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Poszukujesz lepszych opcji?

Richard Davis z centralnego zespotu globalnych ustug
doradztwa ksiegowego PwC przyglada sie korzysciom i skutkom
ksiegowym przeceny (modyfikacji) opcji na akcje.

Spadkowy trend rynkow akcji w dobie globalnego kryzysu jest
problemem dla wielu spotek, ktore oferujg nagrody w postaci opcji
na akcje. Kierownictwo i pracownicy posiadajgcy opcje przekonali
sie, ze aktualne ceny akcji spadty znacznie ponizej ceny realizacji.
Problem polega na tym, w jaki sposéb zmodyfikowac takie
niskowarto$ciowe opcje w programach motywowania i nagradzania
pracownikéw i jednoczesnie uporac sie z konsekwencjami tego dla sprawozdawczosci
finansowej oraz z oczekiwaniami akcjonariuszy i rynku.

Co moze zrobi¢ kierownictwo?

Anulowanie, ogolnie rzecz biorgc, przyspiesza ujecie kosztu. Zwiekszenie w tej chwili
wartosci ptatnosci opartych na akcjach, nawet jesli przywrdci tylko czes¢ wartosci, jaka
mogta zosta¢ utracona w ostatnich miesigcach, prowadzi do dodatkowych kosztow.
Zmiany te mogg mie¢ znaczgcy wptyw na rachunek zyskow i strat.

Anulowanie nagréd?

Anulowanie wymaga natychmiastowego ujecia kosztu w oparciu o warto$¢ godziwg,
pierwotnie przyznanych nagrod na dzien przyznania. Kierownictwo powinno braé

to pod uwage zastanawiajac sie nad anulowaniem nagréd — czy to z powodu faktu,

Ze pracownicy nie przywigzujq juz do nich wagi, czy dlatego, ze nabycie do nich praw jest
mato prawdopodobne, poniewaz warunki osiagniecia odpowiednich wynikéw nie beda
spetnione. Jezeli natomiast nierynkowe warunki uzyskania odpowiednich wynikéw lub
warunki dotyczace swiadczenia pracy nie zostang spetnione do konca okresu nabywania
praw, faczny koszt ptatnosci opartych na akcjach wyniesie zero, poniewaz prawo

do nagrod nie zostanie nabyte. Jezeli nagrody te zostang anulowanie przed koncem
okresu nabywania praw, pozostatg nieujetg warto$¢ godziwag wszystkich anulowanych
opcji na dzien przyznania ujmuje sie natychmiast w rachunku zyskéw i strat.

Przecena opcji

Istnieje kilka innych strategii, jakie kierownictwo moze wzig¢ pod uwage w celu
przywrocenia wartosci niskowartosciowym opcjom. Mozna po prostu przeceni¢ opcje,

to jest obnizy¢ cene realizacji do aktualnej rynkowej ceny akgji. Jest to jednoznaczne

z zastgpieniem obecnych opcji niskowartosciowych nowymi opcjami wycenionymi
wedtug aktualnej ceny rynkowej. Jest to najprostsza strategia i zwiekszy ona nagrody dla
pracownikow. Nie przynosi to jednak zadnej korzysci inwestorom, ktorzy réwniez poniesli
straty na warto$ci akcji, ale nie mogg bra¢ udziatu w przecenie. Ponadto dodatkowg
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wartos¢ dla pracownikéw wynikajaca z przeceny wykazuje sie
jako dodatkowy koszt przez okres pozostaty do terminu nabycia
praw do opcji.

Przecena i zmniejszenie liczby opcji

Istniejg inne strategie przeceny, w ktdrych obowigzuje

zasada ,cos$ za cos". Moze to by¢ na przyktad przecena przy
jednoczesnym zmniejszeniu liczby opcji. To w pewnym stopniu
przywraca warto$¢ niskowartosciowych opcji i moze zmniejszac
opor inwestorow przed decyzjg o przecenie. Dodatkowe koszty
réwniez moga by¢ dzieki temu nizsze, poniewaz jednostka
bedzie musiata rozliczy¢ mniejsza liczbe opc;ji.

Przecena i przedtuzenie wymaganego okresu swiadczenia
pracy

Kolejng strategig jest przecena opcji i przedtuzenie
wymaganego okresu swiadczenia pracy przez pracownikow
(przy czym termin wygasniecia opcji moze by¢ przedtuzony badz
nie). Kierownictwo moze uzna¢ te modyfikacje za korzystna,
poniewaz wymaga ona, aby pracownik dtuzej pracowat

w przedsiebiorstwie, aby naby¢ prawo do opcji. Poczatkowa
warto$¢ godziwa na dzien przyznania pozostaje roztozona

na pierwotny okres nabywania praw, natomiast dodatkowe
koszty bedg amortyzowane przez dtuzszy okres nabywania
praw. Wartos¢ godziwa opcji zostaje zwiekszona, co prowadzi
do wyzszego obcigzenia dodatkowego, jezeli okres wygasniecia
opcji rbwniez zostanie przedtuzony.

Przecena i dodanie warunku rynkowego lub warunku
uzyskania odpowiednich wynikéw

Kierownictwo moze tez rozwazy¢ przecene opcji i dodanie
warunku rynkowego lub warunku uzyskania odpowiednich
wynikow. Te strategie modyfikacji s bardziej ztozone, ale mogg
pomdc kierownictwu w realizacji innych celéow. Na przyktad
inwestorzy moga by¢ zdania, ze bardziej pozadane jest dodanie
warunku uzyskania odpowiednich wynikéw - przyktadowo
okreslonego poziomu przychodoéw lub zysku na dziatalnosci
operacyjnej EBITDA, ktére trzeba zrealizowa¢, aby naby¢
prawa do przecenionych opcji. Pracownik skorzysta z opcji tylko
woweczas, gdy jednostka osiggnie dodatni wynik finansowy.
Pracownicy mogq jednak w takiej sytuacji czu¢ sie ukarani za
stabos¢ rynku, ktéra spowodowata spadek wartosci ich opcji

na akcje.

Mozna temu zaradzi¢ na przyktad poprzez dodanie do nagrody
warunku rynkowego - przyktadowo akcje osiggajgce lepsze
wyniki niz indeks danego sektora jako catosci lub indeks
rynkowy przed nabyciem praw do przecenionych opcji.

Moga to by¢ dobre alternatywy dla prostej przeceny, ale ich
rachunkowos¢ jest ztozona, a skutki dla wyceny wychodzg poza
zakres niniejszego artykutu. Zalecamy, aby kierownictwa spotek,
jesli rozwazajq taka strategie, konsultowaty sie z ekspertami

do spraw wyceny.

Zamiana opcji na akcje

Alternatywg dla przeceny opcji jest ich zamiana na akcje,
ktore bedg podlegaty tym samym warunkom nabywania praw,
co opcje. Kierownictwo moze uznac to za lepszq strategie,
jako ze w ten sposob mozna przywrdécic zbieznos¢ interesow

pracownikow i inwestoréw. Pracownicy mogag rowniez

uznac, ze przyznanie akcji daje im wieksze zabezpieczenie
podczas bessy, poniewaz przecenione opcje mogg ponownie
zanurkowac.

Whptyw na rachunek zyskéw i strat zalezy od tego, jaka
,2dodatkowa” wartos¢ jest przekazywana pracownikom. Wymiana
opcji na mniejszg liczbe akcji z ograniczonymi prawami moze
pomac obnizy¢, a nawet wyeliminowac¢ dodatkowe koszty.

Anulowanie przez pracownikow

Zdarzajq sie obecnie przypadki zrzekania sie przez
pracownikow wyzszego szczebla swoich praw do premii,

z ktérych czes¢ moze stanowic¢ ptatnosci oparte na akcjach.
Sposdb ujecia rezygnacji z nagrody przez pracownika, do ktorej
nie nabyt on jeszcze praw, nie wynika jasno z aktualnej wers;ji
MSSF 2. Spétki majg do wyboru potraktowanie takiej rezygnacii
jako anulowania, co przyspieszy ujecie kosztu, lub zignorowanie
rezygnacji i dalsze wykazywanie kosztu na podstawie wartosci
godziwej z dnia przyznania nagrody. Od 1 stycznia 2009 roku
nie beda jednak juz miaty takiego wyboru. MSSF 2 zostat
zmieniony i od tej pory ujecie takiej sytuacji bedzie takie samo,
jak w przypadku anulowania nagrody przez pracodawce
(przyspieszenie ujecia kosztu).

Zmiana nagrody z rozliczanej kapitatlowo na rozliczang
gotowkowo

Kierownictwo moze zmienic¢ nagrode z rozliczanej

kapitatowo na rozliczang gotowkowo. Nalezy zwrdci¢ uwage,

ze o ile ptatnos¢ gotowkowa nie jest scisle ustalona na dzien
modyfikacji, poniewaz nagrody rozliczane gotéwkowo
wprowadzg zmiennos¢ do rachunku zyskow i strat, jako

ze zobowigzanie wycenia sie w wartosci godziwej. MSSF 2
wymaga ujmowania wartosci godziwej na dzien przyznania oraz
wszelkich zmian wartosci godziwej po modyfikacji, zatem taczny
koszt bedzie sumag poczatkowej wartosci godziwej na dzien
przyznania oraz zmian wartosci godziwej zobowigzania.
Nagroda w postaci ustalonej kwoty pienieznej rowniez
spowoduje ujecie poczatkowego kosztu na dzien przyznania
plus ewentualnej dodatkowej wartosci godziwe;.

Inne kwestie

Kierownictwo moze przyjaé rozwigzanie faczgce w sobie
powyzsze strategie z innymi, aby uporac sie z problemem
niskowartosciowych opcji. Kierownictwo moze tez wprowadzi¢
zmiany w taki sposob, aby obejmowaty lub wykluczaty niektére
opcje i/lub grupy pracownikéw. Decyzja w tej sprawie powinna
uwzglednia¢ oczekiwania pracownikow, interesy inwestorow,
obserwacje rynku oraz skutki dla sprawozdawczosci finansowe;j.
Wazne jest rowniez wziecie pod uwage ewentualnych skutkow
prawnych i umownych — na przykfad niektére umowy opcji
moga zabrania¢ pracodawcy modyfikacji nagréd bez zgody
posiadaczy opcji. Kierownictwo powinno tez uwzglednic
ewentualne konsekwencje podatkowe przeceny opcji w danej
jurysdykcji.

Ujecie ksiegowe

Ponizej zamieszczono kilka przyktadow ogolnie ilustrujacych
skutki ksiegowe niektorych opisanych powyzej strategii
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przeceny. Nalezy pamieta¢, ze program opcji na akcje w kazdej
spotce jest nieco inny, zalecamy wiec, aby kierownictwo
zbadato i oszacowato potencjalny wptyw roznych scenariuszy
na rachunek zyskow i strat, w celu ustalenia, ktory z nich
bedzie najbardziej skuteczny w realizacji celéw spofki,

i przeprowadzenia konsultacji na wczesnym etapie.

Ponizsze przyktady dotyczg klasycznych opcji na akcje,

w ktérych prawa do wszystkich nagréd nabywane sg

i powinien by¢ stosowany w sposob spojny. Poglady na te
sprawe moga byc¢ rézne.

Modyfikacja ta nie bedzie wymagata poniesienia zadnych
dodatkowych kosztéw z tytutu wynagrodzenia w postaci akcji,
ale moze spowodowac spadek liczby opcji na akcje, ktory
zmniejszy nagrode dla pracownikow.

po czwartym roku pracy, opcje wygasajg po uptywie dziesiatego Wartosé Wartosé Wartosé
roku, a wskaznik utraty praw jest zerowy. Przyjmuije sie, godziwa godziwa godziwa
. . . . na dzien przed | po przecenie
ze przecena nastgpi na koniec trzeciego roku. przyznania przecena
Prosta przecena Cena rynkowa 50 W 20 W 20 W
Cena realizacji 50 W 50 W 20w
Cena realizacji zostaje obnizona do aktualnej ceny rynkowe;. Przewidywany okres 7 4 4*
Wszystkie pozostate warunki pierwotnej opcji sg takie same. Zmiennosé 20% 30% 30%
Stopa procentowa
Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢ wolna od ryzyka 3% 3% 3%
nacsion|  preed | popreecen | | Wartose godziva jecnej
przyznania przeceng opc 15w Tw 6w
Cena rynkowa 50 W 20 W 20w | | Liczbaopcii 100 100 7
Cena realizacji 50 W 50 W 20 W taczna wartos¢ opcji 1.500 W 100 W 100 W
Przewidywany okres 7 4 4*
Liczbe przecenionych opcji ustala sie poprzez podzielenie
Zmienno$¢ 20% 30% 30% | tgcznej warto$ci godziwej 100 W przez warto$é godziwg
Stopa procentowa jednej przecenionej opcji. 17 pozostatych opcji ma takg samg
wolna od ryzyka 3% 3% 3% | taczng warto$é godziwa, co 100 opcji przed przecena. Nie
Warto$¢ godziwa jednej ma dodatkowego kosztu z tytutu wynagrodzenia. W czwartym
opji 5w W W1  roku wykazuje sie tylko 375 W z tytutu nieujetego kosztu
Liczba opcji 100 100 100 | wynagrodzenia w postaci akcji z pierwotnej nagrody.
Laczna warto$é opcji 1.500 W 100 W 600w | [MSSF 2 par. 26-27].

taczny koszt wynagrodzenia w postaci akcji w pozostatym
okresie nabywania praw (rok 4) wyniesie 875 W, co stanowi
sume nieujetego pozostatego kosztu wynagrodzenia z tytutu
pierwotnie przyznanej nagrody (1.500 W przez okres 4 lat) oraz
dodatkowej wartosci godziwej 500 W obliczonej powyzej (600 W
- 100 W). [MSSF 2 par. 26-27; Zatacznik - Przyktad 7].

* Modyfikacja moze mie¢ wptyw na przewidywany okres, ale w tym przyktadzie
dla zachowania prostoty pozostaje on taki sam.

Zréwnowazona wartos¢ godziwa

Cena realizacji zostaje obnizona do aktualnej wartosci rynkowej,
liczba opcji rowniez zostaje obnizona, a wiec nie ma dodatkowej
wartosci godziwej dla pracownika. Ujecie ksiegowe tego
rozwigzania moze by¢ dwojakie. Jeden punkt widzenia jest taki,
ze w przypadku opcji, ktére pozostaty, ujecie jest takie samo,
jak w przypadku ,prostej przeceny" opisanej powyzej, zas
reszta opcji zostaje anulowana, a wiec ujecie wartosci godziwej
na dzieh przyznania zostaje przyspieszone. Alternatywny
poglad, ktéry naszym zdaniem lepiej odzwierciedla ekonomike
tej sytuacji, jest taki, ze nie nastepuje zadna zmiana tgcznej
wartosci godziwej, a wiec nie ma ani dodatkowej wartosci
godziwej, ani anulowania. Przedstawione ponizej przyktady
opierajg sie na tym pogladzie.

Ujecie ksiegowe zastosowane w przypadku obnizenia liczby
przyznanych opcji oraz odpowiadajgcego temu - lub wiekszemu
- wzrostowi wartosci godziwej kazdej opcji podlega osadowi,
ktory zalezy od konkretnych faktéw w danym przypadku

* Modyfikacja moze mie¢ wptyw na przewidywany okres, ale w tym przyktadzie
dla zachowania prostoty pozostaje on taki sam.

Wydtuzony okres

Cena realizacji zostaje obnizona do aktualnej ceny rynkowe;j,
natomiast okres umowny opcji (okres nabywania praw plus
przewidywany okres do realizacji) zostaje podwyzszony

o dwa lata. Spotka nadal musi wykazywac nieujety koszt
wynagrodzenia w postaci akcji z tytutu pierwotnych nagréd przez
pierwotny okres nabywania praw.*

Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢
godziwa godziwa godziwa
na dzien przed | po przecenie
przyznania przeceng
Cena rynkowa 50 W 20 W 20 W
Cena realizacji 50 W 50 W 20w
Przewidywany okres 7 4 6
Zmienno$c¢ 20% 30% 30%
Stopa procentowa
wolna od ryzyka 3% 3% 3%
Warto$¢ godziwa jednej
opcji 15W 1TW 7W
Liczba opcji 100 100 100
taczna wartos¢ opcji 1.500 W 100 W 700 W

Modyfikacja ta spowodowata powstanie dodatkowej wartosci
godziwej 600 W, ktéra bedzie ujmowana przez pozostaty
zmodyfikowany okres nabywania praw.
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Spotka bedzie nadal musiata wykazywac nieujetg czesc Opcja zamiany w przypadku akcji, do ktérych nie nabyto
pierwotnej nagrody (375 W) w czwartym roku, w sposéb jeszcze praw
nastepujacy:
Opcje na akcje zostajg anulowane i natychmiast zamienione
Przyznane Koszt Wplyw prze- na nagrody w postaci akcji, do ktérych praw jeszcze nie nabyto,
opcje na akcje | po przecenie | ceny nakoszt | co daje pracownikowi 25 akgcji, ktore bedg nabywane przez
w w w pozostaty roczny okres nabywania praw do pierwotnej nagrody
Rok 1 375 375 -
Rok 2 375 375 _ Wartv?sc Wartc_)sc _Wartosg
godziwa godziwa godziwa akcji
Rok 3 375 375 - na dzien przed | z ograniczonymi
Rok 4 375 575 200 przyznania przeceng prawami
Rok 5 0 200 200 Cena rynkowa 50 W 20w 20w
Rok 6 0 200 200 Cena realizacji 50 W 50 W ow
Razem 1,500 2.100 600 | | Przewidywany okres ! 4 -
[MSSF 2 par. 26-27] Zmiennos$¢ 20% 30% -
Stopa procentowa
* Jezeli pracownik odejdzie w trakcie 5 lub 6 roku i w ten sposéb nie spetni wolna od ryzyka 3% 3% -
zmienionego warunku nabywania praw, odwroceniu podlega tylko skutek Wartosé godziwa jednej
przeceny. Pierwotny koszt warto$ci godziwej na dzien przyznania w wysokos$ci opcji 15 W 1W 20W

1.500 W nie ulegnie zmianie, poniewaz pracownik spetnit warunek

czteroletniego okresu zatrudnienia zwiazany z pierwotng nagroda. Liczba przyznanych

instrumentéw 100 100 25
Laczna wartosé

przyznanych

instrumentow 1.500 W 100 W 500 W

taczny koszt wynagrodzenia w postaci akcji w czwartym roku
wyniesie 775 W i bedzie suma nieujetego kosztu wynagrodzen
pozostajgcego z tytutu pierwotnie przyznanych instrumentéw
(1.500 W / 4 lata) oraz dodatkowej wartosci godziwej 400 W
obliczonej powyzej (500 W - 100 W).



