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Wstep

Pierwsze programy opcji menedzerskich pojawity sie w Stanach Zjednoczonych
na poczatku lat 70. ubiegtego stulecia, a powszechnie przedsiebiorstwa amerykan-
skie zaczety je wykorzystywac w latach 90. Wedtug National Center for Employee
Ownership (NCEO) od konca 1980 roku liczba pracownikdw majacych opcje na akcje
wzrosta dziewieciokrotnie. Organizacja szacuje, ze od 2012 roku dziewie¢ milionéw
pracownikow otrzymato opcje na akcje, a dodatkowo kilkaset tysiecy osob korzystato
z wynagrodzenia opartego na partycypacji kapitatowo-wasnosciowej.

W Polsce, podobniejak w innych krajach europejskich, opcje menedzerskie sta-
ty sie bardziej popularne na poczatku obecnego stulecia, czesto w wyniku reformy
podatkéw lub prawa spdtek [Employee Stock Options..., 2003, s. 7]. Jako pierwsza
program motywacyjny oparty na udziale we witasnosci przedsiebiorstwa wprowa-
dzita w 1994 roku spétka ComputerLand, ale znaczacy wzrost liczby uchwalonych
programéw nastgpit po 2003 roku. Stanowito to miedzy innymi wynik uregulowania
w Kodeksie spotek handlowych z 2000 roku (art. 362, § 1) mozliwosci zakupu emi-
towanych przez siebie akcji, ktdre majg zosta¢ zaoferowane do nabycia pracownikom
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lub osobom, ktore byty zatrudnione w spétce lub spotce z nig powiazanej przez okres
co najmniej trzech lat. Rosngca liczba programéw przyczynia sie do poprawy ich
konstrukcji, jednak w dalszym ciggu pozostajg elementy dyskusyjne. Jednym z nich
jest cena wykonania, pojakiej pracownicy, przy spetnieniu okre$lonych kryteriéw,
moga naby¢ akcje swojego przedsiebiorstwa.

Celem artykutu jest przedstawienie i ocena sposobow ustalania cen wykonania
wystepujacych w programach opcji menedzerskich wprowadzonych przez spoiki
akcyjne notowane na GPW w Warszawie do 2012 roku. W odniesieniu do praktyki
stosowanej przez analizowane sp6tki zostanie podjeta préba zaprezentowania wiasnej
propozycji ustalania ceny wykonania.

Dane o programach motywacyjnych zebrano na postawie raportdw rocznych,
raportow biezacych, uchwat rad nadzorczych oraz komunikatéw prasowych.

1. Elementy opcji menedzerskich

Programy opcji menedzerskich sg konstruowane indywidualnie dla danej spé#ki.
W kazdym przypadku charakteryzujaje nastepujace elementy:

e dzienh przyznania uprawnien, czyli data zawarcia przez strony umowy;

e czas trwania programu;

¢ 0soby uprawnione do otrzymania opcji;

e warunki nabywania uprawnien, czyli warunki, jakie musi spetni¢ osoba

uprawniona, aby mogta zrealizowac swoje prawo do kupna akcji;

¢ okres nabywania uprawnien, czyli czas, w ktorym wszystkie warunki naby-

wania uprawniert muszg zosta¢ spetnione;

¢ kurs wykonania, czyli cena akcji, po jakiej pracownicy beda mieli prawo

naby¢ udziaty w spotce.

Dzien przyznania uprawnien rozpoczyna czas trwania programu. Wskazywane sg
wdéwczas 0soby uprawnione do otrzymania opcji oraz okreslane kryteria nabywania
uprawnien: lojalnosciowe i ekonomiczne. Programy opcji menedzerskich uchwalone
przez spéiki notowane na GPW w Warszawie kierowane byty do oséb sprawujgcych
funkcje kierownicze: cztonkow zarzadu, dyrektoréw, kadry menedzerskiej oraz
kluczowych pracownikdw i oséb o istotnym znaczeniu dla spotki. Ogoélnie sg to
osoby, ktére podejmujg istotne decyzje lub uczestniczg w ich podejmowaniu, a ich
dziatalno$¢ znaczaco przyczynia sie do rozwoju firmy.

Kryteria nabywania uprawnien powinny korespondowa¢ z gtbwnym celem wpro-
wadzania programow opcji menedzerskich. Wiekszos$¢ spotek w Polsce wskazuje, ze
celemjest stworzenie mechanizméw motywujacych pracownikéw do dziatar zapew-
niajgcych dtugoterminowy wzrost wartosci przedsiebiorstwa [Majewska, 2013, s. 205].
Zgodnie z zaleceniami w tym wzgledzie wyptata zmiennych sktadnikdw wynagrodzenia
powinna w kazdym przypadku byé powigzana z okreslonymi z géry, wymiernymi
kryteriami wynikowymi [Zalecenia Komisji..., 2009, pkt 3.2, s. L 120/30]. Jednak
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oprécz miernikow finansowych, ktére maja sprzyja¢ dtugoterminowej stabilnosci
przedsiebiorstwa, wazne jest uwzglednianie kryteriow lojalno$ciowych.

W odroéznieniu od klasycznych opcji, ktérych czas trwania najczesciej ogranicza
sie do jednego roku, opcje menedzerskie nalezg do instrumentéw $rednio- i dtugo-
okresowych. Wystepujacy okres nabywania uprawnier i odroczony charakter wyptat
determinujg czas ich trwania. W programach spdtek w Stanach Zjednoczonych, kraju
o najwiekszym doswiadczeniu w ich stosowaniu, najczesciej wynosi on od 5 do 10 lat
[Mun, 2004, s. 120]. Wynika to z faktu, ze aby efekty wprowadzenia programoéw opcji
menedzerskich byty zauwazalne, konieczne jest sprawdzanie osigganych wynikow
w dtugim okresie. Odnoszg sie do tego rowniez zalecenia Komisji Europejskiej, ktora
wskazuje, ze uprawnienia do nabycia akcji nie powinny nabiera¢ mocy wczesniej niz
po uptywie trzech lat od czasu ich przyznania w formie wynagrodzenia [Zalecenia
Komisji..., 2009, sekcja Il, pkt 4.1, s. L 120/30]. Czas trwania opcji menedzerskich
przedstawia rysunek 1

CZAS I=o T+ 1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+N
\/._
Przyznanie instrumentéw Okres nabywania Realizacja praw z opcji lub warrantéw
kapitatowych uprawnien (kupno akcji)
Okreslenie ceny Sprawdzanie wynikow Zamiana obligacji na akcje
wykonania w kolejnych okresach

Nabycie uprawnien do
Okreslenie kryteriow realizacji opcji, warrantéw,
nabycia Realizacja celow zamiany obligacji

rozliczeniowych

Wyznaczenie celéw
dtugookresowych

Rysunek 1 Czas trwania opcji menedzerskich

Zrédto: opracowaniewtasne.

Badania na rynku amerykanskim wskazuja, ze realizacja praw z opcji z reguty
nastepuje po zakonczeniu okresu nabywania uprawnien. J. Carpenter [1998, s. 127-158],
analizujac wynagrodzenia menedzerow 40 firm w latach 1974-1994, wyliczyt, ze Sredni
czas realizacji opcji rowny jest 5,83 roku przy 10-letnim okresie trwania programu.
Zblizone wyniki uzyskali M.S. Akresh i K.P. Hassan [1997, s. 73-83], ktdrzy dla firm
notowanych na rynku od co najmniej 10 lat odnotowali Sredni czas realizacji rowny
5,64 roku w 1995 roku oraz 5,76 w 1996 roku. W przypadku firm notowanych krocej
niz 10 lat warto$ci byty odpowiednio réwne 4,78 roku oraz 4,92. P6Zniejsze badania,
prowadzone miedzy innymi przez J.C. Bettisa, J.M. Bizjaka i M.L. Lemmona [2005,
s. 445-470], pokazujg, ze zazwyczaj realizacja nastepuje okoto dwéch lat od nabycia
uprawnien i cztery lata przed wygasnieciem opcji. W przypadku spétek notowanych na
GPW w Warszawie przecietny czas realizacji uprawnien wynosi 3,3 roku, przy $rednim
czasie trwania programéw rownym 5,1 roku [Rynek opcji menedzerskich..., 2010].
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2. Cena wykonania w opcjach menedzerskich

Opcje menedzerskie daja pracownikom prawo do kupna akcji przedsiebiorstwa
po okreslonej cenie w przysztosci, tzw. cenie wykonania (strike price, exercise price,
grantprice). Zgodnie z Kodeksem spotek handlowych (art. 309, § 1) akcje nie mogg
by¢ obejmowane ponizej ich wartosci nominalnej. W ramach programu pracownicy
moga wiec naby¢ akcje przedsiebiorstwa po preferencyjnej cenie (nizszej od ryn-
kowej) bez ponoszenia dodatkowych kosztéw, na przyktad obcigzen podatkowych
W momencie przyznania opcji. Literatura odnoszaca sie do doswiadczen firm amery-
kanskich podaje, ze cena wykonania najczesciej zblizonajest do rynkowej ceny akcji
zanotowanej w momencie przyznania uprawnien [m.in. Hall, Murphy, 2000, s. 209].

Cena wykonania w odniesieniu do aktualnego kursu akcji decyduje o wysokosci
wynagrodzenia otrzymanego przez pracownika w ramach programu opcji menedzer-
skich. O optacalnosci realizacji opcji decyduje warto$¢ wewnetrzna, ktdrg mozna
przyjaé za rzeczywistg warto$¢ opcji. Dla opcji kupna wynosi ona:

W artosé¢ wewnetrzna dla opcji kupna = Cena waloru bazowego - Cena wykonania

Warto$¢ wewnetrzna wraz z warto$cig czasowga sktadajg sie na premie ptacong
za opcje:

Premia = Wartosé¢ wewnetrzna + Wartosé czasowa

W odrdznieniu od opcji klasycznych, w ktdrych dla nabywcy premiajest kosztem,
jaki ponosi on, stajgc sie ich wtascicielem, pracownicy otrzymujacy opcje w ramach
programéw motywacyjnych nie ponoszg zadnego kosztu. O wysokosci ich zarobku
decyduje warto$¢ wewnetrzna opcji. Dopiero w momencie zbycia akcji otrzymanych
w wyniku realizacji opcji wystepuje konieczno$¢ optacenia podatku (obliczanego od
dochodu bedacego réznicg miedzy suma uzyskanego przychodu a kosztamijego uzy-
skania). Zasada tajest zgodna z Ustawg o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych
[art. 24, ust. 11], ktora przewiduje, ze dochdd stanowigcy nadwyzke miedzy wartos-
cia rynkowag akcji objetych przez osoby uprawnione na podstawie uchwaty walnego
zgromadzenia a wydatkami poniesionymi na ich objecie nie podlega opodatkowaniu
w momencie objecia tych akcji. Powyzsza zasada nie ma zastosowania do dochodu
osiagnietego ze zbycia akcji [art. 24, ust. 12].

Z kolei dla przedsigbiorstwa zgodnie z ASC 718 [718-10-25-2] oraz MSSF 2
[standard ptatnosci w formie akcji - IFSR 2.7] opcje menedzerskie, jako czes¢ pro-
gramu akcji pracowniczych, zaliczane sa do jego kosztéw, przez co obnizajg wynik
finansowy. Obie regulacje wskazujg, ze ich koszt powinien odpowiada¢ wartosci
godziwej, ktdra ustala sie na dzieh przyznania. Zgodnie z metodologig wyceny opcji
jeden z czynnikow wpiywajacych na ich wartos¢ stanowi witasnie cena wykonania.
Jesli przyjac pozostate czynniki na statym poziomie, miedzy ceng wykonania a war-
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toscig opcji wystepuje odwrotna zaleznos¢. W przypadku ustalenia ceny na bardzo
niskim poziomie w poréwnaniu do aktualnego kursu akcji koszt wprowadzanych
programow motywacyjnych istotnie sie zwieksza. Z tego wzgledu wazne jest jej
odpowiednie okres$lenie.

3. Analiza cen wykonania w programach motywacyjnych
spotek notowanych na GPW w Warszawie

Analize cen wykonania przeprowadzono na bazie danych odnoszgcych sie do
programéw motywacyjnych uchwalonych w latach 1999-2012 przez spétki notowane
na GPW w Warszawie. Mimo obowigzku informacyjnego spotek nie istniejajednolite
standardy ujawniania informacji dotyczacych dodatkowego wynagradzania kadry
menedzerskiej, co czesto utrudnia pozyskiwanie odpowiednich danych. W analizie
uwzgledniono wylgcznie programy, dla ktérych instrumentem rozliczeniowym byty
warranty subskrypcyjne (najpopularniejszy instrument, wykorzystany przez okoto
60% spotek) oraz obligacje zamienne i opcje (11%). Sposréd 123 programoOw niezbedne
informacje uzyskano dla 99.

Wiekszos¢ programdw (82%) miata cene wykonania ustalong jako okreslona
wartos$¢, przy czym najczesciej (w 52 przypadkach) odpowiadata ona wartosci no-
minalnej akcji. Jest to minimalna cena, pojakiej mozna naby¢ akcje, i zgodnie z art.
308 Kodeksu spotek handlowych nie moze by¢ ona nizsza niz 1 grosz. Rysunek 2
przedstawia ceny wykonania odpowiadajgce warto$ci nominalnej akcji. W wigkszosci
przypadkéw wynosita ona 1 zi.

Woybrane statystyki

opisowe:
Mediana = 1
Kwartyl 1= 0,4
Kwartyl 3 =1

Rysunek 2. Warianty ceny wykonania réwne warto$ci nominalnej akcji

Zrédto: opracowaniewtasne.
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W 53% programow ceny wykonania ustalono na najnizszym mozliwym pozio-
mie, odpowiadajgcym warto$ci nominalnej akcji, co sprawia, ze opcje menedzerskie
nalezy traktowaé wytgczniejako element dodatkowego wynagrodzenia pracownikéw.
Ponadto w przypadku braku lub wystepowania tagodnych kryteriow nabycia upraw-
nien pracownicy bez zaangazowania otrzymuja ekwiwalent pieniezny w postaci akcji.
Spotki, umozliwiajgc pracownikom nabycie akcji po minimalnej cenie, nie uwzgled-
niajg ogolnego celu programoéw motywacyjnych, ktéry najczesciej w regulaminach
okreslajg jako stworzenie mechanizméw motywujacych pracownikéw do dziatan
zapewniajgcych dtugoterminowy wzrost wartosci przedsiebiorstwa.

Cena wykonania odpowiadajgca wartosci nominalnej akcji sprawia, ze opcje
zawsze sg in-the-money. Przy spetnieniu kryteriow nabywania uprawnien wysokos$¢
wynagrodzenia pracownikéw odpowiada warto$ci wewnetrznej opcji. Istotnejest wow-
czas odniesienie sie do relacji ceny wykonania i aktualnego kursu akcji. Przyjmujac,
ze nabycie uprawnien do realizacji opcji (warrantow, obligacji zamiennych) nastepuje
w ostatnim roku trwania programu, postuzono sie przecietnym kursem akcji dla tego
okresu. W tabeli 1przedstawiono odsetek programéw odpowiadajacy r6znym relacjom
ceny wykonania ustalonej wartosciowo w poréwnaniu do przecietnego kursu akcji.

Tabela 1 Cena wykonania ustalona warto$ciowo w poréwnaniu do przecietnego kursu akcji

Cena wykonania réwna cenie Cena wykonania wyzsza
Przecietny kurs akji nominalnej od ceny nominalnej
w poréwnaniu do ceny ) Odsetek w programach ) Odsetek w programach
K : Liczba . Liczba .
wykonania . z ceng wykonania usta- i z ceng wykonania
programoéw . programow s
long wartosciowo ustalong wartosciowo
Wyzszy kilkadziesiat razy 12 15% 2 2%
Wyzszy kilkanascie razy 8 10% 0 0%
Wyzszy kilka razy 22 27% 7 9%
Ceny zblizone 7 9% 16 20%
Brak realizacji opcji 3 4% 4 5%

Zrédto: opracowaniewtasne.

Wsréd wszystkich analizowanych programéw w czternastu z nich kurs, pojakim
osoby uprawnione mogty naby¢ akcje, byt kilkadziesigt razy nizszy od przecietnej
ceny rynkowej. Wszystkie przypadki odnosity sie do ceny wykonania ustalonej
wartosciowo. Niewatpliwie taka konstrukcja opcji menedzerskichjest formg nagrody,
a nie programem motywacyjnym. Ponadto budzi to watpliwosci mniejszosciowych
akcjonariuszy, ktérzy nie majg zbyt duzego wptywu na decyzje o przyznawaniu prawa
do akcji. Kurs rynkowy kilkanascie razy wyzszy od ceny wykonania wystapitw 10%
programéw. Najczesciej (36%) cene akcji ustalano na poziomie maksymalnie kilka
razy nizszym od rynkowego, a w 29% programow byty one na zblizonym poziomie.
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W przypadku ceny wykonania ustalonej powyzej ceny nominalnej, a nieznacznie
rézniagcej sie od rynkowej w trakcie nabywania uprawnien w okoto potowie pro-
gramow opcje staty sie out-of-the-money. Dotyczyto to gtéwnie (70%) programow
uchwalanych w czasie hossy na gietdzie, przed pojawieniem si¢ kryzysu finansowego,
ktorych okres nabywania uprawnieri obejmowat lata 2007-2009.

Wobec zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych korzystniejszym rozwigzaniem
jest wyrazenie ceny wykonania okreslong formutg uwzgledniajgcg zmiany cen naryn-
ku. Bez wskazywania konkretnej wartosci, lecz za pomocg opisu stownego ustalono
cene akcji w 18% programéw. W takich przypadkach najczesciej odnoszono sie do:

a) Sredniej ceny z danego okresu (potowa przypadkéw);

b) wartosci ceny rynkowej akcji z okre$lonego dnia, np. dnia przyznania opcji

(33% przypadkéw).

W odniesieniu do tych programéw dwanascie zakoriczyto sie emisjg akcji (67%),
cztery - brakiem realizacji, dla dwdéch brak byto danych.

Cena wykonania okreslona jako warto$¢ przecietna jest z reguty wyznaczana
na podstawie cen zamkniecia przed dniem uchwalenia programu. W$r6d opiséw
trzykrotnie powtorzyto sie odniesienie ceny wykonania do $redniej ceny rynkowej
z okresu 3 miesiecy przed momentem uchwalenia programu, pomniejszonej o 5%.
Wystapity réwniez przypadki uwzglednienia 30 i 70 dni sesyjnych. Z kolei dyskonto
w odniesieniu do ceny rynkowej najczesciej wynosito 5% oraz 10%, choé¢ pojawity sie
wartosci 40% oraz 50%. W sumie formute z dyskontem ceny rynkowej przed dniem
uchwalenia programow zastosowano w blisko potowie programoéw wykorzystujgcych
opis stowny (8% wszystkich).

Wyznaczanie $redniej na podstawie kursdw przed wprowadzeniem programow,
szczegolnie tych dtugoletnich, moze skutkowac brakiem realizacji, co wynika z zero-
wej warto$ci wewnetrznej opcji, mimo spetnienia pozostatych kryteriow. Powyzsze
ograniczenie nie bedzie wystepowato przy okresleniu ceny wykonania na podstawie
kursow obejmujacych okres nabywania uprawnien. Takie rozwigzanie zastosowata
spotka INC SA1 ktora cene akcji okreslitajako potowe Sredniej ceny gietdowej ustalonej
na podstawie dni sesyjnych od dnia po podjeciu uchwaty o wprowadzeniu programu
do dnia poprzedzajgcego dzieri zaoferowania akcji. Wykorzystana konstrukcja powo-
duje, ze przy zmianie warunkéw rynkowych cena wykonania nie bedzie znaczaco
odbiega¢ od rynkowej, a pracownicy majgc s$wiadomos¢, ze bedg mogli naby¢ akcje
po nizszej cenie od aktualnej, powinni by¢ zaangazowani w swojg prace.

WS$rod analizowanych programdéw w dwdch przypadkach cene wykonania wy-
znaczono na podstawie Srednich cen wazonych. Zastosowane formuty to:

¢ $rednia wazona wolumenem obrotu akcjami (program Ferro SA);

¢ $rednia cena korygowana procentowg zmiang indeksu WIG (program Inter

Cars SA).

1 W momencie uchwalania programu spo6tka funkcjonowata pod nazwa Investcon Group SA. Obecna
nazwa obowigzuje od 24 lutego 2014 roku.
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W obu konstrukcjach $rednig cene akcji wyznaczono na podstawie notowan przed
dniem wprowadzenia programu, natomiast zmiana indeksu WIG w programie Inter
Cars SA obejmowata okres nabywania uprawnien. Zatem wspo6tczynnik korygujacy
uwzgledniat aktualne warunki rynkowe. O potrzebie indeksacji cen nabycia akcji
w programach opcji menedzerskich pisze A. Rappaport [1999, s. 91-105]. Z jednej
strony chroni to menedzeréw przez wstrzgsami na rynku, z drugiej stanowi ich
rozliczenie ze skutecznoSci dziatan, szczegdlnie w przypadku trendéw wzrostowych
na rynkach. Pomimo tych zalet indeksowanie ceny wykonania wystepuje bardzo
rzadko. Chcac uwzglednié warunki rynkowe, mozna zastosowac jeden z indeksow
gietdowych. Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie publikuje 28 indeksow.
Jedng z mozliwoscijest wykorzystanie subindeksow sektorowych, ktére odzwiercied-
latyby sytuacje w sektorze gospodarczym, w ktérym funkcjonuje spétka. Mozna tez
postuzy¢ sie indeksem cenowym, w ktorego sktad wchodzi dana spotka, np. WI1G20,
WIG30, mWIG40, WIG50 czy WIG250.

Wobec wystepujacych ograniczen cen wykonania okreslanych na poziomie ceny
nominalnej akcji wskazane jest stosowanie formut uwzgledniajacych warunki ryn-
kowe. Odnoszenie sie do przecietnego kursu akcji ma uzasadnienie, jednak wazne
jest wskazanie odpowiedniego okresu, na podstawie ktérego zostaje on wyznaczony.
Praktyka stosowana przez wiekszos¢ spotek pokazuje, ze wyznaczajg one $redni
kurs na bazie danych sprzed wprowadzenia programu opcji menedzerskich. W kon-
tekscie dtugoterminowego charakteru programdw podejscie takie nie jest wiasciwe.
Jakiekolwiek zawirowania na rynku mogg spowodowac¢, ze cena wykonania moze
znacznie odbiegac od rynkowej. Rozwigzanie stanowi (jak w przypadku INC SA) wybor
okresu od uchwalenia programu do dnia poprzedzajacego dzieri nabycia uprawnien.

Wiekszos¢ programow oferowato nabycie akcji z pewnym z gory ustalonym
dyskontem. Kwestig dyskusyjng pozostaje jego wysoko$é. Autorska propozycja jest
zastosowanie jako dyskonta wspotczynnika zmiennosci. Wowczas bedzie ono uza-
leznione od ryzyka inwestycji w akcje danej spétki. Dodatkowo, stosujac indeksacje,
0go6lng formute ceny wykonania mozna przedstawi¢ za pomocg wzoru:

X,=(P-a)"
IO
gdzie:
P - $rednia arytmetyczna wyznaczona na podstawie kursdw zamkniecia akcji
z okresu nabywania uprawnien;
a - zmienno$¢ cen akcji z okresu nabywania uprawnien;
It- poziom okre$lonego indeksu gietdowego z ostatniego dnia sesyjnego kornczg-
cego okres nabywania uprawnien;
I - poziom okre$lonego indeksu gieldowego z pierwszego dnia sesyjnego roz-
poczynajgcego okres nabywania uprawnien.
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W proponowanej formule cena wykonania, w przeciwienstwie do opcji klasycz-
nych, nie jest warto$cig statg. Jej wysokos$¢ zalezy od zmian na rynku oraz ryzyka
inwestycji w akcje danej spétki. Duze znaczenie ma uwzglednienie okresu nabywa-
nia uprawnien przy wyznaczaniu warto$ci zmiennych opisujacych cene wykonania.
W przypadku rocznych okresdw rozliczeniowych nalezy przyjac liczbe dni sesyjnych
w roku. Kolejnym etapem badan bedzie testowanie zaproponowanej formuty.

Zakonczenie

Praktyka okre$lania ceny wykonania w programach opcji menedzerskich przez
spotki notowane na GPW w Warszawie wskazuje, ze najczesciej wykorzystujg one
najprostsze rozwigzanie, okre$lajac jej warto$¢ na poziomie ceny nominalnej akcji.
Takie podejscie powoduje, ze pracownicy nabywajg akcje po cenie minimalnej.
Dodatkowo przy tagodnych kryteriach nabywania uprawnieni programy opcji mene-
dzerskich, ktére powinny by¢ powigzane z efektami pracy i stanowi¢ dtugoterminowe
bodzce wynagrodzenia, stajg sie dla pracownikéw formg nagrody. Z kolei ustalenie
wartosci ceny wykonania powyzej ceny nominalnej moze skutkowac brakiem rea-
lizacji programu. Przy niesprzyjajacych warunkach rynkowych i zachowaniu nawet
najwiekszej staranno$ci przez pracownika, z powodu zerowej warto$ci wewnetrznej
opcji nieoptacalna bedzie ich realizacja.

Wobec zmieniajacych sie warunkow rynkowych najlepszym rozwigzaniem jest
ustalanie ceny nabycia akcji w odniesieniu do rynku. Postepuje tak niewiele spotek
notowanych na GPW w Warszawie. Wyznaczanie ceny na podstawie okre$lonych
parametrow rynkowych eliminuje problem opcji gteboko in-the-money, w ktérych
réznica miedzy ceng rynkowga a wykonania jest bardzo wysoka. Ponadto obniza to
wysokie koszty firm z tytutu zrealizowanych opcji na akcje.
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Determining the exercise price in employee stock options - the practice of companies
listed on the Warsaw Stock Exchange

Employee stock options have become more popular in Poland since the beginning of this century.
The paper shows, how companies listed on the Warsaw Stock Exchange determine the exercise price
in employee stock options. The purpose ofthe article is critical reference to methods by using analysed
companies. The author proposes the method which can be used to determine the exercise price. The
formula shows the grant price as not a constant value. It depends on changes in the market and stocks

volatility.



