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Streszczenie: Programy opcji menedzerskich w ostatnich latach zyskuja coraz wigcej zwo-
lennikéw. Sa one jednym z najlepszych instrumentow motywujacych menedzeréw firmy.
Dobrze opracowane i zrealizowane programy w dlugim okresie przyczyniaja si¢ do wzrostu
warto$ci spotek. Artykut ma na celu przedstawienie istoty opcji menedzerskich oraz analizg
wybranych programow motywacyjnych opartych na opcjach. W artykule ograniczono si¢ do
spotek wehodzacych w sktad indeksu WIG20.

Stowa kluczowe: opcje menedzerskie, system motywowania, prawa do akcji.

1. Wstep

Dokonujaca si¢ globalizacja 1 rozwdj technologiczny na $wiecie wymusza na
wszystkich firmach konieczno$¢ glgbokich zmian, obejmujacych praktycznie kazdy
z obszarow dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Przeobrazenia dotycza zarowno dziatal-
nosci operacyjnej, jak i elementéw zarzadzania przedsigbiorstwem. Migdzy innymi
w ramach metod zarzadzania zasobami ludzkimi sa budowane i doskonalone syste-
my motywacyjne, ktore maja stuzy¢ pozyskiwaniu badz zatrzymaniu pracownikow
o wysokim potencjale. Pracownicy o wysokim poziomie kompetencji wptywaja na
przewage konkurencyjna firmy i przyczyniaja si¢ do jej sukcesow, zwigkszajac jed-
noczesnie jej warto$¢. Stad niezwykle waznym elementem jest odpowiednie moty-
wowanie pracownikow, szczegdlnie na poziomie kierowniczym.

Artykul ma na celu przedstawienie istoty opcji menedzerskich oraz analize wy-
branych programéw motywacyjnych opartych na opcjach, ktére zostaty uchwalone
przez walne zgromadzenia akcjonariuszy spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Ich problematyka jest wciaz niedostatecznie znana,
a wynagrodzenia kadry kierowniczej niejednokrotnie budza wiele watpliwosci. Sa
tematem szczegolnie istotnym dla mediow czy akcjonariuszy, ktorzy czgsto kwestio-
nuja ogromne kwoty wyplacane menedzerom spolek. Brak przejrzystosci polityki
ptacowej czy brak powiazania wynagrodzen z wynikami finansowymi przedsigbior-
stwa sprzyja powstawaniu konfliktow i powoduje duza rotacj¢ pracownikow. Nie-
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jednokrotnie, i to nie tylko w literaturze dotyczacej zarzadzania zasobami ludzkimi,
podkresla sig, ze ludzie sa najwazniejsi dla dziatania firmy, a efektywne kierowanie
nimi jest podstawa jej sukcesu (por. m.in. [Amstrong 1987; Borkowska 1985]).

2. Charakterystyka opcji menedzerskich

Pozyskanie i zatrzymanie pracownikow w organizacji nalezy do jednych z wazniej-
szych elementéw zarzadzania zasobami ludzkimi. Szczegdlnie ma to duze znacze-
nie w odniesieniu do kadry wysoko wykwalifikowanej, zajmujacej kluczowe stano-
wiska, wptywajacej na efektywno$¢ pracy i zdolnos$¢ do tworzenia wartosci firmy.
W zwiazku z powyzszym pojawiaja si¢ nowe metody sktaniajace pracownikow do
pozostania w firmie i zwigkszania jej wartosci. Zwigzane sa one ze wzrostem za-
angazowania i wysokim stopniem integracji pracownika z firma. Aby to uzyskac,
doskonali si¢ systemy motywacyjne, ktore maja sklania¢ najlepszych pracownikow
do pozostania w firmie. Jednym z nich jest program opcji menedzerskich, nalezacy
do grupy programéw opartych na udziale we wlasnosci przedsigbiorstwa.

Opcje menedzerskie daja prawo do kupna akcji spotki po z géry ustalonym kur-
sie w okreslonym w przysztosci czasie. W ramach programu pracownicy moga na-
by¢ akcje przedsigbiorstwa po preferencyjnej cenie bez ponoszenia dodatkowych
kosztoéw, np. obciazen podatkowych w momencie przyznania opcji. Celem tego
instrumentu jest motywowanie pracownikow do zwigkszania efektywnos$ci pracy,
optacalna bowiem begdzie dla nich realizacja prawa w momencie wzrostu kursu ak-
cji. W odniesieniu do przedsigbiorstwa bedzie to skutkowato zwigkszeniem wartosci
rynkowej. Stad powszechnie uznaje sig, ze opcje menedzerskie tacza interesy mene-
dzerow, pracownikow, i wlascicieli. Nalezy przy tym podkresli¢, ze przyznane opcje,
aby spelniaty swoje zalozenie, powinny mie¢ ceng wykonania ustalona na poziomie
wyzszym od ceny nominalnej, a w przypadku oczekiwanego szybkiego wzrostu kur-
su akcji na poziomie wyzszym od ceny rynkowej w dniu przyznania opcji.

Podstawowymi parametrami charakteryzujacymi programy opcji menedzer-
skich sa:

— dzien przyznania uprawnien, czyli dzien, w ktérym strony zawieraja umowe,

— osoby uprawnione do otrzymania opcji,

— kurs wykonania, czyli cena akcji, po jakiej pracownicy beda mieli prawo naby¢
udziaty w spotce,

— okres nabywania uprawnien, czyli czas, w ktorym wszystkie warunki nabywania
uprawnien musza zostac¢ spetnione,

— warunki nabywania uprawnien, czyli warunki, jakie musi spetni¢ osoba upraw-
niona, aby mogta zrealizowa¢ swoje prawo do kupna akcji.

W odniesieniu do warunkéw nabywania uprawnien najczgsciej podawana jest
koniecznos$¢ pozostawania w stosunku pracy przez okreslony czas (kryterium lo-
jalno$ciowe) oraz spetnienie okreslonego w programie kryterium ekonomicznego.
W tabeli 1 przedstawiono podstawowe kryteria ekonomiczne nabywania uprawnien
z podziatem na mierniki rynkowe i nierynkowe.
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Tabela 1. Kryteria nabywania uprawnien

Mierniki rynkowe Mierniki nierynkowe
— osiagnigcie okreslonego kursu akcji — osiagnigcie planowanego zysku
— osiagnigcie okreslonej stopy zwrotu z akcji — osiagnigcie planowanego wzrostu
— osiagnigcie okreslonej warto$ci wewngtrznej opcji* przychodow
— osiagnigcie okreslonego poziomu ceny akcji w — osiagnigcie ustalonego udziatu w rynku
poréwnaniu do indeksu gietdowego

*Warto$¢ wewngtrzna wynika z relacji pomigdzy aktualnym kursem akcji a ceng wykonania. Opcja
ma warto$¢ wewngetrzna, gdy jest in-the-money. W przypadku opcji kupna cena wykonania ksztattuje
si¢ ponizej rynkowej.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ustalajac warunki nabywania uprawnien, nalezy mie¢ na uwadze, do kogo ad-
resowany jest program. Spelienie warunkoéw rynkowych, ktore sa najczgsciej poza
kontrolg jednostki, wymagane bedzie przez osoby na najwyzszym szczeblu zarza-
dzania. Okre$lenie takich warunkéw ma najczgsciej na celu budowanie wigzi pra-
cownika z przedsigbiorstwem. Stosowanie miernikow nierynkowych polecane jest
dla menedzerow operacyjnych. Nalezy jednak mie¢ na uwadze mozliwo$¢ manipu-
lacji tymi wielko$ciami.

W odniesieniu do czasu trwania — opcje menedzerskie naleza do programéw wie-
loletnich. Program moze by¢ zrealizowany jako dodatkowa emisja akcji, obligacji
z prawem pierwszenstwa objecia akcji, obligacji zamiennych lub warrantow subskryp-
cyjnych, zamienianych na akcje. Spotka moze réwniez skorzystac z ustug subemitenta
— banku lub domu maklerskiego — ktory obejmie akcje przeznaczone na realizacjg
opcji i odstapi je uprawnionym pracownikom na wcze$niej okreslonych zasadach, po
spelieniu okreslonych warunkow [Szablewski, Tuzimek 2008, s. 429-431].

W Polsce do czasu wdrozenia Migdzynarodowych Standardow Sprawozdaw-
czosci Finansowej (MSSF) brak bylo jakichkolwiek regulacji dotyczacych wynagro-
dzen w formie opcji na akcje. Spotki dowolnie ujawnialy informacje odnoszace sig
do programéw motywacyjnych opartych na opcjach, a w rachunkach wynikéw nie
wykazywano obciazen wynikajacych z ich tytutu. Zgodnie z MSSF 2 opcje mene-
dzerskie zaliczane sa do kosztéw przedsigbiorstwa, ktore obnizaja wynik finansowy.
Ksiggowana jest roznica migdzy cena rynkowa akcji a kosztem opcji, czyli w miarg
wzrostu kursu akcji wzrasta koszt wdrazania takiego programu. Jednoczesnie o tg
warto$¢ zwigkszony zostaje kapitat wlasny przedsigbiorstwa, poniewaz opcje nie
spetniaja definicji kosztow®. W efekcie warto$¢ opcji jest dodawana zaréwno do
kosztow, jak i do kapitalu zapasowego spotki. Natomiast sprawozdania sporzadzone
wedhug polskich zasad rachunkowosci nie musza zawiera¢ kwantyfikacji opcji me-
nedzerskich [Helin 2009].

! Koszty wiaza si¢ z pomniejszeniem kapitatu, wydatkiem, utrata aktywow.
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3. Programy opcji menedzerskich na polskim rynku kapitalowym

Opcje menedzerskie to instrument o krotkiej historii na polskim rynku kapitatowym.
Ze wzgledu na brak jednolitych standardow ujawniania informacji dotyczacych do-
datkowego wynagradzania kadry menedzerskiej ich analiza jest bardzo utrudniona.
Wedhug Ernst & Young [Ujecie ksiegowe... 2008] na dzien 1 marca 2007 r. 89 spotek
sposrod 292 notowanych na Gieldzie Papieroéw Wartosciowych w Warszawie miato
podjete uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy o uruchomieniu programow
motywacyjnych. Szczegoty wdrozonych programow ujawnito 65 spotek. Tylko jed-
na sposrdd nich wdrozyta program, ktory rozliczany byt w §rodkach pienigznych,
pozostate stosowaty rozliczenie w instrumentach kapitatowych. Najpopularniejsze
okazaty sie akcje, nastepnie obligacje zamienne na akcje oraz warranty subskrypcyj-
ne. Najmniej spotek zdecydowato sig na rozliczenie w opcjach na akcje. Na rysun-
ku 1 przedstawiono liczbg programow motywacyjnych uchwalonych w poszczegoél-
nych latach.

Rys. 1. Liczba programow motywacyjnych uchwalonych przez spotki notowane na GPW
w Warszawie.

Zrédto: [Ujecie ksiegowe... 2008].

Najwigksza liczbg programoéw motywacyjnych wprowadzity spotki produkeyjne
(23%) 1 handlowe (12%). Najczesciej wdrazane one byly w branzach: informatyka,
media i banki.

Analizujac sektorowo liczbg akcji przekazywanych pracownikom, widzimy,
ze najwigeej akcji w stosunku do catkowitej ich liczby w branzy oferowaty spot-
ki z sektora budownictwo. Najmniejszy udzial odnotowano dla sektorow: przemyst
materialow budowlanych, energetyka oraz przemyst elektromaszynowy. Udziaty ak-
cji dla poszczegdlnych sektoréw przedstawiono na rys. 2. Wykorzystano dane zgro-
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madzone przez Trio Management [Rynek opcji... 2010] na dzien 30 czerwca 2007
oraz 30 czerwca 2009 roku.
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Rys. 2. Udziat akcji w programach motywacyjnych dla sektoréw
Zrédto: [Rynek opcji... 2010].

Srednio w ramach programéw motywacyjnych w 2007 r. przekazywano pracow-
nikom 4,5% calkowitej liczby akcji, a w roku 2009 4,9%. W dziesigciu branzach
nastapit wzrost w porownaniu do okresu bazowego. Najwigkszy, ponadczterokrotny
wzrost odnotowano dla bankoéw. Po raz pierwszy program motywacyjny pojawit si¢
natomiast w sektorze ,,przemyst inne”. Procentowo najwigkszy udziat akcji w pro-
gramach motywacyjnych uchwalonych po 30 czerwca 2007 r. w ogdlnej liczbie akcji
oferowanych pracownikom odnotowano dla przemystu farmaceutycznego (15,16%)
1 branzy finanse (13,14%).

4. Wybrane programy opcji menedzerskich spotek notowanych
na GPW w Warszawie

Opcje menedzerskie to instrument stosowany tylko przez czgs¢ spotek notowanych
na GPW w Warszawie. Analiz¢ ograniczono do spotek o najwigkszej kapitalizacji
gietdowej, czyli wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Podstawowe informacje
o tych spolkach przedstawia tab. 2.
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Tabela 2. Spotki wchodzace w sktad indeksu WIG20 (stan na 10.01.2010)

. , Udziat . . .
Branza Spotka w indeksie [%] Opcje menedzerskie
telekomunikacja TPS 6,37 brak
media CPS 0,91 wystepuja
B TVN 1,58 wystepuja
§ informatyka ACP 2,28 brak
energetyka PGE 8,31 brak
TPE 3,89 brak
CEZ 1,91 wystepuja
budownictwo PBG 1,31 wystepuja
- PXM 1,18 wystepuja
E’ przemyst metalowy KGH 13,96 brak
Q
E przemyst paliwowy PGN 3,67 brak
LTS 1,36 brak
PKN 8,84 wystepuja
bank BRE 2,32 obecnie brak informacji
GTN 2,27 brak
2 PKO 12,89 brak
g PEO 11,64 wystepuje
LEL BzZW 2,93 obecnie brak informacji
ubezpieczenia PZU 10,46 brak
deweloperzy GTC 1,92 wystgpuje

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.gpw.pl.

Potowa spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 wprowadzita programy
opcji menedzerskich. Dla dwoch sposrdd nich (BRE i BZW) brak bylo jednak in-
formacji charakteryzujacych te programy. Z kolei Grupa LOTOS SA opracowata
program motywacyjny, ktory jednak nie zostat przyjety do realizacji. Ze wzgledu na
niejednolitos¢ i niekompletno$¢ danych publikowanych przez pozostate spotki, ana-
liza pordbwnawcza jest bardzo utrudniona. W tabeli 3 ujeto podstawowe informacje
o przyjetych programach.

Z opisow podawanych przez wigkszos¢ spotek wynika, ze gtownym celem
wprowadzenia programéw opcji menedzerskich bylo uzupehienie systemu wyna-
gradzania kadry menedzerskiej. Jedynie Cyfrowy Polsat, Grupa TVN i PEKAO SA
szerzej opisaly cele programow, wskazujac m.in. na dazenie do silniejszego powia-
zania kadry zarzadzajacej ze spotka czy wzrostu wartosci spotki. Jako instrument
motywacyjny trzy spotki wybraly opcje na akcje, trzy — warranty subskrypcyjne
i dwie — obligacje zamienne na akcje.

W analizowanych materiatach, poza Grupa Kapitatowa PBG, sp6iki nie podawa-
ty warunkéw nabycia praw. Jednym z podstawowych jest pozostawanie w stosunku
pracy ze spotka. Nalezy zwroci¢ uwagg, ze warunki realizacji opcji powinny by¢ tak
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Tabela 3. Charakterystyka programow opcji menedzerskich dla spotek z indeksu WIG20

pracownikami zidentyfikowanymi
jako grupa talentow banku i Grupy
UniCredit.

Wzmacnianie motywacji i lojalnosci
wobec banku i Grupy.

kierowniczej oraz
pracownikéw Grupy
Kapitatowej Banku
PKO SA kluczowi
dla realizacji strategii
banku

Spotka Cel Osoby uprawnione Instrumept Czas trwania
motywacyjny
1 2 3 4 5

CPS Wsparcie realizacji strategii wzrostu | kadra zarzadzajaca warranty 2007-2011
wartosci spotki. subskrypcyjne
Powiazanie wysokos$ci wynagrodzenia
kadry zarzadzajacej
z wynikami spotki. Silniejsze
zwiazanie kadry zarzadzajacej ze
spotka.

Zwigkszenie efektywnosci i kontroli

srodkow przeznaczanych na cele

premiowania os6b kluczowych dla

spotki.

Budowanie kultury organizacyjnej

spotki, ukierunkowanej na

efektywnos¢ prowadzonej

dziatalnosci.

TVN Stworzenie dodatkowych elementéw | wybrani cztonkowie | obligacje 2005-2014
motywacyjnych, ktore maja sktania¢ | zarzadu, pracownicy | zamienne na akcje | (31.12.2014
wysoko wykwalifikowany personel i wspotpracownicy spotki — ostateczny
do dziatan przyczyniajacych si¢ o kluczowym termin emisji
do wzrostu wartosci spotki w znaczeniu dla Grupy akcji)
perspektywie dtugoterminowej. TVN
Prawa do opcji przyznane zostaty w ramach dwoch programow:

1) program motywacyjny wprowadzony 27 grudnia 2005 r. obejmowal przyznanie opcji na zakup
akcji w trzech transzach w grudniu 2005 r., wrzesniu 2006 r. i wrzesniu 2007 r.

2) program motywacyjny wprowadzony 31 lipca 2006 r. jako czg$¢ transakcji nabycia Grupy Onet,
zastapit program motywacyjny istniejacy w Grupie Onet, obejmowat przyznanie opcje na zakup
akcji w czterech transzach, dwie pierwsze transze zostaly przyznane w ramach Grupy Onet,
nastgpne przyznano w marcu 2007 r. i marcu 2008 r.

CEZ Uzupelnienie systemu wynagradzania. | czlonkowie zarzadu | opcje objecia 2001-2007

akeji

PEO Budowanie silnej relacji migdzy czlonkowie organéw | opcja nabycia 2003-2012
kluczowymi menedzerami oraz zarzadzajacych, kadry | akcji

Mozliwo$¢ nabycia okreslonej liczby sztuk akcji banku w cenie rownej $redniej rynkowych cen
zamknigcia akcji banku na GPW w Warszawie odpowiednio w roku 2003 (lipiec i sierpief) oraz

w roku 2004 (luty, marzec).

Prawa do opcji przyznane zostaty w dwoch transzach:
1) program motywacyjny rozpoczynajacy si¢ w 2003 r., w ramach ktorego osoby uczestniczace beda
mogly nabywac¢ akcje banku do 2010 r.,
2) program motywacyjny rozpoczynajacy si¢ w 2004 r., w ramach ktérego osoby uczestniczace beda
mogty nabywac akcje banku do 2012 r.
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Tabela 3, cd.
1 2 3 4 5
PBG Uzupehienie systemu cztonkowie zarzadu opcje objecia 2005-2009

wynagradzania.

i pracownicy PBG akcji

SA oraz spotek
grupy kapitatowej,
osoby fizyczne

lub wspolnicy

spolek osobowych
zwigzanych z PBG
statymi umowami

0 wspolpracy

(po cenie 1 zt plus
koszt pieniadza
W czasie)

Warunki nabycia uprawnien: osiagnigcie przez grupg zysku operacyjnego za poprzedni rok

obrotowy na poziomie minimum 75% prognozy zysku operacyjnego; w przypadku gorszej realizacji

prognozy, program w danym roku jest zawieszany.

i kierownictwa
spolki, ktorym
zostaly
przyznane
opcje
fantomowe

1 akeji po cenie 0,10 zt

PXM Uzupetnienie systemu cztonkowie | warranty subskrypcyjne 2006-2008
wynagradzania. zarzadu, uprawniajace ich
kluczowi posiadaczy do objecia
pracownicy | jednej akcji po cenie
spotki, emisyjnej rownej 2,35 zt
prezesi
zarzadow
spotek
zaleznych
PKN Uzupehienie systemu cztonkowie | obligacje zamienne na 2001-2003
wynagradzania. zarzadu, akcje spotki.
kadra
kierownicza
(do 150 osob)
cztonkowie obligacje na okaziciela 2004-2008
zarzadu, 7 prawem pierwszenstwa
kadra do objecia akeji spotki
kierownicza,
kluczowe
podmioty
Z grupy
kapitalowej
spotki
Obligacja ma uprawnia¢ do objgcia jednej akcji. Obligacje nie beda
oprocentowane.
GTC Uzupelnienie systemu cztonkowie imienne warranty 2004-2010
wynagradzania. zarzadu, rady | subskrypcyjne, z ktorych
nadzorczej kazdy uprawnia do objgcia

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych i stron internetowych spotek.
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sformutowane, aby ich wykonanie byto mozliwe tylko w przypadku rzeczywistej
poprawy efektywnosci pracy menedzeréw. Migdzy innymi warunki podane przez
PBG w istocie nie motywuja pracownikow. Rada Nadzorcza, uchwalajac ostrozne
1 konserwatywne prognozy, przyczynia si¢ do tego, ze warunek zrealizowania mi-
nimum 75% prognozy zysku operacyjnego jest niemal zawsze spetniony. W takim
przypadku opcje menedzerskie przestaja by¢ instrumentem motywacyjnym. Z dru-
giej strony uzaleznianie otrzymania praw do akcji od osiagnigcia wynikow bardzo
wysokich moze prowadzi¢ do manipulowania badz falszowania danych prezentowa-
nych w sprawozdaniach finansowych. Zagadnienie to w swojej pracy opisuja migdzy
innymi Crocker i Slemrod [2007, s. 698-713]. Ponadto spetnienie wysokich wyma-
gan moze by¢ przyczyna podejmowania przez zarzad ryzykownych decyzji inwe-
stycyjnych, ktorych akcjonariusze nie sa w stanie zaakceptowaé. Programy opcji
menedzerskich powinny by¢ zatem tak skonstruowane, aby rzeczywiscie motywo-
waly osoby zarzadzajace spotka do jeszcze wigkszego zaangazowania si¢ w pra-
ce, jednocze$nie wzmacniajac lojalno$¢ wobec firmy. Wowcezas dopiero cel kadry
zarzadzajacej taczy si¢ z celem akcjonariuszy, czyli dazeniem do maksymalizacji
warto$ci firmy. Wzrost wartosci firmy po wprowadzeniu programu motywacyjnego
mozna zaobserwowac¢ w przypadku Grupy CEZ, ktora zalicza si¢ do dziesigciu naj-
wigkszych firm energetycznych w Europie. Trzy lata po wprowadzeniu programu
warto$¢ rynkowa spotki wzrosta ponadpigciokrotnie w ciagu 2,5 roku. Przyczynito
si¢ do tego efektywne zarzadzanie, obnizenie kosztéw i ostrozne inwestycje.

Analiza cen akcji, po jakiej maja prawo naby¢ je osoby uprawnione, ze wzgledu
na brak danych zostata pominigta. Z trzech spotek, ktore podaty informacje, jedynie
Polimex Mostostal (PXM) ustalit ceng, dla ktérej program ma charakter motywacyj-
ny. W przypadku Grupy PBG oraz Globe Trade Centre cena akcji zostata ustalona
na bardzo niskim poziomie w poréwnaniu z biezacym notowaniem. Zbyt niska cena
powoduje, ze opcja staje si¢ nagroda, a nie instrumentem motywujacym. Niestety
w wielu przypadkach cena ustalana jest na zdecydowanie za niskim poziomie.

W odniesieniu do czasu trwania — wszystkie programy trwaty co najmniej trzy
lata. Wigkszos¢ praktykow przyznaje, ze jest to minimalny czas trwania programow.
Efekty ich wprowadzania nie sa bowiem zauwazalne w krotkim czasie.

5. Zakonczenie

Wprowadzanie programow motywacyjnych uwzgledniajacych udzial we wlasnosci
przedsigbiorstwa ma zarowno swoich zwolennikéw, jak i przeciwnikéw. Przyktado-
wo Bebchuk i Fried [2003, s. 71-92] oraz Bebchuk i Grinstein [2005, s. 283-303]
uwazaja, ze wysokim wynagrodzeniom kadry zarzadzajacej nie zawsze odpowiadaja
bardzo dobre osiagnigcia kierowanych przez nia spotek. Rowniez badania prowa-
dzone przez Kohna [1993, s. 5-21] wskazuja, ze stosowanie nagrod materialnych
i powiazanie ich z wynikami pracy zmniejsza zainteresowanie pracownikow zada-
niami. Nagrody pienigzne nie ksztaltuja stalego zaangazowania, poniewaz ludzie,
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ktorzy spodziewaja si¢ uzyskania nagrody za wykonanie zadania, pracujq efektyw-
nie jedynie do czasu jej uzyskania. Jednak, jak stlusznie zauwaza Juchnowicz [2000,
s. 211], wspolczesnie istota systemu motywowania jest inspirowanie pracownikow
do osiagnie¢, w przeciwienstwie do tradycyjnie pojmowanego motywowania jako
pobudzania pracownikow do efektywnego wykonywania zadan. Z kolei Gabaix
i Landier [2008, s. 49-101] wskazuja, ze w latach 1980-2003 nastapit szeSciokrotny
wzrost wynagrodzen prezesow spotek publicznych w USA, czemu towarzyszyt row-
niez szesSciokrotny wzrost kapitalizacji kierowanych przez nich podmiotow.

W Polsce programy opcji menedzerskich to instrument wykorzystywany jedynie
przez czg$¢ spotek publicznych. Z analizy wynika, ze jest on gtdownie elementem
uzupetnienia systemu wynagrodzen, a jedynie w ograniczonym zakresie stuzy do
umacniania wigzi z firma, prowadzac w dlugim okresie do wzrostu wartosci przed-
sigbiorstwa. W wielu przypadkach brak jest jednak szczegotowych danych odnosza-
cych si¢ do wdrozonych programow, stad ich analiza jest bardzo utrudniona. Mozna
jednak zauwazy¢ btedy w konstrukcji programow. Migdzy innymi ustalanie ceny
wykonania na bardzo niskim poziomie, czasami nawet kilkadziesiat razy ponizej
warto$ci rynkowej akcji. Ze wzgledu na istotne réznice migdzy aktualng ceng akcji
a ceng, po jakiej maja prawo naby¢ akcje osoby uprawnione, niejednokrotnie sg one
nagroda, a nie instrumentem motywujacym.

Pomimo wad, jakie pojawiaja si¢ w programach opcji menedzerskich, sa one
jednym z najlepszych instrumentoéw taczacych dziatania menedzera z interesami ak-
cjonariuszy. Menedzerowie, stajac si¢ wspotwlascicielami firmy, pracuja wowczas
na wzrost wartosci akcji, na czym z kolei najbardziej zalezy akcjonariuszom. Poza
tym pozwalaja one utrzymac strategicznych pracownikow w firmie, wzmacnia¢ ich
lojalno$¢ 1 odpowiedzialno$¢ wobec spotki. Opracowujac programy opcji menedzer-
skich nalezy jednak pamigta¢ o jak najlepszym dostosowaniu ich do mozliwosci
1 specyfiki firmy; szczegolnie odnosi si¢ to do warunkéw skorzystania z prawa do
akcji, ceny oraz czasu trwania. Nalezy rowniez pamigta¢ o tym, ze w wyjatkowych
sytuacjach nawet najlepiej skonstruowany program wobec zmieniajacych si¢ wa-
runkow rynkowych czy dziatan spekulacyjnych moze nie przyczynic si¢ do wzrostu
wartosci spolki, zwtaszeza gdy jego efektow oczekuje si¢ w krotkim czasie.
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MANAGEMENT OPTION PROGRAMMES USED BY COMPANIES
QUOTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: Management option programmes have been gaining a lot of followers in recent
years. They are ones of the best motivating key employees instruments which connect their
activity with business of shareholders. They contribute to the increase in the value of the com-
pany thanks to well-developed and carried out programmes in the long run. The main goal
of this article is to show the subject of management options and to analyze some motivating
management programmes which are based on options. Their analysis is very difficult because
of the lack of uniform standards of disclosure of information about additional salary of man-
agers. In this paper the analysis is limited to companies which belong to WIG20 index.



