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I. Wprowadzenie
1. Pelny, pierwotny tekst projektu (kwiecien 2017)

Prezentowany obecnie tekst jest skrocong, kolejng modyfikacja (patrz
punkt 4 wprowadzenia) pelnego projektu, opublikowanego w Internecie
w kwietniu 2017 roku 1 drukiem w listopadzie tego roku. Pelny projekt
(o objetosci 78 stron) jest dostepny w Internecie pod adresem:
www.rp-gospodarna.pl/projekt akcjonariatu.pdf oraz w postaci drukowa-
nej w siedzibie redakcji miesigcznika ,,Polityka Polska” — ul. Podwale 11,
lok. 131 (I p.), 00-252 Warszawa, tel. 22 416-92-92 (odbior na miejscu lub
zamowienie wysyiki), www.politykapolska.pl .

2. Streszczenie projektu (wrzesien 2017)

Pelny projekt jest swego rodzaju skryptem zaznajamiajacym jednoczesnie
z problematyka akcjonariatu pracowniczego. Dla ulatwienia zapoznania si¢
z samym projektowanym systemem potrzebne byto jego streszczenie, ktore
wykonatem 1 zaprezentowatem w Internecie we wrzes$niu br. Jest (byto) ono
dostepne pod adresem: www.rp-gospodarna.pl/projekt streszczenie.pdf .

3. Wersja skrocona i zmodyfikowana projektu
(listopad 2017)

Zmodyfikowanie streszczenia nastgpito po konsultacji z tworcg Natio-
nal Center for Employee Ownership (Narodowego Centrum Wtasnosci
Pracowniczej) w Stanach Zjednoczonych, dr Coreyem Rosenem, z ktérym
(zajmujac si¢ wlasnoscig pracowniczg) jestem w kontakcie od 1990 roku.
Corey Rosen zaakceptowat wprowadzenie dwucztonowosci pracowniczego
funduszu inwestycyjnego, sposob finansowania akcjonariatu przez przed-
siebiorstwo 1 wprowadzenie permanentnego, kolektywnego pakietu akcji
darmowych przy pracowniczej prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych.
Wyrazil jednak watpliwos¢ czy pracownicy beda sktonni wptaca¢ minimum
5% swoich poborow (netto) do akcjonariatu. W zwigzku z tym wprowadzi-
tem drugi wariant, w ktérym zredukowatem minimalng wielkos¢ wptat pra-
cownikow do 3% 1 podwoitem odpowiadajaca im wptate przedsigbiorstwa.

Ponadto, dla lepszego zrozumienia catosci, dodalem skrdcony opis sys-
temu ESOP 1 systemu ,,Gazoliny”, co przybliza niniejszy tekst do petnego
tekstu projektu z kwietnia 2017 roku, zachowujac jednak niewielka objetosé
(18 stron).



Dodatem tez nowe rozdziaty: o dywersyfikacji kapitatu pracownicze-
go, 0 zabezpieczeniu uprawnien decyzyjnych gtéwnego wiasciciela spotki
1 o koniecznej kolejnosci prac nad wprowadzaniem akcjonariatu w skali
catego kraju, czyli — najpierw projekt systemu, potem projekt ustawy.

Ponadto przeredagowatem i rozbudowatem rozdziat o pracowniczym
wspotdecydowaniu. W rozdziale o prywatyzacji pracowniczej postawitem
Sciezke inwestycyjng nad wykupowa.

Tematyka rozdziatow o pracowniczym wspotzarzadzaniu i o niezbednym
zaangazowaniu zwiazkoéw zawodowych w akcjonariat pracowniczy nie jest
potrzebna do tworzenia ustawy o akcjonariacie. W omawianiu jednak same-
g0 systemu wtasnosci pracowniczej jest konieczna.

Wersja skrocona 1 zmodyfikowana projektu zostata opublikowana w mie-
sieczniku ,,Polityka Polska” nr 8-9 s. 122-138. Jest poza tym w druku w ma-
teriatach konferencji Employee participation in management and owner-
ship. Principles, practice, difficulties and development zorganizowane]
przez Warszawska Wyzsza Szkote Zarzadzania, 25 listopada 2017 oraz
w materiatach jubileuszowych Polskiego Lobby Przemystowego im. Euge-
niusza Kwiatkowskiego (www.rp-gospodarna.pl/projekt skrocony.pdf).

4. Wersja skrocona projektu, zmodyfikowana powtornie
(luty 2018)

Wersja ta, obecnie prezentowana, powstata rownolegle do przygotowywa-
nego projektu ustawy opartego na moim, rozwijanym projekcie systemu ak-
cjonariatu. Projekt ustawy jest opracowywany we wspotpracy z innym eks-
pertem Polskiego Lobby Przemystowego, mecenasem Arturem Trubalskim.

W dotychczasowych wersjach przyjmowatem, wzorujac si¢ na ESOP-
ach, ze firma wptaca do akcjonariatu pienigdze tylko w celu ich wykupowe-
go wykorzystania (wykup starych akcji). Natomiast inwestycje pracownicze
przeprowadza sama, przekazujac do ESOP-u juz tylko nowo-wyemitowane
akcje. Poniewaz w projektowanym polskim systemie wptaca zarowno fir-
ma jaki pracownicy, takie zr6znicowanie dziatanie firmy komplikuje bardzo
prawny opis systemu. Dlatego tez uproscitem dziatanie firmy, ktéra do ak-
cjonariatu wnosi tylko pienigdze. Zatem zarowno inwestycji (oczywiscie
w porozumieniu z firmg) jak 1 wykupu dokonuje sam akcjonariat. Zmia-
na taka nie tylko upraszcza dziatanie akcjonariatu, ale rowniez nadaje mu
wiekszg autonomi¢. Powinno to przyczynic¢ si¢ do lepszego rozwoju kultury
wlascicielskiej pracownikow, uczestnikow akcjonariatu.



Najwicksza zmiang w obecnej wersji jest dodanie duzego rozdziatu kon-
cowego o Pracowniczych Planach Kapitatlowych (PPK), ktorych rzadowy
projekt zostal ogltoszony w lutym b. roku. PPK zostaty w tym rozdziale
potraktowane jako forpoczta akcjonariatu pracowniczego w przedsigbior-
stwach polskich a jako rozwigzanie docelowe w firmach bedacych wtasno-
Scig kapitatu zagranicznego.

Dodano tez rozdzial o obowigzkach zarzadu akcjonariatu pracowniczego.

W  pozostalych rozdziatach dokonano szereg drobnych uspraw-
nien. Cato$¢ jest lekturg niezbedng przy zapoznawaniu si¢ z projek-
tem ustawy opartym na prezentowanym tu systemie akcjonariatu
(www.rp-gospodarna.pl/projekt akcjonariatu 4.pdf).

Przy firmie, ktora uruchamia system ESOP, zakladany jest tzw. ESOP-
trust (krotko ESOP), ktory gromadzi kapitat pracowniczy (Fig. 1).
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Fig. 1. Schemat dziatania ESOP-u podstawowego,
zwanego tez ESOP-em niekredytowanym
Zrédto: Gary B. Hansen, Frank Adams, ESOPs, Unions, & Rank and File,
Red Sun Press, Boston, 1989. Ttumaczenie polskie: ESOP a zwigzki zawodowe,
Demokracja Gospodarcza nr 12, Wroctaw, 1991.



Kapitat pracowniczy, generowany jest wylacznie przez firme¢ (nie przez
pracownikow). Mechanizm jest nastepujacy: firma wnosi rocznie do ESO-
P-u pewien wkiad w postaci wlasnych nowych akcji (tryb inwestycyjny)
lub pieniedzy (tryb wykupowy). Wktad ten jest zwolniony z opodatkowania
i nie moze przekroczy¢ 25% funduszu ptac netto'.

a. Tryb inwestycyjny polega na tym, ze firma inwestuje pewnag kwote
swoich zwolnionych z opodatkowania pienigdzy, wprost w swoj ma-
jatek produkcyjny a odpowiadajace tej kwocie nowe akcje przekazuje
pracownikom darmowo do ESOP-u.

b. Tryb wykupowy polega na tym, ze firma przekazuje pracownikom
darmowo pewng kwot¢ swoich zwolnionych z opodatkowania pienig-
dzy wprost do ESOP-u a ten wykupuje za nie stare akcje od istniejgcych
juz wlascicieli.

Przy przechodzeniu na emerytur¢ pracownik wycofuje swoj kapitat

z ESOP-u 1 staje si¢ on jego dodatkowym zabezpieczeniem emerytalnym.

Obrazowo mozna scharakteryzowa¢ ESOP nastgpujaco: wlasciciel(e)
firmy przekazuje zwolniong z opodatkowania darowizn¢ swoim pra-
cownikom, a ci obowigzkowo inwestuja ja (na rozne sposoby) w jego
firmie.

Korzys¢ dla firmy polega na tym, ze darowana kwota wykorzystywana
jest w jej interesie a ona sama unika opodatkowania tej kwoty. W przypadku
trybu inwestycyjnego korzys¢ jest oczywista. Tryb wykupowy wymaga do-
datkowego wyjasnienia. Mianowicie jest on czesto stosowany, gdy spotka
akcyjna chce si¢ uchroni¢ przed tzw. wrogim przejeciem (hostile takeover)
1 przy pomocy akcjonariatu wykupuje swoje akcje z obrotu gietdowego.
Czesto ESOP jest wprowadzany przez zarzad spotki wiasnie gtownie w tym
celu. Innym czestym zastosowaniem trybu wykupowego jest sprzedaz firmy
swoim pracownikom przez przechodzacego w stan spoczynku wiasciciela,
w sytuacji gdy nie ma innych nabywcow.

Korzys¢ dla pracownikow polega na tym, ze oprocz dodatkowego za-
bezpieczenia emerytalnego stajg si¢ wlascicielami kapitatu inwestowanego
w ich zaktad pracy.

! Limit 25% funduszu plac jest limitem korzystania z ulg podatkowych
w akcjonariatach amerykanskich. Oznacza on jedynie miar¢ gérnego putapu wptat
firmy z funduszy wtasnych, nie sg to wptaty dokonywane z funduszu ptac, czyli
wplaty pracownikow.




Ulga podatkowa ma uzasadnienie inwestycyjne i emerytalne, jako ze
wplata firmy do ESOP-u jest jednoczes$nie sktadka emerytalng ptacong pra-
cownikowi przez zaktad pracy. Praktyka wykazata, ze zwigkszenie efektyw-
nosci firm 1 tworzenie nowych miejsc pracy przez akcjonariat wielokrotnie
kompensuje ulgi podatkowe z jakich on korzysta.

Zelazna zasada akcjonariatu jest, ze pracownik nie otrzymuje ,,do
reki” wspomnianej wyzej ,,darowizny”. Jest ona przekazywana bezpo-
srednio z firmy do ESOP-trustu. Akcje firmy sg rozprowadzane w ESOP-
truscie na indywidualne konta pracownikow, proporcjonalnie do ich zarob-
kow — z ograniczeniem dla menedzerdéw, ktorych zarobki sg bardzo wy-
sokie. Chodzi o to, by system generowat akcjonariat pracowniczy, a nie
menedzerski.

Przyznawane akcje sa przechowywane w truscie 1 niezbywalne w okresie
zatrudnienia pracownika. To drugie zelazne prawo akcjonariatu. Pracow-
nik staje si¢ ich wlascicielem nie od razu, a dopiero po 5-7 latach, w ktorych
nabywa do nich prawo wlasnosci (vesting). Jezeli zwalnia si¢, otrzymuje
akcje tylko sprzed tego okresu 5-7 lat.

Przy odchodzeniu pracownika z firmy, ESOP ma prawo pierwokupu
akcji i otrzymana wowczas przez pracownika gotowka jest swego ro-
dzaju pieni¢zng odprawa. Przy przechodzeniu na emerytur¢ kwota ta
jest istotnym uzupelnieniem emerytalnego zabezpieczenia. Prawo Sta-
now Zjednoczonych zastrzega, ze nie moze to by¢ zabezpieczenie jedyne,
ze wzgledu na ryzyko bankructwa firmy?. Badania wykazaty jednak, ze fir-
my ESOP-owe bankrutujg rzadziej (ok. 3 razy rzadziej®) od tradycyjnych
przedsigbiorstw prywatnych.

W systemie gtosowania akcjonariuszy, pracownicze akcje sg zblokowane
a przypadajacymi na nie gtosami dysponuje zarzad trustu na walnym zgro-
madzeniu akcjonariuszy.

Zarzad trustu stanowig czgsto osoby spoza firmy. Pracownicy nie majg
zatem w wielu wypadkach wplywu na sposob glosowania zarzadu, za wy-
jatkiem tzw. ESOP-6w demokratycznych, gdzie wpltyw ten jest zagwaran-

2 Ryzyko to idzie w parze (jak w wiekszosci przedsigwzie¢) z mozliwoscig wypra-
cowania ponadprzecigtnych zarobkow i zabezpieczenia emerytalnego przy duzym
zaangazowaniu pracownikow, do czego ESOP motywuje.

3 ESOP vs. Conventional LBOs: ESOPs Doing Better, Employee Ownership Report
1991/3, s.1.



towany. Takimi sg spotki pracownicze (ponad 50% pracowniczych udzia-
tow) 1 ESOP-y, powstajace z inicjatywy zwigzkow zawodowych.

Wazng cechg ESOP-trustu jest jego zdolnos¢ zaciggania kredytow,
przy pomocy ktorych pracownicy moga skokowo wykupi¢ znaczng czes¢
przedsiebiorstwa lub jego calos$¢. Jest to tak zwany wykup wspomagany
(leveraged buyout), czyli kredytowany (Fig. 2).

akcjl B3
% BANK —>
—
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— ——— $ Akcje

Fig. 2. ESOP kredytowany. Etap zaciggania pozyczki

Moga tez przy pomocy kredytu dokona¢ znacznej inwestycji. Kredyt jest
gwarantowany majatkiem przedsi¢biorstwa.

Sptata kredytu (Fig. 3) odbywa si¢ ze wspomnianych corocznych, nie-
opodatkowanych wptat firmy do ESOP-trustu. Banki kredytujace pracow-
nicze wykupy przedsiebiorstw ptacag tylko potowe podatku od dochodow
z kredytu, sg zatem motywowane do uczestniczenia w kreowaniu kapitatu
pracowniczego.
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Fig. 3. ESOP kredytowany. Etap sptacania pozyczki
Zrédto: Gary B. Hansen, Frank Adams, ESOPs, Unions, & Rank and File,

Red Sun Press, Boston, 1989. Ttumaczenie polskie: ,,ESOP a zwigzki zawodowe”,
Demokracja Gospodarcza nr 12, Wroctaw, 1991.



Wspomniana wczesniej gorna granica wplaty firmy do ESOP-u rowna
25% funduszu plac, jest osiggana przy kredytowanych wykupach przedsie-
biorstw. Praktyka wykazuje, ze realne srednie wptaty mieszczg si¢ w grani-
cach 5-10% funduszow ptac.

Jak widzimy, narastaniu kapitatu pracowniczego w ESOP-ie nie towa-
rzyszy zaden wlasny wkiad pracownikow. Ma to swoje dobre 1 zle strony.
Dobre, bo utatwia wprowadzenie akcjonariatu. Zte, bo mniej wigze pracow-
nika z akcjonariatem 1 z firmg, nie zmusza go do oszczgdzania (niski poziom
oszczedzania jest w USA problemem), mniej zasila firm¢ w kapital, w kon-
cu — dostarcza argumentow przeciwnikom akcjonariatu.

lil. Polski, przedwojenny system , Gazoliny”

Statut ,,Gazoliny”, opracowany przez jej zatozyciela inz. Mariana Wiele-
zyhskiego, dzielit pracownikow na statych i1 prowizorycznych. Pracownicy
stali to ci, ktorzy wlaczyli si¢ w akcjonariat 1 zostali wspotwlascicielami
firmy. Pracownicy prowizoryczni — to zwykli pracownicy najemni. Akcjo-
nariat nie byl obowigzkowy 1 nikogo si¢ do niego nie przymuszato, a tylko
zachecalo.

Kazdy pracownik staty, o ile juz si¢ zdecydowat zeby nim by¢, miat obo-
wigzek corocznie zakupi¢ akcje Gazoliny za swg jednomiesi¢czng pensje.
Nie byl to duzy wysitek finansowy, zwazywszy, ze Gazolina wyptacata — jak
wiele innych firm — tzw. trzynastki. Podstawowy, obligatoryjny kapitat pra-
cownika stalego narastal wigc — zgodnie z o wiele pdzniejszg amerykanska
zasadg — proporcjonalnie do zarobkow. Jednak amerykanski pracownik do-
staje udziaty od firmy za darmo, a pracownik Gazoliny musiat je kupi¢! Jak
jednak dalej zobaczymy, spotka rekompensowata mu ten wydatek.

Akcje pracownikow stalych byly imienne i niezbywalne przez caly
okres zatrudnienia ich posiadaczy. Jest to zelazne prawo akcjonariatu
pracowniczego, szeroko dzis w §wiecie stosowane. Co wigcej akcje te, nie
mogly by¢ przechowywane indywidualnie przez pracownika, ale sktadane
byty do wspolnego depozytu, ktorym opiekowat si¢ Syndykat Pracownikow
Spotki Akcyjnej ,,Gazolina”, czyli jej zwigzek zawodowy. Zwiazek naby-
wal akcje dla pracownikow, przechowywal je i nimi zarzadzal. Wiele-
zynski znalazt wigc nowg trafng funkcje dla zwigzku zawodowego w zmie-
nionych relacjach migedzy pracg a kapitatem, wyprzedzajac jednoczes$nie
o ok. p6t wieku wynalazek amerykanskiego ESOP-trustu.



Oprocz akcji nabywanych obowigzkowo, pracownicy stali mogli na-
by¢ dowolng i1los¢ dodatkowych niezbywalnych akcji imiennych, 1 wielu
z nich to robito. Mogli tez nabywac na gieldzie zbywalne akcje Gazoliny,
ale byto to prawie niemozliwe, bo mato kto je odsprzedawal ze wzgledu na
wysoka dywidend¢. Poza tym nie optacato im si¢ to, bo cena na gietdzie
byta nawet trzykrotnie wyzsza od ceny nominalnej 1 byly to akcje zwykte
z silg jednego glosu, akcje imienne zas byly akcjami uprzywilejowanymi,
z pieciokrotng sitg gltosu. Przed kazdym rocznym walnym zgromadzeniem
wszystkich akcjonariuszy Gazoliny jej pracownicy-wlasciciele urzadza-
li wlasne zebranie, na ktorym glosowali zgodnie ze swym indywidualnie
zgromadzonym (obowigzkowo i nadobowigzkowo) kapitalem. Na zebra-
niu tym ustalali strategie firmy 1 wybierali m.in. swego przedstawiciela na
walne zgromadzenie. Na walnym zgromadzeniu przedstawiciel pracowni-
kow-wlascicieli dysponowat sitg gltosu opartg na catym ich zgromadzonym
kapitale. Kapital ten w zewnetrznym procesie decyzyjnym dzialat wigc
w formie zblokowane;.

Przy opuszczaniu firmy, pracownikom stalym przyshugiwala specjalna,
wysoka odprawa. Zagadnienie to moze si¢ wydac¢ drugorzedne, ale wia-
snie sposob naliczania tej odprawy stanowi o istocie systemu akcjonariatu
,Gazoliny”. Sens zasady Wielezynskiego byt prosty: pracownikowi statemu
przystugiwata odprawa w wysokosci zgromadzonego obowigzkowo wkta-
du do depozytu. Innymi stowy, Gazolina doktadata odchodzacemu pracow-
nikowi stalemu drugie tyle, ile on sam w nig obligatoryjnie zainwestowat,
podczas gdy zainwestowany kapital pozostawat nadal jego wtasnoscig 1 od-
prawa nie byta forma jego wykupu przez firme. Taki prezent na rozstanie
si¢ byt dla pracownika duzg korzyscig (i formg zabezpieczenia emerytalne-
go przy przechodzeniu w stan spoczynku), dlatego zasada ,,tyle darmowo
od firmy dostajesz, ile w niag obowigzkowo zainwestujesz”, byta gléwna
sprezyng akcjonariatu ,,Gazoliny”.

Wielezynski wprowadzil istotne ograniczenie nie pozwalajace korzystac
z dobrodziejstwa nadzwyczajnych odpraw w sposob niezastuzony. Mia-
nowicie, dyplomowany pracownik staty mogl korzysta¢ z nich dopiero po
przepracowaniu w Gazolinie pigciu lat w charakterze pracownika statego,
a pracownik staty, niedyplomowany — po dziesigciu latach. I tu znowu Wie-
lezynski wyprzedzit Amerykanow, ktorzy tez podobng zasade wymyslili,
ale o wiele pdznie;.



Odprawy byty dla,,Gazoliny” duzym obcigzeniem, ale motywowaty 1 na-
gradzaty pracowniczg akumulacje kapitatu. Inwestowanie w przedsi¢bior-
stwo — cudze czy swoje — to inwestycja wyzszego ryzyka niz deponowanie
pieniedzy w banku. Odprawa niwelowala to ryzyko. Robita to na zasadzie
stuprocentowe] lokaty terminowej w skali catego okresu zatrudnienia pra-
cownika (niezaleznie od otrzymywanych na biezagco dywidend). Wreszcie
odprawa nagradzala codzienne zaangazowanie pracownika czujacego si¢
wspotwiascicielem. W sumie korzysci byty obustronne.

Wiecej o Gazolinie patrz: www.rp-gospodarna.pl/gazolina.pdf

IV. Nawiazania projektu polskiego systemu
wilasno$ci pracowniczej

1. Amerykansko - polska synteza

Projekt ten jest syntezg amerykanskiego systemu ESOP 1 polskiego,
przedwojennego systemu Gazoliny. Oprdocz tego zawiera pewne nowe roz-
wigzania.

2. Elementy wspolne systemow: amerykanskiego i polskiego

Elementami wspolnymi s3:

- zbiorczy depozyt indywidualnych akcji pracowniczych

- niemozno$¢ podejmowania akcji z depozytu przez pracownika przez
caty okres jego zatrudnienia

- wktad firmy do akcjonariatu

- kilkuletni okres nabywania przez pracownika praw wtasnosci do wkta-
du firmy do akcjonariatu.

3. Specyficzne elementy amerykanskie

Specyficznymi elementami ESOP-u sa:

- oparcie systemu na ustawowej regulacji panstwowe]

- ulgi podatkowe wspierajace akcjonariat i sposob ustalania ich gérne;
granicy

- mozliwo$¢ zaciggania pozyczki w banku przez depozyt kapitatu pra-
cowniczego.



4. Specyficzne elementy polskie

Specyficznymi elementami ,,Gazoliny” s3:

- obowigzkowe 1 nieobowigzkowe wptlaty pracownikow (w ESOP-ie
wplaty wnosi tylko firma)

- ustalenie minimalnej 1 zarazem obowigzkowej wielkosci wplat pracow-
nikow

- wprowadzenie statej proporcji §wiadczen firmy do obowigzkowych
wplat pracownikow.

5. Elementy nowe

Elementami nowymi s3:

- uzupethienie obowiazkowego depozytu akcji pracowniczych o pomoc-
niczy pracowniczy fundusz inwestycyjny gromadzacy dobrowolne, nie-
ograniczone 1 nie zwolnione z podatku wptaty, pochodzace z rdéznych
zrodet

- sposOb pracowniczej prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych.

V. Omdwienie projektu poiskiego systemu
wiasnosci pracowniczej

System jest wprowadzany do przedsigbiorstwa dobrowolnie przy akcep-
tacji wilasciciela (wtascicieli) 1 minimum 51 % ogdtu pracownikow. Pozo-
stali pracownicy moga do niego nie wchodzi¢.

Warunkiem wprowadzenia systemu jest wczesniejsze ustanowienie
w spoice rady pracownikow wedtug obowigzujagcego w Polsce prawa.

Akcjonariat pracowniczy bedzie w wiekszosci wprowadzany w spotkach
z ograniczong odpowiedzialnoscig, duzo rzadziej w spotkach akcyjnych,
ktorych jest duzo mniej. W dalszym opisie bedziemy jednak uzywali dla
uproszczenia wylacznie termin ,,akcja” stosowany w spotkach akcyjnych,
ktory jednoczesnie bedzie oznaczat ,,udzial” w spotkach z o.o.

1. Dwuczlonowy ,,Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny” (PFI)

W przedsigbiorstwie wprowadza si¢ (niezalezny od jego struktur 1 zarza-
dzany przez pracownikoéw-akcjonariuszy) dwucztonowy Pracowniczy Fun-
dusz Inwestycyjny (PFI) — Fig. 4, sktadajacy si¢ z dwoch funduszow: Pra-
cowniczego Funduszu Inwestycyjno-Emerytalnego (PFIE) 1 Pracowniczego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (PFIO).



Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny (PFl)

Pracowniczy Fundusz Pracowniczy Fundusz
Inwestycyjno-Emerytainy Inwestycyjny Otwarty
(zamkniety)
PFIE PFIO

Fig. 4. Dwucztonowy Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny

2. Czlon pierwszy - Pracowniczy Fundusz
Inwestycyjno-Emerytalny (PFIE) i jego finansowanie

Fundusz ten jest gtdwnym elementem akcjonariatu, ograniczonym (fun-
dusz zamkniety) tylko do wptat firmy, pracownikéw 1 do zacigganych kre-
dytow. W odroznieniu od ESOP-6w, firma wnosi do PFIE tylko pienigdze
co znacznie upraszcza dziatanie catego systemu i czyni akcjonariat bardziej
podmiotowym.

a. Wariant 1 (pierwotny)

Pracownicy wplacaja obowigzkowo do PFIE minimum 5% swoich pobo-
rOw netto, potragcanych im bezposrednio z funduszu ptac przed opodatkowa-
niem. Do PFIE wptywa wigc kwota wigksza, zwolniona z podatku.

Tyle samo wptaca im firma ze swych nieopodatkowanych jeszcze do-
chodéw a pracownik nie ptaci podatku od tej wptaty. Wszystkie wptaty sa
zatem nieopodatkowane (ale tylko przejsciowo — patrz dalej). Uzasadnio-
ne jest to emerytalnym charakterem PFIE (o czym dalej) jak tez istotnym
wielokrotnym zwrotem srodkow do budzetu poprzez wicksza efektywnosé
przedsigbiorstw z akcjonariatem, zachowywaniem i tworzeniem miejsc pra-
cy. Ten ostatni czynnik przeksztatca biorcow zasitkow dla bezrobotnych
w platnikow podatkow.

Wysokos¢ wptat do PFIE moze by¢ corocznie dobrowolnie i paryte-
towo podnoszona (na zasadzie uzgodnienia mie¢dzy pracownikami-ak-
cjonariuszami 1 firmg), lecz nie moze tgcznie przekroczy¢ 25% funduszu
ptac netto uczestnikow akcjonariatu (12,5% wptat pracownikow 1 12,5%



wplat firmy), co odpowiada limitowi zwolnien podatkowych w ESOP-ach.
Whplaty te moga tez by¢ w danym roku zawieszone w przypadku np. prze-
inwestowania.

12,5% 12,5%
maksymalna maksymalna
dodatkowa dodatkowa
inwestycja razem Inwestycja
7’5%' maksymalnie ?’50/0
25%

o, o,
3% [ihwestyoa inwestycja =
minimalna LRSI, minimalna
: minimalnie -

5% 10% 5%

PRACOWNICY PRZEDSIEBIORSTWO

Fig. 5. Procentowa wysokosc¢ i rodzaj inwestycji pracownikow i firmy w PFIE,
odniesiona do rocznego funduszu ptac netto uczestnikow akcjonariatu. Wariant 1

Whptaty wiasne pracownikow 1 wplaty firmy sg proporcjonalne do zarob-
kow, co bez dodatkowej regulacji powodowaloby faworyzowanie (poprzez
wysokie wptaty firmy) pracownikow najlepiej zarabiajgcych z kadry kie-
rowniczej. Dla unikniecia takich podwojnych ,,komindéw” wptat 1 tym sa-
mym dla zapewnienia demokratycznej struktury akcjonariatu, wprowadza
si¢ dla danego pracownika gorny limit obu wptat, rOwny obowigzujacemu
w danym roku procentowi funduszu ptac, lecz odniesionego do dwukrotne-
go, sredniego zarobku w firmie macierzyste;j.

Przyktadowo: jezeli ustalone dla danego roku wptaty pracownikow-a-
kcjonariuszy wynosza 8% funduszu plac netto (i tym samym 8% ich indy-
widualnych zarobkoéw netto) a dwukrotnos¢ sredniego zarobku uczestnikow
akcjonariatu netto wynosi X zlotych, to kazdy uczestnik, ktory zarabia po-
wyze] X wplaca do PFIE tylko 0,08X ztotych. Oczywiscie firma doptaca tez
tylko tyle 1 dzigki temu nie tworzy si¢ podwojny ,,komin” wptat prowadzacy
do oligarchizacji akcjonariatu.

Gromadzony w powyzszy sposob kapital pienigzny inwestowany jest wy-
tacznie we wlasng firme lub stuzy do jej wykupu (czgsciowego lub catkowi-
tego) z rgk innych wspoétwlascicieli dziatajacych poza akcjonariatem. Na-
bywane akcje sg lokowane na indywidualnych kontach pracownikow z po-
dzialem ma subkonta odpowiadajace wptatom wtasnym 1 wplatom spotki.



Zelazne prawo akcjonariatu

Pracownik nie moze wycofywac¢ swoich akcji z PFIE przez caty okres za-
trudnienia. Otrzymuje je (ale tylko w formie pieni¢znej — patrz dalej) jedy-
nie w przypadku zmiany miejsca zatrudnienia i przy przej$ciu na emerytu-
r¢. W tym drugim przypadku stanowig one jego dodatkowe zabezpieczenie
emerytalne (trzeci filar).

W przypadku zmiany miejsca zatrudnienia, pracownik nie otrzymuje pie-
ni¢znego ekwiwalentu akcji pochodzacych z wptat firmy o ile nie przepra-
cowat 5-ciu lat od momentu ich umieszczenia na jego subkoncie indywi-
dualnym. W tym czasie zachodzi tzw. nabywanie przez pracownika prawa
wlasnosci (am. ,,vesting period”) do tych akcji 1 sg one zawieszone. Przy
przejsciu na emeryture ograniczenie takie nie obowigzuje.

Kapitat odchodzacego pracownika jest mu przekazywany wylacznie
w formie pieni¢znej (PFI wykupuje jego akcje) 1 wtedy pracownik ptaci po-
datek od uzyskanej sumy. W zwigzku z tym akcjonariat nie jest catkowicie
zwolniony z podatku, tylko korzysta z podatku odroczonego. W miedzycza-
sie spotka dysponuje wiekszym kapitatem a pracownicy korzystaja z wigk-
szej dywidendy.

Dodatkowe ograniczenie prawa wtasnosci pracownika do akcji pocho-
dzacych z wptat firmy ma miejsce w przypadku sptaty kredytu zaciggnigte-
go przez PFI (o czym dalej).

Kapitat gromadzony w PFIE daje indywidualne wtascicielskie prawo
gtosu (o czym dalej) 1 uprawnia do pobierania dywidendy. Kapitatowi temu
mozna nadawac site kilkukrotnego prawa gtosu w stosunku do wtascicieli
zewnetrznych. Np. w Gazolinie akcje pracownicze miaty pieciokrotng site
glosu.

b. Wariant 2 (zmodyfikowany)

Wariant ten zachowuje wszystkie zasady wariantu pierwszego, tylko
zmienia si¢ w nim wysokos$¢ wplat pracowniczych 1 przedsigbiorstwa oraz
ich wzajemne proporcje. Zmiana ta zostata wprowadzona w wyniku wspo-
mnianych we wstgpie obaw Coreya Rosena, czy pracownicy bedg skionni
ptaci¢ obowigzkowo 5% swoich poborow (Corey Rosen proponowat tylko
2%). W zwiazku z tg sugestia obowigzkowe wptaty obnizone zostaty do
3% a odpowiadajgce im wplaty przedsigbiorstwa zostaty podwojone (patrz
ponizszy schemat (Fig. 6). W ten sposob wariant ten odbiega od systemu
Gazoliny w kierunku ESOP-6w.
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Fig. 6. Procentowa wysokosc¢ i rodzaj inwestycji pracownikow i firmy w PFIE,
odniesiona do rocznego funduszu ptac netto uczestnikow akcjonariatu. Wariant 2

Uwzgledniajac 25-procentowa bariere¢ wszystkich wplat, pracownicy
mogg wplaca¢ dodatkowo maksymalnie 5,3 % swych dochodow a firma
10,6 % ich odpowiednika. t.gczna obowigzkowa (minimalna) wptata wy-
niesie 9%, co jest blisko gornej granicy (stwierdzanego w praktyce) zakre-
su sredniej wplaty do ESOP-6w (5 — 10% ). Maksymalna zas wplata pra-
cownikoOw wyniesie 8,3% co odpowiada jednemu zarobkowi na rok, czyli
obowigzkowym wptatom pracownikOw w Gazolinie. Firma za$ nigdy nie
wplaca wigcej niz 16,6%, co jest dla niej korzystniejsze niz w ESOP-ach,
gdzie wptaca nawet 25%.

Mimo przejscia w projekcie na wariant drugi, wariant pierwszy moze zna-
lez¢ zastosowanie w praktyce. Mianowicie moze by¢ wykorzystany przez
grupy pracownikow zdeterminowanych do utworzenia spotki pracowniczej
jeszcze przed uchwaleniem odpowiedniego prawa. Wtedy wszystkie zalez-
nosci zwigzane z ulgami podatkowymi nie obowigzuja, wiacznie z ograni-
czeniem wplat do akcjonariatu. Akcjonariat bedzie wtedy dziatal wytacznie
w oparciu o wlasny wewnetrzny statut, podobnie jak to bylo w Gazolinie.

3. Czlon drugi - Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny
Otwarty (PFIO) i jego finansowanie
Jest to element nowy, nie wystepujacy w innych typach akcjonariatu
a spetniajacy w stosunku do PFIE wazng funkcje pomocnicza.

W Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny Otwarty moga inwestowac¢ dodat-
kowo 1 w sposOb nieograniczony sami pracownicy przedsigbiorstwa (szcze-



gblnosci moga inwestowa¢ dywidendy z PFIE), ich rodziny, inni cztonko-
wie spotecznosci lokalnej, kooperanci. Mogg tez inwestowa¢ dowolne pod-
mioty. Wplaty te nie podlegajg ulgom podatkowym (za jednym wyjatkiem
oméwionym w punkcie 6) 1 moga by¢ wycofywane, co dla pracownikow
przedsigbiorstwa spetnia funkcje zaktadowej kasy oszczednosci na wypa-
dek szczegolnych sytuacji zyciowych. Gromadzone w ten sposob srodki in-
westowane sg (tak jak poprzednio) wylacznie we wtasng firme lub stuza do
jej czesciowego lub catkowitego wykupu z rak innych wspotwlascicieli.

Whptlaty do Pracowniczego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego nie daja
zadnych uprawnien decyzyjnych a jedynie uprawniajg do pobierania dywi-
dend, ktore mogg by¢ reinwestowane reinwestowane do PFIO.

4. Glosowanie, wybor wladz PFI i jego zarzadzanie

Glosowanie 1 wybdor wladz PFI odbywa si¢ tylko w obrgbie uczestni-
kow Pracowniczego Funduszu Inwestycyjno-Emerytalnego. Jego, w miare
wyrownany sktad kapitatowy, pozwala (na wzor ESOP-6w demokratycz-
nych) na wprowadzenie spoldzielczej zasady ,,jeden cztowiek — jeden glos”,
z tym, ze kazda dekada uczestnictwa w akcjonariacie powinna zwigkszac
sit¢ gtosowania o jeden glos. To rowniez przedktada w sposob spotdzielczy
cztowieka 1 jego prace ponad kapitat.

Zgodnie z takimi zasadami gtosowania uczestnicy akcjonariatu wybiera-
ja rade nadzorcza calego Pracowniczego Funduszu Inwestycyjnego (a wigc
obu jego funduszy sktadowych). Do rady nadzorczej wchodza wszyscy
cztonkowie miejscowej rady pracownikow (ustanowionej wczesniej), kto-
1rzy s3 jednoczes$nie uczestnikami programu akcjonariatu.

Rada nadzorcza ustanawia zarzadc¢ PFI. Przy matych akcjonariatach
moze to by¢ pracownik firmy otrzymujacy za t¢ dodatkowa prace dodatkowe
wynagrodzenie. Przy duzych akcjonariatach moze to by¢ osoba na petnym
etacie czy nawet kilkuosobowy zarzad, w sktad ktorego moga wchodzi¢ fa-
chowcy wynaject spoza firmy. Praca zarzadu kontrolowana jest przez rade
nadzorczg.

Niewskazane 1 wrecz sprzeczne z zasadami rozwoju kultury wiasciciel-
skiej (patrz rozdz. 7) jest zarzadzanie funduszami pracowniczymi w akcjo-
nariatach przez instytucje zewngtrzne.

Corocznie, przed walnym zgromadzeniem akcjonariuszy firmy (obejmu-
jacym rowniez wspotwlascicieli zewnetrznych), uczestnicy Pracownicze-



go Funduszu Inwestycyjno-Emerytalnego zwotuja wtasne zebranie, gdzie
przegltosowuja witasng strategie, forsowang pozniej przez swojego przed-
stawiciela na zgromadzeniu walnym. Przedstawicielem moze by¢ zarzad-
ca, ale moze by¢ tez doraznie wybrany, inny przedstawiciel pracownikow
akcjonariuszy. Przedstawiciel ten na zgromadzeniu walnym dysponuje sitg
gtosu (w stosunku do udzialowcoOw zewnetrznych) odpowiednig do sumy
kapitalu zgromadzonego w obu funduszach.

5. Obowiazki zarzadu PFI

Zarzad PFI obowigzany jest dokonywac comiesigczne wszystkich nie-
zbednych operacji finansowych w ramach obu funduszy sktadowych PFI,
czyli PFIE 1 PFIO. Przygotowuje dla firmy list¢ potracen z funduszu ptac
uczestnikow akcjonariatu, ktore sg przekazywane do PFIO. Potragcenia te
przekazuje na rachunki indywidualne pracownikow. Podobnie wptaty firmy
umieszcza na indywidualnych zawieszonych subkontach pracownikéw. Po
uptywie pieciu lat przenosi je na konta odwieszone. Zarzad przeprowadza
operacj¢ zaciggania 1 splaty kredytu (patrz dalej) jak 1 przekazywania dy-
wersyfikowanego kapitatu pracowniczego do PFIO innych firm z akcjona-
riatem (patrz dalej). Zarzad nalicza dywidendy z obu funduszy 1 ewentualnie
(za zgoda pracownika, czy inwestora zewnetrznego w PFIO) reinwestuje je
w PFIO. Zarzad przekazuje corocznie na pisSmie wszystkim pracownikom
uczestnikom akcjonariatu informacje o stanie ich kont indywidualnych.

6. Zaciaganie i splacanie kredytu przez PFI

PFI jest ustawowo uprawniony (na wzor ESOP-6w) do zaciggania kredy-
tu. Trzeba rowniez koniecznie(na wzor amerykanski) wprowadzi¢ ustawowo
ulgi podatkowe dla bankéw kredytujacych akcjonariat pracowniczy. Przy
trwajacej w Polsce wieloletniej dyskredytacji akcjonariatu, banki z pewno-
Scig nie beda chciaty udziela¢ im kredytow bez dodatkowych korzysci.

Pobrany kredyt wykorzystywany jest wylacznie na inwestycje we wiasne
przedsigbiorstwo lub na wykup jego udziatow z rak innych wspotwtascicieli.

Sptata kredytu odbywa si¢ z opisanych wcze$niej regularnych wptat pra-
cownikow 1 spotki do PFIE. Prawo wiasnosci do pozyczonego kapitatu, na-
bywa pracownik-akcjonariusz dopiero po sptacie zadtuzenia.

Sptaty moga by¢ réwniez dokonywane z funduszy PFIO. W sytuacjach
kryzysowych moze nastgpi¢ mobilizacja pracownikow, ich rodzin 1 catlej



spotecznosci lokalnej (sytuacje znane z praktyki) i zasilenie PFIO znacz-
nymi doraznymi wptatami. Pomoc ze strony PFIO ma charakter zadtuzenia
wewngetrznego, ktore tez musi by¢ sptacone przez PFIE.

7. Czesciowa dywersyfikacja pracowniczego kapitalu

Amerykanskie badania wykazatly, ze przedsiebiorstwa z akcjonariatem
bankrutujg okoto 3 razy rzadziej niz przedsiebiorstwa tradycyjne. Jednakze
tez bankrutuja. Zatem kapitat pracowniczy skoncentrowany w jednym (wta-
snym) przedsigbiorstwie nie moze by¢ jedynym zabezpieczeniem emerytal-
nym. Dlatego prawo amerykanskie wymaga by ESOP-y nie byly jedynym
zabezpieczeniem emerytalnym a ponadto zaleca dywersyfikacje wkladow
kapitatowych pracownikow-akcjonariuszy o duzym stazu pracy, czyli takich
pracownikow, ktorym trudno juz wypracowac od nowa jakies wieksze rezer-
wy kapitalowe. W Polsce problem ten jest zminimalizowany ze wzgledu na
wspoldziatanie I-go 1 III-go filaru zabezpieczenia emerytalnego. Jednakze
unikac nalezy skutkéw bankructwa przedsigbiorstw pracowniczych o wyso-
kiej akumulacji kapitatu pracowniczego, czyli takich, ktore gromadzity go
blisko 25-procentowej granicy funduszu ptac. W tej sytuacji granice wie-
kowa pracownika powinno si¢ polaczy¢ z wysokoscig (np. powyzej sred-
nio 15% funduszu ptac) gromadzonego w spotce, pracowniczego kapitatu.
Przy osiggnieciu odpowiedniego stazu pracy, (np. 10 lat przed osiggnieciem
uprawnien emerytalnych) 1 ustalonej granicy wielkosci gromadzonego ka-
pitatu, wptaty do PFIE przekierowuje si¢ do PFIO innych przedsigbiorstw
z akcjonariatem (np. trzech rdéznych). Ten strumien kapitalu bytby dalej nie-
opodatkowany w ramach lokalnego limitu 25% funduszu ptac. Jednoczesnie
ta jego czesc¢, ktora pochodzi z wptat firmy nie powinna juz podlegac pigcio-
letniemu nabywaniu praw wilasnosci. Wieloletniego uczestnika akcjonariatu
nie trzeba juz w ten sposob wigzac z systemem. A rezygnacja z powyzszego
ograniczenia upraszcza ogromnie proces dywersyfikacji

Przekierowanie kapitalu do innych akcjonariatow ma charakter ekono-
miczny a nie ideologiczny, jako ze przedsiebiorstwa takie bankrutujg rza-
dziej od przedsiebiorstw tradycyjnych. Rozwigzanie takie utrzyma jednak,
sila rzeczy, kapitaty pracownicze wewnatrz catej grupy przedsiebiorstw
akcjonariatowych. Nie obnizy natomiast zaangazowania starszych pracow-
nikow we wlasne przedsigbiorstwo, gdyz kapital wczesniej zgromadzony
przez nich we wlasnym PFIE bedzie przewyzszat kapitat przekazywany do
innych akcjonariatow.



Ostatnig dekade, w ktorej pracownik taki nie zasila juz PFIE wiasnego
przedsigbiorstwa, powinno mu si¢ wlicza¢ w kumulacj¢ prawa gtosu (1 glos
za kazda dekade pracy w akcjonariacie).

k sk ok

W niedalekiej przysztosci powinien nastgpi¢ intensywny rozwoj IlI-ciego
filaru emerytalnego, zwigzanego z akcjonariatem pracowniczym. W zwiazku
z tym mozna postulowa¢ wprowadzenie podstawowej, niewysokiej 1 rOw-
nej dla wszystkich, obywatelskiej emerytury, finansowanej z podatkow (bez
ZUS-u), ktorg kazdy obywatel uzupetiatby indywidualnie poprzez obecny
[II-c1 1 II-gi filar. W tym ostatnim powinny dominowac¢ fundusze branzowe,
inwestujagce w swoje branze a OFE powinny by¢ catkowicie zlikwidowane.

8. Koniecznos¢ wprowadzenia systemu
partycypacyjnego zarzadzania przedsi¢biorstwem
(rozwoj kultury wilascicielskiej)

Kluczowym elementem akcjonariatu pracowniczego jest system pracow-
niczego wspotzarzadzania przedsigbiorstwem. Samo wprowadzenie akcjo-
nariatu niewiele poprawia efektywnos¢ firmy, ale jest warunkiem koniecz-
nym rozwinig¢cia tzw. kultury wlascicielskiej (ownership culture), ktéra de-
cyduje o sukcesach przedsigbiorstw pracowniczych 1 ich sprawdzonej juz
przewadze nad przedsigbiorstwami tradycyjnymi. Sam za$ akcjonariat po-
winien by¢ znaczny, lub mie¢ w perspektywie osiggnigcie znacznych udzia-
tow, najlepiej wigkszosciowych, czyli powstanie spotki pracownicze;.

Pracownicze wspotdecydowanie dotyczy gidwnie problemow na pozio-
mie warsztatu pracy, na ktoérych pracownicy dobrze si¢ znaja, siega jednak
dalej. Od wielu juz lat dziata w St. Zjednoczonych tzw. ,,zarzadzanie jawne”
(open book management), w ktorym pracownicy zaznajamiajg si¢ z sytuacja
finansowg przedsiebiorstwa i tym w jaki sposob praca ich dziatu wptywa na
wyniki ogolne. Co jaki$ czas ustalane sg wspolnie cele, jakie firma ma osig-
gna¢ 1 wszyscy dziatajg w tym kierunku, kontrolujgc 1 poprawiajac wyniki
wlasnego zespotu.

Jawnos$¢ dotyczy w pierwszym rze¢dzie wysokosci zarobkow 1 roznego
rodzaju nagrod. Jawnos¢ eliminuje skutecznie korupcj¢ na poziomie firmy
a przy upowszechnieniu systemu wyruguje ja w skali szerszej. Nie trzeba
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Kultura wtascicielska zatogi nie tylko zwigksza istotnie konkurencyjnos¢
przedsigbiorstwa, ale zamienia go w miejsce, w ktorym chce si¢ pracowac.
Z ludzkiego punktu widzenia cel ten mozna postawi€ na pierwszym miejscu
a wysoka efektywnos¢ ekonomiczng jako cel pozadany, ale uboczny. W pra-
cy spedzamy (poza snem) prawie potowe swego dorostego zycia 1 nie moze
to by¢ jedynie srodek (w dodatku ucigzliwy) do osiggania innych celow.

Praca w dobrej atmosferze, bez cigglego zagrozenia jej utraty, zmniejsza
ilo$¢ schorzen wywotanych stresem. To kolejny pozytywny efekt z czysto
ludzkiego punktu widzenia. Natomiast zwigzana z tym obnizka kosztow
opieki zdrowotnej, to kolejny efekt ekonomiczny, ktory trzeba bra¢ pod
uwage.

Innym pozaekonomicznym efektem jest podniesienie kultury domowe;j
(stwierdzane w St. Zjednoczonych) a na dtuzszg mete — kultury obywatel-
skiej catego spoleczenstwa, co znowu ma pozytywne przelozenie zwrotne
na ekonomig.

Wyksztatcenie kultury wiascicielskiej jest zadaniem trudnym 1 czaso-
chtonnym. Kazde przedsigbiorstwo pracownicze wyksztalca swojg specy-
ficzng forme wspodtzarzadzania, opartg na wilasnej praktyce®. Nie mozna tu
narzucac 1 kopiowa¢ w szczegotach jednego, wypracowanego w jednym
miejscu systemu.

Wyksztalcenie kultury wlascicielskiej to duze wyzwanie 1 obowigzek
dla inicjatoréw zaprowadzajacych akcjonariat pracowniczy wigkszosciowy
lub zblizony do wigkszosciowego. Powinni oni korzysta¢ z pomocy wielu
publikacji 1 instytucji zajmujacych si¢ tg problematyka, ktorych jest wiele
w St. Zjednoczonych a w Polsce zas powinny si¢ dopiero rozwingc.

Obecny projekt przewiduje, ze dziatania w kierunku wyksztatcania kul-
tury wilascicielskiej beda podejmowane. Bez tego akcjonariat pracowniczy
nie moze by¢ skutecznie realizowany.

Odnosnie powyzszej tematyki patrz:
www.rp-gospodarna.pl/stany efektywnosc.htm 1 www.greatgame.com

* Patrz np. C. Rosen, J. Case, M. Staubus Wlasnos¢ pracownicza. Jak wspiera
rozwoj biznesu. Wyd. Kurhaus Publishing, Warszawa.
Dziat sprzedazy kontakt@kurhauspublishing.com , tel. 531 055 505




9. Zabezpieczenie uprawnien decyzyjnych
glownego wlasciciela spolki, wprowadzajacego
akcjonariat pracowniczy

Wiasciciel spotki, wprowadzajacy akcjonariat, nie moze by¢ narazony na
sytuacje, w ktorej narastajacy kapitat pracowniczy pozbawi go (wbrew jego
woli) funkcji gtownego decydenta. Mozna wigc wprowadzi¢ nast¢pujgce
zabezpieczenie tej funkcji:

W sytuacji, gdy kapitat gromadzony w planie akcjonariatu pracowniczego
osigga wartos¢ o 1% mniejszg od udzialu glownego witasciciela, uprawnie-
nia decyzyjne uczestnikOw planu na zewnetrznym walnym zgromadzeniu
udzialowcow sg zamrazane na tym poziomie, jednakze kapital pracowniczy
gromadzony jest nadal. Jezeli jednak gldéwny wilasciciel odsprzedaje czesé
lub catlos¢ swych udziatow, ograniczenie powyzsze przestaje obowigzywac
1 spotka staje si¢ spotka pracowniczg. Glowny wiasciciel moze tez wcze-
sniej dobrowolnie zrezygnowac z przedstawionego zabezpieczenia.

10. Pracownicza prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych

Prywatyzacja pracownicza (na wzor Stowenii) byta wielkg 1 zmarnowa-
ng szansg Polski w czasie transformacji ustrojowej. Pozostaje jednak nadal
zabiegiem aktualnym dla niektorych istniejgcych jeszcze przedsigbiorstw
panstwowych a w szczegdlnosci dla niektorych kopaln. Zachowuje row-
niez duze znaczenie w przysztosci dla odkupowanych przez panstwo przed-
sigbiorstw (repolonizowanych lub Zle zarzadzanych) jak tez dla tworzonych
przez panstwo przedsigbiorstw nowych, potrzebnych gospodarce narodowe;]
a z roznych wzgledow bedacych poza zainteresowaniem czy mozliwoscia-
mi kapitatu prywatnego (przedwojenny przyktad COP-u). Formg docelowg
takiej prywatyzacji powinny by¢ spotki pracownicze.

Przy obecnie obowigzujacych regulacjach prawnych wszyscy pracowni-
cy prywatyzowanego przedsiebiorstwa panstwowego tzw. drogg kapitatowa,
otrzymujg darmowo 15% jego wartosci. Kapital ten, jak dotad, nie budowat
zadnego akcjonariatu 1 byt regularnie wyprzedawany 1 wykorzystywany do
celow konsumpcyjnych.

Przyznawanie puli kapitatlu darmowego powinno zosta¢ ograniczone tyl-
ko do tych przedsigbiorstw panstwowych 1 ich zatog, ktére zdecydowaty si¢
(decyzja ponad 50% pracownikow) utworzy¢ spotke pracownicza. A w ich
ramach tylko do tych pracownikéw, ktorzy wiekszosciowo pod;jeli taka de-



cyzje. W takiej sytuacji pakiet darmowy trzeba podwyzszy¢ nawet do (co
dalej uzasadni¢) 25% warto$ci przedsigbiorstwa.

W przedsigbiorstwie wprowadza si¢, tak jak poprzednio, dwuczlonowy
Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny 1 caty pakiet darmowy umieszcza si¢
w jego PFIO. Traktowany jest on tam jako zbiorowa inwestycja pracow-
nikow w przedsigbiorstwo, zatem nie jest on rozlokowywany na rachunki
indywidualne. Pracownicy od razu uzyskujg na jego bazie zbiorowe prawo
glosu a dywidenda, jest dzielona rowno migdzy nimi, niezaleznie od wyso-
kosci zarobkow. Pakiet ten nigdy jednak nie staje si¢ ich wlasnoscig w sci-
stym tego stowa znaczeniu 1 nie bierze udzialu w sptacaniu pracownika przy
jego odchodzeniu z przedsiebiorstwa. Przechodzi natomiast jako wtasnos¢
zbiorowa (model spoéldzielczy) na nowych pracownikow, co utatwia wy-
mian¢ pokoleniowg pracownikow-witascicieli. W wyjatkowym przypadku
sprzedazy przedsigbiorstwa, panstwo odzyskuje prawo wtasnosci nad ini-
cjalnym pakietem darmowym.

Indywidualng wtasnos¢ pracownicza generuje tylko PFIE. Przy wyku-
powym przeznaczeniu tego kapitalu pracowniczego wystarczy by osiggnat
on ponad 25% warto$ci przedsigbiorstwa by stato si¢ ono (w potaczeniu
z 25 procentowym inicjalnym pakietem darmowym) spotka pracownicza.
Jednakze wskazane jest inwestycyjne a nie wykupowe uzyskiwanie prze-
wagi kapitatu pracowniczego. Po pierwsze, bo przedsiebiorstwo takie z re-
guly potrzebuje inwestycji, po drugie przemyslane inwestowanie doskonale
wspotgra z rozwojem kultury witascicielskiej. Droga taka wymaga jednak
wiekszego naktadu kapitatu. Przy np. 20-procentowym kapitale wyjsciowym
trzeba zainwestowa¢ dodatkowy kapital rowny 40% wyjsciowe] wartosci
przedsigbiorstwa, co jest trudno osiggalne. Natomiast przy 25-procentowym
kapitale wyjsciowym tylko 30% tej wartosci. Zatem podniesienie wartosci
pakietu darmowego az do 25% jest uzasadnione, tym bardziej, ze utatwia
(wspomniang wczesniej) wymiane pokoleniowa w akcjonariacie.

W zwigzku ze wspomniang wczesniej perspektywiczng funkcja panstwa
odbudowywania zle zarzadzanych firm prywatnych, warto nadmienié, ze
w Stanach Zjednoczonych istniejg specjalne fundusze ,,KPS Special Situ-
ations Funds” , ktore wykupuja zbankrutowane, ale wazne dla gospodarki na-
rodowej przedsiebiorstwa, wymieniaja zarzad, inwestuja w nie, 1 wprowadza-
ja istotny akcjonariat pracowniczy. Z reguly firmy te odzyskujg rentownos¢>.

> C. Rosen, J. Case, M. Staubus, Wlasnos¢ pracownicza, wyd. Kurhaus, Warszawa
2016, s. 52.



Przedstawiony wyzej pracowniczy sposob prywatyzacji przedsigbiorstw
panstwowych nawigzuje do sposobu, proponowanego w 1944 roku przez
Stanistawa Grabskiego dla poniemieckich przedsiebiorstw na Ziemiach Od-
zyskanych®.

11. Koniecznos$¢ zaangazowania zwigzkow zawodowych
w akcjonariat pracowniczy

W Polsce rozpropagowano bledna opini¢, ze akcjonariat pracowniczy
jest sprzeczny z instytucja zwiazku zawodowego zgodnie ze sloganem
wSkoro pracownik staje sie wspotwiascicielem, to po co mu zwigzek zawo-
dowy?”. Tymczasem zgodnie z doswiadczeniami amerykanskimi zwigzek
zawodowy, angazujac si¢ w akcjonariat, poszerza swoj zakres dziatania. Za-
chowujac swe funkcje ochronne, zwigzek zawodowy wchodzi w funkcje or-
ganizacji pracownikow-wilascicieli. Staje si¢ przez to bardziej pracownikom
potrzebny niz w swej tradycyjnej postaci.

Patrz: www.rp-gospodarna.pl/stany zwiazki.htm
1 www.rp-gospodarna.pl/zwiazki szansa.pdf .

Dla efektywnego rozwoju akcjonariatu pracowniczego w Polsce niezbed-
ne jest zaangazowanie si¢ w niego zwigzkow zawodowych, w pierwszym
rzgdzie NSZZ ,,Solidarnos¢”. Z drugiej strony przejscie ,,Solidarnosci” na
formute zwigzku wspoélzarzadzajacego, wspotdziatajacego z radami pra-
cownikow 1 z akcjonariatem, jest koniecznym warunkiem jej odnowienia
1 zwigkszenia swej liczebnosci 1 znaczenia.

V. Projekt Pracowniczych Planow Kapitatowych
iich stosunek do akcjonariatu pracowniczego

1. Wprowadzenie

W lutym br. zostat ogloszony projekt rzadowego programu Pracowni-
czych Planow Kapitalowych (PPK). Autorem koncepcji jest premier Ma-
teusz Morawiecki, szczegoty zostaly wypracowane na nizszych szczeblach
ministerialnych.

Mozna by sadzi¢, ze program ten stanowi konkurencj¢ dla akcjonariatu
pracowniczego. Tak jednak nie jest. Mateusz Morawiecki (jeszcze jako wi-

6 Stanistaw Grabski ,,Mysli o dziejowej drodze Polski”, Ksigznica Polska,
Glasgow, 1944.



cepremier) opatrzyt wstgpem przettumaczonag na jezyk polski ksigzke (wspo-
mnianego wczesniej) Coreya Rosena 1 dwoch wspotautorow, Johna Case’a
i Martina Staubusa Wilasnos¢ pracownicza. Jak wspiera rozwoj biznesu’.
W oryginale Equity. Why Employee Ownership is Good for Business.

Autor wstepu wykazat si¢ nie tylko doskonatg znajomoscig problematy-
ki akcjonariatu pracowniczego, ale rowniez wyrazil akceptacje tego
rozwigzania dla przyspieszenia rozwoju polskiej gospodarki i podniesienia
kultury obywatelskie;.

Problem lezy jednak w pilnej potrzebie zwigkszenia stopnia oszczedzania
w skali catego kraju (co PPK moga osiggnac) i sporych trudnosci w szyb-
kim wprowadzeniu akcjonariatu na wigksza skale. Za$§ potrzeba pilnego
zwigkszenia stopnia oszczgdzania wynika w prostej linii ze zniszczenia pol-
skiej gospodarki przez plan Balcerowicza i zastgpienia jej w duzej mierze
przez gospodarke opartg na kapitale zagranicznym. Kazimierz Poznanski
w swej ksigzce Obled reform. Wyprzedaz Polski® pisze :

Pozbawiona zyskow, nalezgcych teraz zagranicznym wilascicielom, go-
spodarka staje sie kapitalistyczna, cho¢ w kraju zostajg tylko dochody
z pracy — czyli ptace. Z obcym kapitatem i lokalng pracq, Polska staje
sie krajem, ktory niejako musi zy¢ z dnia na dzien, z ,,golej” pensji.
Mozliwosci zakumulowania wlasnego kapitatu wytgcznie w oparciu
o zarobki pracownicze sq nikte i rownie mate sq szanse na wyrwanie
sie z niefortunnej sytuacji, gdzie tylko praca jest wlasna.

W ostatnich latach rozwinat si¢ wprawdzie sektor polskich i matych sred-
nich przedsigbiorstw, jednakze kapitat zagraniczny zachowat swg dominu-
jaca pozycje 1 to on przewaza w krajowym eksporcie 1 przoduje w unikaniu
ptacenia podatkow dochodowych.

Pracownicze Plany Kapitatowe, to wtasnie sposob budowania polskiego
kapitalu na zarobkach pracowniczych jednak przy udziale zyskow przed-
siebiorstw. PPK bedg obejmowaty rowniez przedsigbiorstwa niepolskie, co
jest bardzo korzystne. W sektorze przedsigbiorstw polskich PPK mozna
traktowac jako forpoczte akcjonariatu pracowniczego.

7 Wyd. Kurhaus Publishing, Warszawa.
Dzial sprzedazy kontakt(@kurhauspublishing.com , tel 531 055 505

8 Ludowa Spotdzielnia Wydawnicza, 2001, s. 11. Patrz tez:
www.rp-gospodarna.pl/obled_reform.pdf




2. Struktura wplat do PPK

Struktura wptat do PPK (Fig. 7) jest podobna jak w proponowanym ak-
cjonariacie (Fig. 5 1 Fig. 6), z tym, ze w akcjonariacie wplaty sa wyzsze.
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Fig. 7. Procentowa wysokosc i rodzaj wptat pracownikow i przedsiebiorstwa do PPK
odniesiona do wysokosci ptac brutto

Oprocz wptat przedstawionych na Fig. 7, panstwo doptaca kazdemu pra-
cownikowi 20 zt miesi¢czne.

W PPK zastosowano miar¢ procentowg wptat odniesiong do wysokosci
ptac brutto. W odniesieniu do ptac netto (jak robiliSmy to w akcjonariacie)
jest ona nieco wyzsza (Fig. 7). W przeliczeniu na place netto przyjeto wyso-
kos¢ podatku dochodowego pracownika rowng 20% jego zarobku brutto.
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Fig. 8. Procentowa wysokosc i rodzaj wptat pracownikow i przedsiebiorstwa do PPK
odniesiona do wysokosci ptac netto



3. Roznice miedzy PPK a akcjonariatem pracowniczym

Ponizej przedstawimy szereg roznic mi¢dzy akcjonariatem a PPK.

a. Roznica zasadnicza

Roéznica zasadnicza polega na tym, ze akcjonariat inwestuje we wlasne
przedsiebiorstwo a PPK nie. Uzyskany przez PPK, w danej firmie, kapi-
tal wedruje poprzez zewnetrzny fundusz inwestycyjny do innych przedsie-
biorstw, gdzie staje si¢ zwyktym kapitatem inwestycyjnym. Przez przypa-
dek moze trafi¢ 1 do wtasnego przedsigbiorstwa, ale nie ma to, w przypadku
tego systemu, zadnego znaczenia.

b. Roznice korzysci dla firmy

W akcjonariacie, zwolniony z podatku wkiad firmy jest w nig bezpo-
srednio inwestowany. Stanowi to dla niej tak wielkg korzys¢ 1 bodziec, ze
w amerykanskich ESOP-ach, ten nieopodatkowany wktad wtasny firmy, jest
jedynym, ale bardzo skutecznym mechanizmem napedowym akcjonariatu.
Samo zwolnienie z podatku sporej czesci wlasnego kapitalu inwestycyjne-
go wystarcza, by firmy same wchodzity w akcjonariat, bez presji oddolne;j
(pracownikow) 1 odgornej (panstwowej).

W obecnie proponowanej wersji akcjonariatu (a w odréznieniu od ESO-
P-6w) pracownik rowniez zasila akcjonariat co oznacza, ze jego wktad tez
jest inwestowany w rodzimg firme. Stanowi to dla niej dodatkowa korzys¢.

Jednakze najwigksza korzys¢ dla firmy stanowi gospodarskie zaangazo-
wanie pracownikow, ktore zwieksza istotnie jej konkurencyjnos¢.

W PPK wkiad firm jest wprawdzie rowniez nieopodatkowany (wliczany
w jej koszty), ale ucieka na zewnatrz, zwigkszajac tylko koszty firmy. Nie
przynosi wiec firmie zadnych korzysci 1 w pojawiajacych si¢ juz krytykach
styszymy, ze firmy nie bedg wptacaly do PPK wiecej ponad obowiazkowe
1,5 procenta. Podobnie ucieka z firmy (rowniez nieopodatkowany) wktad
pracownikow.

c. Roznice korzysci dla pracownika

W obecnie proponowanej wersji akcjonariatu pracownik rowniez zasila
akcjonariat 1 jego wplaty sg réwniez zwolnione z opodatkowania. W tym
zakresie wystepuje duze podobienstwo do PPK (poréwnaj Fig. 6 z Fig. 8).
Podobnie, akcjonariat wytwarza dodatkowe zabezpieczenie emerytalne.
Jednakze akcjonariat czyni pracownika wspotwtascicielem 1 wspotgospo-



darzem zaktadu, w ktorym pracuje. Wiasnos¢ pracownicza, poprzez odpo-
wiednie programy wspotuczestnictwa w funkcjonowaniu rodzimego przed-
sigbiorstwa, zamienia go w miejsce pracy, w ktorym chce si¢ pracowac. Sa-
mego za$ pracownika najemnego zmienia we wspotgospodarza, ksztattujac
pozytywnie jego psychike 1 kulture.

PPK nie wywiera zadnego wplywu na funkcjonowanie rodzimego przed-
siebiorstwa 1 nie wptywa na podmiotowos¢ wykonywanej pracy. Jako sys-
tem zabezpieczenia emerytalnego PPK jest korzystny dla pracownika cho¢
nie w takim stopniu jak proponowany akcjonariat.

d. Roznice korzysci spotecznych

W skali spotecznej akcjonariat zdynamizuje w stopniu istotnym gospo-
darke catego kraju, nie tylko poprzez dostarczenie jej duzej ilosci rodzime-
go kapitatu, ale przede wszystkim przez zaangazowanie si¢ pracownikOw
w bardziej skuteczne dziatanie zatrudniajacych ich przedsi¢biorstw. Samych
za$ pracownikow akcjonariat przeksztatci w bardziej swiadomych 1 racjo-
nalnie dziatajacych obywateli. Przyczyni si¢ wigc w stopniu istotnym do
lepszego funkcjonowania demokracji w naszym kraju.

PPK jedynie zwicksza podaz rodzimego kapitatu do polskiej gospodar-
ki. Pozbawione sg natomiast pozostatych, wymienionych wyzej pozytywow
akcjonariatu. Ich chwilowag, istotng przewagg jest dostarczenie krajowego
kapitalu szybciej niz uczyni to akcjonariat.

4. Proponowana strategia wprowadzania PPK
i akcjonariatu pracowniczego

Akcjonariat jest systemem, ktory powinien by¢ stosowany prawie wy-
tacznie do wspierania rodzimych przedsiebiorstw. Wprowadzanie go do firm
opartych na kapitale zagranicznym, wzmocni je tylko i to kosztem pieniedzy
1 zaangazowania polskiego pracownika 1 kosztem polskiego budzetu. Wy-
jatek beda stanowity przypadki, gdy mozliwy bedzie wykup zagranicznej
firmy wlasnie poprzez akcjonariat. Bardziej realny jest jednak wykup przez
panstwo a nastgpnie prywatyzacja wykupionego przedsiebiorstwa poprzez
akcjonariat (patrz rozdz. V punkt 10).

Przeciwnie, PPK powinny by¢ nastawione gtownie na uzyskiwanie ka-
pitatu z obcych firm, ktére powszechnie unikaja ptacenia podatku poprzez
fingowanie braku dochodu. W tym celu mozna nawet zmodyfikowa¢ PPK
by skuteczniej spelniaty taka rol¢. Propozycje takiej modyfikacji przedsta-
wiam w nastepnym punkcie.



Prawne uwarunkowania obu systeméw utatwiajg nawet taki podziat.
Wprowadzenie akcjonariatu wymaga zgody zarowno firmy jak i pracow-
nikow. Zatem bez zgody tych ostatnich nie mozna go wprowadzi¢ w firmie
zagranicznej. Natomiast wprowadzenie PPK jest obowigzujace dla wszyst-
kich firm o ile pracownicy sobie tego zazyczg. Zatem o wprowadzeniu go
w firmie zagranicznej decydujg pracownicy 1 tam powinien by¢ przede
wszystkim zaprowadzany jako instytucja docelowa. Natomiast w firmach
polskich PPK powinny by¢ w najblizszej przysztosci zastgpowane przez
akcjonariat pracowniczy.

Obecnie, PPK w firmach polskich beda dobra forpoczta akcjonariatu
1 przyspieszg akumulacje polskiego kapitatu.

5. Mozliwos¢ zmodyfikowania obecnego projektu PPK

Jak wspomniano, krytycy PPK przewiduja, ze firmy nie beda wptacaty
do nich wigcej ponad kwote obowigzkowa. W zwigzku z tym mozna w PPK
wprowadzi¢ niewielkg modyfikacje. Mianowicie, mozna podnies¢ obo-
wigzkowa wptlate firmy z 1,5% do 2%, zrownujac ja z obowigzkowa wplata
pracownika. Ponadto mozna zwigza¢ obowigzkowym parytetem dodatkowa
wplate firmy z dobrowolng wptata dodatkowa pracownika (Fig. 9).
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Fig. 9. Procentowa wysokosc i rodzaj wptat pracownikow i przedsiebiorstwa
do PPK odniesiona do wysokosci ptac brutto. Wariant proponowany

W ten sposob firma na starcie bedzie ptaci¢ wigcej a pracownik bedzie
motywowany do dodatkowych wptat ekwiwalentng doptata firmy, ktorg ta
bedzie musiata doptaca¢ obowigzkowo. Pamigtajmy przy tym, ze system
ten powinien dziata¢ w niedalekiej przysztosci gldéwnie w firmach zagra-
nicznych.



6. Rola zwiazkow zawodowych po raz wtory

Jakakolwiek polityka gospodarcza panstwa nie moze by¢ skutecznie re-
alizowana bez oddolnego wspotdziatania zorganizowanego Swiata pracy,
czyli zwigzkow zawodowych, przede wszystkim NSZZ ,,Solidarnos¢”. Ze
wzgledu na regulacje miedzynarodowe, panstwo nie zawsze moze formalnie
osiggac pozadane cele. Natomiast moze pomagac je osiggac kierownictwo
zorganizowanego swiata pracy swoimi zaleceniami i zachetami. Nakreslona
wyzej strategia zroznicowanego wprowadzania PPK 1 akcjonariatu jest tego
przyktadem. Nie bardzo moze by¢ ona realizowana przez panstwo, nato-
miast przez zwiazki zawodowe jak najbardziej. Powstaje jednak pytanie —
jakie zwigzki zawodowe?

Przez prawie ¢wier¢ wieku w Polsce dominowata niszczaca doktryna
neoliberalna, zgodnie z ktorg panstwo ma si¢ nie miesza¢ do gospodarki
(snajlepszq politykq gospodarczq jest jej brak”). Za§ zwigzki zawodowe,
o ile w ogdle mogly istnie¢, to tylko jako tradycyjne zwigzki rewindyka-
cyjne a nie nowoczesne zwigzki wspotzarzadzajace. Po zmianie wiladzy
w 2015 roku rzad rozwinal skuteczng polityke gospodarcza, natomiast ,,So-
lidarnos¢” zachowata w duzej mierze, narzucong jej przez neoliberatow,
formute tradycyjna.

Wspotczesnym wyzwaniem dla ,,Solidarnosci” jest rozwiniecie funkcji
zwigzku wspotzarzadzajacego, co odbuduje jej znaczenie 1 pomoze rozwi-
na¢ polska gospodarke. Zadaniem gtownym jest realizacja, zapisanej w ka-
tolickiej nauce spotecznej, pracy podmiotowej. Oznacza to angazowanie
si¢ w promocj¢ 1 organizacj¢ rad pracownikow, akcjonariatu oraz dalsze
wspoldziatanie z tymi instytucjami. Gwarantuje to ,,Solidarnosci” powtdrne
objecie prawie calego polskiego §wiata pracy swoim wplywem (poprzez
rady pracownikoéw réwniez w firmach zagranicznych), istotny udziat w od-
budowie polskiej gospodarki 1 nadanie jej wiekszego rozmachu.

Pomoze tez zrozumie¢ czym jest prawdziwy etos ,,Solidarnosci”. Tym sa-
mym pozwoli odcig¢ si¢ od fatszywych legend - dziataczy naszego Zwiaz-
ku, ktorzy w czasach stanu wojennego nigdy nie utozsamiali si¢ z intere-
sem polskiego §wiata pracy. Pomogli tylko, na plecach robotnikow, dojs¢ do
wladzy frakcji bylych komunistow-stalinowcow, reprezentowanych pozniej
przez Gazetg Wyborczg. Nastepnie po 1990 pomogli realizowac plan Balce-
rowicza, skutkujacy potdarmowa wyprzedaza gospodarki narodowej, maso-
wym niszczeniem zakladow pracy 1 wyrzucaniem na bruk tysiecy polskich
pracownikow.
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