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Wykorzystanie
pochodnych instrumentow finansowych
w systemach motywowania pracownikow

Streszczenie. Jednym z nowszych obszarow potencjalnego wykorzystania pochodnych instru-
mentow finansowych sq systemy motywowania pracownikow. W dotychczasowej teorii i praktyce za-
rzqdzania instrumenty pochodne kojarzyly sie raczej z zabezpieczaniem przed ryzykiem finansowym.
Tymczasem wnikliwe studia obowiqzujqcych w Polsce przepisow prawa podatkowego pozwolity
dostrzec mozliwos¢ wykorzystania tego rodzaju instrumentow finansowych w systemach motywa-
cyjnych. Celem artykutu jest zbadanie, jakiego rodzaju instrumenty pochodne mozna wykorzystac
w systemach motywacyjnych oraz na jakich instrumentach bazowych najkorzystniej opierac instru-
menty pochodne z punktu widzenia interesow pracodawcy i pracownika. Wazne jest takze wskazanie
gltownych adresatow systemow motywacyjnych, a wiec to, czy bedq to tylko osoby ze Scistego kie-
rownictwa, czy tez szersza grupa pracownikow.

Stowa kluczowe: instrument pochodny, motywowanie pracownikow, opcje, korzysci podatkowe

Wstep

W ostatnich kilku latach pochodne instrumenty finansowe, poza typowym ich
wykorzystaniem w zabezpieczaniu przed ryzykiem finansowym, znajduja coraz
szersze zastosowanie w doskonaleniu systeméw motywowania pracownikow.
Mozna postawi¢ tezg, ze jednym z istotniejszych powoddéw stosowania tego
rodzaju instrumentoéw w tym obszarze zarzadzania przedsigbiorstwami sa wzgledy
optymalizacji podatkowej osob fizycznych, zwlaszcza kadry kierowniczej. Od
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kwalifikacji dochodow oséb fizycznych zalezy, czy beda one opodatkowane
stawka progresywna 32%, czy tez uznane za zyski kapitalowe, a wigc opodat-
kowane stawka 19%.

Celem artykulu jest zbadanie, jakiego rodzaju instrumenty pochodne mozna
wykorzysta¢ w systemach motywacyjnych oraz na jakich instrumentach bazowych
najkorzystniej opiera¢ instrumenty pochodne z punktu widzenia interes6w praco-
dawcy i pracownika. Wazne jest takze wskazanie glownych adresatow systemow
motywacyjnych, a wigc czy beda to tylko osoby ze $cistego kierownictwa, czy
tez szersza grupa pracownikow.

1. Miejsce systemow motywacyjnych
w osiaganiu celow organizacji

W literaturze ekonomicznej problematyka teorii i systemow motywacyjnych
jest bardzo rozwinigta. Zastosowanie w praktyce konkretnych systeméw moty-
wacyjnych moze by¢ szczegolnie ukierunkowane na interesy organizacji albo
na interesy pracownika, albo tez na obopolny interes organizacji i pracownika.
Mozna przyja¢ za bezdyskusyjne, ze w organizacji biznesowej najwazniejsze
jest osiaganie celéw organizacji, w zwiazku z tym w procesie zarzadczym ta
perspektywa jest wiodaca. Motywowanie, bedac jedna z funkcji zarzadzania po-
przez odpowiednie bodzce zewngtrzne i wewngtrzne, ksztattuje zachowania
pracownikéw 1 oddzialuje na ich postepowanie, aby organizacja osiagneta
zaplanowane cele (zob. schemat 1). Poszczegdlne funkcje zarzadzania sa ze
soba wzajemnie powiazane, a proces zarzadzania organizacja jest tym efektyw-
niejszy, im bardziej te funkcje sa wspotzalezne. Faktem jest jednak, ze funkcja
motywowania pracownikow i menedzeréw jest czgsto niedoceniana, a czasem
wrgcz niestosowana. Motywowanie jest jedna z najtrudniejszych funkcji za-
rzadzania. Zdaniem Marii Wandy Kopertynskiej [2008: 18] motywowanie
polega na wplywaniu na zachowanie pracownikow za posrednictwem takich
bodzcow, ktore zostana przez nich przeksztalcone w dziatanie zgodne z celami
organizacji.

Jedna z istotniejszych kwestii zwiazanych z pelnieniem funkcji motywacyjnej
jest okreslenie czasu oddzialywania zastosowanego instrumentu motywacyjnego,
podobnie zreszta jak to, z jakiej perspektywy czasowej patrzy si¢ na okreslanie
celow strategicznych czy tez celow operacyjnych przedsigbiorstwa. Zauwaza si¢
wyrazne przesunigcie waznosci z instrumentoéw krétkoterminowych na instrumen-
ty dlugoterminowego oddzialywania, co tez jest uzasadnione przedefiniowaniem
podstawowych celow dziatalnosci jednostek gospodarczych na wzrost wartosci
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Schemat 1. Elementy procesu zarzadzania
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Zrodto: Buk [2006: 2].

dla akcjonariuszy w dluzszej perspektywie. Praktyka gospodarcza dostarcza wielu
dowodoéw na to, ze zachgcanie pracownikow i menedzeréw do osiagania pozada-
nych wynikéw w krétkim horyzoncie czasowym nie przynosi trwatych efektow,
wrecz przyczynia si¢ do podejmowania przedsigwzigc¢ bardziej ryzykownych. Po-
migdzy planowanymi do osiagnigcia celami organizacji a czasem oddzialywania
instrumentow motywacyjnych powinna by¢ $cista zaleznos¢ (zob. schemat 2).
Dhuzszy zakladany horyzont planowanych celow wymaga doboru takich syste-
moéw motywacyjnych, ktore beda skuteczne w dtuzszym czasie.

Schemat 2. Wspotzalezno$¢ w czasie osiaganych celdw organizacji
i oddzialywania instrumentow motywacyjnych
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Do instrumentéw dtugoterminowego motywowania pracownikow w szcze-
gblnosci naleza te, ktore sa oparte na partycypacji kapitatlowo-wlasnosciowe;,
a wiec de facto roznego rodzaje instrumenty finansowe.
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2. Rodzaje instrumentow finansowych
wykorzystywanych w programach motywacyjnych

Od poczatku lat 70. XX w., a wigc od kiedy zaczety mie¢ miejsce postgpujace
procesy globalizacji i wyzwalanie coraz wigkszej konkurencyjnosci swiatowej,
zaczeto wzbogacaé instrumentarium motywowania pracownikoéw i menedzerow
(przodowaty w tym Stany Zjednoczone Ameryki Potnocnej) o instrumenty fi-
nansowe. Z czasem uruchamiano rézne warianty programéw motywacyjnych dla
pracownikow, opartych na bezptatnym udostgpnianiu akcji badz ich zbywaniu
pracownikom po atrakcyjnych cenach. Do tych programéw mozna zaliczy¢
nastgpujace ich rodzaje:

— plany bezposrednich naby¢ (direct purchase plans) — pozwalajace na na-
bycie przez pracownika akcji spotki, najczgsciej z okreslong bonifikata,

— opcje na akcje (stock options) — daja pracownikom prawo do nabycia
pewnej liczby akcji spotki w danym roku po statej preferencyjnej cenie, zwykle
nizszej od ceny rynkowej,

— akcje warunkowe (restricted stock) — daja prawo do nabycia akcji w formie
bezptatnej lub odplatnej, ale po spetnieniu okreslonych warunkéw, np. przepra-
cowanie okreslonej liczby lat w spolce, osiagnigcie wyznaczonych celow,

— akcje fantomowe (phantom stock) — stanowia ekwiwalent przyszlej zaptaty
pienigzne;j,

— prawa do wzrostu warto$ci akcji (stock appreciation rights) — daja uprawnie-
nia do okazjonalnego otrzymania okreslonej liczby akcji lub ptatnosci pienigzne;j
w zwiazku ze wzrostem warto$ci wyemitowanych akcji,

— kooperatywa (cooperatives) — jest to inne narzedzie motywacyjne, anizeli
wyzej wymienione; dziata na zasadzie spotdzielni i ma na celu lepsza wspotprace
pracownikow; kazdy pracownik — cztonek spoldzielni kupuje udzial w spotdzielni
po statej cenie, ma jeden glos i tylko pracownik moze by¢ jej cztonkiem. Tego ro-
dzaju spoldzielnia moze by¢ wynajeta przez wiascicieli niebedacych pracownikami.

Do najbardziej rozpowszechnionych i najstarszych grup instrumentow fi-
nansowych wspomagajacych funkcj¢ motywowania naleza plany bezposrednich
naby¢ akcji. Idea tego rodzaju instrumentéw sprowadza si¢ do uwlaszczenia
pracownikow poprzez nieodptatne nabycie akcji badz nabycie opcji dajacych
prawo do nieodptatnego badz odptatnego otrzymania, w $rednim badz dtuzszym
horyzoncie czasu, akcji spotki.

Juz w potowie XIX w. w Stanach Zjednoczonych Ameryki takie spotki, jak
Procter & Gamble, Railway Express Agency czy Sears & Roebuck zdecydowaty
o udostgpnieniu swoim pracownikom akcji tych spotek z chwilg przejscia ich
na emeryturg. Procesy uwlaszczania pracownikow zaczely si¢ upowszechniac
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Tabelal. Rozwdj programow ESOP w Stanach Zjednoczonych Ameryki

Lata Liczba uruchomionych programéw | Liczba pracownikow objetych programami
1980 4 000 3100 000
1990 8100 5000 000
2000 10 000 7510 000
2002 8 874 10 230 425
2003 7934 10 049 154
2004 7348 10243 283
2005 7198 11998 319
2006 7384 12584 772
2007 7326 13218 808
2008 7305 13037 946
2009 6 690 12996 711
2010 7138 13 477 187
2011 6941 13 462 955
2012 6908 13 823 595
2013 6795 13927 535

Zrodto: Miller [2010: 32-37]; www.nceo.org/articles/statistical-profile-employee-ownership [dostep: 25.10.
2016].

w kolejnych latach jako Programy ESOP (Employee Stock Ownership Plan),
takze za sprawa uchwalenia przez Kongres Stanéw Zjednoczonych wielu ustaw
ulatwiajacych nabywanie wilasnosci produktywnego kapitatu oraz korzystnych
rozwigzan podatkowych dla spotek wdrazajacych tego rodzaju programy i ban-
koéw je finansujacych [Zwierzchlewski 2000: 122, 128]. Rozwo6j ESOP przedsta-
wiono w tabeli 1.

Wynika stad, ze w Stanach Zjednoczonych w latach 2000. taka forma akcjo-
nariatu pracowniczego funkcjonowata w ok. 7000 spoétek i objeto nia 10-14 mln
pracownikéw. Na koniec 2013 r. wartos¢ papierow wartosciowych objetych
programami ESOP wyniosta 262 mld dolaréw, a odpowiadajaca im wartosc¢
aktywow 1,23 bln dolarow'. Szacunki wskazuja, ze takie spotki rozwijaja sig
szybciej, szybciej od innych rosng ich obroty.

Oczywiscie programy ESOP maja takze przeciwnikéw [Morrison 2009:
419-432], nadto byty przypadki upadtosci spotek, ktore wdrozyty takie programy
[Rosen, Case, Staubus, 2005].

W Polsce mialy tez miejsce programy dobrowolnego bezptatnego udostep-
niania akcji ogoétowi pracownikow, bez koniecznosci spetniania ekstra kryteriow.

! www.nceo.org/articles/statistical-profile-employee-ownership [dostep: 25.10.2016].
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Jako przyktad mozna podac¢ sie¢ hipermarketow Auchan, ktora jest kontrolowana
przez rodzing zatozyciela Gerarda Mullieza. Obecnie w Polsce w programie
akcjonariatu pracowniczego Grupy Auchan uczestniczy ok. 9,5 tys. pracownikow
na 10 tys. uprawnionych. W 2016 r., w zwiazku z integracja firmy Real, do
akcjonariatu przystapi 23 tys. pracownikéw. Sredni majatek polskiego akcjo-
nariusza to ekwiwalent trzech pensji miesigcznych, czyli ok. 5-6 tys. zi. Taki
kierunek dziatan tej spotki wynika z wprowadzonych we Francji przez Charlesa
de Gaulle’a przepiséw nakazujacych dzielenie si¢ z pracownikami zyskami przez
przedsigbiorstwa zatrudniajace przynajmniej 50 pracownikow?.

Warto zwrdci¢ uwageg, ze w Planie na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
upublicznionym przez wicepremiera Mateusza Morawickiego wskazano, ze
panstwo musi da¢ impuls do oszczgdzania, m.in. poprzez programy akcjonariatu
pracowniczego w celu zwigkszenia dochodow obywateli (tzw. ESOP)?.

Osobna kwestia jest udostgpnianie pracownikom akcji spotek prywatyzo-
wanych do wysokosci 15% kapitatu zaktadowego. Jednakze taka jednorazowa
operacja nie ma charakteru motywacyjnego, wigkszos$¢ beneficjentow akcji
uplynnia je w relatywnie krotkim czasie od daty nabycia.

3. Opcje jako typowe instrumenty pochodne
wykorzystywane w programach motywacyjnych

Sprostanie coraz wigkszej konkurencyjnosci przedsigbiorstw wymaga wyzwa-
lania coraz wigkszej innowacyjnosci i przedsigbiorczosci ze strony pracownikow.
Klasyczne instrumenty motywacyjne nie sa w pelni skuteczne, a wdrazanie
programoéw uwlaszczania pracownikow nie zawsze inspiruje kadre kierownicza
do bardziej proefektywnos$ciowych zachowan. Te przestanki staty si¢ zrodlem dla
zastosowania instrumentdw pochodnych w formie opcji oferowanych w akcjach
lub w pieniadzu. Z tresci art. 2 ust. 1 pkt. 2 lit. ¢), d), e), 1) ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi* wynika, ze opcja nalezy do grupy pochodnych
instrumentéw finansowych. W art. 3 ust. 28a podano definicj¢ instrumentéw
pochodnych, przez ktére rozumie si¢ m.in. opcje, ktorych cena zalezy bezposred-
nio lub posrednio od ceny lub wartosci instrumentéw finansowych, walut, stop

2 www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/akcjonariat-pracowniczy-sprawdzilismy-
-d0,54,0,2022710.html [dostgp: 26.10.2016].

3 www.mr.gov.pl/media/14840/Plan_na_rzecz_Odpowiedzialnego_Rozwoju_prezentacja.pdf
[dostep: 26.10.2016].

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, t.j. Dz.U. 2014,
poz. 94 z pdézn. zm.
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procentowych, rentownosci, indeksow finansowych, wskaznikoéw finansowych,
towarow, zmian klimatycznych, stawek frachtowych, pozioméw emisji, stawek
inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych, a takze innych aktywow,
praw, zobowiazan, indeksow lub wskaznikéw (instrumentéw bazowych) oraz
instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego. Opcja jest
zatem instrumentem finansowym réznorodnym, ktoérego obecna wartos$¢ jest za-
lezna od wartos$ci lub poziomu jakiego$ przyjetego instrumentu bazowego. Zwa-
zywszy na potencjalny szeroki katalog instrumentéw bazowych, podkresla sig, by
instrument bazowy byl bardzo precyzyjnie okreslony w umowie, gdyz w przeciw-
nym wypadku nie bgdzie mozliwe wskazanie punktu odniesienia dla wysokosci
ewentualnego $§wiadczenia opcjodawcy [Jakubiec 2014: 217].

Nowe formy motywowania pracownikow w postaci pochodnych instrumen-
tow finansowych zaczeto w Polsce nieco szerzej stosowa¢ dopiero po 2000 r.
Zgodnie z art. 362 § 1 Kodeksu spotek handlowych (k.s.h.)® spotka akcyjna moze
zaoferowac do nabycia pracownikom lub osobom, ktére byly zatrudnione w spot-
ce lub spoélce z nia powiazanej przez okres co najmniej trzech lat. Sa jednakze tego
okreslone taczne warunki®:

1) nabyte akcje zostaly w petni pokryte,

2) laczna warto$¢ nominalna nabytych akcji nie przekracza 20% kapitatu
zaktadowego spolki, uwzgledniajac w tym rowniez wartos¢ nominalna pozosta-
tych akcji wilasnych, ktore nie zostaty przez spotke zbyte, taczna cena nabycia
akcji wlasnych, powigkszona o koszty ich nabycia, nie jest wyzsza od kapitatu
rezerwowego, utworzonego w tym celu z kwoty, ktéra zgodnie z art. 348 § 1
moze by¢ przeznaczona do podziatu.

Aktualnie z grupy instrumentéw pochodnych najbardziej popularne w Polsce
sa opcje na akcje (tzw. opcje menedzerskie). Przyznawanie akcji lub opcji na
akcje z reguly uzaleznia si¢ od spetienia okreslonych kryteriow lojalnoscio-
wych badz ekonomicznych. Tego rodzaju programy kieruje si¢ najczgsciej do
0sob pehiacych funkcje kierownicze, poczynajac od cztonkow zarzadu, kadry
menedzerskiej po kluczowych pracownikéw szczegoélnie istotnych dla spotki
1 wplywajacych na dlugoterminowy wzrost wartosci przedsigbiorstwa [Majewska
2014: 132]. W programach opcji menedzerskich okresla si¢ czas ich trwania, na
ktory sktada si¢ okres nabywania uprawnien do opcji oraz okres realizacji opcji
(por. schemat 3).

Kilkadziesiat spotek gietdowych w Polsce takowe programy menedzerskie
uruchomito, najwiecej w bankowosci, ale dla waskiego grona kadry menedzerskie;j
(Bank Pekao S.A., BZ WBK, ING Bank Slqski, BRE Bank oraz Citi Handlowy,

5 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, t.j. Dz.U. 2013, poz. 1030
z pozn. zm.
¢ Por. art. 362 § 2 k.s.h.
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Schemat 3. Czas trwania opcji menedzerskich
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Zrodto: Majewska [2014: 133].

Getin Holding) i w branzy IT (Comarch S.A., Sygnity). W ostatnich latach
takze w gornictwie sa wdrazane. Przyktadowo, spotka Lubelski Wegiel ,,Bogdan-
ka” S.A. uruchomita od 2013 r. Program Opcji Menedzerskich majacy trwaé¢ do
2017 r., ktérego przestaniem byto stworzenie osobom zarzadzajacym oraz kluczo-
wym pracownikom mozliwosci udziatu w sukcesach spotki, by w konsekwencji
doprowadzi¢ do zwigkszenia efektywnos$ci jej dziatania oraz wzrostu wartosci
spotki. Program uprawnia uczestnikow programu do objgcia akcji nowej emisji
na podstawie wykonania opcji na warranty subskrypcyjne. Przyjeto dwa kryteria
warunkujace prawo wykonania opcji: 1) ilosciowe majace wage 60% (wielkos¢
wydobycia wegla handlowego netto) oraz 2) ekonomiczne majace wage 40%
(wysokos¢ jednostkowych kosztow gotowkowych wydobycia wegla). Pewnym
mankamentem wydaje si¢ fakt, ze liczbg uprawnionych uczestnikow programu
ograniczono maksymalnie do 50 osob, podczas gdy w 2013 r. liczba zatrud-
nionych wynosita ponad 4700 osdb, a warto§¢ rynkowa programu wyceniono
na ok. 60 mln zt. Nominalna cen¢ nabywanych akcji w wyniku realizowanych
opcji przyjeto na poziomie 5,00 zl. Jest to cena bardzo atrakcyjna, zwazywszy
ze kurs akcji tej spotki w czerweu 2013 r. wynosit ponad 100 zt, a najnizszy byt
w styczniu 2016 r., bo ok. 30,00 zt.

Opinia o programach opcji menedzerskich jest zroznicowana. Realna korzys¢
takich programéw zalezy od konkretnych warunkow umowy opcyjnej. Jezeli
kierownictwu i pracownikom stawia si¢ warunki, ktorych spetnienie w znaczacym
stopniu moze wptyna¢ na sytuacje ekonomiczno-finansowa przedsi¢gbiorstwa,
co ostatecznie spowoduje wzrost wartosci spoliki, to programy menedzerskie sa
celowe. Jednakze w wielu przypadkach uruchamiane programy traktowane sg jako
kolejna forma wynagrodzenia, a nie jako instrument motywacyjny. Zwazywszy,
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ze warto$¢ realizowanych opcji menedzerskich wplywa na koszty spotki, akcjo-
nariusze powinni by¢ szczegdlnie zainteresowani w podjgciu rozsadnej decyzji
w tym przedmiocie [Lukowski 2013: 22].

Innym rodzajem opcji motywacyjnych, poza tzw. opcjami menedzerskimi, moga
by¢ opcje na §wiadczenie pienigzne. Taka forma instrumentéw motywacyjnych
jest korzystniejsza w przypadku, gdy akcjonariusze/udzialowcy nie zamierzaja
emitowac dodatkowych akcji/udziatéw, a wigc rozwadnia¢ kapitatu zaktadowego.
Przyznane opcje motywacyjne daja uprawnienia (prawo) do §wiadczenia rozliczo-
nego pienigznie przez spotke, pod warunkiem wykonania zadan odzwierciedlonych
w okreslonych miernikach finansowych (wielkosci bazowej). Mierniki finansowe,
stanowiace instrument bazowy, powinny by¢ w pelni zgodne z kwantyfikowalnymi
celami, jakie planuje si¢ osiagnac¢. Mozna za nie przyja¢ nastepujace:

1. Wskaznik dynamiki przychodow ze sprzedazy produktow i towarow do
analogicznego okresu ubiegltego, liczony wedlug wzoru:

wdp = ?N x 100% , (1)
TO0
gdzie:
wdp — wskaznik dynamiki przychodow ze sprzedazy,
S, — warto$¢ sprzedazy produktow i towaré6w w okresie rozliczeniowym TN,
S, — warto$¢ sprzedazy produktow i towaréw w analogicznym okresie roku
ubieglego.

2. Wskaznik rentownosci sprzedazy w okresie rozliczeniowym, liczony
wedtug wzoru:

A
ROS = ™ % 100% , (2)
gdzie: By
ROS — rentowno$¢ sprzedazy,
28, — zysk ze sprzedazy produktow i towardw w okresie rozliczeniowym TN,
S,y — warto$¢ sprzedazy produktow i towarow w okresie rozliczeniowym TN.

3. Wskaznik rentownos$ci EBITDA (earnings before interest, taxes, deprecia-
tion, amortization) w okresie rozliczeniowym, liczony wedlug wzoru:

EBITDA = ZB,, + KF,y + D,y + 4, (3)
gdzie:
EBITDA — rentowno$¢ spolki przed odsetkami, opodatkowaniem, amortyzacja,
ZB,, — zysk brutto w okresie rozliczeniowym 7N,
KF,, — koszty finansowania zewngtrznego w okresie rozliczeniowym TN,
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D, — odpisy z tytulu utraty wartosci aktywow trwatych w okresie rozlicze-
niowym 7N,

A, — amortyzacja srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych i praw-
nych w okresie rozliczeniowym TN.

4. Wskaznik rentownosci EBIT (earnings before interest and taxes) w okresie
rozliczeniowym, liczony wedtug wzoru:

EBIT = ZB,, + KF,, , 4)
gdzie:
EBIT — rentowno$¢ spotki przed odsetkami i opodatkowaniem,
ZB,,, KF,, — jak uprzednio.
5. Wskaznik rentownosci EBITA (earnings before interest, taxes and amor-
tization) w okresie rozliczeniowym, liczony wedtug wzoru:

EBITA = ZB,, + KF,, + A4, , (5)
gdzie:
EBITA — rentownos¢ spotki przed odsetkami, opodatkowaniem i amortyzacja,
ZB,, KF,, 4, — jak uprzednio.

6. Wskaznik rentownosci aktywow w okresie rozliczeniowym, liczony wedtug
wzoru:

ROA = ZNoy , (6)
TN
gdzie:
ROA — rentowno$¢ aktywow,
ZN,,, — zysk netto w okresie rozliczeniowym TN,
A, — warto$¢ aktywow w okresie rozliczeniowym TN.
7. Wskaznik zmienno$ci kursow akcji, liczony wedlug wzoru:
wzKA = % , (7)
KA, 1o
gdzie:
wzKA — wskaznik zmienno$ci kursow akcji,
K4, ,, — usredniony kurs akeji w okresie rozliczeniowym TN,

KA, ., —usredniony kurs akcji w okresie poprzedzajacym okres rozliczeniowy.

ST

W programie motywacyjnym mozna przyja¢ jako warunek przyznania
$wiadczenia pieni¢znego jednoczesne spetnienie kilku zadanych miernikoéw
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finansowych, okreslajac dla kazdego wskaznika minimalny wymagany poziom.
Uznajac za priorytetowe zwigkszenie udziatu w rynku, korzystnie bedzie przyjac
wskazniki dynamiki przychodow ze sprzedazy produktow i towarow. Jezeli przyj-
mie sig strategi¢ wzrostu rentownosci sprzedazy czy obnizania kosztow, to kazdy
wskaznik z grupy rentownosci sprzedazy mozna rozwazy¢. Z kolei w przypadku
przeinwestowania przedsigbiorstwa w zasoby gospodarcze, nalezatoby rozwazy¢
przyjecie wskaznika rentowno$ci aktywow za wskaznik bazowy.

Od kilku lat obserwuje si¢ w Polsce zwigkszone zainteresowanie opcjami
na $wiadczenia pienigzne. Wynika to przede wszystkim z faktu korzystnych
interpretacji podatkowych i orzeczen sadowych w przedmiocie uznawania
dochodéw o0s6b fizycznych z tego rodzaju $wiadczen pienigznych. Z punktu
widzenia osoby fizycznej nabywajacej opcje motywacyjne powstaja dwa zasad-
nicze pytania:

1) w jakiej dacie powstanie ewentualne zobowigzanie podatkowe: czy w dacie
nabycia praw do opcji, czy w dacie ich realizacji?

2) jaka stawka podatkowa obciazy¢ powstale dochody z tytutu otrzymania
motywacyjnego $wiadczenia pieni¢znego?

Zgodnie z art. 11 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od 0sob fizycznych
(ustawa o PIT)’, przychodami sa otrzymane lub postawione do dyspozycji
podatnika w roku kalendarzowym pieniadze i wartosci pieni¢zne oraz warto$¢
otrzymanych $wiadczen w naturze i innych nieodptatnych swiadczen. W swietle
powyzszego przepisu przychod po stronie podatnika nie powstanie w momencie
nabycia przez niego prawa do opcji motywacyjnych, gdyz na tym wstgpnym
etapie nie otrzyma on jeszcze Srodkow pienigznych ani zadne $rodki pieni¢zne
nie zostana postawione do jego dyspozycji, a nadto nabytym prawem podatnik
nie moze rozporzadza¢. Nabycie przez podatnika prawa do opcji motywacyjnych
stanowi jedynie uprawnienie do otrzymania §wiadczenia pienigznego w przyszto-
$ci pod warunkiem spelnienia przez spotke okreslonych warunkow.

Otrzymane przez podatnika $wiadczenie pienigzne z tytutu realizacji opcji
motywacyjnych kwalifikuje si¢ do dochodow z zyskéw kapitatowych, a tym
samym podlega opodatkowaniu stawka 19%. Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt
10 ustawy o PIT za przychody z kapitatow pienigznych uwaza si¢ m.in.
przychody z odptatnego zbycia pochodnych instrumentéw finansowych oraz
z realizacji praw z nich wynikajacych. Rozwazane w artykule opcje moty-
wacyjne spelniaja kryteria instrumentéw pochodnych w rozumieniu art. Sa
pkt 13 ustawy o PIT, w ktérym powotano si¢ na definicj¢ instrumentéw
pochodnych w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi. Ewidentna

7 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 1. o podatku dochodowym od o0sob fizycznych, t.j. Dz.U. 2012,
poz. 361 z p6zn. zm.
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korzyscia pracownikow motywowanych poprzez opcje zamiast klasycznych
premii jest opodatkowanie dochodow stawka 19%, a nie potencjalnie stawka
progresywna 32%. Pomija si¢ w artykule przytaczanie orzeczen organow
skarbowych i sadow w tym przedmiocie. Jednakze sygnalizuje sig, ze niestety
nie ma jednej linii orzecznictwa.

Z punktu widzenia interesu spotki, nie baczac na ewentualne korzysci
z tytulu stosowania bardziej motywujacych instrumentow, jakim sa opcje,
korzy$cia stricte finansowa sa mniejsze obciazenia z tytutu ubezpieczen
spotecznych, gdyz przychody kapitalowe nie podlegaja tym ubezpieczeniom.
Zbieznos¢ interesoOw przedsigbiorcy i1 pracownika z tytutu tego ostatniego
obciazenia publicznoprawnego ma miejsce, jezeli faczne roczne przychody
pracownika przekraczaja limit roczny przychodéw, powyzej ktorego nie
nalicza si¢ sktadek na ubezpieczenia spoteczne.

Z.akonczenie

Jednostki gospodarcze w Polsce, wdrazajace nowoczesne systemy motywa-
cyjne pracownikow, najczgsciej wykorzystuja dwojakiego rodzaju instrumenty
pochodne, tj. opcje menedzerskie oraz opcje na $wiadczenia pienigzne. Dla
kazdej grupy tych instrumentow wyznacza si¢ konkretny czas trwania stosow-
nych programow motywacyjnych i uzaleznia realizacje tych instrumentow od
spetnienia okreslonych warunkow (wskaznikéw bazowych). Opcje menedzerskie
skutkuja udostepnianiem po atrakcyjnych cenach akcji spotki, niestety najczesciej
te instrumenty sa kierowane do waskiej grupy menedzeréw (byty przypadki,
ze tylko do jednej osoby — prezesa). Zwazywszy na potencjalne rozdrobnienie
kapitatu zaktadowego, nie wszyscy dotychczasowi akcjonariusze popieraja sto-
sowanie takiej formy motywowania. Opcje na §wiadczenia pieni¢zne moga by¢
kierowane do wigkszej grupy pracownikow, gdyz de facto moga zastgpowac
tradycyjne fundusze premiowe. Ich zaleta sa potencjalne korzysci finansowe
dla obydwu stron umowy na instrument pochodny z tytutu mniejszych obciazen
publicznoprawnych.

Literatura

Buk H., 2006, Nowoczesne zarzqdzanie finansami. Planowanie i kontrola, Warszawa: C.H. Beck.

Jakubiec A., 2014, Opcja jako instrument finansowy rynku kapitatowego. Analiza cywilnoprawna,
£6dz: Uniwersytet £.odzki.

Kopertynska M.W., 2008, Motywowanie pracownikow — teoria i praktyka, Warszawa: Placet.



®

Wykorzystanie pochodnych instrumentéw finansowych w systemach motywowania... 213

Lukowski M., 2013, Wycena opcji menedzerskich w warunkach niezupetnosci rynku z uwzglednie-
niem wskaznika odejs¢, praca doktorska, Poznan: Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.
Majewska A., 2014, Ustalanie ceny wykonania w programach opcji menedzerskich — praktyka
spotek notowanych na GPW w Warszawie, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska.
Sectio H: Oeconomia, nr 48/4: 131-140.

Miller S., 2010, The ESOP Exit Strategy, Journal of Accountancy: 32-377.

Morrison A.S., 2009, Fifty Years of Utopia: The Weird History of the Employee Stock Ownership
Plan, Tax Lawyer, Vol. 62, No. 2: 419-432.

Rosen C., Case J., Staubus M., 2005, Equity: Why Employee Ownership is Good for Business, Bos-
ton: Harvard Business Review Press.

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, t.j. Dz.U. 2012, poz. 361
z p6zn. zm.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, t.j. Dz.U. 2014, poz. 94
z p6zn. zm.

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, t.j. Dz.U. 2013, poz. 1030 z p6zn. zm.

Wieczorek A., 2015, Akcje fantomowe jako element polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzenia
w polskim sektorze bankowym, Ekonomia XXI wieku. Economics of the 21 century, nr 3(7):
130-148.

www.nceo.org/articles/statistical-profile-employee-ownership [dostep: 25.10.2016].

www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/akcjonariat-pracowniczy-sprawdzilismy-do,54,0,
2022710.html [dostgp: 26.10.2016].

www.mr.gov.pl/media/14840/Plan_na_rzecz_Odpowiedzialnego Rozwoju_prezentacja.pdf [dostep:
26.10.2016].

Zwierzchlewski S., 2000, ESOP a leasing pracowniczy, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjolo-
giczny, t. LXI1I, z. 4: 121-129.

Use of Derivatives
in Employee Motivation Systems

Abstract. Staff motivation systems constitute one of the new areas where derivative instruments
could be deployed. In both theory and practice, derivatives are typically associated with hedging
against financial risk. However, in-depth analyses of Polish tax law reveal a possibility to use de-
rivatives in staff motivation systems, with clear benefits for both companies and their employees.
The paper seeks to identify the categories of derivatives that could be used in employee motivation
systems and to indicate the underlying entities that these instruments could be based on. Some of
these are described in the paper.

Keywords: derivative instrument, motivating staff, options, tax benefits



