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WSTEP

Przedstbiorstwo jako podstawowy elememycia gospodarczego ewaluowato na przestrzeni
lat, bedac jednoczénie przedmiotem badai rozwazan $wiata nauki. Fundamentem do
wspoétczesnego postrzegania przebisirstwa jako systemu otwartego byt nurt neoklasydeorii
ekonomii. Zaktadat on, zi przedsgbiorstwo dziata na rynku doskonale konkurencyjnym,
a wszelkie zachowania na tym rynka efektem wyscznie mechanizmow cenowych. Prostota
tego modelu, jak i mnogé ograniczé, rozumianych jako wykczenia z bada zmiennych
pozaekonomicznych, czy czynnikbw ksztajtyjich procesy decyzyjne wewtrz
przedsgbiorstwa doprowadzita do wyksztalcenia¢ snowych podeg¢ w teoretycznych
rozwazaniach na temat przegdbiorstwa. Do gtdwnych teorii, powstatych na fundamaeh
ekonomii neoklasycznej zaliczaasmenederskie teorie firmy, behawioralrteork firmy, teori
agencji, teog praw wtasnéci i teorie kosztoéw transakcyjnych.

Rozszerzenie skali dziataléw przedsgbiorstw! doprowadzito do rozdzielenia funkciji
wiasnaci i zaradzania, co zwikszyto zapotrzebowanie na rzetelne informacje prezeane
w sprawozdaniach finansowych spétek. Model wsp&eego przedsbiorstwa zaktada istnienie
sieci kontraktow pongdzy r&znymi interesariuszami w jednostce.

Literatura przedmiotu oké& relacje pomidzy r&nymi podmiotami zaangawanymi
w dziataln@g¢ przedsgbiorstwa. Prob objanienia konfliktow wynikagcych z oddzielenia funkcji
wiascicielskiej i zaradczej podejmuje teoria agencji, zwana rovenedacp agencji lub modelem
relacji pryncypata — agenta. Za pionieréwz¢ejeorii uwaa st Michaela C. Jensena i Williama
H. Mecklinga. Relacja agencji odnosi¢ sprzede wszystkim do kontraktow zawieranych

w jednostce, polegagych na tymze jedna ze stron (zwana pryncypatp@ngauje drug osolz

1 W pracy uyte zostan zamiennie okrdenia: przedsbiorstwo, spotka, jednostka, podmiot.
Autor wywajac powyszych okrélen ma na myli spétke akcyjmm notowam na Gieldzie
Papierow Wartéciowych w Warszawie.

2 Autor wzywajac pogé: pryncypat, mocodawca, akcjonariusz, §giaiel, inwestor ma na nsiy
osole bedaca wiascicielem jednostki, zasadniczo nieljoym bezpéredniego udzialu w jej
zarzdzaniu.



(agentd) do podejmowania dzialaw ramach ktérych agent upoivaony jest do decydowania
w imieniu i na rzecz pryncypata.

Relacje agencji s powszechnie spotykane w gospodarce wolnorynkovpeniewa
umazliwiaja podziat pracy ze wzgtlu na charakter specjalizacji, czy kompetencjieg ze stron.
Wystepowanie takich relacji oprocz korgy niesie roOwnie niebezpieczgstwo zwigzane z tym,
ze zawarcie kontraktu pogazy pryncypatem a agentem peostd sie zrodiem wys¢powania
naduwyc¢ i niesie za sap okreslone ryzyko. Za najpowaiejsze z nich naky uzna& ryzyko
wystgpienia sytuacji, w ktorej interesy mocodawcy nigld priorytetowe z punktu widzenia
agenta. Agent mee stard sic uzysk& jak najweksze wiasne korzgi, przy minimalnym
naktadzie pracy wykonywanej na rzecz swojego prgaty, co w ostatecznym rozrachunkuzeno
prowadz¢é do powstawania strat ekonomicznych po stronie waaacy.

Istotnym katalizatorem konfliktu w relacji agentpryncypat jest wyspowanie asymetrii
informacji. Agent, jako osoba, ktorej zostatlo powtne gospodarowanie cudzym gikjem jest
lepiej zorientowany w sytuacji mgkowo—finansowej danego podmiotu z&li jego mocodawca.
Co prawda przepisy prawa obligukierownictwo jednostki do spagdzania sprawozda
finansowych i ich publikacji, ponadto Ustawa o nackowdaci czy Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczei Finansowej okrdaja minimalny zakres sprawozilaginansowych, co ma
zapewnt zaspokojenie potrzeb informacyjnych inwestoréw 4aseicieli. Sprawozdanie
finansowe zawiera jednak jedynie wybrane informagjgednostce. Ponadto to agent, jako
kierownik jednostki, ma najwkszy wplyw na tré& sprawozdania finansowego, wynikey
migdzy innymi z Kksztattowania przez niego polityki haokowdci. Przyczynkiem
do wystpowania asymetrii informacyjnej jest takniewiedza pryncypatéw, brak czasu czy brak
odpowiednich kwalifikacji, by skutecznie i efektyi@monitorowa prae agentow.

Rd&znice pom¢dzy menederami i akcjonariuszami naoa dostrzec rowniew kwestii ryzyka
Zwigzanego z zagdzaniem spOfk oraz przy podejmowaniu decyzji przy ocenieznmych
projektow inwestycyjnych. Z racji tegoz imenederowie maj osobisty wkiad w bigca
dziatalnag¢ spotkki, jako jej pracownicydulg przejawia awersg do ryzyka zwizanego z bigcg
dziatalngcig podmiotu, bajc sk utraty miejsca pracy. Rowrriev procesie wyboru oks®nego

projektu inwestycyjnegodala preferowa inwestycje charakteryzage s¢ mniejszym ryzykiem,

3 Autor pod pogciami : agent, menedr, cztonek zargdu rozumie osafy ktéra sprawuje funkcje
zarzdcze w jednostce, zasadniczo nieposigrdajdziatlow w jej kapitale wikasnym.
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a zarazem dmace potencjalnie mniej korzystne z punktu widzenkan®micznego jednostki.
Awersja do ryzyka przejawigga s¢ jako cecha charakterystyczna agentow skutkowaze takze
nadmiern sktonndcig do tworzenia rezerw bilansowych, ograniczeniemmiazu dywidend
wyptacanych akcjonariuszom, czy asekuragypolityka inwestycyjra. Wszystkie te dziatania
majg na celu ograniczenie ryzyka utraty miejsca praegp menezerow oraz ryzyka poniesienia
straty, ktérej wysipienie byloby negatywnie postrzegane przez inwéstori mogto
w konsekwencji doprowadzdo odwotania zagdu.

Nawigzanie relacji agencji wie st z ponoszeniem okienych kosztow, czyli kosztow
agencji, zwazanych z petnieniem przez strony tej relacji ékmeych funkcji. Do kosztow tych
zalicza st przede wszystkim koszty naygania relacji agencji, koszty wynagrodzenia agenta,
koszty nadzorowania pracy agenta ponoszone praexypata, koszty ponoszone przez agenta
w celu realizacji powierzonych mu przez pryncypadda oraz straty rezydualnedlace skutkiem
rozbieznosci intereséw agentéw i pryncypatow.

W celu pobudzenia kadry zadzapcej do efektywnego wykorzystania powierzonego
im kapitatu, czyli ztagodzenia konfliktu agencjijak najwikszym stopniu, stosujegsokreslone
bod:ce ekonomiczne, w tym w postaci dtugoterminowyclogpamow motywacyjnych.
Do elementow dtugoterminowych programdéw motywacgmyzblizajgcych do siebie cele
pryncypatow i agentéw zalicZynalezy opcje menezerskie, stanowgce finansowy instrument
pochodny, ktory autor na potrzeby pracy dkagako kontrakt pongidzy menederem (cztonkiem
kadry zarzdzapcej) a jednostk(reprezentujca pryncypata), ktory przyznaje mensglowi prawo
do nabycia instrumentu kapitatowego tej jednostkbkveslonym czasie, po okéonej cenie
lub do otrzymaniasrodkOw pien¢gznych odpowiadagcych r@nicy pomedzy okrélong cery
a cen rynkowg instrumentu kapitatowego w ollenym czasie, a na jednostknaktada
obowigzek sprzeday jej instrumentu kapitatowego w oktenym czasie, po okéonej cenie lub
do wyptaty srodkow pien¢znych odpowiadagcych r&nicy pomidzy okrélong cery a cem
rynkowy instrumentu kapitatowego w oktenym czasie, po spetnieniu warunkow ckoaym
w kontrakcie.

Opcje menegkrskie stanowd jeden z nowoczesnych instrumentéw finansowychyykto
sposOb prezentacji w sprawozdaniu finansowym bwdele kontrowersji. Zdaniem autora

najwigcej watpliwosci powoduj kwestie zakwalifikowania takich instrumentéw dopkatu



wiasnego lub kapitatu obcego (zobgran), a take rozpoznania kosztu zgwianego z realizagj
kontraktu, powstatego po stronie jednostki.

Prowadzone wspoéiczeie badania naukowe w zakresie rachunkmivg@omijap kwestie
struktury aktywow i pasywoéw, nie zwragajuwagi na rosite wykorzystanie nowoczesnych
instrumentow finansowych, dla ktérych prezentabjpwiazujacy aktualnie podziat pasywow na
kapitat wtasny i kapitat obcy jest potencjalniewstarczajcy. Jest tak na przyktad w przypadku
pochodnych instrumentow finansowych baeych na instrumentach kapitatowych jednostki,
do jakich zaliczy naley opcje menezkrskie, jedn z ich najwaniejszych cech jest bowiem
posiadanie przez nie atrybutow zaréwno kapitatusmégo, jak i kapitatu obcego. Konieczao
umiejscowienia opcji menedrskich w obowjzujagcych aktualnie szablonach sprawozda
finansowych (ich zaprezentowania w bilansie), zraugatem do kompromisow i pewnych
uproszczeé: opcje menezkrskie § prezentowane albo jako kapitat wiasny, albo ja&pitat obcy.

Sposbéb ewidencjonowania zdaizegospodarczych i prezentowania poszczegOlnych
sktadnikoéw aktywow, pasywow, przychodow i kosztowsprawozdaniu finansowym podlega
zasadom rachunkowoi, do ktérych zalicz§ nalezy przede wszystkim: zasady wiernego
i rzetelnego obrazu, memoriatu, wspotmiesgioprzychodow i kosztow, ostroosci, istotnaci
i inne. Zasady te zostaty uwzdhione przez autora podczas poszukivwejodpowiedniejszej
formy prezentacji opcji menedrskich w sprawozdaniu finansowym, a zaproponowane
rozwigzanie pozwala dochowdym zasadom wierrdai, zwiekszapc wyteczndé sprawozdania
finansowego.

Obok rozwaan na gruncie teoretycznym obejmaych przede wszystkim anaizatazen teorii
agenciji, stanowgcej gtbwny motyw wykorzystania w praktyce gospodajopcji menegerskich,
oraz analiz zagadnié zwigzanych ze struktgrkapitatu i wptywem zasad rachunko§eo na
Sposob prezentacji opcji menedskich w sprawozdaniu finansowym, krytycznej anali
poddano aktualntres¢ aktéw prawnych regulagych badane zagadnienie.

Ustawa o rachunkowoi i inne przepisy krajowe nie poruszagagadnienia wyceny
| prezentacji opcji meneerskich w sprawozdaniu finansowym, jednak zgodnatz 10 ust. 3
Ustawy o rachunkowsmi w przypadku braku regulacji krajowych w danynmeie, mana
wykorzysta regulacje MSSF. W przeciwistwie do polskich ustawodawcéw, Rada MSSF
uwzgkdnita fakt, ze jednostki gospodarczegsto przyznaj swoim pracownikom akcje wiasne

lub opcje na akcje wiasne, a udzialowe programyyjogc  powszechnym elementem



wynagradzania pracownikéw vgyzego szczebfai opracowata MSSF 2 "Ptatéc w formie
akcji". Do czasu wydania MSSF 2 temat ten nie byigéile poruszany w standardach i przepisach
prawa.

Aktualnie obowgzujace regulacje nakazujkompromis: zgodnie z regulacjami zawartymi
w MSSF 2 opcje menedrskie rzeczywiste powinny zoétajete w kapitale wiasnym, natomiast
opcje rozliczane pieginie - jako zobowgzania. Ocena prawidiowoi tego podejcia, jego
zgodndci z teorg agencji i spojnéci z podstawowymi pegiami z zakresu rachunkodm i prawa
handlowego wymaga dokladnej analizy problemu opoinederskich i rozpoznania pgj
kapitatu wtasnego, zobowzdan.

Polgczenie rozwzan na temat struktury kapitatow (pasywow) oragcia opcji menegerskich,
jako kczacych w sobie cechy kapitatu wiasnego i obcego, vawpzdaniu finansowym i ich
przeniesienie na grunt teorii rachunkéeip ze szczegbélnym uwzglnieniem zasad
rachunkowéci, wyprowadzone z podstawowych zad teorii agencji, powodujeze rozprawa
stanowi kompleksowe rozwdanie problemu badawczegodotyczcego uregulowania kwestii
prezentacji opcji menegedrskich w sprawozdaniu finansowym.

Zgodnie z przyjta w dysertacji hipoteza, zasady prezentacji opcji meredskich ugte
w polskich przepisach prawa i w dizynarodowych Standardach Sprawozdawcizénansowej,

a takze obowjzujace aktualnie regulacje w zakresie struktury pasyvwewiewystarczajce dla
dotrzymania wierngci zasadom rachunkowa podczas prezentacji takich instrumentow
finansowych, jak opcje mengetskie.

Gléwnym celem rozprawy jest zaproponowanie sposobu prezentaugji anenederskich
w sprawozdaniu finansowym, zgodnego z autpksinicepcy struktury pasywow uwzgtiniajgca

kapitaty typu mezzanite

4 Miedzynarodowe Standardy SprawozdavéczoFinansowej, Stowarzyszenie kKgowych

w Polsce, s. 99.

5 Pojcie "mezzanine” wywodzi siz jezyka francuskiego i oznacza dostownie antrgdob
potpictro, a zatem coposredniego. W taki wignie sposob wykorzystuje¢spojecie mezzanine
w nauce o finansach przeglsiorstwa. Jak dat nie zostato ono jednoznacznie zdefiniowane,
jednake w praktyce gywane jest dla okéenia r&nych hybrydowych form finansowania.
Kapitat mezzanine oznacza ¢wi formy finansowania dziataldoi obejmugce r&norodne
instrumenty finansowe, posiadeg¢ mieszany charakter pagdizy kapitatem wiasnym a kapitatem
obcym. Do instrumentow kwalifikowanych do kapitahezzanine zalicZymozna m.in. payczki
podporadkowane, péyczki sprzedajcego, payczki dapce udziat w zysku, ciche udziaty,
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Aby mazliwa byta realizacja celu gtébwnego, konieczne jesiigniccie nasgpujacych celow
czastkowych:
1) przedstawienie i analiza zakn teorii agencji, jako gidbwnego motywu wykorzystania
opcji menederskich przez przeddiorstwa,
2) dokonanie analizy zasad rachunkdwioi ich wplywu na sposob prezentacji opcji
menederskich w sprawozdaniu finansowym,
3) zdefiniowanie paj¢ "kapitat wkasny" i "kapitat obcy" oraz przegl obowhzujacych
aktualnie struktur pasywow w bilansach,
4) opracowanie struktury pasywow uwedhiajacej kapitat typu mezzanine jako odpowied
na aktualny poziom rozwoju rynkéw finansowych,
5) zdefiniowanie pajcia "opcje menezkrskie" i dokonanie ich charakterystyki,
6) przeghd regulacji prawnych w zakresie ujmowania opcji e@erskich
w sprawozdaniu finansowym,
7) badanie podégia ekspertéow z zakresu rachunkadwiodo kwestii ujmowania opcji
menederskich w sprawozdaniu finansowym.
Przedmiotemrozprawy jest prezentacja opcji menexskich w sprawozdaniu finansowym.
Podmiotemrozprawy g prowadzce ksegi rachunkowe jednostki gospodarcze stgseippcje
menederskie. Badanie empiryczne zostalo skierowane dpearkbw z zakresu rachunkoéeq
przede wszystkim pracownikow naukowych i biegtyetvidentéw.
Zakres czasowyrozprawy nie jest okéony, natomiast analizie zosdapoddane przepisy
prawa obowjzujace na dzié 28 lutego 2015 .
Dysertacja lokuje giw:
obszarze wiedzy: nauki spoteczne,
dziedzinie: nauki ekonomiczne,
podstawowej dyscyplinie naukowej: finanse,
dodatkowej dyscyplinie naukowej: ekonomia,
specjalnéci: rachunkowéc.
Postawiony cel gtdwny oraz celegstkowe zdeterminowaty wybor modelu badawczego yktor

opierat s¢ na podejciu indukcyjno-dedukcyjnym przy wykorzystaniu ngmtjgcych metod

pozyczki wiaciciela, prawa do udziatu w zyskach, obligacje zame na akcje oraz obligacje z
wariantem [Grzywacz 2012, s. 49, 60].
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i technik badawczych: krytyczne studia literaturgg@miotu, analiza poréwnawcza oraz metoda
syntezy.

Podczas prac nad rozprawvykorzystano polsko-, niemiecko- i anglpyczry literatug
przedmiotu, a tate polskie, niemieckie, austriackie, szwajcarskimi¢dzynarodowe przepisy
prawa. Wykorzystana literatura dotyczyta przede ystkam rachunkowsgci finansowej,
sprawozdawczei finansowej, finansow przedsiiorstwa oraz teorii przeddiiorstwa.

Dla realizacji celow rozprawy przeprowadzono badaankietowe Wréd grupy ekspertow
z zakresu rachunkowoi. Analiza wynikbw pozwolita pozraich zdanie na temat zagadiie
zwigzanych ze struktgrpasywow, zasadami rachunkad@di prezentag opcji menederskich
w sprawozdaniu finansowym. Uzyskane wyniki potwesd stusznd¢ proponowanego przez
autora rozwgzania przedstawionego problemu badawczego.

Ponadto wykorzystano sprawozdania finansowe wylofarspotek kapitatowych stosigiych
opcje menezerskie, na podstawie ktorych dokonano przegl praktycznych rozwizan
w zakresie prezentacji opcji merkedskich w sprawozdaniach finansowych.

Rozprawa sktada @iz czterech rozdziatdw, poprzedzonych gpsim, podsumowanych
zakaiczeniem, po ktorym znajdugie bibliografia, spis rysunkéw i spis tabel. W posagpalnych
rozdziatach zrealizowano cel gtdwny i celgstkowe.

Pierwsza cz§¢ rozprawy stanowi uzasadnienie wyboru tematu poprzez wskazan
teoretycznych przestanek wykorzystania opcji meaeskich przez przedsiorstwa. Teoria
agenciji, ktérej zostat gwiccony, jako jedna z teorii przegbiorstwa, obj&nia bowiem relacje
pomiedzy wigcicielami (pryncypatami) a mengerami (agentami) w przedsiorstwie izrodta
potencjalnych konfliktow pomdzy nimi. W rozdziale wskazano na koniecghpodejmowania
dziatah ograniczajcych konflikt agencji i zwjzane 2z nim koszty, obejmagych
m.in. zastosowanie opcji mensiskich pozwalacych przyblzy¢ cel dziatania meneéra
do celu dziatania wigziciela przedsibiorstwa.

Rozdziat pierwszy zostat paiecony przedsibiorstwu oraz teorii agencji. Podzielono go na
cztery czsci, z czego pierwsza dotyczy poja przedsibiorstwa i zawiera ogolny przegl
roznych teorii przedsbiorstwa. Podrozdziaty 2 i 3gsscisle pagwiecone teorii agencji -
w podrozdziale 2 przedstawiono podstawowe zai@ teorii agencjizrodta konfliktu agenciji
oraz wspotczesne trendy w analizie teorii agenojv, podrozdziale 3 skupiono uwaga kosztach

agencji. Ostatnia €&¢ rozdziatu zostata pwiecona powazaniom pomgdzy teory agenci
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a rachunkowsria. Podczas analizy teorii agencji autor uznat zazsta nawjzanie do teorii
rachunkowéci, jakoze rachunkows lezy w centrum jego zainteresowaaukowych.

W pierwszym rozdziale zrealizowano cejstkowy nr 1.

W rozdziale drugim podkrélona zostaje istotrié kwestii zwhzanych z prezentagjopcji
menederskich w sprawozdaniu finansowym. Podzielono gdwe zasadnicze ¢gci. Pierwsza
stanowi analiza katalogu zasad rachunk@vgozwalajca okréli¢c wytyczne, do ktérych
realizacji naley dazy¢ rozwigzujac postawiony problem naukowy. Ponadto w podrozdzial
wskazano, ktore zasady rachunkdeioss najwaniejsze dla dalszych rozwan, co pomogto
opracowé badanie naukowe, ktorego wyniki zostaly przedstaei w czwartym rozdziale
rozprawy.

Zdefiniowanie kapitatu, poznanie jego rodzajéw origh scharakteryzowanie stanowi
natomiast punkt wyfia dla rozwaan o charakterze opcji mensgtskich jako elementu pasywow
jednostki. W rozdziale przeprowadzono rozewsia na temat kapitatow i ich klasyfikacji,
przedstawiono tate obowjzujace aktualnie w rénych aktach prawnych wzory bilanséw,
ze szczegOlnym uwzgldnieniem sugerowanych przez ustawodawcow strulkdgyywow. Magc
na uwadze specyfk opcji menederskich, polegaca na hczeniu przez nie cech kapitatu
wilasnego i obcego, stwierdzonae tradycyjny podziat kapitatu jest niewystargrsy) dla
przedstawienia wiernego i rzetelnego obrazu jedino8Y zwiazku z tym ostatni podrozdziat
rozdzialu drugiego paviccono nowej, autorskiej koncepcji, nieobecnej gdotw nauce
rachunkowéci, opierajcej st ha whczeniu do pasywow w bilansie trzeciej kategorii itatp -
kapitatu hybrydowego oké&nego mianem "mezzanine”.

Dzigki przeprowadzonym rozwaniom, w rozdziale drugim zrealizowane zostaly cele
czastkowe nr 2 i 3, opracowane zostatyAalpodstawy do realizacji celu 4.

Trzeci rozdziat rozprawy w catéci poswiecono opcjom menegrskim. Stanovdi one
przedmiot rozprawy, a ich zdefiniowanie i scharaktewanie jest niezlaine dla prawidtowgci
przeprowadzanego wywodu. W rozdziale dokonanaetafirzedstawienia przepisow prawa,
ktorym podlegaj opcje menezkrskie i poddano je krytycznej analizie. Pozwoliéo okreli¢
gtéwne kontrowersje wokot zasad ujmowania opcji etearskich, co stanowi punkt wigia dla
rozwazan zawartych w rozdziale czwartym.

Rozdziat podzielono na @i czsci. Cz$¢ pierwsza stanowi wprowadzenie do zagadnienia

opcji menederskich, jako programu motywacyjnego dla kadry gdzapcej jednostki. Drugi
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podrozdziat rozprawy dotyczy bezpednio opcji menederskich. Zostala w nim m.in.
przedstawiona autorska definicja opcji meredkiej, stosowana w dalszejeéai rozprawy.
Nastpne czsci pracy zostaly pawviecone zagadnieniom rachunkowym zmanym z opcjami
menederskimi. W czsci trzeciej rozdziatu przeprowadzono analiaktow prawnych, ktore
regulup zasady ujcia opcji menegerskich w sprawozdaniu finansowym. Podrozdziaty axty

| pigty zawierag przedstawienie krajowych i gdzynarodowych regulacji zasad ujmowania opcji
menederskich w sprawozdaniu finansowym, ze szczegoélnywaglednieniem tréci MSSF 2
"Platnaci na bazie akcji" i jej krytycznej analizie.

W rozdziale trzecim zrealizowane zostaty celgstmwe nr 5 i 6.

Rozwaania przeprowadzone w rozdziatach pierwszym, drugintrzecim pozwolity
na opracowanie autorskiegzwartego rozdziaturozprawy, w ktérym zrealizowane zostaty cele
czastkowe nr 4 i 7, a tale cel gtdwny dysertacji. Rozdziat podzielono ng tczgsci. Pierwszy
podrozdziat obejmuje zestawienie kontrowersji ietyatow wokot ujcia opcji menegerskich
w sprawozdaniu finansowym wraz z komentarzem aufm@pozycy rozwigzania problemu. oraz
autorskie zestawienie czternastu dylematow dabyeh ugcia opcji  menegkerskich
w sprawozdaniu finansowym. Do4dego z nich autor przedstawit swoj komentarz orakamat
rozwigzanie problemu.

W podrozdziale drugim przedstawiono wyniki przepaolonych badaempirycznych, ktére
miaty wspomaéc opracowanie przez autora modelu ptezg opcji. Postawione respondentom
pytania dotyczyly przede wszystkim klasyfikacji fpmenederskich jako zobowgzan lub
kapitatow wiasnych oraz zasad afgeinia nimi kosztow, a tek zasad rachunkowe i oczekiwa
wobec sprawozdania finansowego. Podrozdziatize#a@no zestawieniem wnioskow z badania.

Ostatnia cgs¢ rozprawy zawiera autorgskkoncepag modelu prezentacji w sprawozdaniu
finansowym opcji menegtrskich, opat o opracowasp koncepa struktury pasywow w bilansie,
uwzgkdniajgca kapitat typu mezzanine. Autor podsumowat rozawaa przeprowadzone we
wczeshiejszych podrozdziatach i przedstawit sposolgd®ivania i ujmowania w sprawozdaniu
finansowym opcji menegrskich w kadym momencie ich trwania, wykorzysiajw tym celu
m.in. szablony schematow kgowai. W ostatniej cgsci podrozdziatu znajduje eitakze
proponowany przez autora model bilansu.

Zdaniem autora téei przedstawione w ostatnim rozdziale praggainspiracyp do dalszych

bada nie tylko nad zagadnieniem opcji meneskich w rachunkowdi, ale take struktury
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pasywow w rachunkowgi i mozliwosci nadyzenia przez rachunkowé nad nowoczesroig
rynkow finansowych. Ponadto rozbudowanie struktupasywow stwarza nitiwosci
przeprowadzenia doktadniejszej analizy sprawozddimansowego, a w szczegékod jego
struktury finansowania. Autor sugeruje Zak maliwosé¢ wykorzystania efektow pracy do
opracowania krajowych regulacji na temat instrurd@enpochodnych opartych na instrumentach

kapitatowych i innych instrumentéwdzacych w sobie cechy kapitatu witasnego i kapitatuemjoc
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ROZDZIAL 1

Teoria agencji wswietle teorii przedsiebiorstwa i teorii rachunkowaosci

Wprowadzenie

Teoria agenciji, jako jedna z teorii przegisorstwa, objénia relacje pomidzy wigcicielami
(pryncypatami) a menedrami (agentami) w przedsiorstwie izrodta potencjalnych konfliktow
pomigdzy nimi. Podejmuje giliczne dziatania aby ograniozkonflikt agencji i zwjzane z nim
koszty. W tym celu stosujegsim.in. opcje menegtrskie, aby przyhtiy¢ cel dziatania menedra
do celu dziatania wkaiciela przedsibiorstwa.

Rozdziat pierwszy zostat paiecony przedsibiorstwu oraz teorii agencji. Podzielono go na
cztery czsci, z czego pierwsza dotyczy gpoja przedsibiorstwa i zawiera ogolny przegl
roznych teorii przedsbiorstwa. Podrozdziaty 2 i 3asscisle pdgwiecone teorii agencji -
w podrozdziale 2 przedstawiono podstawowe zai@ teorii agencjizrodta konfliktu agencji
oraz wspotczesne trendy w analizie teorii agenojv, podrozdziale 3 skupiono uwaga kosztach
agencji. Ostatnia @&¢ rozdziatu zostata pwiecona powazaniom pomgdzy teory agenci
a rachunkowsria. Podczas analizy teorii agencji autor uznat za&zta nawjzanie do teorii

rachunkowéci, jakoze rachunkowg lezy w centrum jego zainteresowaaukowych.
1.1 Pogcie przedsebiorstwa i wspotczesne teorie przedebiorstwa

Poniszy podrozdziat autor rozprawy zdecydowat podgiela dwie czsci. W pierwszej
zdefiniowano pajcie przedsibiorstwo, zgodnie z przepisami prawa oraz litesgafpzedmiotu.
Przedstawiono tale dylematy wokot pecia przedsibiorstwa oraz jego podstawowe atrybuty
i modele, a take formy prawne. Ok&ony zostat take podmiot pracy, zagwajaC grug
przedsgbiorstw wchodzcych w obszar zainteresowania autora do spotekjeydy, to jest
podmiotow w ktérych wyspuje najweksze prawdopodohistwo rozdzielenia funkcji
wiascicielskich i menegerskich, lgdacego warunkiem wysgpienia konfliktu agencji. W drugiej
czesci podrozdzialu przedstawiono goje teorii przedsbiorstwa i oméwiono podstawowe
klasyfikacje tych teorii, umiejscawi w nich teor agenciji, ledaca przedmiotem dalszego
zainteresowania.
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1.1.1 Pogcie przedsebiorstwa

Podgcie rozwaan na temat teorii przeddiorstwa wymaga zdefiniowania poja
przedsgbiorstwo. Nie istnieje bowiem jedna uniwersalnaimiefa pogcia przedsibiorstwo,
co wynika z odmienrizi pode§¢ do tego zagadnienia przezn@ dyscypliny naukowe, a nawet
w ramach jednej dyscypliny.

W polskim prawodawstwie przedbiorstwo zostatlo zdefiniowane w kodeksie cywilnym
(w dalszej czsci pracy, okrélanym jako kc). Zgodnie z art. 55"przedsibiorstwo jest
zorganizowanym zespotem sktadnikdw niematerialnycimaterialnych przeznaczonym do
prowadzenia dziataldoi gospodarczej. Obejmuje ono w szczegétino
1) oznaczenie indywidualizage przedsibiorstwo Ilub jego wyodibnione czsci (nazwa
przedsgbiorstwa);

2) wtasnd¢ nieruchoméci lub ruchoméci, w tym urzdzer, materiatow, towaréw

I wyrobow, oraz inne prawa rzeczowe do nieruchgnlub ruchomeci;

3) prawa wynikajce z umdéw najmu i dzieawy nieruchomégci lub ruchoméci oraz prawa do
korzystania z nieruchordoi lub ruchoméci wynikajgce z innych stosunkow prawnych;

4) wierzytelndci, prawa z papierow waroiowych isrodki piengzne;

5) koncesje, licencje i zezwolenia,;

6) patenty i inne prawa wiaséw przemystowej;

7) maptkowe prawa autorskie i mgkowe prawa pokrewne;

8) tajemnice przeddbiorstwa;

9) kskgi i dokumenty zwjzane z prowadzeniem dziatafitogospodarczej.” [Dz. U. 1964 nr 16
poz. 93]

Ustawa o0 swobodzie dziataléw gospodarczej [Dz. U. 2004 nr 173 poz. 186i4 definiuje
jednoznacznie pegia przedsibiorstwo. Skupia gi bowiem na okrdeniu podstawowego celu
przeds¢biorstwa jakim jest dziatal$é gospodarcza, zgodnie z ktérym dziatdth@ospodarcza
jest to ,zarobkowa dziataldé wytwoércza, budowlana, handlowa, ustugowa oraz gkisanie,
rozpoznawanie i wydobywanie kopalin ze zi@ take dziatalné¢ zawodowa, wykonywana
W sposOb zorganizowany iagity”. Zdaniem autora definicja ta jest uzupetniemieefinicji
kodeksowej, gdiy kc wskazuje jedynie,e przedsibiorstwo jest zespotem sktadnikow powotanym

do prowadzenia dziataldoi gospodarczej, nie defingg czym jest dziatalni@ gospodarcza.
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Definicja przedsjbiorstwa zawarta w kc uzupetniona o definicje ¢p@ dziatalndci
gospodarczej wynikaga z Ustawy o0 swobodzie dziataléw gospodarczej ma kluczowe znaczenie
w polskim prawodawstwie; do definicji zawartej w dkeksie Cywilnym odnogzsie inne polskie
akty prawne, m. in. Ustawa o podatku dochodowyrosaab fizycznych [art. 5a pkt. 3] czy Ustawa
0 podatku dochodowym od os6b prawnych [art. 4a3]kiNie definiug pojecia przedsibiorstwo
Kodeks Spotek Handlowych ani Ustawa o rachunkimivo

Zdecydowanie wicej dylematow wokét pepia przedsibiorstwa powstaje podczas analizy
literatury przedmiotu. Jak dat nie udzielono jednoznacznych odpowiedzi na zagadn
dotyczzce przedsbiorstw. T. Gruszecki [2002, s. 32] szu@jdefinicji wspotczesnego
przedsgbiorstwa stawia pytania, ktore mgpomoc w zrozumieniu istoty przeesiorstwa oraz
jego zdefiniowaniu m. in.:

» Kto tworzy przedsibiorstwa?

» Czy przedsibiorstwo jest organizagp Czy teoria przedgbiorstwa nie jest
szczegOlnym przypadkiem teorii organizacji -slijetak to dlaczego istnigj
jednoosobowe przeddiiorstwa?

» Czy przedsibiorstwa posiadajtylko jeden cel, czy ma kilka?

» Czyr&ne przedsbiorstwa maj wspolne cele i cechy?

» Jakie g niezlzdne elementy przeddiiorstwa?

» Jakie g granice przedsbiorstwa - czy w ogole istnig?

* Kto jest osoh decyzyjna w przedgbiorstwie?

i wiele innych.

W najprostszych definicjach mianem przebsrstwa okréla si podmiot wys¢pujacy
w gospodarce obok gospodarstw domowych hspaa, otrzymujcy srodki finansowe za
produkowane dobra i ustugi, a jednogze ptagcy pozostatym podmiotom za wykorzystane
w procesie produkcji czynniki wytwoércze [red. Waehak, s. 27]. Zdefiniowanie
przedsgbiorstwa w nasiujacy sposéb wyranie zdradza perspektywnakroekonomiczn

Rozwijagc mysl, P. Wachowiak wskazujeze przedsibiorstwo to podmiot prowadezy
dziatalng¢ gospodarcg, ktdrego celem jest rozpoznanie i zaspokojeniezpbt konsumentow,
czyli dostarczenie pgdanych na rynku dobr w oldlenym czasie i okrdonej jakaci [s. 27].
Spojrzenie na przeddiiorstwo z perspektywy konsumenta wskazuje na godemarketingowe,

a zagadnienie dostarczenia débr na rynek - mikmoekaiczne. P. Wachowiak wskazuje na
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nieodgczne elementy prowadzenia dziatacioprzez przedsgbiorstwo, tj. ponoszone ryzyko
i dagzenie do osjigniccia korzyci finansowych, za nadgdny cel uwaa jednak zwjkszanie
wartasci przedsgbiorstwa. Do najwazniejszych atrybutow przeddiiorstwa zalicza:
* odrebnai¢ organizacyjn - posiadanie wtasnej struktury organizacyjnej;
» odrebnagi¢ terytorialry - lokalizacg prowadzonej dziatalriai;
» odrebnai¢ techniczno-produkcym- srodki trwate i innowacje wykorzystywane
w produkcji;
» odrebnas¢ ekonomiczy - prowadzenie dziatalsoi na wtasny rachunek
i dysponowanie wiasnym mygkiem;
» odrebnas¢ prawry - funkcjonowanie w ramach olétenych przepisow prawa
i w uzalenieniu od przyjtej formy prawnej [Wachowiak, s. 27-29].

Pomimo rozpoogxia rozwaan od prostej definicji i charakterystyki, wiele z wwszych
stwierdzé budzi zdaniem autora kontrowersje. Niggliwie prowadzenie dziataloi wigze sk z
ponoszeniem ryzyka, jednak z perspektywy rachunkoé®m, naley zastanowd sig, czy
ponoszcym ryzyko jest przedsbiorstwo, czy mee inwestor (wiciciel), co jake czsto
podkrela sk w literaturze przedmiotu. SzczegoOlnie w kodte& wzrastajcego znaczenia
wartasci godziwej, jako metody wyceny aktywow i pasywoerdiziej przydatnej dla inwestora,
wielokrotnie podkrélane jestze to inwestor ponosi najgksze ryzyko w zwjzku z dziatalnécia
jednostki (przedsgbiorstwa)6. Rozwzania te prowadz do powstania dalszych agpliwosci -
0 podmiotowa¢ przedstbiorstwa.

Kolejne watpliwosci powstay podczas zestawienia cech wspoétczesnych pragdsstw
ze wskazanymi powkgj ptaszczyznami odbncici. Jak zdefiniowé struktug organizacyjn
przedsgbiorstw jednoosobowych czy wirtualnych? Czy w doldebiznesu mma mowt
0 odekbnasci terytorialnej i znaczeniu lokalizacji przeglsiorstwa? Czy nie naty wspomnié
0 zasobach przedsiorstw innych ni produkcyjnych, przedsbiorstw innowacyjnych
opieragcych swog dziatalng¢ o kapitat intelektualny? Czy tworzenieg shybryd prawnych
(np. spoiki z ograniczenodpowiedzialnécia spotki komandytowe) pozwala przepisom prawa

wyznaczy ramy funkcjonowania przedsiorstw?

® Szczegobtowe rozwania na temat roli i znaczenia inwestora feilaiela) w przedsbiorstwie
zostan przeprowadzone w dalszejeéei dysertacii.
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Jak wskazano powgj, przygcie r&nych perspektyw wskazuje na zre definicje
przedsgbiorstwa. Jakaze przedsjbiorstwo jest uktadem zionym, wymaga rinych gzykow
opisu. Jak podkéta T. Gruszecki [s. 33], kaly z nich dostarcza informacji pozwaleych
zbudow& model przedsbiorstwa, widciwy dla danej ptaszczyzny analizy. Takimi modelagni

* podstawowy model ekonomiczny,
* model finansowy,

* model produkcyjny,

* model organizacyjny,

* model prawny,

* model socjopsychologiczny,

» aspekt etyczny.

W podstawowym modelu ekonomicznym przebdsirstwo definiowane jest w kontétie
efektywndci zuzycia zasobéw i relacji poruizy naktadami a efektami. Przegsibrstwo jest
"urzadzeniem przetwarzggym naktady w wyniki i wytwarzagym dochdd”, a jego celem jest
maksymalizacja zysku. W tym modelu rozpatruje si.in. realizagj celi wiacicieli przez
menederow w kontekcie teorii agenciji.

Zgodnie z modelem finansowym przeggorstwo to system zasobOw o oilomej wartci
finansowej, przetwarzanych w strumienie p¢gne. W modelu tym kluczowe gojecia aktywow
I kapitatu, przy czym kapitat oznacza waitoa nie czynniki produkcji. Podgje to wykazuje
najblizsze relacje z rachunkod@a. Zgodnie z nim celem przegbiorstwa jest
maksymalizowanie jego wada w srednim i dugim okresie - niezaleie od bieacego zysku.

Wedtug modelu produkcyjnego, zwanega technologicznym, przeddiorstwo to uktad
techniczny, przetwarzgjy energs i matere nakiadu w produkt. Kluczowym procesem jest
produkcja, rozumiana jako wytwarzanie débr, wazki z czym model ten znajduje zastosowanie
jedynie w przedsbiorstwach produkcyjnych.

Okreslenie przedsibiorstwa jako szczegolnego przypadku organizasji 7godne z modelem
organizacyjnym. Analizie poddajeg¢siunkcje zarzdzania, struktur organizacyjn, szczeble
| poziomy kierowania, a tak poziom decentralizacji i procedury przeptywu mfiacji
i podejmowania decyzji. Ze wazglu na swoj charakter model ten znajduje najszersze

zastosowanie w diych przedsjbiorstwach, stanowcych organizacje zimne.
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W modelu prawnym przeddiiorstwo to szczegolny podmiot praw i obawkow, ktérego
forma jest zawsze oldena w systemie prawnym, stan@ey konkret, zgodmn
z ustawodawstwem konstrukcprawry. Jak ju wspomniano, pegie przedsibiorstwa zostato
zdefiniowane w kodeksie cywilnym, niemniej praggie perspektywy modelu prawnego sktadania
ku dalszym rozwzaniom nt. formy prawnej przedsiorstwa, ktorym mge byé:

* 0soba fizyczna prowadea dziatalné¢ gospodarcy,

» spotka cywilna,

* spotka jawna, partnerska, komandytowa, komandytakayjna,

» spotka z ograniczenodpowiedzialnécia, spotka akcyjna,

* przedsgbiorstwo pastwowe, spotka Skarbu Rstwa, czy spotdzielnia.

Forma prawna determinuje w znacznym stopniu relasg@ewmtrz przedsgbiorstwa:
kompetencji organow, sposobOw sprawowaniagirxzy praw wigcicieli. Regulacje prawne
wptywaja na zakres sprawowania kontroli ddecielskie;.

Model socjopsychologiczny, oldlany take jako behawioralny, rozpatruje przedsorstwo
jako system spoteczny, ktdrego gtbwnym zasobentudzie. Analizuje si w nim zgodnéc¢
postpowania pracownikOw z celami kierownictwa, zagadide przywodztwa, motywaciji,
lojalnosci, itp.

Uwzglednienie aspektu etycznego takoznacza anabzachowania ludzi w przedsiorstwie,
jednake skupia s raczej na normach moralnych i wzorcach zachpwazczegdlnie
z perspektywy zagrlzapcych i wi&cicieli. [na podst. Gruszecki, s.34-36]

Poszczegdélnym modelom przeglsbrstwa przypisé@ mozna stosowane przez nie zasady
kreowania ich wartei. Jaki czyni to w nagpujacy sposob [s. 29]:

* modelowi ekonomicznemu przypisuje gzénie do racjonalizacji i wzrostu
wykorzystania zasobow w celu maksymalizacji zyskunimalizacji kosztow,

* modelowi finansowemu - maksymalizowanie wactorynkowej i zintegrowanie
finanséw przedsbiorstwa ze sferzarzdzania,

* modelowi produkcyjnemu - wzrost wydafmd pracy, zmniejszenie
materiatochtonngci, wzrost produktywngei, itp.

* modelowi marketingowemu - tworzenie i dostarczaveetasci dla klientow,

* modelowi organizacyjnemu - tworzenie koncepcji zdrania zorientowanego

na pomnaanie warteci,
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* modelowi systemowemu - kreowanie wado reputacji przedsbiorstwa jako
finansowego efektu oddziatywania efektu synergii,

* modelowi prawnemu - kreowanie ram prawnych przeptyiapitalu i ochrony
wiasnaci,

* modelowi behawioralnemu - pomiamie wartéci kapitatu ludzkiego,

* modelowi etycznemu - kreowanie waitodla innych ni wiasciciele interesariuszy
przedsgbiorstwa, w  kontefcie koncepcji spotecznej odpowiedziadnp
przedstbiorstwa. [Jaki, s. 29]

Z perspektywy dalszych rozvan i celu pracy, autora interesuje przetsrstwo w ugciach:

» ekonomicznym - jako maksymaliage zysk, ktadce nacisk na efektywidé dziataa
i stanowjce miejsce wyspowania relacji agenciji,

» finansowym - jako zbior aktywdw i pasywow, w kontele rozwaan nt. ugcia opcji
menederskich w sprawozdaniu finansowym,

» organizacyjnym i socjopsychologicznym - jako orgacja, w ktorej wyspuja
wiasciciele i menederowie zwizani r&nymi relacjami,

» prawnym - jako podmiot o okiknej formie prawnej determinagej relacje wiécicieli
i menederow,

a za gtowny cel przeddiorstwa rozumiany ddzie wzrost jego warksi rynkowej,
odzwierciedlony wartgcia instrumentéw kapitatowych na rynku.

W dysertacji autor rozwa¢ bedzie sposoby gfia w sprawozdaniu finansowym opcji
menederskich’, jako instrumentu pozwalgjego tagodz konflikt agencji. Podjcie takiego
tematu rozprawy ogranicza wybor przetisorstw kpdacych podmiotem zainteresowania autora
do podmiotéw daych, o oddzielonej funkcji wkgicielskiej i menederskiej. Nie g rzadkie
sytuacje, kiedy osoba fizyczna prowaca dziatalné¢ gospodarcg zatrudnia menetbra,
aby w jej imieniu zargdzal przedsibiorstwem, niemniej, ze wzglu na ryzyko prowadzenia
dziatalngci w tej formie prawnej, zaangawanie widciciela w zarzdzanie takim
przedsgbiorstwem jest znaczne. Rozdzielenie funkcji deiaielskich i menegerskich
w najwickszym nagzeniu wystpuje w spotkach kapitatowych, przede wszystkim g@ikgpgh.
Dlatego te dalsze rozwzania, a w szczegol§o badania naukowe ¢tla opier& sie wiasnie na

spétkach akcyjnych, gdzie wygtuje rozdziat funkcji wiécicielskich i menegerskich, a co za tym

" Pokcie opcji menegerskich zostanie zdefiniowane w dalszejsczpracy.

21



idzie istnieje prawdopodohistwo wysgpienia konfliktu agencji i konieczdoi tagodzenia go
przy wykorzystaniu m.in. opcji mengetskich.

Zawezenie podmiotu rozprawy do spoétek akcyjnych wykluczakregu zainteresowania
jednostek nie magych obowizku prowadzenia ksggy rachunkowych i spogdzania sprawozaa
finansowych. Ustawie o rachunko$e® [Dz. U. 2013 poz. 330] podlegajpowiem spoiki
handlowe (osobowe i kapitatowe) oraz cywilne, ztrzageniem, ze osoby fizyczne, spoiki
cywilne osob fizycznych, spotki jawne osob fizycehy spotki partnerskie oraz spétdzielnie
socjalne podlegajUOR dopiero gdy przychody netto ze sprzgdawarow, produktow i operacji
finansowych za poprzedni rok obrotowy przekept2200.000 Euro [UOR, art. 2, ust. 1, pkt 1-2].
Zastrzeeniu temu nie podlegappotki kapitatowe, w zwizku z czym spoétki akcyjne, bez wzdl
na wysoké¢ obrotéw, § zobowhzane do prowadzenia kgi rachunkowych i spogezania
sprawozda finansowych. Ponadto, spoétki akcyjne za aegleniem spétek akcyjnych
w organizacji, podlegaj na podstawie art. 64 UOR, oba@@kowi badania sprawozdania
finansowego, co jednocg®e wyklucza maliwos¢ stosowania wszelkich uproszaze

przewidzianych w UOR.
1.1.2. Wspoltczesne teorie przeddiiorstwa

Wspdétczénie w naukach ekonomicznych ima dostrzec dwa odmienne paaé do teorii
przedsgbiorstwa. Pierwsze z nich jest ma swoje podwalintearii ekonomii, drugie z kolei jest
rozwijane na gruncie teorii zadzania. Definicja teorii przeddiorstwa nie zostala
jednoznacznie okéona. Warto przytoczystowa Archibald'a [1987, s. 257], ktory stwierglzé:
jest watpliwym, czy istnieje ogdlna zgodedpomidzy ekonomistami na temat teorii, co do tego,
czym firma jest, jej zakresu i celu ekonomii taktyralowanej. Prob definicji teorii
przedsgbiorstwa podejmuje Machlup [1967] wskagujpa teor przedsgbiorstwa jako abstrakej
rzeczywistej organizacji biznesowej, powstad] w celu zbadania okilenego zbioru
charakterystyk i zachowia

Fundamentem do tworzenia teorii przedgrstwa w nauce ekonomii jest teoria neoklasyczna,
gdzie przedsbiorstwo ut@gsamiane jest z ,czagnskrzynly’, ktorej nadrzdnym celem jest

maksymalizacja zyskéw. Zgodnie z tym pdgdegm istotne jest to, co dziejegna wefciu” i ,na

8 Zwana dalej UOR.
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wyjsciu” skrzynki, a weéc przede wszystkim: ikg i jakos¢ dostarczanych czynnikéw produkcii,
ich ceny, technologia jakwykorzystuje przedsbiorstwo, czy finalny produkt.

Zwolennicy ugcia neoklasycznego nie przyazywali wagi do tego, co dziejegsivewnstrz i na
zewngtrz przedsibiorstwa. Jeeli bowiem przedsbiorstwo osigato zadowalace wyniki, to
sposob ich oggnigcia oraz role, jakie w tym procesie odgrywali ud¢m&y, nie stanowity
przedmiotu zainteresowania badaczy.

Poniewa teoria neoklasyczna nie wyjda wielu praktycznych probleméw, rozwoj teorii
przedsgbiorstwa polega na wprowadzeniu do niej czynnik&tére pozwolityby wyjani¢ jego
dziatanie zaréwno wewtrz, jak i na zewsgtrz. W ten sposéb na gruncie ekonomii powstatoaviel
teorii przedsibiorstwa, ktérych syntetyczne e¢gje zostato przedstawione przez Goegyni
[1998, s. 13 i nagpne], ktory oprdcz tradycyjnej teorii neoklasyczpejedsgbiorstwa wyrania
podziat na teorie alternatywne, do ktérych zalicza:

» teorie menegerskie,

» teorie behawioralne,

* teoria praw wiasni,

» teoria kosztéw transakcyjnych,
» teori agenciji.

Gruszecki [2002, s. 192 i nast.] proponuje z kakgystematyzowanie teorii prze¢lsiorstwa
uwzgkdniajc ich historyczno-logiczny ag ewolucji. Do alternatywnych teorii przegsiorstwa
zalicza:

» teori przedstbiorcy Schumpetera,

» teork instytucjonalistow amerykakich,

* koncepat R. Coase'a,

» teori kontraktualn firmy,

» teork agenciji,
klasyfikujac je jako podstawowe ¢gia alternatywne. Ponadto Gruszecki [2002, s. 183st.]
wskazuje na dojrzate teorie alternatywne, zaligzdp nich:

» teorie menetkrskie,

* nowg ekonom¢ instytucjonali,

* teorie behawioralne.
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Tradycyjna koncepcja przegbiorstwa na rynku zakladae po seriach dostosowaopyt
zrownuje st z podasa, tworzmc cer réwnowagi rynkowej pozwalafej na sprzeda
przeds¢biorstwu wytworzonych doébr. Kres temu zadaiu potayt austriacki ekonomista
Schumpeter, ktéry dostrzegt pawania przedsbiorstwa z innowacyjnieia. Zaktadat on,
iz przedsgbiorca dizacy do osagniecia maksymalnego zysku wprowadza innowacje, by yélob
przewag rynkowa. Przez innowacje Schumpeter rozumie nie tylko wenxyjne odkrycia,
ale przede wszystkim kda zmiarg, ktora zwekszy wytecznd¢ towarow istniejcych,
czy wytworzy novg uzyteczngc¢.

Podejcie instytucjonalne koncentrujeesna zmiennych instytucjonalnych, gdzie wiod
znaczenie ma kategoria transakcji oraz hierarploistrzeganej jako zbior zasad organizy¢h
przedsgbiorstwo. Obserwacja mechanizméw rynkowych dopratad do wnioskow,
iz transakcje zawierane pogdzy uczestnikami rynku niegzawierane w prini, ale w ramach
rozmaitych instytucji organizggych rynek. Prekursorem szkoty instytucjonalnej Mgblen,
bedacy krytykiem systemu klasycznego. Gtéwnym przedsmotzainteresowania Veblena byta
teoria tzw.,klasy pr&niaczej” nastawionej na konsumgcpderwanej od niasych przemiany
sit ekonomicznych, opiiajacej proces przemian spotecznych i ppsivyrazajaCy Sk w rozwoju
I racjonalnej organizacji produkcji masowej, upoedmianiu dobrobytu. Veblen opisuje kias
prozniaczy jako sktonm do ,ostentacyjnego p#oiowania”, podkrélajac jednoczénie jej
dominupgca pozycg gospodarcz i spoteczy. Veblen wprowadzit te pojecie ,konsumpcji na
pokaz”. Twierdzit,ze pr&niactwo ludndci, nieracjonalna konsumpcja stagic istotry tresciag
zycCia przedstawiciebwiata kapitatu.

Jednym z najbardziej uznawanych badaczy teoriidsigaiorstwa jest Coase, ktory dostrzegt
znaczenie kosztow transakcyjnych, co pozwolito mat@wvienie w zupelnie nowyriwietle
zagadnienia kosztow przeglsiorstwa. Jego zdaniem zasadgiaechy przedsgbiorstwa byto
uchylenie rynkowego mechanizmu alokacji zasobowat Sta stanowisku,ze w obebie
przedsgbiorstwa mechanizm rynkowy nie dziata i jest gzp&iny przez organizagj— struktue
hierarchiczi, ktéra zapewnia koordynacizasobdw poprzez wydawanie polec€o wicej,
koordynacja zasob6éw w affiie przedsibiorstwa nie jest mechanizmem, pmajgcym za sob
liczne koszty, zwane kosztami transakcji. O tynmy bardziej optaca sikoordynacja zasobow
przez przedsbiorstwo czy przez rynek — decyduje poréwnanie t@sztransakcyjnych obu

sposobow koordynacji. Wspétcree podkréla sk, ze teoria kosztow transakcyjnych odgrywa
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bardzo wana role w rozwoju teorii przedgbiorstwa i powinna by punktem wyjcia dla
konstruowania wspoétczesnych teorii firmy.

Teoria kontraktualna firmy jest niejako kontynugppdegcia instytucjonalnego, w ktérym to
ogromry wag przywigzywano do kontraktow zawieranych w przetsirstwie, jako
podstawowych elementdgycia gospodarczego. Wedtug tej teorii przedsirstwo postrzegano
jako splot kontraktow zawieranych przez organizater celu uzyskania kontroli nad zgymi
zasobami, jakie twogzfirme. Podejcie kontraktualne daje asumpt do analizy nowegblprou
w analizie kosztow transakcyjnych, jakimj zachowania oportunistyczne. Oportunizm skfadnia
uczestnikbw do minimalizowania swoich wktadow, cqtywa na jaké¢ realizowanych
kontaktow. Rozwingciem teorii kontraktualnej, skupigjej st na relacjach wigiciel - meneder
jest teoria agencji, ktdra szczegétowo omowiondazus w dalszej e&ci rozprawy.

Teorie menetzkrskie [Borowski 2013, s. 3] odbiega&jd czsci zatazen teorii klasycznej, takich
jak: doskonaté¢ konkurencyjna rynku, prymat maksymalizacji zysjadnoosobowej wtasioi
firmy, przedsgbiorstwa jako czarnej skrzynki, zajmuj sk konfliktem intereséw pomdzy
akcjonariuszami i menedrami. Wedtug niej dotychczasowe cele memedw, takie jak
maksymalizacja zysku, zostaje zgsbna innymi: maksymalizagj sprzeday, maksymalizaciji
stopy wzrostu firmy i pewnych rodzajow wydatkow.

Interesugcym nurtem we wspotczesnej ekonomii jest tzw. nakanomia instytucjonalna,
ktora w swych zalzeniach wykorzystuje wczmiej wspomniane ju teorie: teog kosztoéw
transakcyjnych, teogiagenciji, teoki kontraktualg oraz teor praw witasnéci. Pohczenie wielu
podef¢ pozwala uznato podejcie za wyptkowo interdyscyplinarne.

Teorie behawioralne w wielu aspektaghzbiezne z teoriami meneérskimi i skupiag si¢ na
zblizeniu opisu funkcjonowania przegsiorstwa do rzeczywistgoi. Wprowadzaj réwnoczénie
do analizy funkcjonowanie wkszej liczby grup interesdbw w przeglsiorstwie, ng teorie
menederskie i zajmuyj sie ich wptywem na funkcjonowanie firmy. Podee behawioralne
rozwijato st niemal rownolegle z ggiem menegerskim. Wanym przedstawicielem tegogaja
niepewndci i ryzyka. Uznat,ze niemaliwe jest wowczas podejmowanie decyzji w Sposob
racjonalny. Ludzie majzatem ograniczanzdolnag¢ poznania rzeczywisfoi i dlatego mog

kierowa: si¢ jedynie ograniczanracjonalndcia.
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1.2 Zatazenia teorii agencji

Drugi podrozdziat dysertacji zostat ggaecony zatgeniom i tréci teorii agencji. Podzielono
go na trzy cgsci. Pierwsza zawiera informacje na temat genezyiit@genciji, a take jej
podstawowych zaten. Przedstawiono pegie teorii agencji i zasadnicze zagmie,ze zarbwno
agent jak i pryncypatgta do maksymalizacji swojejayteczndci (realizacji swoich intereséw),
co stanowizrdodto konfliktu, gdy interesy te nie zawsze gbiezne. Omdwiono zagadnienia
asymetrii informacji oraz przyktady dziataoportunistycznych agentow. W drugiej ¢éai
podrozdziatu omowiono klasyfikacje 4rodta konfliktow agencji. Trzecia ¢ podkréla
aktualng¢ rozwaan na temat teorii agencji przez analiwspotczesnych trendéw w badaniach

teorii agenciji, np. z perspektywy socjologii czyalry celu przedgbiorstwa w ogole.
1.2.1 Geneza i podstawowe za#enia teorii agencji

Geneza korporacji @ga pocatku XVII wieku, kiedy to w Anglii na mocy dekreturéowe]
brytyjskiej Ebbiety | powstata Brytyjska Kompania Wschodnio-Irnekg [Hendriksen, van Breda,
2002, s. 64], ktéra w wyniku ewolucji agingta ksztatt znanych we wspotczesoo spotek
akcyjnych. Podobnie jak w zamierzchlych czasach itadkzis spétka akcyjna pozwala na
pozyskanie kapitalu od szerokiego grona inwestoddyvnasgpnie moc zrealizow@aokreslone
kapitatochtonne przedswziecie, przy jednoczesnym rozeniu ryzyka wynikajcego z poditej
inwestycji na wiele régnych podmiotow [Oplustil, 2010, s. 12-13]. Jedmakrozproszenie
akcjonariatu wjze sk z utrudniom komunikacj pomiedzy r&nymi akcjonariuszami oraz utgat
mozliwosci indywidualnej ingerencji w bigca dziatalngé spotki.

Jedra z charakterystycznych cech wspoiczesnej organizge$t separacja funkcji
wiascicielskiej od funkcji kontrolnej w jednostkach, omoze skutkowd powstaniem konfliktow
pomigdzy interesami dawcow Kkapitatu i interesami zdrapcych tym kapitalem. Celem
podejmowanych na calyriwiecie dziata jest tagodzenie tych konfliktow,zado uzyskania
catkowitej rownowagi.

Literatura przedmiotu okgga relacje pomidzy r&nymi podmiotami zaangawanymi
w dziataln@g¢ przedsgbiorstwa. Prob objanienia konfliktow wynikagcych z oddzielenia funkcji
wiascicielskiej i zaradczej podejmuje teoria agencji, zwana rovimigacp agencji lub modelem

relacji pryncypata (mocodawcy, wiciela) — agenta (mengera, pethomocnika) [Oplustil, 2010,
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s. 13]. Za pionierow teg teorii uwaa skt Jensena i Mecklinga. Definipni relacg agenciji jako
kontrakt, w ktorym jedna lub wtej os6b (pryncypat (pryncypatowie)) amgag inng osolg
(agenta) do w§wiadczenia pewnych ustug w ich imieniu, delegupa ni swoje uprawnienia
[Jensen, Meckling, 1976, s. 5]. Przy za#oiu, ze obie strony relacji £k3 do maksymalizaciji
swojej wyteczndci, prawdopodobne jeste agent nie zawszecgdiwie dziatat w najlepszym
interesie pryncypata. &2eniem zajmujcych s¢ teorg agencji jest, by osoby, ktdrym zadzanie
zostato powierzone nie przektadali interesow wiasrgonad interesy akcjonariuszy4dk, 2010,
s. 147].

Jak ju wspomniano, geneza korporacji, a co za tym ideadlpmow agencji, sga 1600 r.,
gdy krélowa Etbieta powotata KompaaiWchodnio-Indyjsk, ktorej celem byt handel gdzy
Europm a Azjg, a w ktorej zostata wybrana rada dyrektorow. W2L6rachodnia ¢&¢ Indii byta
kontrolowana przez HolendegsiKompang Wschodnio-Indyjsk. Jednake w tych latach nie
oczekiwano jeszcze problemow defraudacji czy upadiizedsibiorstw. Dopiero w XIX w. na
znaczeniu zyskato rozdzielenie funkcji wdacielskich i menegkerskich, w kontefcie
przesunicia odpowiedzialnéci za diugi przedsbiorstwa z udzialowcow na mggk spotki.
[Saltaji 2013, s. 48]

Aktualnie teoria agencji obejmuje anglirelacji medzy agentem a pryncypatem, w ktorej
agent zobowjzuje st petnic okreslone funkcje na rzecz pryncypata, ktory go za toagradza.
Zasadniczym problemem jest tutaj asymetria infojmaecyrozniajagca s¢ w trzech gtéwnych
aspektach:

* podejmowaniu przez agenta dziatmiemonitorowanych przez pryncypata (hazard
moralny),

* posiadanie przez agenta wiedzy na temat ponoszqryelz siebie kosztow, pomijanej
przez pryncypata (selekcja negatywna),

* posiadanie przez strony relacji agencji wiedzy osgghnej dla stron trzecich
(przypadek nieweryfikowalrigi) [Turzyaski 2011, s. 54].

O asymetrii informacji, ktéra jest charakterystyazdla kadego nawjzanego stosunku
agencyjnego, wspomingjez Hendriksen i van Breda [2002, s. 224]. Agent, jalkoba, ktorej
zostalo powierzone gospodarowanie cudzym atkigm jest lepiej zorientowany w sytuacji
majgtkowo — finansowej danego podmiotu zali jego mocodawca. Podpisany kontrakt, na

podstawie ktérego nawZano relagj agencji, naktada co prawda na agenta oposk skitadania
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okresowych raportéw, sprawozgajednak nie zawszegsone w stanie zaspokoiw petni
oczekiwania informacyjne pryncypatow. Warto nadmiere tres¢ i zakres przekazywanych
informacji s uzalenione od woli agentow. Katalizatorem do wysiwania asymetrii
informacyjnej jest take niewiedza pryncypatow, brak czasu czy brak odpdnich kwalifikacji,
by skutecznie i efektywnie monitorowarac agentow.

Turzynski zwrocit uwag na problem asymetrii informacji analizgj takze wiedz stron
trzecich, jednake zdecydowanie domimgym jest poddgie skupiajce s¢ na dwustronnej relacji
agent - pryncypat. Uwzgtinienie podmiotow innych aiagent i pryncypat sugeruje takautor
[Wierzbinski 2013], pisgc o relacjach "agent - wdeiciel - spoteczastwo™ w przedsibiorstwie
spotecznie odpowiedzialnym w kongeke rosmcego znaczenia koncepcji odpowiedzigkio
spotecznej przedsbiorstw oznaczapej uwzgtdnienie w dziatalnéci przedsgbiorstwa interesow
szeroko pajtego grona interesariuszy niezaganych bezpoednio z przedsbiorstwem -
spoteczéstwa.

W dalszej cgsci dysertacji teoria agencjkebzie rozpatrywana jednak wegju tradycyjnym -
jako relacja wiaciciela i menedera, w ktorej kada ze stron gfy do zaspokojenia swoich
intereséw, gdy instrumenty ktorych wykorzystanie ma tagadzikonflikt agenciji,
wykorzystywane gw tej wiasnie dwustronnej relaciji.

Pomimo wystpowania ryzyka rozbigmosci intereséw agenta i pryncypata, we wspotczesnym
modelu gospodarki wolnorynkowej bardz@sto mana napotkérelacje agencyjne. Uniltiwiaja
one bowiem podziat pracy ze wgdl na charakter specjalizacji, czy kompetencideq ze stron.
Jak jednak wspomniano, obok tej zasadniczej zaletykorzystanie relacji agencyjnych
w praktyce gospodarcze] rm st& sSie przyczyry wysktpowania pewnych nadu¢, czy
konfliktdw. Niewatpliwe jest wysipienie ryzyka, 1 interesy mocodawcy hiegtly priorytetowe
z punktu widzenia agenta. Sytuacja taka wynikaktutaiz agent kdzie starat si uzyska jak
najwicksze wtasne korzgi, przy minimalnym naktadzie pracy wykonywanejmzacz swojego
pryncypata, co w ostatecznym rozrachunkuenprowadzt do powstawania strat ekonomicznych
po stronie mocodawcy. Literatura przedmiotu szerokisuje przyktady nadiyé¢ ze strony
agentow, powodyggych uszczuplenie mgku swoich mocodawcow. Zalicza do nich przede
wszystkim [Jeak, 2010, s. 145 i nagine]:

* inwestycje w nieefektywne projekty,
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» dazenie do osigania nadmiernych korzgi pozaptacowych, np. luksusowe samochody,
biurowce, kosztowne podité stzbowe, system luksusowyékviadczeér socjalnych,

» zawieranie przez menzeféw ze spok uméw na warunkach odbiegaych od
warunkéw rynkowych, np. sprzedaroduktow po zambnych cenach podmiotom
powigzanym z menackrami, sprzeda maptku spotki po zarkonych cenach
podmiotom, ktérych wigcicielami g krewni czy znajomi menadrow.

Zjawisko takie literatura przedmiotu nazywa mianerachowania oportunistycznego
menaderow i wynika przede wszystkim z @t oshgania jak najwyszych zarobkow przez
menaderow oraz chbci jak najdhiszego sprawowania funkcji zadcze] w spoice, by mée
decydujcy wptyw na jej sprawy [Oplustil, 2010, s.20].

Réznice pome¢dzy menaderami i akcjonariuszami moa dostrzec rowniew kwestii ryzyka
Zwigzanego z zamsrlizaniem spOfk oraz przy podejmowaniu decyzji przy oceniezmgch
projektow inwestycyjnych. Z racji tegoz imenaderowie maj osobisty wkiad w bimca
dziatalnag¢ spotki, jako jej pracownicydulg przejawia awersg do ryzyka zwazanego z bigcg
dziatalngcig podmiotu, bajc sk utraty miejsca pracy. Rowriev procesie wyboru ok®nego
projektu inwestycyjnegodala preferowa inwestycje charakteryzage s¢ mniejszym ryzykiem,

a zarazem dmlace mniej korzystne z punktu widzenia ekonomicznggmostki [Oplustil, 2010,
s. 22 i nasipne]. Awersja do ryzyka przejawi@p s¢ jako cecha charakterystyczna agentow
skutkowa& maoze take nadmierg sklonngcia do tworzenia rezerw bilansowych, ograniczeniem

rozmiaru dywidend wyptacanych akcjonariuszom, caskaracyjg polityka inwestycyjn.
1.2.2. Konflikt agencji

Rodzaje konfliktbw zwjzanych z teosi agencji zostaly podzielone na cztery grupy,
zdefiniowane przez Jensena i Mecklinga, przywolamm. przez Saltaji [2013, s. 52-54] oraz
Riaz [2008, s. 28], natg do nich: hazard moralny, zatrzymywanie zyskéw,yhont czasowy
i awersja menegkrow do ryzyka.

Hazard moralny - byt pierwsz z maliwosci dla wyjanienia konfliktéw agencyjnych.
Jego gtéwnynzrodiem jest egoistyczne zachowanie meseea, ktory dziatajc na swaj korzysé
moze uchyl@ sie od obowazkow lub wykorzystywé zasoby przedsbiorstwa, w tym czas, na

swoj osobisty aytek. Do egoistycznych zachowasklania w szczegoldoi nieprecyzyjnéé

® Z ang.moral hazard czsto ttumaczony tate jako pokusa nadycia.
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umow i brak dokladnej obserwacji wszystkich poczymaenederow. Brak scistej kontroli
powoduje powstanie asymetrii informacjigazy pryncypatami a agentami, a ta gkgza ryzyko
hazardu moralnego, gédygent dysponuje informacjami niedgstymi dla pryncypata. Problem
hazardu moralnego jest szczegdlnie paowaw duwych przedsibiorstwach, w ktérych szeroki
zakres operacji generuje pgtje asymete informaciji. llustracg w tym wypadku mege by
przypadek Enronu, ktérego sprawozdanie finansowedstawiato idealny obraz spoétki, podczas
gdy prawdziwe informacje 0 jego sytuacji zostatyajmione [McColgan 2001, s. 8].
Aby zmniejszy ryzyko wystpienia konfliktow agencji zwizanych z hazardem moralnym, ngle
zwigkszy¢ naklady na monitorowanie pracy agentow, co z kgkemeruje dodatkowe koszty
kontroli.

Jak z kolei wskazuje Saltaji [s. 52], w 1976 Jeriddackling zalayli, ze meneder kontrolugc
spotke rozwija okrélony model poprzez motywowanie, a nie inwestowamigvartas¢ biezaca
netto projektow firmy, ktdre mogtoby prowadzido przeniesienia odpowiedziakwd za
ewentualne problemy spotki na mewnerh. Taka sytuacja ma miejsce w szczeg@naydy
struktura wilasnéci jest zr@nicowana, a menedrowie nie posiadagj znacznego udziatu
w akcjach. Cgsto jednak menegrowie popieraj inwestycje, zgodnie ze swoimi
umiejetnosciami. To z kolei zwjksza jednak warté menederdw i koszty ich ewentualnego
zastpstwa, a co za tym idzie mermedowie tacy mog uzyska& wigcej korzyci ze spotek
w postaci bonusow. Ewentuakido pokusy nadigycia (hazardu moralnego) zyganych
Z posiadaniem sity zwierzchniej i ggch wplywoéw jest wysoka przede wszystkim w spotkach
migdzynarodowych. W takich spotkach audyt zetwzny i ztazonas¢ uméw g wyjatkowo
rozbudowane, co prowadzi do akszenia kosztow agencji. Rozwanie konfliktu wynikajcego
z pokusy nadiycia zostato powizane z wraliwoscig na zaptat za wynik spoétki dla menegra.
Dodatkowe problemy generowang & przypadku posiadania przez spotkizgeh nadwyek
wolnychsrodkow piengznych, poniewaim wyzszy przeptywsrodkdw piengznych, tym trudniej
okresli¢, w jaki sposobgone paytkowane przez meneerow.

Zatrzymywanie zyskéw - ten rodzaj konfliktu wystje, gdy agent sktania ¢sido
zatrzymywania zyskow w spoice, a pryncypat oczekgg/chmiastowego zwrotu z inwestyciji.
W przypadku zatrzymywania zyskow mewnedzazwyczaj sy do maksymalizowania wielkoi
spotki (nie wartéci), a zatrzymujc zyski prowadzi do ograniczenia inwestycji. Jakkazaty
badania [np. Conyon, Murphy 2000, s. 640-671; Jeriderphy 1990, s. 225-264] wynagrodzenia
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zarzdu @ pozytywnie skorelowane z wielkoig spoétki. Fakt ten zagica menegerow do
zwigkszania wielkéci spotki poprzez zatrzymywanie w niej wypracowamyazyskow.
Zatrzymanie zyskow zwksza ponadto wptywy mengerOw, poniewa nie pozyskujc
zewretrznych zrédet finansowania, niegsnaraeni na zewstrzne kontrole ze strony instytucji
finansupcych

Wplyw wielkosci spétki na wynagrodzenia mensdow popycha ich w kierunku zgkszania
wielkosci spotki, w miejsce maksymalizowania stopy zwratla akcjonariuszy. Stakgjsic
utrzyma zarobki na stabilnym poziomie, szczegolnie w sgfiugdy mazliwosci pomysinych
inwestycji @ niewielkie. Zmniejsza to okéene ryzyko wewntrz spotki, powodujce
wzmochienie bezpiecastwa na stanowiskach wykonawczych.

Horyzont czasowy - trzeci rodzaj konfliktow w tdodgencii jest zwjzany z horyzontem
czasowym inwestycji i przeptywéw pietinych. Pryncypalowie oczekyj przeptywow
pieniznych w nieokrélonym czasie, z kolei agencedy sie koncentrowé na wygenerowaniu
przeptywow piengznych i zysku dla spotki w okresie swojego zatrudideco mae skilania ich
do preferowania inwestycji krétkoterminowych. Kakfl agencji zwizany z horyzontem
czasowym staje siszczegOlnie odczuwalny, gdy menerbwie zblzajg sic do emerytury lub
planup opusci¢ firme. Przyktadem mize by tu obnienie wydatkéw na badania i rozwdj przed
odefciem menegera, g to wydatki ktore przyczyniajsic do powstania zyskow i przeptywow
pienicznych dopiero w przyszkoi, a ktérych zredukowanie pozwala zkézy¢ zysk bieacego
okresu [Dechow, Sloan 1991, s. 51-89].

Zauwaalne g takze tendencje do manipulowania zyskami przez mesrésv przed
opuszczeniem zagdu, szczegolnie w przypadku gdy premie zdws skorelowane z zyskami
spotki. Wykorzystuje siwtedy pewne dziatania rachunkowe, pozwgdajzwikszye zysk spotki
bezpdrednio przed odégiem menegerow z pracy. Badania empiryczne potwierdzag poziom
generowania zyskow w spotkach przed édem zarzdow jest wyszy [Healy 1985, s. 85-107;
Weisbach, 1998].

Awersja menezerow do ryzyka - jest kolejnyrrodiem konfliktéw w relaciji agencji. Konflikt
ten generowany jest przez znicowane podégie do ryzyka przez ide strony relacji. Agencis
sktonni do minimalizowania ryzyka firmy, jake ich bieagce i przyszie dochody9ezpdrednio
Zwigzane z dziatalniwia przedsgbiorstwa. Z kolei akcjonariusze, ktorzy raczej dysydikuja

swoje portfele inwestycyjne,aszainteresowani i akceptujinwestycje obarczone wysokim
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ryzykiem, gdy te mog im przyni&é¢ wyzsze stopy zwrotu. Ta sytuacja prowadzi do powstania
konfliktu interesow mgdzy wiacicielami i menederami, ktory paggowany jest w sytuacii,
gdy wynagrodzenie mengera jest wyptacane w statej wysdkooraz gdy trudno jest mu zmiéni
miejsce zatrudnienia. Menagtowie, czsto bardziej zwgzani ze spotkami aiinwestorzy, unikaj
ryzykownych inwestycji, nie chic doprowadzi do upadku spotki, co przetgloby si na
pogorszenie ich reputacji. Ponadto starsi ksztattowa struktug finansowania w sposob
konserwatywny, przedktadagy kapitat wiasny nad diug, co jedr@k ogranicza maiwosci
wykorzystania efektuzvigni finansowe;j.

Rysunek 1. Przyczyny wysipowania konfliktow miedzy menederami i pryncypatami
wedtug teorii agenciji.

hazard zatrzymywanie
moralny zyskow
przyczyny wysgpowania
konfliktow miedzy
menederami i

pryncypatami wedtug
teorii agencji

horyzOnt awersja
czasowy do ryzyka

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Do innych przyczyn wygpowania konfliktbw agencji Skowfiski [1998, s. 95] zalicza
ponadto faktze zarad jest skionny kontynuowadziatalng¢ przedsgbiorstwa, nawet jdi dla
wiascicieli bardziej korzystna bytaby jego likwidacja, take che¢ inwestowania wszystkich
wolnychérodkow pien¢gznych, w interesie zagdu jest bowiem ekspansja przeghéorstwa, gdy
pozwala ona na uzyskanie dodatkowych kécizy

Zrodet konfliktéw midzy akcjonariuszami i mengerami mae by wiele, jednake, aby
konflikty te wystpity, musz zag¢ pewne okoliczngci, na ktore wskazuje Gorynia [1999, s. 779].
Warunkami wysipienia konfliktow agencjigprzede wszystkim:

* rozbieznosé, chaby czsciowa, interesdw pryncypata i agenta,
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* wysfepowanie niepewrei,

» niedoskonata mdiwos¢ obserwacji zachoweagenta przez pryncypata,

a take wystpowanie kosztéw zawarcia i wykonania kontraktuyinastria informacji.

1.2.3. Wspotczesne trendy w analizie teorii agencji

Oprocz analizy tradycyjnyctirédet konfliktu w teorii agencji poszukujeesbardziej

ztozonych relacji i poddaje analizie wptyw adych czynnikow na relagjagencji. Przyktad

rozbudowanej analizy zaleosci relacji w teorii agencji od czynnikow zdicujgcych uktady

instytucjonalne w przedsbiorstwach przedstawiono w Tabeli 1.

Tabela 1. Relacje agencji a ukfad sit w przedebiorstwie.

Czynnik

Sposbb pogbowania

Srodowisko instytucjonalne

Im wyzszy poziom przejrzystoi, tym:
e mniej prawdopodobne jest oportunistyczne gostvanie agentéw,
» bardziej prawdopodobnee wynagrodzenie agentdvedrie zwhzane
z informacy z rynkow zewngtrznych
* nizsze koszty monitorowania.
Im wyzszy poziom interwencji politycznych, tym:
* mniejsze zrénicowanie sktadnikow wynagrodzenia,
* mniejszy wptyw osjganych wynikdw na wynagrodzenia mepew
- wigkszy wptyw wywierag polityczne umigjtnosci i relacje,
* wigksza rola zewgtrznego nadzoru, w zwzku z relacjam
politycznymi.

Narzdzia
kierowania

Im wyzsze powaanie kierownictwa i znaczenie nagrod pégniych, tym:
» wyzsze pakiety wynagrodaeizyskiwane przez agentow,
* wigksze zragnicowanie mgdzy wynagrodzeniami zagdu
i pozostatych pracownikow,
* bardziej cenione i wynagradzang takie cechy agenta jak charyzr
czy reputacja

>

Otoczenie
spoteczne

Im wigcej relacji spotecznych okalgych relacy agent-pryncypat, tym:
* mniejsza asymetria informacji guizy agentem a pryncypatem,
* mniej prawdopodobne jest oportunistyczne gostvanie agentéw,
» bardziej pryncypatowie wykorzystagieci spoteczne do kontrolowan
postpowania agenta, rezygngjz kontroli formalnej

Struktura
wilasndaci

Im wyzsza koncentracja udziatow, tym:
* nizSze wynagrodzenie agenta,
» wigcksza odpowiedzialnig agenta za osgane wyniki,
» wyzsze wykorzystanie kontroli wewtiznej, poniewa korzyci

pryncypatow przewazaja w tej sytuacji koszty
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Im wigksza liczba pryncypatow, tym:

* mniejsze powgzanie metody wynagradzania z wynikami spoki,
ze wzgbdu na trudnéci w ustaleniu kryteriow oceny przez
pryncypatow,

» bardziej prawdopodobnee w kontroli wewwtrznej uczestniczybeda
jedynie wybrani reprezentanci akcjonariuszy,

* wigkszy wplyw na wynagrodzenie merieddw Ipdzie miata ich
umiejtnos¢ pogodzenia realizacji intereséwzrnych pryncypatow

Zréznicowanie
pryncypatow

Im wigksza rola wiasniei rodzinnej w kontroli, tym:

* nizsze wynagrodzenie agenta pochydmo z rodziny,

* wyzsze uzalenienie wynagrodzenia agenta niepochyoego

z rodziny od uzyskanych wynikow,

wigksze prawdopodobistwo wykorzystania czynnikoy
niefinansowych w ocenie agenta,

* WyzSszy poziom kontroli wewgtrzne;.

<

Wplywy rodzinne

Zrédio: R. M. Wiseman, G. Cuevas-Rodriguez, L. Rm@a-Mejia, Towards a Social Theory of Agency, wirdal
od Management Studies, t. 49, 2012, s. 215.

Spojrzenie na relacje agencji przez pryzmat sipotexznych, relacji rodzinnych czy ¢wi
politycznych podkréa aktualné¢ teorii agencji. Ponadto jej zaenia i wiedza na temat relacji
taczacej pryncypatow z agentami pozwala optymalizéwaiatania w zakresie zadzania spotk.
Niniejsza rozprawa jest paigcona opcjom menedrskim, ktére ginstrumentem motywagym
menederow do zargdzania jednostkzgodnie z interesem pryncypatéw, gkiiwykorzystaniu
wiedzy na temat celOw i priorytetow idej ze stron relaciji.

W kontelkécie wczeéniejszych rozwaan na temat celéw funkcjonowania przegdsorstwa
istotne jest take rozpatrzenie doboru i movosci realizacji celdw przez przedbiorstwo
w $wietle teorii agencji, na co zwraca uwaljowicki [2012, s. 206]. Wskazuje one niektore
teorie przedsbiorstwa, m.in. teoria agencji, podkiga znaczenie konfliktu interesu aalzy
menederami i wigcicielami, ktéry mae prowadzi do znieksztatcenia realizowanych przez firm
celéw. Wane jest ostabienie tego konfliktu poprzez odpowiedskonstruowanie systemoéw
motywacyjnych, ktore zwizg interes kierownictwa z interesem wgécieli. Zdaniem Nowickiego
nastawienie przedsiiorstwa na zwikszanie wartéci w diugim okresie powinno prowadzdo
zrownowaenia interesOw wszystkich interesariuszy. Wiaele ponosz bowiem najwgksze
ryzyko, a ich roszczeniag sespektowane jako ostatnie w kolejoio Wiasciciel ma prawo do
nadwyki wygenerowanej przez przeesiorstwo, jednake aby osjgna¢ ta nadwyke musi
zaspokat potrzeby wszystkich innych zainteresowanych. Uwadigienie innych interesariuszy

zwraca uwag na spojrzenie diugoterminowe. Z koleizdnie do diugofalowego zgkszania
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bogactwa wiécicieli wymusza na zagezapcych konieczng& uwzgkdnienia intereséw innych
interesariuszy i sprawiedliwego ich traktowaniateta, zdaniem Nowickiego [s. 207], przyznanie
prymatu perspektywie wiaicielskiej jest "antidotum na sprzecznop jakie mog sic pojawic

w wigzce celéw przedsbiorstwa" i zapewrdi realizowanie rénych celow w diugim okresie

na odpowiednim poziomie.
1.3 Koszty agencji

Podrozdziat trzeci dotyczy kosztow agencji, ktégenastpstwem wysgpowania konfliktow
agencji. Koszty agencjgsanalizowane w olgbie relacji agent - pryncypat. Przedstawioncgpig
kosztow agencji i grupy kosztéw agencji ponoszonydez régne strony relacji. Do kosztow tych
zalicza s¢ m.in. koszty nawizania relacji, koszty wynagrodzeagentow, koszty monitorowania,
koszty zwgzania i straty rezydualne. Wszystkie grupy zostaczegdtowo omowione
w podrozdziale trzecim, jakae swiadoma¢ ich wystpowania i clg¢ minimalizowania &
przyczyry wykorzystania opcji menedrskich w przedsgbiorstwach.

Wystepowanie konfliktbw agencji na #dych ptaszczyznach paga za sofp roznorodne
koszty nosace miano kosztéw agencji. Damodaran [2007, s. 5yiioimia cztery kategorie
kosztow agencji. Pierwgzategory kosztow agencji wg Damodaranaite wynikapace z relacji
pomiedzy agentami i akcjonariuszami i wggtijacego w nich potencjalnego konfliktu interesow,
ktory doprowadzi do podejmowania takich decyainie lgdzie maksymalizowana wasofirmy
dla akcjonariuszy, ale korggi dla menederow. Druga grupa kosztow jest awana z tym,
ze akcjonariusze kiergisie innymi kryteriami nk pozyczkodawcy. Trzecia kategoria kosztéw jest
Zwigzana z procesem, w ktérym przedisorstwa udospniaj rynkom finansowym informagj
0 sobie, a rynki na gireagug. Czwarta grupa kosztow agencji wynika z konfliktpawstagcych,
gdy firma maksymalizac cere akcji generuje znaczne koszty dla spotésihea.

Perspektywa przyja przez Damodarana jest szeroka, co wynika z ¢oayjprzez niego
zalazen dotyczcych teorii agencji opieragych s¢ nie tylko na relacji menedr - wiaciciel,
ale uwzgtdniagcych take relacje powjyszych z payczkodawcami i spotecastwem.
W dysertacji szczegolnej analizie podlega teorianaf rozpatrywana jako relacja pryncypata
I agenta (wisciciela i menedera), dlatego tedalszym rozwzaniom zostanie poddana jedynie
pierwsza kategoria przywotana przez Damodaranaogzty wynikagce z relacji pomidzy

akcjonariuszami i menedrami, powstajce w oparciu o konflikt ich intereséw igzknie do
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maksymalizowania korZgi menederow w miejsce maksymalizowania wab firmy dla
akcjonariuszy.

W grupie kosztow agencji zedanych z relagj pryncypat - agent wyidmia st kilka
klasyfikacji. Podziat ze wzgtu na charakter kosztu i pongsz go strog proponuje Gorynia
[1999, s. 780], wyrzniajac wsrod kosztdéw agencji:

» koszty ponoszone przez pryncypata w celu kontrofoavagenta i monitorowania jego
zachowa,

» koszty ponoszone przez agenta w celu wzbudzenfammaypryncypata,

» koszty alternatywne, nierzeczywiste, oznagzajutra¢ uzyteczngci przez pryncypata
na skutek rozbiaaosci celow jego i agenta.

Jak wykaa kolejne przywotane klasyfikacje kosztow agencjszyistkie obejmuj podobne
grupy kosztow, jednak przypuszczalnie na skuteedi®znacznego tlumaczenia tekstow
oryginalnych i pewnej swobody, powsiajiejednoznaczne klasyfikacje.

Oplustil [2010, s. 23] proponuje z kolei ngsaijacy podziat kosztéw agencji:

» koszty wynagrodzeagentéw,

» wszelkie koszty zwzane z prowadzeniem monitoringu pracy agentow,i &ngzty
zwigzane z funkcjonowaniem komoérek audytu wetmanego, koszty ustug
audytorskichiwiadczonych przez zewtrzne, niezalene podmioty,

* tzw. koszty zwizania, np. akcje zagdzanej spotki olgte przez agentdw,

» wartas¢ starty rezydualnej,dalgcej r&nicg pomidzy wartgcig rezultatu, ktory bytby
optymalny z punktu widzenia pryncypatow, a wacie, ktéra zostata oggnicta przez
agentéw pomimo poniesienia pozostatych kosztow @gewch.

W przypadku tej klasyfikacji, na tle literatury vépnia st zaliczenie do kosztow agencji
kosztow wynagrodze agentdw. Ich ujcie w grupie kosztow agencji nie jest jednak
kontrowersyjne, wycz przeciwnie - wynagrodzenie agentow za graaby skitoné ich do
postpowania zgodnie z interesem pryncypatdw jest oczievi Poddgie to jest zgodne
z zahzkami teorii agenciji, kiedy to uznawana koszty agencjigsponoszone w celu zagtenia
menederow do maksymalizowania kor@y akcjonariuszy i obejmajbezpdrednie korzyci dla
agentow. Koszty teggozpoznawane w cenie akcji spoiki.

Saltaji [2013, s. 50-51] nie wskazuje na koszty agnodzé jako bezpérednie koszty agencij,

zalicza do nich natomiast:
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» koszty monitorowania,
* koszty zwazania,
» straty rezydualne.

Koszty monitorowania ska zrozumieniu pogpowania menegkrow, a to jest niezilne
w ocenie wplywu poczymamenederéw na poziom zanioosci wiascicieli. Zdaniem Saltaji
koszty monitorowania oznacaayvydatki na kontral, ale take na nagrody i ocenzachowa
menederow. Zalicza s do nich take wydatki zwjzane z audytem oraz koszty ponoszone
w procesie zatrudniania i szkolenia meredw. Koszty monitorowania pierwotnie byty
ponoszone z woli akcjonariuszy, aktualnie corazceji regulacji prawnych okfl zasady
nadzorowania pracy menagow, aby zapobiec rozhieosci intereséw zainteresowanych grup.
Zwigksza to maliwosci kontroli, ale take wptywa na poziom kontroli, stawigj kontrolupcym
wymagania w zakresie wiedzy eksperckiej, odpowigdnimiegtnosci, ale take wiarygodnéci.

Koszty zwhzanid® to koszty ponoszone ze strony memdw w celu ztagodzenia konfliktu
agencji [Depkin, Nguyen, Sarkar 2006, s. 8]. Do ggzenia tych kosztow zosjagmuszeni
poniekyd przez dziatania pryncypatow w zakresie monitonoaa lch charakter jest bardzo
roznorodny, wymienia gi wsrod nich nawet takie czynniki jak reputagzy wydatki na stroje
stuizbowe, ale take koszt dostarczenia informacji dla akcjonariussifaji 2013, s. 51].

Straty rezydualne wygbuja pomimo ponoszenia kosztéw monitorowania i kosztduwgzania.
Catkowite wyeliminowanie konfliktu interesow goizy akcjonariuszami i agentami jest
niemaliwe, co wywoluje prawdopodohistwo podgcia przez menegrow decyzji nie
prowadzcych do maksymalizacji korzgi wiasciciela.

Katalog okrélonych powyej kosztéw agencji uzupetnigjJant@-Drozdowska i Zembski
[2005, s. 168], dzigkt koszty agencji na cztery grupy:

» koszty formutowania i administrowania kontraktarangedzy pryncypatem a agentem,

» koszty pryncypatdw na monitorowanie dziakgentdw,

» koszty majce zapewrdi podejmowanie przez agentdbw decyzji zgodnych
z postanowieniami kontraktéwy

» utracone Kkorz§ci spowodowane optymaln aczkolwiek niedoskonat realizacy
kontraktow.

2 Ang. bonding costs
1'W ten sposéb zdefiniowano w publikadjidhding costs
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Z powyzszej klasyfikacji wyranie przebija si podegcie kontraktowe, édace punktem wyjcia
dla teorii agencji. Jak wspomniano wgarj zawarcie kontraktu powdzy agentem
a pryncypatem jest jednym z warunkow wagsenia konfliktow agencji, ktore genesljoszty. Jak
wynika z powyszej klasyfikacji wszystkie koszty zyziane § wiasnie z zawartym kontraktem:
poczwszy od kosztow zawarcia kontraktu i zgizania nim, przez koszty ponoszone przez obie
strony kontraktu: pryncypatow kontroligych prawidtowé¢é wykonania kontraktu i agentéw
ponoszcych koszty aby wykorgakontrakt, @ do strat rezydualnych, ktérey s\as¢pstwem
optymalnych, lecz niedoskonatych realizacji kontbak

Rysunek 2. Koszty agencji.

f

N\

Koszty nawigzania relacji Koszty wynagrodzei R
agenciji: agentow
koszty sformutowania i zawarcia koszty wynagrodzewyptacane przez
kontraktu, a take zaradzania nim pryncypatow agentom za petnione

k J k funkcie )
koszty ponoszone przez pryncypatow w koszty ponoszone przez menew w

zwiazku z monitorowaniem, czy agenci zwiazku z realizowaniem przez nich
wypetniap postanowienia kontraktu postanowié kontraktu

_ VAN J
( )

Straty rezydualne

Koszty monitorowania Koszty zwigzania

utracone korzici pryncypatéw kdace
nastpstwem wysfpienia rozbienasci interesow
pryncypatow i agentoéw

\_ J

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Podsumowujc powyzsze rozwaania na temat kosztow agencji nalestwierdze, ze g to
koszty wynikajce z nawdzania relacji agent - pryncypat, zmane z petnieniem przez strony tej
relacji okr&lonych funkcji. Do kosztéw tych zaliczagsprzede wszystkim koszty nayzania

relacji agenciji, koszty wynagrodzenia agenta, kopatlzorowania pracy agenta ponoszone przez
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pryncypata, koszty ponoszone przez agenta w celizaeji powierzonych mu przez pryncypata
zada oraz straty rezydualnedlace skutkiem rozbiaosci intereséw agentdw i pryncypatow.
Rozwaania na temat kosztéw agencji przedstawione pejvymap charakter ogolny,
s3 uzupetnieniem rozwan na temat konfliktu agencji. Ich wygtowanie skilania jednak
naukowcow do podejmowania préb ich skwantyfikowani@ polskiej nauce kwantyfikagj
kosztow agencji zgfa sk m.in. Rychtowska-Musiat [2011]. Poniewgednak zagadnienia
matematyki finansowej niegprzedmiotem niniejszej pracy, a sam fakt wystvania kosztéw
agencji stanowi przyczynek do dalszych rozaiana temat opcji menedrskich lgdacych
narzdziem ich ograniczania, zagadnienia gzmine z kwantyfikagj kosztéw agencji nie zostan

szerzej omowione.
1.4 Teoria agencji a rachunkow&é

Rozdziat czwarty stanowi autorskie odniesienie iteagencji do rachunkowdgi, analiza ta
obejmuje trzy ptaszczyzny. Po pierwsze teoria agerastaje ogolnie odniesiona do teorii
rachunkowéci, ze szczegolnym uwzglnieniem podziatu teorii rachunkowe na normatywa
| pozytywrg. Autor wskazuje nacisty zwigzek pomé¢dzy teory agencji a pozytywn teori
rachunkowéci. W drugiej czsci odwotano s do paradygmatow rachunkowed, przywotupc
rozne typologie paradygmatéw rachunkaéeip a w szczegélriei paradygmaty rachunkowc
R. Mattesicha. Autor opisuje paradygmat zdczo-powierniczy, a w szczegokud jego podziat
na trzy fazy, z czego druga (paradygmat agentjdeicia (paradygmat informacyjno-agencyjny)
odnosz si¢ bezpdrednio do teorii agencji. W ostatniej ¢8zi odwotano sj do obszaru
rachunkowdéci, jakim jest rewizja finansowa. Wskazano na ewgleelu badania sprawozdania

finansowego i jego znaczenie w konfeilk wystpowania konfliktow agenciji.
1.4.1 Teoria agencji a teoria rachunkowsgci

Teoria agencji scharakteryzowana paejywykazuje pewien zwrek z teor rachunkowsci.
Opis tego zwjzku zostanie poprzedzony krotkim wsém na temat “teorii”.

W celu okrélenia istoty stowa teoria nalg odwota& sig do powszechnie uznanych
I akceptowanych definicji. Nowak [2010, s. 117] e@ka ja jako zamierzone przypuszczeniedb
zamierzony system idei, dla wyjgenia czeg§ w szczegolnéci, gdy bazuje na ogdéinych

zasadach niezaleych od obiektu, ktéry ma byobjasniany, ale rownig
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zbior zasad, na ktorych bazuje praktyka dziatania,

ideg wykorzystywana do przedstawiania sytuacji lub adagenia toku akcji,

matematyk kolekcji twierdzé, stworzomn do zilustrowania zasad swego przedmiotu.

Inna definicja teorii, okrda jg jako system rozumowiai twierdzer, wyjasniajacy jakies
zjawiska, a niekiedy tale pozwalajcy przewidywa jakies zjawiska lub dostrzeganowe
mozliwosci.

Teoria w $wiecie nauki peini okrdone funkcje. Najwaniejszz z nich jest objgianie
i przewidywanie otaczagych nas zjawisk. Rownte w nauce rachunkowoi badacze
na przestrzeni lat wyksztalcili wkasne teorie. WedBrzezina [1995, s.44] przedmiotem teorii
rachunkowéci s3 zdarzenia gospodarcze, ktore dotyprzeszidci, teraniejszGci i przysziacei.
Teoria rachunkow&zi maze by zdefiniowana na wiele sposobow. Jedna z defialggsla jg jako
spéjny zbioér logicznych zasad, ktéry [Hendriksean Breda 2002, s. 44]:

* umazliwia lepsze zrozumienie praktyki,
» tworzy struktug pojeciows stuzaca do oceny praktyki rachunkowa,
* nadaje kierunek tworzeniu nowych metod i procedur.

Teoria, ktéra nadaje faktom wafto znaczenie, exto jest bardzo pgteczna, nawet @i jest
czesciowo falszywa, poniewarzuca pewnéwiatto na zjawiska, z ktérych nikt nie zdawat sobie
sprawy, i zmusza do zbadania, zmgch perspektyw, faktow, ktorych nikt wézeej nie badat, jak
rowniez dostarcza baatow do bardziej intensywnych i produktywnych poswas.

Wedtug Hendriksena i van Bredy [2002, s. 243] teoaichunkowsci to zbior podstawowych,
logicznie powizanych ze sap zalazen koncepcyjnych dla oceny polityki i praktyki
rachunkowéci (zasad pomiaru, wyceny i prezentacji danychrfgmvych) stosowanych przy
sporzdzaniu sprawozdafinansowych. Wrod nowoczesnych  teorii  rachunko$eo
wyroznia sk:

* normatywn teori rachunkowseci,
* pozytywry teori rachunkoweci.

Teoria normatywna rachunkoé® ograniczata si do wytycznych przy interpretacji
okreslonych zjawisk gospodarczych,edac scisle zwigzana z praktyk gospodarcz Jej
fundamentalnym zadaniem byto o#enie wytycznych i norm pogbowania w odniesieniu do

procesow ksigowych zachodgych w przedsbiorstwie.
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Literatura przedmiotu charakteryzuje teornormatywn jako bardziej unaukowiay
odbiegagca niekiedy od obowszujacych praktyk w rachunkowci. Wykorzystywane metody
badawcze w tej teorii zorientowangaspriori, a w¢c bazug na metodach dedukcyjnych i polegaj
na stawianiu hipotez, bez ich testowania.

Mattessich [1992, s. 937] wyidia trzy podstawowe typy normatywnych teorii rackmmosci,
zaliczapc do nich:

+ teorie etyczno-normatywne,
 teorie pragmatyczno-normatywne,
» teorie warunkowo-normatywne.

Podejcie etyczno-normatywne reprezentowane jest pragnieckich badaczy rachunkoya
Schaera i Nicklischa. Ich zdaniem przebdgrcy powinni optymalizowawydajnc¢ i sposoby
dziatania dla ogo6lnego dobra spotecznego, przejadi@ nad maksymalizagjzyskow czy
korzysci osobiste. Podggie to swoje odzwierciedlenie ukazane zostato erdiurze przedmiotu
na pocatku XX wieku.

Kolejny nurt teoretyczny, nazwany pragmatyczno-retgwnym swoje odzwierciedlenie
znalazt w pracach Patona, ljiri-ego, Chambersa Steylinga, czyli okresie tzw. ,ztotego wieku”
bada apriorycznych przypadgych na lata 1955 - 1975 r. Zaémie teorii
warunkowo-normatywnej sprowadzag silo istnienia okrdonych norm, ktore winne zosta
spetnione, aby dana teoria byta poprawna.

Pozytywna teoria rachunkodwa wyewoluowata na kanwie krytyki normatywnych teor
rachunkowéci, ktdre uznawane byly za nienaukowe [Szychta,619978]. Jejzrodiem byta
pozytywna teoria ekonomii Friedmana, ktory twietda podstawowym celem pozytywnej nauki
jest rozwdj teorii lub hipotezy, ktora daje ime | wartéciowe predykcje o zjawiskach jeszcze nie
obserwowanych [Friedman, 1953, s. 3-43] Koncentsieona na opisie faktow i zjawisk
zachodzcych w nauce rachunkowa, prébupc odpowiedzié na pytanie ,dlaczego tak jest”,
przy wykorzystaniu bada indukcyjnych. Ranice pom¢dzy podejciem normatywnym i
pozytywnym w teorii rachunkovwgéoi wskazat Jensen, ktory stworzyt tigtrzyktadowych pyta,
dziehc je na grupy normatywne oraz pozytywne. Pierwsa#pa pyta charakteryzuje si
wystepowaniem stowa "powinno” i odnosisilo opisu podmiotéw rachunkoém. Druga grupa
pytan stara s objasni¢ zachowania jednostek odpowiedzialnych za opisgstéik rachunkowych,

bazupc na wczéniej wspomnianym pytaniu "dlaczego?" [Jensen 1876,1-12]. Do najbardziej
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znanych przedstawicieli pozytywnej teorii rachunkéer zalicza s przede wszystkim Wattsa
I Zimmermana [1990, s. 139], ktorzy ogtosili trzpbtezy pozytywnej teorii rachunkowa:

* hipotez planu premiowego,

» hipotez diug/kapitat wiasny,

* hipotez kosztéw politycznych.

Hipoteza planu premiowego zaktadamenaderowie, ktdrych wynagrodzenia uzahéone g
od wynikbw osiganych przez przeddiorstwo maj wicksz skionnd¢ do rezygnacii
z konserwatywnej polityki rachunkowd, nastawigic sk na kreowanie wyniku jednostki
w krotkim okresie, przy zastosowaniu odpowiednethnik ksggowych.

Hipoteza diug/kapitat wiasny pogzdana jest z finansowaniem rgidqu jednostki kapitatem
obcym. Zwykle kapitatodawcy pgczapc swoj kapitat jednostce oldlaja pewne zalenosci
zachodzce pomédzy stosunkiem maksymalnego diugu do kapitatow mytels jednostki, ktorych
to przedsibiorstwo nie maee przekroczy. Wraz ze zblianiem s do maksymalnej granicy
struktury zadtaania wynikagcej z podpisanej jednostki meratdowie podejmuy decyzg
0 sztucznym kreowaniu wyniku finansowego poprzestasmowanie odpowiednich technik
ksiggowych [Kedzior 2011, s. 121].

Hipoteza kosztow politycznych polega na celowymizamu wyniku finansowego. Wynika to
z faktu, & kierownictwo przedsbiorstwa w obawie przed naeniem dodatkowych obgien
publiczno-prawnych ze strony wtadznsawowych, dzy do ukrycia faktycznych zyskéw poprzez
stosowanie zabiegow kgiowych. Zagraone kosztami politycznymi gs zazwyczaj die
podmioty, charakteryzage s¢ wysoky dochodoweécia.

Dokonupc analizy teorii agencji w konté&ie teorii rachunkowsei, mazna odnalé¢ silny
zwigzek pomedzy relacy agencji a pozytywsn teorp rachunkowséci. Teorie normatywne
rachunkowéci okreslajg sposoby rozwizywania konkretnych sytuacji, wskazujjak naley
postpowa w okrelonych przypadkach. Teorie pozytywne starajec natomiast objmic¢
przyczyny okrélonego podéicia do wys¢pujacych w rzeczywisteci gospodarczej zjawisk.

Teoria agencji obfmia przyczyny okrdonych zachow&a menaderéw, m.in. w zakresie
sporzdzania przez nich sprawozdénansowych, wyboru zasad wyceny czy sposobu ujamay
w ksiegach rachunkowych okilenych zjawisk. Pozytywna teoria rachunkawio rowniez

poszukuje przyczyn okémnego stanu faktycznego. Jednoczesne wykorzystionigbku teorii
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agenciji i pozytywnej teorii rachunkowa pozwala na precyzyjne ustalenie przyczyn ékreych
zjawisk.

Analiza powyszych teorii wykazuje istnienie zal®sci pomkdzy teory agencji i pozytywn
teorig rachunkowéci. Wykorzystujc zatozenie ekonomicznej racjonalém menaderow oraz
uwzgkdniajgc fakt, &z to wiasnie menaderowie § odpowiedzialni za przyfa polityke
rachunkowéci danego przeddbiorstwa, mana wnioskowd, iz wybor okrdlonej polityki
rachunkowéci przez agentow jest uzaldony od kontraktu zawartego pogdzy menaderem,
a wiacicielami przedsibiorstwa.

Zdaniem autora to wsaie teoria agencji stanowi dopetnienie zatostawianych przez Wattsa
I Zimmermana, pozwala¢ na ich dogibniejsze zrozumienie. Teoria agencji przedstawia
okreslone relacje zachodee na linii agent - pryncypal, natomiast pozytywmaoria
rachunkoweéci pomaga zrozuméezachowania agentéw oraz decyzje przez nich podegme.

Teoria agencji tworzy ponadto podwaliny dla posydgmej roli rachunkowséci, to jest
dostarczania przez system rachunkéswonformacji po wysipieniu zdarzenia. Wigiciele g
zainteresowani wynikami dziataagentow, a rachunkow® pozwala ¢ potrzelg informacyjm
zaspokat. Rachunkowséci przypisuje si takze rok w informowaniu o niepewrigi i dzieleniu
ryzyka pomedzy agentdw i pryncypatdw, szczegdlnie w kodték rznego podsicia tych grup

do ryzyka zwgzanego z dziatalrcig jednostki [na podst. Hendriksen, van Breda 200223].
1.4.2 Teoria agencji a paradygmaty rachunkowszi

Szukajic powihzan pomicdzy teory agencji a teogi rachunkowéci nalezy odnie¢ sie takze do
paradygmatdéw rachunkowa. Paradygmat to matryca dyscyplinarna albo kamirenodel czy
teoria, ktére cechaj odpowiedni poziom ogolrici, wytworzenie wokét nich nauki normalnej,
zweryfikowane uznanie Wwrodowisku naukowym i skupienie wokot niélodowisk naukowych
lub tez inne modele, wzorce, waém, przyktady, nawyki naukowe (w rozumieniu mniej
rygorystycznym) [Zimniewicz 2013, s. 71]

Wystepuje wiele typologii paradygmatow, opracowanychegrezne podmioty.
| tak np. Butterworth wyrinit paradygmaty:

* wycena | (wart&¢ aktualna, koszt bigcy),
* wycena Il (teoria partycypacji w zysku),

* wycena lll (teoria rynkéw finansowych),
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» zarazdzanie i powiernictwo (koszt historyczny, koszt yah),

» zarzdzanie i powiernictwo (teoria agencji),

» zaramdzanie i powiernictwo (teoria asymetrii informagji)
Riahi-Belkaoui:

» paradygmat antropologiczny/indukcyjny,

» paradygmat prawdziwego zysku/dedukcyjny,

» paradygmat tyteczndgci zorientowany na model decydenta indywidualnego,

» paradygmat tyteczndgci zorientowany na zachowanie rynku,

» paradygmat informacyjny/ekonomiczny,
a Mattesich:

» paradygmat wyceny,

» paradygmat zagzlczo-powierniczy,

» paradygmat informacyjno-strategiczny. [Bfaska 2012, s. 10]

Do najczsciej przywotywanych paradygmatow rachunkdéesio w polskiej literaturze
przedmiotu nale te zaproponowane przez Mattesicha. Wgirdja sic w nich, a take w innych
klasyfikacjach (np. u Betterwortha: zadzanie i powiernictwo), elementicisle wynikapce
z teorii agencji. Szczegoblne znaczenie ma tu pgmady zarzdczo-powierniczy.

Wedlug paradygmatu zadczo-powierniczego nadsgnym celem rachunkowoi jest
zapewnienie ochrony mgku powierzonego przez wieicieli zarzdowi, czyli petnienie funkcji
kontroli powierniczej. Paradygmat dzielesia fazy, pierwsza z nich to paradygmat podziatu na
okresy, w ktérym zadaniem rachunkadiepjest przetwarzanie danych transakcyjnych. Kaejn
dwie fazy paradygmatugguz bezpdrednio zwiyzane z teog agencji, stanowije paradygmat
agencji i paradygmat informacyjno-agencyjny. Dowgi§ch zagadnie paradygmatu agencji
naleza koszty, jakie ponosi jednostka w ngsttwie wys¢gpowania konfliktu interesow railzy
agentem a pryncypatem. Koszty te powinny bynimalizowane przez motywowanie mepnerh
w taki sposéb, aby jego interesy byty zirie z interesami pryncypata. System rachunkaio
stanowi w tym przypadku podstawrawidtowego rozliczenia agenta z pryncypatem ogiwia
ocerg postpowania agenta. Paradygmat informacyjno-agencyjapia s¢ z kolei na stosunkach
i ryzyku miedzy menederem i widcicielem wynikagcych z zawartego kontraktu. W zatesci
od zawartej umowy agent @ zysk& udziat w zysku przedddiorstwa w postaci statego

wynagrodzenia albo catkowitego zysku pomniejszoneg@zynsz dzigawny. Te skrajne
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wielkosci wskazug, na kim spoczywa ryzyko w zwiku z prowadzomdziatalndcia - pierwsza
obarcza nim wikiciela, druga meneeéra [Sojak 2011, s. 642-643].

1.4.3 Teoria agenciji a rewizja finansowa

Innym istotnym elementem wiacym teore agencji z rachunkowigia jest rewizja finansowa.
Pierwotnie celem badania sprawozddinansowych byto jedynie ujawnianie oszustw
i wykrywanie powstatych blow. Z tego celu ewoluowat kolejny, ktorym stata wieryfikacja
doktadndci zapisow ksigowych. W XX wieku celem badania sprawozdeansowych zostato
potwierdzenie przez niezal®y, dysponujca wiedzy eksperck osolz wiarogodndci
sprawozdania finansowego. Aktualnie podczas badgmi@vozdania finansowego dokonuje si
nie tylko oceny rozliczeniagbadanej jednostki z otoczeniem, ale rowrmeeny podejmowanych
przez ny decyzji. Biegty rewident orzeka zatem o popravanoefektach zardzania podmiotem,
co aktualnie stanowi czwarty cel badania sprawozdiamansowego [Micherda 2012, s. 25]. Rola
rewizji finansowej sprowadza ¢sizatem do orzekania o stusZob podejmowanych przez
menederow decyzji i przedstawienia opinii na ten temdbiorcom sprawozdafinansowych,
ktorymi w gtdbwnej mierzegwiasciciele przedsibiorstw.

Z punktu widzenia przedddiorstwa, w ktorym dokonano oddzielenia funkcji srasci
i funkcji zarzadzania system rachunkowa jest cznikiem komunikacyjnym poreidzy rzesz
agentow jak i pryncypatow. To rachunko$¢cumazliwia bowiem sledzenie, pomiar i kontrel
wynikow oskganych przez agentéw. Jednakzeby przekazywane informacje w sposob
prawdziwy i rzetelny obrazowaty sytuadinansowo — magkowa przedsgbiorstwa niezbdny
jest biegty rewident (audytor). To wiaie on badajc kskgi danej organizacji zbiera dokumentac;j
rewizyjrg, na podstawie ktérej wydaje swojniezalena opinie. Zaangaowanie biegtego
rewidenta ma na celu olienie kosztow agencji [Dobija 2010, s. 5].

Audytor przeprowadza¢ badanie sprawozdania finansowego spotki, upewsig
ze sprawozdanie to wiernie i rzetelnie przedstawimasg gospodarcg jednostki. Daje on
zapewnienie, w postaci opinigze informacja przekazana pryncypalom przez maereav
(w postaci sprawozdania finansowego) jest wiarygoditecenie przeprowadzenia audytwigi
si¢ z poniesieniem kosztow wynagrodzenia dla audytB@szty te § zaliczane do kosztéw

agenciji. Ich poniesienie pozwala minimalizékaszty straty rezydualnej, czylizdicy pomedzy
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wartcicig rezultatow optymalnych z punktu widzenia pryncypat a nie osignictych przez
agentow.

Warunki te g spetnione przy peinej niezaleici i wysokich kompetencjach biegtego
rewidenta. Mae sk bowiem okazé& ze badanie sprawozdania finansowego zostato
przeprowadzone w sposéb niegsj podstaw zapewnienia o jego rzetékid wiarygodndgci.
Badanie sprawozdania finansowego w przajsgej czsci odbywa s wyrywkowo, jednak
zapewnienie odpowiedniej wielka i metod doboru préb pozwala na jego rzejetawizje.
Wiekszym zagreeniem ni nieprzeprowadzanie catych badanetody petrs, co zresz jest
nieuzasadnione, wydaje:siiekompetencja 0séb przeprowadegrh badanie w imieniu biegtego
rewidenta.

Inne ryzyko to nieujawnienie naglyt czy przeklama dokonanych przez zad
w sprawozdaniu finansowym, wynilkge z porozumienia agentéw z audytorami. Naamnie
takich relacji jest niezgodne z zasadami etyki lyielg rewidentow, jednak w wielu przypadkach,
to zarad jest faktycznym decydentem w wyborze podmiotueprawadzajcego badanie.
Wiasciciele maj tendencje do powierzania wielu decyzji mererdm, nie majc do kaca
wiedzy, jak wane g to decyzje.

Swiat finanséw zna wiele przypadkéw nagit ze strony audytorow. Przyktadem takiego
dziatania byta chocidy gtosna afera, ktéra wybuchta na terenie Stanow Zjedmogzh. Gtéwne
role w niej odegrata spétka gietdowa WorldCom diema audytorska Arthur Andersen [Jackson
2008, s. 61 i nagpne].

Jednym z zada stawianych przed biegtymi rewidentami jest potdmnie zdolnéci do
kontynuacji dziatalnéci spotki. Ta mogtaby zostazagrazona w przypadku np. utraty ptyniu.
Zaklada s, ze wiscicielom zaley na diugofalowym wzrecie wartdci jednostki. Rozway¢
nalezy réwniez przypadek, kiedy to wkaiciele, np. w wyniku braku kompetenciji i znajofob
zasad gospodarowania, dzigtajmysla o korzyciach w krotkim okresie i na przyktad naciskaj
na zarzd, aby wykazé& wysokie zyski, niekoniecznie poparte przeptywamengznymi, w celu
uzyskania dywidendy, zagmaac jednoczénie ptynndci spotki. W takiej sytuacji, audytor chroni
spétke przed niekompetengjjej wiascicieli. Niezalenos¢ od zaradu nie oznacza bowiem
zaleznosci od wigcicieli.

Proces rewizji finansowej odgrywa bardzozwarole w kontelécie teorii agencji. Pozwala

monitorow& biezaca prag agentéw, dac jednoczénie s$wiadectwo na rzetelsé
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przekazywanych przez nich informacji. Kontrolujek#za akcjonariuszy, by nie wywieral
naciskdbw na sztuczne kreowanie wyniku w celuaggribcia krotkoterminowych korzgi

w postaci wyptacanych dywidend.
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ROZDZIAL 2
Wplyw zasad rachunkowdci na prezentacg kapitatdbw w sprawozdaniu

finansowym

Wprowadzenie

Rozdziat drugi stanowi uzasadnienie, dlaczego ttktne g kwestie prezentacji opcji
menederskich w sprawozdaniu finansowym. Opcje mewreskie stanowdi instrument finansowy
bedacy jednoczénie elementem wynagrodzenia zgia. Ze wzgédu na swqj istot tacza cechy
zarowno kapitatu wlasnego, jak i kapitatu obcegozwigzku z ich ambiwalentnym charakterem
decyzja o jednoznacznym zakwalifikowaniu ich doitapw wiasnych lub kapitatow obcych nie
jest prosta, szczegolnie przyechdochowania wierriei zasadom rachunkowa, okreslajacym
zasady pogpowania jednostki w zakresie rachunkdeaidinansowe;j.

Rozdziat drugi dysertacji podzielono na dwie zasamnczsci. Pierwsza zostata paigcona
zasadom rachunkowoai, a druga peiciu, istocie i klasyfikacji kapitatu. Taka strukéurozdziatu
stwarza punkt wygia dla rozwaan podejmowanych w kolejnych eciach pracy, prowadeych
do opracowania modelowego wzorca prezentacji omegnederskich w sprawozdaniu
finansowym.

Dzigki analizie katalogu i téei nadrzdnych zasad rachunkow® autor uzyskuje informagj
na temat wytycznych, ktérych powinien przestrzgg@ponugc rozwigzanie podjtego problemu
naukowego.

Zdefiniowanie kapitatu, poznanie jego rodzajow oietz scharakteryzowanie stanowi punkt
wyjscia dla rozwaan o charakterze opcji menegtskich jako elementu pasywow jednostki. Autor
zwraca uwag, ze ch@& gtdbwna klasyfikacja dzieli kapitaty na kapitat why i kapitat obcy
(zobowgzania), to trwajcy aktualnie rozwdj rynkéw kapitalowych iwzrost amzenia
nowoczesnych instrumentéw finansowych z@cspowodowg ze tradycyjny podziat kapitatu
stanie s} niewystarczajcy. Ostatni podrozdziat gaieca nowej koncepcji, ded nieobecnej
w nauce rachunkowoi, opierajcej st ha whczeniu do pasywéw w bilansie trzeciej kategorii
kapitatu - kapitalu hybrydowego oktanego mianem "mezzanine" zaczegbyin z innej

dziedziny finansow - finansow przeelsiorstwa.

48



2.1 Zasady rachunkowdci

Pierwszy podrozdziat drugiej ¢xi rozprawy zostat pavigcony zasadom rachunkow oraz
cechom jakéciowym sprawozda finansowych. Zostat podzielony na dwieeg@. W pierwszej
zdefiniowano pajcia zasad rachunkowao i przedstawiono ich hierarchiDruga czs¢ zostata
poswiecona analizie katalogdbw naddnych zasad rachunkow® i cech jakdciowych
sporadzania sprawozda finansowych przedstawianych w aktach prawnych terdiurze
przedmiotu. W kacowej czsci rozdziatu autor wskazat na zasady istétno ostraznosci
i wspoOtmierndci jako wptywapce w najwekszym stopniu na zagadnienie prezentacji opcji

menederskich w sprawozdaniu finansowym.
2.1.1 Pogcie zasad rachunkoweci

Zasady rachunkowai stanows ramy, w ktére powinien zostavpisany system rachunkowe
jednostki. Ja na wstpie analizy zagadniezwigzanych z zasadami rachunkai@bwystepuja
bowiem trudnéci terminologiczne, zwizane z brakiem jednolitych definicji poja zasady
wyceny, a take przypisania im odpowiednich przymiotnikow (naghze, fundamentalne).
Potwierdza to Krzywda [2007, s. 22] stwierdgajze w literaturze krajowej oraz zagranicznej
napotyka si réznorodnaé¢ podef¢ do stosowania pef: zasada, zakenie, koncepcja, konwencja,
reguta. Niejednoznaczio napotké mozna take podczas analizy katalogéw i hierarchii zasad
rachunkowéci, a cechy oznaczane mianem zasad rachurd@wzsto g przywotywane rownig
jako cechy jakéciowe sprawozdafinansowych. Nie zmienia to faktie zasady rachunkowc
stanowi najwaniejsze wytyczne systemu rachunkadaip ktorym powinny zosta
podporadkowane zasady prowadzenia dgsi rachunkowych i przedstawiania informacji
w sprawozdaniu finansowym jednostki.

Gabrusewicz i Remlein [2007, s. 18] defiaigpsady rachunkowoi jako "reguty, konwencje,
wytyczne w zakresie prowadzenia dgi rachunkowych i spogdzania oraz prezentacji
sprawozda finansowych". Nadajim uniwersalny charakter i wskazauyge wynikap one z teorii
i metodologii rachunkow&i oraz pagdanych cech jak@iowych sprawozda finansowych,
jednake nie maj charakteru norm prawnych.

Definicje o podobnie og6lnym charakterze przytacza Dobi@l.[r 2005, s. 175]. Zasady

rachunkowéci, okreslane réwnie jako koncepcje, zadenia, konwencje rachunkoém,
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oznacza "reguty prowadzenia ksj rachunkowych i spogdzania sprawozaafinansowych
w celu zapewnienia rzetelfm, wiarygodndci i uzyteczngci informacji dostarczanych przez
rachunkowé¢". Obowigzek stosowania sido nadrzdnych zasad rachunkowm wynika
z koniecznéci odzwierciedlenia rzeczywistej sytuacji mpwej i finansowej jednostki.
Podczas gdy Dobija wskazuje na koniegZnodzwierciedlenia rzeczywistej sytuacji
majgtkowej i finansowej jednostki, Samelak [2004, s9lLpodkrela, ze podstawowym celem
sprawozda finansowych jest przekazanie decyzyjniezmgch informaciji, ktére &da odpowiada
potrzebom szerokiego ¢gu wytkownikdw. Mazliwosci zrealizowania tego celu Samelak
dopatruje w oparciu systemu rachunkdweipa przede wszystkim sprawozdénansowych na
pewnych podstawach (podwalinach) ckaeych mianem zasad rachunkdeio Poddaje jednak
w watpliwos¢, czy zdefiniowanie pefia zasad na gruncie rachunkadwaigest w ogole wykonalne
[s. 119]. Rozwaajac pogcie zasad rachunkowa Samelak podkéta, ze we wspotczesnej
literaturze przedmiotu dominuje poéigip dedukcyjne do zasad rachunkdweipzgodnie z ktorym
zasady rachunkowoi wyprowadza si z istoty i celu spomlzania sprawozdania finansowego
[s. 121].

W Miedzynarodowym Standardzie Rachunkdéaionr 8 [2011, par. 5], ktory jest pwiecony
m.in. zasadom (polityce) rachunko$eq zdefiniowano zasady rachunko$edow wezszym ugciu.
Stanowg one konkretne zasady, metody, konwencje, regpigktyki stosowane przez jednostk
przy sporzdzaniu i prezentacji sprawozdéinansowych, a nie ogdlne wytyczne i regut, jak s
postrzegane w literaturze przedmiotu.

Ustawa o rachunkowoi nie definiuje pajcia zasady rachunkowa wprost, jednake jej
analiza pozwala stwierdzize w UOR zaczerpeio podejcie do zasad rachunkow® z MSSF.
Zgodnie z art. 5 UOR przytie zasady (polityl) rachunkowéci nalezy stosowa w sposéb eigty,
dokonupc w kolejnych latach jednakowego grupowania opéragyceny, ustalania wyniku
finansowego, a przy stosowaniu tych zasad przyjmsie zalazenie, ze jednostka ddzie
kontynuowata dziatalrig. Oznacza taze zasady (polityka) rachunkowe sensu stricte oznaczaj
konkretne zasady wyceny i ujmowania aktywow i pasyww kskgach rachunkowych
i sprawozdaniu finansowym, regulowane przez UOR, zatem wszystkie alternatywy
pozostawione do wyboru jednostce.

Jednoczénie UOR zawiera pewne ogolne zaleceniago®na celu zapewnienigg jednostka

rzetelnie i jasno przedstawieni sytuacpagtkows i finansowg jednostki, ktore mag zosta
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utozsamione z zasadami rachunkdeiow ujeciu tradycyjnym, prezentowanym w literaturze
przedmiotu.

Na r&ne podejcia do definicji zasad rachunkowsd zwraca uwag takze Blazynska [2011]
analizupc ich pogcie w odniesieniu do polityki bilansowej i politykachunkowséci. Wskazujeze
UOR obliguje jednostki do przygia zasad (polityki) rachunkowa, stanowicych element
skladowy rachunkowdzi, i w tym rozumieniu polityka rachunkowa zostaje utésamiona
z zasadami rachunkowa. Przez zasadrozumie [s. 12] postagy na ktorej cé si¢c opiera, regu,
norme, a zatem zasadami rachunka@eicsg podstawowe normy pagiowania przestrzegane przy
definiowaniu oraz stosowaniu procedur ewidencyjnydposobow rozwizywania problemow
w rachunkowséci [Btazynska za: Gabrusewicz i Kotaczyk, 2011, s. 13].

Rysunek 3. Relacje w ramach zasad rachunkowoi.

/

\

nadrzdne zasady rachunkowm
zasada true
and fair view

|
zasady (polityka) rachunkowci J

\_

Zrodto: [Blazynska 2011, s. 14]

/

Na Rysunku 3 przedstawiono zales¢ miedzy zasagl wiernego i rzetelnego obrazu,
nadrzdnymi zasadami rachunkod® a zasadami (polityd rachunkowéci w interpretacji
Btazynskiej, ktora zostaje przgta na potrzeby dalszych roziah. Celem rachunkowi jest
dostarczenie wiarygodnych i rzetelnych informa@i temat sytuacji matkowej i finansowej
jednostki oraz jej wyniku finansowego, co odpowiadaadzie wiernego i rzetelnego obrazu,&tor
nalezy uzn& za dominujca. Zasadzie tej (i celowi rachunkowa) podporadkowane s
nadrzdne zasady rachunkowm, czyli zasady rachunkowoi w ujeciu tradycyjnym, wskazgge
kierunek posfipowania i ramy dla szczegotowych zasad rachunkowgozsamianych z polityk
rachunkowéci - konkretnymi rozwjzaniami w ramach systemu rachunkéeip ktore mog
przyjmowa jednostki.

Honko [2005, s. 85] wskazujeze wianie okré&lenie zasad rachunkoé@ mianem

nadrzdnych pozwala odedi¢ je od wysgpujacych w praktyce instrukcji czy szczegoétowych
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wytycznych. Same nadydne zasady rachunkowm definiuje jako wzorce, uwarunkowane
historycznie koncepcje i reguty pepbwania, ktére majna celu odzwierciedlenie rzeczywisto
gospodarczej w ksgach rachunkowych i sprawozdaniach finansowycmd@tesko to potwierdza
Krzywda [2007, s. 22] definiag nadrzdne zasady rachunkowm jako normy prowadzenia kgj

w celu sporzdzenia sprawozdania finansowego, z ktérych wynikagzegotowe zasady wyceny
poszczegOlnych aktywow i pasywow i ustalania wynillmansowego, a ktoregstozsame
z podstawowymi zaleniami sprawozda finansowych Iub stanowi ich rozwinkcie,
uzupetnienie. Jezierska [2008, s. 66] poflereze nadrzdne zasady rachunkow® zostaty
wypracowane przez praktykdw a zdefiniowane przemetgkOw orazze @ powszechnie
stosowane w praktyce rachunkaiebjuz od wielu wiekow?.

Pojgciem silnie zwazanym z zasadami rachunko$ed s3 cechy jakéciowe sprawozda
finansowych. Analizyjc katalogi zasad rachunko®ed i cech jakéciowych sprawozdania
finansowego niejednokrotnie mwma odni&¢ wrazenie, ze zawieraj one bardzo podobne
wytyczne. A zatem analizag znaczenie poszczegollnych atrybutéw, jak np. nsot
czy porébwnywaln& mozna zauwayc, ze niekiedy g one zaliczane do naddnych zasad
rachunkowéci, a w innych przypadkach do cech jéiowych sprawozdania finansowego.

Cechy jakéciowe stanowg wiasciwosci informacji konieczne do tego, aby byta ongteczna
[Hendriksen, van Breda, 2002, s. 149]. Definicjmatavymaga jednak doprecyzowania guig
"uzyteczna". Bytecznd¢ nalery interpretowd jako wypadkow przydatnéci i wiarygodndgci,
nie jest bowiem yteczry informacja, ktéra jest wiernie przedstawiona lee jest przydatna
i odwrotnie.

Na zwigzek cech jakéciowych z uyteczndcig informacji wskazano w MSSF. Zgodnie
z Zatazeniami koncepcyjnymi [2011, CJ1] cechy jakmmwe wytecznych informaciji finansowych
okreslajg rodzaje informacji, ktore dala jak najbardziej #@yteczne dla inwestorow,
pozyczkodawcow i innych wierzycieli w procesie podejmamia decyzji opartych na danych
zawartych w raportach finansowych. Cechy jakowe w MSSF rownig zostag

zhierarchizowane, za fundamentalne cechy Jalkave sprawozdania finansowego uznaje si

12 W dalszej cgsci rozdziatu uwaga autora skupk sia nadrzdnych zasadach rachunkoseg
rozumianych jako ogollne reguty, zasady, normy oraktarze ogolnym, z ktérych wynikgj
pozostate - szczegbétowe zasady rachunkewd’iszc o zasadach rachunkoyed autor ma na
mysli nadrzdne zasady rachunkobm.
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przydatnd¢ i wierng prezentag. Cechy te mog zost& wzbogacone przez cechy jgkmwe
poprawiajce wytecznad¢ informacji, obejmujce porownywalné&t, sprawdzalng:, terminowdé

i zrozumiald¢. Obok cech jakiciowych w Zataeniach koncepcyjnych [2011, par. 4.1] wymienia
sie zalazenia podstawowe, ujmag w nich jedynie zasgdkontynuacji dziatalnéci. Stowo
"zasada" zostaje przypisane jeszcze jedynie zasasigpotmiernéci przychodow i kosztow
[2011, par. 4.50F.

2.1.2 Nadrzdne zasady rachunkowséci

Zasady rachunkowai nie zostaty dajd jednoznacznie skatalogowane.zRidprzedstawiciele
nauki formutug rézne katalogi (hadegdnych) zasad rachunkowm. Jednak pomimo pewnych
rozbieznosci, w znacznej agci ujmowane zasady rachunkoéeo pokrywap sie. Analizujgc
pogldy na nadrgdne zasady rachunkowm Jezierska [2008, s. 67] sformutowata gpsface
wnioski:

* do nadrzdnych zasad rachunkowm autorzy zaliczaj r6zng liczbe zasad, zwykle
od kilku do kilkunastu;

* najczsciej] wymieniane zasady to: zasada wiernego i metgl obrazu, zasada
memoriatu, zasada kontynuacji dziatalop zasada ostimosci oraz zasada
wspotmierndci;

e dominupcym jest pogid o nadrzdncsci zasady wiernego i rzetelnego obrazu
w stosunku do pozostatych zasad.

Niezaprzeczalnie natg zgodzt siec z wnioskiem pierwszym, gdyprezentowane w literaturze
katalogi zasad rachunkowe rzeczywscie zawierag w sobie rang liczbe zasad. Obserwacje
autora prowadgjednak do wnioskuze katalog najegciej wymienianych zasad rachunkaoien
a jednoczénie najczscie] powtarzajcych s¢ obejmuje wgcej niz wspomniane powaej pigé
zasad. Dyskusyjna jest rowni&westia hierarchii zasad rachunkadeip jednake nawet, jéi
w wybranej literaturze nie podkila sk dominupcej roli zasady wiernego i rzetelnego obrazu, to
uzywane sformutowania wyvaie wskazug, ze zasady rachunkowa mag na celu zapewnienie
przedstawienia wiernego i rzetelnego obrazu jedmnaostzatem g podporadkowane tej wignie

zasadzie.

13 W stowniku terminéw MSSF [2011, s. A1379] odndlenazna jedynie definicje pef: zasada
kontynuacji dziatalnéci, zasada wspotmiertai, zasady (polityka) rachunkowa.
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Zasadzie rzetelnego i jasnego przedstawienia Sytmmgatkowej i finansowej oraz wyniku
finansowego jednostki najugz rang przypisuje m.in. Samelak [2004, s. 123], jedmakrzy
jednoczesnym uwzgfinieniu ujmowania zdaraegospodarczych w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich trecia ekonomiczp (zasada wiszaci tresci nad forng). Na drugim poziomie
w hierarchii zasad rachunkow®m umiejscowiono zasady (normy):

* kontynuacji dziatalngci,

* memoriatu,

» wspoétmierndci przychodéw i kosztow,
* ostraznosci,

* niekompensowania,

* istotnaci,

» ciggtosci.

Trzeci poziom w hierarchii zajmwjzasady niemieszgee s¢ w katalogu nadegdnych zasad
rachunkowéci (w toku przygtym przez autora), czyli wszelkie szczego6towe nonwyceny
bilansowej i pomiaru wyniku finansowego.

Dobija [red., 2005, s. 175 i nast.] nie oteewiernego i rzetelnego obrazu mianem zasady
rachunkowéci, ale wskazujeze celem przestrzegania naglimych zasad rachunkoém jest
konieczna¢ odzwierciedlenia rzeczywistej sytuacji mtikpwej i finansowej jednostki (koncepcja
wiernego i rzetelnego obrazu). Ponadto nie wymiemiadd zasad rachunkowo zasady
memoriatu, ale podkit, ze interpretacja przywotanych zasad rachunkéivaostata oparta na
rachunkowéci memoriatowej, ktorej istatjest rozpoznanie przychodow i kosztéw w momencie
ich powstania, a nie wptywu czy wydatku. Zdaniembilosprowadzenie rachunkoo
memoriatowej do "zasady memoriatu” jest zbygylu uproszczeniem. Do zasad rachunkésio
zaliczy¢ natomiast naley zasady:

* mierzalndci,

e podmiotowdci,

* kontynuaciji,

» kosztu historycznego,

e dualizmu,

» okresowdci (periodyzaciji),

* konserwatyzmu,
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* realizacji,

* wspoétmierndci,

* zgodndci (ciggtosci),

» prawdy materialnej (istotrsoi).

Nalezy stwierdze, ze przywotany powsej katalog zasad rachunkoged odbiega nieco od
powszechnie spotykanego w literaturze przedmiotkreslenie powyszych nadrgdnymi
zasadami rachunkowo nalezy uzna& za w petni stuszne, jednak nie naleg do najczsciej
wymienianych przez tmych autoréw zasady mierzakop podmiotowdci, konserwatyzmu,
kosztu historycznego czy dualizmu.

Zgodnie z zasad mierzalndci operacje gospodarcze w rachunkéeio wyraza
sie w jednostkach pieginych. Zasada podmiotowa oznacza, ze wszystkie jednostki
s3 zobligowane do prowadzenia rachunkéeidco prawda w rinym zakresie), a kala operacja
gospodarcza powinna &yanalizowana w odniesieniu do danej jednostki. dasdualizmu
oznacza podwdjne ¢gie srodkow gospodarczych (aktywow) #rédet ich finansowania
(pasywow), skd wyprowadza si podstawowe rownanie rachunkaieo (aktywa = pasywa).
Zasada konserwatyzmu zostata pg@na z przyciem reguly,ze za pewne uznaje ¢sSi
prawdopodobne koszty, a przychody ewidencjongje@piero w momencie uzyskania catkowitej
pewngci ich osiagnigcia, co ma uniemaiwi ¢ znieksztatcenie wyniku finansowego, rozumianego
jako przeszacowanie przychodow i niedoszacowanieszthav. Zdecydowanie egciej
spotykanym mianem ok§kjagcym & zasag rachunkowséci jest "zasada ostznosci”. Dyskusyjna
jest kwestia uznania za znieksztatcony wyniku fs@mego obliczonego w oparciu 0 nierébwne
traktowanie kategorii wynikowych (przychodéw i ktdm). Kontrowersje wokot zasady
ostraznosci zostarm opisane w dalszej egci dysertacii.

Niespotykanym w literaturze jest takzaliczenie do nadgdnych zasad rachunkowm zasady
kosztu historycznego, zgodnie z kdaktywa w ksggach rachunkowych wyceniagswedtug
kosztu wytworzenia lub nabycia, a nie wedtugzbeej wartéci rynkowej. Dobija podkréa,
ze obok wyceny wedtug kosztu historycznego dopussgzsakie zasady wyceny jak aktualn
cere nabycia, warté&¢ mozliwg do uzyskania czy waré biezaca, jednake najszersze
zastosowanie ma wycena w koszcie historycznym.sséb nie zgodgisic z przytaczanymi
argumentami analizgg regulacje Ustawy o rachunko$ed Analiza regulacji wynikajcych

z MSSF oraz analiza literatury przedmiotu sugerghsatjednak polemik z powyszym
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poglhdem, jakoze aktualnie domingge znaczenie zdajegsmie¢ wartg¢ godziwa stanovgca
przeciwieistwo kosztu historycznego. Pomgajta kweste, dyskusyjne jest tade zaliczenie
zasady kosztu historycznego do zasad raych, gdy stanowi ona raczej szczegdtowe
uregulowanie, sposob rozygania konkretnego zagadnienia i zdaniem autoraalaley p raczej
zaliczy¢ do zasad rachunkowa rozumianych jako skltadowe polityki rachunkaien

Honko [2005, s. 84], podobnie jak Jezierska, nie dafn wiasnego katalogu zasad
rachunkowdéci, ale potwierdzaze w literaturze wymienia siod kilku do kilkunastu regut, ktére
powinny powodowé przedstawienie wiernego i rzetelnego obrazu. Wgkana najcgsiciej
wymieniane zasady rachunko$eg tj. zasady:

* memoriatu,

s wspotmierndci,

* ostraznosci (ostraznej wyceny),
* istotncci,

» ciggtosci,

» kontynuacji dziatania,

* wyzszdaci tresci nad forna,

» zakazu kompensat.

Katalog zasad rachunkowm przedstawiony przez Krzywd[2007, s. 23] przedstawiagsi
podobnie, jednate zasada wspotmierém zostaje podposrlkowana zasadzie memoriatu (nie jest
dla niej rownorzdna jak powyej), a obok zasady wspoOtmiedwd zasadzie memoriatu
podporadkowuje s¢ zasa€ realizacji. Podobnie, zasada zakazu kompensatytajeos
podporadkowana zasadzie istotfw, obok zasady indywidualnej wyceny, nigej powyzej.

Podobnie jak w przypadku zasad rachunkaiaechy jakéciowe sprawozdania finansowego
nie zostaty jak dad jednoznacznie skatalogowane. W MSSF cechy@éwe zostaty podzielone
na dwie grupy: fundamentalne i wzbogacaj Fundamentalne cechy jdkmwe to przydatna
zawierajca W sobie istotrid@ oraz wierna prezentacja. Cechy ckoee przez autora mianem
wzbogacajcych wptyway na popraw uzyteczndci informacji przydatnych i wiernie
prezentowanych. Zaliczagsilo nich [Zataenia koncepcyjne MSSF 2011, CJ20-CJ34]:

* porownywalngc,
» sprawdzalné,

e terminowaé,
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e zrozumiatgc.

Gabrusewicz i Remlein [2007, s. 19] zwracajvag;, ze cechy jakéciowe, okrélone przez
nich standardami, majna celu zapewnienie realizacji zasady wiernege¢zywistego obrazu.
Najwazniejsze cechy jak@iowe sprawozdania finansowego to:

* zrozumiatge,
* przejrzysté¢ i jasnae,
* przydatnd¢ i zwigzana z rg istotna¢, oraz
* wiarygodngc¢.
Z kolei wiarygodnéc¢ zalery od nastpujacych cech jakéciowych:
* sprawdzalnéx,
* przewaga treei nad forma,
* neutralng¢,
* ostraznose,
* kompletngg,
e poréwnywalngc,
* jednolitcs¢ oraz cagtos¢ zasad,
* terminowac.

Z kolei Cigslak przywotupc katalog cech jakoiowych za US-GAAP [2011, s. 75] wskazuje,
ze cechy jakéciowe sprawozda finansowych s podporadkowane ich gytkownikom, przy
uwzglednieniu relacji korzgci-koszty. Uznajc zrozumiaté¢ i uzytecznéé decyzyjm za ogolne
kryteria zalicza do podstawowych cech decyzyjnystotna@¢ i wiarygodndé. Cechom tym
podporadkowane g odpowiednie skfadniki. Istotdoi podporadkowano wart& prognostycza,
wartas¢ dla oceny oraz terminowé, natomiast wiarygodriai: sprawdzaln&, wiarygodnagé
prezentacji i neutralfé. Cechami drugokdinymi g poréwnywalné¢ i stalgé, a dolnym
ograniczeniem material§é@

Przywotane powsej katalogi cech jakeiowych sprawozdania finansowego potwierdzaj
wczesniejsz sugest autora,ze wiele z nich jest tsame z atrybutami uznawanymi za zasady
rachunkowéci. Powizania cech sprawozldinansowych z zasadami rachunkaéasiodokonata
rowniez Czubakowska [red., 2009, s. 29], zestayaay tabeli "Cechy sprawozddinansowych"
obok siebie zalzenia podstawowe wynikgge z Zatagen koncepcyjnych, cechy jakoiowe w nich
zawarte oraz zasadyetg w Ustawie 0 rachunkowoi.
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Poniewa celem autora jest zaprezentowanie opcji measttich w sprawozdaniu finansowym
W sposob pozwalagy maksymalizowa jego wyteczndé dla odbiorcoOw zgodnie z zasadami
rachunkowéci, a te determingj cechy jakéciowe sprawozdafinansowych, w dalszej ¢gci
rozwazan nie kedzie utrzymane sztywne rozgraniczenie pgimy zasadami rachunkowo
a cechami jakiciowymi sprawozdania finansowego. Nierozstrzytmpozostaje rowniekwestia
hierarchii zasad rachunkoé® i cech jakéciowych, zagadnienie to nie stanowi bowiem celu
niniejszej rozprawy, arodta literatury nie pozostajzgodne w tym zakresie. W dalszegsz
rozprawy, na podstawie analizy wynikow przeprowagobh bada, autor nawgze do wanosci
| przetazenia na normatywne aspekty rachunkéevevyzej wspomnianych zasad rachunka@eio
i cech jakdciowych sprawozdafinansowych.

Zasady rachunkowai i cechy jakéciowe zostaty wielokrotnie zdefiniowane i zinterfaeane
w aktach prawnych, standardach oraz literaturzeedmzotu. W Ustawie o rachunkoée
zdefiniowano m.in. Zasady kontynuacji dziatania, nm@atu i wspétmiernéci, ostranosci,
ciggtosci, istotndci, indywidualnej wyceny i zakazu kompensat [Konaent2002, s. 22-25].

Zasada kontynuacji dziatania oznacza pyag w wycenie i prezentacji aktywow i pasywow
oraz wyniku finansowego zatenia,ze jednostka dzie kontynuowata dziatalsé w dapcej sk
przewidzi€ przysziéci w niezmniejszonym istotnie zakresie. Odrzucetego zatéenia
determinuje odmienne hnianalizowane zasady wyceny i prezentacji gtkaj i zrodet jego
finansowania przez rachunkogéo

Zasada memorialu oznacza obgmek ugcia zdarzé gospodarczych w ksgach
rachunkowych w momencie jego powstania, niezaéeod terminu zaptaty. Walkka [red., 2008,
s. 86] wskazujeze dzeki oparciu rachunkow&i o zasagd memoriatu meliwe jest dostarczenie
uzytkownikom informacji nie tylko o przesziych zdamach gospodarczych, ale fa&k
0 obowhpzkach zaptaty zobowzan w przyszidci czy zasobach odzwierciedjaych przyszty
wptyw korzyéci do jednostki. Zasada memoriatu odgrywa szczegddle w procesie pomiaru
wyniku finansowego.

Czsto z zasagl memorialu wjzana jest zasada wspotmiesaio przychodow i kosztow,
okreslana jednak niekiedy jedynie mianem zasady wspdtméei. Oznacza onaze na wynik
finansowy okresu powinny wptywegrzychody tego okresu i zgaane z nimi koszty. Przychody
i koszty niezwgzane z okresem powinny zo&tazliczone w czasie. Zasada wspotmigaoigest

uznawana za pomost pagdzy zasagl memorialu a zasad periodyzacji, ktéra wymaga
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od jednostki wprowadzenia podziatu cyklycia jednostki na okresy sprawozdawcze, co ma na
celu umaliwienie pomiaru osignig¢ jednostki za dany okres.

Zgodnie z zasadami indywidualnej wyceny i zakazmpensat wyceny wszelkich sktadnikow
majatku i zrédet ich finansowania, a taé& przychodow i kosztow ustala ©idrebnie, ponadto nie
wolno tych elementow kompensofvae soly co do wartéci. W przepisach prawa wygiuja
wyjatki od tej regulty, majce na celu zwkszenie czytelni sprawozdania finansowego
i uniknigcie zbyt drobiazgowego ujmowania wybranych pozpdiansu czy rachunku zyskow
i strat, w granicach pozwalgych na dotrzymanie zasady istaicip o ktérej kedzie mowa
w dalszej cgsci rozdziatu.

Kolejna z zasad rachunkowa, zasada gptosci, maze byt rozpatrywana w dwdoch aspektach
[Wierzbinska 2012, s. 138]. Z jednej strony oznacza zastasiamych samych zasad wyceny
i ujmowania aktywow i pasywow, przychodoéw i kosztow Kkolejnych okresach
sprawozdawczych, oczyydie tu te dopuszczalneaspewne wyjtki, gdy zmiana stosowanych
zasad pozwala zekszy¢ uzytecznd¢ sprawozdania finansowego. Zasadgickci w powyzszej
interpretacji bywa okrgana mianem jednolitei zasad [Gabrusewicz, Remlein, 2007, s. 22].
Drugi, czysto techniczny, aspekt zasadygidsci, to zgodné¢ bilansu zamknicia okresu
sprawozdawczego z bilansem otwarcia kolejnego akres

Przewaga trei nad formy oznacza zasadzgodnie z ktGy zdarzenia gospodarcze powinny by
ujmowane w ksigach rachunkowych zgodnie z ichs$tie ekonomiczg i adekwatne do ich
wplywu na wynik finansowy jednostki, mniejsze znawgie dla sposobu ¢gia operacji
gospodarczej powinna ntigej forma prawna.

Przydatné¢ informacji oznaczaze na ich podstawie nitiwe jest podgcie lub zmiana decyzji.
Wierna prezentacja oznacza natomiast spetnieniectirzkryteriow przez informacje:
kompletndci, neutralnéci i bezbtdnadsci. Kompletnd¢ to obgcie sprawozdaniem finansowym
wszelkich informacji niezfdnych dla zrozumienia przedstawianego zjawiska,eatralngé
oznacza brak stronnicgm zwigzanej z doborem i sposobem prezentacji informacii,
charakteryzuyjcy sk obiektywizmem przedstawienia informacji. Beglias¢ oznacza brak
btedow czy poming¢ w opisie danego zjawiska oraz poprawne zastos@waaiciwego procesu
do jego przedstawienia. Begbihas¢, dla zachowania wiernego przedstawienia, nie aznac

bezwzgbdnej doktadnéci we wszystkich aspektach, co ma znaczenie npy prezentacji
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wielkosci szacunkowych. W tym kontékie najwaniejsza jest prawidtowsd doboru metody
szacunku [Zalgenia koncepcyjne MSSF 2011, CJ6-CJ16].

Zapewnienie poréwnywaldoi informacji zawartych w sprawozdaniach jesizehiem
ekspertow z dziedziny rachunkoyen jego realizacja, pomimo usilnych dziatav zakresie
harmonizacji i standaryzacji rachunkadeg wcigz jednak pozostaje pod znakiem zapytania.
Poréwnywalné¢ oznacza mdiwos¢é odniesienia informacji zawartych w sprawozdaniu
finansowym jednostki do danych zawartych w spraworach za lata poprzednie, co jest
zwigzane z zasad ciggtosci i jednolitcsci, ale take maliwos¢ porownania informacji
prezentowanych przez nde jednostki, take o zasigu midzynarodowym, co jest szczegolnie
istotne w zachodgym aktualnie procesie globalizacji gospodarki i almania
migdzynarodowych przeptywow kapitatu.

Terminowad¢ oznacza udogpnienie informacji w czasie umlbwiajacym wytkownikom
podjcie na ich podstawie decyzji. Sprawdzalhto atestacja wiernej prezentacji, kidralezy
interpretowa jako maliwos¢ osignigcia konsensusu przezzrgych, niezalenych obserwatorow
w kwestii zgodnéci przedstawionego opisu ze stanem faktycznym. w@roatcsé zostata
w Zatazeniach koncepcyjnych MSSF zdefiniowana jako cechyaik@jaca z klasyfikowania,
charakteryzowania i prezentowania informacji w gfogsny i zwgzly [2011, CJ30], jednaie
warto zauwayc¢, ze jest to cecha, do ktorej zapewnienia przyczyrsijnie tylko sporzgdzapcy
sprawozdania finansowe, ale zakich wytkownicy.

Istotnas¢, podobnie jak ostémosé i inne opisane powgj atrybuty zaliczanegszarowno do
katalogdéw zasad rachunkoyad, jak i cech jakéciowych sprawozdania finansowego. Istagtho
jako cecha charakteryziga informagt oznacza,ze pomingcie lub znieksztalcenie danej
informacji mogtoby wptya¢ na decyzje podejmowane przez/ikownikow. W MSSF [Zataenia
koncepcyjne 2011, CJ11] istotdojest okrélona nawet jako "specyficzny dla danej jednostki
aspekt przydatrioi opierajcy sk na rodzaju lub wielkei pozycji, do ktdrych odnogzsie
informacje w kontefcie raportu finansowego jednostki". Krzywda [20G%, 26] wskazuje,
ze zasada istotdoi jest zwhzana z umgiwieniem przez informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym wiaciwej oceny przebiegu i rezultatdbw dziatadobjednostki oraz jej aktualnej,
ale tex przysziej, sytuacji mafkowej i finansowej. Uzyskanie takich danych wptywa pewg
strukturyzagg danych w systemie rachunko$eg pozwalagcej na wyodgbnienie zdarze

majcych znaczenie przy ocenie sytuacji jednostki. $trzeganie zasady isto&u nie wylkcza

60



jednak maliwosci zastosowania pewnych uprosztzevickszapcych przejrzysté sprawozdania
finansowego, dopoki jednak nie powoglope znieksztatcenia obrazu jednostki.

Ostatnj z opisywanych cech / zasad jest aati¢, niekiedy okrélana jako ostrgna wycena.
Podczas gdy zasada ogtnosci ma bardziej ogolny charakter i nakazuje scepytwe wszelkich
aspektach rachunkowd, zasada ostémej wyceny zdaje simie¢ bardziej ograniczony zag
i sprowadzé do sceptycyzmu jedynie w zakresie wyceny. Zgodneagad ostraznosci jest
antycypowanie zyskow przy nieuwzdhianiu zyskéw niezrealizowanych [kko 2005 za:
Skrzywan, s. 86]. W Ustawie o rachunkawioprezentowany jest pagl, ze aktywa i przychody
nie mog by¢ zawyone, natomiast zobow#ania i koszty zamone. Samelak [2004, s. 126]
wskazujeze zachowanie ostzoosci oznacza wiarygody) lecz pesymistycznwycere aktywow,
pasywow i wyniku finansowego jednostki. Sytuacjeotanacza dla azytkownika sprawozdania
finansowegoze sytuacja jednostki mie w rzeczywistéci by¢ lepsza, ale nigdy gorsza od opisanej
w sprawozdaniu finansowym. Sugeruje jednakiakie klasyczne podeje do zasady ostzoosci
budzi dz§ kontrowersje i wtpliwosci czy wiaciwsze jest pokazanie wyniku pesymistycznego ni
optymistycznego, ale wynikgjego z realnych przestanej. Y¢yd¢ podefcia realnego nad
pesymistycznym zdaje¢simie¢ coraz wecej zwolennikow, na co wskazugmiany tréci aktow
prawnych, a w szczegolem wzrost znaczenia wadc godziwej, ktéra nie jest miarostrazng.
Zachowanie zbytniej ostoosci w wycenie prowadzi bowiem do asymetrycznegottoaknia
sktadnikéw bilansu i rachunku zyskow i strat.

W kontekcie dalszych rozwan szczegolne znaczeniegdzie mi€ interpretacja zasad
memoriatu i wspotmierniei, istotngci i ostraznosci. Dylematy, wykazujce zwizek z zasadami
rachunkowéci, a zwhzane z ujciem opcji menegkrskich w sprawozdaniu finansowym
sformutow& nalezy bowiem nasfpujaco:

1. W ktérym momencie naky rozpoznawé koszty opcji menegerskich?

2. W jaki sposob i czy w ogdle nalgje rozlicza w czasie?

3. Ktorg grup kosztéw powinny obgiac te zwhzane z opcjami mengerskimi?

4. Jaki wptyw na odbior bilansu maggje opcji menegerskich w kapitale wkasnym lub
w kapitale obcym?

5. Czy jednoznaczne przypadkowanie opcji menegrskich do kategorii kapitatu

wiasnego lub kapitatu obcego jest w ogoleztivae?
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Pytania te gsilnie zwhzane z zasadami rachunkai®b Moment i sposob egia kosztow opcji
menederskich w rachunku zyskow i strat powinien¢byggodny z zasadami memoriatu
i wspotmierndci. Szczego6towej analizie nale jednak podd& co w odniesieniu do opciji
menederskich oznacza "poniesione w okresie". Opcje megrs#tie jako instrumenty pochodne
czesto nie maj jednoznacznie okéeonego momentu realizacji, co ¢eej - moment ten e
w 0gole nie nagpi¢. Z kolei przyznanie opcji mengerskich agentom €2to nie jest nagpstwem
jednorazowego zdarzenia, awanego z konkretnym okresem, a wynika z diugofajoveeny
efektow ich pracy.

Zasada ostmnosci bedzie wptywa& zarébwno na moment rozpoznania kosztOwazamnych
z opcjami menegkerskimi. Wane jest bowiem, aby przez pesvrwitoke w rozpoznaniu kosztow,
wynikajaca np. z niepewn<ei realizacji opcji, nie zany¢ kosztéw w okresie, do ktérego powinny
zostd& przypisane. Drugi aspekt analizyecip opcji menegerskich w sprawozdaniu finansowym
jest zwpzany z zaleceniem raczej zaxayia, nk zanizania zobowizan. W przypadku niniejszej
rozprawy spor niedalzie dotyczyt metody wyceny opcji i oktenia jej wartdci, gdyz nie jest to
przedmiotem rozprawy, ale przede wszystkim ¢llerdga, czy opcje menedrskie w ogole
stanows zobowpgzanie jednostki, czy nie jednak powinny znaté odzwierciedlenie w kapitale
wiasnym.

Z dylematem tym zwdzany jest kolejny, ptygcy z cleci zachowania zasady istotion
Czy w og0le poprawne jest zastosowanie wobec opsjiederskich, lgdacych w rzeczywisteri
instrumentemaczacym w sobie cechy zarOwno zoba@aa@nia, jak i kapitatu wiasnego, tak dalece
idacego uproszczenia jak przypedkowanie ich do kapitatu wiasnego lub obcego. Geybgtoby
najwiasciwszym rozwizaniem, w dobie rogscego znaczenia instrumentow hybrydowych,
rozbudowanie strony pasywéw w bilansie o kolejneyg@®e, w sposob bardziej wiarygodny
I precyzyjny odzwierciedlagych tré¢ ekonomiczg ujetych parod nich elementow.

Rozwigzanie tych wtpliwosci wymaga szczegodtowego przeanalizowania dotycloezejs
struktury pasywow w rachunkowd i analizy pogé kapitalu wilasnego i kapitalu obcego
(zobowgzan) na gruncie nauki rachunkowm, a take finansow, co jest przedmiotem dalszej

czesci niniejszego rozdziatu.
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2.2 Istota i struktura kapitatu

Druga czs¢ rozdziatu trzeciego dysertacji zostatasywzcona zagadnieniom teoretycznym
zwigzanym z kapitalami, u#samianymi przez autora z pasywami jednostki. Pathiaz
podzielono na gt czesci. W czsci pierwszej zdefiniowano pggie kapitat podkréajac jego
wieloznacznéc i zaleznos¢ interpretacji od nauki zajmagej st zagadnieniem. Drugi podrozdziat
poswiecony zostat ronym rodzajom kapitatuirodet finansowania analizowanym z perspektywy
finanséw przedsbiorstwa. Obejmuje on podzialy kapitatdbw na wilasngbcy, wewmrtrzny
i zewretrzny, dtugo- i krotkoterminowy i wiele innych roaipw przedstawionych wedtugadych
kryteribw. Czs$¢ trzecia obejmuje analizegulacji w zakresie prezentacji pasywow w bilahsa
przedstawionych w tgiych aktach prawnych, o zagu krajowym i m¢dzynarodowym.
W czwartej cgsci skupiono uwag) na charakterystyce kapitatu wtasnego i kapitatoegio oraz
ich poréwnaniu, dochodez do wniosku o istnieniu dej grupy pasywow, ktére nie mag
jednoznacznie zostazakwalifikowane dozadnej z grup. W konsekwencji tego opracowano
podrozdziat pity, zajmupcy sk kapitatami o charakterze hybrydowyraczacymi cechy kapitatu
wiasnego i kapitatu obcego. Zaproponowana koncepgpgowadzenia kolejnego elementu
pasywoOw do bilansu zostata zaczegpmiz literatury na temat struktury finansowaniazirestu
znaczenia finansowania kapitalem mezzanine. W egtgzici rozprawy autor sprobuje przeia
koncepog mezzanine na grunt rachunkaied

2.2.1 Pogcie kapitatu

Aktualnie rachunkow& zdaje s by¢ pochtongta innymi kwestiami ri definiowanie kapitatu.
W nurcie gtdwnych zainteresowaej dziedziny nauki znajdaisic zagadnienia wyceny aktywow,
ujmowania w sprawozdaniu finansowym zasobow intelgkych czy procesy harmonizaciji
I standaryzacji rachunkowol. Pewna uwaga zostaje @o¢cona finansowym instrumentom
pochodnym, jednak zwkane z nimi wtpliwosci dotycz raczej kwestii wyceny i zdecydowanie
skupiap si¢ na aktywach. We wspoiczesnej gospodarce corazieardzasadnione zdajegsi
jednak ponowne pochylenie nad igt&apitatu i pasywa strory bilansu, w nagpstwie bowiem
rosmcego znaczenia hybrydowych instrumentéwirédet finansowania tradycyjny podziat
kapitatu na wiasny i obcy jest niewystarczy).
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Gos [2009, s. 41] zwraca uwage aktualnie podstawowe znaczenie przy sgmaniu bilansu
na wyjanienie naspujacych kwestii:

* €O Up¢ jako element aktywdw i zobowdan?
» jak wycent aktywa i zobowgzania?
» jak zaprezentow@informacje?

W niniejszym podrozdziale uwaga autora skupi rsa udzieleniu odpowiedzi na pierwsze
pytanie: co uj¢ jako element zobowzan? Rozwjzanie tej watpliwosci wymaga analizy teorii
ekonomii pozwalajcej na zdefiniowanie istoty kapitatu, do ktéregbiczaane g zobowizania, ale
takze okrdlenia podstawowych klasyfikacji kapitatow i krytéw odr&niajacych kapitat wiasny
| zobowhpzania.

Kamela-Sowhiska [1999, s. 21] podk§ka znaczenie peogia kapitat okrélajac go jako "stowo
klucz, stowo magia, wzbudzgjy nametnos¢ mroczny przedmiot padania; c€ czego nie widg,

a tworzy i burzy imperia; goczego nie mzna dotkné, ale ma@na mie; stan mgdzy realndécia
I wartoscia”.

Samo pojcie kapitat wywodzi s od tacihskiego stowa capitalis przymiotnika
odrzeczownikowego oznaczeggo gtow. Pierwotnie uywane jako suma pgczonych
pienidzy (staraytny Rzym), gtdwna cg¢ diugu niestanowgca odsetek, ale zdolna do ich
zarabiania [Dobija red. 2005, s. 12].

Kapitat to jeden z najwaiejszych czynnikOw, ktére warunkujprowadzenie dziatalroi
gospodarczej przedsiiorstwa. Ma jednate wiele znaczei trudno okréli¢ jedm, powszechnie
akceptowan definicje [Grzywacz 2012, s. 11], jest jedlm najbardziej wieloznacznych kategorii,
pojeciem r&nie definiowanym i interpretowanym - w zatesci od dziedziny ekonomicznej
[Janasz 2011, s. 103].

Pojcia kapitat uywano juz w czasach staggtnych. W staraytnym Rzymie kapitat oznaczat
sunk bedacg przedmiotem pyczki, byt zatem traktowany jako podstawosvédto finansowania
dziatalngci w zwigzku ze stabo rozwigtym systemem kredytow i innych znanych aktualnienfo
finansowania dziatalriei [Kedzior 2011, s. 46]. W stakgtnosci juz wyrazne byto wysgpowanie
paradygmatu myi ekonomicznej, zgodnie z ktdrym kapitat powinigia pomnaac. Nie stanowit
jednake podstawowej koncepcji w stagtnej rachunkowsgci, jako ze nie wysgpowato wtedy
zjawisko dualizmu, tj. rozedienia aktywow i kapitatu [Dobija red. 2005, s. 1\ sredniowieczu

kapitat utazsamiano raczej z mgkiem wigciciela.Smith, za kapitat uznat strumitib krazacy
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fundusz ldacy dodatkowym czynnikiem wytwdérczym, powstatym w miku procesow
gospodarczych. Zaktadat akumukakgpitatu w gospodarkach o wysokich osgimsciach, matej
konsumpcji i daym rozwarstwieniu dochoddéw. Jego padé do kapitatu przedstawia koncepc;j
funduszow, a zatem kapitat jest utsamiany z pasywami. Podapopinie reprezentowat Mill
wyrozniajacy trzy czynniki produkcji: ziergi kapitat i pra¢. Kapitat byt niezbdny do
rozpoczcia dziatalnéci gospodarczej, a powstawat w nrgstwie oszcgdnasci i proceséw
wytworczych, mogt jednaie uleg& zwzyciu na skutek zytkowania [Kedzior 2011, s. 47].

Wiele uwagi rozwaaniom na temat kapitatu poiccit takze Marks, definiujc kapitat jako
wartas¢ przynoszca wartas¢ dodatkovs w postaci zysku [Kamela-Somgka 1999, s. 21].
Uznawat za kapitat nie materialne i wytworzaodredki produkcji, ale przeksztaticone w kapitat
srodki produkcji. Kapitat stanowit zatem efekt praojpotnikdw, niemajcych udziatu w zyskach
przez nich samych tworzonych. Uznat to za wyzysiwadzcy do nierdwnego podziatu wagto
dodanej. Jako pierwszyyt pojecia kapitalizm [Kedzior 2011, s. 48].

Fisher w pocatkach XX wieku uznawat kapitat za istrieg bogactwo, mag¢ na myli wartos¢
zasobow. Wartd@ kapitatu to przyszty zdyskontowany zysk [Dobijal r@005, s. 12]. Jednad
to wiasnie Fisher dokonat podziatu kapitatu na materialwyartasciowy, utazsamiajc kapitat
materialny z zasobami, a kapitat wadiowy zezrédtami ich finansowania.

Kapitat peini w jednostce gospodarcze] wiele fupkepozna do nich zaliczy funkcje
[Jerzemowska 1999, s. 13]:

* informacyjm,

» dochodowo-motywacyj
* planistyczno-rozliczeniosy
* kontrolmg.

Dzigki kapitatowi maliwa jest realizacja funkcji informacyjnej - anaipoziomu i struktury
kapitalu pozwala oceéi aktual | przyszhk kondycg finansows przedsgbiorstwa.
Odzwierciedleniem funkcji dochodowo-motywacyjnepgtjevynagradzania pracownikOw oraz
osihganie dochodow przez wizcieli. Istoy funkcji planistyczno-rozliczeniowej jest wyazianie
sie jednostki z zobowizan finansowych, a tate okrelenie ryzyka finansowego. Celem funkcji
kontrolnej jest natomiast ksztattowanie efektyéaalziatania przedsbiorstwa.

Analizujgc histore mysli na temat kapitatu miana zaobserwowadualizm podecia do niego.

Z jednej strony z kapitatem uteamia s} zasoby, magek, rzeczy materialne, z drugiej natomiast
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stanowi on funduszrédto finansowania tego mgilku. Pohczenie obu koncepcji sugerowatoby
spojrzenie na bilans jako odzwierciedlenie kapit&tarspektywa rachunkodm zawgza jednak
sposob interpretacji kapitatu do pod#p funduszowego, tj. do definiowania go jakadet
finansowania zasobow.

Definicja kapitatu ewoluowata na przestrzeni wiekf@dnake nawet dzisiaj jego interpretacja
nie jest jednoznaczna, w®sk odnost zarowno darddet finansowania matku, jak i do wartéci
srodkow piengznych czy rzeczowych. Z rachunkowego punktu widzéwipitat oznacza jednak
pasywa bilansu [Remlein 2007, s. 48]. Stanowiskootwierdza Janasz [2011, s. 103] przypgisuj
mikroekonomicznemu podgjiu do kapitalu dwa pegia - magtku, odgrywagcego czyna,
aktywrg role oraz kapitalu - pelgcego rot bierrs, pasywn. Pogcie kapitalu w ujciu
rachunkowym nawizuje do tradycyjnej definicji i dotyczy pasywow pdstbiorstwa.

Pasywa Skrzywan [1964, s. 490] definiuje jakedia pochodzeniaz(bdta finansowe)

i niekiedy - przeznaczenigrodkéw gospodarczych pozosfeych w jednostce. Na potrzeby
dalszych rozwzan autor przyjmuje zamiennezycie pogé kapitat i pasywa, rozumianych jako
zrodia finansowania zasobow (mtju).

Przygcie takiej interpretacji pegia kapitat wptynie na rozumienie zwrotu struktiegpitatu.
Duliniec [1998, s. 14] wychodez od pogcia kapitatu zainwestowanego w przetsorstwie
rozumianego jako zobowdania, od ktérych ptacone jest oprocentowanie degztat wiasny,
rozr@nia pogcie struktury kapitatu i struktury pasywow. Jej man przy badaniu struktury
kapitatu nie uwzgldnia s¢ zobowhzar wobec dostawcow czy zobayzen z tytutu podatkow
I wynagrodza, jakoze od tych zobowjzan nie ptaci s¢ oprocentowania. Z kolei Janasz [2011,
s. 104] utasamia struktuy kapitatu ze struktarpasywow, ktGg mazna odczyté "z prawej strony
bilansu".

Zgodnie z tym,ze autor zdecydowat o rowne@dnym traktowaniu pef kapitat i pasywa
W niniejszej rozprawie, przez strukgukapitatu rozumié bedzie za Janaszem strukiyrasywow,

a zatem struktgr wszelkich pozycji ujtych w bilansie jakozrodet finansowania matku -
zarowno kapitalu w wskim znaczeniu (zainwestowangodki, za ktorych udogpnienie
wyptacane jest wynagrodzenie w postaci odsetekdgmyidend), jak i innych pozycji pasywow
spotykanych w bilansie, takich jak rezerwy, rozicia megdzyokresowe przychodow czy

zobowhzania bigace'.

14 Nadmien¢ nalezy, ze anglosaskiej rachunkoéa nie jest znane pegie pasywow.
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2.2.2. Klasyfikacje kapitatu

Rozwaania na temat miejscaggja opcji menegerskich w sprawozdaniu finansowym autor
rozpoczyna od przendien na temat struktury kapitatu. W niniejszep&a rozprawy zostanie ona
przedstawiona z dwdéch perspektyw - finansow i ra&bwasci. Analizy w ramach finansow
przedsgbiorstwa skupiagj sie na ksztattowaniu optymalnej struktury kapitatu waiapcej
minimalizowa jego koszt i poszukiwaodpowiedniego poziomu ryzyka, baztijgtdwnie na
dylemacie: kapitat wiasny czy diug? Struktura kalpitbedaca przedmiotem zainteresowania
rachunkowéci jest tematem zdecydowanie rzadziej poruszanyulyz gaktualnie uwaga
rachunkowéci skupia st raczej na aktywach i ich wycenie. Przy czym angdiz struktue
kapitatu z perspektywy rachunkowed autor dokona przegllu regulacji prawnych i aktow
normatywnych w zakresie prezentacji pasywow w Isigai régnych krajow.

Podejcie charakterystyczne dla finansow przeldgirstwa reprezentuje Damodaran [2007,
s. 163], dzielc kapitat na dtug i kapitat wkasny. Dlug stanowj moczego wynika nieuniknione
zobowhzanie do zaptacenia w przysao okreslonej kwoty, Damodaran do standardowej
definicji dodaje jednak jeszcze dwa warunki istomperspektywy optymalizowania struktury
finansowania: zobowrzanie musi & wigza¢ z powstaniem kosztu podatkowedd ,

a niewywpzanie s¢ ze zobowjzania musi skutkowa utra kontroli nad firng na rzecz
wiascicieli. Zwraca take uwag na istotm roznice w kwestii wyceny ksigowej pomédzy
diugiem a kapitatem wtasnym, a mianowicieck@iza rozbieznos¢ pomidzy wycemn ksiggowg
I rynkowa kapitatu wiasnego aiw przypadku diugu. Damodaran zwracazeakwag na istnienie
instrumentow hybrydowych stanoygiych punkt péredni pomédzy diugiem a kapitatem

witasnym, co przedstawiono na rysunku 4.

15 Tzw. tarcza podatkowa jest jednym z gtdwnych argude na korzyé¢ finansowania
dtugiem.
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Rysunek 4. Dlug a kapitat wiasny.

DLUG KAPITAL WLASNY
- Z gory okrélone odsetki INSTRUMENTY | prawo do wartéci
- pierwszdéstwo przez HYBRYDOWE rezydualnej
wiascicielami - uzyskanie&orzysci po sptacis
- tarcza podatkowa wierzycieli
- okreslony termin wykupu - brak tarczy podatkowe]
- brak wplywu na zarglzanie - nieskaiczony okres trwakei

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Damoda@7 2s. 751].

Remlein [2007, s. 49] przedstawia cztery krytertpatu kapitatéw, co przedstawiono na
rysunku 5. Wyrani¢ wsérdéd nich mana kapitat wkasny i kapitat obcy, zatee od kryterium
wiasngaci, kapitat dtugo- i krotkoterminowy, kapitat zewtreny i wewretrzny - zalenie odzrédta
pochodzenia kapitatu oraz kapitat obligatoryjngkdltatywny - w zalenosci od obowizkowasci
jego posiadania, tworzenia.

Rysunek 5. Kryteria podziatu kapitatow.

Kryterium Kryterium kryterium zrodta Kryterium

wiasnagci terminowaci pochodzenia obowizkowdci
wiasny ’ d+ugoterminoﬂ zewretrzny ’ obligatoryjny ’
obcy ’ krétkoterminovv* wewretrzny ’ fakultatywny ’

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie [Remleir726049].

Samelak [1999, s. 147] podziat kapitatu na wlasapdy uznaje za zgodny z kryteriumodta
pochodzenia. Zwraca uwgge kapitaty wkasne magpochodzi zaréwno zaddet zewrtrznych,
np. zosté wniesione przez udziatowcéw, oraz wevanych - gtébwnie jest to wypracowany zysk.
Kapitaly obce wystpuja w formie zobowizan np. wobec dostawcow, pyczek, kredytow.
Kapitaty wlasne stanowistabilry podstaw finansowania i decydgjo utrzymaniu ptynngci
finansowej przez przeddiiorstwo, z kolei kapitaty obce wymagagptaty.
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W klasyfikacjach kapitatéw esto spotykanym jest roztdienie kapitatu statlego i zoboyzian
biezacych. Taki pogld reprezentuje Duliniec [1998, s. 12], daelpasywa na kapitat wiasny
i zobowgzania dtugoterminowe, ktére stanavkapitat staty oraz zobowzania bigace. Kapitat
staly stanowi kapitat diugoterminowy, a jego wyminie ianaliza $ szczegolnie istotne
z perspektywy bezpiecazstwa finansowego jednostki, jake jest to kapitat bardziej stabilnyzni

zobowhgzania bigace i nie jest wymagany do sptaty w krotkim okresie.
Rysunek 6. Kapitat staty a zobowgzania i kapitat wiasny.
ZOBOWIAZANIA

BIEZACE DLUGOTERMINOWE | KAPITAL WEASNY
KAPITAL STALY

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Podobnie jak Samelak, Duliniec [1998, s. 33] i Gragz [2012, s. 15] wskazupa podziat
kapitatu na wewetrzne i zewgtrznezrodia finansowania, przypisyg zrodta wewrtrzne jedynie
do kapitalu wilasnego, co jest charakterystyczne filaratury polskiej. W podégiu
reprezentowanym w literaturze i dydaktyce niemiegchrzygto sic, ze kapitat obcy take maze
pochodzt z wewrgtrznych zrédet finansowania (Innenfinanzierung), a stamogod tworzone
przez jednostk rezerwy. Przyktadowerrddia finansowania Kalego typu przedstawiono na
rysunku 7.

Przedstawiajc struktue kapitatow w przedsbiorstwie Grzywacz [2012, s. 14] rozroa
cztery kategorie. W tradycyjny ¢giu mazna wyr&ni¢ kapitat wkasny i kapitat obcy, a ponadto
mozna wyodebnié:

» hybrydowezrédia finansowania, "reprezemjog bardziej zaawansowane i egzotyczne
zrodia”;

» kapitat niematerialny, ktory jest wyrazem czynnikjakosciowych.
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Rysunek 7. Zewnrtrzne i wewnetrzne zrodfa finansowania a wtasné¢ kapitatu.

kapitat wlasny zewretrzny: kapitat obcy zewrgtrzny:
emisja akcji, kredyt, payczka,
zasilenie kapitatu zapasowego emisja obligacii,
przez widcicieli kredyt kupiecki

kapitat wkasny wewnretrzny:

wypracowany zysk, kapitat obcy wewnretrzny:
zysk zatrzymany jako kapitat utworzone rezerwy
zapasowy

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Uwzgledniajgc inne kryteria Grzywacz [2012, s. 15] proponujé&zéa podziat kapitatow
ze wzgbdu na powod finansowania, gdzie winéa kapitat zapewniagy finansowanie
pierwotne, kapitat stycy finansowaniu biggcej dziatalnéci oraz kapitat przeznaczony
na realizagj inwestycji, czyli rozszerzanie dziatakw. Zwraca take uwag@ na kryterium
dochodu wyptacanego dawcom kapitatu, dgeédapitat na oprocentowany i nieoprocentowany.

Warto zauway¢, ze wiele niejasneci wokot klasyfikacji i struktury kapitatu me by
konsekwengj nieprecyzyjnych ttumacsei braku jednoznaczsoi w przypisywaniu zwrotom
anglogzycznym ich odpowiednikow wezyku polskim.

2.2.3 Struktura pasywow w bilansie

Zgodnie z Ustaw o rachunkowéci podstawowy podziat pasywow obejmuje dwie grupy:
kapitat wtasny oraz zobowzZania i rezerwy na zobogdania. W cgsci A pasywow ujmuje si
kapitat wiasny jednostki. G&¢ B obejmuje swoim zakresem kategorie bardziegricobwane,
poczawszy od zobowgzan z tytutu kredytow i payczek stanowgcych diug w rozumieniu nauki
o finansach przedshiorstw, a take zobowijzania bieace, wobec dostawcow, pracownikéw czy

publicznoprawne, rezerwy, ktore nie spefpidgfinicji zobowizan, fundusze specjalne, a f&k

70



bierne rozliczenia mdzyokresowe kosztow i rozliczenia ¢gdzyokresowe przychodéw. Uktad

pasywow zawarty w Ustawie o rachunkaweigprzedstawiono w Tabeli 2.

Tabela 2. Struktura pasywow - Ustawa o rachunkowsti.

A. Kapitat (fundusz) wtasny B. Zobowazania i rezerwy na zobowizania
|. Kapitat (fundusz) podstawowy I. Rezerwy na zobowrania
[I. Nalezne wptaty na kapitat 1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
podstawowy (wielké¢ ujemna) dochodowego
[ll. Udzialy (akcje) wiasne (wielka 2. Rezerwa nawiadczenia emerytalne i podobné
ujemna) — diugoterminowa
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy — krotkoterminowa
V. Kapitat (fundusz) z aktualizaciji 3. Pozostate rezerwy
wyceny — dtugoterminowe
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) — krotkoterminowe
rezerwowe [l. Zobowigzania dtugoterminowe
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 1. Wobec jednostek pogaanych
VIII. Zysk (strata) netto 2. Wobec pozostatych jednostek
IX. Odpisy z zysku netto w ggu roku a) kredyty i payczki
obrotowego (wielké& ujemna) b) z tytutu emisji dtanych papierow

wartasciowych
C) inne zobowdzania finansowe
d) inne
[ll. Zobowigzania krotkoterminowe

1. Wobec jednostek pogaanych
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
wymagalndgci:
—do 12 miesicy
— powyzej 12 miesgcy
b) inne

2. Wobec pozostatych jednostek
a) kredyty i payczki
b) z tytutu emisji dtanych papieréw
wartasciowych
c) inne zobowdzania finansowe
d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
wymagalndgci:
—do 12 miesicy
— powyzej 12 miesgcy
e) zaliczki otrzymane na dostawy
f) zobowgzania wekslowe
g) z tytutu podatkow, cet, ubezpiedzeinnych
swiadczeh
h) z tytutu wynagrodze
i) inne

3. Fundusze specjalne
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IV. Rozliczenia m¢gdzyokresowe
1. Ujemna wartgt firmy
2. Inne rozliczenia ipdzyokresowe
— dtugoterminowe
— krotkoterminowe

Zrédto: UOR, Zadcznik 1.

Analiza wymagad co do szczegétowdoi prezentacji pasywow ¢t w  Ustawie
o rachunkowséci prowadzi do wnioskuze grupa "kapitat wkasny" jest zdecydowanie bardziej
jednorodna i zgodna z definicji nagtdwkiem nt grupa "zobowjzania i rezerwy
na zobowdzania", ktéra jest rowniemiejscem wszelkich kategorii pasywow innych kapitat
whasny i zobowjzania. Przyczymtakiego stanu rzeczy me by che¢ utrzymania rOwnowagi
w podziale aktywow i pasywow (aktywaztelzieh sie na dwie grupy: trwate i obrotowe) albo
zwiekszenie przydatrimi sprawozdania finansowego, przez zastosowanienyawuproszcze
majgcych na celu unikgtie zbytniego skomplikowania struktury pasywow. izehia te s
w pewien spos6b uzasadnione, poniewazliczenia mgdzyokresowe, fundusze i rezerwy
zazwyczaj wysipuja w jednostkach w wysokoiach znacznie mniejszych znzobowgzania
w scistym rozumieniu, a ponadto przypedkowano im odgbne podgrupy oznaczone cyframi
rzymskimi.

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdavéczdinansowej nie zawierajszablonu bilans,

a jedynie wskazyj ktére pozycje co najmniej naewyodrebni¢. Przedstawiono je w Tabeli 3.

Tabela 3. Struktura pasywow - MSR 1. Prezentacja spwozdan finansowych.

(@) - (j) - pozycje aktywow

(k) - zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobpania
(1) - rezerwy

(m) - zobowsgzania finansowe z wytzeniem pozycji ytych w punktach
(k) il

(n) - zobowsgzania (i aktywa) z tytutu bigcego podatku dochodowego
(o) - zobowsgzania (i aktywa) z tytutu odroczonego podatku dadveego
(p) - zobowjzania wchodazce w skiad grup do zbycia, ktére zostaly

' W MSSF bilans jest oksany mianem sprawozdania z sytuacji finansowej,nadee

ze wzgbdu na brak wplywu przyjmowanej definicji na przekpeacy i clg¢ zachowania
jednolitasci pojeciowej, autor uywac bedzie pogcia bilans. Jest to zgodne z zapisami MSR 1
[2011, par. 10], ktéry méwize jednostka miee stosowé inne nazwy dla sprawozflaniz
zastosowane w MSSF.
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zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzgda
(q) - udziaty niedajce kontroli zaprezentowane w kapitale wkasnym
(r) - wyemitowany kapitat podstawowy oraz kapitedgerwowe przypisane

udzialowcom jednostki dominagej
Zrodto: [MSSF 2011, MSR 1, par. 54]

Podziat zobowgzan i kapitatow wiasnych przedstawiony w MSSF jestaawanie wzszy
niz w UOR. Nie jest to podziat ostateczny, a jedynieimalne wymogi, ktére pozycje nélg
wyodrebni¢. Podkréla sk, ze w celu zwgkszenia przydatrigi dla zrozumienia sytuacji
finansowej jednostki w sprawozdaniu powinny zéstaprezentowane dodatkowe pozycje, grupy
pozycji i sumy castkowe. Ich dobér zostat jednak pozostawiony jetheos

Aktem prawnym, na podstawie ktorego spozane s przepisy prawa europejskiego
w zakresie rachunkowoi to Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 364/UE z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawaZoensowych, skonsolidowanych sprawozda
finansowych i powjzanych sprawozdaniektorych rodzajow jednostek, zmienieg dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE orazylagdta dyrektywy Rady 78/660/EWG
i 83/349/EWG’. W Dyrektywie tej zawarto dwa wzoru bilanséw, ktqeaistwa cztonkowskie
mog wdrazy¢ do swoich regulacji w zakresie sprawozdawcztinansowej, aczkolwiek gestwa
cztonkowskie mog zezwolt lub nakazé, aby jednostki gospodarcze prezentowaly pozycje
bilansu w inny sposob, pod warunkieme, udzielone informacje¢da co najmniej rownowane
ujetym w zahczniku do Dyrektywy 34 zawiergej wzory bilansow.

Jak wspomniano, w Dyrektywie 34 przewidziano dwaomyzbilansu - bilans poziomy
i pionowy. Wzdr poziomy odpowiada znanemu w przaglispolskich uktadowi dzigtemu bilans

na rownowagce st aktywa i pasywa. Jego #eprzedstawiono w tabelach 4 i 5.

Tabela 4. Struktura pasywow - Dyrektywa 34.

Aktywa Pasywa (kapitaty, rezerwy i zobowgzania)
A. Kapitat subskrybowany A. Kapitat wtasny
niewptacony |. Kapitat subskrybowany
w tym zadeklarowany (chybaze przepisy prawa krajowego przewiglwjyykazanie w tej pozycji
(chybaze przepisy prawa kapitatu zadeklarowanego; w takim przypadku mpaleykaza osobno
krajowego przewiduj kwoty kapitatu subskrybowanego i kapitatu wptacameg
wykazanie kapitatu Il. Agio emisyjne

17 Zwana dalej Dyrektyw 34.
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zadeklarowanego po stronie Ill. Kapitat z aktualizacji wyceny

kapitatu wk . i
apitatu wiasnego) IV. Kapitat rezerwowy

B. KOS_ZtY zataenia 1. Ustawowy kapitat rezerwowy, o ile przepisy prawajowego
przedsgbiorstwa wymagaj utworzenia takiego kapitatu rezerwowego.

C. Aktywa trwate 2. Kapitat rezerwowy na akcje lub udziaty wlasnéeqrzepisy prawa
D. Aktvwa obrotowe krajowego wymagajutworzenia takiego kapitatu rezerwowego, bez
yw uszczerbku dla przepiséw art. 24 ust. 1 lit. be#yywy 2012/30/UE.

3. Kapitaty rezerwowe tworzone zgodnie ze statutdmumowg spotki.
4. Pozostale kapitaty rezerwowe, w tym rezerwawtywartaci
godziwej.

V. Zysk (strata) z lat ubiegtych

VI. Zysk (strata) za rok obrotowy

B. Rezerwy na zobowzania
1. Rezerwa nawiadczenia emerytalne i podobne.
2. Rezerwa na podatki.
3. Pozostate rezerwy.

C. Zobowazania

(Kwoty wymagalne w ggu jednego roku oraz kwoty wymagalne po okresi
diuzszym nt jeden rok g wykazywane odbnie dla kadej pozycji oraz dla
sumy tych pozyciji).

1. Zobowgzania z tytutu emisji ditnych papieréw wartziowych z
odrebnym wykazaniem zamiennych dhych papieréw warteiowych.

2. Zobowgzania wobec instytucji kredytowych.

3. Zaliczki otrzymane na poczet zaméiie ile nie § wykazane
odrebnie w formie odpiséw od stanu zapasow.

4. Zobowjzania z tytutu dostaw i ustug.
5. Weksle wymagalne.
6. Zobowizania wobec jednostek pazanych.

7. Zobowgzania wobec jednostek, z ktérymi jednostka jestippana z
tytutu posiadanych udziatéw kapitatowych.

8. Pozostate zobowzania, w tym zobowzania wobec organéw
podatkowych i organéw ds. ubezpietzapotecznych.

9. Rozliczenia midzyokresowe kosztéw i przychodow (chytma
przepisy prawa krajowego przewiguyykazanie takich pozycji pod
pozycp D).

D. Rozliczenia midzyokresowe kosztow i przychoddéw

E. Rozliczenia
migdzyokresowe czynne

e

Zrédto: Dyrektywa 34, zatznik lIl.

W poziomym wzorze bilansu proponowanym w Dyrekty®# pasywa podzielono na cztery
czesci, unikapc tym samym uproszcagolegajcych na zakwalifikowaniu do grupy zobaza

rezerw i rozliczé migdzyokresowych.
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Tabela 5. Struktura pasywéw - Dyrektywa 34.

mm Q

A.
w tym zadeklarowany
B.
C.
. Aktywa obrotowe

. Rozliczenia midzyokresowe czynne

. Zobowjgzania: kwoty wymagalne wggu jednego roku

G.
H.
I. Zobowizania: kwoty wymagalne po okresie ghaym ni jeden rok

K.

Kapitat subskrybowany niewptacony

Koszty zalgenia przedsbiorstwa
Aktywa trwate

1. Zobowgzania z tytutu emisji ditnych papieréw wartziowych z odgbnym wykazaniem
zamiennych ditnych papieréw wartziowych.

2. Zobowgzania wobec instytucji kredytowych.

3. Zaliczki otrzymane na poczet zaméiie ile nie § wykazane odtnie w formie odpiséw od
stanu zapasow.

4. Zobowjzania z tytutu dostaw i ustug.
5. Weksle wymagalne.
6. Zobowgzania wobec jednostek pazanych.

7. Zobowizania wobec jednostek, z ktérymi jednostka jestippana z tytutu posiadanych
udziatéw kapitatowych.

8. Pozostate zobowzania, w tym zobowzania wobec organdw podatkowych i organéw ds.
ubezpieczg spotecznych.

9. Rozliczenia midzyokresowe kosztéw i przychoddehybaze przepisy prawa krajowego
przewidug wykazanie takich pozycji pod pozy#).

Aktywa obrotowe netto / zobogziania krotkoterminowe netto

Aktywa ogoétem, pomniejszone o zobguania krotkoterminowe

1. Zobowgzania z tytutu emisji ditnych papieréw wartziowych z odgbnym wykazaniem
zamiennych dienych papieréw wartziowych.

2. Zobowpzania wobec instytucji kredytowych.

3. Zaliczki otrzymane na poczet zamoiie ile nie § wykazane odibnie w formie odpiséw od
stanu zapasow.

4. Zobowjzania z tytutu dostaw i ustug.
5. Weksle wymagalne.
6. Zobowizania wobec jednostek pazanych.

7. Zobowizania wobec jednostek, z ktérymi jednostka jestippana z tytutu posiadanych
udziatéw kapitatowych.

8. Pozostate zobowzania, w tym zobowgzania wobec organéw podatkowych i organéw ds.
ubezpieczg spotecznych.

9. Rozliczenia midzyokresowe kosztéw i przychoddehybaze przepisy prawa krajowego
przewidug wykazanie takich pozycji pod pozy#).

J. Rezerwy na zobowzania

1. Rezerwa néwiadczenia emerytalne i podobne.
2. Rezerwa na podatki.
3. Pozostate rezerwy.

Rozliczenia mgdzyokresowe kosztow i przychodow
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L. Kapitat wtasny
I. Kapitat subskrybowany
Il. Agio emisyjne
lll. Kapitat z aktualizacji wyceny

IV. Kapitat rezerwowy

1. Ustawowy kapitat rezerwowy, o ile przepisy prawajowego wymagajutworzenia takiego
kapitatu rezerwowego.

2. Kapitat rezerwowy na akcje lub udziaty wiasnéeqrzepisy prawa krajowego wymagaj
utworzenia takiego kapitatu rezerwowego, bez ugbizedla przepiséw art. 24 ust. 1 lit. b)
dyrektywy 2012/30/UE.

3. Kapitaty rezerwowe tworzone zgodnie ze statutdmumowg spotki.
4. Pozostale kapitaty rezerwowe, w tym rezerwawaiywartagci godziwej

V. Zysk (strata) z lat ubiegtych

VI. Zysk (strata) za rok obrotowy
Zrodio: Dyrektywa 34, zatznik IV.

W pionowym wzorze bilansu ¢tym w Dyrektywie 34 dokonano rozbicia zobaaa na dwie
grupy, co daje wiksz wartags¢ informacyjry niz zaproponowane w bilansie poziomyneaig
zobowhgzan w jednej grupie, pomimo oboyaku wyodgbnienia zobowjzan dtugoterminowych.
W bilansie pionowym, za aktywami znajdigic zobowgzania krétkoterminowe. Ponadto podaje
sie wartgs¢ aktywow pomniejszonych o wakd zobowhzan krétkoterminowych, co daje
informacg o wartgci aktywow finansowanych kapitatem statynetym ponizej, obejmugcym
przede wszystkim zobowzania dtugoterminowe i kapitat wtasny.

Wzory bilanséw zostaly die take w aktach prawnych krajow niemiecéoycznych,
zblizonych do Polski w kwestiach regulacji rachunkéeioObowgzujacym w Niemczech aktem
prawnym reguluyjcym zagadnienia rachunkows i sprawozdawczei finansowej jest
"das Handelsgesetzgbuch" [niemiecki kodeks handibwgia 10 maja 1897r.], gdzie w par. 266

ujeto wzor bilansu wymagany do zastosowania pézednie i duej spétki kapitatowe.

Tabela 6. Struktura pasywéw - Handelsgesetzbuch (Bincy).

A. Kapitat wiasny

|. Kapitat podstawowy

Il. Kapitat zapasowy

lll. Fundusz zapasowy
1. Ustawowy fundusz zapasowy
2. Fundusz zapasowy dla udziatbw w zdwanym przedsbiorstwie lub
przedsgbiorstwie z wekszaciowym udziatem
3. Fundusze zapasowe tworzone zgodnie ze statutem
4. Inne fundusze zapasowe
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IV. Przeniesiony zysk/bilans strat
V. Nadwyzka roczna/ deficyt roczny
B. Rezerwy
1. Rezerwy na emerytury oraz podobne zohoamia
2. Rezerwy podatkowe
3. Pozostate rezerwy
C. Zobowazania
1. Payczki
2. Zobowizania wobec bankow
3. Uzyskane przedptaty na zamowienia
4. Zobowizania z tytutu dostaw i ustug
5. Zobowgzania z przyjcia zacagnietego weksla oraz wystawienia wtasnego
weksla
6. Zobowgzania wobec jednostek payzanych
7. Zobowgzania wobec jednostek, w ktérych Spétka posiadaabdz
8. Pozostate zobowzania
D. Rozliczenia midzyokresowe

E. Pasywne odroczone podatki
Zrodto: Handelsgesetzbuch § 266.

Pasywa wedtug regulacji niemieckich dzisle na pe¢ grup, a podziat ten nieco zidny jest
do obowjzujacego w Polsce, jednad rozr@nia je brak ogdélnego podziatu na "Kapitat wiasny"
I "Zobowigzania i rezerwy na zobogaania" wys¢pujacego w UOR. Wedtug niemieckiego
ustawodawcy paod pasywow naley wyrozni¢ kapitat wikasny jako osolanpozycg oznaczon
litera A, oraz cztery inne grupy (B-E): rezerwy, zobgrania, rozliczenia mdzyokresowe
I odroczony podatek (wygtujacy w Polsce jako rezerwa). Jest to podziat pozbayigproszcze
polegagcych na zaliczeniu do kategorii zob@aén rozliczex migdzyokresowych, jednak nie

uwzgkdniajgcy kapitatowych instrumentéw hybrydowych.

Tabela 7. Struktura pasywéw - UnternehmensgesetzbbdAustria).

A. Kapitat wkasny
|. Kapitat podstawowy
Il. Kapitat zapasowy
1. Powazany
2. Niepowazany
lll. Fundusz zapasowy
1. Ustawowy fundusz zapasowy
2. Fundusze zapasowe tworzone zgodnie ze statutem
3. Inne fundusze zapasowe (wolne fundusze zapasowe)
IV. Bilans strat, w tym przeniesiony zysk/straty anme
B. Nieopodatkowane fundusze zapasowe
1. Rezerwy szacowane na podstawie amortyzacji sipeg
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2. Pozostate nieopodatkowane fundusze rezerwowe
C. Rezerwy
1. Rezerwy na odprawy
2. Rezerwy na emerytury
3. Rezerwy podatkowe
4. Pozostate rezerwy
D. Zobowgzania
1. Payczki, w tym walutowe
2. Zobowizania wobec bankow
3. Uzyskane przedptaty na zamowienia
4. Zobowgzania z tytutu dostaw i ustug
5. Zobowgzania z przyjcia zacagnietego weksla oraz wystawienia wtasnego
weksla
6. Zobowgzania wobec jednostek payganych
7. Zobowgzania wobec jednostek, w ktérych Spoétka posiadaabdz
8. Pozostate zobowzania, z tego z tytutu podatkéw, z tego w ramach
zabezpieczenia socjalnego
E. Rozliczenia nigidzyokresowe
Zrédto: Unternehmensgesetzbuch § 224.

Struktura pasywow zaproponowana w austriackiej thetemensgesetzbuch [austriacki kodeks
handlowy] take dzieli pasywa na @i grup, z czego pierwgzstanowi kapitat wkasny, a kolgjn
nieopodatkowane rezerwy, odpowiagt® kapitalom rezerwowytf Zatem dwie grupy pasywow
odpowiadaj kapitatom wiasnym (A-B), a kapitatom obcym trzy-K}: rezerwy, zobowszania
i rozliczenia m¢dzyokresowe. Zarowno w przypadku rogmania niemieckiego, jak
i austriackiego zobowrania § wykazywane jako jedna grupa, bez podzialu na dlugo
I krotkoterminowe.

W przeciwigistwie do aktéw niemieckich i austriackich, ustawazwajcarska
[Obligationenrecht, stanowéa pata cz$¢ kodeksu cywilnego] nie regulujécisle wygladu
bilansu, a jedynie, podobnie jak w MSSF, wskazuijeimmalny zakres pozycji, ktére musby¢
wykazane w sprawozdaniu finansowym, a ktory mustaorozbudowany, j@i wptyw to na

ocerg sytuacji majtkowej lub finansowej przez osoby trzecie.

18 Zaréwno pogcie "Ricklagen”, jak i "Ruckstellungen” jest ttumaczamgezyku polskim jako
rezerwy, jednake pod pagciem "Ruckstellungen” natg rozumie rezerwy tak jak wegzyku
polskim (gt. rezerwy na zobowydania) a przez "Rucklagen” kapitalty rezerwowe -poérycie
przysztych strat, itp., ewentualnie tzw. ciche reae(te jednake nie g wykazywane w bilansie).
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Tabela 8. Struktura pasywoéw - Obligationenrecht (Swajcaria).

1. Krétkoterminowy kapitat obcy
a. Zobowsjzania z tytutu dostaw i ustug
b. Krotkoterminowe zobowrania z oprocentowaniem
c. Pozostate krétkoterminowe zobgwania
d. Pasywne rozliczenia gazyokresowe
2. Dlugoterminowy kapitat obcy
a. Dlugoterminowe zobowzania z oprocentowaniem
b. Pozostate zobowzania diugoterminowe
c. Rezerwy jak réwnieprzewidziane ustagypodobne pozycje
3. Kapitat wtasny
a. Kapitat zaktadowy, udziatowy lub zalgielski, wyszczegoélniony wedtug
kategorii udziatowych
b. Ustawowe rezerwy kapitatowe
c. Ustawowe rezerwy z zysku
d. Dobrowolne rezerwy z zysku lub skumulowane gtjato bilans strat

e. Whasne udziaty kapitatowe jako bilans strat
Zrédto: Obligationenrecht, Art. 959a.

Zaproponowany w Obligationenrecht podziat pasywoyvasniej nawgzuje do terminowsi
kapitatow. Wréd pasywéw wyrénia sk krotko- i diugoterminowy kapitat obcy oraz kapitat
wiasny. Giowne grupy nie nasnazwy zobowjzan, gdy: s3 bardziej zrénicowane, np. grupa
krétkoterminowy kapitat obcy obejmuje zaréwno zolgmania krotkoterminowe, jak i rozliczenia
migdzyokresowe.

Jak wynika z powsej przedstawionych regulacji prawnych zawartychraepisach o zasju
krajowym i midzynarodowym, \rod pasywow najegciej wyrdznia skt takie grupy jak kapitat
wiasny, zobowgzania, rezerwy na zobogaania i rozliczenia mgdzyokresowe, niekiedy dzig
kapitat obcy na diugo- i krotkoterminowy. Podczaly gobowizania bezsprzecznie stangwi
kapitat obcy, wtpliwosci powstag wokot rezerw i rozlicze miedzyokresowych. Rezerwy i bierne
rozliczenia mgdzyokresowe kosztow stanawprzyszte zobowizania, ktore jeszcze nie powstaty.
Trudno wec mowic w ich kontekcie oscisle okrelonym obowjzku wykonaniaswiadczenia.
Jednake zgodnie z zasgdvyzszdci tresci nad form, naley uzn&, ze w przysziéci, z bardzo
duwzym prawdopodobigstwem stas sic zobowgzaniami, wgc mazna uznad je za kapitat obcy.
Zdecydowanie wicej kontrowersji powstaje wokot zakwalifikowania #apitatu wiasnego lub
obcego rozliczk migdzyokresowych przychoddéw. Nie stangwbne zobowjzania, lecz
s3 zgodnie z zasadami memoriatu i wspotmigoidwstrzymup” zaliczenie wpltywowsrodkow

pienieznych do przychodow, aby nie zaia wyniku finansowego. Naky uzn&, ze § one
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sktadnikiem pasywow, jedna& nie naley ich traktowa ani jako kapitatu wtasnego, ani jako

kapitatu obcego.
2.2.4 Kapitat wiasny a kapitat obcy

Za gtbwne grupy pasywow w bilansie naleuzna kapitat wlkasny i zobowgzania (kapitat
obcy). Dodatkowym kryterium rozz@iajagcym pasywa jest terminowd istotne znaczenietizie
miato zatem dokonanie podziatu zobgwan na diugoterminowe i krétkoterminowe. Kluczowa
dla rozwhzania zagadnienia prezentacji opcji memesgkich w bilansie §tlzie decyzja, czy natg
zakwalifikowat je do zobowgzan czy raczej do kapitatu wtasnego, azadez uzna za instrument
niespetniagcy warunkéwzadnego z powsszych. W zwazku z tym poniej przedstawione zostan
zasadnicze cechy kapitalu wlasnego i zohewi, a take krétka charakterystyka kategorii
posrednich.

Pojcie "kapitat wlasny" nie zostato zdefiniowane w &lgte o rachunkow&ei, co do istoty
stanowi on raénicg migdzy aktywami a zobowraniami, a zatem wagoowo odpowiada
aktywom netto, czyli finansowanym zeodkow jednostki. MSSF natomiast wprost defigiuj
kapitat wtasny jako udziat w aktywach jednostki pstaty po odjciu wszystkich jej zobowgzan
[Zalozenia koncepcyjne 2011, par. 4.4., pkt c]. Takardgh prowadzi jednate do uznania za
kapitat wtasny take rezerw czy rozlicZzemigdzyokresowych, gdyte nie stanovdi zobownzan.

Podobn definici do MSSF przywotuje Walska [red. 2008, s, 69], podkitajac ze kapitat
whasny jest kategari wtormg. Stanowi udziat wigcicieli w aktywach przedsbiorstwa
pomniejszony 0 zobowzania. Kapitat wtasny odzwierciedla wastksiegowg przedsgbiorstwa,
jednake jest to pajcie abstrakcyjne. Jego wtoktovynika z braku maiwosci wyceny w sposéb
bezpgredni - warté¢ kapitatu wiasnego jest pochagwyceny aktywow i zobowgzan. Kapitat
wiasny naley interpretowa dwojako: jako roszczenie wieicieli wobec przedsbiorstwa lub
jako wart@¢ aktywow naleaca do wiacicieli (aktywa netto). Kapitat wtasny petni funkcj
gospodarcz w jednostce, gdy umaliwia wykonywanie dziatalnéci gospodarczej
[Zalewska 1999, s. 129].

Jak podkréla sk w literaturze [Grzywacz 2012, s. 16] kapitat whagest dlugoterminowo
zaangaowany w finansowanie przedbiorstwa, dlatego uchodzi za najbardziej stabiirato
finansowania, jednade jestzrodtem ograniczonym. Grzywacz stwierdza,ryzyko finansowania

kapitatem wlasnym jest znacznie mniejsze kapitalem obcym, ale podmiot wnasy kapitat
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wiasny nie ma prawa do zwrotu kapitatu czy odsetelfego wynagrodzenie stanowi udziat
w wypracowanym zysku. Podkig nalery, ze ryzyko finansowania kapitalem wiasnym jest
mniejsze, ale tylko z perspektywy przetisorstwa. Z perspektywy kapitatodawcy zdecydowanie
bardziej obarczona ryzykiem jest inwestycja w kapittasny jednostki ziudzielenie jej payczki

czy dopuszczenie do powstania jakiejkolwiek wieshytsci.

W przypadku spétek akcyjnych na kapitat wlasny g&jasie kapitat akcyjny (wniesiony przez
akcjonariuszy), kapitaty zapasowe i rezerwowe argaracowane zyski i poniesione straty. Prawa
wigzace s¢ z udzialem w kapitale akcyjnym to przede wszystkprawo gtosu, prawo
do otrzymania dywidendy, a niekiedy prawo pierwist&a poboru nowo wyemitowanych akcji
[Duliniec 1998, s, 22].

Zobowigzania przez wiele lat byly zaniedbanym obszarenmhuakowdci [Hendriksen,
van Breda 2002, s. 663], jakie powstanie zapisu po stronie "ma" byto traktowgale
konsekwencja zapisu po stronie aktywow. Aktualntenfar zobowizan nalery do gtownych
zada jednostek, w zwizku ze wzrostemswiadomdci istnienia iznaczenia obogadkow
gospodarczych tych jednostek. Wzrostowi znaczembowigzan towarzyszyto zwikszenie
zroznicowania zobowgzan, przede wszystkim przez pojawienie 8i gospodarce edmorodnych
instrumentow finansowych, takich jak obligacje cksedyty. Rozwoj rynkéw finansowych
dokonupcy sk wspotczénie maze doprowadzi do kolejnej rewolucji, w zwizku z dylematami
rachunkoweéci wokot klasyfikacji tych wtanie nowoczesnych instrumentéw finansowych.

Pojcie "zobowgzania" zostato zdefiniowane wprost zaréwno w MS8kj w UOR. Wedtug
MSSF [Zal@enia koncepcyjne 2011, par. 4.4., pkt b] zol@anie stanowi obecny obayzek
jednostki, ktéry powstat w wyniku zdanzez przesziéci, a ktorego wypetnienie, wedtug
przewidywa, spowoduje wptyw zasobdéw zawiegeych korzyci ekonomiczne z jednostki.
Definicja krajowa [art. 3, ust. 1, pkt 20] traktup@bowizanie jako wynikajcy z przesziych
zdarzé obowizek wykonanigwiadczenia o wiarygodnie oldlenej wartaci, ktory spowoduje
wykorzystanie posiadanych lub przysztych aktywodnjestki. Obie definicje odwotajsic zatem
do powstania obowrku w przesziéci i wykorzystania aktywéw (zasobow zawiexajch
korzysci). W UOR podkréla sk dodatkowo warunek uznania za zobgmainie: wiarygodnie
okreslong wartcs¢.

Jak ju wspomniano, takie zdefiniowanie zoba@wuan i zdefiniowanie kapitatu wtasnego jako

kategorii wtdrnej do zobowran ma ogromne znaczenia dla praktyki spdeania i analizy
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sprawozda finansowych, co podksta take Walinska [red. 2008, s. 67]. Powoduje bowiem
konieczng¢ zaliczeniazrédet finansowania albo do kapitatéw wiasnych, albaszeroko pejych
zobowhzan, jednake zgodnie z ich definigj Zdaniem Waliskiej wszystkie pozycje, ktore nie
spetniaj definicji zobowizan, zgodnie z trécia ekonomiczg powinny stanowd pozycg kapitatu
wilasnego, co dotyczy m.in. rozliczemi¢dzyokresowych przychodéw. Przeprowadzenie
poprawnie analizy finansowej wymagatoby zaliczenfado kapitatow witasnych, czemu jednak
przeczy ustawodawca umieszegaje w grupie "zobowzania i rezerwy na zobog#ania"
w bilansie.

Kapitat obcy przedsgbiorstwa stanowi jego zobowdzania, a petni on funkgj"robocz”
i podobnie jak kapitat wkasny sty finansowaniu dziatalriiei gospodarczej [Grzywacz 2012,
s. 28]. Jest udogbniany jednostce na oldleny czas, za okétong cery, a jego wykorzystanie
niesie za sab takie korzyci jak elastyczn&, mazliwos¢ realizacji przedsiwzieé
przekraczajcych maliwosci finansowania wtasnego, wykorzystania efekt@wigni finansowe;j
| tarczy podatkowej. Jego sptatyy gednak zazwyczaj sztywno narzucone i wymagalne
bezwzgédnie od aktualnej sytuacji finansowej jednostki, waze st dla jednostki z diym
ryzykiem. Wykorzystanie kapitatu obcego niesie @amdoszty finansowe.

Chac dokon& poréwnania kapitalu wlasnego i obcego ngl@rzeanalizowa ich cechy
ze wzgbdu na takie kryteria jak okres zwrotu, wynagrodeeopodatkowanie, co przedstawiono

w tabeli 9.

Tabela 9. Kapitat wikasny a kapitat obcy.

Kapitat wiasny Kapitat obcy (zobowdania)
ier:’.vs;]elckr"cgl% rz%g’rggoyv ch uzyskania zwrotu kapitatu wraz
Daje prawo do pienkznych, pozostagych - |, Z odsetkami wécisle okreslonym
w jednostce po sptacie wszystkich )
L czasie
zobowhzan
Pierwszéstwo
zaspokojenia nie tak
roszcze
Wynagrodzenie za dywidenda - nie stanowi kosztu odsetki - stanovgi koszt
kapitat (podatkowego) (najczsciej podatkowy)
Okres wanasci zazwyczaj nieskiczony zazwyczaj okony
Kontrola nad
zarzmdzaniem tak nie lub ograniczona
jednostlg
Ptatngci dla zalene od maliwosci niezalene od maliwosci
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kapitatodawcow finansowych jednostki finansowyathinestki

Ryzyko brak dywidendy nie skutkuje | brak sptat odsetek i kapitatu e
bankructwa upadiccia skutkowa upadidcia
Stabilndg¢ zrodia , .
finansowania wigksza mniejsza
Elastycznéc¢
zrédta mniejsza wgksza
finansowania
Zabezpieczenia . o
niewymagane najezciej wymagane

sptaty
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Damoda@@7 2s. 750], [Duliniec 1998, s. 31], [Grzywacz 204. 19].

Kapitat wlasny i kapital obcy posiadajwiele przeciwstawnych cech. Z perspektywy
rachunkowéci jednak oba stanowipasywa -zrédta finansowania aktywow. Pozornie ewi
decyzja o zakwalifikowaniu opcji menegtskich do kapitatdéw wtasnych lub kapitatéw obcyid
jest istotna, gdy skutki tej decyzji maj charakter jedynie prezentacyjny. Jedmeakposob gia
poszczegollnych sktadnikow kapitatow w pasywach @x@bo due znaczenie dla wiarygodém
I przydatndci sprawozdania finansowego, szczegolnie z pergpgifego gidbwnego iytkownika
- inwestora w zwjzku z nasfpujacymi czynnikami [Mundhenke 2009, s. 22]:

* od poziomu kapitatu obcego inwestorzy uzalajg poziom oczekiwanych korzgi
podatkowych, oznaczgjych zmniejszenie obgien podatkami, co przekilada esi
na wzrost kursu akgciji,

» wzrost poziomu kapitatu obcego przektadazawnykle na wzrost rentowsoi kapitatu
wtasnego, co tate korzystnie wptywa na kurs akciji,

» zwickszenie poziomu kapitatu obcego pozwalackarye mazliwosci inwestycyjne
jednostki, m.in. w zwizku ze zmniejszeniem kosztu kapitdjco pozytywnie wplywa
na kurs akcji.

Powyzej wymienione czynniki podké&aja korzysci ptynace z finansowania kapitatem obcym,
takie jak wzrost madiwosci inwestycyjnych, wykorzystanie efektawdigni finansowej czy tarczy
podatkowej. Uwzgldnienie tylko tych cech kapitalu wtasnego prowamz# do wniosku,
ze ugcie danego instrumentu §0d kapitatébw obcych spowoduje poprawizerunku jednostki
przedstawionego w sprawozdaniu finansowym. MKalgednak mié na uwadze rownie

nastpujace czynniki:

9 Przyjmuje s¢, ze kapitat obcy jest tszy niz kapitat wkasny, por. [Kowalik 2010, s. 172].
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» kapitalt wiasny jest bardziej stabilnymddiem finansowania, a jego wykorzystanie
niesie za sabmniejsze ryzyko dla jednostki,

» koszt kapitalu wtasnego (dywidenda) jest wyptacaopiero po osignicciu zysku,
natomiast koszty finansowe zwane z finansowaniem kapitatem obcym @atne
niezalenie od wynikéw jednostki i zmniejszayvynik finansowy,

a zatem kapitat wlasny nale uzn& za bardziej bezpieczngddto finansowania. Przyjmag

jedynie te zatgenia, naleatoby uznd, ze zakwalifikowanie opcji menedrskich do kapitatow
wiasnych poprawi wizerunek jednostki. Wpltyw struktdinansowania na ryzyko i rentowsto
dziatalngci jednostki przedstawiono na rysunku 8.

Rysunek 8. Struktura finansowania a rentownéé kapitalu witasnego i bezpiecagstwo

finansowania.

rentownd¢ kapitatu wtasnec

.l..l..l..........l..l..l..l..l..........l..l..l..l..l..l’

kapitat obcy

kapitat wkasny

«_—_—_—_—_—_—_—_—

bezpieczéstwo finansowania

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Na decyz¢ o ufciu opcji menederskich w bilansie powinny wplyw mietez zasady
rachunkowéci. Zasada ostémosci kaze raczej przeszacowaiz niedoszacow@zobowgzan, Co
mozna interpretow& jako sugest, by wykazyw# watpliwe instrumenty finansowe pad
zobowpzan. Jednake zasada wszaici tresci nad forma nakazuje dokladne zgdienie tréci
ekonomicznej przedmiotu prezentacji. Ponadto zasaokaaci ogranicza stosowanie uproszéze
wptywajacych na wiarygodnig i przydatné¢ sprawozdania finansowego.

W kontelécie powyszych rozwaan nalery postawt pytanie, czy rozwoj wspotczesnych
instrumentow finansowych nie doprowadzit do rachawésci do momentu, gdy podziat pasywow

na kapitat wtasny i zobowzania przestanie bywystarczajcy?
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2.2.5 Istota kapitatu mezzanine

Istotnym dla dalszych rozwan jest pogcie "mezzanine” dotychczas znajshg s¢ poza
obszarem zainteresowania rachunkésiioW literaturze polskiej koncepcja mezzanifwsle
zwiazana jest z pozyskiwaniefmbdet finansowania stanoygych instrumenty hybrydow&rédta
te reprezentyj zarowno cechy kapitatu wiasnego, jak i zobgmah, dlatego ich wykorzystanie
pozwala optymalizowa struktuge finansowania. Zdaniem autora warto wykorzyskancepcg
mezzanine w rachunkowo, aby zwekszye wiarygodnd¢é i przydatnd¢ sprawozdania
finansowego.

Pojcie "mezzanine" wywodzi siz jezyka francuskiego i oznacza dostownie antresob
poipietro, a zatem coposredniego. W taki wignie sposéb wykorzystujeespojecie mezzanine
w naukach o finansach przeglsiorstw. Jak datd nie zostato ono jednoznacznie zdefiniowane,
jednake w praktyce gywane jest dla okéenia r&nych hybrydowych form finansowania.
Kapitat mezzanine oznacza ¢wi formy finansowania dziataldoi obejmugce r&norodne
instrumenty finansowe, posiadeg¢ mieszany charakter pagdezy kapitatem wiasnym a kapitatem
obcym. Do instrumentow kwalifikowanych do kapitah@zzanine zalicZymozna m.in. payczki
podporadkowane, poyczki sprzedajcego, payczki dapce udziat w zysku, ciche udziaty,
pozyczki wiasciciela, prawa do udziatu w zyskach, obligacje zame na akcje oraz obligacje
z wariantem [Grzywacz 2012, s. 49, 60].

Spotykane w literaturze polskiej roziemia dotyczce finansowania mezzanine skupisyvop
uwag na zaletach tego kapitatu jako formy finansowahiezacej zalety kapitatu wiasnego
| kapitatu obcego. Podkila sk, ze mezzanine jest bardziej dogodne i bardziej ¢post niz
klasyczne finansowanie, ponadto utiwia finansowanie przeddbiorstw przy podwgszonym
ryzyku. Instrumenty mezzanine powoglpowstanie relacji kapitatowej a jednogézre pozwalaj
na wykorzystanie avigni finansowej [Juszczyk, Nagorka 2009, s. 4fahzie poddaje gitakze
inne zalety kapitalu mezzanine, takie jak: wypeiigeluki kapitatowej, podwaojny charakter
finansowania, zwkszenie zdolnéci kredytowej, powstanie kosztéw podatkowych, gleaha¢,
roztozenie ryzyka czy wzrost ptyndo finansowej oraz jego wady: relatywnie wysoki &ps
ograniczoy dostpnas¢ oraz zwekszenie zakresu kontroli [Grzywacz 2012, s. 71].

Na kapitat mezzanine warto jedrakspojrzé takze z perspektywy rachunkoém. Koncepcja
mezzanine oznacza wprowadzenie do struktury pasykdejnego elementu, obejmgego

formy finansowania niestanogge jednoznacznie ani kapitatu wikasnego ani kapitéicego. Jak
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dotad organy opracowsgge standardy rachunkowm czy akty prawne regulgge jej zagadnienia
nie zdecydowaly sina takie posurcie?’, jednake w miag rozwoju tych form finansowania
maoze okaza sigc ono nieodzowne, aby zapewmzetelnd¢ sprawozdania finansowego.

Wszelkie instrumenty o cechachyctacych kapitat wilasny i kapitat obcy, zgodnie
Z proponowanym przez autora rogsaniem mogtyby zostawykazane jako kapitat mezzanine

(lub kapitat hybrydowy), zgodnie ze strukfyprasywow przedstawigma Rysunku 9.

Rysunek 9. Kapitat mezzanine w strukturze pasywow wilansie.

Kapitat wiasny

Kapitat mezzanine (kapitat Instrumenty o cechach kapitatu
hybrydowy) wiasnego i kapitatu obcego

Aktywa

Zobowigzania (kapitat obcy)

Inne pozycje pasywow: rezerwy,
rozliczenia mgdzyokresowe

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wprowadzenie takiej struktury pasywow zWszytoby wiarygodn& i przydatngé
sprawozdania finansowego, ¢l uniknigciu uproszczé polegagcych na jednoznacznym
przyporzdkowywaniu instrumentow hybrydowych do kapitatow ashych albo kapitatow
obcych. Pozwolitoby zastosowaic do zasad rachunkowa: istotngci, wyzszaci tresci nad
forma, ostranaosci.

W kolejnych rozdziatach rozprawy analizie poddamstan: istota opcji menegerskich,
aktualne regulacje prawne w zakresie ich prezantagprawozdaniu finansowym, movosé
zakwalifikowania ich do kapitatu wiasnego, kapitaibcego lub kapitatu mezzanine, azak
moment ugcia opcji menegerskich w sprawozdaniu finansowym. Po dokonaniu yasaych
analiz i przeprowadzeniu badaaukowych w zakresie podeja specjalistbw do zagadnienia
znajdupcego s¢ w obszarze zainteresowania tej dysertacji, autaedstawi kompleksowe

rozwigzanie kwestii prezentacji opcji mereaskich w sprawozdaniu finansowym.

20 Por. np. Financial Instruments with CharacteristitEquity [2007].
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ROZDZIAL 3
Pojecie, charakterystyka i zasady ujmowania opcji menezerskich

w sprawozdaniu finansowym

Wprowadzenie

Trzeci rozdziat rozprawy w caloi poswiecono opcjom menegrskim. Stanowi one
przedmiot rozprawy, a ich zdefiniowanie i scharaktewanie jest niezlaine dla prawidtowsri
przeprowadzanego wywodu. W rozdziale dokonanaetagrzedstawienia przepisow prawa
bilansowego, ktérym podlegappcje menetkrskie i poddano je krytycznej analizie. Pozwaido
okresli¢ gtowne kontrowersje wokét zasad ujmowania opcjnewerskich, co bdzie stanowito
punkt wygcia dla rozwaan zawartych w rozdziale czwartym.

Rozdziat podzielono na @i czsci. Cz$¢ pierwsza stanowi wprowadzenie do zagadnienia
opcji menederskich, jako programu motywacyjnego dla kadry g@dzapcej jednostki.
Wystepowanie teorii agencji, ktérej paigcono pierwszy rozdziat dysertacji, uzasadnia
poszukiwanie efektywnych metod motywowania meseedw. W rozdziale przedstawiono
historic i charakterystyk stosowanych przez ibe podmioty gospodarcze programow
motywacyjnych i wykazano ich rogry popularnggé.

Drugi podrozdziat rozprawy dotyczy beZpednio opcji menegerskich. Zostata w nim
przedstawiona autorska definicja opcji meredkiej, stosowana w dalszejeéai rozprawy.
Umiejscowiono take opcje meneckrskie wrod finansowych instrumentow pochodnych
i dokonano ich charakterystyki, ze szczegdélnym uedigeniem cech maegych wptywa& na
ujecie opcji menegerskich w sprawozdaniu finansowym.

Nastpne czsci pracy zostaly pawigecone zagadnieniom rachunkowym zranym z opcjami
menederskimi. W czsci trzeciej rozdziatu przeprowadzono anglipkie akty prawne regulayj
zasady ujcia opcji menegerskich w sprawozdaniu finansowym.

Podrozdziat czwarty zawiera przedstawienie krajdwyegulacji zasad ujmowania opcji
menederskich w sprawozdaniu finansowym, a raczej wslkang ich brak - zgodnie bowiem
z polskimi aktami prawnymi, nie ma oba&ku ujmowania opcji menedrskich w sprawozdaniu

finansowym.
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Jak wiadomo, w przypadku, w ktérym przepisy UOR WKrdjowe Standardy Rachunkoyad
nie regulug okreslonego zagadnienia, jednostki mogykorzyst& regulacje zawarte w MSSF,
ponadto niektére polskie jednostki steswytacznie MSSF. MSSF, w przeciwistwie do ustawy
o rachunkowéci zawiera obszerne regulacje dowymz ugcia opcji menegkerskich
w sprawozdaniu finansowym i temu \itée zagadnieniu zostat p@iecony podrozdziat pty
rozdzialu trzeciego. Przedstawiono w nim zakres MS& "Platndci na bazie akcji"

I przeprowadzono analizasad ujmowania poszczegolnych opcji meerezkich w sprawozdaniu
finansowym: rozliczanych w instrumentach kapitatotvyrozliczanych wsrodkach piergznych
I opcji z alternatyw rozliczenia wsrodkach pieniznych.

O ile zatem w pierwszej e&ci rozdzialu szczego6inuwag skupiono na cechach opciji,
ktore mog wptywac na sposob ich ggia w sprawozdaniu finansowym, to w jego drugiejscg
a w szczegolni podczas analizy téei MSSF 2, podkrdono regulacje, mage, zdaniem autora,
budzi kontrowersje w kwestii @fia opcji menegkrskich w sprawozdaniu finansowym.
W oparciu o przeprowadzenkrytyczrg analiz tresci MSSF 2 opracowana zostanieg&z
czwartego rozdziatlu, skupimia gtbwne problemu zwtane z rachunkowoia opcji

menederskich.
3.1. Programy motywacyjne dla kadry menederskiej

Miarg skutecznéci organizacji jest ogganie przez ni celéw, do ktorych zostata
powotana, w wymiarach strategicznym, taktycznym pemcyjnym. Jest to mlbwe,
gdy wszystkie elementy organizacy skierunkowane w strenrealizacji celéw. Dla oggniecia
takiego efektu niezfuine g§ bod:ce stymulujce do tego wszystkich cztonkéw organizaciji. Fak
role petni jedna z kluczowych funkcji zajdzania, ktdg jest motywowanie. Jej pgjie jest
szeroko rozumiane na gruncie nauki adeania, a wynika to ewolucji rozumienia motywacji
na przestrzeni wiekéw. Wczesne teorie opieraly r&h koncepcji,ze gtdwnym jejzrédiem
sa czynniki ekonomiczne przy rownoczesnymyzehiu do minimalizacji pracy, a nauka
proponowata rozvgizania w postaci, m. in. koncepcji systemu ptac déarych Taylora, systemu
bonusowego Gantta czy harmonizacji pracy AdamiggkieNspoiczesne teorie kiegugic w
strore relacji pomédzy ludzmi oraz pozaekonomicznych potrzeb cziowieka, takjak:
bezpieczéstwo czy samorealizacja. Ten kierunek potwierdza msiin. w teoriach X i Y

McGregora, teorii potrzeb Maslowa czy koncepcji ER@erfera. Motywacja, na gruncie nauki
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zaradzania, jest zatem pamjiem wieloznacznym, ktorego istota zasadza r&a podmiocie
kierowanym i jego potrzebach. Zapewnianie realizamjrzeb motywuje osegbdo podejmowania
dziatax ukierunkowanych na realizgcgelu. Dlatego, na potrzeby dalszegp&a opracowania,
mozna powiedzié, ze przez motywagjrozumie s przez stan gotowéci cztowieka do podgia
okreslonego dziatania [Kaminski, Piotrowski, 1999 s. 401].

Wiasciwe ukierunkowanie czionkow organizacji jestarddadry zarzdzapcej. Obowgzek
na nich spoczywagy wynika z przywodztwa, dgki ktéremu mog oddziatlywa na inne osoby,
ustanawigc ich wzorce zachowwaoraz modyfikowd lub dostarcza wskazowek dotycych
zmiany dotychczasowych zachawdSikorski, 2001, s. 83]. Warto jednak zwrécuwag
na przypadki w ktorych nagiuje rozdziat wiasriei organizacji od zaglzania ni. Dzieje s¢ tak
wowczas, gdy wigiciel kapitatu powierzonego organizacji nie bietzezpdredniego udziatu
w zaradzaniu podmiotem, ale czynito w jego imieniu i na jego rachunek zatrudnieni
menederowie. Kadra zarglzapca otrzymuje wowczas pewnswobo@ w kierowaniu
poczynaniami organizacji, niemniej jednak, pedaly kierunkiem obranym przez mereddw
a spodziewanym przez witacieli kapitalu mog wysipi¢ rozbieznosci. Menederowie, w celu
osiggniecia korzyci wkasnych w postaci premii od zysku, maqgpdejmowa dziatania nastawione
na krotkoterminowe zyski, pomigj cel w postaci dtugoterminowego budowania wéanito
przedsgbiorstwa, ktorym zainteresowany s#tasciciele. Dlatego, zgodnie z tegragenciji, mae
wystapi¢ konflikt interesdw pomidzy wigcicielami organizacji a osobamianzarzdzapca.
W tym momencie mge zrodzé¢ sig pytanie: W czyim interesie i dla czyjej kokzy nalery
zarzgdza firmg [Paliwoda-Matiolaska, 2009 s. 53]? | dalej, czy sama kadragrirapca jest
odpowiednio ukierunkowana na realizacglow organizacji? W jaki sposob paz& cele oséb
zarzdzapcych z celami wigcicieli?

Zdaniem autora, w tym konflikcie interesow to ¥digiele powinni wskazana gtowny cel dla
jakiego powotali organiza¢j a roh zaradcy jest obranie i peganie drog do jego spetnienia.
Przekonanie takie wynika z tezy Berle, ktory stam; ze przedsibiorstwo istnieje tylko po to,
zeby poweksza bogactwo jego wiicieli [Brycz, 2005, s. 27]. W teorii nina wskazéna dwa
mechanizmy, za pomegdktérych wigciciel maze nadzorowa prae menedera. Pierwszym to
bezpadredni monitoring, polegagy na tworzeniu systemu urtiwiajgcego zbieranie informacji
stuzacych do $ledzenia dziala kadry kierowniczej. W obliczu mnogao informacji przy

jednoczénie relatywnie krotkim czasie na podejmowanie dgcyen model jest bardzo
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kosztochtonny i pracochtonny. Drugim mechanizmest j@ontrakt oparty na wynikach. Isjot
tego rozwgzania jest to,z korzysci oshggane przez wigiciela i kade zaradzapca zalezg od tego
samego rodzaju dziata Taki kontrakt powodujeze meneder poszukuje motywacji aby
zachowywa si¢ zgodnie z interesem wdeiciela [Ubranek, 2014, s. 227]. Zatem, prostszym
w praktyce rozwgzaniem jest skierowanie do meaetbw oferty dodatkowych zaeh) mapcych
na celu diugoterminowe utrzymanie sprawnej kardyzarizapcej do budowania warfoi
organizacji w czasie. Mma stwierdzt, ze konflikt interesow na linii wkgiciel-meneder,
wynikajacy z teorii agencji, jest uzasadnieniem dla stosvavazaclkt motywacyjnych
skierowanych do kadry zadzapcej. Model ten jednak wymaga zbudowania systemu
motywacyjnego opartego na wynagrodzeniach.

Co do zasady model wynagradzania kadry gtirapcej sklada si z dwoch elementow
[Podedworna-Tarnowska, 2012, s. 269], a mianowicie:

» elementéw statych, t.j. ptaca zasadnicza i ifwiadczenia (np. samochod, mieszkanie
itp.),
* elementéw zmiennych krotkookresowych i diugookregdw

W motywowaniu kadry zaarizapcej do realizacji celow wigicieli, kluczowg role peini
elementy zmienne, ktéreg sizalenione od osignie¢ menedera czy podmiotu, ktérym zaydza.
Wsrod elementdéw zmiennych stosowanych w krotkim gdtuterminie, mana wymiené te same
narzdzia tzn. premie, prowizje, papiery waitmwe, opcje na akcje. Rbica pomg¢dzy nimi
zasadza giw powigzaniu ich z celami organizacji w czasie. Zmienrerenty krotkookresowe,
to motywatory o stabsze] sile oddziatywania na toog wartgsé, gdy: sa uzalenione
sa od osjgania krotkookresowych celow (np. rocznych). Igmieicc zagraenie,ze nadmierne
oparcie na tych elementach megrowadzi do manipulacji rocznymi wynikami, celem spetnienia
wymogow kwalifikugcych do uzyskania korZgi. Znacznie bardziej efektywney gmienne
elementy wynagrodzenia o diugim okresie dziatankiore zwhzane § z wynikami
przedsgbiorstw w dtugim okresie oraz kryterium lojakuon, czyli dlugotrwatym okresem pracy dla
organizacji. Oparcie sijednak na samych dtugookresowych motywatorachzemmarzynigc¢
odwrotny skutek — w postaci znieglenia menetkra do pracy, ktéry odroczemagrod bedzie
uznawat za mniej wagt w czasie i otrzymam natychmiast. Przytaczaesiopinie kadry
zarzdzapcej, ze odroczenie w czasie nagrody o 3 lata, powodugkeyej wartaci o blisko 50%
[PWC, 2012].

90



Dobér elementdw wynagrodzenia ma zatem niebagat@lpyyw na motywagj kadry
zarzdzapcej do budowania wargoi firmy. Teoretycznie wyrgni¢ mazna 3 modele wynagrodae
menederskich, a mianowicie::

* model z dominagjwynagrodzé statych,

* model z dominagjwynagrodzé zmiennych,

* model mieszany.

Wspoétczénie, w zakresie polityki wynagradzania men@ww zaobserwowamaozna odejcie
od dominacji wynagrodze statych na rzecz przewagi wynagrofizemiennych. Takie
stwierdzanie znajduje potwierdzenie w wynikach Isadday Group, ktére przytacza
Podedworna-Tarnowska [2012, s. 269-270]: i wskamajee¢ znamion tego faktu:

* 39% firm na catyms$wiecie zwekszyto lub zamierza zwkszy udziat zmiennego
wynagrodzenia w pakietach wynagrofize

» strategie dotycre wynagrodze zmiennych staj sie obiektem zainteresowiakadry
zarzdzapcej i wskazuje na to 55% firm,

» dostosowanie systemu premiowania do strategii bmwej, deklaruje 61% firm,
zas nieco rzadziej wymieniana jest ¢h poprawy wydajnéci organizacyjnej
i usprawnienie dziatania zespotow (40%),

* premie g znacznie bardziej powzane z wynikami finansowymi, a firmy stawgaobie
coraz bardziej wymagage cele - 51% badanych firm do oiemia wynagrodzenia
zalenego od wynikéw wykorzystuje w whkszym stopni wyniki finansowe,
a w zaledwie 9% firm kladziegivickszy nacisk na zadowolenie pracownikow,

» przy wprowadzaniu polityki dotygzej zmiennego wynagrodzenia i mechanizméw
jego przyznawania dajeeszauway¢ wigkszy nacisk na mierzenie zwrotu z inwestyciji,
jaka stanowy przyznawane premie.

W zakresie wynagrodaecztonkow zargddw interesujce badania przedstawia rowhiaport
Delloite — wyniki przedstawioneasia wykresach 1 i 2.
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Wykres 1. Udziat elementéw wynagrodzenia kadry kieswniczej w spétkach Polskich

i zagranicznych.

100%

Wynagrodzenie
krétkoterminowe

80%

60%
B Wynagrodzenie

40% dtugoterminowe

20%

0%

Spétki Polskie Spétki zagraniczne

Zrédito: Opracowanie wltasne na podstawie [Podedwdaraowska, 2012, s. 269].

Wykres 1 przedstawia udziat poszczegoélnych elemensynagrodzé w ptacach kadry
kierowniczej. Z badawynika,ze w Polskich spétkach dominuje zorientowanie krégkminowe,
gdyz wartas¢ wynagrodzé krétkoterminowych stanowi ponad 4/5 wszystkich agrodzé
menederéw. Szczegoblnie jest to widoczne na #eiatowym - udziat wynagrodzenia

krétkoterminowego w Polskich spétkach jest dwukietmizszy niz w spotkach zagranicznych.

Wykres 2. Struktura wynagrodzen w spétkach Polskich i zagranicznych.

0,
100% 9/: Wynagrodzenie w spdtkach
13% zaleznych i stowarzyszonych
80%
Pozostate korzysci
60% krétkoterminowe

H Premie, bonusy
40%

20% B Wynagrodzenie zasadnicze

0%
Spotki Polskie Spétki zagraniczne

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Podedwdaraewska, 2012, s. 269].

Jak wskazano, w praktyce gma wyr&ni¢ rdézne sposoby wynagradzania zgia.
W kontekcie jednak teorii agencji, gdzie celem wynagrodaemna by zmotywowanie

kierownikéw do odpowiednich dziatd utrzymanie tej tendencji w diugim okresie, ina zada
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pytania: czy wszystkie elementy wynagrodzenia w $akn sposob oddziatupa kierownictwo?
Czy zr@nicowanie form w jakich wyptacane jest wynagrodeemptywa na menegrow w ten
sam sposob? Préb odpowiedzi na powssze pytania przedstawiono na IV forum
Rad Nadzorczych ktére odbytogs23 wrzénia 2010 r. w Warszawie. Dokonywano tam proby
oceny poszczegolnych form wynagradzania pracownjkaemwwzgédu na dwa czynniki: poziom
retencji (rozumianej jako nibwos¢ utrzymania kadry w diugim okresie) oraz motywaciji.
Zbiorcze wyniki przywotanej oceny przedstawia tabdl0, gdzie oznaczenia R to retencja,
M to motywacja. Poszczegolne formy motywacji bylyeniane w skali 1-3, gdzie 3 oznaczato
najwyzsz wartac.

Tabela 10. Ocena form wynagrodzenia zagdu.

Forma . o T
wynagrodzenia
Wynagrodzenie _ —
- Wynagrodzenie wyptacane pracownikowi za grac 211
zasadnicze ynag yp p R
Swiadczenia _
dodatkowe Np. prywatna opieka zdrowotna, dodatkowy urlop 1)1

Jednorazowa wyptata uzateona od osigniecia

Premia roczna . o
krotkookresowych wynikow

Czes¢ lub catag¢ premii rocznej, ktérej wyptata zostaje odroczgna
Premia odroczona na pewien okres 3|2
(zwykle kilka lat)

Dlugookresowe | Wynagrodzenie, ktérego wyptata uzai@®na jest od pozostawanja
programy w stosunku pracy i ewentualnie dodatkowo od reejizayteriow | 3 | 3
motywacyjne efektywndagciowych w kilkuletnim okresie

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie materialéw Eorum Rad Nadzorczych.

Jak wynika z przedstawionej tabeli, dobér formy agrodzenia ma rowntewpltyw na
czynniki motywacji menezeréw. Nadmierd nalezy, ze na wynagrodzenie cztonkéw kadry
kierowniczej zazwyczaj sktadggic wszystkie poszczegodlne elementy, pescizz kazdego z nich,
chat w praktyce wysipuja przypadki jednostek opietgiych s¢ jedynie na jednej spood
wskazanych form. Uwagzwraca faktze rodzajem wynagrodzenia, ktéry zapewnia utrzymanie
pracownika zardu na stanowisku przy jednoéméee najwgkszym zmotywowaniu
do zapewnienia wzrostu watm firmy w dlugim okresie $ dtugookresowe programy
motywacyjne.
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Programy motywacyjne to forma wynagrodzenia, ktéreg/ptata uzaleniona jest zwykle
od realizacji kryteriow efektywrsgsiowych oraz pozostawania w stosunku pracy w diugim
okresie. Korzyci, ktore § mazliwe do uzyskania magby¢ materialne np. dodatkowa premia
pienizna, maliwos¢ zakupu instrumentéw wiasémowych na preferencyjnych warunkach,
lub niematerialne, jak np. awans w hierarchii orgaci. Zaznacz§ nalery, ze konstrukcja
i wdrozenie modelu wynagrodaemenederow, nie jest fatwym zadaniem, gdwynagrodzenie
to jest pochodpwielu parametrow [Mikotajek-Gocejna, Podedwornaribavska, 2013, s. 363]:

» potencjal kompetencyjny pracownikéw i strategiaradzania kapitatem ludzkim
w przedsgbiorstwie,

* mozliwosci finansowe przedsbiorstwa,

» strategt przedsgbiorstwa,

* rynek pracy i inne realia spoteczne,

* przepisy prawa,

» forma kontroli spéiki i typ whasniei przedsgbiorstwa,

» sektor dziatalngxi,

» wielkos¢ i faze rozwoju przedsbiorstwa,

» typ kultury organizacyjnej,

» oczekiwania pracownikow i postrzeganie przez nighagrodza.

Programy motywacyjne moa wizat ze zmienn czes$cig wynagrodzenia, zarbwno wegju
krétkoterminowym, jak i dtugoterminowym, ale wdym z nich petnj odmienn role. Korzysci
ptynace z korzystania z programow motywacyjnych w kndtkidtugim okresie przedstawia tabela
11.

Tabela 11. Korzysci ze stosowania programow motywacyjnych.

Krotko- Dtugo-

Korzysc okresowe | okresowe

Realizacja krotkookresowych celéw organizaciji ®
Realizacja dtugookresowych celow organizacji ®
Dlugookresowy wzrost organizacji ®
Wzmocnienie elementu retencyjnego i motywacyjnego ® ®
Powigzanie interesow mengerOw i pracownikOw z interesami N

wiascicieli / akcjonariuszy

Umozliwienie pracownikom udziatu w sukcesie catej origaniji ® ®
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Postpowanie zgodne z najlepszymi praktykami rynkowymi ® ®

Skorzystanie z mdiwosci optymalizacji podatkowej
wynagrodzenia menedrow i pracownikéw olgtych ®
programem

Przesunjcie terminu ptatngci — poprawa przeptywow
pienieznych (cash flow) w krétkim okresie

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie materiatéw Eorum Rad Nadzorczych.

Jak wynika z tabeli 11 obie formy przynasorzysci dla organizacji, jednak odmienne, zatem
warto w budowaniu programu motywacyjnego w jednestavzgbdnic zaréwno elementy
krétkoterminowe, jak i dtugoterminowe. Co szczegdliwazne, dilugookresowy program
motywacyjny pozwala na Pog#anie interesow mengeréw i pracownikdw z interesami
wiascicieli / akcjonariuszy, co jest gtbwnym elementpraeciwdziatania negatywnym skutkom
wynikajacym z teorii agencji. Potwierdzajo badania przeprowadzone w globalnej skali przez
firme¢ Human Capital, z ktorych wynikaze 79% firm wprowadza programy opcji w celu
polaczenia interesoéw akcjonariuszy i pracownikow [Rpespolita, 2001].

W kontelécie programéw motywacyjnych warto przedstajeszcze jedpstatystk, dotyczca
elementéw sktadowych tych programow. Popul&nposzczegolnych form wynagrodzenia
w ramach oferowanych programow meserdkich w latach 2010-2014 przedstawia wykres 3.

Z przedstawionych wykresow wynikae gtbwnym elementem wynagrodzes programach
menederskich g instrumenty wilasniwiowe - wyptata najegciej dotyczy papierow
wartasciowych lub opcji na te papiery. Ma to na celu ztie perspektywy wigicieli i kadry
zarmdzapcej i zminimalizowanie istnigcego me¢dzy nimi konfliktu interesdw, a poprzez
bezpdrednie ich wiczenie do udziatu w efektach tego wzrostwzedie do zmaksymalizowania
wartdsci firmy [Podedworna-Tarnowska, 2011 s. 883]. Pdéoad ostatnich latach wyfaie
zarysowuje si trend przyzwania stricte akcji w formie wynagroflz8ednake we wszystkich
analizowanych latach domirygp forma wynagrodzeniasgsopcje na akcje (i podobne im warranty
subskrypcyjne) - w ostatnich 4 latach, stanowitygd 55% wszystkich oferowanych kofey

w ramach pakietéw programéw motywacyjngth

21 Wiasnie problematyk opcji na aka autor chciatby przyhhy¢ w dalszej cgsci pracy.
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Wykres 3. Popularncgé¢ poszczegolnych form wynagrodae menederskich w latach
2010-2013.

Rok 2010 Rok 2011

Inne;
1%

Inne;
1%

Rok 2012 Rok 2013

Inne;
15%

Inne;
14%

Zrédito: Opracowanie wiasne na podstawie raportow PAOD-2013.

Problematyka relacji wkgiciel-meneder, wynikagca z teorii agencji przenosie¢szatem
na grunt zargdzania i dotyka w sposob bezpedni jej funkcji motywacyjnej. Wigiciel stara si
zabezpieczy swoje kapitaty, przez ukierunkowanie pracy kadmgréwniczej na wyznaczone
przez siebie cele. W tym celu stosujezn® systemy motywacyjne, ktérych zasadniczym
elementem jest wynagrodzenie. Te progrargalmgrywa coraz weksz role, gdyz po kryzysie
finansowym zachodzi potrzeba odbudowania znacz&ada korporacyjnego, aby zapewni
podejmowanie przez kaglzarzdzapcs organizacji dziaté zgodnych z interesem akcjonariuszy,
a nawet zgodnych z potrzebami szeroko rozumianepygrinteresariuszy teg organizacji.
W ramach programéw motywacyjnych, wynagrodzenie edesrOow dzieli s¢ na czs$¢ stah
i zmiennry, z ktorej to czs¢ zmienna jest kluczowa w procesie wskazania osatamdzapcym
kierunku dziatania, gdy jest, co do zasady, uzaleona od okréonych krétkookresowych

lub dlugookresowych wynikéw organizacji. Nacé& zmienny wynagrodzenia skladapgie rozne
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elementy, spood ktorych bardzo szerokie zastosowanie zaréwno knajowych,

jak i zagranicznych organizacjach znajdapcje menezkrskie.
3.2. Pogcie i charakterystyka opcji menederskich

Jak wskazano j wcz&niej dominugca rolg w diugoterminowych programach
motywacyjnych ogrywaj opcje menezerskie. Aby zarysowa problematyk opcji
menederskich, naley w pierwszej kolejnéci zdefiniowa same opcje. Pod tym gojem mana
rozumie kontrakt pomgdzy nabywe opcji a jej sprzedawg ktory daje nabywcy prawo
do sprzeday lub kupna instrumentu bazowego w ckoaym czasie, po okénej cenie, nabyty
w zamian za odpowiednioptat, natomiast na wystawoopcji naktadajcy obowazek kupna
lub sprzeday tego instrumentu.

Nalezy podkrali¢, ze nabywca za oplatuzyskuje prawo do kupna lub sprzeganstrumentu
bazowego. Zatem opcja jest instrumentem niesynmatgyn — wystawca opcji ma oboyziek,
natomiast nabywca ma prawo dopetnienia transaRejracza toze nabywca opcji mae odsgpi¢
od jej wykonania, w przypadku gdyby jej realizabjytaby niekorzystna. Wystawca opcji
ma natomiast obowzek jej wykonania, nawet i byloby to dla niego niekorzystne, gdy
otrzymat za to zaptat(w postaci prowizji). Wystawca opcji me zatem straéiznacznie wjcej
niz nabywca. Przyjmuje on na siebie ¢rolubezpieczyciela”, czyli ponosi ryzyko, ktére
kompensuje pobierarpremi. [Wojciechowski, 2011, s. 55]. Wytdia st wiele rodzajéw opcji —
ich klasyfikacg, wraz z elementami #@igcymi przedstawia tabela 12.

Tabela 12. Klasyfikacja opciji.

Kryterium r6 znicujace Rodzaje opcji
Rodzaj transakcji Kupna Sprzeds
Termin wykonania praw Amerykaiska Europejska
Rodzaj instrumentu bazowego Towarowa Finansowa
Ztozonos¢ warunkéw kontraktu Waniliowe Egzotyczne

Zrodto: Opracowanie whasne.

Pierwsze kryterium rozedienia opcji dotyczy rodzaju transakcji jakich atatycz. Nie jest
on jednak powjzany z sam opcjp, ale z instrumentem bazowym, ktérego opcja dotyczy
Opcje mog by¢ bowiem opcjami kupna (tzw. call) lub opcjami sptasy (tzw. put). Opcja kupna

oznaczaze jej nhabywca ma prawo nabycia instrumentu bazovpegokrélonej cenie, natomiast
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wystawca ma obowrek jego odsprzedy. Odwrotna relacja wysgpuje w przypadku opcji
sprzeday — wowczas nabywca opcji m® odsprzedainstrument bazowy po cenie wykonania,
a na wystawcy opcji gzy obowgzek nabycia dany instrumentu.

Drugie kryterium dotyczy terminu wykonania praw @cp — tu wystpuja opcje europejskie
i opcje amerykaskie. W opcjach typu europejskiego, opcja niezen@osté zrealizowana
wczesniej niz w scisle okr&lonym terminie, co oznaczae data jej wykonaniaghlzie tazsama
z da wygasniecia. Znacznie bardziej elastyczreapcje typu amerykskiego. Posiadacz takich
opcji maze jg zrealizowg w dowolnym momencie, od dnia zawarciem umowy daadn
jej wyganiecia. To posiadacz opcji wybiera najbardziej dogoditey siebie moment realizaciji
opciji.

Trzecia para klasyfikacji dotyczy instrumentu baege, na ktoéry wystawiona jest opcja.
Gdy instrumentem bazowyma sdobra niefinansowe, takie jak: surowce, Zzio produkty,
materiaty, jest to opcja towarowa.sbienatomiast instrumentem bazowyrp aktywa finansowe,
np. akcjesrodki pienktzne, to wowczas opcja taka jest apiipansovy.

Ostatnie kryterium zvgzane jest z warunkami kontraktu, ktory dotyczy opéj przypadku
najprostszych kontraktéw, na opcje kupna lub sm@zaed niezalenie od tego czy &
amerykaskimi lub europejskimi, ktéregsnieobwarowanymi dodatkowymi warunkami, cena ich
realizacji jest ustalana w momencie zawieranias@figji, a potencjalny zysk nabywcy jestmitg
miedzy cerm wykonania a ceprynkowy instrumentu bazowego, memy mowé o opcjach
waniliowych (tzw. plain vanillia option). Gdy jedkav warunkach kontraktu pojawigjsie
dodatkowe obostrzenia, dotyce np. granic cen przy ktérych rgst wykonanie, dotycxe
ustalenia ceny wykonania, dotyce ilosci instrumentéw bazowych, mana mowé o opcjach
egzotycznych (tzn. exotic option). Ich pojawienie wynikato z potrzeby budowania bardziej
ztozonych transakcji opcyjnych i dostosowania instrutdéenopcyjnych do indywidualnych
potrzeb emitentéw lub nabywcéw. W przypadku tychjiopystepuje pogebiona klasyfikacja na
m.in. pojedyncze, uwarunkowane, elastyczne, koygac ziazone, nieliniowe czy wbudowane,
ktorych przedstawienie ze wzgdu na tematyk pracy ledzie pomingte w dalszej ogci
opracowania.

Po zarysowaniu tematyki opcji, mma podj¢ proke zdefiniowania opcji przeznaczonych
dla managerdéw, to znaczy opcji meneckich. Cwynar i Cwynar [2007, s. 233] podgoogm tym
rozumiep kontrakt pomgdzy czionkiem kadry zaradzagj a zatrudniaca go organizagj, ktory
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daje osobie zasrlzapcej prawo do kupna instrumentu kapitatowego tepargacji w okrélonym
czasie, po okionej cenie, w zamian za odpowieglroptat, natomiast organizacja posiada
obowigzek lub sprzeds tego instrumentu. Natychmiast wypada zazn&czg odpowiednia
optata nie zawsze odpowiada wadiocopcji oferowanej na rynku — manager, bowiem ytraje
mozliwo$¢ realizacji opcji po zdecydowanie atrakcyjniejseenie nk oferowana dla innych
podmiotow, co ma stanowdla niego nagragza realizag zatlazonych celéw. Po stronie spofki
powstanie koszt alternatywny wynikay z rezygnacji ze sprzeatej akcji na rynku.

Warto zauway¢, ze opcje menegkrskie mog zosta rozliczane w instrumentach kapitatowych
(opcje rzeczywiste) lub wrodkach pienjznych. Wystpuja takze opcje menegerskie stanovdce
hybryce powyzszych, tj. dajce stronom kontraktu prawo wyboru formy rozliczerfPnadto
realizacja opcji menegrskich jest zalma nie tylko od woli posiadacza opcji (mened),
ale take od spetnienia okéeonych w kontrakcie warunkow. Zdaniem autora defaiopciji
menederskich powinna zatem brznéi@astpujaco:

Opcje menezkrskie stanowdi kontrakt pomgdzy menederem (cztonkiem kadry
zarzdzapce)) a jednostk (reprezentujca pryncypata), ktory przyznaje mersaowi
prawo do nabycia instrumentu kapitalowego tej jestikiow okr&lonym czasie, po
okreslonej cenie lub do otrzymanigrodkow pienéznych odpowiadacych ré&nicy
pomiedzy okrelong cery a cem rynkows instrumentu kapitatowego w oktenym
czasie, a na jednostinakiada obowizek sprzeday jej instrumentu kapitatowego w
okreslonym czasie, po okiwnej cenie lub do wyptatysrodkow piengznych
odpowiadajcych r&nicy pomedzy okréglong cery a cem rynkowg instrumentu
kapitatowego w okrdonym czasie, po spetnieniu warunkow ckoaym w kontrakcie.

Wskutek realizacji opcji menadr moe std sic de facto wspoétwigcicielem organizacii,
gdyz nabywa udziat w jej kapitale. Niesie to ze sokreslone korzyci. Borkowska [2006, s 403]:
wskazujeze

e s3 one szczegolnie atrakcginforma wynagrodzenia — gdy firma znajdujeg si
w pocztkowej fazie rozwoju i nie osga jeszcze diych zyskow, nie mae wiec
zapewnt pracownikom wysokich wynagrodzeale ma perspektywy wzrostu, ktérych
realizacja w digym stopniu zaley od efektywnéci i zaangaowania kluczowych

pracownikow; opcje gtez obiecujca i skuteczg formg wynagradzania pracownikow
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firm znajdupcych sé w fazie wzrostu, dotyczy to gtéwnie firm ziech, ale wzszych
grup pracownikow,

* 53 metod ograniczania bezrobocie, umiwviaja bowiem nisze (odroczone)
wynagrodzenie pracownikéw wtedy, gdy sytuacja fswma firmy nie jest dobra,
bez uciekania sido ich zwolnienia; sprzyjajtez tworzeniu miejsc pracy w fazie startu
i wzrostu — z tych powodéw Komisja europejska ommla st za szerszym ich
wykorzystaniem w UE, jednak formulowang $2 obawy, ze zgodnie z teoria
ekonomiczy insiders-outsiders — upowszechnienie wspotwl&smracowniczej mae
prowadzé do zamykania sifirm przed przyjmowaniem nowych pracownikow,

* 3 narzdziem zapobiegania odptywowi wysoko wykwalifikowahypracownikow.
Zalety opcji na papiery wiasboowe kierowane dla mengerdw dla wynikow
przedsgbiorstwa, podkréda wiele bada. Przyktadowo Berger, Ofek i Yermack postawili¢ez

ze istnienie w spoétkach programéw motywacyjnych opdr o opcje menegrskie a wslad
za tym partycypacja zagdu w strukturze wigicieli spotek, poprzez ztagodzenie konfliktu
interesOw mee prowadzi do zwkkszenia udziatu dvigni finansowej i bardziej optymalnego jej
wykorzystania. Umiejtne bowiem wykorzystaniezdigni finansowej prowadzi do zekszenia
rentowndci kapitatu wtasnego (ROE). Ciekawe sposterea wynikay z bada Fenn i Liang -
firmy z dwym udzialem menegrow w strukturze wtasgoiowej charakteryzuje wagza skala
wyptat dla widcicieli (w postaci zarowno dywidendy, jak i zwrogee odkupu akcji z rynku)
w poréwnaniu z firmami o niskim udziale menetbw wsrod wigcicieli [Mikotajek-Gocejna,
Podedworna-Tarnowska, 2013, s. 359-360]. Wartoetuptzytoczy badanie Wattson Wyatt,
z ktorych wynikaze im wicksza czs¢ wikasndgci firmy znajduje si w rekach prezesa zag@du tym
wigkszy zwrot otrzymuj akcjonariusze [Borkowska, 2006, s 401-402].

Dokonupc préby scharakteryzowania opcji mepegkiej, naley stwierdzeé, ze nalea ona
do opcji kupna, gdy pozwala posiadagym ja osobom na zakup instrumentu kapitatowego
jednostki emitujcej. Opcja ta mze by opcp amerykaska lub europejsk, cha: znacznie cgciej
spotyka s opcje europejsk ze wzgédu na okres nabywania uprawig ktorym opcja nie mae
by¢ zrealizowana. Dalej, jest ona opdjnansowy, ze wzgédu na to,ze instrumentem bazowym
sg instrumenty kapitalowe typu akcje lub udzialy. \8&eie jest to opcja typu egzotycznego,

ze wzgkdu na r@ne warunki, ktore mugavystpic¢ aby przedstawiciel kadry zadzapcej nabyt
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do niej prawo. Zatem opcje meredskie ra@niag sie od zwyklych opcji. Podstawowe dice

w poréwnaniu z opcjami zwyktymi przedstawia tabEba

Tabela 13. Porownanie opcji menegkrskich z klasycznymi.

Opcje menederskie Opcje klasyczne

Czas trwania — zazwyczaj od 2 do 10 lat Z regubsdrwania ograniczagsto 1 roku

Wystawiane s przez firng (pracodawe)

na jej whasne opcje Wystawiane s przez osoby trzecie

Brak okresu nabywania uprawnid?o zakupie
opcji posiadaczowi przystuguwszystkie
prawa (zgodne z typem opcji)

Wystepuje okres nabywania uprawnje
w ktérym opcja nie mze byt zrealizowana

Nabywanie uprawniez opcji uzalenione jest
od spetnienie ok&onych w umowie
warunkow

Nie wystpuja warunki nabywania uprawrnie
Z opcji

Mozliwo$¢ utraty praw z opcji w czasie jej

trwania (np. rezygnacia z pracy) Nie wystpuja przypadki utraty praw z opcji

Brak mazliwosci odsprzeday opcji Posiadacz nmie sprzedaopcg na rynku
. o .| Czesto nie dochodzi do fizycznej realizacj
Z reguly nasfpuje fizyczne realizacja opcji opGji
Nie s notowane na rynku wtornym aPrzedmiotem obrotu na rynku wtornym
Dotycz walorow jeszcze niellacych
w obrocie. Przy realizacji opcji wygiuje Oparte na walorach justniegcych, nie
konieczné¢ powstania nowych akcji, a wad nastpuje wic rozwodnienie kapitatu

mog powodowé rozwodnienie kapitatu

Zrédto: [Majewska, 2012 s. 144]

Spasrdéd r@nicujacych opcje elementow warto zwréaiuwag na dheszy nii w przypadku
zwyktych opcji czas trwania opcji menagskich. Z bada Podedwornej-Tarnowskiej wynika,
ze przecttny okres trwania programu obejmoy czas pomidzy dai uchwaly
WZA o wprowadzeniu programu a ostatnim dniem jeggdizacji wynosi 4,5 roku. Przy 3-letnim
okresie nabywania uprawmiesredni okres realizacji programu wynosi 2,6 roku.tdvaiast
naswiecie programy takie trwajzwykle od 3 do 9 lat [Podedworna-Tarnowska, 201892].
Ponadto, warto zwro€iuwag na to,ze w odr@nieniu od opcji klasycznych egto dochodzi do
fizycznej realizacji opcji. Wynika to z faktie meneder ukierunkowany na wzrost rynkowe;j
wartasci przedsgbiorstwa, nie bdzie podejmowat spekulacji czy zabeczenia cel umséntu
bazowego, alegiyt do maksymalizacji ceny instrumentu kapitalowetgk by realizacja opcji
byta dla niego jak najbardziej optacalna.

Réwniez opcje menezkrskie mana sklasyfikowa ze wzgkdu na ré@ne kryteria. Przekroj

przez r@ne rodzaje opcji menedrskich przedstawia tabela 14.
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Tabela 14. Rodzaje opcji menezerskich.

Kryterium Rodzaj

* opcje przyznawane za przeszte wyniki

Termin osiagania wynikow : o
e opcje przyznawane za przyszte wyniki

* opcje powjzane ze wskanikami wptywapcymi na ceg

Powigzania ze wskanikami akcji
wptywajacymi na cere akcji |  opcje niepowizane ze wskanikami wptywapcymi na cen
akcji

* przyznawane pracownikom spotki matki

Adresat opcji . . .
* przyznawane pracownikom spoétek pgranych

* Przyznawane zagdowi
Zakres uprawnionych * Przyznawane kluczowym pracownikom
* Przyznawane wszystkim pracownikom

* Opcje na akcje spotki matki

Rodzaj emitenta akcji * Opcje na akcje spotki powdane;

» Dodatkowa emisja akcji

» Emisja obligacji z pierwszstwem obgcia akcji

» Emisja obligacji zamiennych na akcje

» Emisja warrantow subskrypcyjnych, skorzystanietagis
subemitenta

Formy realizacji (narzedzia
realizacji, nosniki)

Zrédto: [Podedworna-Tarnowska, 2012, s. 271]

Jak juw wspominano wczmiej, przyznanie opcji menedrskich, wize st z osagnigciem
okreslonych wynikéw, czy to przez spatkczy przez samego merreda. Dobor odpowiednich
miernikbw osijganych wynikdw i okr@enie ich horyzontu czasowego jest kluczowym
problemem w budowaniu programow motywacyjnych. @bramierniki krotkoterminowe
i dlugoterminowe powinny ze sglwspotgra, na takiej samej zasadzie jak w systemie tworzenia
wartdsci dla akcjonariuszy - gdzie konieczne jest zapewe zgodnéci miedzy miernikami
opartymi na wynikach krétkookresowych i miernikaopartymi na procesy dtugoterminowe,
ktore wspoOlnie maj na celu maksymalizagjwartgsci firmy [Rappaport, 1999, s. 125].
Najczesciej, jako mierniki wskazuje si{Podedworna-Tarnowska, 2011, s. 274]:

» kryteria lojalnégciowe — takie jak staw firmie oraz aktualny status (konieczto
statego zatrudnienia),

» kryteria rynkowe — kurs akcji lub jego korelacjairmeksami gietdowymi, ktore
w zasadziegpoza bezpaedny kontroh zarzdu,

* kryteria nierynkowe — osgane wskaniki finansowe (np. zysk operacyjny, zysk

* netto, EBITDA itp.), maliwe do kontrolowania przez zad.
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Skorelowanie przyznawanych opcji zgggmniem paadanych wartéci ma na celu nie tylko
powigzanie dziatdA menedera z celami wigiciela, ale roOwnig powinno przyczynia sig¢ do
wzrostu wartéci firmy. Jednak dla oggniecia pazadanego efektu way jest dobér odpowiednich
wskaznikow i odpowiednie umiejscowienie ich w czasie. R&siki efektywnagciowe, ktore
w praktyce przyjmuj Polskie przedsgbiorstwa dotycz najczsciej dwdch warunkow - kryterium
diugasci zatrudnienia i jednego warunku dodatkowego (Wo6przypadkéw nierynkowego,
w 34% rynkowy). Miara diugei zatrudniania zwizana byla z uzyskaniem absolutorium
z wypetnianych obowgzkéw. Spérod dodatkowych warunkéw, moa je przedstawiw podziale
na warunki nierynkowe i rynkowe. Do najpopularnzggsh warunkow nierynkowych naig zysk
netto (32%) oraz EBITDA (28%), jak rowrievskanik EPS (27%). Kryteria rynkowe, ktore s
niezalene lub tylko pérednio zalene od dziata kierownictwa organizacji, gs najczsciej
traktowane jako uzupeinige Najczsciej wykorzystywane (54% przypadkow) svarunki
zwigzane ze wzrostem kursu akgcji (tj., kéredni, stosunek kursu zamkoia do ceny emisyjnej).
Ponadto, ogsto wykorzystywany jest warunek relacji zwrotu zjaklo zwrotu z indeksu WIG
(38%). Wsrdd innych kryteribw rynkowych wytdia mazna wzrost wart€ci rynkowej spotki.
[Trio Management, 2010] [PWC 2013].

Stricte odmienne podajie w doborze wskaikow reprezentuje Juchnowicz. Poddaje one
krytyce powgzania wynagradzania men®iow wyhcznie z osignigciami firmy. Jej zdaniem
motywowanie menegréw do wydajnéci powinno spetni@ dwa warunki [Juchnowicz, 2007,
s. 187]:

* promowa& gotowa¢ i zdolna¢ do podejmowania i rozwzywania nowych problemow
w sposob twérczy i nowatorski, nagradzamiegtnosci wykorzystania pojawiggych
si¢ szans i okazji oraz elastycznego przystosowagidcszmieniajcych sé warunkow,

» wspier& interesy widcicieli, co oznaczaze menederowie myla i dziatap jak
wiasciciele i inwestorzy, przy rownoczesnej trosce asmy dobrobyt.

Niezaleznie od przygtych sposobow pomiaru, nie sposob nie zgbdii z Urbankiem, ktory
stwierdza, ze kryteria dobrze zbudowanych programéw meeeskich powinny
[wynagrodzenia.pl]:

 wyrazat efektywna¢ korporaciji, ktég nalery rozumi€ jako dhzenie do osjgania

nadwyzki ekonomicznej oraz realizacji celow stawianycheaat korporag,

103



* mie¢ obiektywny charakter, co oznacza, wartgs¢ miernika powinna by efektem
procesOw obiektywnej wyceny zachadej na rynku kapitatowym, rynku produktow
i czynnikow produkcji, rynku pracy mensgtow,
* by¢ niepodatne na nitiwos¢ manipulowania nimi przez kierownictwo spotek
m.in. przez stosowanie procedur tzw. kreatywnejua&owaci,
» zaleze¢ od czynnikéw bdacych w dutym stopniu pod kontrglmenederow.
Przedstawione w powgzym podrozdziale opcje meredskie to specyficzne opcje kupna
wystawione przez pracodagca nabywane przez pracownika, w przypadkuagvs¢cia przez
pracownika peagdanych efektéw pracy. Jest to zatem szczegolnaafammnagrodzenia,colaca
czesto elementem dtugoterminowych programéw motywagshin Jej rola w tych programach
motywacyjnych jest szczegoélna, ddypozwala ona na zlknie interesow wigicieli
i menederdw, przez co znacznie ogranicza negatywne efektyi agencji. Przyznanie opcji jest
zwigzane z diugotrwatpra@ na rzecz organizacji, w czasie ktorej organizaegaost wartgci
rynkowej. Ocena tych zdanzenastpuje na podstawie uzyskiwania absolutoriow oranwahia
przez jednostk okreslonych wskanikow opartych na danych kgjowych i danych z rynku.
Wskutek realizacji opcji cztonek kadry zadzapcej staje si wspotwigcicielem organizacji przez
co uzyskuje dodatkayymotywacg do wzmacniania wargai rynkowej tej jednostki. W kontgkie
dyskusji 0 znaczeniu opcji meneiskich i przyznawaniu mensgtom praw wiasngiowych,
warto przytoczy interesujce badania w tym zakresie ktore przeprowadzidallé Bohdanowicz.
Badali oni zalenos¢ pomidzy wielkascig udziatu we wiasrgei czionkow zargdow, a wynikami
finansowymi polskich spotek publicznych. Na poddtawanalizy statystycznej danych
pochodzcych ze spdétek notowanych na GPW dowiedk, menaderowie, gdy posiadgj
relatywnie duy udziat w strukturach wilasgoiowych spétek, wyrznie tzag do wzrostu
bilansowej wartéci aktywow tych spotek [Bohdanowicz, zék, 2009, s. 412]. Zatem opcje
menederskie jako elementy diugoterminowych programéwywatcyjnych niog ze sob szereg
korzysci, spagrod ktérych najwaniejsz jest ukierunkowanie pracy kadry zagizapcej zgodnie

z zamierzeniami wkgicieli organizaciji.
3.3. Regulacje prawne rachunkowsci

Podrozdziat trzeci stanowi wprowadzenie do zagadaisachunkowéci opcji menederskich.

Zawiera przedstawienie przepiséw, ktorym maggodlegé jednostki prowadge w Polsce
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dzialalnd¢ gospodarcz, ze szczegoOlnym uwzglnieniem okolicznéci determinugcych
podleganie okrdonym regulacjom.

Rachunkow&¢ jednostek gospodarczych w Polsce podlega ustawiachmnkowséci
lub Miedzynarodowym Standardom SprawozdawczoFinansowej. UOR okéa zasady
rachunkowéci oraz tryb badania sprawozddinansowych, a tate zasady prowadzenia
dziatalngci w zakresie ustugowego prowadzeniagggsrachunkowych. W Ustawie oléteno
podstawy prezentacji i wyceny aktywow i pasywow prasvozdaniu finansowym jednostki
zobowgzanej do prowadzenia lgg rachunkowych. Regulacje UOR stosuje €0 majcych
siedzile lub miejsce sprawowania zadu na terytorium Polski.

Nowelizach ustawy o rachunkowoi z dnia 27 sierpnia 2004 r. wprowadzono oh@aek
stosowania MSSF przy spadzaniu skonsolidowanych sprawoadéinansowych emitentéw
papierow wartéciowych oraz bankéw. Skonsolidowane sprawozdamantowe podmiotéw
dopiero ubiegacych s¢ o dopuszczenie do obrotu na jednym z rynkow regaitych
Europejskiego Obszaru Gospodarczego, podobnie paawezdania jednostkowe, podlegaj
MSSF fakultatywnie. Prawo zastosowania MSSF prayzpzaniu sprawozdafinansowych
maj tez wzgledem sprawozdania skonsolidowanego jednostki domgeupiszego szczebla,
ktore wchodz w skiad grupy kapitatowej, w ktorej jednostka donojaca wyzszego szczebla
sporzdza sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF [UOR4#&rtust. 1a-1e, art. 55, ust. 5-7].

Do stosowania Midzynarodowych Standardow Sprawozdawiczdinansowej (okrdanych
w UOR wciz jako "MSR") mog, aczkolwiek nie musg by¢ zobowhzane emitenci papierow
wartasciowych dopuszczonych oraz emitenci zamiey@ajubiegé si¢ lub ubiegajcy sk o ich
dopuszczenie do obrotu na jednym z rynkow regulgwiankrajow Europejskiego Obszaru
Gospodarczego, oraz jednostki wchgmz w sklad grupy kapitalowej, w ktérej jednostka
dominupca sporzdza skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodi8SF, a take oddziaty
przedsgbiorcy zagranicznego, jeli przedstbiorca ten sporglza sprawozdanie finansowe
zgodnie z MSSF. Decygjczy sprawozdania finansowe tych jednostgalsporadzane zgodnie
z MSSF podejmuje organ zatwierdgaj jednostki.

Jeli zagadnienie nie zostatlo uregulowane w UOR ani Krajowych Standardach
Rachunkowséci, jednostki mog stosowa rozwigzania zawarte w MSSF. Oznaczaz® jednostki

stanowjce podmiot zainteresowania niniejszej rozprawyptzede wszystkim spotki akcyjne,

22 Szczegotowy wykaz jednostek podlegajch regulacjom ustawy zawiera art. 2, ust. 1 UOR.
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jako te w ktorych najagciej stosuje s opcje menegkrskie w zwazku z rozdzieleniem funkcji
wiascicielskiej i menederskiej mag mozliwos¢ stosowad regulacje UOR albo MSSF.

Zasady ujmowania opcji meneagtskich w sprawozdaniu finansowym zgodnie z pzsgymi
regulacjami, rozpatrywane z perspektywy jednostkidabej wystawe opcji 2, zostan

zaprezentowane w dalszegéa rozprawy.

3.4. Ujecie opcji menederskich w sprawozdaniu finansowym wswietle

przepisow krajowych

Krajowe przepisy prawa w zakresie rachunkésv@aoswiecajg niewiele uwagi zagadnieniu
opcji menederskich - ani ustawa o rachunko$eg ani rozporzdzenia Ministra Finansow nie
obliguja jednostek do ujmowania w kgiach rachunkowych opcji menagskich. Wyhcznie
jednostki publiczne na mocy admych przepisow maj obowhzek pozarachunkowego
ujawniania informacji na temat emitowanych opcjinaeerskich. W podrozdziale czwartym
dokonano przedstawienia przepisow regidygh powysze zagadnienia.

Ustawa o rachunkowoi nie reguluje w sposob bezpedni zagadnienia ¢fia
w sprawozdaniu finansowym finansowych instrumentgechodnych, a do tych nate opcje
menederskie, zawiera jednak pewne regulacje dafyezugcia instrumentow finansowych.
Instrumenty finansowe zostaty w UOR zdefiniowankoj&ontrakty, ktére powodagjpowstanie
aktywow finansowych u jednej ze stron i zobgmeginia finansowego albo instrumentu
kapitatowego u drugiej ze stron kontraktu, pod wiremze z zawartego kontraktu jednoznacznie
wynikaja skutki gospodarcze, bez wegdu na to, czy wykonanie praw lub zobgwman
wynikajacych z kontraktu ma charakter warunkowy lub bezwkowy [UOR, art. 3, ust. 1,
pkt. 23]. Ponadto, w méy UOR do instrumentow finansowych nie zalicza gdnak aktywow
i zobowhzan z tytutu programow, z ktorych wynikajudziaty pracownikéw lub innych osob
zwigzanych z jednostkw jej kapitatach [UOR, art. 3, ust. 1, pkt 23].rRi;mo zatemze opcje
menederskie spetniaj pierwszy warunek definicji, zostaty enumeratywwigaczone z regulacji
obowigzujgcych wedtug UOR instrumenty finansowe.

23 Autor zaktada,ze opcje menedrskie przyznawanegsprzede wszystkim menggrom,
jako osobom  fizycznym  nieprowagtym  dziatalnéci  gospodarczej, a @ zatem
niezainteresowanych i niezobligowanych do prowadegakiejkolwiek ewidencji rachunkowe;j
posiadanych opcji. Ewentualne rozliczenia podatkomie % zwigzane z prowadzeniem
rachunkowéci.
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Aktem pomocniczym do UOR porusgzeym kwestie instrumentéw finansowych
I poswigcajgcym wiecej uwagi instrumentom pochodnym jest Rozpdeenie Ministra Finansow
z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegétowyasad uznawania, metod wyceny, zakresu
ujawniania i sposobu prezentacji instrumentow fswamych. Rozporgzenie to w sposob jeszcze
bardziej bezp&redni nz UOR wyklucza jednak opcje menelskie ze swoich regulacji. Okie
ono bowiem szczegOtowe zasady uznawania, metodyenyyczakres ujawniania i sposob
prezentacji instrumentow finansowych, zwogeniem m.in. instrumentow kapitatowych
wyemitowanych lub wystawionych przez jednaestk tym udziatéw, opcji na akcje wtasne, praw
poboru lub warrantow, praw do akcji i innych instrentéw finansowych, ktére zgodnie z usdaw
jednostka zalicza do kapitalu wlasnego [Rozpdzenie 2001,§ 1.1. pkt a]. Pod pegiem
instrumentow kapitatowych w UOR rozunjiaalezy kontrakty, z ktérych wynika prawo do
majtku jednostki, pozostatego po zaspokojeniu lub zpieezeniu wszystkich wierzycieli,
a take zobowjzanie s¢ jednostki do wyemitowania lub dostarczenia whasnytstrumentéw
kapitatowych, a w szczegolém udziaty, opcje na akcje wtasne lub warranty [UGR. 3, ust. 1,
pkt 26]. Jéli kontrakt lub instrument zostat zakwalifikowangkp instrument kapitatowy,
wprowadza s go na dzié zawarcia kontraktu do kg rachunkowych jednostki do kapitatow
witasnych [UOR, art. 35a, ust. 1]. Opcje meradkie nie § zatem instrumentem finansowym
W rozumieniu ustawy o rachunkowa i przepisow wykonawczych.

Zdaniem autora wytzenie opcji menegrskich z regulacji UOR i Rozpaidzenia [2001] jest
niestuszne, poniewa oznacza ono dla jednostek ngdcych emitentami papierow
wartagsciowych, zwolnienie z koniecz8oi ujmowania tych instrumentdw w kgach
rachunkowych i sprawozdaniu finansowym w ogdle.dh jednoznacznie oldie¢ przyczyny
decyzji ustawodawcy o pougzym wyhczeniu, mae ono by nastpstwem kontrowersji,
czy w ogdle naley ujmowa opcje menezkrskie w sprawozdaniu finansowytalbo awersji
do tazsamego traktowania tego rodzaju kontraktow i innypstirumentow finansowych.

Jednostki bdace emitentami papieréw waktowych dopuszczonych do obrotu, dla ktérych

Polska jest p@stwem macierzystym, na moc§ 87, ust. 7, pkt 6 Rozpardzenia Ministra

Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie infarjniaiezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papierow wagtsowych oraz warunkow uznawania za réwnemainformaciji

wymaganych przepisami prawangéva nieldacego pastwem cztonkowskim, majobowizek

24 Temat zostat szerzej omoéwiony w czwartym rozdziagprawy.
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ujmowa w raporcie kwartalnym zestawienie stanu posiadabigi emitenta lub uprawnie
do nich przez osoby zadzapce i nadzorujce emitenta na dzie przekazania raportu
kwartalnego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie apasia, w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego, gulrie dla kadej z oséb. Ponadto w przypadku emitentow
prowadacych dziatalné¢ wytworcz, budowlam, handlow lub ustugows, sprawozdanie
Z dziatalndci emitenta musi zawietadéwniez informacje na temat wada wynagrodzé, nagrod
lub korzysci, w tym wynikagcych z programow motywacyjnych lub premiowych opelnt na
kapitale emitenta, w tym programéw opartych na gadjach z prawem pierwsrgwa,
zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pidnu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie),
wyptaconych, naleych lub potencjalnie nataych, odebnie dla kadej z osob zawrizapcych

I nadzorugcych emitenta w przeddiiorstwie emitenta, bez wzglu na to, czy odpowiednio byty
one zaliczane w koszty, czyzterynikaty z podziatu zysku. 2eli odpowiednie informacje zostaty
przedstawione w sprawozdaniu finansowym obowizek uznaje si za spetniony poprzez
wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozda@nsowym [§ 99, ust. 6, pkt 17].

Aby zadb& o wytecznd¢ sprawozdania finansowego i zasp@kpotrzeby informacyjne jego
uzytkownikOw poprzez ujawnienie szerszego zakresuydanjednostka mae upé opcje
menederskie w sprawozdaniu finansowym w oparciu o regaldMSSF, ale nie ma takiego
obowigzku. Regulacje te dola dotyczy takze jednostek, ktore wybraty MSSF jako naghz

regulacg zasad rachunkowoi jednostki, lub do ich wyboru zostaty zobligowane

3.5. Ujecie opcji menederskich w sprawozdaniu finansowym wswietle
MSSF 2 "Ptatnosci na bazie akcji"

Niniejsza cgs¢ trzeciego rozdziatu pracy jest najbardziej obsaeny zwhzku z faktem,
ze W MSSF dé¢ szczegotowo uregulowano kwestijecia w sprawozdaniu finansowym opcji
menederskich, zaliczonych przez prawodawdo transakcji o charakterze ptaiopbna bazie
akcji. Podrozdziat zostal podzielony na czteryescg z czego pierwsza zawiera ogolne
przedstawienie zakresu MSSF 2, a kolejne trzy odgaay poszczegdlnym typom transakcji,
tj. ptatndgciom rozliczanym w instrumentach kapitatowych, rezhnym wsrodkach pieniznych
| z alternatywy rozliczenia wsrodkach pieniznych, ktére wptywaj na sposob ggia danej opcji

w sprawozdaniu finansowym.
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3.5.1. Transakcje podlegace MSSF 2

Mig¢dzynarodowe Standardy Sprawozdavécid-inansowej péwiecajg zdecydowanie wcej
uwagi instrumentom finansowyma=mprzepisy polskie. Zagadnieniu temuspyiecono MSR 32
"Instrumenty finansowe: Prezentacja", MSR 39 "lmstenty finansowe: Ujmowanie i wycena",
MSSF 7 "Instrumenty finansowe: Ujawnianie informlgcMSSF 9 "Instrumenty finansowe”,
a take MSSF 2 "Ptatrgzi na bazie akcji". Podczas gdy cztery pierwszedsedy mag wzgledem
siebie charakter uzupetraay i dotycz podobnego zakresu zagadniéakt, ze dany instrument
podlega pod regulacje MSSF 2, co do zasadygczgt go z zakresu pozostatych standardow.
Opcje menegkrskie znajdyj sic w obszarze zainteresowania MSSF 2.

Glowng przyczyry opracowania i wdrenia MSSF 2 jest rogna czstotliwos¢ przyznawania
przede wszystkim pracownikom, akcji wtasnych lubcjppna akcje wiasne. Szczegolnie
w przypadku pracownikdéw wgzego szczebla, takich jak dyrektorzy czy czionleowaradow,
udziatlowe programy akcyjne i opcyjnie stalg gpowszechnym elementem wynagradzania,
co wykazano w poprzedniej @i rozdziaf®. Celem standardu 2 jest oklenie podejcia
sprawozdawczego do ptatwd na bazie akcji, a w szczegofeoobjecie obowizkiem ugcia tego
typu transakcji w wyniku finansowym okresu oraz pvasvozdaniu z sytuacji finansowej
(bilansie), m.in. poprzez rozpoznanie kosztowgzanych z tymi transakcjami.

Natozenie obowizku ujmowania w sprawozdaniu finansowym kosztow azamych
z transakcjami na bazie ak&jibudzi wiele kontrowersji, cogblzie tematem rozwan podjitych
w kolejnym rozdziale rozprawy.

Standard 2 "Pfatdgci na bazie akcji" nalg stosowa do wszystkich transakcji ptatéw
na bazie akcji, nie ma przy tym znaczenia fakt, gnostka mge wyranie zidentyfikowa
otrzymane w zamian dobra lub ustugi. Przyjmujejednak zateenie,ze w zamian za ptatdé
na bazie akcji jednostka otrzymuje owe dobra lulngisWarto zwroat uwag;, ze w MSSF 2
podkrela si fakt otrzymania ustug lub débr, nie wskagyjkto jest stromp wymiany. Pomimo

zatemze standard odnosiesprzede wszystkim do transakcji z pracownikamiseggo szczebla,

25 Przed wejciem wzycie MSSF 2 w lutym 2004 roku, nie istniat MSSFrigt okreslatby zasady
wyceny i ugcia transakcji o charakterze ptatobna bazie akcji wiasnych, co powodowato
wystepowanie luki prawnej.

26 Zarowno przez MSSF 2 jak i FAS 123 (Financial Aauiing Standard 123 "Share-Based
Payment")
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obejmuje take transakcje zawierane zinnymi interesariuszamingstki, np. kontrahentami,
wzgledem ktorych ptatn&® za dobra i ustugi przybiera fornptatngci na bazie akcji, co ma
zapewnt np. trwatd¢ wspotpracy lub zagitic kontrahentéw do poprawy jaka przekazanych
dobr i ustug.

Do dobr przekazywanych w zamian za ptathma bazie akcji naly zaliczy¢ zapasy, dobra
konsumpcyjne, aktywa trwale rzeczowe i niemateeiala take inne aktywa finansowe.
W przypadku otrzymania dobr naleuja¢ je pocatkowo jako aktywa, dopiero ich zycie bedzie
powodowd powstanie kosztu, tak jak w przypadku aktywow ngtly w kady inny sposob.

Przedmiot dalszych rozwan zostaje zawzony do platnéci na bazie akcji na rzecz
menederow (dyrektorow, cztonkow zagdu, kierownikow wyszych szczebli) stanowdych
element programow motywacyjnych i sktadnik wynagema, co oznaczaze & one

przyznawane w zamian za ywiadczone przez te osoby ustugi, za ich konkretac.

Rysunek 10. Transakcje podlegajce MSSF 2.

jednostka

dobra /o

; ptatnas¢ na

u'/slfubgi bazie akcji
pracownik
kontrahent

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Implikuje to trudndci w zakresie wyceny - ustug nie mma wycent tak jednoznacznie jak
dobr materialnych Pojawia ¢sitakze konieczné¢ ustalenia momentu Wwiadczenia ustugi
(pracy) i rozpoznania w tym momencie kosztu.

W MSSF 2 dokonano podziatu ptaticona bazie akcji na trzy grupy, determisng sposéb ich
ujecia w sprawozdaniu finansowym. Sposob podziatunptat zostat przedstawiony na Rysunku
11
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Rysunek 11. Formy rozliczenia ptatnéci na bazie akcji wedtug MSSF 2.

PLATNO SCI NA BAZIE AKCJI
rozliczane rozliczane rozliczane
w instrumentach w instrumentach w srodkach
kapitatowych kapitatowych pienieznych
lub srodkach
pienieznych
I ! !
jednostka wydaje transakcja mge zosté jednostka wyptaca
w zamian za dobra lub rozliczona zaréwno w zamian za dobra lub
ustugi wtasne w instrumentach ustugisrodki pienezne w
instrumenty kapitatowe kapitatowych, jak i w kwocie uzalenionej od
(akcje lub opcje na akcje) srodkach piergznych wartaici jej
instrumentow
kapitatowych

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Zgodnie z MSSF 2 pfatdoi na bazie akcji wlkasnych mggnie¢ trzy sposoby rozliczenia,
odpowiadajce tradycyjnej klasyfikacji opcji. Wod opcji wyr&nia st bowiem [Golec 2002,
s. 15]:

* opcje rozliczane poprzez faktyegrdostaw - przy ktérych rozliczeniu nagiuje
wydanie instrumentu bazowego, azak

* opcje rozliczane przez wyptacenie posiadaczowi iofinicy pomedzy wartGcia
rynkows instrumentu bazowego a eanwykonania opcji.

Faktyczne] dostawie instrumentu bazowego w przypadgcji menederskich odpowiada
rozliczenie w instrumentach kapitalowych, podczdérdgo spétka wydaje mensztowie
w momencie rozliczenia opcji swoje instrumenty kajpwe. Drugiemu rodzajowi opcji
odpowiadaj opcje menegkrskie rozliczane wsrodkach pieniznych, podczas ktérego
to rozliczenia menegrowi zostaje wyptaconarodki pientzne, w wysokéci uzalenionej
od wartgci rynkowej instrumentu bazowego. Stosowang takze hybrydy pozwalace

menederowi na wybdr sposobu rozliczenia opciji.

Przyktad 1.

Jednostka przyznatla mersedowi opcje, z terminem realizacji po trzech latagod
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warunkiem swiadczenia do tego okresu pracy na rzecz spoOtkiyAPane opcje pozwala
na nabycie 1.000 akcji sp6tki po cenie 20 zt ngi@ddmowa przewiduje madiwosé wyboru
Sposobu rozliczenia opciji.

Gdy po uptywie trzech lat, przy zaeniu spetnienia przez mensala warunkow kontrakty
wartas¢ akcji spotki wyniesie mniej ti20 zt, opcje nie zostarerealizowane, ponieviacena
wykonania jest wisza nk cena rynkowa opcji - bardziej optacalne mealizacja opcji jes
nabycie akcji na rynku.

Jeli cena rynkowa akcji élzie wynosita powsyej 20 zi, realizacji opcji &lzie optacalna
Gdy meneder wybierze rozliczenie w instrumentach kapitatolvyczakupi 1.000 akcji spotk
za 20.000 zt. Jego korgy wynika z r@nicy w cenie, jak musiat zaptadi, a jakk musiatby
zaptact za akcje, kupuag je na rynku.

Gdy meneder wybierze rozliczenie wodkach pieniznych, a cena rynkowa akcji wynies
32 zt, meneder otrzyma kwaf 12.000 zt (1.000 x (32 - 20)). Nie stanie gdnak posiadaczel

t

ie

akcji spoiki.

Zasadnicza rnica wynikapca ze sposobu rozliczenia opcji polega nagciuj opcji

menederskiej w pasywach bilansu jednostkj yystawiagcej. Gdy opcja jest rozliczana

w instrumentach kapitatowych, nale na moment otrzymania dobra lub ustugigéuppci

w kapitale wkasnym. Gdy opcja jest rozliczanasmdkach piengznych, naley uja¢ ja jako

zobowpzanie. Opcje z alternatywrozliczenia traktowane gsjak rozliczane wsérodkach

pienieznych.

Rysunek 12. Sposob rozliczenia opcji menedrskiej a jej ujecie w pasywach bilansu

wg MSSF 2.
opcja menederska
l ' |
rozliczenie: ’ rozliczenie:
instrumeTty kapitatowe édeki‘ piengzne
{ ujecie: J ujecie:
kapitat wkasny zobowgzania

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Na tym tle rodzi g druga, obok zasadeagia w kosztach emisji opciji, atpliwosé¢. Czy sposéb
rozliczenia opcji powinien wptywiana sposob ggia opcji w kapitatach? Inaczej bowieradzie
odbierana jednostka wykazop wyszy kapitat wlasny (bezpieczna, ale prawdopodobnie
0 mniejszej rentownai kapitatu wtasnego) a inaczej wsze zobowjzania (obarczona wigzym
ryzykiem, ale wykorzystgra efekt dwigni finansowej) - pomimaze w rzeczywistéci obie
jednostki wyemitowaty jedynie opcje meredskie rozliczane w iy sposob.

Zakwalifikowanie opcji do odpowiedniej grupy wphywakze na cegstotliwos¢ wyceny opcji.

3.5.2. Ugcie opcji menederskich rozliczanych w instrumentach

kapitatowych

Co do zasady, dobra i ustugi otrzymywane w zamiarptatndci na bazie akcji wkasnych
rozliczane w instrumentach kapitatowych i odpowjadgaim wzrost kapitatu wikasnego wycenia
sie w wartagsci godziwej otrzymanych dobr lub ustug (wycena mepdnia). W przypadku
transakcji z pracownikami trudno jest jednak wiarggie wyceni wartags¢ otrzymanych ustug.
Wynika to z faktu,ze przyznawane opcje menedskie najcgsciej @3 jedynie czscig catego
systemu wynagradzania, ponadto zazwyczaggynie formy gratyfikacji, zachta do pozostania
w jednostce czy nagrgdza uzyskane wyniki. Nawet w pozostatych przypatikaadno jest
jednoznacznie oksé¢ wartas¢ godziwg wykonanych przez mengeréw swiadczér. W zwigzku
z tym, a take w innych przypadkach, gdy ustalenie wast@odziwej otrzymanych dobr i ustug
jest niemdliwe, wyceny dokonuje siprzez odniesienie do waftm godziwej przyznanych
instrumentow kapitatowych (wycenagrednia).

Wyceny opcji menegerskich rozliczanych w instrumentach kapitatowycbkahuje s¢
na dzié przyznania, to jest na dAiezawarcia umowy pfatgci na bazie akcji, w ktérym
zatwierdzone zost@jwarunki przekazania instrumentow kapitatowych wnigmn za wykonane
ustugi. Zgodnie z Wytycznymi stosowania MSSF 2 [W&] do uznania danego momentu
za dzié przyznania konieczna jest obustronna akceptacjjunkéw kontraktu, a nie tylko
jednostronne ztgenie oferty. W wielu przypadkach akceptacja zogtaggvierdzona podpisaniem
umowy, ale w przypadku opcji pracowniczych za akaep ich warunkéw mena uzné np. dzié
rozpoczcia wykonywania pracy. dg czes¢ warunkdéw kontraktu jest ustalana w terminie
pézniejszym nk wstpne ustalenia lub zawarcie kontraktu wymaga zatlzesmia, to za dzie

przyznania przyjmuje siten p&niejszy dzié.
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Rysunek 13. Okres trwania opcji.

dzien dzien nabycia
przyznania uprawnien

~= ~_~
G = =

okres nabywania uprawniai dzien rozliczenia

>

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przypadku opcji meneegrskich, co do zasady, nabycie uprawinido przyznanych
instrumentow kapitatowych ma miejsce po uptywieeskmego czasu. Dlategoz@ozpoznanie
kosztu danego kontraktu powinno rgst proporcjonalnie do okresu nabywania upradinie
(pomimo, ze wycena ma miejsce tylko jeden razkliJermin nabywania uprawntejest jasno
okreslony w kontrakcie, jednostka rozpoznaje koszt w thresié’. Jéli realizacja kontraktu jest
uzaleniona od spetnienia okdlenych warunkow, a czas jego realizacji nie jestcpeyjnie
okreslony, jednostka musi dokod@szacowania ditugoi okresu nabywania uprawimie

Jak ju wspomniano, wycenswiadczonych ustug nagiuje poprzez odniesienie do wadb
godziwej instrumentéw kapitalowych. Za wadtogodziwg, gdy jest dospna, uznaje 8i
w pierwsze] kolejnéci cerg rynkowa, z uwzgbdnieniem terminu i warunkOw przyznania
instrumentow. Jednak w przypadku opcji menedrskich ceny rynkowe rzadka slostpne.

W takiej sytuacji nieztdne jest oszacowanie wadtd godziwej instrumentéw, w oparciu
0 0golnie akceptowanmetodologé wyceny instrumentow finansowych, przy uwadtieniu
wszystkich czynnikoéw i zalen, ktére dobrze poinformowane strony kontraktu powinvzigé
pod uwag. Metodologii ustalania warfoi godziwej instrumentéw kapitalowych, a przede
wszystkim opcji na akcje, zostatgwdecony Zahcznik B do MSSF 2,

Do wyceny opcji tradycyjnych stosowamoazna r&ne modele, takie jak model
Coxa-Rossa-Rubinsteina, model Blacka-Scholesa, Imddeona [Dziawgo 2010, s. 55-100].

Model Coxa-Rossa-Rubinsteina stanowi model drzewantdanowego, w ktdorym czas trwania

27 Na przyktad, jéli okres nabywania uprawnietrwa od 1.1.2014 do 31.12.2016, to jednostka
powinna rozpoznawakoszt przez 3 lata.

28 Jako,ze wycena nie jest przedmiotem niniejszej rozpraauwor ograniczy sido przywotania
najwazniejszych metod.
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opcji dzieli st na krétkie okresy, w ktorych cena akcji, stargmej instrument bazowy,
moze przybierd jedmy z dwoch wartéci z okr&lonym prawdopodobiestwem [Wilimowska,
tukaniuk 2005, s. 72]. Model Blacka-Scholesa uwdgia przede wszystkim oczekiwgstog
zwrotu z akcji i zmienn&® cen akcji, przyjmuje siw nim take zal@enia zachowania akcji
zgodnie z rozktadem logarytmiczno-normalnym, dos#ejpodzielnéci akcji, braku dywidendy,
ciggtosci obrotu papierami warggiowymi, pazyczania i inwestowanigrodkow pien¢gznych
weditug statej stopy wolnej od ryzyka, a pomija kgszansakcyjne oraz podatki [Hull 1998,
s. 297]. Model Mertona jest okiany take mianem modelu Blacka-Scholesa-Mertona,
gdyz Merton dokonat modyfikacji modelu Blacka-Scholeg&jra polegata na uwzglnieniu
dywidendy, jalg wyptaca spotka, w ustalaniu wagbb opcji na akgj.

W Zalczniku B do MSSF 2 nie wskazano be@eadnio, jakie modele wyceny opcji naje
stosow@. Wybierajc model wyceny nafsy jednak rozway¢ czynniki, ktére wztyby pod uwag
zainteresowane, dobrze poinformowane strony kotrakybieragc model wyceny, takie jak
okres trwania opcji, mdiwos¢ realizacji przez kacem trwania opcji. Jedynym wymienionym
w Zafczniku B modelem wyceny jest model Blacka-Scholdeatona, stanowi on przyktad
modelu odpowiedniego w przypadku opcji z vettylie krotkim okresem nabywania uprawhie
ale niewystarczafego w przypadku kontraktow dlugoterminowych czypukrczajcych
realizacg kontraktu w dowolnym momencie trwania opcji, z ol nieuwzgjdniania przez
niego wielu aspektow. Bezwzginie wszystkie stosowane do ustalania waitgodziwej opcji
modele powinny uwzgbniat [MSSF 2, Zadcznik B, B6]:

» cerg realizacji opcji,

* czas trwania opcji,

* biezacg cere akcji bazowych,

» oczekiwan zmienndg¢ ceny akcji bazowych,

» oczekiwane dywidendy z akcji,§jeich uwzgkdnienie jest uzasadnione,

» stop; procentovg wolng od ryzyka w czasie trwania opciji,

* inne czynniki, ktore zostatyby uwzginione przez zainteresowanych i dobrze
poinformowanych uczestnikdw rynku.

Jesli nie jest maliwe wiarygodne oszacowanie wadtd godziwej instrumentdw kapitatowych,
co jest sytuagjrzadly, aczkolwiek wysfpujaca, nalery oszacowa wartas¢ wewretrzng danego

instrumentu, to jest ihicy pomedzy wartdcig godziwg danej akcji, do ktorej nabycia podmiot
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ma prawo, a cex za jak ma prawo wykonaopcg. Oszacowania wargoi wewretrznej opcji
dokonuje s} na dzié swiadczenia ustug, na kdy dzier konczacy okres sprawozdawczy oraz na

dzien rozliczenia opcji. Zmiany warfci wewretrznej opcji naleéy odnosé na wynik finansowy.

Przyktad 2.
Jednostka przyznata mertedowi opcje na akcje, ktorextly mogty zosté przez niegg
zrealizowane po uptywie ¢iu lat, pod warunkiemdwiadczenia w tym okresie pracy na rzecz
spotki oraz ogignigcia okréglonego w kontrakcie poziomu rentowdod aktywow

w poszczegolnych latach. Opcje zogtaozliczone w instrumentach kapitatowych.

Jeli mozliwe jest okrélenie wartdci godziwej przyznanych opcji na podstawie
powszechnie akceptowanych modeli wyceny, wycengzgalokon& jednorazowo, na daie
przyznania opcji. Ustalan wartgs¢ nalezatloby upé w  kosztach i kapitale wilasnym
proporcjonalnie do okresu trwania opcji.

Gdyby okrélenie wartdci godziwej opcji nie byto mdiwe, nalezatoby ustalé wartasé
wewretrzng opcji kilkukrotnie: na dzig wykonania ustug (pracy), na idy dziex bilansowy

w okresie pgciu lat trwania opcji oraz na d#ierozliczenia opcji. Skutki kalej wyceny

powinny zostéa odniesione na wynik finansowy.

Mozliwos¢ wykonania opcji menegrskich jest najegciej uzaleniona od spetnienia
okreslonych warunkoéw. Zasadniczym jest wykonywanie prapyzez okrélony okres,
np. okraglong liczbe lat. Po uptywie tego okresu mered nabywa prawo do realizacji opcji.
Niekiedy jednak madiwos¢ wykonania opcji jest uzateiona od dodatkowych warunkow.
Wszystkie warunki wymagage spetnienia dla nibwosci wykonania opcji okrda sk mianem
warunkow nabycia uprawnie Warunki te mog mie¢ charakter rynkowy dmz nierynkowy.
Ich rozr&nienie jest istotne, poniewavarunki rynkowe powinny, a warunki nierynkowe nie
powinny mi€ wptywu na ustalanie waroi godziwej opcji. Z drugiej strony, to wdaie
od spetnienia przez menagta warunkow nierynkowych uzald@one jest ujcie otrzymanych
ustug w sprawozdaniu finansowym, a nie od spetaiemarunkow rynkowych. W przypadku
niespetnienia warunkéw nierynkowych konieczne gestonanie korekty giych wartgci.

Przy ustalaniu wartei godziwej opcji nalgy takze wzig¢ pod uwag liczbe instrumentéw
kapitatowych, ktore zostarprzyznane drugiej stronie kontraktu. W przypadikuany ich ilcci,

konieczne jest dokonanie odpowiednich korekt.
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Rysunek 14. Spetnienie warunkéw nabycia uprawnie opcji rynkowych i nierynkowych

a ujecie opcji w sprawozdaniu finansowym.

warunki rynkowe:

spetnione

A
= ujecie opcji: ujecie opcji:
s NIE TAK 5
X = c
o2 832
9o € > 52
= uj ecie opcji: uj ecie opcji: g
= NIE TAK ®

\ 4

warunki rynkowe:
niespetnione

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W MSSF wskazanaze w przypadku platrsci na bazie akcji rozliczanych w instrumentach
kapitatowych, ich ujcie powinno nagpowa w kosztach w korespondenciji z kapitatem wiasnym.
Nie wskazano jednak precyzyjnie, ani do ktorej gripsztow nalgy dany instrument zaliczy
ani w ktérej pozycji kapitatbw wilasnych goatj W kapitatach wlasnych w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej natg, zgodnie z MSR 1 "Prezentacja sprawdztiaansowych" [par. 54],
wyrozni¢ co najmniej:

* udzialy niedajce kontroli zaprezentowane w kapitale witasnym,
* wyemitowany kapitat podstawowy oraz kapitaty rezeme przypisane udziatowcom
jednostki dominujcej.

Jednostka powinna zaprezentéwdodatkowe pozycje, $& zwickszy to przydatna
sprawozdania dla zrozumienia sytuacji finansowepgestki. Pozostawiagjednostce dowolnid

w kwestii nazewnictwa pozycji kapitatu wtasnego,pvzypadku rozbudowania g€xi "kapitat
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wiasny" sprawozdania z sytuacji finansowej. W sgjueaniechania takiego rozbudowania, agle
zdecydowa, do ktorej z powgszych pozycji zalicz opcje menezkrskie.

Jednostki spogrizapce sprawozdanie finansowe zgodnie z UOR, a jedysmomagajce sé
regulacjami MSSF 2 w kwestii ¢gia opcji menegerskich, maj do wyboru wecej,
bardziej szczego6towo oldlenych pozycji w kapitale wiasnym, przy czyradna z nich nie ma
charakteru odpowiadgego instrumentom pochodnym rozliczanym w instruiaem
kapitatowych. Naleatoby zatem rownie rozbudowda czs$¢ "kapitat wiasny” bilansu
0 odpowiedri pozycg, jednake rozbudowa wzoru bilansu z UOR o jakiekolwiek dideve
elementy nie jest powszechpraktylky wsrod polskich spotek, mimae ustawa na to pozwala,
a wrecz sugeruje [UOR, art. 50, ust. 1].

Podobnie nieprecyzyjnie uregulowano zagadnienieywwpt ujccia opcji menegerskich na
koszty. MSSF 2 nie wskazuje, na ktdrym poziomiezkpgowinny zost& obchzone przez
otrzymaneswiadczenia. Z charakteru stosunkow z meeeami (jako pracownikami) wyptywa
sugestia ujcia opcji w kosztach wynagrodzelednake uznaniowéc ich przyznania i charakter
premii za wyniki, przy braku bezp@dniego powgzania z uzyskiwanymi przychodami
ze sprzeday (podstawow dziatalndciag) maze czyné uzasadnionym ggie kosztéw opcji
menederskich np. Wréd pozostatych kosztéw (operacyjnych). Kwestiay opcje te w ogdle
powinny obcaza¢ koszty zostanie poruszona w kolejnym rozdzial@razy.

Karmaiska [2005, s. 171] sugeruje ngatjace ksegowanie opcji meneerskich:

WN MA
w okresie nabywania uprawmielo opciji
Koszty wynagrodze Kapitat/opcje menegkrskie

W momencie emisji i przydzielenia akcji uprawnionym
Kapitat akcyjny
Kapitat zapasowy
Autorka nie wskazuje jednak, czy pozycja "kapitagjle menegerskie" powinna stanowi

Kapitat/opcje menegerskie

dodatkowy pozycg paosréd kapitatow wilasnych w bilansie przeglsibrstwa, czy te saldo tego
konta powinno zostawtaczone do jednej z istnigjych pozycji.

Spotki gietdowe ujawniage opcje menegrskie w swoich sprawozdaniach finansowych
wykorzystup w tym celu régne pozycje kapitatbw wilasnych, co zostato przedstaey
w Tabeli 15.
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Tabela 15. Przykladowe sposoby gfia opcji menederskich przez wybrane spotki akcyjne

w sprawozdaniach finansowych za rok 2013.

Pozycja kosztu

Pozycja kapitatu wiasigm

Nazwa spotki
Atende S.A. Pozostate koszty operacyjne Pozostgddty
Dom Koszty ogolinego zagelu, wedtug , .
o . Kapitat rezerwowy z wyceny opcj
Development rodzaju: program opcji na akcie
S.A. menederskich J
Koszty programu opcji .
Eurocash S.A. meneaerskich? Kapitat zapasowy
Getin Holding - . : .
SA Swiadczenia pracownicze Kapitat rezerwowy
Internet Media -
Services S.A. Brak danych Kapitat zapasowy
Unibep S.A. Brak danych Pozostal.e kap|ta+y: k.aplta_’r
rezerwowy: opcje menedrskie
MCI ’
Management | Swiadczenia na rzecz pracownika Pozostate kapietgmvowe
S.A.
) Pozostate kapitaty: kapitat na
Hawe S.A. Swiadczenia pracownicze Swiadczenia pracownicze rozliczar

instrumentami kapitatowymi

y

Polish Energy
Partners S.A.

Koszty ogolnego zagelu: w tym

wycena opcji menegkrskich
(wg rodzaju: wynagrodzenia, w tyr
opcje menegerskie)

N Kapitat rezerwowy z wyceny opcj

So?tuwzr:aursn. A Brak danych Kapitat warunkowy
VistuSIaAGroup Brak danych Kapitat rezerwowy
Zrodio: (.)pr.acowanie wlasne na podstawie sprawbfidansowych spdétek za 2013r.
Jak wynika z powiszego zestawienia, spotki prezentujopcje menezkrskie

w sprawozdaniach finansowych wzny sposaob.
Kolejng kwesth wymagagca rozwaenia jest ujmowanie w sprawozdaniu finansowym

skutkow modyfikacji warunkow kontraktéw mermeaskich opartych na opcjach rozliczanych
w instrumentach kapitatowych. Wprowadzone modyfi&anog; obejmowa np. obnzenie ceny
wykupu instrumentéw bazowych, co wplywa na ggizenie wartéci godziwej opcji. Niezalenie

od modyfikacji warunkow kontraktu, jako minimum wje st wartag¢ otrzymanych ustug na
dzien przyznania opcji, wedlug wado godziwe] instrumentéw kapitatowych na dzie

29 Informacja wynika z punktu 2.29 Informacji dodatlkegwstosowane zasady rachunkdéuip
jednake w rachunku zyskow i strat nie znajduje pbzycja okrélona  nazw.
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przyznania. Ponadto, w sytuacji, w ktorej modyfigawarunkow przyznania zghksza wartéc
godziwg przyznanych instrumentéw kapitatowych lub lieztirzyznanych instrumentow, nale
uwzgledni¢ wynikajgce z modyfikacji wzrosty warkgi w wycenie ustugiwiadczonej za ptatrioi
na bazie akcji, przez pozostaty okres nabywaniawpien lub bezzwiocznie, g modyfikacja

miata miejsce po dniu przyznania uprawnie

Rysunek 15. Wptyw modyfikacja warunkéw na wartgé godziwa przyznanych instrumentow

kapitatowych w ujecie skutkow tej modyfikacji w sprawozdaniu finansowm.

modyfikacja

powodujaca wzrost L
wartosci uwzglednienie
przyznanych skutkow w wycenie
instrumentéw

pierwotna wycena przyznanych

instrumentow kapitatowych

_ o modyfikacja
nieuwzglednienie ::> powodujaca
skutkéw w wycenie spadek wartdici
przyznanych
instrumentow

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie MSSF 2.

Gdy modyfikacja zmniejsza waf®d godziwg przyznanych instrumentow kapitatowych,
nie naley ujmowa skutkéw takiej modyfikacji - jednostka zgodnie zSBF powinna
kontynuow& wycere pierwotry, sprzed modyfikacji.

Opcje mog zosta@ réwniez anulowane lub przedwcgge rozliczone. Taksytuacg traktuje s¢
jako przyspieszenie nabycia uprawhniew konsekwencji czego bezzwiocznie rgleujaé
w sprawozdaniu finansowym kwotpozostad do rozliczenia w dalszym okresie nabywania
uprawnié. Wszelkie ptatnéci na rzecz posiadaczy opcgdace konsekwengjanulowania opcji
nalezy rozlicza& w korespondencji z kapitatem witasnym, jako jegon&jszenie. Ewentuadn
nadwyke wartcgci ptatngci nad warté¢ przyznanych instrumentow kapitatowych ety

w kapitale wkasnym, naky odnie¢ w cigzar kosztow.
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Przyktad 3.
Dnia 8 kwietnia 2015r. meneérowi przyznano 1.000 opcji na akcje spotki, razicych

w instrumentach kapitatowych. Dniem nabycia upravrbedzie 31 grudnia 2018 roku

a mazliwosé realizacji opcji uzaleniona jest od dwoch warunkéw:
» S$wiadczenia przez mengera pracy na rzecz spotki do dnia nabycia uprafv
(warunek nierynkowy),
» wzrost cen akcji spotki o co najmniej 10% roczmi@ unek rynkowy).

Cena realizacji opcji wynosi 60 zt.

Na podstawie powszechnie akceptowanych modeli wydastrumentéw pochodnych

oraz danych na temat opcji, takich jak cena czyniterrealizacji, ustalonoze wartGé¢
godziwa jednej opcji ha dzigprzyznania wynosi 25 zt.

Na dzieéh przyznania opcji nafy dokon& wyceny pracy (ustugi)swiadczonej
przez menezkra:

1.000 x 25 = 25.000 zi

Nie naley jednake ujmowd& catej wartéci na dzi@ przyznania, lecz rozliczyja
w czasie, proporcjonalnie do okresu nabywania upi@iya zatem w poszczegolnych lata
ujmowane bda nastpujace wartdci:

2015 2016 2017 2018
4.897 6.713 6.695 6.695
Ksiggowar nalezy dokonywa wedtug schematu:

WN Koszty // MA Kapitat wtasny (opcje na akcje wies

Rozliczenie wyemitowanych instrumentéw kapitatowyaddlkedzie s¢ w obrbie

kapitatow wtasnych, np. w przypadku emisji akcjzlzgio:
WN Kapitat wkasny (opcje na akcje wiasne) // MA Kapakcyjny

Ujecie opcji menegerskich rozliczanych w instrumentach kapitatowydwpduje zatem
od momentu przyznania wzrost wybranej pozycji kapw wiasnych i wzrost kosztd
ujmowanych w rachunku zyskéw i strat, co przekiagla na zmniejszenie wynik
finansowego za dany okres. Suma kapitalow wilasmatostaje niezmienna, niezabee
od wartdci opcji. Konieczné¢ ujecia opcji w kosztach powodujee jednostki mog dazy¢,
aby wartd¢ godziwa opciji na dzieprzyznania byta jak najméza, wtedy nawet w przypadi

wzrostu jej wartéci, koszty nie zostanzbyt obcazone. Warté¢ godziwa opcji jest tyn

hie

ch

W

o

KU
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nizsza, im bardziej cena wykonania opcji jestzintia do aktualnej ceny rynkowej akcji.

W momencie realizacji opcji, wad® skumulowanych kosztow z wybranego konta

kapitalow wtasnych zostanie przejgdwana na kapitat akcyjny (wagtonominalna akcji
I ewentualnie na kapitat zapasowy (hadkg ceny sprzedg nad cen nominalr) - wartas¢
nominalna akcji zawsze zostanie pokryta, g#ypdeks Spotek Handlowych nie dopusz
emisji opcji na akcje o cenie wykonania paiwartgci nominalnej akcji.

W sytuacji, gdyby realizacja opcji nie miala migiscnaley przeanalizowa jej
przyczyny. J&i nie zostat spetniony warunek nierynkowy, np. redser nieswiadczyt pracy
do dnia nabycia uprawrmie to niezalenie od warunkéw rynkowych, ¢te w kosztach
I kapitatach wartéci nalezy skorygowa.

Gdyby przyczyn niewykonania opcji bytlo niespetnienie warunku rgmiego,
ale warunek nierynkowy zostatby spetniony, e¢tej wart@ci powinny pozosta
nieskorygowane. Nakatoby jedynie dokorta przeksggowania wartéci opcji w obebie
kapitatow wiasnych.

Zmiana warunkoéw kontraktu, np. olkanie ceny wykonania opcji do 50 zt na akq
przetaytaby st na zwekszenie wartéci godziwej instrumentu. W zwiku z tym powstat
nadwyke nalezatloby przez okres pozostaty do momentu nabycia wipea ujmowa&
w kosztach w korespondencji z kapitalem wilasnym ndlegle z wartécia godziwng
z momentu przyznania opcji. Gdyby zmiana warunkd@mtiaktu spowodowata obi@nie
wartcsci godziwej opcji, nalgatoby niezmiennie ujmowa kwote 25.000 wedtug

pierwotnych zatoen.

CZa

—_—

Jak juz wspomniano, MSSF nie precyzuje, ani ktére kosatyjaka pozycja kapitatu wtasnego

powinny zosta uwzgkdnione. Najcgsciej spotykanym podégiem jest obcizanie kosztami opcji

kosztow wynagrodze Ponadto nie precyzujeesiczy ha moment przyznania opcji ngleujaé

petrg wartas¢ opcji w rozliczeniach ngdzyokresowych kosztéw w korespondencji z kapitatami

wiasnymi i dokonywé odpisOw w koszty z rozlichemiedzyokresowych. Nie wskazujecdiez,

w ktérej pozycji kapitatbw wilasnych nale ujmowa& wartag¢ otrzymanych swiadcze

wycenianych przez wycenprzyznawanych instrumentéw kapitatowych. Kweste dutor

sprobuje rozwjzat w kolejnym rozdziale rozprawy.
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3.5.3. Ugcie opcji menederskich rozliczanych wsrodkach pienieznych

W dotychczasowych rozvzaniach przedstawiono kwestiecip w sprawozdaniu finansowym
opcji menederskich z rozliczeniem rzeczywistym, tj. takichktére wydawane dalg instrumenty
kapitatowe. Jak ju wspomniano, opcje magtez by¢ rozliczane poprzez wypkatw srodkach
pieniznych r&nicy pomedzy cen instrumentu bazowego, a @ernwykonania opcji,
co przedstawiono na Rysunku 16.

Najwazniejszy roznica ewidencyja wynikajaca z zakwalifikowania opcji jako rozliczanej
w instrumentach kapitatowych lub wwodkach pieniznych jest sposoéb jej e¢gia w pasywach
bilansu. J&i opcja jest rozliczana w instrumentach kapitatetvy uymuje st ja w kapitale
wiasnym jednostki. 3& natomiast opcja jest rozliczanaswodkach pienjznych, naley traktowa
ja jako zobowdzanie. Tak réne podejcie wzgkdem opcji generggej dla jednostki zhtione
obciazenia (przy identycznych zateniach dotyczcych np. ceny czy terminu wykonania).
Jest dé¢ kontrowersyjne.

Rysunek 16 Schemat realizacji opcji rozliczanej wrodkach pienieznych

moment
wykonania
opcii wyptacana kwota
srodkow
R T pienicznych
O... ....0.
cena wykonania opcji
>
opcja nie jest
realizowana ..e>"Cena rynkowa

instrumentu bazowego
Zrédio: Opracowanie wiasne.

Druga kwesty réznigca opcje rozliczane w instrumentach kapitatowygtodkach pieniznych
jest ich wycena. Zgodnie z MSSF 2 [par. 30] w pagku transakcji na bazie akcji rozliczanych
w srodkach piengznych, otrzymywane w ramach transakcji dobra i ustugcenia s¢ wedtug
wartagsci godziwej powstatego zobogzania. Odnate tu mazna analogi do ptatndci rozliczanej
w instrumentach kapitatowych, gdy wycena débr uggw braku meliwosci dokonania wyceny

bezpdredniej) odbywa giw oparciu o wart& godziwg przyznanych instrumentéw kapitatowych.
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Zasadnicza rnica odnosi s do czstotliwosci wyceny. W przypadku opcji rozliczanych
w instrumentach kapitalowych wycena jest dokonywgegnorazowo, na moment przyznania
opcji. W przypadku opcji rozliczanych swodkach pieniznych wyceny dokonuje sido czasu,
gdy zobowjzanie nie zostanie uregulowane - nadgadzien sprawozdawczy, a ta& na dzié
rozliczenia opcji. Skutki wyceny ujmuje ¢siw wyniku finansowym okresu. Zobogzania
wynikajace z ptatnéci w formie akcji rozliczanych wérodkach piergznych naleéy ujmowa

w momencie, gdy ustugaswiadczone.

Podobnie jak w przypadku opcji rozliczanych w iostentach kapitatowych,
takze w przypadku rozliczanych érodkach pieniznych MSSF ograniczajsie do ogdlnego
stwierdzenia,ze opcje takie nalg uja¢ w kosztach i zobowraniach. W przypadku opcji
rozliczanych w instrumentach kapitalowych, ujmowgaaema moment przyznania, ewentualnie
rozliczano ich koszty w czasie lub korygowano wartoea skutek zmiany warunkéw kontraktu,
niemniej kady z zapisow ksgowych miat podobny charakter. W przypadku ewidenpgji
rozliczanych wsrodkach pieriznych mana mowé o dwoch grupach zdanzgpodlegagcych
ewidencji. Pierwsza grupa toggje dobra lub ustugi w momencie jej wykonania {akrzypadku
opcji rozliczanych w instrumentach kapitalowychyuBa natomiast obejmuje zmiany waro
przyznanych instrumentéw pochodnych na skutek dgpkania ich wyceny na kay dzieh
sprawozdawczy. Zmiana wafto godziwej zobowgzania mae wynik& przede wszystkim
ze zmian kursu rynkowego akcji. Rodze szatem wgtpliwosé, czy skutki wyceny powinny
korygow& pierwotnie ugty koszt (np. koszt wynagrodze czy mae by odnoszone w erar
kosztow/przychodéw finansowych lub inne.

Na potrzeby dalszych rozwah warto nadmierdi, ze regulacjé’ dotyczce kwestii ugcia
w sprawozdaniu finansowym instrumentéw pochodnyohyéh ni wynikajagce z ptatnéci
na bazie akcji, nie nakaaujoznego sposobu ewidencji instrumentow w zat8ci od sposobu ich
rozliczenia. W przypadku emisji finansowych instemtow pochodnych ujmowane ene jako
zobowhgzania, a skutki ich wyceny ola¢aja gtdwnie koszty finansowe lub zgkiszap przychody

finansowe.

Przyktad 4.

Dnia 8 kwietnia 2015r. menedrowi przyznano 1.000 opcji na akcje spotki, razicych
w $rodkach piengznych. Dniem nabycia uprawrfidedzie 31 grudnia 2018 roku, a thiovosé¢
realizacji opcji uzaleniona jest od dwoch warunkow:

p. , Rozporgizenie , .
30 Np. UOR, R zdzenie 2011, MSR 32
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» Swiadczenia przez mengefa pracy na rzecz spotki do dnia nabycia uprafv
(warunek nierynkowy),
» wzrost cen akcji spotki o co najmniej 10% roczmviaunek rynkowy).
Cena realizacji opcji wynosi 60 zt.

Na podstawie powszechnie akceptowanych modeli wyasstrumentow pochodnych oraz

danych na temat opcji, takich jak cena czy ternaalizacji, ustalonoze warté¢ godziwa
jednej opcji na dzieprzyznania wynosi 25 zi.
Pocatkowa wycena otrzymanych ustug oparta o w&rtgndziwg powstatego zobowzania
wyniesie zatem:
1.000 x 25 = 25.000 zt
Wartas¢ otrzymanych ustug ujmuje ¢siw momencie, gdy ustugiasswiadczone. Jdi
s3 Swiadczone przez caly okres do nabycia uprawrjek ma miejsce w tym przypadku, nale
ujmowa® wartas¢ ustug przez caty ten czas. Nie wystarczy jedrekw przypadku kontraktoy
rozliczanych w instrumentach kapitalowych rozto pierwotnie ustalonej waréoi w czasie.
Konieczne jest dokonanie wyceny opcji nazda dzieh sprawozdawczy. Wargé godziwa
opcji na poszczegodlne dni sprawozdawcze wynosi:
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
20 28 30 24
Na dzieh 31.12.2015 naley zatem wj¢ wartasé:
3/15 x (20 x 1.000) = 4.000

Na dzieh 31.12.2016 wartg:
7/15 x (28 x 1.000) - 4.000 = 9.067
t aczna warté¢ zobownzania wyniesie 13.067
Na dzieh 31.12.2017 wartg:
11/15 x (30 x 1.000) - 13.067 = 8.933
t gczna warté¢ zobowgzania wyniesie 22.000
Na dzier 31.12.2018 wartg:
24 x 1.000 - 22.000 = 2.000

t aczna warté¢ zobowgzania wyniesie 24.000

Po raz ostatni wyceny opcji nale dokong na dzié jej realizacji, np. 30.3.201¢
Ustalona warté&¢ godziwa odpowiada wtedy kwociérodkéw piengznych wyptaconych
menederowi przez jednostk Np. gdy na dzie rozliczenia cena rynkowa opcji wyniesie 86
to przy cenie wykonania opcji 60 zi, zazha opcg meneder otrzyma 26 zt. Zobowtanie
nalezy zatem wycerdi w kwocie 26.000 zt.

Ksiegowahr zwigzanych z bigagcym ujmowaniemswiadczonych ustug natg dokonywa
wedtug schematu:

WN Koszty // MA Zobowjzania

Rozliczenie opcji zostanie zakgpwane jako zmniejszenie zobawania uzyskane dgi

wyptaciesrodkow piengznych:
WN Zobowizania // MASrodki pienkzne

nie

<

zi,

Ujecie opcji menegkerskich rozliczanych wsrodkach pieniznych powoduje zatem
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od momentu przyznania wzrost wybranej pozycji kapiw wilasnych i wzrost kosztow
ujmowanych w rachunku zyskow i strat, co przeklaidana zmniejszenie wyniku finansowego
za dany okres. Na wynik finansowy wptywdakze kwoty wynikagce ze zmian warkoi
godziwej opcji ldace pochody zmian cen rynkowych akcji. Jednostka odnotowuje
zmniejszenie wyniku finansowego oraz wzrost zolhawai, co niekorzystnie wpltywa na jgj
wizerunek.

Podczas gdy w przypadku opcji rozliczanych w insieatach kapitalowych jednostka
posiadata maiwos¢ uniknigcia ugcia w sprawozdaniu finansowym zbyt wysokich kosz{éw
poprzez takie ustalenie ceny wykonania opcji, abyt@¢ godziwa opcji na dzieprzyznania
byta bliska zeru, to w przypadku opciji rozliczanywelrodkach pieriznych sytuacja taka nie
mie¢ miejsce tylko podczas pierwotnegeaip opcji. Konieczn& dokonania wyceny opcji na
kazdy dzieh sprawozdawczy, powodujee przy wzrdcie cen akcji oznaczgym wzrost
wartasci godziwej przyznanych instrumentéw pochodnyclzpaznanie kosztow i zoboydan
przez jednostkjest nieuniknione.

3.5.4. Ugcie opcji menederskich z alternatywa rozliczenia w srodkach

pienieznych

Trzecia maliwos¢ rozliczenia transakcji ptat§oi na bazie akcji, obok rozliczenia
w instrumentach kapitalowych i rozliczenia $wodkach pieniznych, zaktada wybor formy
rozliczenia przez jednze stron kontraktu. W zaleosci od zawartych ustatewyboru formy
rozliczenia mae dokonywaé wystawca opcji (jednostka) lub nabywca opcji (nczee).

W przypadku takich rozlicze MSSF proponuj ich ujgcie na zasadach obaaujacych
w przypadku instrumentow rozliczanychswodkach pieniznych, ale jedynie w zakresie, w jakim
jednostka zaggreta zobowizanie do wydaniasrodkéw piengznych lub innych aktywow.
W zakresie, w ktorym jednostka takiego zobgmania nie zaggreta, rozlicza s} transakaj
na zasadach oboyzujacych dla ptatnéci rozliczanych w instrumentach kapitatowych.

W sytuacji, w ktorej to posiadaczowi opcji (megnewbwi) przyznano prawo wyboru formy
rozliczenia, jednostce trudno jest przewidzi&«tory wariant jest bardziej prawdopodobny.
W tej sytuacji jednostka musi zal@, ze kontrakt stanowi instrument ziny, tj. sklada si
z czsci dtuznej, ktéra stanowi prawo menexta dozadania wydanigrodkow piengznych oraz
z czs$ci kapitatowej, tj. prawa daadania wydania instrumentow kapitatowych. Zachogzem
konieczné¢ dokonania wyceny obu elementow instrumentu, przync element diny
(zobowgzanie) wycenia si w pierwszej kolejnéci. Jako drugi w kolejnizi wycenia s

instrument kapitatowy, zakladgy jednak,ze aby doszio do jego realizacji, mened musi
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zrezygnowa z wykonania pierwszego elementu opcji. Instrumgmtuje s¢ w zobowgzaniach,
do wysokdci odpowiadajcej wartdci godziwej elementu dimego, wedlug zasad
obowigzujacych dla ptatnéci na bazie akcji rozliczanych ¥odkach pieniznych. Ewentualp
nadwyzke (czesta jest sytuacja, gdy wagtoelementu dhanego odpowiada warfoi instrumentu
kapitatowego, wjc nadwyka nie wysgpuje) odnosi s na kapitat wlasny jako element
kapitatowy instrumentu zimnego, traktyc go niezalenie od elementu dimego, zgodnie
z zasadami obowtujagcymi dla ptatnéci na bazie akcji rozliczanych w instrumentach
kapitatowych.

Na moment rozliczenia dokonuje¢sponownego ustalenia waétd elementu dhanego -
zobowpzania. Dalsze pogtowanie jest zalae od wybranej formy rozliczenia. W przypadku
rozliczenia poprzez wydanie instrumentow kapitatoljednostka przenosi cékozobowizania
do kapitaltbw wilasnych. ¢ natomiast rozliczenie nagiuje poprzez wyptat srodkow
pieniznych, ptatné¢ powinna rozliczy wartags¢ zobowgzania. J&i ujmowano take element
kapitatowy, powinien on pozostav kapitale wilasnym, ewentualnie zaspzeniesiony pomdzy
poszczegdlnymi pozycjami kapitatow wiasnych.

Nieco inaczej wyglda sytuacja, w przypadku gdy to jednostce emutjj instrumenty
pochodne przypada prawo pedpa decyzji o firmie ich rozliczenia, poniew#atwiej jej forne
rozliczenia przewidzie Jednostka musi okdle¢, czy ma obecny obowzek rozliczenia transakciji
w srodkach pieriznych; sytuacja taka ma miejsce, gdy rozliczeniastrumentach kapitatowych
jest ekonomicznie nieuzasadnione, przeszta prakiylkdormalna polityka jednostki wskazaylj
ze jednostka dokonuje rozliazew srodkach pieniznych. W przypadku spetnienia tych
warunkow, czyli uznania,ze jednostka ma obowdek rozliczy transakej w srodkach
pieniznych, naley ujmowa& transakgj zgodnie z zasadami przewidzianymi dla rozlicze
w srodkach piergznych. Jéli taki obowigzek nie istnieje, naly ujmowa transakecj wedtug
zasad przewidzianych dla ptateo na bazie akcji rozliczanych w instrumentach tatpivych.
W momencie rozliczenia tak ujmowanego kontraktu metrumentach kapitatowych me
ewentualnie nagpi¢ przesungcie ujmowanej pozycji poradzy pozycjami kapitatéw wiasnych.
Gdyby jednak zdecydowano rozligzykontrakt w srodkach pienjznych, rozliczenie nafsy
potraktowa jako odkupienie wtasnych instrumentow kapitatowych

Podsumowujc rozwaania zawarte w rozdziale trzecim, nglezauway¢, ze zdefiniowano

| scharakteryzowano w nim opcje mepekie, po czym przedstawiono regulacje prawne
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okreslajace zasady ich ujmowania w sprawozdaniu finansowfafektem przeprowadzonej
analizy jest okréenie stanu faktycznego - aktualnie obgmuijacych regulacji prawnych - oraz
wyodrebnienie zagadnie kontrowersyjnych, ktére zdaniem autora wymag@onownego

rozwazenia. Propozycja zmian powszych regulacji zostata zawarta w kolejnym rozdzial

dysertacji.
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ROZDZIAL 4

Koncepcja prezentacji opcji menederskich w sprawozdaniu finansowym

Wprowadzenie

W pierwszym rozdziale pracy przedstawiono gtownezamia teorii agenciji i jej wplyw
na funkcjonowanie przeddiiorstwa. Rozdziat drugi rozprawy zostat spioccony dwom
zagadnieniom: zasadom rachunkéaiooraz pogciu i strukturze pasywow. Rozdziat trzeci
obejmowat zagadnienia zgdane bezpoednio z opcjami menedrskimi — po zdefiniowaniu
i dokonaniu charakterystyki tych instrumentow, pigt@awiono iprzeprowadzono angliz
krytyczrg tresci aktow prawnych oké&ajacych zasady ujmowania opcji metedskich
w sprawozdaniu finansowym.

Wszelkie rozwaania przeprowadzone we wén&jszych rozdziatach pozwolity
na opracowanie niniejszej, @i dysertacji, w ktérej zostaje zrealizowany gtoweef rozprawy.
Rozdziat czwarty zawiera bowiem:

» zestawienie kwestii zwkanych z ujciem opcji menezerskich w sprawozdaniu
finansowym wymagagrych, zdaniem autora, rekonstrukcji lub doprecyzuaa

* wyniki przeprowadzonych baflaempirycznych, ktérych celem bylo poznanie opinii
specjalistow z zakresu rachunkawp na temat ujcia opcji menegerskich
w sprawozdaniu finansowym,

» a take najwaniejszy cz$¢ rozprawy — opracowany model prezentacji opcji
menederskich w sprawozdaniu finansowym oparty o autpre@ncepcs struktury
pasywow w bilansie, uwzgliniajgca kapitat typu mezzanine.

Rozdziat podzielono na trzy i, odpowiadajce poszczegolnym podpunktom. Pierwszy
podrozdziat obejmuje zestawienie kontrowersji iesiyhtéw wokét ujcia opcji menegerskich
w sprawozdaniu finansowym. Przedstawione zagadmieninosz sic do tréci standardéw
migdzynarodowych, pochodzezrodet Rady MSSF, a tak z literatury przedmiotu. Ze wzglu
na brak literatury krajowej w analizowanym zakreswgkorzystano literatyr zagranicza.

Podsumowaniem i najwaiejsz czscig pierwszego podrozdziatu jest autorskie zestawienie
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czternastu dylematow dotygzch ugcia opcji menegerskich w sprawozdaniu finansowym.
Do kazdego z nich autor przedstawit swoj komentarz orakazat rozwjzanie problemu.

W podrozdziale drugim przedstawiono wyniki przepaolonych badaempirycznych, ktére
mialy wspomaéc opracowanie przez autora modelu pteeg opcji. Postawione respondentom
pytania dotyczyly przede wszystkim klasyfikacji @penenederskich jako zobovgzan
lub kapitatdow wiasnych oraz zasad dafieinia nimi kosztow, a tak zasad rachunkowo
I oczekiwa wobec sprawozdania finansowego. Podrozdziatiredano zestawieniem wnioskow
z badania.

Ostatnia cgs¢ rozprawy zawiera autorgkkoncepoj modelu prezentacji w sprawozdaniu
finansowym opcji meneerskich. Autor podsumowat rozwenia przeprowadzone
w podrozdziale 4.1.3. i przedstawit sposoélegeivania i ujmowania w sprawozdaniu finansowym
opcji menederskich w kadym momencie ich trwania, wykorzysiajw tym celu m.in. szablony
schematow ksgowai. W ostatniej cgsci podrozdziatu znajduje gitakze proponowany przez
autora model bilansu.

Zawierajicy w grupie pasywow pozygjkapitaty mezzanine” obejmgga:
* programy motywacyjne oparte na kapitale wlasnymktérych ujmuje sj opcje
menederskie;
* inne wyemitowane instrumenty pochodne oparte n@dapvtasnym;
» zobowhzania zabezpieczone na kapitale wlasnym jednostki.

Zdaniem autora téei przedstawione w ostatnim rozdziale praggsinspiracg do dalszych
bada nie tylko nad zagadnieniem opcji meneskich w rachunkowdi, ale take struktury
pasywow w rachunkowgi i mozliwosci nadyzenia przez rachunkowé nad nowoczesroig
rynkéw finansowych. Ponadto rozbudowanie struktuppasywow stwarza mtiwosci
przeprowadzenia doktadniejszej analizy sprawozddimansowego, a w szczegékud jego
struktury finansowania. Autor sugeruje #tak maliwos¢ wykorzystania efektow pracy
do opracowania krajowych regulacji na temat insgnotdw pochodnych opartych na
instrumentach kapitatowych i innych instrument@ezicych w sobie cechy kapitatu wtasnego i
kapitatu obcego.
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4.1 Polemika z aktualnymi zasadami ujmowania opcjw sprawozdaniu

finansowym

Jw w trzecim rozdziale rozprawy, podczas krytycznejaley treci polskich
I miedzynarodowych aktow prawnych regulcych kwestie ujcia ptatndci na bazie akciji,
a przede wszystkim opcji meneaskich, w sprawozdaniu finansowym, autor zasugatow
istnienie wiele wtpliwych kwestii w tym temacie. w niniejszym poddzzale zostap
przedstawione przendignia innych autorow na tematuja opcji menegerskich w sprawozdaniu
finansowym, a take opracowane przez autora zestawianie dylematéwzamwych z badanym

tematem, wraz z komentarzem i propozycizwigzania.
4.1.1.Polemika wokot ugcia opcji w aktach prawnych

Jednym z zatznikow do Medzynarodowych Standardow Sprawozdawcz&inansowej jest
"MSSF 2. Pfatnéci w formie akcji. Uzasadnienie wnioskdéw". Stanowm podsumowanie
rozwazan prowadacych do ustalenia téei MSSF 2 w sposéb przedstawiony w rozdziale
3 i zawiera uzasadnienie wyboru konkretnych r@zafi. Autor przytoczy te, ktéregszwigzane
z analizowanym przez niego zagadnieniem.

Podczas konsultacji ttei MSSF 2 wielu respondentow opinjaych projekt wyrazito
watpliwos¢, czy w ogdle stuszne jest ujmowanie kosztu wynig@jo z transakcji na bazie akcji.
Jako gtébwne argumenty przeciwko rozpoznaniu kogetytaczano nagbujace:

1. rzeczone transakcje nie odbywajie pomicdzy jednostlk a pracownikami, lecz ralzy
pracownikami a akcjonariuszami - argument ten pegtvierdzany przez zatenia teorii
agencji, dotycgce hczenia interesbw mengerdéw i wiacicieli - jednostka w tym
kontelscie nie ma osobowgai i nie wystpuje jako strona kontraktu;

2. pracownicy w zamian za opcje mieiadcz ustug (w tym miejscu nakg pochylié sie nad
kwesth czy praca jest t@ama z ustup, w zamian zaswiadczom prag, pracownicy
otrzymup wynagrodzenie; programy oparte na opcjach masrsHich nie stanowi
wynagrodzenia sensu stricte, gdwvynagrodzenie przystuguje za wykonamprae
[KP, art. 80], a jego wyptata nie m® by warunkowa; do obowrzkdéw menedera naley

zarzdzanie jednostk za ktdég to czynndé¢ otrzymuje on wynagrodzenie; realizacja
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przyznanych opcji jest powzana z wynikami pracy menggta, jednake nie w sposéb
bezpdredni;

. W zwigzku z tym,ze w przypadku emisji opcji w jednostce nie gpaje wydateksrodkdw
pienieznych, ani innych aktywow, nie ponosi ona kosztudyjey koszt o jakim mina
moéwi¢, to rozwodnienie udziatéw, jednak dotyka on nie jednostki, lecz akcjonariuszy;
ponadto ujcie kwot jako kosztu mi@ budz¢ watpliwosci, gdyz koszt, zgodnie z definigj
oznacza uprawdopodobnione zmniejszenia w okresieawszdawczym korzZgi
ekonomicznych, o wiarygodnie oktenej wartdci, w formie zmniejszenia waroi
aktywow, albo zwikszenia wartéci zobowpzan irezerw, ktore doprowadz
do zmniejszenia kapitatu wiasnego lub gkgizenia jego niedoboru w inny sposok: ni
wycofanie srodkow przez udzialowcoéw lub wdeicieli [UOR, art. 3, ust.l, pkt 31].
W przypadku emisji opcji menedrskich, zwilaszcza rozliczanych w instrumentach
kapitatowych, nie mza moéwt ani o zmniejszeniu aktywow, ani o zkszeniu
zobowpzan; jest to specyficzna operacja, ktéra zgodnie auakiymi regulacjami nie
powoduje zmian w kapitale wtasnym;

. przez ugcie kosztu w rachunku zyskéw i strat, wynik finawsojednostki zostatby
podwdjnie obcizony, zaréwno poprzez ¢gie w ksegach rachunkowych jednostki,
jak i rozwodnienie zysku na akci ten argument zostat potwierdzony przez REESF,
ktora uznataze wiaciwym jest podwojne obgkenie zysku;

. konieczna¢ ujecia kosztu w sprawozdaniu zrodzi negatywne konsakjyeeekonomiczne,
poprzez toze znieckci jednostki do wprowadzania opcyjnych programéwawerskich -
jak juz zauwaono w rozdziale trzecim, w momencie zawarcia kdatraa opcje rozliczane
w instrumentach kapitatowych ich wastogodziwa, kt6g nalezy uja¢ w kosztach jest tym
wyzsza, im wegksza jest rénica pomedzy cemn biezaca akcji a cen wykonania; meliwe
jest zatem unikgcie rozpoznania wysokiego kosztu przez przyznarpejioo cenie
wykonania bliskiej cenie rynkowej akcji na momentzyznania (opcje rozliczane
w instrumentach kapitatowych wyceniangtglko jeden raz); wycena opcji rozliczanych
w srodkach piergznych nasgpuje natomiast w kalym okresie sprawozdawczym, cogwe
si¢ z koniecznécia aktualizowania jej wartei i odnoszenie w koszty, co i znacznie
wptyna¢ na obnienie wyniku finansowego jednostki; te to zniechci¢ jednostki

do wprowadzenia programéw opcyjnych w obawie o Wwyednostki, co z kolei przeczy
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zasadzieze regulacje rachunkowo nie powinny mié wptywu na decyzje jednostki,
a jedynie gwarantowawierne przedstawienie ich skutkow.

Powyssze argumenty, za wgtkiem czwartego, zostaly przez RadMSSF odrzucone
lub uznane za stabe. Stwierdzowne,skoro ustugigswiadczone na rzecz jednostki, to jednostka
jest strom transakcji i to jednostka tworzy pracownicze peogy akcyjne. Argument
0 niewiadczeniu ustug zostat odrzucony, co poparto zaat@m,ze gdyby menetkrowie nie
swiadczyli ustug na rzecz jednostki, to otrzymywslibpcje za nic, w zwgzku z czym takie
programy motywacyjne powinny zostaiznane za niekorzystne dla jednostki. Odrzucenie
argumentu zwjzanego z nieponoszeniem kosztu uzasadniono przeshystkim faktem,
ze w przypadku innych transakcji ujmuje sv sprawozdaniu finansowym otrzymane w zamian
za instrumenty kapitatowe zasoby, natomiast kosgiika ze zuaycia zasobow a nie rozchodu
srodkéw piengznych. Analizujc definick kosztu poroéwnano transakcjemisji opcji
menederskich z ksjgowaniem w koszty ziywanych bezzwilocznie zasobdw. Odrzigcaj
argument nr 5 Rada wskazatee owszem, ral rachunkowsci jest przedstawienie transakcji
w sposoOb neutralny, jednak nieuwzgédnienie kosztu w sprawozdaniu finansowym nie znaieni
faktu, ze zostat on poniesiony, ponadto powoduje zamye zysku i utrgt neutralngci przez
sprawozdanie finansowe

Kolejng kwesth rozwazamg przez Ragd MSSF jest zasad®é ujecia ptatndci na bazie akcji
rozliczanych ~w instrumentach  kapitalowych ~w  kam@tal wlasnym  jednostki.
Rozpoczynajc rozwaania przeanalizowano defingckapitatlu wiasnego zawariv Zatazeniach
koncepcyjnych do MSSF, zwragajszczegola uwag: na to,ze:

o kapitat wilasny to udziat w aktywach jednostki pdabs po zaspokojeniu
jej zobowhzan;

» wartai¢ kapitatu wkasnego jest pochagsposobu wyceny aktywow i zoboyzin;

* zazwyczaj wart& kapitatu wiasnego tylko przypadkowo odpowiada wémitrynkowej
akcji jednostki (a zazwyczaj nie odpowiada w ogdkementarz autora).

W zwiagzku z powyszym zdecydowanage uwag nalezy skupt na aktywnej stronie transakcji
I poréwnano transakgjptatngci na bazie akcji z emigjakcji w zamian za&rodki pienkzne,

w ktérej to transakcji ujmuje sizwigckszenie stanwsrodkéw piengznych i odpowiadajcy

31 Komentarz autora do powszej argumentacji zostanie przedstawiony w dalszejci
rozprawy.
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im wzrost w kapitale wtasnym bez dokonywania akhnazaii wartgci kapitatu wiasnego,
mimo zmian ceny rynkowej akcji. Analogicznie, w ypadku ptatnéci na bazie akcji, naky

skupic uwag na rozpoznaniu otrzymanych dobr lub ustug, écigjich wartéci w kapitale
wiasnym stanowi jedynie pochaoglith wartgci®2,

Ujmowanie ptatnéci na bazie akcji rozliczanych w instrumentach kapivych w kapitale
wiasnym jest kwesiidyskusyja. Podobne wtpliwosci powinny powsté wokoét uigcia ptatngci
na bazie akcji rozliczanych wWrodkach piergznych w zobowizaniach. W tym przypadku
zasadniczym argumentem byt sposob rozliczenia opeprzypadkuwiadczenia ustug w zamian
za instrumenty kapitatowe, transakcja jest jedmosta - jednostka otrzymuje ustugi,
ale nie przekazuje w zamiaradnych aktywow. Drugostronnie zkisza s kapitat wiasny,
ktorego nie ma potrzeby korygowania w momencie icaghia transakcji. W przypadku
rozliczenia pieniznego zmiana aktywow jest obustronna. Po pierwsheogtka otrzymuje ustugi,
a po drugie, chbczsto w duym odsepie czasu, przekazugeodki pienezne. W zwizku z tym,
niezalenie od pierwotnego ggia ustugi i tak w momencie rozliczenia opcji poavse
konieczna¢ ujecia rozchodyérodkow piengznych. Powysze Rada podsumowuje stwierdzeniem,
ze "poniewa prawa do wzrostu wartoi akcji rozliczane wsrodkach pieniznych wymagaj
wyptywu tych srodkow piengznych, to naley je traktow& zgodnie ze zwyktymi zasadami
rachunkowymi odnoszymi sk do podobnych zobowzan" [Uzasadnienie ... 2007, UW242].

Trzech maozliwoscig rozliczenia opcji menegrskiej jest ptatn&® na bazie akcji z alternatyw
rozliczenia wsrodkach pieniznych, kiedy to jednostce lub pracownikowi pozostag prawo
wyboru formy rozliczenia opcji. Zgodnie z MSSF &litatndci traktowane & jako instrumenty
zlozone, przy czym w pierwszej kolejfm wycenia st zobowizanie, a dopiero ewentualn
nadwyke wartcgci powstay z wyceny kontraktu rozliczanego w instrumentachpitedowych
ujmuje s¢ w kapitale wkasnym. Rozwzanie to oparto na zasadzie analogii z MSR 32, irigod
z ktérym zi@ony instrument finansowy powinien zoStazdzielony na element diny i element

kapitatowy [por. MSR 32, pkt 26]. Jest to jednaiewielu sytuacji, kiedy okidajac zasady

2 7 powyzszej argumentacji wynikaze rozwizanie polegace na ujmowaniu w kapitale
wiasnym ptatnéci na bazie akcji rozliczanych w instrumentach tapivych jest swego rodzaju
kompromisem, uproszczeniem. Autor ma nadgzigg przedstawione w dalszejeéei rozprawy
rozwigzanie zagadnienia ¢gia opcji menegerskich w sprawozdaniu finansowym pozwoli
na unikngcie niniejszego uproszczenia.
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ujmowania pfatnéci na bazie akcji, Rada MSSF poszukuje analogiizdsad ujcia innych
instrumentow finansowych.

Argument dotyczcy jednostronngi transakcji rozliczanych w instrumentach kapiafoh
I obustronnéci transakcji rozliczanych rodkach pieniznych zostat zastosowany takcelem
uzasadnienia estotliwosci wyceny opcji i odniesienia ich skutkow. W kwestiyceny istotne
jest, ze wart@¢é godziwa przyznanych opcji stanowi waidozastpcz stuzaca do wyceny
otrzymanych ustug. W zwtku z tym najbardziej uzasadnione jest dokonanieewy opcji
na moment przyznania - fréiejsza wycena (np. na daieabycia uprawnigalbo dzié wykonania
opcji) nie bytaby wtaciwa, gdy: wartg¢ opcji w tym p&niejszym momencie nie ma zyzku
Z wartacig otrzymanych ustug, a co jest wielokrotnie podlaee, istod ujecia transakcji jest
ujecie otrzymanych ustug. Egie ptatndci na bazie akcji jest tylko jego konsekwencj
Niektorzy respondenci wyfajacy swop opinie ha temat MSSF 2 wskaauygdnak na potencjalny
zwigzek ze zmiag wartagsci godziwej] przyznanej opcji ajakda $wiadczonych ustug,
np. w sytuacji gdy spadek wasth godziwej przyznanej opcji spowoduje zmniejszenie
oddziatywania instrumentu na meaeta. Rada MSSF uznaje jednakstdéorelacy za mato
prawdopodob#i uznaje dzié przyznania opcji za najwdaiwszy dla wyceny opciji (i jedyny).

Powyssza konkluzja dotyczy jednak jedynie ptaitio na bazie akcji rozliczanych
w instrumentach kapitatowych. Zgodnie z MSSF 2 wgc@tatnéci rozliczanych wsrodkach
pieneznych odbywa s z wickszy czestotliwoscia. Zasadniczym argumentem fakw tym
przypadku jest dwojaki wptyw takiej transakcji n&tyava jednostki - po pierwsze poprzez
otrzymanie ustug, po drugie poprzez wydafiedkdéw piengznych. Zobowgzanie wynikajce
z ptatngci na bazie akcji rozliczanej swvodkach pieniznych powinno b¥ alokowane przez caty
okres nabywania uprawmiew zakresie, w jakim pracownicy wygaali sk ze swoich
obowigzkéw. Ostatecznie zarowno zobaaanie, jak i koszt zostanie skorygowane do poziomu
kwoty wyptaconej.

4.1.2. Polemika z uciem opcji menederskich w literaturze

Glowne rozwaania na temat stuszém rozwigzan przyjetych w MSSF 2 znalé mazna
w oméwionym powyej zahczniku do MSSF "Uzasadnienie wnioskdéw". W europejs@rasie
i literaturze przedmiotu spotkamazna rozwaania na temat wptywu zasad ujmowania opcji

menederskich na polityk wynagrodzé spotek, szczegdlnie w kontale takich ich modyfikaciji,
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aby unikr¢ rozpoznania zbyt wysokiego kosztu na moment prayen opcji. Tré&¢ samego
MSSF 2 nie jest jednak tematem wielu dyskusji. Inaczej sytuacja weggl w przypadku
standardu i literatury amerykskiej, ktora péwiccita nieco uwagi kontrowersjom wokét zasad
ujawniania opcji menegtrskich w sprawozdaniu finansowym.

Jak juz wspomniano, "odpowiednikiem" europejskiego MSSPRtnaci na bazie akcji" jest
amerykaski SFAS 123 "Share-Based Payment". Jegd n@&ni si¢ od tréci MSSF 2, jednate
w kluczowych dla rozprawy kwestiach pogieg¢ obu standardéw do zagadnienia opciji
menederskich jest zblione. W zwyzku z tym autor, pomija¢ szczegotow analiz tresci
standardu, przytoczy najaiejsze wdtpliwosci powstate wokét zagadnienia egja opcji
menederskich w sprawozdaniu finansowym wedtug regulasjerykaskich, aby meéliwie
kompleksowo przedstawargumenty za i przeciw poruszanym kwestiom.

Debata na temat traktowania opcji pracowniczych aghunkowéci skupia s¢ przede
wszystkim na kwestiach dotygzych rozpoznawania kosztow zmanych z programami
opcyjnymi, a take zyskow i strat zwizanych ze zmianami ich wastd rynkowej w rachunku
wynikow. Porusza gitakze kwestie zwjzanych z programami kapitatow, zobawan i aktywow
[Landsman i in. 2006, s. 204]. Spotkmazna take badania w zakresie wptywugaja opcji
menederskich np. na zagdzanie zyskami przez jednostikJohnston 2006] czy teanaliz
wplywu na sprawozdania finansowe wyboru konkretnejetody rozliczenia opcji
[DeBoskey, Lightner 2011]. Istotna jest talkwestia wyceny.

Jedra z propozycji zmian zasad ujmowania opcji memeskich w zakresie wyceny
przedstawiag McEnroe, Martens i Du [2013]. Po dokonaniu krytyeganalizy tréci SFAS 123
| przeghdzie literatury w zakresie brakdw w wycenie opcgmederskich, autorzy przedstawili
alternatywn propozyc¢ modelu ich wyceny. Punktem wggja dla ich rozwzan jest odpowied
na pytanie: dlaczego FASB wybiera dzieprzyznania opcji dla okgéenia kosztéw
wynagrodzenia? Wybor ten uzasadniagdrparagrafu B46 SFAS 123, zgodnie z ,obie strony
zapewne opiergjswoje decyzje na higcej wartgci godziwej instrumentow, ktore maapyc
wymienione — a nie na ich potencjalnej waciaw przysztym terminie”. Jest to zalenie, ktdrego
nie mana kwestionowa W dniu przyznania wkiciele i menederowie dochodg
do wzajemnego porozumienia, ktérego celem jestattie cztonka zagglu do wykonywania
rozszerzonych ustug w okresie obageywania umowy, dzki czemu uzyskany zostanie wzrost

wartasci rynkowej akcji powyej ceny wykonania opcji, a nie utrzymanie cen akegji takim
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poziomie, aby warts godziwa opcji z dnia przyznania zostata niezmiedednake poréwnanie
zasad ujmowania kontraktéw opcyjnych do zwyklychemii stanowacych element
wynagrodzenia wskazuje na wyme dysproporcje w traktowaniu tych skiadnikow.
Autorzy przywotuy przyktad, w ktérym rada nadzorcza zawiera z cziemkzaradu umove,
zgodnie z kt&g wynagrodzenie menedra wynosi 5 min $, a w przypadku 4ggiiccia
okreslonego dochodu mengerowi zostanie przyznana dodatkowa premia w wysokb min $.
W przypadku nieoggnigcia okrglonego putapu rozpoznawany jest jedynie koszt wokgci
5min $. Premia zostataby zakwalifikowana do kosztéynagrodzé dopiero w momencie,
w ktérym zostataby naliczona. Dlaczego zatem w jpaelku przyznania opciji, ktorych realizacja
takze jest warunkowa, rozpoznatv&koszt wczéniej niz w momencie nabycia uprawmnielo
wynagrodzenia? [McEnroe, Martens, Du 2013, s. 11]

Autorzy przywotuy przyktad uzasadniggy stosowanie do wyceny opcji metody wacio
wewretrznej i coroczg aktualizacg wartasci zawieranych kontraktow. Wytaja nadzieg,
ze FASB ponownie rozwg wykorzystanie tej metody, gdyjest ona zgodna z zaeniami
mdwigcymi o tym, ¥ wartgs¢ godziwa swiadczonych ustug jest réwna waitd godziwej
otrzymywanej kompensaty orae wartd¢ ta jest rgnica miedzy cem rynkowg akcji i ceny
wykonania opcji okrdona na dzié wykonania. Ponadto ustalona na konie¢dego okresu
wysokas¢ kosztow odpowiada réwnowakm naktadow pieriznych, ktore jednostka musiataby
wyptacic pracownikom, aby zrezygnowali oni z nabycia aktjiccie kosztu opcji wedtug
wartcsci godziwej na dzie przyznania tylko przez przypadek meoodpowiadé faktycznej
wartcsci opcji na dzié@ wykonania. Dlatego fe dzicki wykorzystaniu metody warfoi
wewretrznej w dniu wykonania sprawige rozliczenie kosztow programow opcyjnych stange si
o wiele mniej skomplikowane i do doktadniejsze [McEnroe, Martens i Du 2013, s. 13]

Inng publikach zawierajca polemike z wytycznymi SFAS 123 jest artykut "Point of view:
Expensing employee stock options is improper adwogih[Hagopian 2006], podpisana przez
30 amerykaskich praktykow i teoretykdw w dziedzinie rachunksai. Wyrazaja oni wprost
swoj poghd, zgodnie z ktérym wycena i agie motywacyjnych programéw opcyjnych dla
menederow jest niewigciwe i bedzie prowadzi do pogorszenia jakoi sprawozda
finansowych, w zwjzku z czym sprzeciwiajsic wprowadzanym przez SFAS 123 zasadom.

Pierwszym przywotanym przez sygnatariuszy argunmenpezeciw zasadom wynikgym

ze SFAS 123 jest faktie opcyjne programy motywacyjng Sinstrumentem dzigtym zysk"
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(gain-sharing instrument), wynikgjym z kontraktu, zgodnie z ktérym akcjonariuszeydeiy sic
podzielié wypracowanym zyskiem z pracownikami. Instrumeiatyi¢, zgodnie ze swpjnatug,
nie powoduj powstania kosztu dopdki nie zostanie wypracowarygkzdo podziatu.
Koszt wywotany takim instrumentem powinien z@stgty jako obcazajacy stror, ktdra czerpie
zyski, a zatem akcjonariuszy, nie jedne@stk powyzszego wynikajc kolejne przywotane przez
sygnatariuszy argumenty, ktére zostaly podniesitahkee we wczéniejszej czsci rozprawy,
a mianowicie [Hagopian 2006, s. 141]:

» Kkoszty zwyzane z wprowadzeniem opcyjnych programow motywaoyjng juz
ujmowane w sprawozdaniu finansowym, jako zmniejgzeaysku na akcje
(zgodnie ze SFAS 128 "Earnings per share")

e ani przyznanie, ani emisja opcji meaedskich nie spetnia rachunkowej definicji
kosztu.

Powyzsze argumenty, zdaniem przeciwnikow stie SFAS 123, prowadz do logicznej
konkluzji, ze opcyjne programy mengglskie, pomimoze % kosztem ekonomicznym
dla akcjonariuszy, niegim dla jednostki.

Rozwaania na temat klasyfikacji opcji mensalskich prowadzili take Barth, Hodder
oraz Stubben [2013]. Krétko po publikacji ich anykloczekat si kontrartykutu, na podstawie
czego mana wnioskowda aktualnd¢ tematu. Barth, Hodder i Stubben za cel Wagdezyjeli
ustalenie, czy opcyjne programy pracownicze sp@tnkluczowe cechy zobowzan czy

kapitalu wtasnego. Autorzy podKteja, ze chgle nie wytyczono granicy pogdzy

% Podobne wnioski przedstawia zgdtzZComarch S.A., ktéry w sprawozdaniu finansowymtepé
uzywa nasgpujacego sformutowania: "Zgodnie z MSSF2 Spotka jedbomdgzana obliczy
wartas¢ opcji, a nasfpnie ujmowa ja jako koszt w rachunku zyskow i strat w okresteia danej
opcji, tj. od dnia przyznania do dnia wyg&cia. Spotka bdzie ujmow& w rachunku wynikéw
wartas¢ poszczegolnych opcji pogmszy od momentu przyznania opcji dla Pracownikow
Kluczowych za dany rok trwania programu. Spotka anar uwag, ze mimo & wartagé opcji
kazdorazowo pomniejsza zysk netto Spotki i Grupy,adnjak operacja ta nie wptywa na waéto
przeptywow piengznych w Spoétce. Ponadto ekonomiczny koszt opcji wyanay jest w rachunku
wynikdw poprzez uwzglblnienie w ,rozwodnionym zysku netto” nowoemitowahyeakcji
dla uczestnikdw Programu. Pomimb standard MSSF2 zostat oficjalnie prayj przez Ung
Europejsk do stosowania przez spotki gietdowe do sporania sprawozdiaskonsolidowanych,
to jednak przez wielu ekspertéw jest on wskazywgmhky kontrowersyjny, gdyw ich ocenie
ujecie kosztu opcji w rachunku wynikow prowadzi do paghego liczenia wptywu programu
opcyjnego (raz przez wynik i drugi raz poprzez rodwienie)." [Sprawozdanie finansowe
Comarch S.A. za rok 2013, s. 46]
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zobowgzaniami a kapitatem whasnym istotnej dla celéw smzdawczych, a tale nie ustalono
w ktérej grupie powinny zostazawarte pracownicze programy opcyjne. Razanie tego
problemu jest bardzo vime z perspektywy wspoétczesnej sprawozdadazdinansowej
co najmniej z dwoch przyczyn:

* po pierwsze, prawidtowe zidentyfikowanie zobgran jest kluczowe dla kalkulacji
poziomu i oceny ryzyka finansowego;

* po drugie, rozrénienie zobowjzan i kapitatu wikasnego bezp@dnio wpltywa na zysk
netto - po pocgkowym uznaniu programu za zoba@wanie, zmiany jego warfoi
sa odnoszone na wynik finansowy, natomiast po uznprogramu za kapitat wkasny -
nie** [Barth, Hodder, Stubben 2013, s. 648].

Po szczegbétowym przeanalizowaniu teorii wyceny rimsentow pochodnych, poziomow
ryzyka poszczegolnych kapitatow, oczekiwanych stAprotu, skutkow efektu avigni
finansowej, wraliwosci wartdsci opcji na akcje na zmiany cen akcji i wielu inhyaspektow,
autorzy artykutu ustalilize zmiany wartéci opcji na akcje wynikagce ze zmiany warkoi
aktywow jednostki odpowiad@jraczej zmianom warfci kapitatu wlasnego #nizobowgpzah.
Ponadto, okazuje gize w przeciwiéstwie do zobowjzan, opcje na akcje dla pracownikow
Sa zagraone zasadniczo wgzym ryzykiem i charakteryzajsic wyzszy oczekiwag stop
zwrotu, niz akcje. Wyniki bada wskazug, ze opcje na akcje nie powinnybklasyfikowane jako
zobowhgzania dla potrzeb sprawozdaweéeiofinansowej, a raczej jako kapitat wiasny. Natasti
wyniki bada przeprowadzonych w omawianym kontrartykule njesgéjne z klasyfikowanymi
opcjami na akcje dla pracownikow, jako zobgwe w zakresie sprawozdawcd finansowej,
jezeli klasyfikacje zostaty oparte na kierunkowym gmku roszczenia z ryzykiem kapitatowym
I oczekiwanym zwrotem. Przeciwnie, nasze wynikiesug, iz opcje dziataj bardziej jak kapitat
innego rodzajep.

Z wnioskami przedstawionymi przez Barth, Hoddetub®ena nie zgodzit sPeasnell [2013].
Uznat, ze badania zostaty przeprowadzone prawidtowo, jetnggo zdaniem gipliwosc "diug

czy kapitat wkasny" nie powinna byozwigzywana w ten sposob. Zasadnicze zageuie odnosi

3 Jak wielokrotnie wspominano, zgodnie ze standardemhunkowéci, opcje pracownicze
ujete w kapitale wkasnymgswyceniane tylko jeden raz - na dzigrzyznania.

% Uzyto sformutowania “"our findings suggest that thetimps act more like another type
of equity” - nie rozwinjto jednak wgtku, co naley rozumie pod pogciem innego typu kapitatu
wiasnego.
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sie do kwestii prezentacyjnej - zdaniem Peasnella1y,dana opcja zostanie zakwalifikowana
jako zobowsgzanie czy jako kapitat wkasny w sprawozdaniu firmmgm przekiada si tylko
na prezentag¢jw bilansie. Kluczowe jego zdanienrpsatomiast kwestie zwzane z rozpoznaniem

I pomiarem zysku, co znajduje odzwierciedlenie kcie, ze zasadnicza debata woké¢aip opcji
menederskich w sprawozdaniu finansowym toczy siokot pytar czy takie ugcie w ogole
powinno mi€ miejsce oraz jak wycefizwigzane z opcjami koszty. Kwestii wyboru paiizy
kapitatem wlasnym a obcym fwi¢ca s¢ zdecydowanie mniej uwagi.

Peasnell przeanalizowat proces rejestrowania @pagiowniczych jako kosztow wynagrodze
traktowanych w bilansie jako kapitat wlasny. Co dasady, koszt powstaje w przypadku
gdy kapitat wkasny zmniejsza¢sw wyniku spadku wartwi aktywéw lub wzrostu wartei
zobowhgzan. Jednake, j&li opcje zostag uznane za kapitat wkasny, nayeuzn&, ze koszt
powstaje w korespondencji ze zmiarlkapitalu wilasnego. Ta niespoéfito stanowi jeden
z gtbwnych argumentow przeciwko ujmowaniu opcji pvaavozdaniu finansowym. Jak zatem
uzasadrd traktowanie opcji jako kapitatu wiasnego i jednecze rozpoznawa w zwigzku
z ich emisy koszt [Peasnell 2013, s. 687]?

Najistotniejszy argumentem jest argument ekonomnyiczmgodnie z ktorym ptacenie
pracownikom w opcjach ma taki sam wptyw ekonomicmayfirme jak udzielenie im wyptaty
w srodkach pieniznych, a nagpnie sprzedaopcji. W tej sytuacji pgniejsze wykonywanie praw
z opcji lub ich sprzedanie wptywa na rachunek zyskow i strat, ale jeshsakcj kapitatows.
Nie ma zatem zasadniczepnicy pomgdzy umow przekazanie opcji pracowniczych a unpow
0 prag, na podstawie ktorej jest wyptacane wynagrodzemi@ostacisrodkow pien¢znych.
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego kosztyi @pacowniczych odpowiada zatem
kosztowi alternatywnemu - gdyby pracownikowi nigy@mano opcji, wyptacone zostatoby mu
wynagrodzenie w tradycyjnej postaci. Takie porowedransakcji rodzi jednak dalswatpliwosé¢
w kwestii wyceny - opcje na akcje stangeg element pracowniczych programéw motywacyjnych
majg bowiem nkszz wartags¢ niz takie same opcje znajdge s¢ w obrocie rynkowym,
istnieje bowiem okres nabywania uprawhi€lo ktdrego uptywu opcja pracownicza nie 2&0
zost& zrealizowana. Ponadto w przypadku opuszczeniayfiropcje nie bda mogly zosté
zrealizowane. Gmto wystpujacym jest take ograniczenie mitiwosci przenoszenia prawa

wiasndaci opcji [Peasnell 2013, s. 687].
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Wszystkie te czynniki wptywajna konieczng& szacowania warfgi opcji. Szacunki warkei
sa powszechne w rachunkowe i co do zasady podlegapktualizacji w miag zdobywania
lepszych informacji [Peasnell 2013, s. 688]. Ogmj@cownicze ujmowane w kapitale wkasnym
stanowi wyjatek w tym zakresie, gdyich wart@¢ nie jest aktualizowana od dnia przyznania.
Jedynie wart& opcji traktowanych jako zobowdania podlega aktualizacji. Zdaniem autora
ujecie opcji pracowniczych jako kapitalu wlasnego oielecznie powinno skutkowa
ich rozliczeniem jedynie na d&ieprzyznania - pracownik wymienia bowiem peywvartos¢
wynagrodzenia na przysziniepewn transakaj opcjami, ktorych wart@& maze ulec co najmniej
kilkukrotnej zmianie, chéby w zwigzku ze zmianami wynagrodzenia przysztych okresow.
Sugeruje s zatem,ze nawet wart& opcji pracowniczych ujmowanych w kapitale wiasnym
powinna, po dokonaniu wyceny na dzj@zyznania, b§ aktualizowana w kolejnych okresach.

Peasnell nie opowiadagsjednoznacznie przeciw uznaniu opcji pracowniczyeh kapitat
wiasny, wielokrotnie podkéta natomiastze aktualny stan prawny koreluje uznanie opciji
za kapitat wkasny lub zobowdania z wysokgcia rozpoznanego dochodu w z&ku z aktualizag)
wyceny opcji. Nawjzuje ponadto do definicji kosztu, jako odpowiadago zmniejszeniu
aktywéw lub zwekszeniu zobowszar. We wnioskach ze swoich rozwa ujgt natomiast
stwierdzenieze przedsibiorstwa bez wtpienia leda w coraz szerszym zakresie wykorzystgwa
w swojej dziatalnéci instrumenty finansowe nagze znamiona zaréwno kapitatu wlasnego jak
| zobowgzania. Praktyka gospodarczadhie zatem musiata poddtgproblemowi ugcia tych
instrumentow w sprawozdaniu finansowym. Praktyldngk nie wystarczy - zdaniem Peasnella

[2013, s. 691] réwnie konieczne jest zbudowanigiiteo
4.1.3. Kontrowersje wokot ugcia opcji menecdeerskich w opinii autora

Zgodnie z sugesii Peasnella przedstawipnw poprzednim podrozdziale, w praktyce
gospodarczej coraz szerze] wykorzystywarelgbnie tylko opcje menegrskie, ale i inne
instrumenty finansoweytzace w sobie cechy kapitatu wiasnego i kapitatu obc&pracowanie
zasad ich ujmowania w sprawozdaniu finansowym liestieczne dla nagenia za potrzebami
praktyki gospodarczej, jednad dokonanie tego bez stworzenia podwalin teorefydziytoby
rozwigzaniem niekompleksowym.

Na podstawie analizy tfei aktow prawnych i literatury przedmiotu, a tekwilasnych

przemylen, autor stworzyt zestawienie kwestii zawanych z ujciem opcji menezerskich, jako
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przyktadu instrumentu finansoweggc#acego w sobie cechy kapitatu wtasnego i zolba@amia,

w sprawozdaniu finansowym, ktére wymagapzwigzania. Przedstawiono je pagj w formie
14 pyta.

1. Pierwsz kwesty wymagagca omoOwienia jest interpretacja  przepisow
Ustawy o rachunkow&i. Czy brak uregulowa dotyczcych ugcia opcji menegerskich

w sprawozdaniu finansowym w UOR oznaczahie naley ujmowa ich w ogdle, czye naley
uja¢ je zgodnie z MSSF?

Ani przepisy UOR, ani Rozpagdzenie Ministra Finanséw z dnia 12.12.2001 r. vagje
szczegb6towych zasad uznawania, metod wyceny, zakuggvniania i sposobu prezentaci
instrumentow finansowych [Dz. U. 2001 nr 149 po&74] nie reguluyj, w jaki sposéb powinny
zosta& ujete w sprawozdaniu finansowym, ¢eez przeciwnie - opcje takie zostaty wg¥one spod
regulacji Rozporgdzenia. Sytuag¢jta mazna interpretowé@ dwojako. Z jednej strony bowiem
mozna uzna, ze opcje menedkrskie znajduj sic poza obszarem zainteresowania rachunkoivo
i nie naley ich uymowa& w ksiegach rachunkowych - jak wspomniano we wécaejszych
rozdziatach taki whnie poghd mazna spotké w polskiej literaturze. Z drugiej jednak strony,
zgodnie z art. 10, ust. 3 UOR, "w sprawach nieumganych przepisami ustawy, przyjmaj
zasady (polityk) rachunkowsci, jednostki mog stosowa krajowe standardy rachunkogoo
wydane przez Komitet Standardow Rachunkésio W przypadku braku odpowiedniego
standardu krajowego, jednostki, inne miymienione w art. 2 ust33 moga stosow& MSR."

Uzycie przez ustawodawc sformutowania "mog' oznacza, ze zastosowanie MSSF
w tym przypadku nie jest obligatoryjne. Zatem jestko sporadzapce swoje sprawozdania
finansowe zgodnie z UOR, nie mabowihzku ujmowania w nich opcji mengerskich. Jednak,
zdaniem autora, aby przedstawasno i rzetelnie sytuagcjmaptkows i finansowa jednostki,
zwlaszcza przy dochowaniu obecnej azcw UOR zasadzie ostrnosci, jednostki powinny
ujmowa w swoich sprawozdaniach finansowych opcje meeeskie, ktorych g emitentami,

co jest zgodne z art. 4 ust. 1 UOR.

% Jednostki organizacyjne dziajeg na podstawie Prawa bankowego, przepisow o a@broci
papierami wartéciowymi, przepisow o funduszach inwestycyjnych, gmizséw o dziataln<i
ubezpieczeniowe] i reasekuracyjnej, przepiséw o ‘idzpdczych kasach
oszczdnasciowo-kredytowych lub przepisbw o organizacji i kejonowaniu funduszy
emerytalnych.
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2. Kolejne pytanie dotyczy dysproporcji w traktowarréznych instrumentow finansowych.
Regulacje prawne, zarowno krajowe jak i zagraniczmele uwagi péwiecaj finansowym
instrumentom pochodnym, wagdzapc jednak opcje menedrskie, ktore take naley zaliczy
do grupy finansowych instrumentow pochodnych. Kalezatem rozwayé, czy opcje
menedzerskie, ze wzgddu na swop specyfike, powinny by¢ traktowane odmiennie ni inne
finansowe instrumenty pochodne?

Opcje menetkrskie stanowi specyficzny instrument pochodny - ich wattgest scisle
skorelowana z warfgig akcji jednostki. Cel ich emisji tak odbiega od standardowego celu
emisji opcji. Pierwotnie opcje mialy charakter zatieczajcy, ich celem bylo ograniczenie
ryzyka zwpzanego z prowadz@ndziatalndcia. Jednostki nabywaty opcje, aby migrawo
dokonania transakcji na ustalonych z goéry, korzydtrdla siebie warunkach, w przypadku zwrotu
sytuacji rynkowej na niekorzy dla jednostki. Asymetria zazana z opcjami wyznaczyta drugi
cel przeprowadzania transakcji opcyjnych - spekeld&@pekulacja oznacza ogdarformutowanie
oczekiwa odnanie przysziej sytuacji na rynku i prowadzi do do&nia na nim odpowiedniej
transakcji. Celem spekulacji instrumentami pochaainyest osigni¢cie zysku wynikajcego
Ze zmian wartéci instrumentow bazowych [Tarciski 2003, s. 118]. Pozycja przyjmowana przez
spekulanta jest najegciej przeciwna do pozycji jednostki ograniczsgj ryzyko - obie strony
transakcji przewiduaj zmiarg, jednak w przeciwnym kierunku [Wojciechowski 1999, 68],
spekulacja jest zatem niezima dla prawidlowego funkcjonowania rynku instrumden
pochodnych, bez ktorej nie mogtby on ¥davie istnie [Nieborak 2004, s. 134]. ¥6bd celow
transakcji opcjami wymieniacstakze arbitra, ktéry polega na dokonywaniu transakcji na dwoch
lub wiecej rynkach i wykorzystaniu #ic w cenach instrumentow, ktorymi dokonuje gbrotu
[Wisniewska 2007, s. 87].

Cel emisji opcji menegkrskich jest zgota odmienny - przez przekazanieo@ptatne, co samo
w sobie przeczy istocie opcji) opcji na akcje wkasmenederom jednostka chce zagi
ich do podejmowania dziatai decyzji maksymalizacych warté¢ przedsgbiorstwa dla
akcjonariuszy. Menegrowie nabywajc, a widciwie otrzymugc opcje, nie ograniczaswojego
ryzyka. Zwkgkszap natomiast swoje zaangavanie w zargdzanie przedsgbiorstwem,
aby osigna¢ jak najwiksze korzyci dzieki wzrostowi wartdci instrumentu bazowego,
tj. akcji jednostki.
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Zatem, pomimo ze natura opcji menedrskich swiadczy o ich zakwalifikowaniu
do finansowych instrumentéw pochodnych, cel orabliokngsci transakcji takimi opcjami
wyraznie wskazuj, ze jest to instrument wymagaly szczegolnego traktowania, tym bardziej,
ze W przeciwiéstwie do wielu innych instrumentéw pochodnych niecharakteru zobogzania
(z perspektywy emitenta), algcky w sobie cechy zobow#ania i kapitatu wkasnego. Autor zatem
staje na stanowiskuze ugcie opcji menegerskich w sprawozdaniu finansowym wymaga
okreslenia odebnych zasad, uwzglniajgcych specyfik tego instrumentu.

3. Kolejne pytanie jest wprowadzeniem do rozasana temat technicznych aspektéw zawieranego
kontraktu, a brzmi ono nagtujaco: pomiedzy kim wiasciwie odbywa sé transakcja opcyjna -
pomiedzy menederem a jednostly czy pomiedzy menederem a akcjonariuszami?

Udzielenie odpowiedzi na to pytaniedzie determinow& umiejscowienie ewentualnego
kosztu ujmowanego w zazku z emisj opcji menederskich. Jak wykazano w przeprowadzonej
wczesniej analizie literatury i aktéw prawnych, opinie wakresie uznania stron transakcji
sg podzielone. Z jednej strony wskazuje,sie to przedstawiciele jednostki zawierdjontrakt
opcyjny z menezerem i w zwizku z tym to jednostka powinna zastabchzona wynikagcymi
z niego kosztami. Uzasadmgajto podejcie poszukuje sitez analogii do kosztu wynagrodze
menederow, ktory bezdyskusyjnie ohea jednostk - jest niezbdny aby osjgata

ona przychody.

Tabela 16. Uznanie stron kontraktu opcyjnego a rozpznanie kosztu.

strony transakcji pozycje rachunku wynikow rozpozme kosztu
MENEDZER PRZYCHODY
KOSZT PONOSI
) -KOSZTY JEDNOSTKA
JEDNOSTKA = WYNIK FINANSOWY
MENEDZER KWOTY WYPLACANE

KOSZT PONOSI

] Z ZYSKU NETTO AKCJONARIUSZ

AKCJONARIUSZ INNE NIZ DYWIDENDA

Zrédto: Opracowanie wtasne.
Nalezy rozwazy¢ stusznéé takiego odniesienia - kluczowym jest pytanie, pzgyznawane
opcje menegkrskie maj stanowé wynagrodzenie za practo znaczy, czy meneer nie

swiadczytby pracy na rzecz jednostki, gdyby nie wytmat opcji (gdyby nie otrzymat
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wynagrodzenia, najprawdopodobniej zaprzestatigdczenia pracy), czy nmie przyznane opcje
majg raczej charakter nagrody, to znaczy staig premi za uzyskane wyniki, podobnie jak
np. premie wyptacane z zysku netto, ktore nie sténuz kosztéw, natomiast zmniejszajochdd
pozostajcy do dyspozycji akcjonariuszy, czyli stang@wbszt ekonomiczny dla akcjonariuszy

W prowadzonych rozwaniach nie bez znaczenia pozostaje geneza kontraktod
menederskich. Zostaty one wprowadzone do praktyki gosporkj, aby tagodzinegatywne
skutki wystpowania teorii agencji, to jest zmniejgapzbieznosé pomiedzy celami menegkrow
I akcjonariuszy. W teorii agencji jednostka nie wpsije jako strona.

Aktualnym regulacjom ggia opcji menegerskich w sprawozdaniach finansowych zarzuea si
ze koszty kontraktow ujmowane dwukrotnie - raz jako koszt jednostki odpowiaggjwartgci
otrzymanychswiadcze i drugi raz - poprzez rozwodnienie zysku (kosatjaRariusza).

Nieuznanie jednostki za strgransakciji powinno skutkowanierozpoznawaniem przez
nig kosztu i brakiem ggia kontraktu w bilansie jednostki. Sprawozdanigafisowe dotyczy
bowiem sytuacji magkowej i finansowej jednostki, w obszarze jego miesowania nie znajdyj
sie transakcje przeprowadzane przez akcjonariuszy @Gakciaby obrot ich akcjami).
Jednoczénie to sprawozdanie finansowe jest gidownym i najvigjszym zroédiem informacji
o jednostce, z ktorego czegpinformacje przede wszystkim inwestorzy - akcjonsze, czyli
strona potencjalnie obarczona kosztem opcji masrs#lich. Dlatego te pomimoze autor nie jest
w stanie jednoznacznie udzielbdpowiedzi na pytanie, kto jest stgorozwaanych transakciji,
uzn& nalezy, ze opcje menegkrskie powinny zostaujete w sprawozdaniu finansowym przez
jednostk, co naley uzasadri zwickszeniem ayteczndci sprawozdania finansowego poprzez
zapewnienie interesariuszom kompleksowej informa&jtemat sytuacji mgtkowej i finansowej
jednostki.

4. Pozostajc przy rozwaaniach na temat technicznych aspektow kontraktezypadecydowa,
co w przypadku przyznania opcji menederskich jest istofy transakcji - swiadczone ustugi
czy przekazane w zamian opcje?

Zgodnie z trécia MSSF, istad ptatngci na bazie akcjigprzekazywane dobraswiadczone
ustugi. Jednate w przypadku opcji menedrskich nierozwjzana pozostaje kwestia,
czy meneder swiadczy ustugi w zamian za opcje, czy ragprzyznanie opcji stanowi pregni

niezwiazary z nakladem pracy, ale z jej efektem.
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Odnoszc sk do genezy zastosowania opcyjnych programéw motypwgch dla menezerow,
naleey podkréli¢ ze kluczows role odgrywap w nim przyznawane opcje map na celu
zmotywowanie menegra do realizacji celéw zbinych z celami wigcicieli jednostki.

Pomimo nadania pierwsz@dnej roli swiadczonej ustudze, w MSSF podileesk, ze czsto
niemaliwe jest dokonanie wycenywiadczonych ustug i wyceny dokonuje svtedy w sposob
posredni - przez wycenprzyznanej ptatrizi na bazie akcji.

W zwigzku z powyszym, autor staje na stanowiskie w transakcjach przyznania opcji
na akcje menegtrom, to widnie przyznane instrumenty finansowe starpsiote transakciji.

5. Kolejne pytanie, zwzane z poprzednim, dotyczy charaktéwiadczonych ustug i kwestii,
czy swiadczenia menedera nalezy uznaé¢ zaswiadczenie ustug?

Meneder jest zwgzany z jednostk umowy lub kontraktem, na podstawie ktorych jest
zobowpgzany doswiadczenia pracy na rzecz jednostki, za &ktotrzymuje wynagrodzenie -
przynajmniej w cgsci niezalene od efektéw pracy. W przecivigtwie do wynagrodzenia,
w przypadkuswiadczenia ustug przez kontrahentow zetmanych, efekt wykonanej pracy jest
kluczowy.

Decyzja, czyswiadczenia menegra na rzecz jednostki dokonywane w zamian za opcje
menederskie utasami& nalezy z ustugami obcymi czy z praza wynagrodzeniem, z dwoch
przyczyn wptywa na ggie opcji w sprawozdaniu finansowym:

» determinuje, do ktorej grupy kosztow nalezaliczy te zwhzane z opcjami
menederskimi, szczegolnie w klasyfikacji kosztow rodzayeh;

» wskazuje, kiedy nalyy rozpozna koszty i pod jakimi warunkami - dopiero
w momencie dokonania pozytywnej oceny efektéw prawgnedera (spetnienie
warunkow realizacji opcji), czy jwczeniej - w trakcie wykonywania pracy.

Podczas gdy pierwsza kwestia ma charakter raczbpiezny i nie wpltywa na wysoké
wyniku finansowego, kwestia druga z znacznym stopmiaze wplyraé na sprawozdanie
finansowe, a w szczegolém na rachunek wynikéw jednostki.

Uznanie opcji menegrskiej za element wynagrodzenia sugeruge,naley rozpoznawa
koszty wynagrodze (ewentualnigwiadczé na rzecz pracownikéw, jak klasyfikuje opcje wiele
jednostek) przez okres trwania opcji, odpowiadgjnajczsciej okresowi, w ktorym pracownik
jest zobligowany daéwiadczenia pracy. Porownanie pracy memed do ustug obcych, nawet

w przypadku ujcia ich pérod kosztow wynagrodae wskazywatobyze koszt powstaje dopiero
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w momencie zakirzeniaswiadczenia danej ustugi, z pozytywnym rezultategiu&cg tg nalery
porowng& do rozpoznania kosztéw innych ustug obcych, gdinasgorzekazaniesrodkow
pienieznych nie oznacza rozpoznania kosztu, a jest ujmevjako wptacona zaliczka. Dopiero
w momencie zakitczenia ustugi rozpozikanalezy koszt.

Analizujgc jednak to zagadnienie bardziej ddmgtie, naley poszuké& analogii do rezerw
(w polskiej nomenklaturze: biernych rozliézemi¢dzyokresowych kosztow). Zgodnie z zasadami
memoriatu oraz wspoétmierdoi przychodow i kosztéw, koszty powinny dyprzypisane
do okresu, ktérego dotygzw ktérym zostaty wypracowane gki nim przychody. Uzasadnia
to tworzenie np. rezerw na naprawy gwarancyjne (payze ustuga naprawy zostanie dokonana
dopiero w péniejszym okresie) czy na planowane remonty (przygnsk bowiem zalgenie,
ze konieczné ich przeprowadzenia nie jest skutkiem zdarzachodzcych w danym momencie
czasu, ale jest poprzedzone eksploatatgnej maszyny czy budynku). Rozmie kosztéw
zwigzanych z opcjami meneerskimi w czasie pozwoli ponadto ztagadzavahania wyniku
finansowego.

Mimo pewnych wgtpliwosci autor uznajewiadczenia dokonywane w zamian za przyznane
opcje menegkrskie za mage charakter ustugi, optacanej w zalesci od osijgniecia danego
rezultatu. Potwierdzenieze rezultat zostat agjniety nas¢puje dopiero na dzfe nabycia
uprawnid@, w przypadku spetnienia warunkéw realizacji opdgdnake $wiadczenie zwjzane
Z oshgnictym rezultatem trwato przez caly okres nabywanisawpier, w zwigzku z czym ji
w tym okresie stuszne byto "przygotowywanie"sia przyszty wydatek (na zasadzie analogii do
tworzenia rezerw). Dlatego #eautor staje na stanowiskue koszty zwizane z opcjami
menederskimi powinny by ujmowane réwnomiernie przez caty okres nabywaprawnie.

6. Pozostajc po aktywnej stronie transakcji najesprobowd udziel¢ odpowiedzi na pytanie,
czy opcje menederskie w ogole powinny by ujmowane w kosztach?

Przytacza si wiele argumentéw przeciw. Do najwaejszych z nich naky odniesienie do
definicji kosztu.

Zgodnie z 4 definicja, koszt oznacza zmniejszenie kapitalu wlkasnegaelgst nagpstwem
zmniejszenia aktywOw (operacja aktywno-pasywna enajca) lub zwekszenia zobovazan
(operacja pasywna), a wynika z innych okolicaaiz wycofanie wktadow przez wiaicieli

jednostki. Wystpuja zatem dwie mdiwosci rozpoznania kosztu zgodnie z jego defigicj
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Pierwsza wymaga aby jednostka stracita lukzylau aktywa, a druga, by zekszyty
sie jej zobowgzania.

Rysunek 17 Definicja kosztu i okolicznéci jego powstania

AKTYWA | ZOBOWI AZANIA 1

KOSZTY 1 KOSZTY 1

WYNIK FINANSOWY | WYNIK FINANSOWY |

PASYWA | PASYWA = CONST.

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Podkrglenie tej definicji kosztu jest niezwykle istotne perspektywy ujmowania opcji
menederskich w kapitale wikasnym (o czyngdzie mowa w dalszych rozwaniach). Zgodnie
z MSSF 2 pfatngci na bazie akcji rozliczane w instrumentach kapitggch ujmuje s§ bowiem
w kapitale wkasnym, co przy jednoczesnymgciy takiej ptatnéci, jest niezgodne z definigj
kosztu. Dylemat ten nie wygiuje w przypadku ggia opcji menegerskich w zobowgzaniach.

Drugim argumentem przeciw rozpoznaniu kosztu jaspewnd¢ realizacji opcji, ktorej
wykonanie jest uzaimione od spetnienia okilenych warunkéw, o czym byta mowa w pytaniu 5.
Ustalono jednakze juz wysokie prawdopodobistwo wystpienia wydatku i jego zwrzek
z okresem, w ktérymasswiadczone ustugi, wskazyjze koszt nalgy rozpoznd. Jest to take
zgodne z zasadstraznosci, nakazujcg zachowawcze podajie do rozpoznawania kosztow.

Dochowanie wierngci zasadom rachunkoéd wymaga rozpoznania kosztu z@@nego

z opcjami menegerskimp’.

37 Problem rozbienosci z definicp kosztu powstaty w przypadku ujmowania opcji meiseskich
w kapitale wkasnym zostanie przez autora r@zamy poprzez zaproponowanie zmodyfikowanej
definicji kosztu, a take nowej struktury pasywow w bilansie.
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7. W punkcie 5 prowadzono rozwamia, czys$wiadczenia wykonane w zamian za opcje
menederskie naley uzn& za pra¢ za wynagrodzeniem czy Zaviadczenie ustug, co miato
zdecydowa o zakwalifikowaniu kosztow zwranych z opcjami do odpowiedniej grupy kosztow
rodzajowych. Zastanowisic jednak nalgy, ktéry poziom wyniku finansowego powinny
obciaza¢ koszty opcji menederskich?

Zgodnie z UOR, w rachunku zyskow i strat wymia sk:

« zyskistra¢ brutto ze sprzedge,

o zysk/stra¢ ze sprzedsy,

» zysk/stra¢ z dziatalndci operacyjnej,

o zysk/stra¢ z dziatalndci finansowej,

» zysk/stra¢ brutto,

» zysk/stra¢ netto.

Ustalajc wynik finansowy na poszczegoélnych poziomach uedigh sé koszty zwizane
z podstawow dziatalngciag operacyja, pozostad dziatalndcia operacyjn, dziatalngcia
finansows oraz zyski i straty nadzwyczajne, a #ak obowiazkowe obcizenia wyniku
finansowegd®.

Z przeprowadzonej w rozdziale 3 analizy sprawdzdéinansowych jednostek
wykorzystugcych opcje menegrskie wynikaze najczsciej 3 one ujmowane jakéwiadczenia
na rzecz pracownikéw, niekiedy jednostka dodajelm@rgrup; kosztéw dedykowanych opcjom
menederskim, ewentualnie koszty opcji ujmowang 8 kosztach wynagrodae a w jednym
z analizowanych przypadkow - w pozostatych kosztageracyjnych. Z przepisow prawa
nie wynika, do ktorej grupy kosztow nale zalicza& koszty opcji menegerskich, sid dwe
rozbieznosci w podegciu jednostek gospodarczych do tej kwestii.

Zadaniem opcji menedrskich jest zacjtenie menezkra doswiadczenia pracy jak najwgzej
jakosci lub wynagrodzenie go za ggnicte efekty pracy. Praca merneda polega na zagdzaniu
jednostlg, na umaliwieniu jej sprawnego i efektywnego dziatania nazdym poziomie
organizacyjnym. Ggciowo jest zatem zwrana take z pozostat dziatalnGgcia operacyjg oraz
dziatalndcig finansows. Jednake zasadnicza €& pracy menetera dotyczy funkcjonowania

jednostki jako caftci, w zwigzku z czym autor podziela opéiniwiekszaici jednostek

% Jedynie w wariancie kalkulacyjnym rachunku zyskéstrat.
% Nie stanowa one kosztu, ale zmniejszapynik finansowy.
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gospodarczych, aby ujmow&oszty opcji menegkrskich na poziomie podstawowej dziatdlcio
operacyjnej, obarajac nimi  wariancie kalkulacyjnym rachunku zyskowtrias koszty zargdu,

a w wariancie porownawczym koszty wynagragzeviadczeé na rzecz pracownikow lub dodaj

dodatkowy pozycg kosztow wedtug rodzaju "koszty opcyjnych programéatywacyjnych”.

8. W poprzednim podpunkcie okleno, ze zasadnicza ¢& kosztow zwazanych z opcjami
menederskimi powinna obagiza¢ koszty podstawowej dziataléd operacyjnej. Wartd opcji

menederskich mae*® jednak podlegaaktualizaciji, w zwizku z czym konieczne stanie sijccie

zmian wartéci opcji wynikagce np. ze zmian ceny akcji spotki. Rodzi to pytaniy zmiany

wartosci opcji menedzerskich powinny by¢ odnoszone tak jak zasadnicza warkg opcji czy

tez powinny by¢ ujmowane jako przychody lub koszty finansowe?

W przypadku aktualizacji wargoi instrumentow finansowych, zmiany waitdsy odnoszone
na przychody lub koszty finansowe. UOR nie zawielgfinicjo przychodow i kosztéw
finansowych, pomimoze dokonuje takiego zabiegu w przypadku pozostatkasztow
i przychodow operacyjnych oraz zyskow i strat nagtzzajnych. Przychody i koszty finansowe
dotyczy przede wszystkim skutkbw zmian wastd | wptywOw z inwestycji finansowych
oraz pozyskaniazrédet finansowania. Dazadnej z tych kategorii nie mpa zalicz¢ opcji
menederskich. Jednatke do przychodow i kosztéw finansowych zalicza isp. take r&nice
kursowe'!, nawet jéli te 53 zwigzane z transakcjami dotygaymi podstawowej dziatalsoi
operacyjnej (np. zaptata za zakup towaroéw w walobieg)).

Sprave ujecia skutkbw zmian wartgi opcji menederskich dodatkowo komplikuje fakt,
ze zmiany te g pasrednio zwizane z prag menedera. Spérod elementéw sktadowych modeli
wyceny opcji, najwkszy wptyw na wart& godziwg opcji ma r@nica pom¢dzy cer wykonania
opcji a cen biezacy instrumentu bazowego. Cena wykonania opcji jesadaiczo niezmienna,
w przeciwigistwie do bieacej ceny instrumentu bazowego, czyli cen akcjirdktdmieniag Sie
nieustagco. Zmiana wartei akcji pomedzy nas¢pujacymi po sobie dniami sprawozdawczymi

moze by zatem znaczna. W zaleosci od przygtego podejcia maze wynika& ze spekulacji

“ Temat zasad i estotliwosci aktualizacji wartéci opcji menederskich jest szczegétowo
poruszany w kolejnych podpunktach.

41 Z pewnymi wyptkami, jak np. aktywowanie #diic kursowych zwjzanych z wytworzeniem
srodka trwatego w budowie.
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na rynku, zachowauczestnikow rynkow finansowy¢f zmian koniunktury, ale tak z wynikow
osigganych przez spogk m.in. dzeki pracy menegerow.

Zgodnie z wczéniejszy sugest autora, koszty opcji mengerskich powinny b§ rozliczane
w czasie przez okres nabywania upradniéwiadczenia pracy.

W zwiagzku z tym, przy wyborze takiego poéigp, na kady dziex sprawozdawczy, musiatyby
zost& zaksegowane dwie operacje wynikowe:

» operacja obarajagca koszty podstawowe] dziatakwd operacyjnej przypadsgymi
na dany okres sprawozdawczy kosztami opcji megrsttich,

» operacja koryguca wynik finansowy o zwkszenie lub zmniejszenie waftd
godziwej opcji menezerskich.

Autor uznaje za lepsze rozganie ujmowania aktualizacji wab@ opcji menederskich
w pozycji, w ktorej ugto ich zasadnicgz czs$é. Opcje menetkrskie nie & zwigzane
ani z dziatalnécia inwestycyjr, ani z dziatalnécia finansows, a zmiana ich wartei jestscisle
Zwigzana z sytuagjjednostki. Ponadto ¢gie wszystkich elementow wynikowych zganych
ztym typem kontraktu w jednym pozycji rachunku wkgw zwigkszy, zdaniem autora,
przejrzysté¢ i zrozumiatd¢ sprawozdania finansowego, poprzez urgki@ nadmiernej jego
rozbudowy.

Nalezy dod&, ze aktualnie trwaj prace nad synchronizgcjelementéw sprawozdania
finansowego, ktéra ma doprowaéizaby podziat bilansu, rachunku zyskéw i strat aezhunku
przeptywow piengznych byt spdjny - obecnie bowiem wyptija réznice w kwalifikowaniu
poszczegollnych operacji doedei "dziatalng¢ finansowa" w rachunku wynikéw i rachunku
przeptywow, z kolei "dziatalni@ inwestycyjna” w rachunku wynikow nie wyguije.

9. Ostatnim zagadnieniem zganym z klasyfikagj kosztow opcji menegkrskich jest techniczny
aspekt ich rozliczenia w czasie. Zakfagajpowiem, ze okres nabywania uprawnhieopcji
menederskiej obejmuje kilka lat, koszty zawwigzane nal&y rozliczat w czasie, proporcjonalnie
do tego okresu. M@ to nastpi¢ na kilka sposobow, g pytanie, ktéry z nich jest wdaiwszy.
Czy nalezy calg wartosé opcji uja¢ w pasywach bilansu w korespondenciji z rozliczeniam

miedzyokresowymi kosztow (aktywa) i w kolejnych okresah spisywa koszty z rozliczé

2 Temat ten analizgjfinanse behawioralne, por. np. [Szyszka 2007].
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miedzyokresowych, czy ujmowd w pasywacH? bilansu w danym okresie tylko kwot
rownowazna wartosci kosztu zwhzanego z opgj przypadajaca na dany okres?

MSSF 2 wskazujeze koszt zwazany z ptatnéciami na bazie akcji powinien byozliczany
w czasie, nie ok&a jednak, czy w celu jego rozliczenia powinny aéswiykorzystane czynne

rozliczenia mgdzyokresowe kosztéw czy@ie. Sytuagj tg przedstawiono na Rysunku 18.

Rysunek 18. Alternatywne sposoby rozliczenia w czaskosztéw opcji menederskich.

Koszt (wynik

RMK czynne (aktywa) Kapitat (pasywa) finansowy)

ujecie
pierwotne

ujecie w
kolejnych
okresach

_____________

ujecie
pierwotne

ujecie w —
kolejnych : :

okresach -

wariant bez wykorzystania RMK wariant wykorzystujcy RMK

Zrédto: Opracowanie wiasne
Oba warianty skutkgj rozpoznaniem w kolejnych okresach kosztu tej samggokdaci,
zasadnicz roznica jest wptyw na sum bilansows. W wariancie pierwszym, wykorzystalym

rozliczenia mgdzyokresowe kosztow, cata waktaopcji jest ujmowana w bilansie, co powoduje

43 Autor swiadomie uywa pogcia pasywa (bez wskazania konkretnej pozycji), zgdgpiero
w dalszej cgsci rozdziatu przeprowadzone zosjarozwaania na temat pozycji pasywow, w
ktorej powinny zostaujete opcje menegkrskie.
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znaczne, d& gwattowne zwgkszenie sumy bilansowej. édjie catej wartéci opcji w pasywach
daje jednak kompleksaw informacg na temat przysziych transferow dokonywanych
przez jednostkna rzecz menedrow.

Stopniowe ujmowanie warkoi opcji w pasywach, bezpednio w korespondencji z kosztem,
bez wykorzystania pozycji rozliczenia gdzyokresowe, w mniejszym stopniu wptywa na sum
bilansova, jednak jego wybér powodujee w szczegolnii w pierwszych okresach trwania opcji,
jedynie czs¢ jej wartaci jest widoczna w pasywach bilansu. Z jednej strprzeczy to zasadzie
ostraznosci, zwtaszcza gdy opcja zostaje zakwalifikowanaojabbowgzania, z drugiej jednak
uzasadniony jest stopniowy wzrost wadio zobowgzania, proporcjonalny do wzrostu
prawdopodobigstwa,ze bedzie musiato ono zostarealizowane.

Czynne rozliczenia mdzyokresowe kosztéw sty, jak wiadomo, do rozliczenia kosztow,
ktore zostaly ju poniesione, ale ktére dotycprzysztych okresow - ktérych efektydy widoczne
dopiero w przyszixi, stanowa one wydatki poprzedzgje koszt [Serediski, Szaruga, Dziedzia
2010, s. 412]. W przypadku opcji meaedskich trudno mowio wydatku poprzedzggym koszt,
sytuacja jest przeciwna - to koszt poprzedza evedmpuwydatek. Zastosowanie czynnych
rozliczen miedzyokresowych mogtoby zatem zastainterpretowane jako sztuczne zaewie
sumy bilansowej

Aby oshgna¢ kompromis pomidzy stusznym, zdaniem autora, wykazaniem petnejosar
opcji w sprawozdaniu finansowym, a niestusznygtigim rozliczé migdzyokresowych kosztow,
autor proponuje podziat wad opcji na dwie cgci, z czego wart@® opcji odpowiadajca
minionym okresom sprawozdawczym powinna zéostgkazana w pasywach bilansu (ta wééto
bedzie wzrast& wraz z uptywaniem kolejnych okreséw sprawozdawhzicozpoznawaniem
kolejnych czsci kosztu), natomiast pozostatacéz wartcci opcji powinna zostapotraktowana
podobnie do zobowkan warunkowych, tj. ujta pozabilansowo. Rozw#anie takie zdaniem
autora pozwoli maksymalizowazyteczn@d¢ sprawozdania finansowego.

10. Kolejna grupa wtpliwosci dotyczy wyceny opcji menedrskich. Nie jest jednak celem autora
dobdr optymalnego modelu wyceny opcji meragdkich, zagadnienie to pozostaje poza obszarem
badawczym rozprawy. Autor analizuje zagadnienie owyamia opcji menegbrskich

w sprawozdaniu finansowym, a swajwag; chciatby skupi na czstotliwosci wyceny. Zgodnie

z aktualnym stanem prawnym, opcje rozliczane wumséntach kapitatowychysvyceniane tylko

jeden raz - na moment przyznania. Z kolei wartopcji rozliczanych wsrodkach pieniznych
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powinna by aktualizowana z kalym dniem sprawozdawczym. Nasuwaic zatem pytania:
czy stuszne jest asymetryczne traktowanie w kontékie czstotliwosci wyceny opcji

menedzerskich roznigcych se ze wzgédu na sposob rozliczenia? jak amsto nalezy

dokonywaé¢ wyceny opcji menederskich?

Zasady ujmowania w sprawozdaniu finansowym pocholdninstrumentow finansowych
niekedacych opcjami menegrskimi nie g§ zaleene od formy ich rozliczenia, np. w przypadku
opcji walutowej, aktualizacja jej wadao ma miejsce na kaly dziex bilansowy, niezaleie
od tego, czy jest to opcja z rozliczeniem rzecziymis (faktyczne przekazanie waluty),
czy jej realizacja jest zwkana jedynie z wyptatréznicy pomedzy cera wykonania opcji a cen
instrumentu bazowego (waluty) w momencie rozlicaeni

Jednorazow wycery ptatngci na bazie akcji uzasadnia¢silominupca rolg w transakcji
przekazanych débgiadczonych ustug, a te powinny zastaycenione na momegiviadczenia.
Praca menegtra na rzecz jednostki trwa jednak przez caly okeds/wania uprawnfe Ponadto
autor stoi na stanowiskue w transakcji opcjami mengerskimi kluczowg role odgrywa jednak
opcja, a nie ustuga (por. pkt 4). Dodatkowo uwdgl¢ nalezy zasady rachunkowoi,

w szczegOlnéci zasady memoriatu i wspotmiersed oraz zasag ostraznosci. Niedokonywanie
aktualizacji wyceny opcji rozliczanych w instrumach kapitalowych mee powodowa znaczne
zanizenie kosztow i zobowkan, szczegoblnie w sytuacji, gdy wastogodziwa opcji na dzie
przyznania jest niska w zgaku z niedig rozbieznoscia pomkdzy cen wykonania opcji a cen
rynkowg akcji na dzié przyznania, co jest sytuacrzsty, jako ze jednostki wykorzystyj
jednorazow wycere opcji rozliczanych w instrumentach kapitatlowyclhy anazliwie opd&zni¢
ujawnienie zwazanych z nimi kosztow. Regulacja ta reavptywa zatem na decyzje jednostek,
bedace bardziej sktonne do emisji opcji rozliczanych wmstrumentach kapitatowych,
niz w srodkach piengznych.

Zdaniem autora sposoOb rozliczenia opcji nie powiniptywa na sposéb ujmowania opcji
menederskich w sprawozdaniu finansowyma $o transakcje o ekonomicznie podobnym
charakterze, pomimie, co podkrda Rada MSSF, rozliczenie ésodkach pieniznych spowoduje
zmniejszenie stanu aktywow (wydatek gotéwki), asgmiakcji - nie. Jednak emisja
dodatkowych akcji, przekazywanych nieodptatnie, i stanowi dla jednostki swego rodzaju

obcigzenie - gdyby bowiem akcje nie zostaly przekazangiggaczom opcji, mogtyby zosta
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sprzedane na rynku, co spowodowatobyckazenie stangrodkdédw pienéznych. Mazna zatem
uzn&, ze gdyby nie doszito do rozliczenia opcji, waétaktywow jednostki bytaby wisza.

W zwiazku z powyej przytoczog argumentag, autor zdecydowanie staje na stanowisku,
ze wszystkie opcje mengerskie powinny b§ wyceniane na kaly dzien sprawozdawczy,
a skutki dokonanej wyceny powinny bywzgkdniane w sprawozdaniu finansowym jednostki.
Dzigki temu uniknie si sytuacji, w ktorej emisja opcji rozliczanych éodkach pieniznych
wptywa bardziej na wynik finansowy (€Ziej) niz emisja opcji rozliczanych w instrumentach
kapitatowych - szczegodlnieze zgodnie z zaleniami przekazanie menagom opcji ma
skutkowa& wzrostem wartéci akcji, co pociga za sobp wzrost wartéci godziwej opcji
menederskich.

11. Kontynuujc wagtek asymetrii w traktowaniu platéd na bazie akcji rozliczanych
w instrumentach kapitalowych i rozliczanych %odkach pieniznych, naley rozwazye,
czy sposob rozliczenia opcji powinien mie wptyw na miejsce ugcia opcji w pasywach
bilansu oraz w ktérej pozycji pasywow bilansu powimy zosta ujete opcje menederskie?

Odpowied na pierwsz cze$¢ pytania zostata udzielona w poprzednim punkcigoAstoi na
stanowisku,ze opcje menegkrskie, niezakenie od sposobu ich rozliczania, powinny podtega
takim samym regulacjom. Nie zgadza sitym,ze regulacje rachunkowoi nakazuj ujecie opcji
rozliczanych w instrumentach kapitatowych w kagtatasnym, a opcji rozliczanych ésodkach
pienkznych - w zobowjzaniach.

Rodzi to jednak kolejny problem -$jenie traktowa ich asymetrycznie, to w ktorej pozyciji
bilansu powinny zosta ujete? W kapitale wlasnym czy w zobewaniach?
Analizujac warunkoweé¢ realizacji opcji naleatloby E¢ jeszcze dalej - czy me opcje
menederskie nie maj raczej charakteru rezerwy na zobgménie albo zobowkrania
warunkowego? Rezerwy stan@wbowiem przyszie, niepewne zobazanie. W zalenosci
od stopnia prawdopodolfistwa powstania obowzku zaptaty rozpoznaje ¢siodpowiedm
kategoré¢ kapitatow obcych sprawozdania, co przedstawionBysunku 19.

Zdaniem autora, @&¢ wartdgci opcji, powinna b§ przez pewien okres ujmowana
pozabilansowo, jak zobowdanie warunkowe (por. pkt 9). Realizacja opcji (Vay@ srodkow
pienieznych czy teé emisja instrumentow kapitalowych) nie stanowi lppdniej korzyci
dla jednostki, al&éwiadczy o tym,ze zostaty spetnione warunki nabycia upravinia do tych

najczsciej zalicza sj osigniecie okrglonych, korzystnych dla spétki wskaikow czy wielkaci.
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Natomiast zarbwno rezerwy na zobewania, jak i zobowizania maj negatywne konotacje -
kojarz sie z wyptywem zasobow z jednostki. Opcje meresdkie nie stanowitez kapitatu
wilasnego. % instrumentem o charakterze spadnim, hczg w sobie cechy kapitalu wtasnego
| kapitatu obcego, niedolac zadnym z nich. Ich warté jest skorelowana z wadca rynkowg
akcji i oznacza obowrek wydania instrumentow kapitatowych (w przypadiakiej formy

rozliczenia), ale przez tag oznacza obowzek, stanowi swego rodzaju zobgaanie jednostki

Rysunek 19. Prawdopodobigstwo przysziej zaptaty a kategoria kapitalu obcego

w rachunkowaosci.

zobowgzanie

zobowgzanie
warunkows

prawdopodobigstwo

rezerwa na zaptaty

zobowhnzanie

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W zwigzku z § ambiwalenty charakterystyk opcji menederskich, zarébwno ich ggie
w zobowgzaniach, jak i kapitale wiasnym stanowitoby pewmeoszczenie. Co prawda, takie
uproszczenia i uogolnienia w rachunkdeiowyskpuja, co ma na celu ograniczenie pozycji
sprawozdania finansowego i zkszenie jego przejrzysiol, jednak rosaca skala wykorzystania
opcji menederskich, a take innych instrumentowaézacych w sobie cechy kapitatlu wiasnego
i obcego, powodujeze dalsze stosowanie tych uproszZcmeoze przetayc¢ sie ha zmniejszenie
rzetelndgci i wiarygodndgci sprawozdania finansowego.

W tym miejscu, jako rozwgrzanie kwestii ujmowania w sprawozdaniu finansowym
instrumentow o cechachydzacych w sobie cechy kapitalu wlasnego i zobgaania, autor
proponuje rozbudowv struktury pasywow w bilansie jednostki o npwozycg: kapitaty typu

mezzanine (omowione szerzej w rozdziale drugim).
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Rysunek 20. Kapitat mezzanine w strukturze pasywéw bilansie.

Kapitat wiasny

. . : Instrumenty o cechach kapitaty
Kapitat mezzanine (kapitat , .
wiasnego i kapitatu obcego,
hybrydowy)

Aktywa w tym: opcje menejgrskie

Zobowigzania (kapitat obcy)

Inne pozycje pasywow: rezerwy,
rozliczenia m¢dzyokresowe

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Wprowadzenie do bilansu nowej grupy pasywéw pozwolkng¢ takze dylematow, w ktorej

pozycji kapitatlu wtasnego czy zoba@wan powinny by ujmowane opcje, co do czega td@e ma
zgodndci. Z obserwacji autora wynikage jednostki gospodarcze mato elastyczne w kwestii
dostosowywania sprawozdania finansowego do swopgcydiki - szczegoélnie jednostki
sporadzapce sprawozdanie finansowe zgodnie z UOR. Ustaweersjgy bowiem d&
szczegbtowe schematy poszczegélnych pozycji sprdavoa finansowego, jednak maj
one charakter wymogéw minimalnych, a nie niepodggao modyfikacjom schematWrecz
przeciwnie, jéli w jednostce zachodz transakcje, ktérych eofie wymaga rozbudowy
sprawozdania finansowego, powinny tego dokondednoczie autor maswiadomae,
ze przynajmniej w pocgkowej fazie dokonywania takich modyfikacji, jedtkisnapotkag opor
ze strony wuytkownikdw tych sprawozda finansowych, przede wszystkim instytucji
finansupcych iorgandéw pastwowych, gdy te dysponu narzdziami analizy sprawozda
finansowychscisle dopasowanymi do schematu sprawozdania wystkgp z UOR.
12. Dotd omdwiono kwestie zwrane z wyceqi prezentagj opcji menederskich rozliczanych
w instrumentach kapitatowych lufsodkach pieniznych. W praktyce gospodarcze] wysitje
jednak jeszcze trzeci typ ptatwd na bazie akcji - z alternatywrozliczenia w s$rodkach
pieniznych. Jak nalezy ujmowaé¢ w sprawozdaniu finansowym opcje meneikrskie
z alternatywg rozliczenia?

Zgodnie z aktualnym stanem prawnym instrumenty etakijmuje s na zasadach
obowigzujacych w przypadku instrumentow rozliczanychsmdkach piergznych, ale jedynie

w zakresie, w jakim jednostka zagicta zobowizanie do wydaniasrodkow piengznych
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lub innych aktywow. W zakresie, w ktérym jednostikekiego zobowjzania nie zaggreta,
rozlicza s¢ transaka} na zasadach oboaviujacych dla ptatnéci rozliczanych w instrumentach
kapitalowych. Takie sformutowanie przepisu wymaggerlipretacji stbw "w zakresie w jakim
jednostka zaggneta zobowyzanie do wydaniarodkow piengznych”, ktore jest niejednoznaczne
I wymaga subiektywnej decyzji jednostki, na podstaktorej wyznaczona zostanie granica
pomigdzy czscig wartasci opcji traktowang jak rozliczana w instrumentach kapitatowychgéag
traktowan jak rozliczana wérodkach piengznych.

Dzigki przyjeciu stanowiskaze opcji rozliczanych w instrumentach kapitalowycinodkach
pieniznych nie naley traktowa& w rézny sposob, a ich egie powinno mié miejsce w grupie
pasywow "kapitat mezzanine", problem ten zostapvigrany, powysze zasady natg bowiem,
zdaniem autora, stosowtakze w przypadku opcji z alternatywozliczenia.

13. Przez caly okres nabywania uprawinjednostka powinna rozpoznasvoszty zwjzane
z przekazanymi menedrom opcjami na akcjdak jednak nalezy postapié, gdy:

a) w wyniku niespetnienia warunkéw kontraktu,

b) w przypadku braku ekonomicznego uzasadnienia tnasakcji,

opcje nie zostan zrealizowane?

Zgodnie z zapisami MSSF 2, w przypadku braku raajizpcji rozliczanej w instrumentach
kapitatowych** nalezy dokona& analizy, czy ten brak wynika z niespetnienia wéam
rynkowych, czy nierynkowych. de nie zostag spetnione warunki nierynkowe, naje
skorygow& taczny koszt opcji. B nie zostag spetnione warunki rynkowe, nie naje
dokonywa korekty. Zdaniem autora takie poélge do sytuacji braku realizacji opcji nie jest
wiasciwe.

Opcja mae zosté niezrealizowana z dwoch przyczyn. Po pierwsze mherewie mog
nie wywigza sie z zawartego kontraktu, tj. mggaprzestaswiadczenia pracy na rzecz jednostki
przed dniem nabycia uprawnie albo wyniki jednostki mog nie osigma¢ okreslonego
w kontrakcie putapu, np. wak® akcji maze by za niska, wypracowany zysk weby ponizej
oczekiwa, rentowné¢ maze wzrosgé wolniej niz zaktadat kontrakt, itp. Po drugie, na drie
realizacji opcji, cena instrumentu bazowego zendby¢ nizSza ni cena realizacji opcji,

a w tej sytuacji, nawet §& meneder chciatby naby akcje, bardziej korzysindla niego bdzie

4 Nie jest natomiast okéony sposéb pospowania w przypadku opcji rozliczanychsvwodkach
pieniznych, jednake niedokonanie korekty w ogole skutkowatoby preaejtw sprawozdaniu
finansowego nieistniggego zobowjzania
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transakcja obejmuaga zakup akcji na rynku kapitatowym Dla ugcia opcji menegerskiej,
zdaniem autora, przyczyna braku realizacji opcg powinna mié znaczenia. Sytuacja jest
jednoznaczna: i jednostka zrealizowata opgj koszty zostaty poniesione;sje realizacja
nie miata miejsca, koszty nie zostaty poniesiongcisciej brak realizacji opcji wize st z tym,
ze jednostka nie ogjneta oczekiwanych korzgi 4 - tym bardziej, zgodnie z zasad
wspoétmierndci, nie jest stuszne rozpoznawanie kosztu.

Rd&znica pomgdzy sytuaci (a) i (b) jest takaze w sytuacji (a) informacja o braku realizacji
opcji maze by dostpna dla jednostki wcZaiej. W sytuacji, gdy jednym z warunkow nabycia
uprawnié jest pozostanie mensgta w stosunku pracy z jednostiRrzez okres czterech lat,
a poroku umowa z mengetem zostaje rozwzana, wiadomym jestze opcja hie zostanie
zrealizowana. W takiej sytuacji nale zaprzesta dalszego ujmowania kosztéw opcji
w sprawozdaniu finansowym. Podobnie gglepostpi¢, gdy prawdopodobiestwo, ze inne
warunki kontraktu nie zostanspetnione, jest wysokie. Np. w sytuacji gdy zaloo wzrost
przychoddw ze sprzeéha na przestrzeni czterech lattnie o 60%, a odnotowano na przyktad
nastpujace wartdci: 1: 5%, 2: 10%, 3: 8%.

Okreslenie prawdopodobisstwa realizacji opcji wymaga szacunkow jednosthym zakresie
I jej subiektywnej decyzji na temat stuszoodalszego ujmowania opcji, jedriakte staj sie
powszechne w rachunkow®. Autor sugeruje jedynie, aby do momentu uznénéku realizacji
opcji za pewne, ujmowajej wartgé¢ pozabilansowo. Natomiast wszelkie przestanki dkibra
realizacji opcji powinny skutkowadokonaniem korekty kosztow iggia opcji, niezalenie od
tego czy g one nasipstwem braku realizacji warunkéw rynkowych czy gigdcowych.

14. Ostatnia poruszana przez autora kwestia dotwgdywu zasad rachunkowo na decyzje
gospodarcze jednostki. MSSF 2 zarzucowe, obowazek ujmowania opcji menedrskich
w sprawozdaniu finansowym znieach jednostki do stosowania tego typu programéw
motywacyjnych, w zwjzku z pogorszeniem wynikow finansowych spoi€zy zatem zasady
ujmowania opcji menedeerskich w sprawozdaniu finansowym mog wpltywaé na decyzje

jednostek o zastosowaniu programéw motywacyjnych?

45 Z wytaczeniem sytuacji, gdy mibwosci nabycia akcji na rynkusograniczone.

46 Nie tylko sytuacja (aywiadczy o nieosignicciu korzysci przez jednostk Cena wykonania
opcji na dzié zawarcia kontraktu jest ustalana paqjiprzewidywanej warkei akcji z dnia
wykonania opcji. Jdi zatem na dzie wykonania opcji cena akcji jestasza nk cena wykonania
opcji, m@na wnioskowa, ze nie zostaty spetnione oczekiwania jednostki.
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Kazda operacja gospodarcza powinna dniswoje odzwierciedlenie w sprawozdaniu
finansowym, ktérego zadaniem jest przede wszysikisme i rzetelne przedstawienie sytuacji
majgtkowej i finansowej jednostki. Przeprowadzenie ramozatrudnienie nowych pracownikéw,
zachgnigccie kredytu - to przyklady operacji ktore znaglujswoje odzwierciedlenie
w sprawozdaniu finansowym przezecip poniesionego kosztu. Nie rozia st jednak,
czy obowgzek ugcia kosztu ustug, wynagrodzeczy odsetek wplyt na decyzje jednostki
0 przeprowadzeniu tych operacji - ich przeprowadzenosto dla jednostki wksze korzyci
niz ujecie dodatkowego kosztu (i ewentualnie zolyaania) w sprawozdaniu finansowym. Autor
jest zdaniaze podobnie naley traktowa transakcje opcjami mensetrskimi.

Zgodnie z zatéeniami teorii agencji kada strona kontraktu, tj. menest i wiasciciel, dazy
do realizacji swoich celow. W interesie ddeciela jest, aby menedr realizowat cele zbime
Z jego celami, a przede wszystkim maksymalizowateyé przedsgbiorstwa. Dlatego w praktyce
gospodarczej wykorzystujeesopcje menezkrskie - przynosgone bowiem korzici jednostce.
Za wiekszg¢ rzeczy przynosgych Kkorzyci trzeba zapta¢i taka jest logika zycia
gospodarczego. Dlategoztezdaniem autora, nie nale podnost argumentu,ze obowgzek
ujawnienia opcji menerskich w sprawozdaniu finansowym zniech jednostki
do ich wykorzystania.

W opinii autora znacznie powaiejszym problemem aktualnych regulacji prawnycht je
asymetria w traktowaniu opcji rozliczanych naré sposoby. To wéaie ona mae wptyré
na decyzje jednostki, ze zdecydowamhkorzyscia dla opcji rozliczanych w instrumentach
kapitatowych. Platr&ei na bazie akcji rozliczane w instrumentach kdpwgch s wyceniane
tylko na dzié przyznania (dzki czemu mana w znacznym stopniu ograni¢ayymowane koszty,
przez takie okrdenie warunkow realizacji opcjize jej wartd¢ godziwa na dzie przyznania
bedzie niska), ponadtogsujmowane w kapitatach wiasnych. Ptatciorozliczane wsrodkach
pienkznych & ujmowane w zobowrzaniach, ponadto ich wycena jest aktualizowana kteso
sprawozdawczy, w zwkku z czym ujmuje giwysokie koszty zwizane z opcjami.

Juz wczeniej autor sugerowalkze asymetria w traktowaniu opcji meredskich ranych
ze wzgbdu na sposoOb rozliczenia, jest niestuszna.zIM@s¢ wplywania tego stanu rzeczy
na decyzje gospodarcze jednostki wngleuzn& za kolejny argument przemawjay
za jednakowym traktowaniem (w kwestii wyceny i @etacji w pasywach) wszystkich opcji

menederskich, niezalenie od sposobu rozliczenia.
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Dalszym etapem pracyetizie przedstawienie wynikow badaraukowych, ktére pomag
udzielic odpowiedzi na postawione pytania, a w kolejnefcizrozdziatu autor udzieli odpowiedzi
na postawione pytania i zaprezentuje sposa@itialjopcji menegerskich w sprawozdaniu
finansowym, zgodny z autorgkstruktug pasywow uwzgidniajgca kapitat typu mezzanine,
stanowjcy, zdaniem autora, najlepsze rozmanie kontrowersji wokot tematu agja

instrumentow takich jak opcje mersedskie w sprawozdaniu finansowym.

4.2. Wyniki badania empirycznego w zakresie prezeatji opcji

menedzerskich w sprawozdaniu finansowym

Drugi podrozdziat ostatniej egci rozprawy prezentuje wyniki przeprowadzonych Wada
empirycznych. Na podstawie rozied przeprowadzonym w poprzednim podrozdziale
I przedstawionych pogej wynikéw, autor opracowat koncepgrezentacji opcji menedrskich
w sprawozdaniu finansowym.

Autor przeprowadzit ankietowe badania empiryczngrod specjalistow z zakresu
rachunkowéci dotyczice zagadni@ zwigzanych z problemem badawczym niniejszej dysertaciji.
Badania przeprowadzono dnia 2&gzernika 2014 r. podczas XX Ogoélnopolskiej Konfegje
Naukowo - Zawodowej zatytutowanej ,20 lat ustawyachunkowsci” organizowanej przez
Krajows Izbe Biegtych Rewidentéw Oddziat w Poznaniu, KateBachunkowséci Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu oraz Studenckie Koto Newek&®achunkow&ri KONTO. Naley
doda, ze autor gtdwne wnioski pracy opiera na analizieréitury i aktéw prawnych,
przeprowadzone badanie miato ewi charakter pomocniczy. Zostalo ono sformutowane
(por. Zakcznik nr 1) w sposob unibtiwiajacy respondentom zasugerowanie wtasnych gutigl
na temat zasad ujmowania opcji merdkich w sprawozdaniu finansowym i odniesiente si
do sugestii autora. Respondenci wykorzystywali ar#tyi odpowiedzi zaproponowane przez
autora.

Odpowiedzi na postawione w ankiecie pytania udni@b osob, przede wszystkim &gowych

i biegtych rewidentéw, struktgrzawodowg respondentow przedstawiono na wykresie 4.
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Wykres 4. Struktura zawodowa resnondentow.

M ksiegowy
biegty rewident
M pracownik naukowy
M pracownik stuzb finansowych,

z wytaczeniem ksiegowosci

student

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowagtzobada empirycznych.

Respondentow-praktykOw poproszono o wskazaniewcawojej pracy opieragjsie o regulacje
Ustawy o rachunkowiei czy Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawvickzd-inansowe;j.
80% z nich pracuje w jednostkach prowgdzh rachunkow&@ zgodnie z przepisami krajowymi,
co skutkuje przeeing znajomdcig tresci MSSF i stah znajomdcig tresci MSSF 2,

Co przedstawiono na wykresie 5.

Wykres 5. Stopiai znajomaosci MSSF i MSSF 2 respondentow.

M stopien znajomosci MSSF stopien znajomosci MSSF 2 "Ptatnosci na bazie akcji"

39

33

21

3
0 0 . 0

BARDZO DOBRY DOBRY PRZECETNY StABY BARDZO StLABY

Zrédito: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowagzobada empirycznych.
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Nieznajomd¢ tresci MSSF, a w szczegolio MSSF 2, zdaniem autora wptywato pozytywnie
na wyniki badania, gdyrespondenci udzielgg odpowiedzi na zadane pytania nie sugerowali si
trescig standardu.

Poproszeni o okégenie relacji wiacicielskich w jednostkach, w przewagacej czsci wskazali,
ze wigciciel bezpérednio uczestniczy w zagdzaniu jednostk i nie angauje niezalenych
menederow (69%). W 23% przypadkow wlzEciel bezpérednio uczestniczy w zajdzaniu
jednostly, a dodatkowo angaje niezalenych menegeréw, jedynie 8% wskazatae jednostk
zaradzap niezaleni menederowie, a wiaciciel sprawuje staly nadzor nad jednastk
Nikt z respondentéw nie wybrat odpowiedze jednostl zarzdzap niezaleni menederowie,

a wi&ciciel nie sprawuje statego nadzoru nad jednpstkznacza toze ankietowani praktycy
raczej nie spotykajsie ze skutkami wyspowania teorii agenciji.

Pierwsze pytanie zadane respondentom dotyczyto wephposzczegdlnych cech opcji
menederskich na ich zakwalifikowanie do kapitatdw wtashyub kapitatow obcych. Uzyskane
odpowiedzi przedstawiono w Tabeli 17. W przypadkaidej z wymienionych cech, zdania
respondentow byly podzielone. Spad wariantow "kapitat wkasny", "kapitat obcy" iitnwptywa
na prezenta¢j kazdy dwukrotnie uzyskat najwksz liczbe gtosow.

Fakt,ze opcje menegkrskie stanovdi wyemitowany instrument pochodny zdaniengkszgci
respondentdw powinien skutkowa ich zakwalifikowaniem do kapitatdw obcych.
Jednak po podkéteniu przez autorae wartg¢ opcji jest zalena od ceny akcji spotki, wkszasé
respondentow opowiedziatg gia klasyfikacj opcji do kapitatdow wiasnych. Na zakwalifikowanie
opcji menederskich do kapitatow wiasnych wptywa takfakt,ze ich celem jest zkienie interesu
menedera i akcjonariusza. Z kolei fakge opcje menegbrskie stanowi element systemu
wynagradzania zdaniem gliszasici respondentéw nie powinien wplywana ich prezentagj
w sprawozdaniu finansowym. Dragvybierar odpowiedzi byt jednak kapitat obcy, z ponad
dwukrotry przewag nad kapitatem wiasnym. Odnaszsk do stwierdzeniaze rozliczenie opcji
nastpuje w przysziéci, ta sama liczba respondentéw opowiedzia¢azsi zakwalifikowaniem
opcji do kapitatdbw obcych, co za brakiem wptywudeghy na prezentacjW przypadku tej cechy
jednak rgnica pomedzy kapitatem wilasnym a obcym wynosita jedynie 6Béepewnd¢
realizacji opcji zdaniem zdecydowanej ekézaici respondentdw nie ma wpltywu na ich

prezentag w sprawozdaniu finansowym.
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Tabela 17. Wpltyw cech opcji menetkrskich na ich zakwalifikowanie do kapitatébw wiasngh
lub kapitatéw obcych.

Jestt it inst " Kapitat wtasny 16%
Ty e Kapital obcy 47%
Nie wpltywa na prezentag] 37%
Jest to instrument pochodny, ktérego Kapitat wtasny 67%
wartai¢ jest zalena od cen akcji Kapitat obcy 14%
Spokki Nie wplywa na prezentagj 19%
: : e Kapitat wtasny 45%
Jej celem jest zbienie interesu .
: i : Kapitat obcy 25%
menedera i akcjonariusza _ _
Nie wptywa na prezentag] 30%
_ Kapitat wtasny 17%
Stanowi element systemu .
: Kapitat obcy 39%
wynagradzania , .
Nie wplywa na prezentacg 44%
Kapitat wtasny 29%
Jej rozliczenie nagpuje w przysziéci Kapitat obcy 35%
Nie wplywa na prezentacg 35%
Kapitat wtasny 13%
Jej realizacja nie jest pewna Kapitat obcy 20%
Nie wplywa na prezentacg 67%

Zrédio: Opracowanie wilasne na podstawie przeprowagtio bada empirycznych. Tr& pytania: Ktére

z ponizszych cech opcji meneerskiej sugeruj, ze naley traktowa ja jako skladnik kapitatu wtasnego, a ktore,
jako sktadnik kapitatu obcego. Ktére z pzsrych cech nie majwptywu na miejsce prezentacji opcji menedskiej

w pasywach bilansu? Prg@szasugerowa inne cechy opcji menedrskich wplywajce Pani / Pana zdaniem
na zakwalifikowanie ich do kapitatu wtasnego lulpikatu obcego.

Na podstawie powsej przedstawionych wynikéw nie naoa jednoznacznie okdlee, czy opcje
menederskie stanowd kapitat wlasny czy kapitat obcy. Potwierdza todige autora,ze jest to
instrument4dczacy w sobie cechy kapitatu wtasnego i obcego i staszsugestii o rozbudowaniu
struktury pasywow bilansu o kapitat typu mezzanine.

Celem pytania nr 2 bylo uzyskanie informacji na aemstosunku respondentow
do zastosowanych w UOR uprosztzew tym przypadku do wykazywania rozlicze
miedzyokresowych przychodow w bilansie w grupie "Zobgaania i rezerwy na zobogdania”.
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Wykres 6. Czy rozliczenia medzyokresowe przychodow mieszez sie w definicji

"zobowigzan i rezerw na zobowjzania"?

zdecydowanie nie- 4%

raczej tak

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

35%

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowagdobada empirycznych. Tr& pytania: Czy Pani/Pana
zdaniem rozliczenia reéizyokresowe przychodéw miesacsic w definicji "zobowhzan i rezerw na zobowgrania"?

Odpowiedzi na sformutowane pytanie bytyzmé, jednak respondenci raczej sklaniali si
do uznania rozlicze miedzyokresowych przychodow za "zob@wania irezerwy
na zobowgzania". Autor uwaa inaczej, w zwizku z tym,ze przychodow przysztych okresow
nie mezna uzna za wynikagcy z przesztych zdarde obowhzek wykonaniaswiadczeé
o wiarygodnie okrédonej wartdci, ktore spowoduaj wykorzystanie ja posiadanych
lub przysztych aktywow jednostki [UOR art. 3 ust, pkt 20]. Powstanie rozlicae
migdzyokresowych przychodow poprzedzat bowiem wphytyakbw do jednostki. Mdiwe jest,
ze respondenci ulegli sugestii zawarte] a€ahiku 1 do UOR, gdzie w bilansie wykazuje si
rozliczenia mgdzyokresowe przychodow jako jegln grup Zobowdzan i rezerw na zobowkania.

W pytaniu trzecim poproszono respondentdw o ustasmanie s¢ do kilku stwierdzé
dotyczcych szczegotowani, z jakg powinno by sporazdzane sprawozdanie finansowe. Uzyskane
odpowiedzi przedstawiawykresy poniej. Odpowiedzi na pytania udzielano korzystaje skali

1-5, w ktérej 1 oznaczato "zdecydowanie isie zgadzam", a 5 - "zdecydowanie agadzam".
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Wykres 7. Czy Pani/Pana zdaniem dane w sprawozdanidinansowym powinny
by¢ przedstawione precyzyjnie?

3 | 0%

2 |iA%

1] 0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Zrédito: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowagddobada empirycznych. Tr& pytania: Czy Pani/Pana
zdaniem dane w sprawozdaniu finansowym powinriygrgedstawione precyzyjnie?

Zdaniem zdecydowanej gkiszaici respondentdw dane w sprawozdaniu finansowym ipoyvi
by¢ przedstawiane bardziej precyzyjnie. Nieco bardptmjzielone byly odpowiedzi wzglem
stwierdzenia, ze zastosowanie uproszézew sprawozdaniu finansowym przektadag si
na zwkkszenie jego czyteldoi (wykres 8), jednate ponad 50% respondentow wyrazito

zgodnd¢ z powyzszym stwierdzeniem.

Wykres 8. Czy Pani/Pana zdaniem uproszczenia w spr@zdaniu finansowym (np. ugcie
rozliczen miedzyokresowych przychodéw obok zobowaizan) ma na celu zwg¢kszenie jego

czytelncci?

i I I

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
Zrédito: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowagdobada empirycznych. Tr& pytania: Czy Pani/Pana

zdaniem uproszczenia w sprawozdaniu finansowym (jgzie rozliczés migdzyokresowych przychodéw obok
zobowhzan) ma na celu zwkszenie jego czyteldoi?
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Wykres 9. Tres¢ pytania: Czy Pani/Pana zdaniem stosowanie uproszatx w sprawozdaniu

finansowym zmniejsza jego wiarygodn&t?

: | |

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Zrodio: Opracowanie witasne na podstawie przeprowagto bada empirycznych. Tr& pytania: Czy Pani/Pana
zdaniem stosowanie uproszazag sprawozdaniu finansowym zmniejsza jego wiaryggdn

Kolejne stwierdzenie take bylo zwhzane ze skutkami zastosowania uproszcze
w sprawozdaniu finansowym. Tym razem jednak zaswg@no,ze ich zastosowanie zmniejsza
wiarygodna¢ sprawozdania finansowego. Ze stwierdzeniem nielzigmsic 30% respondentow,
a 30% zdecydowanie¢szgodzito; 30% nie miato zdania.

Wyniki opinii respondentéw na temat kolejnego stdienia potwierdzaj wczeniejsze
spostrzeenie autora o niegki do rozbudowy sprawozdania finansowego o koleglamenty,

w sytuacji gdy trudno jest jednoznacznie zakwatiWilec dany sktadnik aktywow lub pasywow
do juw wymienionych pozycji bilansu z Zgznika nr 1 do UOR. 43% nie zgodzitog Si
z powyzsszym stwierdzeniem, a jedynie 26% tak. Jednak3&% respondentOow przyznato,

ze uzupetnia wzor bilansu, gdy uieeze przedstawione z nim pozycjg riewystarczajce.
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Wykres 10. Czy Pani/Pana zdaniem gdy trudno jest gnoznacznie zakwalifikowa sktadnik
aktywow lub pasywow do pozycji bilansu wymienionychw Zataczniku 1 do UOR, nalay

rozbudowa¢ bilans?

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Zrédito: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowagddobada empirycznych. Tr& pytania: Czy Pani/Pana
zdaniem gdy trudno jest jednoznacznie zakwalifikbvektadnik aktywéw lub pasywéw do pozycji bilansu
wymienionych w Zajczniku 1 do UOR, nafsy rozbudowa bilans?

Wykres 11. Czy Pani/Pana zdaniem naky uzupetni¢ wzér bilansu z Zahcznika 1 do UOR,
gdy uwaza Sk przedstawione pozycje za niewystarczage?

5
4
3
2
C T
: [
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowagdobada empirycznych. Tr& pytania: Czy Pani/Pana
zdaniem nalgy uzupeiné wzér bilansu z Zatznika 1 do UOR, gdy uwa sk przedstawione pozycje
za niewystarczage?

Zdania na temat zbytniej ogokw podziatu pasywow na kapitat wiasny i zobgrénia
i rezerwy na zobowrania take s podzielone. Zdecydowanym zdaniem 30% respondentow
podziat taki nie jest zbyt ogolny.zA35% respondentéw nie umiato wyragdnoznacznej opinii

na ten temat. Za zbyt ogélny podziat pasywow uzn#&ocate 20% respondentow.
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Wykres 12. Czy Pani/Pana zdaniem podziat pasywow riapitat wtasny oraz zobowazania

i rezerwy na zobowazania jest zbyt ogélny?

5
4
3
2
[
1
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Zrédito: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowagddobada empirycznych. Tr& pytania: Czy Pani/Pana
zdaniem podziat pasywow na kapitat wtasny oraz meszania i rezerwy na zobogdania jest zbyt ogélny?

Kolejne pytanie mialo na celu poznanie opinii respentow odnénie odpowiedniego
zakwalifikowana w bilansie zobowdan i kapitatdbw wilasnych. 60% respondentéw przyznato,
ze zaprezentowanie sktadnika pasywow w kapitalachsmyich zamiast w zoboyzaniach

poprawia wizerunek jednostki.

Wykres 13. Czy Pani/Pana zdaniem zaprezentowanie tgkinika pasywéw w kapitatach

wiasnych zamiast w zobowgzaniach poprawia wizerunek jednostki?

B

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Zrédito: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowagddobada empirycznych. Tr& pytania: Czy Pani/Pana
zdaniem zaprezentowanie sktadnika pasywoéw w kagitedvtasnych zamiast w zoba@aniach poprawia wizerunek
jednostki?
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Wykres 14. Czy Pani/Pana zdaniem gdy realizacja zolwigzania nie jest pewna,

czy nie naley ujmowa¢ go w bilansie?

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowagddobada empirycznych. Tr& pytania: Czy Pani/Pana
zdaniem gdy realizacja zobagiania nie jest pewna, czy nie nglejjmowa go w bilansie?

Respondenci nie zgodzili¢sjednak ze stwierdzeniem "gdy realizacja zol@ania nie jest
pewna, nie naley ujmowa go w bilansie”. Potwierdzili tym samynig opcje menegkrskie,
pomimo ze ich realizacja ma by zalezna od zajcia pewnych okoliczniei i spetnienia
okreslonych w kontrakcie warunkéw, powinny byjmowane w sprawozdaniu finansowym.

Kolejne dwa pytania ankiety dotyczyty bezpednio zasad ujmowania opcji metetskich
w sprawozdaniu finansowym. W pierwszym spytano, Sppysob rozliczenia opcji menestskich
(wydanie instrumentéw kapitatowych, rozliczenie ni¢ene lub maliwos¢ wyboru sposobu
rozliczenia) powinien wptywana sposob ich prezentacji w bilansie. Odpowiedzielone przez
respondentow potwierdzasugest autora, aby traktowaw sposéb tasamy wszystkie opcje
menederskie niezaleie od sposobu ich rozliczenia - prawie 60% respat@v uznato,

ze sposOb rozliczenia opcji nie powinien tveptywu na sposob ich prezentacji w bilansie.
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Wykres 15. Sposéb rozliczenia opcji.

Czy sposob rozliczenia opcji menegkrskich (wydanie instrumentow
kapitatowych, rozliczenie piengzne lub mazliwosé wyboru sposobu
rozliczenia) powinien wptywat na sposoéb ich prezentacji w bilansie?

tak

nie mam zdania | 8%

33%
nie
59%

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowagrobada empirycznych.

Mniej zdecydowania respondenci okazali zapytany, @acje menezkrskie naley traktowa&
na roéwni z innymi wyemitowanymi finansowymi instremtami pochodnymi (np. wystawionymi

opcjami walutowymi). W tym przypadku otrzymano tgemo odpowiedzi "tak" oraz "nie".

Wykres 16. Rowndaé opcji menedzerskich z innymi instrumentami pochodnymi.

Czy opcje menederskie nalezy traktowa¢é na réwni z innymi
wyemitowanymi finansowymi instrumentami pochodnymi(np.
wystawionymi opcjami walutowymi)?

nie mam zdania
27% tak

37%
nie
36%

Zrédito: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowagtiobada empirycznych.
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Autor poprosit respondentéw o wysenie opinii, w ktorej pozycji pasywow bilansu najelja¢
opcje menegkrskie. Odpowiedzi zestawiono na wykresie 17 - winha jest dia r&znorodndac,
co potwierdza wyniki pytania pierwszego o ilimos¢ jednoznacznego zakwalifikowania opcji
menederskich do kapitatdbw wtasnych lub kapitatéw obcy€Clo. ciekawe, pomimae wigckszas¢
respondentow w pytaniu 3 opowiedzialg ga stwierdzeniemze niepewnéc realizacji opciji
nie powinna powodowa ze opcje nie kda ujmowane w sprawozdaniu finansowym, to ponad
potowa w pytaniu 6 zaproponowata ujmowanie opcjnawerskich jako rezerw na zobazania
lub pozabilansowo - jako zobosziania warunkowe. Tylko 18% respondentéw mavae opcje

menederskie naley ujimowa w kapitale wiasnym.

Wykres 17. Ujecie opcji menederskich.

m kapitat wtasny
zobowhzania
H rezerwy na zobowkrania

® zobowazania warunkowe
(pozabilansowo)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowagtzobada empirycznych.

Postawienie respondentom pytania, w ktéorym momenaiezy uja¢ opcje menetkrskie
w ksiggach rachunkowych, ta& nie przyniosto jednoznacznej odpowiedzi. Nieznaczkksza¢
- 57% respondentéw - opowiedziata & ugciem opcji w momencie emisji, a 43% - w momencie
realizacji (rozliczenia) opcji. Gdy dojdzie do reakji opcji, transakcja ta ¢dzie ugta
w sprawozdaniu finansowym, poniewvéedzie s¢ wigzat ze zmniejszeniem stanu aktywow
w przypadku wyptatgrodkow piene¢znych lub ze zwikszeniem kapitatu wtasnego, w przypadku

emisji instrumentéw kapitatowych.
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Kolejne pytania zawarte w ankiecie dotyczyty strémogztowej transakcji opcyjnych. Pierwsze
z nich dotyczyto grupy kosztow, do ktérej powinngsta zakwalifikowane koszty opcji
menederskich. Autor zaproponowat naptijace warianty odpowiedzi:

» koszty wynagrodze
» koszty finansowe,
* rozliczenia mgdzyokresowe kosztow.

Respondenci mieli midiwos¢ zaproponowania wiasnej grupy kosztéw, jedna osaiazala,
ze opcje powinny by ujmowane pozabilansowo. Wisza¢ respondentéw wskazatze koszty
opcji powinny by ujmowane w rozliczeniach gdzyokresowych kosztow (49%) lub w kosztach
wynagrodzé (36%). 13% opowiedziato giza obcizeniem kosztami opcji mengerskich
kosztow finansowych.

Kolejne pytania byly skierowane do o0soOb, ktore mppnowaty, aby koszty opcji
menederskich ujmowé& w rozliczeniach ngidzyokresowych kosztow. Mialy one okli€,
do ktérej grupy kosztébw powinno napi¢ przeks¢gowanie z rozlicz& migdzyokresowych
i kiedy. Odpowied na pierwsze pytanie podzielita respondentow - @& bpowiedziato siza
kosztami wynagrodze i kosztami finansowymi. Dwie osoby udzielity odpewzi spoza
formularza, sugera¢ obcizenie pozostatych kosztow rodzajowych i "kosztow migewanych
opcji". 45% respondentow opowiedziale ga przeksigowaniem z rozlicze migdzyokresowych
dopiero w momencie realizacji opcji, natomiast 559znato, ze koszty powinny by
przeksegowywane proporcjonalnie do okresu pedzy momentem emisji a momentem realizacji
opciji.

Pytanie 11, na ktore odpowiedzi przedstawia Tali8ladotyczyto ujcia skutkdw wyceny
bilansowej opcji menegkrskich.

Jak pokazano w badaniu, tylko nieznaczngcrespondentdéw (10%) uznafe skutki wyceny
bilansowej opcji menegkrskich powinny b§ odnoszone na przychody lub koszty finansowe, taki
sam odsetek uznate opcje menegkrskie w ogole nie powinny podlegavycenie bilansowe;.
Jeszcze mniejsza liczba osOb uznada, aktualizacja wartei opcji menederskich powinna
korygow& zysk/strag z lat ubiegtych. 30% ankietowanych opowiedziale¢ za odnoszeniem
skutkdw wyceny bilansowej opcji mengiskich na koszty wynagrodzédiezacego okresu, co

jest zgodne z sugestautora przedstawignw poprzednim podrozdziale, punkt 8. Jednak jeszcze
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wiekszy odsetek respondentow uznag, skutki aktualizacji wyceny opcji powinny zo&tajete
jako miedzyokresowe rozliczenia przychodow lub koszt@wa momentu realizacji opcji

Tabela 18. Ugcie skutkdw wyceny bilansowej opcji menezerskich.

Skutki wyceny bilansowej opcji menegtskich powinny Pani / Pana zdaniem:
wptywaé na wynik finansowy okresu, w ktorym miata miejssrisja opciji 50/
(jako korekta zysku/straty z lat ubiegtych) 0
korygow& koszty wynagrodzebiezacego okresu 30%
zosta& ujete jako mgdzyokresowe rozliczenia przychodow / kosztow dg 45%
momentu realizacji opciji

zost& odniesione na przychody / koszty finansowe 10%
opcje menegkrskie nie powinny podlegavycenie bilansowe] 10%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie przeprowagAobada empirycznych.

.Ostatnie zadane respondentom pytanie dotyczytorafui@i zasad rachunkoéa.
Ankietowani zostali poproszeni o uszeregowanie @asachunkowéci od najbardziej
wptywajacych do najmniej wpltywapych na wiarygodni& i rzetelnd¢ sprawozdania
finansowego. Numer 1 oznaczat zasadhjwaniejsz, a 8 (podano 8 zasad) - najmniejzwa

Wyniki badania przedstawia Tabela 19.

Tabela 19. Hierarchia zasad rachunkowsci.

1 Zasada ggtosci 222

2 Zasada kontynuacji dziatania 252
3 Zasada wiszaci tresci nad forma 261

4 Zasada ostimosCi 264

5 Zasada wspotmier§oi przychoddéw i kosztow 264
6 Zasada memoriatu 276
7 Zasada poréwnywalsoi 312

8 Zasada istotriai 336

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie przeprowagobada empirycznych. W kolumnie 3 przedstawiono
wartasci stanowgce sung liczb poradkowych przypisanych przez ¥@ego respondenta do danej zasady. lrsza
liczba, tym wyisze miejsce w hierarchii, zatem napeyplasuj sic zasady z najmniejgziczbg punktow.
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Autor w rozprawie najegciej odwotywat s¢ do zasad memoriatu, wspotmiesog ostraznosci
I istotnasci. Interesowalo go w zwikku z tym, jag pozycg zajmup powyzsze zasady
w swiadomaci respondentéw. Wyniki przedstawione w Tabeli 1P ksmrdzo syntetyczne
I pozwolity nad& rangi poszczegdlnym zasadom, jednak analiza pogaygh ankiet wskazata
bardzo due rozbienaosci w hierarchizacji zasad (o czyéwiadczy te niewielka rénica pom¢dzy
sunmy punktow otrzymanych przez najbardziej i najmnipjywajace na wiarygodni i rzetelng¢
sprawozdania finansowego zasady). Zdaniem auteraaley zatem bezkrytycznie przyjmowa
ustalonej w badaniu hierarchii. Wnioski z uzyskamegyniku powinny ograniczy sie
do stwierdzeniaze zadna z wymienionych zasad nie pozostaje bez zonege wplywu na
wiarygodna¢ i rzetelng¢ sprawozdania finansowego. Jest to szczegOlnimevay odniesieniu
do zasady ostéimosci, ktora uplasowata sina czwartej pozycji hierarchii, pomimge jej
znaczenie, szczegolnie w MSSF, jest aktualnie maligowane.

Wyniki przeprowadzonych baflaempirycznych w wielu miejscachg sniejednoznaczne,
respondenci bardzo idorodnie odpowiadali na postawione im pytania. Waye wyniki
potwierdzity jednak kilka istotnych dla opracowyveyo przez autora zagadiuie

* nie jest maliwe jednoznaczne przypisanie opcji memadkich do kapitatdbw wiasnych
lub kapitatéw obcych, gdyposiadaj one cechy charakterystyczne dla obu tych grup
kapitatow;

e poziom precyzji danych przedstawianych w sprawostdn finansowych jest
niesatysfakcjonagy;

* poruszony problem naukowy jest istotnyzaldla praktyki gospodarczej, gdgtecyzja
o zakwalifikowaniu danego sktadnika pasywow do tapwv wiasnych lub zobowzan
moze w znacznym stopniu wptygt na wizerunek jednostki;

* opcje menegerskie powinny b§ ujmowane w sprawozdaniu finansowym, pomimo
ze ich realizacja nie jest pewna;

* sposob rozliczenia opcji nie powinien digptywu na sposob jej prezentacji w bilansie;

* sporzdzapc sprawozdanie finansowe naje respektowé& wszystkie zasady
rachunkowéci, taktupc ich katalog jako cakd pozwalajca zapewnt wiarygodndé

i rzetelnd¢ informacji o sytuacji matkowej i finansowej jednostki.
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4.3. Propozycja koncepcji prezentacji opcji menegerskich

w sprawozdaniu finansowym

Ostatni podrozdziat rozprawy stanowi syntetyczneciaj wkiadu autora do nauki
rachunkowéci. Prowadzone wcZ#aiej rozwaania teoretyczne oraz przeprowadzone badania
naukowe, poparte anadiditeratury i aktéw prawnych, pozwolity opracogvanodel prezentacji
opcji menederskich w sprawozdaniu finansowym, zgodny z autprkkncepcy struktury
pasywow w bilansie, uwzgliniajgca kapitat typu mezzanine, taé przedstawionw niniejszym
podrozdziale.

Autor przeprowadzit obszerne rozieenia na temat istoty opcji menmiskich i ich cech
wplywajacych na sposob prezentacji w sprawozdaniu finansaviRozwaania zostaty podparte
badaniami empirycznymi w tym zakresie. Obok zagawiai najwaniejszego, czyli klasyfikacji
opcji menederskich jako kapitalu wiasnego lub kapitatu obcegator skupit uwag takze na
stronie kosztowej transakcji. Celem powyych dziata byto opracowanie koncepcji prezentacji
opcji menederskich w sprawozdaniu finansowym, ktérej przedsaile ma miejsce
w niniejszym podrozdziale.

Zgodnie z prezentowan przez autora koncepcj prezentacji opcji menedrskich
w sprawozdaniu finansowym, procesaig opcji od momentu przyznania opcji do momenju je
realizacji powinien przebiegagodnie z nagpujacymi wytycznymi.

1. Opcja menegerska jest przyznawana menetbwi. W zawartym kontrakcie olélene
sa warunki umaliwiajace realizacji opcji. Niezaklmie od sposobu rozliczenia opcji, na dzjej
przyznania nagpuje ustalenie warfgi godziwej opcji na dzie jej przyznania, zgodnie
z wybranym, najbardziej odpowiagdaym danemu typowi opcji, modelem wyceny opcji.

2. Na podstawie zawartego kontraktu wnioskowany {@ges nabywania uprawrig ktory
determinuje czas, przez jakédrie rozliczana opcja. Opcja powinnachyzliczana przez okres
nabywania uprawnig tj. od dnia przyznania do dnia nabycia uprawnieawet jéli termin
wykonania opcji przypada po dniu nabycia upravnie

3. Warta¢ godziwa opcji dzielona jest na dwiegéai. Cz$¢ odpowiadajca biezgcemu okresowi
sprawozdawczemu olea koszty danego okresu, na poziomie podstawowychztéw
operacyjnych: kosztow zaydu w przypadku stosowania uktadu funkcjonalno-kia&yjnego

kosztow lub kosztow opcyjnych programow motywacgimyewentualnie kosztéw wynagrodie
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w przypadku stosowania uktadu kosztéw rodzajowyBlsicgowanie w koszty nagpuje
w korespondencji z kontem pasywnym "opcje mepeskie". Saldo kredytowe tego konta jest
ujmowane w bilansie w grupie "kapitat typu mezzafiin

Pozostata do rozliczenia w kolejnych okresaclkesczwartasci godziwej opcji zostaje
zaksegowana na pozabilansowym koncie "opcje meseskie - do rozliczenia w kolejnych
okresach". Informacja o saldzie konta powinna zostgwniona w informacji dodatkowej
do sprawozdania finansowego.

Sposbb kgigowania przedstawiono na rysunku 21.

Rysunek 21 Proponowanych schemat kggowania opcji menederskich

Koszty opcyjnych programow
Opcje menezkerskie motywacyjnych

< - : >
wartasé opcji przypadajca na

biezgcy okres sprawozdawczy

Opcje menezerskie - do rozliczenia

w kolejnych okresach
(konto pozabilansowe)

<€

wartas¢ opcji przypadajca na
kolejne okresy sprawozdawcze

Zrédio: Opracowanie wiasne.

4. W kolejnych okresach sprawozdawczych, wedtug gmego schematu, &gowane zostaj
kolejne czsci wartasci godziwej opcji, przy uwzgbnieniu aktualizacji wyceny, ktéra jest
przeprowadzana na @y dziex sprawozdawczy.

Z pozabilansowego konta "Opcje menexskie - do rozliczenia w kolejnych okresach”
wyksiggowywana zostaje ¢ wartasci opcji ujmowana na kontach bilansowych, w talosjib,
aby na koncie pozabilansowym pozostata jedynie t(zdizowana) cgs¢ wartasci opcji
przypadajca na kolejne okresy sprawozdawcze.

5. W przypadku wysgpienia przestanekze opcje nie zostanzrealizowane, nahy zaprzesta
dokonywania dalszych kgijowa, a ugte dotychczas kwoty skorygowaW zwigzku z koreki
moze zaistnié sytuacja, w ktorej koszty opcyjnych programéw medgyjnych leda ujemne.
Autor rozwaat odniesienie korekty kosztow rozliczonych w paghzich okresach na pozostate
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przychody operacyjne, jednak uznak operacje na opcjach megetskich powinny b§
ujmowane w cgci dotyczacej podstawowej dziataldoi operacyjnej. Z kolei rozbudowa
rachunku wynikow o kole pozycg, spowodowatlaby zmniejszenie jego przejrz§sito
Dlatego te, zdaniem autora, najbardziej przydatne digkownikdéw sprawozdania finansowego
bedzie ugcie korekt kosztow opcji mengerskich w tej samej pozycji rachunku zyskow i strat
w ktérej byly one ujmowane pierwotnie.

Jesli prawdopodobiastwo, ze opcja nie zostanie zrealizowana, nie wynosi 10@¥oty
wyksieggowane z kont bilansowych naleuja¢ na koncie pozabilansowym, aby w sprawozdaniu
finansowym pozostata obecmformacja o ewentualnej realizacji opcji.

6. Na dzié nabycia uprawnie takze ustala s warté¢ godziwg opcji menederskich.
Po raz ostatni zmiana waftd odnoszona jest na koszty podstawowej dziafginaperacyjnej.

W przypadku, gdy pomadzy dniem nabycia uprawriea dniem realizacji opcji wypada daie
sprawozdawczy, natg dokon& kolejnej wyceny opcji. Celem takiego dziataniat jegnowanie
w pasywach bilansu opcji o waétm najbardziej zblionej do wartéci z dnia realizacji. Poniewa
w okresie pomidzy dniem nabycia uprawrfiea dniem realizacji opcji menger nie jest ju
zobligowany kontraktem dawiadczenia pracy na rzecz spdtkaby moc zrealizowsopci, autor
sugeruje by zmiany waroi godziwej opcji odnogiw tym momencie na przychody lub koszty
finansowe.

7. W zaproponowanym modelu dopiero ¢kggiwanie w dniu realizacji opcji jest zafe
od sposobu rozliczenia opcji. W przypadku opcjliczanej w instrumentach kapitatowychgtaj
na koncie "opcje menedrskie" kwot nalery przeksggowa na kapitat wlasny: warto
nominalry wyemitowanych akcji na kapitat podstawowy, a ewaith nadwyke na kapitat
zapasowy, przy wykorzystaniu konta "rozliczenidirzaaji opcji menederskich", wedtug rysunku
22.

47 Oczywiscie maze nadal pozostawan stosunku pracy z jednosgtijednak nabycie uprawnie
do realizacji opcji jest juprzegdzone.
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Rysunek 22. Proponowany schemat kgyowania na dzid rozliczenia opcji.
Rozliczenie realizaciji . o
. , : Srodki piengzne
opcji menederskicl
— >
wartas¢ nominalna akc kwota zaptacona jzez
menedera za nabywane akcje

Kapitat podstawowy

Kapitat zapasowy Opcje meneuiskie
nadwykaceny rynkowt nad wartas¢é godziwa opc;j X
wartascig nominalry akcji z dnia realizacji

Zrédto: Opracowanie wiasne
W przypadku rozliczenia opcji wwodkach pienjznych menegerowi wyptacona zostaje kwota
odpowiadajca wartdci godziwej posiadanych przez niego instrumentéwchpanych,

co skutkuje wykorzystaniem naptijgcego schematu kgjowego, przedstawionego poej.

Rysunek 23 Proponowany schemat kegowania opcji rozliczanej w wartgciach pienieznych

Srodki pienkzne Opcje menegrskie

kwota wyptacona mengerowi

Zrédto: Opracowanie wiasne

Zmodyfikowany wzor bilansu przedstawig siastpujaco:

AKTYWA PASYWA
A. Aktywa trwate A. Kapitat (fundusz) wtasny
|. Wartasci niematerialne i prawne I. Kapitat (fundusz) podstawowy
1. Koszty zakaczonych prac II. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy
rozwojowych (wielkos¢ ujemna)
2. Wartac¢ firmy [ll. Udzialy (akcje) wiasne (wielks
3. Inne wartéci niematerialne i prawne ujemna)
4. Zaliczki na wartéci niematerialne i IV. Kapitat (fundusz) zapasowy
prawne V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
Il. Rzeczowe aktywa trwate VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe
1. Srodki trwate VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych
a) grunty (w tym prawozaytkowania | VIII. Zysk (strata) netto
wieczystego gruntu) IX. Odpisy z zysku netto w gju roku
b) budynki, lokale i obiekty trynierii obrotowego (wielké& ujemna)
ladowej i wodnej B. Kapitat hybrydowy
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c) uradzenia techniczne i maszyny
d) érodki transportu
e) innesrodki trwate
2. Srodki trwate w budowie
3. Zaliczki nasrodki trwate w budowie
[ll. Naleznosci dlugoterminowe
1. Od jednostek powzanych
2. Od pozostatych jednostek
IV. Inwestycje diugoterminowe
1. Nieruchoméci
2. Wartgci niematerialne i prawne
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe
a) w jednostkach powzanych
finansowe
b) w pozostatych jednostkach
4. Inne inwestycje dlugoterminowe
V. Dlugoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatky
dochodowego
2. Inne rozliczenia mdzyokresowe

I. Programy motywacyjne oparte na kapita
wiasnym
1. Dlugoterminowe
a) rozliczane w instrumentach
kapitatowych
b) rozliczane wérodkach pieniznych
C) z alternatyw rozliczenia w
srodkach pieniznych
2. Krétkoterminowe
[I. Inne wyemitowane instrumenty pochodr]
oparte na kapitale wtasnym
1. Dlugoterminowe
a) rozliczane w instrumentach
kapitatowych
b) rozliczane wérodkach pieniznych
C) z alternatyw rozliczenia w
srodkach pieniznych
2. Krétkoterminowe
[ll. Zobowigzania zabezpieczone na kapitale
wiasnym jednostki
1. Dlugoterminowe
a) pazyczki
b) z tytutu emisji dianych papieréw
wartasciowych
C) inne
2. Krotkoterminowe

e

B. Aktywa obrotowe

C. Zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania

|. Zapasy
1. Materiaty
2. Potprodukty i produkty w toku
3. Produkty gotowe
4. Towary
5. Zaliczki na dostawy
[I. Naleznosci krotkoterminowe
1. Naleznosci od jednostek powkanych
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
Sptaty:
—do 12 miesicy
— powyzej 12 miesgcy
b) inne
. Naleznoséci od pozostatych jednostek
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
Sptaty:
—do 12 miesicy

— powyzej 12 miesgcy

I. Rezerwy na zobowrania
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatk
dochodowego
Rezerwa né&wiadczenia emerytalne i
podobne
— dtugoterminowa
— krotkoterminowa
. Pozostate rezerwy
— dtugoterminowe
— krotkoterminowe
[l. Zobowiazania dtugoterminowe
1. Wobec jednostek pogaanych
2. Wobec pozostatych jednostek
a) kredyty i payczki
b) z tytutu emisji dlanych papierow
wartasciowych
c) inne zobowgzania finansowe
d) inne

—

2.
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b) z tytutu podatkow, dotaciji, cet,

ubezpiecze spotecznych i

zdrowotnych oraz innyckwiadcze

C) inne

d) dochodzone na drodzgdewej
[ll. Inwestycje krétkoterminowe

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe

a) w jednostkach powzanych

— udziaty lub akcje

— inne papiery wartziowe

— udzielone payczki

— inne krotkoterminowe aktywa

finansowe

b) w pozostatych jednostkach

— udziaty lub akcje

— inne papiery wartziowe

— udzielone payczki

— inne krotkoterminowe aktywa

finansowe

c) srodki pienkzne i inne aktywa
pieniezne

—sérodki pienezne w kasie i na
rachunkach

— innesrodki pienkzne
— inne aktywa piegizne
2. Inne inwestycje krotkoterminowe
IV. Krotkoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe

[ll. Zobowigzania krotkoterminowe

1. Wobec jednostek pogaanych
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
wymagalndgci:
—do 12 miesicy
— powyzej 12 miesgcy
b) inne

2. Wobec pozostatych jednostek
a) kredyty i payczki
b) z tytutu emisji dlanych papierow
wartasciowych
Cc) inne zobowgzania finansowe
d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
wymagalndgci:
—do 12 miesicy
— powyzej 12 miesgcy
e) zaliczki otrzymane na dostawy
f) zobowpzania wekslowe
g) z tytutu podatkdw, cet, ubezpiedze
innychswiadczeé
h) z tytutu wynagrodze
i) inne

3. Fundusze specjalne

IV. Rozliczenia m¢dzyokresowé?

1. Ujemna warté&t firmy

2. Inne rozliczenia mdzyokresowe
— dtugoterminowe
— krotkoterminowe

Zrédto: Opracowanie wiasne

Autor umiejscowit kapitaty typu mezzanine peuzy kapitalem wlasnym zobogzdaniami.
Podzielit go na trzy g&ci. "Programy motywacyjne oparte na kapitale wiashyo pozycja
obejmupca wszelkie wyemitowane instrumenty pochodne, dbeykh instrumentem bazowym
sg akcje whasne jednostki, przekazane meerenin zaangawanym przez jednosikewentualnie
innym pracownikom w przypadku rozszerzenia zakigsgowania opcji na akcje wtasne jako
motywatoréw. W tej cgci ujmowane g opcje menezkrskie stanowdice przedmiot niniejszej
rozprawy. Czs¢ druga to "Inne wyemitowane instrumenty pochodrer@pna kapitale wiasnym”,
takze obejmujca transakcje podobne jak weéai pierwszej, dla ktorych jednak stepkontraktu

48 Zgodnie z dzeniem do zwikszenia precyzyjri@i bilansu, rozliczenia madzyokresowe
przychodéw naleatoby wyodebni¢ jako czs¢ D pasywow. Autor nie czyni tego jednak
w opracowanym wzorcu, aby nie odwrécawagi od gitdbwnego celu pracy, tj. uzupetnienia
struktury pasywow o kapitat hybrydowy.
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s3 podmioty niepochode z wrgtrza jednostki, np. kontrahenci czy podmioty rynkow ogole
nie zwihzane z jednostk Cz$¢ trzecia odpowiada hybrydowymnddtom finansowania, tj. takim,
dla ktorych zabezpieczeniem nie jest gtelf jednostki, ale jej instrumenty kapitatowe.

Kazda z czsci zostata podzielona na diugo- i krétkotermingwrzy czym cesci dotyczace
kapitatow dtugoterminowychgasbardziej rozbudowane. Wynika to z faktie ugte w czsci
B pasywow kapitaly maj najczsciej charakter diugoterminowy. Pozycja "krotkotemowe™
bedzie wykorzystywana jedynie doegja kwot przypadagcych do rozliczenia w najlaszym
okresie sprawozdawczym.

W konsekwencji przebudowy struktury pasywow, agtmiatby zasugerowazmiarg definicji
kosztu. Zgodnie z aktualnym brzmieniem art. 3, ispkt 31 UOR koszt to "uprawdopodobnione
zmniejszenia w okresie sprawozdawczym kéczyekonomicznych, o wiarygodnie oklenej
wartasci, w formie zmniejszenia wadoi aktywéw, albo zwjkszenia wartéci zobowhzan
i rezerw, ktore doprowadzdo zmniejszenia kapitatu wkasnego lub gwizenia jego niedoboru
w inny sposob i wycofaniesrodkéw przez udziatowcow lub wdeicieli”.

Nowa definicja kosztu powinna brzniieastpujaco:
Koszt to uprawdopodobnione zmniejszenia w okrgs@nozdawczym korggi ekonomicznych,
0 wiarygodnie okrdonej wartaci, w formie zmniejszenia wastw aktywdw, albo zwkszenia
pasywow innych gikapitaty wiasne, ktére doprowagzdlo zmniejszenia kapitatu wlasnego
lub zwikszenia jego niedoboru w inny sposoli miycofanie srodkow przez udziatowcéw
lub wtascicieli.

Autor maswiadomaé¢, ze rozbudowa bilansu o dodatkgwozycg pochgnie za sop liczne
konsekwencje, nie tylko w dziedzinie rachunkdwio Aktualizacji powinny zosia poddane
analiza finansowa czy finanse przetisorstw. Jednoczeie autor wyraa nadziej, ze jego
propozycja bdzie stanowita zagle i przyczynek do dalszych badaaukowych nad struktgr
pasywow.

Szczegdlowo przedstawione zagadnieniegciaj opcji menegerskich w sprawozdaniu
finansowym jednostki m@ natomiast zostawykorzystane przez polskich prawodawcéw
w aktualizowaniu treci aktéw prawnych - UOR, ani inne przepisy krajowe reguluj jak dogd
zagadnienia ujmowania opcji mertedskich w sprawozdaniu finansowym. Przedstawioa& tr

maoze postiyé np. za wsfp do opracowania Krajowego Standardu Rachunkowabejmugcego
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swoim zakresem transakcje instrumentami pochodnghiaiktorych instrumentem bazowym jest

kapitat wtasny jednostki.
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ZAKO NCZENIE

Teoria agencji objmia relacg miedzy agentem a pryncypatem, w konsekwencji ktorej
nawigzania agent zobowzuje s¢ petnic okreslone funkcje na rzecz pryncypata, ktoéry go za
to wynagradza. Nawzanie relacji agencji wike st z powstaniem konfliktu intereséw pogdizy
pryncypatem a agentem, gdsgigent, pomimae dziata na rzecz pryncypata, podejmuje dziatania
korzystne przede wszystkim dla siebie. Aby zminigmaliaé niekorzystne skutki tej relacii
i zmniejszy koszty agenciji, stosujecgdrogramy motywujce menederéw do dziatania zgodnego
z wolg pryncypata poprzez zhknie interesow stron. Do takich instrumentow zglicmalery
opcje menegkerskie, lgdace tematem zainteresowania niniejszej rozprawy.

Jednostki gospodarcze spgizap sprawozdania finansowe, ktére powinny jasno ieiné
przedstawié ich sytuacj finansows i majgtkows co jest maliwie dzigki przestrzeganiu zasad
rachunkowéci. W sprawozdaniu finansowym powinny zdstaaprezentowane informacje
0 zastosowanych przez jednastpcjach meneabrskich.

Kwestia prezentacji opcji menagrskich w sprawozdaniu finansowym budzi jedieakviele
kontrowersji, w zwazku z faktem,ze g to instrumenty posiadgje cechy zarowno kapitatu
wiasnego, jak i obcego, podczas gdy aktualnie ofpawgce ramy sporgdzania sprawozaa
finansowych wyraniajg wsréd pasywow jedynie dwie grupy: kapitat wkasny pkat obcy, przez
co obligup jednostki do podpogzikowania opcji menegrskich do jednej z nich, co sadnym
przypadku nie jest wikgiwym rozwigzaniem, a jedynie pewnym kompromisem.

W zwigzku z powyszym problemem badawczym autor postawit hipgtez zasady
prezentacji opcji menedrskich ugte w polskich przepisach prawa i w ¢dreynarodowych
Standardach SprawozdawséebFinansowej, a tale obowgzujace aktualnie regulacje w zakresie
struktury pasywoéw s niewystarczajce dla dotrzymania wierdoi zasadom rachunkowa
podczas prezentacji takich instrumentéw finansowjathopcje menegerskie.

Postawiona hipoteza badawcza zostata potwierdzondczas prowadzonych bada
naukowych, opartych przede wszystkim na studiatéraliurowych, a tale empirycznych
zrealizowanych w formie badania ankietowego przepdrzonego Wod grupy ekspertéw

Z dziedziny rachunkowégi.
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Dzigki przeprowadzonym badaniom, uiave bylo uzyskanie oryginalnego rozania
problemu naukowego, poprzez zaproponowanie zastygaww rachunkowdei koncepcji
kapitatu mezzanine i wykorzystania jej do prezetakich instrumentow finansowych, jak opcje
menederskie, co byto gtbwnym celem rozprawy.

Realizacja celu gtownego nagita poprzez sformutowanie wytycznych dla ppstwania
z opcjami menezerskimi  w sprawozdaniu finansowym. Wytyczne te odipolap
zaproponowanej koncepcji rozbudowy struktury pasywdaz zmodyfikowanej definicji kosztu.
Autor okrelit precyzyjnie:

» kiedy i wedtug jakiej metody natg dokona& wyceny opcji menegerskich,

* przez jaki okres powinny kdyrozliczane opcje,

» w jaki sposob zaksgowa opcje ha moment zawarcia kontraktu, jakie kosbiyigay¢
wartaiciag opcji, do jakiej pozycji pasywow zakwalifikowapcje, jalg czes¢ wartasci
opcji ujgé pozabilansowo,

» jak postpowa w kolejnych okresach sprawozdawczych,

» jak posgpi¢ w przypadku wysipienia przestanek wskaagych, ze opcje nie zostan
zrealizowane,

» jakie procedury kggowe naley przeprowad#i na dzié nabycia uprawnig

* W jaki sposoOb pospi¢ na dzié realizacji opcji,

w jakich pozycjach sprawozdania finansowego zamterext skutki zawartych
kontraktow.

Aby mozliwe byto osagniecie celu gtdwnego rozprawy, konieczna byla reajeameldéw
czagstkowych. Realizujc cel castkowy pierwszy, przedstawiono gtowne zaoia teorii agencji
i dokonano ich analizy, mgjej obj&ni¢ przyczyny zastosowania opcji megedskich przez
przedsgbiorstwa. Przytoczono gidwne przyczyny wyxiwania konfliktu agencji, tj. hazard
moralny, zatrzymywanie zyskow, horyzont czasowyweesg do ryzyka. Wskazano réwrig
ze aby konflikt wysipit musz zag¢é pewne okolicznéci, m.in. chéby czsciowa rozbignosé
interesOw pryncypata i agenta. Pozwala to wnioskowea im mniejsza rozbigmosé interesow
pomiedzy stronami, tym mniejsza skala konfliktu. Wykaostanie opcji menegrskich jest
uzasadnione rownieminimalizowaniem kosztéw agencji, do ktorych zajic nalery przede
wszystkim: koszty nawkrania relacji agencji, koszty wynagrodzeagentéw, koszty

monitorowania, koszty zwkania, straty rezydualne.
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Drugim celem czstkowym dysertacji bytlo dokonanie analizy zasachuakowdci i ich
wptywu na sposéb prezentacji opcji mems@dkich w sprawozdaniu finansowym. Realizdego
celu autor rozpoeit od zdefiniowania peiia "zasady rachunkowoi" i ustalenia hierarchii zasad,
odnidst s¢ takze do cech jaka@iowych sprawozdania finansowego. Nastie autor dokonat
przeghdu katalogow nadezinych zasad rachunkow® przytaczanych w literaturze przedmiotu
i scharakteryzowatl poszczegollne zasady. éme, ze najwekszy wplyw na rozwjzanie
postawionego problemu badawczegoedde miata interpretacja zasad memoriatu
I wspotmierndci, ostraznosci i istotngci. Moment i sposOb rozpoznania kosztéw opcji
menederskich powinien b§ zgodny z zasadami memoriatu i wspotmieino Szczegotowe]
analizie naley jednak podda co w odniesieniu do opcji menadskich oznacza "poniesione
w okresie". Opcje menedrskie jako instrumenty pochodneesto nie maj jednoznacznie
okreslonego momentu realizacji, co ¢eej - moment ten nmi@ w ogdble nie nagpi¢. Z kolei
przyznanie opcji menedrskich agentom esto nie jest nagpstwem jednorazowego zdarzenia,
zwigzanego z konkretnym okresem, a wynika z dtugofajaweny efektdéw ich pracy. Zasada
ostraznosci wptywa na moment rozpoznania kosztow ginych z opcjami meneerskimi,
zachodzi bowiem ryzyko za@nia kosztéw w okresie, do ktérego powinny zéogiezypisane.
Drugi aspekt analizy ggia opcji menegerskich w sprawozdaniu finansowym jest zzxany
z zaleceniem raczej zawagnia, ng zaniania zobowjzan. Wiasciwa interpretacja zasady
istotnagci pomae z kolei oceri wplyw uproszczenia, jakim jest przypisanie insteuntu
hybrydowego do kapitalu wiasnego albo kapitalu gbcena wiarygodn@ i przydatndé
sprawozdania finansowego. Zdaniem autora zapropanpw model prezentacji opcji
w najwigckszym stopniu odpowiada zasadom rachunkawo

Trzeci cel castkowy rozprawy stanowito zdefiniowanie péj"kapitat wlasny" i "kapitat
obcy" oraz przegd obowizujgcych aktualnie struktur pasywéw w bilansach. Autmzpocat
realizacg celu od zdefiniowania pegia kapitat i pasywa, a ta& struktura kapitatu i struktura
pasywOw. Naspnie przedstawit klasyfikacje kapitatow wedtugzmgch kryteridw, zwracap
uwag na wys¢powanie w niektérych z nich kapitatu hybrydowegm Przegidu aktualnie
obowigzujagcych struktur pasywow autor wykorzystat regulacjeawne rachunkowdei
obowigzujace w Polsce, Niemczech, Austrii i Szwajcarii, jglastw reprezentycych podobny
model rachunkow&ei, a take Migdzynarodowe Standardy Sprawozdavécz&inansowej i tré&

34 Dyrektywy. Przeprowadzona analiza wykazata, we wszystkich wzorcach bilanséw
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zasadniczy podziat pasywow sprowadza dd wyr&nienia kapitatdow wiasnych i zobogzan
(irezerw na zobowgrania). W zadnym z obowjzujagcych wzorcow nie wyspuje kapitat
hybrydowy.

Opracowanie struktury pasywow uwgdhiajgcej kapitat typu mezzanine stanowito czwarty
cel czstkowy rozprawy. Autor zaproponowat rozbudovstruktury pasywow o0 pozygj
stanowjca stadium pérednie pomgdzy kapitatem wlasnym a kapitatem obcym, tj. o kalpi
mezzanine (hybrydowy). Umiejscowit kapitaly typu zmanine pongidzy kapitalem wiasnym
a zobowizaniami. Podzielit go na trzy exi. "Programy motywacyjne oparte na kapitale
wilasnym" to pozycja obejmaga wszelkie wyemitowane instrumenty pochodne, déaykh
instrumentem bazowymasakcje witasne jednostki, przekazane mepeaim zaangawanym
przez jednostk ewentualnie innym pracownikom w przypadku rozseera zakresu stosowania
opcji na akcje wilasne jako motywatorow. W tejesed ujmowane $ opcje menegkerskie
stanowjce przedmiot niniejszej rozprawy. €# druga to "Inne wyemitowane instrumenty
pochodne oparte na kapitale wlasnym",z&alobejmujca transakcje podobne jak weéai
pierwszej, dla ktorych jednak stepkontraktu § podmioty niepochodice z wrtrza jednostki,
np. kontrahenci czy podmioty rynkowe, w ogolle niwigzane z jednostk Czs$¢ trzecia
odpowiada hybrydowynirédtom finansowania, tj. takim, dla ktérych zabezizieniem nie jest
majtek jednostki, ale jej instrumenty kapitalowe.zla z cgsci zostata podzielona na dtugo-
i krotkoterminows, przy czym cgsci dotyczce kapitatow diugoterminowych asbardziej
rozbudowane co wynika to z faktwe kapitalty hybrydowe maj najczsciej charakter
diugoterminowy. Pozycja "krétkoterminowe'tdrie wykorzystywana jedynie doegja kwot
przypadajcych do rozliczenia w najtiszym okresie sprawozdawczym.

Piatym celem czstkowym rozprawy byio zdefiniowanie pgja "opcje menederskie"

i dokonanie ich charakterystyki. Na potrzeby nisaej rozprawy autor przedstawit wiasn
definicjc opcji menederskich, okrélajac tym mianem kontrakt pomdzy menederem
(cztonkiem kadry zawmglzapcej) a jednostk (reprezentujca pryncypata), ktory przyznaje
menederowi prawo do nabycia instrumentu kapitatowegojeeinostki w okréonym czasie,
po okrelonej cenie lub do otrzymanimodkdw piengznych odpowiadacych r&nicy pomiedzy
okreslong cery a cenm rynkowg instrumentu kapitalowego w oktenym czasie, a na jednostk
naktada obowizek sprzeday jej instrumentu kapitalowego w okienym czasie, po okéonej

cenie lub do wyptatgrodkow pien¢znych odpowiadagcych ré&nicy pomedzy okrélong cery
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acen rynkowg instrumentu kapitatowego w oktenym czasie, po spetnieniu warunkow
okreslonym w kontrakcie. Ambiwalentny charakter opcji meezerskich przejawia giw tym,
ze § instrumentem o charakterzespednim, §cza w sobie cechy kapitatu wiasnego i kapitatu
obcego, nie fdac zadnym z nich.

Cel czstkowy szosty dysertacji stanowito dokonanie pragglregulacji prawnych w zakresie
ujmowania opcji menegrskich w sprawozdaniu finansowym. W efekcie prae@dzonej
analizy stwierdzono,ze przepisy krajowe nie reguiujzagadnienia opcji mengerskich,
co oznacza,ze bazuc jedynie na przepisach Ustawy o rachunké&wo jednostki nie
sa zobligowane do prezentacji opcji memerskich w swoich sprawozdaniach finansowych.
Zagadnienie opcji menedrskich zostatlo natomiast @oszeroko uregulowane w przepisach
migdzynarodowych - znajduje wobec nich zastosowas#é MSSF 2 "Ptatnéci na bazie akcji”.
Zasadnicz cechy charakteryzujca podegcie MSSF jest asymetria w traktowaniu kontraktéw
rozliczanych w instrumentach kapitatowych i rozéiogch wsrodkach pieniznych. Zgodnie
z MSSF 2 ptatngi rozliczane w instrumentach kapitatowych ngléraktowa& w bilansie jako
kapital wkasny, natomiast ptatém rozliczane wsrodkach pieniznych - jako zobowgjzanie.
Asymetria przejawia girowniez w czstotliwosci wyceny: opcje rozliczane w instrumentach
kapitatowych wycenia giwedtug wartéci godziwej jedynie na moment przyznania, natomiast
opcje rozliczane wrodkach pieniznych - na kady dzien sprawozdawczy. Takie rozndienie
powoduje istotny wptyw na wynik finansowy jednostkbudzi zastrzeenia autora. Ponadto,
zdaniem autora, w MSSF 2 nieprecyzyjnie ékmo szczegoOtowe kwestie prezentacji opcji
menederskich, a take sposéb pogbowania z opcjami w przypadku, gdy ich realiza¢@gesse
mato prawdopodobna lub nie ma miejsca w ogole. y&ana analiza téei MSSF 2, podparta
analiz literatury zagranicznej poruszeg tematyk prezentacji opcji
menederskich  sprawozdaniach finansowych, stanowitaspawt sformutowania czternastu
pytan precyzugcych problem badawczy, zawartych w podrozdziale34.1

Ostatnim celem estkowym byto zbadanie podeja ekspertow z zakresu rachunkdéaio
do kwestii ujmowania opcji mengerskich w sprawozdaniu finansowym. Formatujpytania
zadawane ekspertom staran@ sizysk& odpowiedzi m.in. na pytania, czy w#liove jest
jednoznaczne uznanie opcji menexskich za sktadnik kapitatu wtasnego lub kapitahcego,
na jak due uproszczenia ntaa pozwolt sporadzapcym sprawozdania finansowe, na ile istotna

jest kwestia podziatu pasywoéw, a takkiedy naley rozlicza opcje i jak ujmowa jej wartcé¢
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w kosztach. Na podstawie uzyskanych od respondentwwiedzi wycignicto utwierdzajce
autora o stuszrgi proponowanego przez niego roggania wnioski:

* nie jest maliwe jednoznaczne przypisanie opcji mepadkich do kapitatéw wtasnych
lub kapitatéw obcych, gdyposiadaj one cechy charakterystyczne dla obu tych grup
kapitatow;

e poziom precyzji danych przedstawianych w sprawostdn finansowych jest
niesatysfakcjonagy;

* poruszony problem naukowy jest istotnyzaldla praktyki gospodarczej, gdgtecyzja
o zakwalifikowaniu danego sktadnika pasywow do tapv wiasnych lub zobowzan
moze w znacznym stopniu wptgt na wizerunek jednostki;

* opcje menegkrskie powinny b§ ujmowane w sprawozdaniu finansowym,
pomimoze realizacja nie jest pewna,

* sposob rozliczenia opcji nie powinien digptywu na sposob jej prezentacji w bilansie;

* sporzdzapc sprawozdanie finansowe naje respektowé& wszystkie zasady
rachunkowdci, taktupc ich katalog jako cakd pozwalajca zapewnt wiarygodndé
i rzetelnd¢ informacji o sytuacji matkowej i finansowej jednostki.

W zwigzku ze sformutowaniem wnioskéw w pogzy sposob naky:

e rozbudowa struktue pasywow o pozyej dedykowan instrumentom gczacym
w sobie cechy kapitatu wtasnego i kapitatu obcego,

» zwiekszy¢ precyzg prezentowanych w sprawozdaniach finansowych dgnych

* uniemaliwi¢ kwalifikowanie do kapitatdw wiasnych instrumentémwv znamionach
zobowhzan, gdyz maze to w znacznym stopniu wptyé na ocen jednostki,

e zapewnt ujmowanie opcji menegrskich w sprawozdaniu finansowym,
czego nie czynidotyd przepisy krajowe,

» ujednolicé sposob traktowania opcji mersdskich rozliczanych w instrumentach
kapitatowych i rozliczanych wrodkach piengznych,

czego dokonano w proponowanym modelu prezentagjji apenederskich w sprawozdaniu
finansowym.

Niniejsza dysertacja stanowi wegy wktad do nauki rachunkowoi, gdyz porusza kwestie
istotne dla wiarygodniei i przydatndci sprawozdania finansowego, znajtig s¢ dotad poza

obszarem zainteresowania polskich naukowcéw. Ak#orkoncepcja rozbudowy struktury
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pasywow o kapitat hybrydowy (mezzanine) jest innoyjiaym rozwihzaniem dylematow wokot
klasyfikacji nowoczesnych instrumentéw finansowyddobywagcych coraz wikszy udziat
w rynku instrumentéw finansowych znajdoych sé w obrocie gospodarczym.
Opcje menegkrskie stanow jedynie przykiad instrumentwdzacego w sobie cechy kapitatu
wiasnego i kapitatu obcego, przez co rezultaty pemze pracy mag mie¢ szeroki zasig.
Ponadto autor wykracza poza obszar rachunkowaevykorzystugc na jej potrzeby dorobek
innych dziedzin takich jak teoria przeg¢lsiorstw czy finanse przedgiiorstw.

Zaproponowane przez autora rogzeénie jest pierwszym kompleksowym odsjeeniem kwestii
zwigzanych z ewidengj i prezentagy opcji menederskich w ksigach rachunkowych
i sprawozdaniu finansowym jednostki, jednoznaczmikreslajgcym sposob pogpowania
w przypadku wykorzystania przez jednastkopcji menederskich. Dzgki wdrozeniu
proponowanego rozwzania zwgkszona zostanie wiarygodito i przydatné¢ sprawozda
finansowych, dotrzymane zostamasady rachunkowoi, zwickszy s¢ takze porownywalnéé
sprawozda finansowych.

Praca ma w zdecydowanejokszaici charakter teoretyczny, jednak jej walor aplikagyest
bardzo wysoki, gdy opracowany model nie zosté bezpdrednio wykorzystany przez
przedsg¢biorstwa. Opracowany model b tez st& sie punktem wyjcia do opracowania
krajowych regulacji odpowiadsgych tréci MSSF 2 lub zawzonych do okr@enia zasad
ewidencji i prezentacji opcji mengerskich. Rozbudowanie struktury pasywéw w bilamsierzy
nowy obszar badanaukowych dla analizy finansowej - od #iwosci generowania nowych
wskaznikow finansowych do bardziej precyzyjnej analigyktury zrodet finansowania jednostki.
Sugerowane gstakze dalsze badania w obszarze rachunkowe obok opcji menegkrskich
istnieje wiele innych instrumentéw, do ktérych metacji mae zosté wykorzystana opracowana
koncepcja mezzanine. Ponadto rezultaty niniejszgprawy mana poddéa empirycznej
weryfikaciji.

Autor wyraza zatem nadziej ze niniejsza rozprawaghzie zrédtem inspiracji dla teoretykdw
i narzdziem przydatnym dla praktykow, a przede wszystkimyczyni s¢ do zwkkszenia

uzyteczndci sprawozdania finansowego.
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ZAL ACZNIK 1

Opcje menederskie w sprawozdaniu finansowym

Szanowni Pa&stwo,

celem niniejszego kwestionariusza jest poznanidapow srodowiska specjalistow z zakresu
rachunkowdci i finansow w kwestii ujcia opcji menegerskich w sprawozdaniu finansowym.
Wyniki badania zostanwykorzystane w rozprawie doktorskiej powstag)
w Katedrze Rachunkowoi Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Opcje menetzkerskie to finansowe instrumenty pochodne, ktoryelnta@¢ zalery
od wartdci akcji spotki. Celem ich emisji jest ograniczemiegatywnych skutkow rozdzielenia
funkcji wiascicielskich i menegerskich w przedsbiorstwie (teoria agencji) poprzez znie
interesbw menearow i wiacicieli. Wartg¢ opcji menederskich jest odzwierciedleniem
wartasci spotki, zatem menedrowie dizac do maksymalizacji swoich korgyi (wartasci opcji),
podejmug dziatania majce na celu maksymalizgojvartasci spotki.

Opcje menetzkerskie g formg wynagrodzenia dla kadry zadzapcej. Cecly opcji jest
mozliwo$¢, ale nie obowgzek, realizacji praw wynikagych z opcji. W momencie emisji opcji nie
jest zatem wiadome, czy opcja zostanie zrealizoayatiy nie. Realizacja opcji m® nasipic
poprzez: wydanie instrumentow kapitatowych (akailpo rozliczenie piegpne, albo wydanie
instrumentow kapitatowych lub rozliczenie pigme.

Kwestionariusz sktadaet 12 pyta, ktdérych celem jest poznanie®@ava opinii
na temat wjcia opcji menegerskich w sprawozdaniu finansowym. Odpowiedzi n@apia prosz
udzielic poprzez wybranie odpowiedniego wariantu odpowieédaznaczenie
go znakiem X. W przypadku pytgototwartych, a tate w przypadku afti wyrazenia opinii
na temat zwjzany z badaniem, wzglem ktorego nie sformutowano pytania, pkosz
0 uzupetnienie wykropkowanych pol.

Z powaaniem,
mgr Marek Wierzhiski

Katedra Rachunkowéai
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
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1. Ktore z poniszych cech opcji meneedrskiej sugeruaj, ze naley traktowd ja jako sktadnik
kapitatu wtasnego, a ktore, jako sktadnik kapitahcego. Ktére z pomszych cech nie maj
wplywu na miejsce prezentacji opcji menerskiej w pasywach bilansu? Pregasugerowainne
cechy opcji menegerskich wptywagce Pani / Pana zdaniem na zakwalifikowanie ich ajathtu
wiasnego lub kapitatu obcego.

Nie wptywa na

Kapitat wtasny Kapitat obcy prezentagj

Jest to wyemitowany instrument
pochodny

Jest to instrument pochodny,
ktorego wartéc jest zalena od
cen akcji spofki

Jej celem jest zbienie interesu
menedera i akcjonariusza

Stanowi element systemu
wynagradzania

Jej rozliczenie nagpuje w
przyszigci

Jej realizacja nie jest pewna

2. Czy Pani/Pana zdaniem rozliczeniagtaiyokresowe przychodéw mieszcgic w definicji
"zobowizan i rezerw na zobowgrania"?

a) zdecydowanie tak

b) raczej tak

C) raczej nie

d) zdecydowanie nie

3. Prosg zaznacz¥, na ile zgadza siPani / Pan z posszymi stwierdzeniami
(1 - zdecydowanie sinie zgadzam; 5 - zdecydowanie sgadzam)

1 2 3 4 5

Dane w sprawozdaniu finansowym powinny by
przedstawione precyzyjnie.

Uproszczenia w sprawozdaniu finansowym (npcie
rozliczen migdzyokresowych przychodow obok
zobowhgzan) ma na celu zwkszenie jego czytelrai.

Stosowanie uproszcaav sprawozdaniu finansowym
zmniejsza jego wiarygodté.

Gdy trudno jest jednoznacznie zakwalifikawa
sktadnik aktywow lub pasywdéw do pozycji bilansu
wymienionych w Zadczniku 1 do UoR, nalsy
rozbudowa bilans.
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Podziat pasywow na kapitat wlasny oraz zokyania
| rezerwy na zobowania jest zbyt ogolny.

Uzupetniam wzor bilansu z Zgiznika 1 do UoR, gdy
uwazam przedstawione pozycje za niewystargza)

Zaprezentowanie skladnika pasywow w kapitatach
wiasnych zamiast w zoboyzaniach poprawia
wizerunek jednostki.

Gdy realizacja zobowrania nie jest pewna, nie
nalezy ujmowa go w bilansie.

4. Czy sposob rozliczenia opcji meaedskich (wydanie instrumentow kapitatowych, rozéine
pienizne lub maliwos¢ wyboru sposobu rozliczenia) powinien wphdvana sposob
ich prezentacji w bilansie?

a) tak

b) nie

c) nie mam zdania

5. Czy opcje menegrskie naley traktowa& na réwni z innymi wyemitowanymi finansowymi
instrumentami pochodnymi (np. wystawionymi opcjavailutowymi)?

a) tak

b) nie

c) nie mam zdania

6. Jak wiadomo, wyemitowane opcje mererdkie musz by¢ ujete, zgodnie z przepisami prawa
i standardami rachunkowa, w sprawozdaniu finansowym. Istnieje jednaktpliwos¢, gdzie
powinny by ujete w bilansie.

Czy Pani / Pana zdaniem opcje meisedkie naley wykaz& jako:

a) kapitat wkasny

b) zobowjzania

C) rezerwy na zobowzania

d) inna pozycja bilansu, jaka? .. .

e) zobowazania warunkowe (pozabllansowo)

7. W ktérym momencie Pani / Pana zdaniem zyaleja¢ opcje menezkrskie w ksigach
rachunkowych

a) w momencie emisji

b) w momencie realizacji (rozliczenia)

8. W korespondencji z jakim kontem najePani / Pana zdaniemadjopcje menetkrskie:
a) koszty wynagrodze

b) koszty finansowymi

c) rozliczenia mgdzyokresowe kosztéw

d) INNE, JAKIE? ..o e

Na pytania 9 i 10 progzodpowiedzié, jesli w pytaniu 8 wybrano odpowiéd'c" (rozliczenia
miedzyokresowe kosztow).
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9. Do ktorej grupy kosztéw powinna zostarzeksggowana wart& opcji menederskich ugtych
uprzednio na rozliczeniach gaizyokresowych kosztow?

a) koszty wynagrodze

b) koszty finansowymi

C) INNE, JAKIE? ..eviiiiiiiiiiiiii e e ee e

10. Kiedy powinno nagpi¢ przeks¢gowanie opcji menegrskich z rozliczé miedzyokresowych
w koszty?

a) w momencie realizacji opcji

b) proporcjonalnie do okresu pogdzy momentem emisji a realizacji opcji

C) W innym momencie, Jakim? ...

11. Skutki wyceny bilansowej opcji mensaskich powinny Pani / Pana zdaniem:

a) wplywa na wynik finansowy okresu, w ktorym miata miejsemisja opcji (jako korekta
zysku/straty z lat ubiegtych)

b) korygowa koszty wynagrodzebiezagcego okresu

c) zost& ujete jako médzyokresowe rozliczenia przychodow / kosztéw do raotm realizacji
opcji

d) zost& odniesione na przychody / koszty finansowe

e) zosté rozliczone w inny SPosODb, JaKi? ...........eeeeieeiiieeiiiiie e

f) opcje menegkrskie nie powinny podlegavycenie bilansowej

12. Prosg uszeregowa wymienione poriej zasady rachunkowo od, Pani / Pana zdaniem,
najbardziej wptywajcych do najmniej wptywagych na wiarygodni i rzetelng¢ sprawozdania
finansowego (1 - zasada napm&jsza, 8 - zasada najmniej ima)

Zasada kontynuacji dziatania

Zasada agtosci

Zasada ostrnosci

Zasada porownywalgoi

Zasada memoriatu

Zasada istotriei

Zasada wyszaci tresci nad formy

Zasada wspotmieroi przychodow i kosztow




"Metryczka"

1. Wykonywany zawdd (przewajaca aktywnéé):

a) ksegowy

b) biegty rewident

c) pracownik naukowy

d) pracownik stiab finansowych, z wyczeniem ksigowdci
€) INNY, JaKI? ..o

2. W przypadku aktywrigi zawodowej w zakresie kgjowasci prosz okreli¢, czy jednostka
prowadzi rachunkow& w oparciu o:

a) Ustawg o rachunkowséci

b) Miedzynarodowe Standardy Sprawozdavéczéinansowej

C) INNE, JAKIE? ..ot e

3. W przypadku aktywnwi zawodowe] w zakresie kgjowasci prosz okreli¢ relacje
wiascicielskie w jednostce, w ktorej Pani  / Pan pracu;j

a) wigciciel bezpérednio uczestniczy w zagdzaniu jednostk i nie angauje niezalenych
menederow

b) wiasciciel bezpérednio uczestniczy w zagdzaniu jednostk a dodatkowo angaje
niezalenych menegerow

c) jednostk zaradzap niezaleni menederowie, a wiaciciel sprawuje staty nadzér nad jednastk
d) jednostl zarzdzap niezaleni menederowie, a wiéciciel nie sprawuje statego nadzoru nad
jednostlg

e) inaczej okrdona relacja, Jak? .......cooooiiiiiiiiiiie e
[Whasciciel (wtasciciele) - np. akcjonariusz, udziatowiec, wspolnik
Niezaleny menetkr - nie posiadajcy udziatow, akcji, poweai rodzinnych z wigcicielem)]

4. Jak ocenia Pani / Pan swoj stépiegnajomdci Mig¢dzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczei Finansowej? Progzzaznaczy wiasciwa odpowied na skali (5 - znajonig
bardzo dobra, 1 - znajorfiobardzo staba)

5 4 3 2 1

5. Czy jest Pani/ Panu znana&® SSF 2 "Ptatnéci w formie akcji"? Prosgzaznaczy whasciwag
odpowied na skali (5 - znajom$g bardzo dobra, 1 - znajodtobardzo staba)

5 4 3 2 1
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