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WYCENA OPCJI MENEDZERSKICH
— WYBRANE PROBLEMY

Streszczenie: Wycena opcji menedzerskich, podobnie jak w przypadku klasycznych opcji,
opiera si¢ na znajomosci biezacej ceny akcji spotki, jej oczekiwanej zmiennosci, ceny wyko-
nania w przyznanych opcjach, oczekiwanej ptatnosci dywidend przez spotke, wolnej od ryzy-
ka stopy procentowej oraz okresu realizacji. W odréznieniu od klasycznych opcji wystepuje
czas nabywania praw oraz brak mozliwosci sprzedazy. Artykut ma na celu wskazanie i analiz¢
wybranych problemoéw zwigzanych z wyceng opcji menedzerskich. Badanie przeprowadzone
zostanie na podstawie opcji oferowanych pracownikom spotki PBG. Uwzglednienie specy-
ficznych cech opcji menedzerskich umozliwiaja modele numeryczne, stad wycena przepro-
wadzona zostanie za pomocg metody drzew dwumianowych zaproponowanej przez Hulla
i White’a [2004].

Stowa kluczowe: opcje menedzerskie, model dwumianowy, wycena opcji.

1. Wstep

Pozyskanie i zatrzymanie pracownikoOw 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 celu wzrostu zaangazowania i stopnia integracji pracownika z firma tworzone sa
roézne systemy motywacyjne. Jednym z nich jest program opcji menedzerskich, nale-
zacy do grupy programow opartych na udziale we wlasnosci przedsiebiorstwa. O ich
skutecznosci niewatpliwie decyduje odpowiednia konstrukcja warunkéw kontraktu
oraz wlasciwa wycena.

Wycena opcji menedzerskich, podobnie jak w przypadku klasycznych opcji,
opiera si¢ na znajomosci biezacej ceny akcji spotki, jej oczekiwanej zmiennosci,
ceny wykonania w przyznanych opcjach, oczekiwanej ptatnosci dywidend przez
spotke, wolnej od ryzyka stopy procentowej oraz okresu realizacji. Oprocz wymie-
nionych czynnikow specyfika opcji menedzerskich, ktore cechami odpowiadaja
opcjom egzotycznym, wymaga uwzglednienia wielu dodatkowych warunkéw. Zali-
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cza si¢ do nich: czas nabywania uprawnien, mozliwos¢ odejscia pracownika z firmy,
mozliwos$¢ realizacji opcji przy okreslonej barierze. Skutkuje to konieczno$cia mo-
dyfikacji standardowych modeli wyceny opcji.

Artykut ma na celu wskazanie i analiz¢ probleméw zwigzanych z wycena opcji
menedzerskich. Na poczatku przedstawione zostang cechy charakterystyczne tychze
opcji, ktore determinujg pozniejszg wyceng. Realizacja opcji po uplywie czasu naby-
wania uprawnien, mozliwo$¢ wystapienia bariery czy odejscie pracownika z firmy
powoduje, ze wykorzystanie klasycznego modelu Blacka-Scholesa nie jest uzasad-
nione. W tym celu wykorzystana zostanie metoda drzew dwumianowych zapropo-
nowana przez Hulla i White’a [2004]. Umozliwia ona uwzglednienie specyficznych
elementow opcji menedzerskich. Za przyktad empiryczny postuza opcje oferowane
pracownikom spotki PBG SA. Ich wybdr podyktowany byt obszernym opisem pro-
gramu motywacyjnego i mozliwos$cig uzyskania informacji niezb¢dnych do wyceny.

2. Cechy charakterystyczne opcji menedzerskich

Opcje menedzerskie daja prawo do kupna akcji spotki po z gory ustalonym kursie
w okreslonym w przysztosci czasie. W ramach programu pracownicy moga naby¢
akcje przedsiebiorstwa po preferencyjnej cenie bez ponoszenia dodatkowych kosz-
tow, np. obcigzen podatkowych w momencie przyznania opcji. Celem tego instru-
mentu jest motywowanie pracownikow do zwickszania efektywnosci pracy, bowiem
optacalna bedzie dla nich realizacja prawa w momencie wzrostu kursu akcji. W od-
niesieniu do przedsigbiorstwa bedzie to skutkowalo zwigkszeniem wartosci ryn-
kowej. Stad powszechnie uznaje si¢, ze opcje menedzerskie taczg interesy migdzy
menedzerami, pracownikami a wiascicielami. Jako instrument oferowany wytacznie
przez pracodawce w ramach dodatkowego wynagrodzenia pracownikow rozni si¢
w wielu kwestiach od opcji klasycznych. Ogolne porownanie opcji menedzerskich
z klasycznymi przedstawia tab. 1.

Cechy charakterystyczne opcji menedzerskich sprawiaja, ze mozna zaliczy¢ je
do grupy opcji egzotycznych. Zgodnie z definicja podang przez F. Taylor [2000,
s. 234] ztamana jest bowiem co najmniej jedna ze standardowych zasad dotyczacych
daty wygasniecia, ceny opcji, ceny realizacji oraz rodzaju instrumentu bazowego,
obowigzujacych w tradycyjnych kontraktach opcyjnych.

Ze wzgledu na dtugi okres realizacji w opcjach menedzerskich okresla si¢ date
nabywania praw przez pracownika. Wskazuje ona, w jakim czasie pracownik musi
spetnic ustalone w programie warunki, aby mogta nastgpi¢ realizacja opcji. Wsrod
spotek notowanych na GPW w Warszawie przecigtny czas nabywania uprawnien
w 2009 r. wyniost 3,3 roku, przy czym przeci¢tny czas trwania programu szacowany
byl na 5,1 roku'. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ponad 60% programéw ogranicza si¢
do 3-4-letniego okresu. Do wyjatkéw mozna zaliczy¢ programy wprowadzane na
6-10 lat.

! Na podstawie danych Trio Management.
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Tabela 1. Poréwnanie opcji menedzerskich z klasycznymi

Opcje menedzerskie

Opcje klasyczne

Czas trwania — zazwyczaj od 2 do 10 lat

Z reguly czas trwania ogranicza si¢ do 1 roku

Wystawiane sg przez firme (pracodawce) na jej
wlasne akcje

Wystawiane sg przez trzecie osoby

Wystepuje okres nabywania uprawnien,
w ktorym opcja nie moze by¢ zrealizowana

Brak okresu nabywania uprawnien. Po zakupie
opcji posiadaczowi przystuguja wszystkie prawa
(zgodnie z typem opcji)

Nabywanie uprawnien z opcji uzaleznione jest
od spetnienia okreslonych w umowie warunkow

Nie wystgpuja warunki nabywania uprawnien
Z opcji

Mozliwo$¢ utraty praw z opcji w czasie jej
trwania (np. rezygnacja z pracy)

Nie wystepuja przypadki utraty praw z opcji

Brak mozliwosci odsprzedania opcji

Posiadacz moze sprzeda¢ opcj¢ na rynku

Z reguly nastepuje fizyczna realizacja opcji

Czesto nie dochodzi do fizycznej realizacji opcji

Nie sa notowane na rynku wtérnym

Sa przedmiotem obrotu na rynku wtérnym

Dotycza walorow jeszcze niebgdacych
w obrocie. Przy realizacji opcji wystepuje

Oparte sa na walorach juz istniejacych, nie
nastepuje wige rozwodnienie kapitatu

konieczno$¢ powstania nowych akcji, a wigc
moga powodowac rozwodnienie kapitatu

Zrddto: opracowanie wiasne.

Kolejnym elementem charakterystycznym dla opcji menedzerskich jest znacznie
dtuzszy czas realizacji w pordwnaniu z opcjami standardowymi. Blisko potowa pro-
gramow wprowadzonych w spotkach notowanych na GPW w Warszawie okresla, ze
realizacja uprawnien nastapi w przedziale od 2 do 3 lat. Znacznie dtuzszy czas reali-
zacji w poréwnaniu z opcjami klasycznymi wiaze si¢ z brakiem mozliwosci transfe-
ru praw z opcji przez pracownika na inny podmiot, np. w sytuacji rotacji pracownika
czy ustania stosunku pracy. Przy czym w przypadku rezygnacji z pracy po okresie
nabycia uprawnien pracownik traci prawo do opcji out-of-the-money, a opcje in-the-
-money musi zrealizowa¢ natychmiast. Ograniczenia realizacji praw z opcji moga
dodatkowo modyfikowa¢ publikacje sprawozdan finansowych, w ktérych zawarte
sg informacje wptywajace na wykonanie opcji.

Realizacja opcji menedzerskich uzalezniona jest od spelnienia przez osobeg
uprawniong okreslonych warunkow zawartych w umowie. Najczgsciej podawana
jest koniecznos$¢ pozostawania w stosunku pracy przez okre$lony czas (kryterium
lojalnosciowe) oraz spetnienie okre§lonego w programie kryterium ekonomicznego.
W tabeli 2 przedstawiono podstawowe kryteria ekonomiczne nabywania uprawnien
z podziatem na mierniki rynkowe i nierynkowe.

Ustalajac warunki nabywania uprawnien, nalezy mie¢ na uwadze, do kogo ad-
resowany jest program. Spelienie warunkow rynkowych, ktore sg najczgséciej poza
kontrolg jednostki, wymagane begdzie przez osoby na najwyzszym szczeblu zarza-
dzania. Okreslenie takich warunkéw ma najczgséciej na celu budowanie wigzi pra-
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Tabela 2. Kryteria nabywania uprawnien

Mierniki rynkowe Mierniki nierynkowe
Osiagnigcie okreslonego kursu akeji Osiagnigcie planowanego zysku
Osiagnigcie okreslonej stopy zwrotu z akcji Osiagnigcie planowanego wzrostu
Osiagnigcie okreslonej warto$ci wewnetrznej opcji* | przychodow
Osiagnigcie okreslonego poziomu ceny akcji Osiagnigcie ustalonego udziatu w rynku
w poréwnaniu z indeksem gietdowym

* Warto$¢ wewnetrzna wynika z relacji pomiedzy aktualnym kursem akcji a ceng wykonania.
Opcja ma warto$¢ wewnetrzna, gdy jest in-the-money. W przypadku opcji kupna cena wykonania
ksztaltuje si¢ ponizej rynkowe;j.

Zrodto: opracowanie wlasne.

cownika z przedsigbiorstwem. Stosowanie miernikoéw nierynkowych polecane jest
dla menedzerow operacyjnych. Nalezy jednak mie¢ na uwadze mozliwo$¢ mani-
pulacji tymi wielko$ciami. Zagadnienie to w swojej pracy poruszaja m.in. Crocker
i Slemrod [2007, s. 698-713].

Wystepowanie niestandardowych elementdw opcji menedzerskich, cze$ciowo
wymienionych powyzej, powoduje konieczno$¢ modyfikacji standardowych modeli
opcji.

3. Modyfikacje w modelach wyceny opcji menedzerskich

Programy opcji menedzerskich konstruowane sg indywidualnie dla danej spétki i za-
wieraja wiele warunkow ograniczajacych, od ktdrych uzaleznione jest zrealizowanie
opcji. Komplikuje to wykorzystanie standardowych modeli wyceny do okreslenia
wartosci opcji menedzerskich. Badania prowadzone m.in. przez Rubinsteina [1995,
s. 8-24] pokazuja, ze ich zastosowanie prowadzi do przeszacowania warto$ci. Przy
wycenie opcji menedzerskich nalezy bowiem uwzglednié ich charakterystyczne cechy.

Jednym z probleméw jest uwzglednienie w wycenie wskaznika odej$¢ (stopy
wyjscia pracownika). Hull i White [2004, s. 114-119] definiuja go jako prawdo-
podobienstwo, ze pracownik w kazdym roku odejdzie z pracy zarowno w okresie
nabywania uprawnien, jak i po nim? Proponuja oni okreslenie stopy odejs$¢ jako
statej wartosci e:

e =In (1+u), (1)

gdzie u oznacza roczny wskaznik rotacji pracownikéw na podobnym stanowisku
wyznaczony na podstawie danych historycznych.

2 Istotne jest, czy pracownik odchodzi z pracy w okresie nabywania uprawnien czy po nim oraz
jakie stanowisko zajmuje. Badania Huddarta i Langa [1996, s. 5-43] wskazuja, ze zajmowane stanowi-
sko ma wplyw na wysokos$¢ wskaznika odejsc.
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Badania Noreena i Wolfsona [1981, s. 384-398] pokazuja jednak, ze wartos¢
wskaznika zalezy od czasu pozostajacego do wygasniecia opcji i wartosci akcji. Za-
sadne jest zatem przedstawienie go jako funkcji czasu i warto$ci akcji.

Kolejnym elementem, ktory nalezy uwzgledni¢ przy wycenie opcji menedzer-
skich, jest mozliwo$¢ wezesniejszego wykonania opcji przez pracownika. Wigze si¢
to z brakiem mozliwos$ci transferu praw z opcji przez pracownika na inny podmiot,
np. w sytuacji rotacji pracownika czy ustania stosunku pracy. Wiekszos¢ programoéw
umozliwia realizacje praw z opcji przed terminem wygasniecia (ale po uptywie okre-
su nabywania uprawnien). Badania dowodza, ze wickszo$¢ pracownikéw objetych
programem opcji menedzerskich realizuje prawa z opcji przed terminem wygas-
nigcia. Carpenter [1998, s. 127-158] podaje $redni czas realizacji opcji rowny 5,83
roku przy 10-letnim okresie trwania programu. W przypadku spétek notowanych
na GPW w Warszawie przeci¢tny czas realizacji uprawnien wynosi 3,3 roku przy
przecietnym czasie trwania programow rownym 5,1 roku?. Jak podaja Hull i White
[2002, s. 114-119], mozliwos¢ wczesniejszej realizacji opcji menedzerskich upodab-
nia je do opcji barierowych. Bariera moze by¢ ustalona przez wystawiajacego opcje
lub okreslona na podstawie historycznych kursow akcji w momencie wczesniejszej
realizacji opcji przez pracownikow. W literaturze dotyczacej opcji menedzerskich
okreslana jest ona jako wspdlczynnik wielokrotnosci (M) (por. [Hull, White 2002;
Huddart, Lang 1996; Carpenter 1998]). Wspotczynnik ten wskazuje, przy ile razy
wyzszym kursie akcji od ceny wykonania pracownicy realizowali swoje opcje*
Wskaznik wielokrotnosci ogranicza mozliwo$¢ realizacji opcji, co przyczynia si¢
do wigkszego przywigzania pracownikow i zwigkszenia efektywnosci programow
opcji menedzerskich. W przypadku braku okreslenia bariery wysokos$¢ wspotczyn-
nika moze okresla¢ polityke pracownikéw w zakresie realizacji opcji.

Wiele probleméw przy wycenie opcji zwigzanych jest z prawidlowym okresle-
niem zmiennos$ci cen akcji. Nalezy ona do zmiennych, ktorej nie mozna zaobserwo-
wac na rynku, lecz trzeba dokonac jej estymacji. W przypadku spoétek notowanych
na gieldzie moze by¢ dokonana na podstawie danych historycznych lub przy duzej
ptynnosci jako zmienno$¢ implikowana. Problemem jest oszacowanie zmiennosci
cen akcji dla spotek nienotowanych na gietdzie. W tym przypadku wykorzystuje si¢
zmienno$¢ cen akcji podobnych spotek notowanych na gietdzie lub uwzglednia sig¢
zmienno$¢ indeksu gietdowego reprezentujacego okreslong branzg.

Wprowadzenie warunkéw ograniczajacych w opcjach menedzerskich determi-
nuje wybor metody ich wyceny. Standardowy model Blacka-Scholesa ze wzgledu na
niemoznos$¢ uwzglednienia podstawowych elementdw opcji menedzerskich (mozli-
wos¢ realizacji opcji przed terminem wygasnigcia, wystgpowanie okresu nabywania
uprawnien, mozliwo$¢ odejscia z pracy) nie powinien by¢ stosowany. Hull i White
[2004] proponuja wykorzystanie modelu drzew dwumianowych, przy czym pod-

3 Zrédto: Trio Management, 2010.
* W badaniach Huddarta i Langa [1996] wyniost on 2,2, natomiast Carpentera [1998] — 2,8.
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kreslaja, ze przy wczesniejszej realizacji opcji (co zbliza opcje menedzerskie do
opcji barierowych) zasadne jest uzycie metody drzew trojmianowych. W literaturze
z dziedziny opcji egzotycznych mozna znalez¢ wiele metod wyceny opcji bariero-
wych (m.in.: [Kolb 2003, s. 592-595; Ahn, Figlewski, Gao 1999, s. 33-43]).

4. Przyklad wykorzystania drzew dwumianowych
do wyceny opcji menedzerskich

Wycena opcji menedzerskich za pomocg drzew dwumianowych dokonana zostanie

na podstawie modelu zaproponowanego przez Hulla i White’a [2004, s. 114-119].

Cene; opcji w kazdym wezle drzewa wyznacza si¢ przy nastgpujacych zalozeniach:
opcja moze by¢ zrealizowana tylko po okresie nabycia uprawnien,

— opcja moze by¢ zrealizowana przed terminem wygasniecia, gdy kurs akcji be-
dzie M razy wyzszy od ceny wykonania,

— prawdopodobienstwo, ze opcja bedzie umorzona w okresie nabywania upraw-
nien, wynosi e,

— prawdopodobienstwo, ze opcja nie begdzie zrealizowana po okresie nabywania
uprawnien, wynosi et (jest ona wowczas out-of-the-money),

gdzie: At

oznacza dtugos¢ okresu w drzewie migdzy kolejnymi weztami (okres
waznosci opcji 7 podzielony przez liczbe okresow N). Wprowadzajac
nastepujace oznaczenia:

S, — cena akcji w j-tym wezle drzewa w czasie id¢ (0 < i < N-1; i — numer
kroku czasowego),

]2], — cena opcji w j-tym wezle drzewa w czasie idt (0 < i < N-1),

X — cena wykonania opcji,

v — czas nabywania uprawnien,

przy pozostalych parametrach wczesniej zdefiniowanych, cena opcji w weztach
koncowych przyjmie postac:

fWZ max (S, — X, 0). 2)
Jezeli:
1) mingt czas nabywania uprawnien (i4¢ > v) oraz S,-,,- > XM, wowczas
fi,j - Si,j_ X €)
2) minat czas nabywania uprawnien (i4t > v) oraz S;,,- < XM, wowczas
/== eAt)e""’[prﬁ] +(1-p) f,, ] + edt max (S, =X, 0), 4)
3) nie minat czas nabywania uprawnien (i4z < v), wowczas
£ (=edepf,, .+ (1-p) £, ) 5)

gdzie: r — stopa procentowa wolna od ryzyka,
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rAt _d
p — prawdopodobienstwo wzrostu ceny akcji p = c i

" —
(1-p) — prawdopodobienstwo spadku ceny akcji,
u — procentowy wzrost ceny akcji w kolejnym wezle (u = eI ),
d — procentowy spadek ceny akcji w kolejnym wezle (d = eV ),
o — zmiennos¢ ceny akcji.

Ponizej dokonana zostanie wycena programu motywacyjnego uchwalonego
przez Rade Nadzorcza PBG SA w 2004 r. Programem objeci zostali cztonkowie
zarzadu, pracownicy PBG SA oraz spotek Grupy Kapitalowej, osoby fizyczne lub
wspolnicy spotek osobowych zwigzanych z PBG statymi umowami o wspotpracy.
Zaczat on obowigzywaé w 2005 1. i trwal przez cztery lata do 2009 r. Warunkiem
nabycia uprawnien z opcji byto osiggniecie przez grupe zysku operacyjnego za po-
przedni rok obrotowy na poziomie minimum 75% prognozy zysku operacyjnego,
w przeciwnym przypadku program w danym roku byl zawieszany. W catym cza-
sie trwania programu warunki nabycia uprawnien zostaty spetnione, stad mozliwe
bylo nabycie akcji spotki przez pracownikow. Ceng akcji ustalono na poziomie 1 zt
plus koszt pienigdza w czasie. W programie nie podano bariery w postaci okreslonej
wartosci wspolczynnika wielokrotnosci. Ze wzgledu na bardzo duza réznice mig-
dzy ceng wykonania a aktualnym kursem wspolczynnik wielokrotno$ci przyjmowat
nadzwyczaj wysokie warto$ci. Oznaczato to, Ze cena, po jakiej pracownicy mogli
naby¢ akcje, byta nawet 400 razy nizsza od aktualnego kursu (w 2007 r.). Analizujac
wszystkie lata, pracownicy ptacili zaledwie od 0,3 (2007 r.) do 1,82% (2005 r.) aktu-
alnej wartos$ci akcji. Podstawowe dane dotyczace programu zawiera tab. 3.

Tabela 3. Program motywacyjny PBG SA — podstawowe informacje

Rok Uchwata w spawie Liczba Cena Przecietny Kur§
rzyznania | ceny nabycia akcji przyznanych za akcj kurs w dniu M

przy ¥ navy ) akcji 1e uchwaty

2005 2005.10.14 110 000 1,08 59,33 61,6 55-77
2006 2006.08.31 110 000 1,12 166,57 173 149-154
2007 2007.06.08 85000 1,16 350,96 404 303-448
2008 2008.10.22 12 500 1,22 260,51 200 164-214
2009 2009.07.06 12 500 1,26 213,31 217,5 169-173

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ustalenie ceny akcji na bardzo niskim poziomie zadecydowato o tym, ze w ca-
lym czasie trwania programu opcje byly wylacznie in-the-money (S,=2X). Ich cena
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rowna byta wowczas roznicy aktualnego kursu akeji i ceny wykonania (wzoér 3).
W zwiazku z powyzszym przeprowadzono symulacje wyceny dla roznych pozio-
moéw cen wykonania, wskaznikow odej$¢ oraz wspolczynnikow wielokrotnosci.
Dla potrzeb wyceny zmiennos¢ kursow akcji PBG SA oszacowano na podstawie
danych historycznych jako odchylenie standardowe logarytmicznych stop zwrotu
(n = 180)°. Stope odejs¢ pracownikéw wyznaczono na podstawie danych pocho-
dzacych ze sprawozdan finansowych. Uwzgledniono zaréwno ogotem pracownikow
umystowych, jak i wylacznie kadre zarzadzajaca. Warto$¢ wspotczynnika w obu
przypadkach ksztattowata si¢ na poziomie 2%. Jako stope wolng od ryzyka przyjeto
oprocentowanie 52-tygodniowych bonoéw skarbowych.

Wyniki przeprowadzonych symulacji jednoznacznie wskazuja, ze standardowe
modele wyceny opcji nieuwzgledniajagce wskaznika odej$é przeszacowuja ich war-
tos¢. Wprowadzenie tej zmiennej do modelu powodowato, ze ceny byly nizsze od
0,74% (w koncowych weztach) do 8,33% (w poczatkowych weztach).

W kolejnych symulacjach badano wrazliwo$¢ cen opcji na zmiang wskazni-
ka odejs¢ oraz wspolczynnika wielokrotnosci. Wptyw poszczegodlnych zmiennych
przedstawia tab. 4.

Tabela 4. Czynniki wptywajace na cen¢ opcji menedzerskich

. . Zmiana wartosci

Zmiana czynnika ..

opcji
Czynniki nieuwzgledniane wzrost wskaznika odejs$¢ spadek
w standardowych modelach wyceny |y 7o wspotczynnika wielokrotno$ei | wzrost
Czynniki uwzgledniane wzrost ceny wykonania spadek
w standardowych modelach wyceny |, rost kursu akeji wazrost
wzrost zmiennosci Wzrost
wzrost stopy procentowej wzrost
wzrost dywidendy spadek
zblizanie si¢ terminu wygasnigcia spadek

Zrodto: opracowanie wiasne.

O ile czynniki uwzglgdniane w modelach standardowych sg w literaturze sze-
roko analizowane, o tyle wskaznik odej$¢ oraz wspdtczynnik wielokrotnosci wy-
maga paru stow wyjasnienia. W przeprowadzonych symulacjach wraz ze wzrostem
wskaznika odej$¢ o 1% cena opcji spadata $rednio o 2,15%, przy czym wrazliwosc¢
cen opcji na zmiang tego czynnika rosta w miar¢ poruszania si¢ wstecz do poczat-
kowych weztow drzewa (wzrost zmiany ceny od 0,43 do 4,26%). W przypadku
wskaznika wielokrotnosci zwigkszanie o 0,5 powodowalo wzrost warto§ci opcji

> Badania autora w tej kwestii wskazuja na zblizone warto$ci wynikoéw uzyskanych na podstawie
odchylenia standardowego i modeli typu ARCH [Majewska 2004].
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$rednio 0 6,2%. Najwigksze zmiany mozna bylo zauwazy¢ przy niskich warto$ciach
wspotczynnika wielokrotno$ci. W miare zwigkszania parametru M malata wrazli-
wos$¢ cen opcji. Nalezy jednak podkresli¢, ze programy opcji menedzerskich spotek
notowanych na GPW w Warszawie nie okreslaty bariery. Tymczasem wspotczynnik
wielokrotno$ci moze by¢ informacja dla firmy o polityce wykonywania opcji przez
menedzerow.

5. Podsumowanie

Zgodnie z MSSF 2 opcje menedzerskie zaliczane sg do kosztow przedsigbiorstwa,
ktore obnizajag wynik finansowy. Ksiggowana jest rdéznica migedzy ceng rynkowa
akcji a ceng opcji, czyli wraz ze wzrostem kursu akcji wzrasta koszt wdrazania ta-
kiego programu. Dlatego tak istotna jest prawidlowa ich wycena. Wystgpowanie
specyficznych cech opcji menedzerskich uniemozliwia wykorzystanie standardo-
wych modeli. Badania pokazuja, ze przeszacowujg one ich warto$¢. Konieczne jest
zatem uwzglednienie dodatkowych czynnikéw, do ktorych naleza wskaznik odejsé
1 wspotczynnik wielokrotnos$ci. O ile wspotczynnik wielokrotnosci z gory jest okre-
$lony, o tyle wskaznik odej$¢ podobnie jak zmienno§¢ wymaga wyznaczenia. Prze-
prowadzone symulacje potwierdzity, ze wraz ze wzrostem wskaznika odejs¢ spada
cena opcji menedzerskich. Z kolei wzrost wspotczynnika wielokrotnosci powoduje
ich wzrost. Powyzsze czynniki muszg by¢ bezwzglednie ujete w wycenie. Przy pro-
gramach motywacyjnych dla spétek nienotowanych na gietdzie dodatkowym pro-
blemem jest wyznaczenie parametru zmiennosci.

Obok problemow zwigzanych z wycena opcji pojawia si¢ dodatkowo kwestia od-
powiedniej konstrukcji programéw. Analizowany program PBG SA w istocie nie byt
programem motywacyjnym, a tylko dodatkowym elementem wynagrodzenia (bar-
dzo niski poziom ceny wykonania, warunek zrealizowania minimum 75% prognozy
zysku operacyjnego). Warunki realizacji opcji powinny by¢ tak sformutowane, aby
ich wykonanie byto mozliwe tylko w przypadku rzeczywistej poprawy efektywnosci
pracy menedzerow. Opcje menedzerskie, stanowiac element wynagrodzenia kadry
kierowniczej, powinny prowadzi¢ bowiem do wzrostu wartosci firmy oraz taczy¢
jednoczesnie cele zarzadzajacych i wlascicieli spotek. Opracowujac programy opcji
menedzerskich, nalezy pamigta¢ o jak najlepszym dostosowaniu ich do mozliwo$ci
i specyfiki firmy, szczegblnie odnosnie do warunkow skorzystania z prawa do akcji,
ceny oraz czasu trwania. Precyzyjne okreslenie elementéw programow niewatpliwie
utatwitoby réwniez wyceng.
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THE VALUE OF EMPLOYEE STOCK OPTIONS
—SELECTED PROBLEMS

Summary: Standard methods for options pricing have been developed for valuing employee
stock options (ESO). The main goal of this article is to identify and analyze problems related
to the valuation of employee stock options. At the beginning there are analyzed the features of
employee stock options that make it difficult to apply standard methods to the valuation, such
as: the vesting period, the employee exit rate (e), the early exercise multiple (/). The practical
issues are made for employee stock options offered to employees of one of the companies
listed on the Stock Exchange in Warsaw. For this purpose binomial trees were used, as one of
the numerical models which can be used. Research shows that standard methods for options
pricing overestimate the value of ESO. It is therefore necessary to take account of specific
features of ESO. The simulations have confirmed that the employee exit rate and the early
exercise multiple must be included in the valuation model.

Keywords: employee stock options, binominal model, option pricing.



