu wartosci akcji), wowczas jednostka powinna wy-
cenia¢ nabyte towary lub ustugi i zaciagnigte zobowigzanie w warto$ci godziwej
zobowiazania. Do czasu, gdy zobowiazanie zostanie uregulowane, czyli migdzy data
przyznania a datg rozliczenia, jednostka powinna zarowno na kazdy dzien sprawoz-
dawczy, jak i na dzien rozliczenia wycenia¢ zobowiazanie w wartos$ci godziwej,
a ewentualne zmiany warto$ci uyymowac w zysku lub stracie danego okresu. Nalezy
podkresli¢, ze transakcje rozliczane w $rodkach pienigznych powoduja powstawanie
zobowiazania, a nie zwigkszenie kapitalu wtasnego.

W przypadku niektorych transakcji warunki umowy daja mozliwo$¢ wyboru
jednostce lub kontrahentowi (dostawcy ustugi menedzerskiej) formy rozliczenia
kontraktu. Sposodb ujmowania transakcji jest wéwczas uzalezniony od tego, ktora
strona decyduje o formie rozliczenia kontraktu. Jezeli kontrahent ma prawo wyboru
sposobu rozliczenia, wtedy instrument kapitatowy traktuje si¢ jako instrument zto-
zony. Instrument ztozony obejmuje element dluzny (prawo kontrahenta do zadania
ptatnosci w srodkach pieni¢znych) i element kapitatowy (prawo kontrahenta do za-
dania rozliczenia transakcji w instrumentach kapitatowych). Element dtuzny ujmuje
si¢ jako zobowiazanie i wycenia si¢ w wartos$ci godziwej zobowiazania. Element
kapitalowy wycenia si¢ natomiast na poziomie nadwyzki warto$ci godziwej otrzy-
manych ustug nad wartoscia godziwa elementu dtuznego i ujmuje si¢ jako sktadnik
kapitatu wlasnego.

Jezeli sposob rozliczenia zalezy od decyzji jednostki, woéwczas powinna ona
okresli¢, czy ma biezacy obowiazek rozliczenia transakcji w $rodkach pienigznych.
Obowiazek taki wystepuje, jesli rozliczenie w instrumentach kapitalowych nie ma

! Opis wymienionych modeli znajduje si¢ np. w [Jajuga, Jajuga 1999].
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ekonomicznego uzasadnienia (np. jednostka ma prawny zakaz emisji akcji), jednost-
ka ma przeszla praktyke¢ lub formalna polityk¢ rozliczania transakcji w srodkach
pieni¢znych lub zazwyczaj dokonuje rozliczenia w srodkach pieni¢znych, gdy kon-
trahent wystapi o takie rozliczenie. Jesli jednostka ma biezacy obowiazek rozlicze-
nia transakcji w srodkach pienigznych, wowczas transakcja powinna by¢ ujmowana
w sposob wiasciwy dla transakcji rozliczanych w srodkach pieni¢znych. W przeciw-
nym przypadku operacja powinna by¢ ujmowana, podobnie jak rozliczana, w instru-
mentach kapitatowych.

5. Podsumowanie

Podsumowujac prowadzone w niniejszym opracowaniu rozwazania, nalezy zwrocic¢
uwage na kilka aspektow. Przede wszystkim instrumenty motywacyjne zwiazane
z udziatem menedzerow we wlasnosci przedsigbiorstwa nie sa rozwiazaniem do-
skonatym, a zalezno$¢ migdzy wysitkami podejmowanymi przez kadre kierownicza
1 wzrostem wartosci kapitatu wlasnego jest dyskusyjna. Z badan [Jensen, Murphy
1990, s. 138-153] wynika, ze na motywacj¢ menedzera do powigkszania bogactwa
wiascicieli nie wptywa ani catkowita wartos¢ posiadanych akcji, ani ich udziat w cal-
kowitym wynagrodzeniu. Najbardziej istotnym czynnikiem jest udzial procentowy
akcji pozostajacych w posiadaniu menedzerow w calkowitej liczbie akcji, ktore
znajduja si¢ w obrocie. Dysponujac istotnym z tego punktu widzenia pakietem akcji,
czyli znacznym udziatem we wtasnosci przedsigbiorstwa, menedzerowie moga si¢
identyfikowac z interesami akcjonariuszy zewngtrznych.

Jak wynika z prowadzonych rozwazan, ksztattowanie programoéw motywacyj-
nych na podstawie partycypacji menedzeréw we wilasnosci przedsigbiorstwa jest
ponadto uwarunkowane licznymi regulacjami prawnymi oraz wymaga odpowied-
niego ujmowania i wyceny skutkow tego typu transakcji. Problemy te znajduja od-
zwierciedlenie w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowe;.
O wiele wigksza swobodg ksztattowania programéw motywacyjnych wspomagaja-
cych zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa daje zmienna czg¢§¢ wynagrodzenia,
przy czym nalezy podkresli¢, ze stworzenie podstawy do oceny i wynagradzania
pracownikow wiaze si¢ z koncepcja rachunku odpowiedzialnosci i wymaga two-
rzenia osrodkéw odpowiedzialnosci za wyniki. W zwiazku z tym wilasciwie zapro-
jektowane programy motywacyjne powinny uwzglednia¢ przyznawanie premii,
uzaleznionych od warto$ci miernikow, ktore umozliwiaja monitorowanie kreowa-
nej wartosci, a pracownicy poprzez wykonywane dziatania i podejmowane decyzje
maja mozliwos$¢ wplywu na ich poziom.
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MANAGERS’ PARTICIPATION IN EQUITY
AS ATOOL OF VALUE-BASED MANAGEMENT IN THE LIGHT
OF TRADE LAW SOLUTIONS AND ACCOUNTING STANDARDS

Summary: The paper describes management compensation plans based on stocks and stock
option in the context of legal solutions in Poland and International Financial Reporting Stan-
dards. In the first part, two basic groups of motivating tools were depicted. Those included
management stock purchase plans and stock options. In the second part of the article the
legal solutions in Poland were described as far as the possibilities of the creation of different
motivating instruments are concerned. The paper also touches the requirements included in
International Financial Reporting Standards in terms of disclosure and valuation of transac-
tions connected with compensation paid in stocks and stock options.



