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Streszczenie: Nieefektywna polityka wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szcze-
bla oraz podejmowanie nadmiernego ryzyka przez menedzeré6w w spotkach z sektora banko-
wego zostaly uznane za jedne z gldwnych zroédet wybuchu ostatniego kryzysu finansowego.
Doprowadzito to do pojawienia si¢ nowych regulacji, w ktorych zachgca sig przedsigbiorstwa
do uzalezniania wynagrodzenia osob zarzadzajacych od wynikow osiaganych przez spotke
w dlugim okresie, poprzez odroczona czgs$¢ ptacy. Do tego celu mozna wykorzysta¢ wiele
roznych instrumentéw finansowych, takich jak: akcje, opcje na akcje, akcje z ograniczonym
prawem sprzedazy czy tez coraz powszechniej stosowane akcje fantomowe. Akcje fantomo-
we to rodzaj planu wynagrodzenia, ktoéry upowaznia ich posiadacza do otrzymania $rodkow
pienigznych w pewnym momencie w przysztosci. Dzigki temu, ze wielko§¢ wyptaty najcze-
$ciej powiazana jest z cena akcji, spotka moze mie¢ pewnosc, iz dziatania kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla beda nastawione na osiaganie dobrych wynikow w dtugim okresie. Co
wigcej, ten rodzaj wynagrodzenia, w porownaniu z akcjami czy opcjami na akcje, nie powo-
duje koniecznosci powigkszenia kapitatu zaktadowego, gdyz nie wiaze si¢ z otrzymaniem
przez pracownikow rzeczywistych akcji. Zalety te sprawiaja, ze akcje fantomowe moga si¢
sta¢ jednym z podstawowych elementow zmiennego wynagrodzenia. Celem artykutu jest
zbadanie, czy polskie banki publiczne wykorzystuja akcje fantomowe przy wynagradzaniu
0s0b zarzadzajacych. Zostanie zbadane, w jakim zakresie banki notowane na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie wykorzystuja akcje fantomowe oraz jakie informacje na ich
temat ujawniaja. Analiza wykazata niewielkie zainteresowanie akcjami fantomowymi, ktore
mozna thumaczy¢ tym, ze polskie banki publiczne dopiero od 2012 r. s3 zobowiazane wyna-
gradza¢ menedzerdw rowniez za pomoca wynagrodzenia zmiennego odroczonego. W zwiaz-
ku z tym czg$¢ bankdéw moze by¢ dopiero w trakcie wprowadzania takiego programu, przez
co nie zdecydowala si¢ na ujawnianie szczegétowych informacji. Przyktadem moga by¢ Alior
Bank, ING i PKO BP, ktore jedynie wspomniaty w swoich raportach o tym instrumencie
wynagradzania. Dodatkowo dziesig¢ bankéw posiadato inne dlugoterminowe programy mo-
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tywacyjne, co moglo je zniechgci¢ do korzystania rowniez z tej formy wynagrodzenia. Akcje
fantomowe jako element zmiennego wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyzszego szcze-
bla w polskim sektorze bankowym mozna uzna¢ za nowy pomyst, biorac pod uwagg fakt, iz
pierwsze informacje o ich wykorzystaniu pojawily si¢ dopiero w 2012 roku. Z tego wzgledu
nie jest on jeszcze tak popularny jak chociazby opcje na akcje. Mozna jednak przypuszczac,
ze ten typ placy zyska na znaczeniu w przysztosci, co poprawi jako$¢ informacji ujawnianych
przez banki.

Stowa kluczowe: akcje fantomowe, polityka wynagradzania, sektor bankowy, nadzor korpo-
racyjny, wynagrodzenie zmienne.

Summary: The ineffective executive compensation policy and excessive risk taking by
managers in companies in the banking sector have been considered the main source of the
outbreak of the recent financial crisis. These conclusions have led to new regulations which
encourage companies to make executive remuneration dependent on the performance of the
company in the long term, through the deferred portion of the salary. For this purpose
anumber of different financial instruments can be used, such as stocks, options and restricted
stock, or increasingly used phantom stock plan. Phantom stock is a kind of compensation
scheme which entitles its holder to receive a cash payment at a designated time in the future.
Thanks to the fact that the amount of payment is linked mostly to the share price, the company
can be confident that the actions of top executives will be aimed at achieving good
performance over a long period of time. Moreover, this type of remuneration, compared to
shares or stock options, does not necessitate the increase of the share capital since employees
do not receive actual shares. Owing to these advantages phantom stock plans may become
one of the basic elements of variable remuneration. This paper examines whether the Polish
public banks use phantom stock plans to remunerate managers and to what extent the banks
listed on the Warsaw Stock Exchange use phantom stock plans and what information about
them they reveal. The analysis showed little interest in phantom stock plans which can be
explained by the fact that the Polish public banks only since 2012 have been required to pay
managers also through deferred variable remuneration. Some banks may be only in the
process of introducing such plans, and therefore decided not to disclose details. For example
Alior Bank, ING and PKO BP, have only mentioned this instrument of remuneration in their
reports. In addition, ten banks had other long-term incentive plans which could discourage
them from using this form of remuneration. Phantom stock plans as part of the variable
remuneration of top executives in the Polish banking sector can be considered a new idea,
taking into account the fact that the first information about their use appeared only in 2012.
For this reason, it is not yet as popular as stock options. However, it can be assumed that this
type of remuneration will gain in importance in the future which will improve the quality of
bank disclosures.

Keywords: phantom stocks, remuneration policy, banking sector, corporate governance, va-
riable remuneration.
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Najpiekniejszq rzeczq, jakiej mozemy
doswiadczyé, jest oczarowanie
tajemnicq. Jest to uczucie, ktore stoi

u kolebki prawdziwej sztuki i prawdziwej
nauki. Ten, kto go nie zna i nie potrafi
sie dziwié, nie potrafi doznawac
zachwytu, jest martwy, niczym
zdmuchnieta swieczka.

Albert Einstein

1. Wstep

Kryzys finansowy z 2008 r. pokazat, jakie moga by¢ skutki nieefektywnej polityki
wynagradzania. Zachgcanie menedzeréw do skupiania si¢ na wynikach w krotkim
horyzoncie czasowym przyczynia si¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka, co
moze negatywnie wpltywac na warto$¢ spotki w dtuzszej perspektywie. Dlatego tez
nowe regulacje prawne i sSrodowiskowe ktada nacisk na powiazanie wynagrodzenia
z wynikami przedsigbiorstwa w dtugim okresie poprzez odroczenie czg$ci wynagro-
dzenia kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Do tego celu moga by¢ wykorzy-
stywane roznego typu instrumenty finansowe, takie jak akcje, opcje na akcje czy tez
coraz powszechniej stosowane akcje fantomowe.

Artykut ma na celu prezentacje jednego z instrumentdw polityki wynagradzania
kadry kierowniczej najwyzszego szczebla, jakim sg akcje fantomowe. Przedstawio-
na zostanie gldwna charakterystyka akcji fantomowych, a na prébie polskich ban-
kéw notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie zostanie zba-
dane, czy wykorzystuja one akcje fantomowe oraz jakie informacje na ich temat
ujawniaja.

2. Akcje fantomowe jako narzedzie polityki wynagradzania

Podstawowymi celami polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzenia jest moty-
wowanie menedzeréow do dziatan zgodnych z dlugookresowymi celami przedsig-
biorstwa. Jednym z narz¢dzi, ktore miaty stuzy¢ do realizacji tego celu, sa akcje.
W wigkszos$ci przypadkow kadra kierownicza najwyzszego szczebla, ktora jest wy-
nagradzana w ten sposob, sprzedaje posiadane akcje zaraz po tym, jak je otrzyma,
badz tez po obowiazujacym okresie, w ktorym musi je trzymac. Sprzedajac akcje na
rynku, kadra kierownicza moze si¢ przyczyni¢ do rozproszenia akcjonariatu, co jest
zle postrzegane przez obecnych akcjonariuszy. Powoduje to, ze spotki przestaja by¢
zainteresowane tego typu wynagrodzeniem, gdyz podstawowe cele, dla jakich jest
ono stosowane, nie sa realizowane. Z tego powodu wykorzystanie w polityce zmien-
nych sktadnikow wynagrodzen osob zarzadzajacych akcji fantomowych wydaje si¢
interesujacym rozwigzaniem.
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Akcje fantomowe to rodzaj planu wynagradzania, ktory uprawnia do otrzymania
srodkow pienigznych w pewnym momencie w przysztosci, zazwyczaj jako udziat
w otrzymanych wplywach ze sprzedazy spotki [King 2014]. Kwota otrzymane;j
w ten sposob gotowki najczesciej jest powiazana z wartoscia akcji spotki badz apre-
cjacji wartosci akcji po dacie przyznania akcji fantomowych.

Akcje fantomowe mozna przyréwnaé¢ do premii gotowkowej, przy czym wyna-
grodzenie z tego tytutu jest znacznie wyzsze niz w przypadku bonuséw rocznych.
Otrzymanie wyplaty z tytutu posiadania akcji fantomowych wiaze si¢ ze spehie-
niem okreslonych warunkow. Najczesciej jest to zwiazane z koniecznoscia pozosta-
nia w stosunku pracy z przedsigbiorstwem. Posiadanie tego typu instrumentow fi-
nansowych przez kadrg kierownicza najwyzszego szczebla umozliwia realizacjg
celu polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen, jakim jest zwigkszenie lojalnosci
pracownika w stosunku do spétki. Dodatkowo uczestnicy programu zawierajacego
akcje fantomowe nie otrzymuja zadnych akcji, tylko ich ekwiwalent pieni¢zny, co
pozwala na utrzymanie dotychczasowego stopnia koncentracji akcjonariatu.

Akcje fantomowe sa wykorzystywane w spotkach z wielu réznych powodow.
Wsrdd nich mozna wymieni¢ nastgpujace [Phantom stock... 2014]:

* wlasciciele spotki chea podzieli¢ warto§¢ ekonomiczng kapitalu wiasnego, ale
nie sam kapitat (wartos¢ ekonomiczna kapitatlu jest dzielona zar6wno na akcje
rzeczywiste, jak i fantomowe, natomiast sam kapital dzielony jest jedynie na
akcje rzeczywiste),

* spotka nie moze zaoferowac¢ konwencjonalnych rodzajow plandow partycypacji
we wilasnosci z powodu ograniczen korporacyjnych, dotyczacych spotek z ogra-
niczona odpowiedzialnoscia, spotek partnerskich, spotek jednoosobowych badz
spotek, w ktorych jeden akcjonariusz ma 100% udzialu we whasnosci,

e spotka ma juz tradycyjny plan partycypacji we wtasnosci, ale chce zapewnic
dodatkowe zachgty kapitatowe, bez przyznawania samych akcji, wybranym pra-
cownikom,

* kierownictwo spolki rozwazalo inne plany, ale uznalo, ze ich przepisy sa zbyt
restrykcyjne lub koszty ich wdrozenia sa zbyt wysokie,

e spotka jest oddziatem innego przedsigbiorstwa, ale moze stworzy¢ miernik jej
wartosci majatku i chce, by pracownicy mieli w tym udzial, mimo Ze nie ma
rzeczywistych akcji,

* jednostka jest organizacja non-profit lub instytucja sektora publicznego, mogaca
jednak stworzy¢ jaki$ rodzaj miernika, ktory symuluje wzrost kapitatu wtasne-
go, ktory bedzie mogl by¢ wykorzystany jako podstawa do wyplaty premii dla
pracownika.

Akcje fantomowe moga by¢ stosowane na wiele roznych sposobdw, nie tylko
jako podejscie, ktore nie narusza struktury wlasnosci w dlugoterminowych progra-
mach motywacyjnych. Mozna je takze wykorzysta¢ z innymi rodzajami wynagro-
dzenia. Przyktadowo moga to by¢ [Whittlesey 1994, s. 53-54]:
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* niekwalifikowane programy wynagrodzenia odroczonego (nonqualified deferred
compensation plans) — spotka moze zezwoli¢ pracownikowi na odroczenie
otrzymania wynagrodzenia gotéwkowego — wynagrodzenia zasadniczego lub/i
premii — az do pewnego momentu w przysztosci, takiego jak przejécie na emery-
ture. Odroczona kwota moze by¢ inwestowana w akcje fantomowe. Powiazanie
wzrostu odroczonych §rodkow z wynikami spotki moze stworzy¢ dobrowolny
program akcji fantomowych;

e uzupehiajace programy emerytalne (supplemental retirement plans) — ustana-
wiajac program emerytalny dla wybranych, kluczowych dla spotki pracowni-
koéw, mozna wykorzystac akcje fantomowe, aby okresli¢ wielko$¢ wktadu praco-
dawcy jako podstawy wzrostu warto$ci funduszu w okresie odroczenia. Spotka
moze ustali¢ potencjalny zakres wkladu rocznie, wraz z rzeczywista kwota okres-
long przez wyniki finansowe. Kwoty te sa nastgpnie inwestowane w akcje fan-
tomowe, z ostateczng wartoscia odroczonego funduszu powiazanego z wartoscia
akcji fantomowych;

* roczne programy motywacyjne (annual incentive plans) — spoétka moze zazadac,
by odroczone ptatnosci z rocznego programu motywacyjnego zostaly zainwesto-
wane w akcje fantomowe. W spotce potowa rocznej premii moze by¢ odroczona
w postaci akcji fantomowych, a pracownik moze inwestowac czgs¢ lub catosé
pozostatej kwoty takze w akcje fantomowe. Taka metoda jest zastgpowana przez
coraz bardziej popularne praktyki w spotkach publicznych wyptacania catosci
lub czgsci rocznej premii w postaci akcji lub akcji z ograniczonym prawem
sprzedazy;

e programy zakupu akcji (stock purchase plans) — spotka moze zezwoli¢ lub wy-
magac zakupu akcji fantomowych, aby zapewni¢ sobie zaangazowanie poszcze-
gblnych pracownikow, a nie po to, by stworzy¢ okazje do zysku bez ryzyka.
Kluczowym pracownikom moga by¢ oferowane okazje do nabycia akcji fanto-
mowych za gotowke badz tez spotka moze udzieli¢ pozyczki lub zaoferowac
program platnosci w ratach. Ma to zapewni¢, by kluczowa grupa pracownikow
miata okazje¢ do zostania ,,wlascicielami fantomowymi”, z mozliwo$cig zostania
prawdziwymi wiascicielami, jesli cele spotki si¢ zmienia.

Wykorzystanie przez przedsigbiorstwo akcji fantomowych moze przynies¢ wie-
le korzysci zard6wno pracownikom, jak i samej spdtce. Jedna z nich jest uniknigcie
rozwodnienia akcjonariatu przez nowych akcjonariuszy. Nie zmienia one zatem
udzialow we wlasnosci obecnych akcjonariuszy i ich prawa kontroli [Dai, Zhou
2015, s. 47]. Dodatkowo pozwoli to uchroni¢ spotke przed pojawieniem si¢ konflik-
tu interesow na linii akcjonariusz dominujacy—akcjonariusze mniejszosciowi. Obec-
ni wlasciciele akcji za$ nie beda narazeni na obnizenie warto$ci kapitatu, co zmniej-
szyloby ich zyski.

Kolejna korzyscia jest wzrost motywacji kadry kierowniczej najwyzszego szcze-
bla do osiagania lepszych wynikow finansowych spotki. Wynika to z tego, ze progra-
my oparte na pochodnych instrumentach finansowych odnosza si¢ do wartosci akc;ji/
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udziatow spotki lub wynikéw spotki. Mozna zatem powiedzie€, ze nagrody pracow-
nikow sa powiazane z zyskiem akcjonariuszy. Dzigki wykorzystaniu wieloletnich
okresow oceny akcje te dodatkowo zapewniaja miernik oparty na wynikach, ktory
mozna wykorzystac¢ przy ocenie kluczowych pracownikéw. Poniewaz ptatnos¢ zo-
staje odroczona do czasu osiagnigcia wynikow dzialalnos$ci spotki tworzacych war-
to$¢ ekonomiczng niezbg¢dna do wyptaty nagrody, mozna powiedzie¢, ze spotka wy-
korzystuje podejscie samofinansowania [Whittlesey 1994, s. 55].

Dodatkowo programy takie sprzyjaja zatrzymaniu najlepszych osob w organiza-
cji ze wzgledu na dlugoterminowa motywacje¢ i atrakcyjnos¢ finansowa [Charchul-
ska-Pietrzyk, Narkiewicz-Tarlowska 2014]. Stosowanie akcji fantomowych daje
pracownikom szanse na uzyskanie korzysci znacznie przekraczajacych tradycyjne
formy wynagrodzen, takie jak ptaca zasadnicza czy premia roczna. Dodatkowa war-
toscia akcji fantomowych jest to, iz ich wykorzystanie nie wiaze si¢ ze zwigksze-
niem wynagrodzenia podstawowego [Welsh 2012]. Poniewaz ten instrument finan-
sowy jest jedynie pewnym odpowiednikiem akcji, nie pociaga za soba konieczno$ci
zakupu przez pracownikéw akcji lub opcji na akcje, ktore wymagaja naktadow pie-
nieznych. Co wigcej, dzigki temu, ze akcje fantomowe sa akcjami wirtualnymi,
uczestnicy programu nie musza czekac na wzrost ceny na rynku akcji w celu uzyska-
nia zyskow z ich sprzedazy.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na korzysci zwigzane z aspektami podatkowymi.
Wynagrodzenie z tytutu akcji fantomowych w pewnych okoliczno$ciach moze by¢
opodatkowane jak dochody kapitatowe, a nie jak dochody ze stosunku pracy. Po-
zwala to zmniejszy¢ obciazenie podatkowe tym pracownikom, ktorzy przekroczyli
prog podatkowy. Dodatkowo dochody takie moga nie podlega¢ sktadkom na ubez-
pieczenia spoleczne i zdrowotne [Charchulska-Pietrzyk, Narkiewicz-Tartowska
2014].

Wykorzystanie akcji fantomowych przynosi wiele korzysci, lecz nie mozna tak-
ze zapominac¢ o zagrozeniach. Wiele spotek gietdowych woli unikna¢ tego typu in-
strumentow finansowych z r6znych powoddéw — potencjalnych problemoéw zwiaza-
nych ze sposobem ujawniania skutkow finansowych tego typu instrumentow, a takze
z mozliwoscia, ze spdtka moze by¢ krytykowana za wyptate nagrod gtéwnie za po-
moca gotowki (ze wzgledu na to, ze akcje fantomowe sa rozliczane za pomoca go-
towki, premia roczna i dodatkowe korzysci rowniez sa wyptacane w formie pienigz-
nej, ich suma daje czgsto znaczaca kwote), w przypadku gdy jej akcje maja duza
amplitude wahan, jesli chodzi o jej ceny [Ellis 2014].

Rozliczenie kosztow wynikajacych z optacenia akcji fantomowych moze zna-
czaco przewyzsza¢ zyski ze stosowania tego instrumentu finansowego. Co wigcej,
wielko$¢ tych kosztow moze nie by¢ do konca przewidywalna w momencie tworze-
nia programu. Nalezy takze podkresli¢, ze odliczenie od podatku jest odroczone,
dopdki nagroda nie zostanie wyplacona, co w poczatkowej fazie programu generuje
znaczne koszty dla spoiki.
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Innym zagrozeniem zwiazanym ze stosowaniem akcji fantomowych jest obawa,
iz pracownicy nie beda wiedzieli, co faktycznie dostaja. Nie otrzymuja oni rzeczy-
wistych praw wlasnosci, co moze budzi¢ w uczestnikach programu podejrzenie, czy
proponowany program jest uczciwy.

W momencie, gdy okres oceny jest staty, pracownicy nie maja kontroli nad ter-
minami ptatnosci. Oznacza to, ze nie beda oni mogli sami decydowaé¢, kiedy chca
otrzymac¢ wynagrodzenie z tytutu posiadania akcji fantomowych. Moze to réwniez
powodowac, iz wydatki niezbedne do przyznania nagrody pienigznej pojawia si¢
wtedy, gdy spotka bedzie mie¢ problemy finansowe.

3. Akcje fantomowe w bankach publicznych w Polsce —
wyniki badan

W polskim sektorze bankowym obowiazek stosowania polityki zmiennych sktadni-
kéw wynagrodzen pojawit si¢ dopiero w 2012 r., po wejsciu w zycie Uchwaty Ko-
misji Nadzoru Finansowego z 4 pazdziernika 2011 r. [Uchwata nr 258/2011...].
Banki maja mozliwo$¢ wyboru stosowania rdéznych instrumentéw finansowych
(np. akcji, opcji na akcje, akcji fantomowych) do wynagradzania kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla. Z tego powodu interesujace wydaje si¢ pytanie, czy banki
publiczne w Polsce wykorzystuja akcje fantomowe jako sktadnik ptacy menedze-
row. Analiza objgla 14 bankéw notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w latach 2012-2013. Dane niezbgedne do badania zostaty zebrane
na podstawie raportow rocznych i raportow o adekwatnosci kapitatlowej, dostgpnych
na stronach internetowych bankow.

Czg$¢ odroczona wynagrodzenia osob zarzadzajacych moze by¢ wyplacana
w rozny sposob. Najczesciej banki decyduja si¢ na wykorzystanie akcji spotki
lub opcji na akcje w ramach dhugoterminowych programéw motywacyjnych
(Long-Term Incentive Plans — TLIP). Jednakze inna mozliwoscia, ktora nie wiaze si¢
z konieczno$cia rozproszenia akcjonariatu, jest zastosowanie akcji fantomowych.
W tabeli 1 zostalo pokazane, czy polskie banki publiczne zdecydowaty si¢ postu-
zy¢ akcjami fantomowymi przy wynagradzaniu kadry kierowniczej najwyzszego
szczebla.

Jak wida¢, 9 bankéw w swoich raportach rocznych informuje o wykorzystaniu
akcji fantomowych jako jednego z elementdéw polityki zmiennych sktadnikow wy-
nagrodzenia. Alior Bank nie rozpoczat jeszcze takiego programu, informujac jedy-
nie, iz uczestnikom programu zostana przydzielone akcje fantomowe wedtug formu-
ty: wynagrodzenie zmienne podzielone przez ceng jednej akcji fantomowe;j, ktore
nastepnie beda spieniezane i wyplacane w czterech transzach. BOS w roku 2013
poinformowat jedynie, ze czg$¢ przyznana w akcjach fantomowych zostanie wypta-
cona w [ kwartale 2014 r. w formie $§wiadczenia pieni¢znego, a kwoty odroczone
zostana wyptacone, po ich przyznaniu, w trzech kolejnych latach, to jest w 2014,
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Tabela 1. Wykorzystanie dlugoterminowych programéw motywacyjnych jako elementu polityki
zmiennych sktadnikow wynagrodzenia w bankach publicznych w latach 2012-2013

2012 2013
akcje fantomowe inne LTIP akcje fantomowe inne LTIP
Alior Bank TAK TAK TAK TAK
Bank BPH TAK TAK TAK TAK
Bank Handlowy TAK TAK TAK TAK
BGZ TAK NIE TAK NIE
BOS NIE TAK NIE TAK
BZ WBK NIE TAK NIE TAK
ING TAK TAK NIE TAK
MBank NIE TAK NIE TAK
Millennium TAK NIE TAK NIE
Noble Bank TAK TAK TAK TAK
Nordea Bank TAK TAK TAK TAK
Paribas Fortis NIE NIE NIE NIE
Pekao SA TAK TAK TAK TAK
PKO BP TAK NIE TAK NIE

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych bankéw publicznych.

201512016 . w rownych czgsciach. ING podaje jedynie informacje, ze cz¢$¢ wyna-
grodzenia przyznana jest w formie akcji fantomowych, uprawniajacych do otrzyma-
nia $wiadczenia pieni¢znego, do ktdrych zastosowany jest roczny termin przetrzy-
mania akcji. Bank PKO BP informuje, ze sktadnik wynagrodzenia w formie
instrumentu finansowego jest przeliczany na akcje fantomowe po przyznaniu dane-
go sktadnika, a nastgpnie, po okresie retencyjnym i okresie odroczenia, akcje sa
przeliczane na gotowke. Pozostale banki nie zdecydowaly si¢ na takie rozwigzanie
badz tez nie ujawnity takich informac;ji.

Badanie wykazato, ze 4 banki, ktore nie zdecydowaty si¢ na wprowadzenie akcji
fantomowych, posiadaly inne dlugoterminowe programy motywacyjne. Bank Mil-
lennium, BGZ oraz PKO BP wykorzystuja jedynie wynagrodzenie zmienne w posta-
ci akcji fantomowych. Natomiast Paribas Fortis nie posiada zadnego dlugotermino-
wego programu motywacyjnego. Pozostate banki zas zdecydowatly si¢ zar6wno na
utworzenie LTIP, jak i wykorzystanie akcji fantomowych. Wyniki te moga $wiad-
czy¢ o tym, iz polskie banki publiczne wykorzystuja rozne metody odroczenia wy-
nagrodzenia, przy czym akcje fantomowe nie sg podstawowym elementem dtugoter-
minowych programdéw motywacyjnych.

Dalsza czg$¢ analizy zostala oparta na bankach publicznych wykorzystujacych
ten instrument motywacyjny kadry kierownicze;j.

Tak jak w przypadku innych instrumentow finansowych wykorzystywanych do
wynagrodzenia odroczonego, akcje fantomowe musza mie¢ termin nabycia upraw-
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nien. Mowi on, od kiedy uczestnicy programu maja prawo do otrzymania akcji fan-
tomowych. Kolejna istotna datg zwigzang z programem motywacyjnym opartym na
akcjach fantomowych jest termin zapadalnosci. Jest to ostateczny termin, w ktorym
spotka zobowiazala si¢ wyptaci¢ nagrode z tytutu posiadania akcji fantomowych,
niezaleznie od harmonogramu sptat. Okres mi¢dzy tymi dwoma datami pozwala
okresli¢, czy akcje fantomowe faktycznie stuza do zmotywowania menedzeréw do
osiagania lepszych wynikow banku w diugim okresie. Tabela 2 pokazuje, jaki jest
okres migdzy data nabycia uprawnien a data zapadalnos$ci.

Tabela 2. Okres migdzy data nabycia uprawnien a data zapadalno$ci akcji fantomowych

2012 | 2013
Alior Bank brak danych
Bank BPH 3 lata
Bank Handlowy 6 miesigcy
BGZ 4 lata
ING brak danych
Millennium 4.5 roku 4 lata
Noble Bank 10% wynagrodzenia zmiennego — 1 rok

40% wynagrodzenia zmiennego — 4 lata

Nordea Bank 5 lat — zarzad i wyzsza kadra zarzadzajaca

3 lata — pozostala kadra zarzadzajaca

Pekao SA Dla uczestnikow na stanowiskach ponizej Zarzadu Banku:
*20% — 3 lata
*40% — 2 lata
* 40% — 1 rok

Dla uczestnikéw na stanowiskach Zarzadu Banku:
*40% — 3 lata
*40% — 2 lata
*20% — 1 rok

PKO BP brak danych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportdw rocznych.

Informacje na temat daty nabycia uprawnien i daty zapadalnos$ci ujawnita wigk-
szo$¢ badanych bankow (poza Alior Bankiem, ING i PKO BP), co pozwolito ustali¢
okres, w ktorym posiadacze akcji fantomowych moga je zrealizowac. Bank Handlo-
wy ustalit ten okres na 6 miesigcy. Oznacza to, ze posiadacze akcji fantomowych
bardzo szybko powinni je zrealizowaé. Nie motywuje to zatem uczestnikow progra-
mu do dziatan zgodnych z dlugookresowymi celami banku. Akcje fantomowe moz-
na tu raczej potraktowac jako forme premii rocznej. Noble Bank okreslil, ze akcje
fantomowe beda stanowi¢ 50% wynagrodzenia zmiennego, oraz wyznaczyt dwa
przedziaty okresu ich realizacji. 10% wynagrodzenia zmiennego w postaci akcji fan-
tomowych menedzerowie moga zrealizowac¢ w ciagu roku, 40% za$ w ciagu 4 lat.
Takie rozwiazanie pozwala na zwrocenie uwagi uczestnikdw programu na uwzgled-



Akcje fantomowe jako element polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia... 139

nianie w swoich dzialaniach zaréwno krotkiego, jak i dlugiego horyzontu czasowe-
£0. Moze to zatem przyczyni¢ si¢ do ciagtego podnoszenia wartosci banku. Podobne
podejscie zastosowat bank Pekao SA, przy czym sa tu rdézne proporcje dla uczestni-
kéw na stanowiskach ponizej zarzadu banku i dla samych cztonkow zarzadu.
W przypadku tych pierwszych realizacja 20% akcji fantomowych moze nastapic
w ciagu 3 lat oraz po 40% w ciagu 2 lat i jednego roku. Cztonkowie zarzadu maja
odwrotng proporcjg, to znaczy po 40% przyznanych akcji fantomowych moga zre-
alizowa¢ w ciagu 3 i 2 lat, 20% za$ w ciagu roku. Taki podzial wynagrodzenia
w formie akcji fantomowych dla obu grup uczestnikow programu $wiadczy o tym,
iz dla banku Pekao SA wazniejsze jest, aby czlonkowie zarzadu zwracali szczegdlna
uwage na wyniki dlugookresowe. Podobnie jak Pekao SA, Nordea Bank takze po-
dzielit uczestnikow programu na dwie grupy i wyznaczyl im rézne okresy, w jakich
moga zrealizowac przyznane akcje fantomowe. Zarzad i wyzsza kadra kierownicza
moga to zrobi¢ w ciagu 5 lat od daty nabycia uprawnien. Pozostata kadra zarzadza-
jaca ma na to 3 lata.

Przedstawione wyniki potwierdzaja podstawowy cel wykorzystania tego typu
instrumentow finansowych, a mianowicie dbanie o interesy banku w dtugim hory-
zoncie czasowym. Badane banki, dajac uczestnikom programu mozliwo$¢ zrealizo-
wania przyznanych akcji fantomowych w ciagu kilku lat, motywuja ich do podno-
szenia warto$ci spotki w tym okresie.

Przyznanie uczestnikom programu jakichkolwiek instrumentéw finansowych
wiaze si¢ ze spelnieniem pewnych warunkéw. W tabeli 3 przedstawiono, jakie kry-
teria przyznawania akcji ustality polskie banki publiczne.

Wigkszo$¢ bankow (poza Nordea Bankiem, Alior Bankiem, ING i PKO BP)
ustalita, ze jednym z warunkow nabycia uprawnien sa wyniki banku, przy czym je-
dynie Noble Bank wyszczegodlnil, ze chodzi o zysk skonsolidowany. Pig¢ bankow
stwierdzito, Zze nabycie uprawnien do zmiennych sktadnikow wynagrodzen w postaci
akcji fantomowych bedzie zaleze¢ od oceny indywidualnych wynikéw pracy danej
osoby. Zaden bank jednak nie okreslil, co przez to pojecie rozumie. Rowniez pieé
bankow jako jeden z warunkow nabycia uprawnien wyznaczyto konieczno$¢ ciagtosci
zatrudnienia. Bank BGZ dodatkowo uznal, Ze analiza wystapienia sytuacji moga-
cych mie¢ wplyw na obnizenie odroczonej czg$ci wynagrodzenia zmiennego takze
zostanie uwzgledniona przy wydawaniu uprawnien do akcji fantomowych. Noble
Bank zas okreslit takze kryterium niefinansowe, do ktérego zaliczyt przyjecie przez
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy sprawozdania finansowego z dziatalnosci spot-
ki. Nordea Bank jako jedyna spotka nie wyznaczyt zadnych warunkow, ktore musza
spetnic uczestnicy programu, by naby¢ akcje. Okreslit natomiast warunki wyklucza-
jace lub zmniejszajace wyptate wynagrodzenia. Zaliczyt do nich poniesienie przez
bank skorygowanej straty operacyjnej oraz naruszenie przez bank wymogow kapita-
lowych. Mimo ze wszystkie banki okreslity warunki nabycia uprawnien (poza
Nordea Bankiem), jedynie warunek dotyczacy koniecznosci pozostania w stosunku
pracy z bankiem zostat precyzyjnie sformutowany. Pozostale wymagania nie zostaly
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Tabela 3. Warunki nabycia uprawnien do akcji fantomowych

2012 2013
Alior Bank brak danych
Bank BPH — Spelnienie warunkéw dotyczacych |— Spetnienie warunkéw dotyczacych
zatrudnienia w Banku w roku 2012 zatrudnienia w Banku w roku 2013
— Wyniki Banku — Wyniki Banku
— Indywidualne wyniki pracy — Indywidualne wyniki pracy
Bank — Spelnienie warunkéw dotyczacych |— Spetienie warunkéw dotyczacych
Handlowy zatrudnienia w Grupie w latach wynikow Banku
2013,2014 12015 — indywidualne wyniki pracy
— Wyniki Banku — Zatrudnienie w Grupie w latach 2014,
— Indywidualne wyniki pracy 201512016 w odniesieniu do nagrody
72014 roku
BGZ — Ocena indywidualnych wynikow pracy
— Wyniki finansowe Banku
— Analiza wystapienia sytuacji mogacych mie¢ wplyw na obnizenie odroczonej
czgsci wynagrodzenia zmiennego
— Spelnienie warunkéw dotyczacych zatrudnienia w Banku
ING brak danych
Millennium | — Spelienie warunkoéw dotyczacych |— Spetlienie warunkow dotyczacych
zatrudnienia w Grupie w roku 2012 zatrudnienia w Grupie w roku 2013
— Wyniki Grupy — Wyniki jednostek Grupy
— Indywidualne wyniki pracy — Indywidualne wyniki pracy
Noble Bank |- Wyplata jest uzalezniona od wynikow pracy danej osoby zajmujacej stanowisko
kierownicze objgte polityka w okresie oceny oraz uwzglednia ryzyko Banku
— Glownym kryterium finansowym determinujacym wysokos¢ wyptacanych
zmiennych sktadnikow wynagrodzen jest zysk skonsolidowany
— Gloéwnym kryterium niefinansowym jest przyjgcie przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy sprawozdania finansowego z dziatalno$ci Spotki
Nordea Bank brak brak
Pekao SA — Ocena zgodnosci
— Ciagto$¢ zatrudnienia
— Spetienie warunku opartego na wynikach finansowych Banku za zadany okres
PKO BP brak danych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow rocznych.

tak jasno sprecyzowane, co nie pozwala na pelng oceng tych warunkéw. Swiadczy to
réowniez o duzej niechgei polskich bankéw publicznych do ujawniania szczegoto-
wych informacji.

Tak jak kazdy dlugoterminowy program motywacyjny, program oparty na ak-
cjach fantomowych takze musi zosta¢ rozliczony. Tabela 4 przedstawia sposoby roz-
liczania tego typu programéw przez polskie banki publiczne.

Jedynie Alior Bank, ING i PKO BP nie ujawnity szczegdtow dotyczacych rozli-
czenia programu opartego na akcjach fantomowych. Noble Bank okreslit, iz pro-
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Tabela 4. Sposoby rozliczenia programu

2012 2013

Alior Bank
Bank BPH

brak danych

W dniu rozliczenia uczestnikowi zostanie wyptacona kwota srodkow pienigznych
stanowiaca iloczyn posiadanych przez uczestnika akcji fantomowych oraz mediany
$rednio dziennych cen akcji Banku na GPW z okresu 90 dni poprzedzajacych dzien
rozliczenia

W dniu rozliczenia uczestnikowi zostanie wyptacona kwota §rodkow pieni¢znych
stanowigca iloczyn posiadanych przez uczestnika akcji fantomowych oraz $redniej
arytmetycznej najnizszej i najwyzszej ceny akcji Banku na GPW w dniu nabycia
uprawnienia do nagrody. Nabycie uprawnienia bgdzie kazdorazowo potwierdzone
decyzja Rady Nadzorczej w stosunku do Zarzadu oraz decyzja Zarzadu w stosunku
do pozostatych pracownikow objetych Polityka

W dniu rozliczenia uczestnikowi zostanie wyptacona kwota srodkow pienigznych
stanowiaca iloczyn posiadanych przez uczestnika akcji fantomowych oraz mediany
$rednio dziennych cen akcji Banku na GPW z okresu 90 dni poprzedzajacych dzien

Bank
Handlowy

BGZ

rozliczenia

ING

brak danych

Millennium

W dniu rozliczenia uczestnikowi zosta-
nie wyptacona kwota srodkow pienigz-
nych stanowiaca iloczyn posiadanych
przez uczestnika akcji fantomowych
oraz §redniej arytmetycznej ceny akcji
Banku na GPW na zamknigcie 10 kolej-
nych sesji poprzedzajacych dzien rozli-
czenia

W dniu rozliczenia uczestnikowi zostanie
wyplacona kwota $rodkow pienigznych
stanowiaca iloczyn posiadanych przez
uczestnika akcji fantomowych oraz $red-
niej arytmetycznej ceny akcji Banku na
GPW na zamknigcie 10 kolejnych sesji
poprzedzajacych dzien rozliczenia, przy
czym ustalana tak warto$¢ nie moze by¢
wigksza ani tez mniejsza niz o 20% w sto-
sunku do pierwotnej wartosci odroczone;j
puli akcji. Akcje fantomowe sa rozliczane
w 3 réwnych rocznych ratach, poczawszy
od daty Komitetu Personalnego, na kto-
rym zostaly przydzielone

Noble Bank

Akcje fantomowe uprawniaja do otrzymania $rodkéw pienigznych, ktorych wysokosé

uzalezniona jest od warto$ci akcji Banku

Nordea Bank

Kwota wyptaty kazdej z transz zostanie
obliczona jako iloczyn kwoty wynagro-
dzenia pierwotnie przyznanej oraz pro-
centowej zmiany wskaznika TSR pomig-
dzy wskaznikiem bazowym za 2012 1. a
wskaznikiem za okres, ktorego dotyczy
dana transza. Rozliczenie nastapi do 30
pazdziernika kazdego z lat trwania pro-
gramu

Kwota wyptaty kazdej z transz zostanie
obliczona jako iloczyn kwoty wynagro-
dzenia pierwotnie przyznanej oraz pro-
centowej zmiany wskaznika TSR pomig-
dzy wskaznikiem bazowym za 2013 r.
a wskaznikiem za okres, ktorego dotyczy
dana transza. Rozliczenie nastapi do 30
pazdziernika kazdego z lat trwania pro-
gramu

Pekao SA

W dniu nabycia uprawnien uczestnikowi zostanie wyplacona kwota $rodkow pie-
nigznych stanowiaca iloczyn posiadanych przez uczestnika akcji fantomowych oraz
$redniej arytmetycznej ceny akcji Banku na GPW w miesiacu kalendarzowym po-
przedzajacym miesiac wyptaty srodkow pienigznych

PKO BP

brak danych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow rocznych.
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gram bedzie rozliczony w formie $§rodkow pieni¢znych, ktorych wysoko$¢ uzalez-
niona jest od wartosci akcji banku. Nie podaje jednak zadnych doktadniejszych
informacji. Pozostate banki rozliczenie programu opisaty nieco doktadniej. W banku
BPH i BGZ w dniu rozliczenia kazdemu uczestnikowi zostanie wyptacona kwota
srodkow pienigznych stanowiaca iloczyn posiadanych przez uczestnika akcji fanto-
mowych oraz mediany $rednio dziennych cen akcji banku na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie z okresu 90 dni poprzedzajacych dzien rozliczenia.
W przypadku banku Handlowego brana jest pod uwage srednia arytmetyczna najniz-
szej 1 najwyzszej ceny akcji banku na warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$cio-
wych w dniu nabycia uprawnienia do nagrody, w banku Millennium $rednia arytme-
tyczna ceny akcji banku na GPW na zamknigcie 10 kolejnych sesji poprzedzajacych
dzien rozliczenia, za§ w Pekao SA $rednia arytmetyczna $redniej ceny akcji banku
na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie w miesiacu kalendarzowym po-
przedzajacym miesiac wyplaty srodkdéw pienigznych. Nordea Bank okreslit, ze kwo-
ta wyplaty kazdej z transz zostanie obliczona jako iloczyn kwoty wynagrodzenia
pierwotnie przyznanej oraz procentowej zmiany wskaznika TSR pomig¢dzy wskazni-
kiem bazowym za 2012 rok (dla programu z 2012 roku) lub za 2013 rok (dla progra-
mu z 2013 roku) a wskaznikiem za okres, ktorego dotyczy dana transza. Przy tym
Nordea Bank zaznaczyl, Ze rozliczenie nastapi do 30 pazdziernika kazdego z lat
trwania programu.

Nalezy podkresli¢, ze sposob rozliczenia programu we wszystkich badanych
bankach jest zblizony. Wszystkie banki wykorzystuja srodki pienigzne zamiast
instrumentow kapitalowych, co pozwala na ograniczenie emisji nowych akcji.
W wigkszosci przypadkéw (poza Nordea Bankiem) suma pienigdzy otrzymana przez
uczestnikow programu zaleze¢ bedzie od ceny akcji oraz liczby posiadanych akcji
fantomowych.

4. Z.akonczenie

W polskim sektorze bankowym od wielu lat kadra kierownicza najwyzszego szcze-
bla byta wynagradzana w sposdb konserwatywny. Znaczna czes¢ catkowitego wyna-
grodzenia menedzerdéw stanowita ptaca zasadnicza i premia roczna. Sytuacje¢ t¢ mia-
ta zmieni¢ Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego z 4 pazdziernika 2011 r., ktéra
zobowigzywala banki do stosowania zmiennych sktadnikow wynagrodzenia, w tym
wynagrodzenia odroczonego. Najczgsciej do tego celu wykorzystywano akcje
i opcje na akcje. Instrumentem finansowym, ktory mniej ingeruje w strukturg akcjo-
nariatu, sg akcje fantomowe.

Przeprowadzona analiza wykazala, iz tylko polowa bankéw notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w swoich raportach rocznych ujaw-
nita informacje na temat programow motywacyjnych uwzgledniajacych akcje fanto-
mowe. Dodatkowo jakos¢ danych, zaréwno jesli chodzi o ich zakres, jak i szczegd-
towo$¢, znacznie si¢ rozni w poszczegolnych bankach. Nalezy jednak zaznaczy,
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iz poziom transparentno$ci we wszystkich badanych bankach byl niesatysfakcjo-
nujacy.

Badanie wykazato, ze polskie banki publiczne wykorzystuja akcje fantomowe
zgodnie z ich celem. Potwierdza to okres migdzy data nabycia uprawnien i data za-
padalnos$ci. Poniewaz sa one odroczone w czasie, uczestnicy programu sa zmotywo-
wani do dziatan zgodnych z dtugookresowymi celami bankow.

Udziat w programie motywacyjnym wykorzystujacym akcje fantomowe powi-
nien by¢ traktowany jako nagroda za zastugi wzgledem spotki, dlatego tez mozli-
wo$¢ uczestnictwa w nim powinna by¢ obtozona pewnymi warunkami. Przeprowa-
dzona analiza wykazata, ze badane banki traktuja ten program w podobny sposob
i natozyty na jego uczestnikow zbiezne wymagania. Najcze$ciej powtarzajacymi sig
byly: konieczno$¢ pozostania w stosunku pracy z bankiem, indywidualne wyniki
pracy oraz wyniki banku. Niestety banki nie udzielity szczegdtowych informacji, co
rozumieja przez te pojgcia.

Przeprowadzone badanie wykazato ponadto, ze banki notowane na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie rozliczaja program motywacyjny oparty na
akcjach fantomowych za pomocg §rodkow pieni¢znych, mnozac liczbg przyznanych
akcji i ceng akcji.

Tak niewielkie zainteresowanie akcjami fantomowymi mozna ttumaczy¢ tym, ze
polskie banki publiczne dopiero od 2012 roku sa zobowiazane wynagradza¢ mene-
dzerow rowniez za pomoca wynagrodzenia zmiennego odroczonego. W zwiazku
z tym czg$¢ bankéw moze by¢ dopiero w trakcie wprowadzania takiego programu,
przez co nie zdecydowata si¢ na ujawnianie szczegdtowych informacji. Przyktadem
moga by¢ Alior Bank, ING i PKO BP, ktore jedynie wspomnialy w swoich raportach
o tym instrumencie wynagradzania. Dodatkowo dziesi¢¢ bankéw posiadalo inne
dhugoterminowe programy motywacyjne, co mogto zniecheci¢ je do korzystania
rowniez z tej formy wynagrodzenia.

Akcje fantomowe jako element zmiennego wynagrodzenia kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla w polskim sektorze bankowym mozna uzna¢ za nowy po-
myst, biorac pod uwagg fakt, iz pierwsze informacje o ich wykorzystaniu pojawity
si¢ dopiero w 2012 roku. Z tego wzgledu nie jest on jeszcze tak popularny jak cho-
ciazby opcje na akcje. Mozna jednak przypuszczaé, ze ten typ ptacy zyska na zna-
czeniu w przysztosci, co poprawi jako$¢ informacji ujawnianych przez banki.
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