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I. Wprowadzenie

Obecny tekst jest zmodyfikowang wersja streszczenia pelnego projektu,
opublikowanego w Internecie w kwietniu 2017 roku i drukiem w listopadzie
tego roku. Pelny projekt (o objetosci 78 stron) jest dostepny pod adresem:
www.rp-gospodarna.pl/projekt akcjonariatu.pdf oraz w postaci drukowane;
w siedzibie ,,Miesiecznika Polityka Polska” - ul. Podwale 11, lok. 131 (I p.),
00-252 Warszawa, tel. 22 416-92-92 (odbidr na miejscu lub zamdwienie
wysyltki), www.politykapolska.pl .

Pelny projekt jest swego rodzaju skryptem zaznajamiajacym jednoczesnie
z problematyka akcjonariatu pracowniczego. Dla utatwienia zapoznania si¢
z samym projektowanym systemem potrzebne byto streszczenie, ktore wy-
konatem 1 zaprezentowatem w Internecie we wrzesniu br. Jest ono dostepne
pod adresem: www.rp-gospodarna.pl/projekt streszczenie.pdf

Zmodyfikowanie streszczenia nastgpito po konsultacji z tworca Natio-
nal Center for Employee Ownership (Narodowego Centrum Wtlasnosci
Pracowniczej) w Stanach Zjednoczonych, dr Coreyem Rosenem, z ktérym
(zayjmujac 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 pobordéw do akcjonariatu. W zwigzku z tym wprowadzitem drugi
wariant, w ktorym zredukowatem minimalng wielko$¢ wptat pracownikow
do 3% 1 podwoitem odpowiadajaca im wptate przedsigbiorstwa.

Ponadto, dla lepszego zrozumienia calosci, dodalem skrdcony opis sys-
temu ESOP 1 systemu ,,Gazoliny”, co przybliza niniejszy tekst do pelnego
tekstu projektu z kwietnia 2017 roku, zachowujac jednak niewielka objetos¢
(20 stron).

W rozdziale o prywatyzacji pracowniczej postawitem $ciezke inwesty-
cyjng nad wykupowa. Ponadto dodatem jeden rozdziat o dywersyfikacji
kapitalu pracowniczego, przeredagowatem i rozbudowatem rozdziat o pra-
cowniczym wspotdecydowaniu oraz dodatem ostatni rozdzial o konieczne;j
kolejnosci prac nad wprowadzaniem akcjonariatu w skali catego kraju, czyli
— najpierw projekt systemu, potem projekt ustawy.



Tematyka rozdziatow o wspotzarzadzaniu 1 o niezbednym zaangazowa-
niu zwigzkéw zawodowych w akcjonariat pracowniczy nie jest potrzebna
do tworzenia ustawy o akcjonariacie. W omawianiu jednak samego systemu
wlasnosci pracowniczej jest konieczna.

II. Amerykanski system ESOP

Przy firmie, ktora uruchamia system ESOP, zaktadany jest tzw. ESOP-
trust. Gromadzi on kapitat pracowniczy, generowany wylacznie przez firme
(nie przez pracownikow). Mechanizm jest nast¢pujacy: firma wplaca rocz-
nic do ESOP-trustu pewna kwot¢, maksymalnie do 25 % funduszu ptac'.
Sume t¢ firma odlicza od podstawy opodatkowania®. Trust nabywa za te
pienigdze akcje firmy 1 przydziela je bezptatnie pracownikom. Obrazowo
mowigc, w systemie amerykanskim wlasciciel firmy przekazuje zwol-
niong z opodatkowania darowizn¢ swojemu pracownikowi, a ten obo-
wiazkowo inwestuje ja w tejze firmie.

Korzys¢ dla firmy polega na tym, ze unika opodatkowania tej kwoty. Ulga
podatkowa ma uzasadnienie inwestycyjne 1 emerytalne, jako ze wplata fir-
my do ESOP-u jest jednoczes$nie sktadka emerytalng ptacong pracownikowi
przez zaklad pracy (o czym dalej).

Korzys$¢ dla pracownikow polega na tym, ze oprocz dodatkowego za-
bezpieczenia emerytalnego stajq si¢ wlascicielami kapitalu inwestowa-
nego w ich zaklad pracy.

Zelazna zasadj jest, ze pracownik nie otrzymuje ,,do reki” wspo-
mnianej ,,darowizny”. Jest ona przekazywana bezposrednio z fundu-
szu firmy do ESOP-trustu. Akcje firmy sg rozprowadzane w ESOP-truscie
na indywidualne konta pracownikow, proporcjonalnie do ich zarobkow —
z ograniczeniem dla menedzeréw, ktorych zarobki sg bardzo wysokie. Cho-
dzi o to, by system generowat akcjonariat pracowniczy, a nie menedzerski.

Przyznawane akcje sg przechowywane w truscie 1 niezbywalne w okresie
zatrudnienia pracownika (drugie zelazne prawo). Staje si¢ on ich wtascicie-
lem nie od razu, a dopiero po 5-7 latach, w ktorych nabywa do nich prawo
wlasnosci (vesting). Jezeli zwolni si¢ wczesniej, nie otrzymuje z ESOP-tru-
stu nic. Przy odchodzeniu pracownika z firmy, trust ma prawo pierwo-
kupu akcji i otrzymana wowczas przez pracownika gotowka jest swego

! 25% funduszu ptac oznacza jedynie miarg gornego putapu wptat firmy z funduszy wlasnych. Nie
sg to wptaty dokonywane z funduszu ptac, czyli wptaty pracownikow.

2 Limit 25% funduszu ptac jest limitem korzystania z ulg podatkowych w akcjonariatach amerykan-
skich.



rodzaju pieni¢zng odprawa. Przy przechodzeniu na emerytur¢ kwota
ta jest istotnym uzupelnieniem emerytalnego zabezpieczenia. Prawo
Stanow Zjednoczonych zastrzega, ze nie moze to by¢ zabezpieczenie jedy-
ne, ze wzgledu na ryzyko bankructwa firmy®. Badania wykazaty jednak, ze
firmy ESOP-owe bankrutujg rzadziej (ok. 3 razy rzadziej*) od tradycyjnych
przedsigbiorstw prywatnych.

W systemie glosowania akcjonariuszy, pracownicze akcje s zblokowa-
ne a przypadajacymi na nie gltosami dysponuje zarzad trustu na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Zarzad trustu stanowig czgsto osoby spoza
firmy. Pracownicy nie maja zatem w wielu wypadkach wptywu na sposéb
glosowania zarzadu, za wyjatkiem tzw. ESOP-6w demokratycznych, gdzie
wplyw ten jest zagwarantowany. Takimi sg spotki pracownicze (ponad 50%
pracowniczych udziatéw) 1 ESOP-y, powstajace z inicjatywy zwigzkow za-
wodowych.

Wazng cechg ESOP-trustu jest jego zdolnos¢ zaciggania kredytow, przy
pomocy ktorych pracownicy moga skokowo wykupi¢ znaczng czgs¢ przed-
siebiorstwa lub jego catosC. Jest to tak zwany wykup wspomagany (lever-
aged buyout), czyli kredytowany. Moga tez przy pomocy kredytu dokonac
znacznej inwestycji. Kredyt jest gwarantowany majatkiem przedsigbiorstwa.
Sptata kredytow odbywa si¢ ze wspomnianych corocznych, nieopodatkowa-
nych wptat firmy do ESOP-trustu. Banki kredytujace pracownicze wykupy
przedsigbiorstw placg tylko potowe podatku od dochodéw z kredytu, sg za-
tem motywowane do uczestniczenia w kreowaniu kapitatu pracowniczego.

Wspomniana wczesniej gorna granica wptaty firmy do ESOP-u réwna
25% funduszu plac, jest osiggana przy kredytowanych wykupach przedsie-
biorstw. Praktyka wykazuje, Zze realne srednie wptaty mieszczg si¢ w grani-
cach 5-10% funduszéw ptlac.

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

3 Ryzyko to idzie w parze (jak w wigkszosci przedsiewzi¢é) z mozliwoscig wypracowania ponad
przecigtnych zarobkow i zabezpieczenia emerytalnego przy duzym zaangazowaniu pracownikow,
do czego ESOP motywuje.

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



Ponizej przedstawione sg schematy dziatania ESOP-u niewspomaganego
(niekredytowanego) 1 wspomaganego:

ESOP NIEKREDYTOWANY

-
¢l. Akcje lub $
2. Akcje > 4. Ustgpstwa
: placowe lub
Udzmlowcy < E S OP Swiadczeniowe
2.9
¢3. Akcje lub $
Pracownicy —_—

1. Przedsiebiorstwo dostarcza 3. Pracownicy przejmuja akcje lub
rocznych wkiadow w gotowce gotowke kiedy przechodzg na
lub w postaci akcji do trustu emeryture lub opuszczaja
ESOP-u. przedsigbiorstwo.

2. Gdy wplywa gotowka ESOP kupuje 4. W niektorych przypadkach
akcje od ich aktualnych wilascicieli. pracownicy czynig ustgpstwa
placowe by pomoc wzrostowi
konkurencyjnosci przedsi¢biorstwa.
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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.



II1. Polski, przedwojenny system ,,Gazoliny”

Statut ,,Gazoliny”, opracowany przez jej zatozyciela inz. Mariana Wiele-
zynskiego, dzielil pracownikow na statych i prowizorycznych. Pracownicy
stali to ci, ktorzy wiaczyli si¢ w akcjonariat 1 zostali wspotwiascicielami
firmy. Pracownicy prowizoryczni — to zwykli pracownicy najemni. Akcjo-
nariat nie byt obowigzkowy 1 nikogo si¢ do niego nie przymuszato, a tylko
zachgcato.

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 pozniejszg amerykanska
zasadg — proporcjonalnie do zarobkdéw. 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 dzi§ w §wiecie stosowane. Co wiecej akcje te, nie
mogly by¢ przechowywane indywidualnie, ale sktadane byty do wspolnego
depozytu, ktérym opiekowal si¢ Syndykat Pracownikéw Spotki Akcyjnej
,»Gazolina”, czyli jej zwigzek zawodowy. Zwigzek nabywal akcje dla pra-
cownikow, przechowywal je i nimi zarzadzal. Wielezynski znalazl wigc
nowg trafng funkcje dla zwigzku zawodowego w zmienionych relacjach
miegdzy pracg a kapitatem, wyprzedzajac jednoczesnie o ok. pot wieku wy-
nalazek amerykanskiego ESOP-trustu.

Oproécz akcji nabywanych obowigzkowo, pracownicy stali mogli naby¢
dowolng 1los¢ 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 odsprzedawat ze wzgledu na wysoka
dywidende. Poza tym nie optacato im si¢ to, bo cena na gieldzie byta nawet
trzykrotnie wyzsza od ceny nominalnej 1 byly to akcje zwykle z sitg jednego
glosu, akcje imienne za$ byty akcjami uprzywilejowanymi, z pigciokrot-
ng silg glosu. Kapitat pracownikow statych byt zblokowany w depozycie
1 zblokowana byta ich (jego) sita glosu. Corocznie wszyscy pracownicy stali
wybierali swego przedstawiciela, reprezentujacego zbiorczo ich (iich faczny
kapitat) na corocznym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Dzigki swym
akcjom uprzywilejowanym, pracownicy szybko uzyskali glos decydujacy
na tych zgromadzeniach.



Przy opuszczaniu firmy, pracownikom stalym przystugiwata specjalna,
wysoka odprawa. Zagadnienie to moze si¢ wydac¢ drugorzedne, ale wlasnie
sposob naliczania tej odprawy stanowi o istocie systemu akcjonariatu ,,Ga-
zoliny”. Sens zasady Wielezynskiego jest prosty: pracownikowi stalemu
przystugiwata odprawa w wysokosci obowigzkowego wktadu witasnego do
depozytu. Innymi stowy, Gazolina doktadata odchodzagcemu pracownikowi
stalemu drugie tyle, ile on sam w nig obligatoryjnie zainwestowat, podczas
gdy zainwestowany kapital pozostawal nadal jego wtasnoscia i odprawa nie
byta formg jego wykupu przez firme. Taki prezent na rozstanie si¢, to dla
pracownika duzy zysk (i forma zabezpieczenia emerytalnego przy przecho-
dzeniu w stan spoczynku), dlatego zasada ,,tyle darmowo od firmy dosta-
jesz, ile w nia obowiazkowo zainwestujesz”, byla gtowna spr¢zyng akcjo-
nariatu ,,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-
gradzaly pracowniczg akumulacje¢ kapitatu. Inwestowanie w przedsigbior-
stwo — cudze czy swoje — to inwestycja wyzszego ryzyka niz deponowanie
pieniedzy w banku. Odprawa niwelowata to ryzyko. Robita to na zasadzie
stuprocentowej lokaty terminowej w skali catego okresu zatrudnienia pra-
cownika (niezaleznie od otrzymywanych na biezaco dywidend). Wreszcie
odprawa nagradzata codzienne zaangazowanie pracownika czujacego si¢
wspoOtwiascicielem. W sumie korzysci byty obustronne.

I'V. Nawiazania projektu polskiego systemu
1. Amerykansko - polska synteza

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

2. Elementy wspolne systemow: amerykanskiego i polskiego

Elementami wspdlnymi s3:

— zbiorczy depozyt indywidualnych akcji pracowniczych



—niemoznos¢ podejmowania akcji z depozytu przez pracownika
przez caly okres jego zatrudnienia

— wkiad firmy do akcjonariatu
— kilkuletni okres nabywania przez pracownika praw wlasnosci
do wktadu firmy do akcjonariatu.

3. Specyficzne elementy amerykanskie

Specyficznymi elementami ESOP-u sa:
— oparcie systemu na ustawowej regulacji panstwowe;j

— ulgi podatkowe wspierajace akcjonariat 1 sposob ustalania
ich gornej granicy

— mozliwos¢ zaciggania pozyczki w banku przez depozyt kapitatu
pracowniczego.

4. Specyficzne elementy polskie

Specyficznymi elementami ,,Gazoliny” s3:

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

— ustalenie minimalnej 1 zarazem obowigzkowej wielkosci wplat
pracownikow

— wprowadzenie stalej proporcji §wiadczen firmy do obowigzkowych
wplat pracownikow.

5. Elementy nowe
Elementami nowymi s3:

— uzupetnienie obowigzkowego depozytu akcji pracowniczych
0 pomocniczy pracowniczy fundusz inwestycyjny otwarty (PFIO)

gromadzacy dobrowolne, nieograniczone i nie zwolnione z podatku
wplaty, pochodzace z roznych zrddet

— SposOb pracowniczej prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych.

III. Omowienie projektu polskiego systemu

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



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

W przedsiebiorstwie wprowadza si¢ (niezalezny od jego struktur 1 za-
rzadzany przez pracownikow-akcjonariuszy) dwuczionowy Pracowniczy
Fundusz Inwestycyjny (PFI), sktadajacy si¢ z dwdch funduszéw: Pracowni-
czego Funduszu Inwestycyjno-Emerytalnego (PFIE) 1 Pracowniczego Fun-
duszu Inwestycyjnego Otwartego (PFIO).

Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny (PFl)

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

Fundusz ten jest glownym elementem akcjonariatu, ograniczonym (fun-
dusz zamknigty) tylko do wplat firmy, pracownikéw 1 zacigganych kredytow.

a. Wariant 1

Pracownicy wptacaja do PFIE na swe konta indywidualne obowigzkowo
minimum 5% swoich pobordw, potragcanych bezposrednio z funduszu ptac.
Tyle samo wptaca im firma na subkonto wptat firmy. Jedne i drugie wptaty
nie sg opodatkowane. Uzasadnione jest to emerytalnym charakterem PFIE
(o czym dalej) jak tez istotnym wielokrotnym zwrotem §rodkow do budzetu
poprzez wicksza efektywnos¢ przedsiebiorstw z akcjonariatem, zachowy-
waniem 1 tworzeniem miejsc pracy 1 w zwigzku z tym przeksztalcaniem
biorcow zasitkow dla bezrobotnych w platnikéw podatkow.

Wysokos¢ wptat do PFIE moze by¢ corocznie dobrowolnie podnoszona
(na zasadzie uzgodnienia mi¢dzy pracownikami-akcjonariuszami i firmg),
lecz nie moze tacznie przekroczy¢ 25% funduszu ptac (12,5% wptat pra-
cownikow 1 12,5% wptat firmy), co odpowiada limitowi zwolnien podat-
kowych w ESOP-ach. Wptaty te moga tez by¢ w danym roku zawieszone
w przypadku np. przeinwestowania.



Wariant I

Rozmiary | rodzaj inwestycji
pracownikow i przedsiebiorstwa w PFIE

12,5% 12,5%
maksymalna maksymalna
dodatkowa dodatkowa
inwestycja razem inwestycja
7,50}{'} maksymalnie 7’5%'

25%

(1] (i}
5% inwestycja inwestycja e
minimalna SRSORN minimalna
. minimalnie 5
5% 10% 5%

PRACOWNICY PRZEDSIEBIORSTWO

Miara procentowa odniesiona jest do wielkosci rocznego funduszu ptac

Whplaty wtasne pracownikow 1 wplaty firmy sg proporcjonalne do zarob-
kow, co bez dodatkowej regulacji powodowaloby faworyzowanie (poprzez
wysokie wptaty firmy) pracownikéw najlepiej zarabiajacych z kadry kie-
rowniczej. Dla uniknigcia takich podwdjnych ,.kominéw” wptat i tym sa-
mym dla zapewnienia demokratycznej struktury akcjonariatu, wprowadza
si¢ gorny limit obu wptat na konto danego pracownika, rowny obowigzuja-
cemu w danym roku procentow1 funduszu ptac, lecz odniesionego do dwu-
krotnego, sredniego zarobku w firmie macierzyste;.

Gromadzony w powyzszy sposob kapitat inwestowany jest wytacznie we
wiasng firme lub stuzy do jej wykupu (czesciowego lub catkowitego) z rak
innych wspotwiascicieli.

Pracownik nie moze wycofywac swojego kapitatu z PFIE przez caty okres
zatrudnienia (zelazne prawo akcjonariatu). Otrzymuje go tylko w przypadku
zmiany miejsca zatrudnienia 1 przy przejsciu na emeryturg. W tym drugim
przypadku stanowi on jego dodatkowe zabezpieczenie emerytalne (trzeci
filar). W przypadku zmiany miejsca zatrudnienia pracownik nie otrzymuje
kapitalu pochodzacego z wptlat firmy o ile nie przepracowat 5-ciu lat od
momentu jego wptacenia. W tym czasie zachodzi tzw. nabywanie przez pra-



cownika prawa wtasnos$ci (am. ,,vesting period’) do wptat firmy. Przy przej-
Sciu na emeryture ograniczenie takie nie obowigzuje.

Dodatkowe ograniczenie prawa wilasnosci pracownika do wptat firmy ma
miejsce w przypadku splaty kredytu zaciggnigtego 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 mialy pigciokrotng site
glosu.

b. Wariant 2

Wariant ten zachowuje wszystkie zasady wariantu pierwszego tylko zmie-
nia si¢ wysokos¢ wptat pracowniczych i przedsigbiorstwa oraz ich wzajem-
ne proporcje. Zmiana ta zostala wprowadzona wyniku wspomnianych we
wstepie obaw Coreya Rosena, czy pracownicy beda sktonni ptaci¢ obowigz-
kowo 5% swoich poborow (Corey Rosen proponowat 2%). W zwigzku z ta
sugestig obowigzkowe wplaty obnizone zostaty do 3% a odpowiadajace im
wplaty przedsiebiorstwa zostaly podwojone (patrz ponizszy schemat). W ten
sposob wariant ten odbiega od systemu Gazoliny w kierunku ESOP-6w.

Wariant 2

Rozmiary | rodzaj inwestycji
pracownikow I przedsiebiorstwa w PFIE

p 16,6%
maksymalnie razem , ’ maksymalna
o~ 0 s dodatkowa
25 f?z d inwestycja
10,6%
P maksymalnie
B 3%, dodatkowo
' maksymalna razem
dodatkowa inwestycja 16% _-- 5%
5’30/0 =" inwestycja
- - minimalna
3% inwestycja minimalna minimalr;ie razem 6%
3% 9%
PRACOWNICY PRZEDSIEBIORSTWO

Miara procentowa odniesiona jest do wielkosci rocznego funduszu ptac



Uwzgledniajac 25-procentowa bariere¢ wszystkich wplat, pracownicy
moga wplaca¢ dodatkowo maksymalnie 5,3% swych dochodow a firma
10,6 % ich odpowiednika. t.gczna obowigzkowa (minimalna) wptata wynie-
sie 9%, co jest blisko gornej granicy zakresu sredniej wptaty do ESOP-ow
(5 — 10% ). Maksymalna za$ wptata pracownikow wyniesie 8,3% co odpo-
wiada jednemu zarobkowi na rok, czyli obowigzkowym wptatom pracowni-
kéw w Gazolinie. Firma za$ nigdy nie wplaca wiecej niz 16,6%, co jest dla
niej korzystniejsze niz w ESOP-ach, gdzie wptaca nawet 25%.

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 pomocniczg.

W Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny Otwarty moga inwestowac do-
datkowo 1 w sposOb nieograniczony sami pracownicy przedsigbiorstwa, ich
rodziny, inni cztonkowie spotecznosci lokalnej, kooperanci. Mogg tez in-
westowac dowolne podmioty. Wplaty te nie podlegaja ulgom podatkowym
(za jednym wyjatkiem omowionym w punkcie 6) i mogg by¢ wycofywa-
ne, co dla pracownikow przedsigbiorstwa spetnia funkcje zaktadowej kasy
oszczednosci na wypadek szczegbdlnych sytuacji zyciowych. Gromadzone
w ten sposob srodki inwestowane sg (tak jak poprzednio) wytacznie we wia-
sng firme lub stuzg do jej wykupu z ragk innych wspotwiascicieli.

Whptaty do Pracowniczego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego nie dajg
zadnych uprawnien decyzyjnych a jedynie uprawniajg do pobierania dywi-
dendy.

4. Glosowanie, wybor wladz PF1 i jego zarzadzanie

Glosowanie 1 wybor wladz PFI odbywa si¢ tylko w obrebie uczestnikow
Pracowniczego Funduszu Inwestycyjno-Emerytalnego. Jego, w miar¢ wy-
rownany sktad kapitatowy, pozwala (na wzor ESOP-6w demokratycznych)
na wprowadzenie spotdzielczej zasady jeden czlowiek — jeden glos, z tym,
ze kazda dekada uczestnictwa w akcjonariacie zwigksza sit¢ gtosowania
o jeden glos. To rowniez przedktada w sposob spotdzielczy cztowieka 1 pra-
ce ponad kapitat.

Zgodnie z takimi zasadami gtosowania uczestnicy akcjonariatu wybiera-
ja rade nadzorcza catego Pracowniczego Funduszu Inwestycyjnego (a wigc
obu jego funduszy sktadowych), ta zas ustanawia jego zarzadce. Przy duzych
akcjonariatach moze to by¢ fachowiec wynajety spoza firmy. Niewskazane



1 sprzeczne z zasadami rozwoju kultury wilascicielskiej (patrz rozdz. 7) jest
zarzadzanie funduszami pracowniczymi przez instytucje zewngetrzne.

Corocznie, przed walnym zgromadzeniem akcjonariuszy firmy (obejmu-
jacym rowniez wspotwiascicieli zewnetrznych), uczestnicy Pracownicze-
go Funduszu Inwestycyjno - Emerytalnego zwotuja wtasne zebranie, gdzie
przegltosowujg wilasng strategie forsowang pdzniej przez swojego przedsta-
wiciela na zgromadzeniu walnym. Przedstawicielem moze by¢ zarzadca, ale
moze byc¢ tez doraznie wybrany, inny przedstawiciel pracownikéw akcjona-
riuszy. Przedstawiciel ten na zgromadzeniu walnym dysponuje sitg glosu
(w stosunku do udzialowcoOw zewnetrznych) odpowiednig do sumy kapitatu
zgromadzonego w obu funduszach.

5. Zaciaganie i splacanie kredytu przez PFI

PFI jest ustawowo uprawniony (na wzér ESOP-6w) do zaciggania kre-
dytu. Mozna réwniez (na wzor amerykanski) wprowadzi¢ ustawowo ulgi
podatkowe dla bankéw kredytujacych akcjonariat pracowniczy.

Pobrany kredyt wykorzystywany jest wytacznie na inwestycje we wlasne
przedsigbiorstwo lub na wykup jego akcji z rak innych wspéotwlascicieli.

Sptata kredytu odbywa si¢ z opisanych wczesniej regularnych wptat pra-
cownikow i firmy do PFIE. Prawo wlasnosci do pozyczonego kapitatu, na-
bywa pracownik - akcjonariusz dopiero po splacie zadluzenia.

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) i1 zasilenie PFIO znaczny-
mi doraznymi wplatami.

6. Czesciowa dywersyfikacja pracowniczego kapitalu

Amerykanskie badania wykazaty, ze przedsigbiorstwa z akcjonariatem
bankrutujg ok. 3 razy rzadziej niz przedsigbiorstwa tradycyjne. Jednakze
tez bankrutuja. Zatem kapitat pracowniczy skoncentrowany w jednym (wta-
snym) przedsigbiorstwie nie moze by¢ jedynym zabezpieczeniem emerytal-
nym. Dlatego prawo amerykanskie wymaga dywersyfikacji wktadow ka-
pitatowych pracownikow-akcjonariuszy o duzym stazu pracy, czyli takim,
ktorym trudno juz wypracowa¢ od nowa jakies wigksze rezerwy kapitato-
we. W Polsce problem ten nie istnieje ze wzgledu na wspotdziatanie I-go
1III-go filaru zabezpieczenia emerytalnego. Jednakze unikac¢ nalezy skutkow
bankructwa przedsigbiorstw pracowniczych o wysokiej akumulacji kapita-
tu pracowniczego, czyli takich, ktore gromadzily go blisko 25-procentowe;



granicy funduszu plac. W tej sytuacji granice wiekowg pracownika powinno
si¢ polaczy¢ z wysokoscig (do ustalenia) nagromadzonego kapitalu. Przy
osiggnieciu odpowiedniego stazu pracy, np. 10 lat do emerytury 1 ustalone;j
granicy wielko$ci zgromadzonego kapitatu, wptaty do PFIE przekierowuje
si¢ do PFIO innych przedsigbiorstw z akcjonariatem (np. trzech roznych).
Ten strumien kapitatu bytby dalej nieopodatkowany w ramach zaktadowego
limitu 25% funduszu ptac.

Przekierowanie kapitatu do innych akcjonariatéw ma charakter prak-
tyczny a nie ideologiczny, bo przedsigbiorstwa takie bankrutuja rzadziej od
przedsigbiorstw tradycyjnych. Rozwigzanie takie utrzyma kapitaty pracow-
nicze wewnatrz catej grupy przedsigbiorstw akcjonariatowych. Nie obni-
Zy natomiast pracowniczego zaangazowania we wlasne przedsi¢biorstwo,
gdyz kapital wczesniej zgromadzony we wlasnym przedsigbiorstwie bedzie
przewyzszal kapital przekazywany do innych akcjonariatéw. Ostatnig deka-
de, w ktorej taki pracownik nie zasila juz PFIE wilasnego przedsigbiorstwa,
powinno mu si¢ wlicza¢ w kumulacje prawa glosu (1 gtos za kazda dekade
pracy w akcjonariacie).

W niedalekiej przysztosci powinien nastgpic intensywny rozwoj III-ciego
filaru emerytalnego, zwigzanego z akcjonariatem pracowniczym. W zwigzku
z tym mozna postulowa¢ wprowadzenie podstawowej, niewysokiej 1 rOW-
nej dla wszystkich, obywatelskiej emerytury, finansowanej z podatkoéw (bez
ZUS-u), ktorg kazdy obywatel uzupetniatlby indywidualnie poprzez obecny
[II-c1 1 II-gi filar. W tym ostatnim powinny dominowa¢ fundusze branzowe,
inwestujace w swoje branze.

7. Koniecznos¢ wprowadzenia systemu partycypacyjnego
zarzadzania przedsiebiorstwem (rozwoj kultury wlascicielskiej)

Kluczowym elementem akcjonariatu pracowniczego jest system pracow-
niczego wspotzarzadzania przedsigbiorstwem. Samo wprowadzenie akcjo-
nariatu niewiele zmienia, ale jest warunkiem koniecznym rozwinigcia tzw.
kultury wiascicielskiej (ownership culture), ktora decyduje o sukcesach
przedsigbiorstw pracowniczych i ich sprawdzonej juz przewadze nad przed-
siebiorstwami tradycyjnymi. Sam za$§ akcjonariat powinien by¢ znaczny,
lub mie¢ w perspektywie osiggni¢cie znacznych udziatow, najlepiej wigk-
szosciowych.

Pracownicze wspotdecydowanie dotyczy gidwnie problemow na pozio-
mie warsztatu pracy, na ktorych pracownicy dobrze si¢ znaja, sigga jednak
dalej. Od wielu juz lat dziata w St. Zjednoczonych tzw. ,,zarzadzanie jawne”



(open book management), w ktorym pracownicy zaznajamiajg si¢ z sytuacjg
finansowg przedsigbiorstwa 1 tym w jaki sposob praca ich dziatu wptywa na
wyniki ogolne. Co jakis$ czas ustalane sg wspolnie cele, jakie firma ma o0sig-
gna¢ 1 wszyscy dziataja w tym kierunku, kontrolujgc 1 poprawiajac wyniki
wlasnego zespotu.

Kultura wiascicielska zalogi 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 miej-
scu a wysokg efektywno$¢ ekonomiczng jako cel pozadany, ale uboczny.
W pracy spedzamy prawie potowe swego dorostego zycia 1 nie moze to by¢
jedynie srodek (w dodatku uciazliwy) do osiggania innych celow.

Praca w dobrej atmosferze, bez ciggltego zagrozenia jej utraty, zmniejsza
ilos¢ schorzen wywotanych stresem. To kolejny pozytywny efekt z czysto
ludzkiego punktu widzenia. Natomiast zwigzana z tym obnizka kosztow opie-
ki zdrowotnej, to kolejny efekt ekonomiczny, ktéry trzeba bra¢ pod uwage.

Innym pozaekonomicznym efektem jest podniesienie kultury domowe;j
(stwierdzane w St. Zjednoczonych) a na dtuzsza mete — kultury obywatel-
skiej calego spoteczenstwa, co znowu ma pozytywne przelozenie zwrotne
na ekonomie.

Wyksztalcenie kultury witascicielskiej jest zadaniem trudnym i czaso-
chtonnym. Kazde przedsigbiorstwo pracownicze wyksztalca swojg specy-
ficzng forme wspolzarzadzania, opartg na wlasnej praktyce. Nie mozna tu
narzucac 1 kopiowa¢ w szczegotach jednego, wypracowanego w jednym
miejscu systemu.

Wyksztalcenie kultury wiascicielskiej to duze wyzwanie 1 obowigzek
dla inicjatoréw zaprowadzajacych akcjonariat pracowniczy wigkszosciowy
lub zblizony do wigkszosciowego. Powinni oni korzysta¢ z pomocy wielu
publikacji 1 instytucji zaymujacych si¢ ta 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 wiascicielskiej beda podejmowane. Bez tego instytucja akcjonariatu
pracowniczego nie moze by¢ skutecznie realizowana.

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

8. Pracownicza prywatyzacja przedsi¢biorstw panstwowych

Prywatyzacja pracownicza (na wzor Stowenii) byta wielkg 1 zmarnowa-
ng szansg Polski w czasie transformacji ustrojowej. Pozostaje jednak nadal



zabiegiem aktualnym dla niektorych istniejacych jeszcze przedsiebiorstw
panstwowych, w szczegdlnosci dla niektorych kopaln. Zachowuje réwniez
duze znaczenie w przysztosci dla odkupowanych przez panstwo przedsie-
biorstw (repolonizowanych lub zle zarzadzanych) jak tez dla tworzonych
przez panstwo przedsigbiorstw nowych, potrzebnych gospodarce narodo-
wej a z r6znych wzgledow bedacych poza zainteresowaniem czy mozli-
wosciami kapitatu prywatnego (przyktad COP-u). Forma docelowg takiej
prywatyzacji powinny by¢ spotki pracownicze.

Przy obecnie obowigzujacych regulacjach prawnych wszyscy pracow-
nicy prywatyzowanego przedsi¢biorstwa panstwowego (tzw. drogg kapita-
towa) otrzymujg darmowo 15% jego wartosci. Kapitat ten, jak dotad, nie
budowat zadnego akcjonariatu i byt regularnie wyprzedawany 1 wykorzy-
stywany do celow konsumpcyjnych.

Przyznawanie puli kapitatu darmowego powinno zosta¢ ograniczone tyl-
ko do tych przedsiebiorstw panstwowych 1 ich zatog, ktore zdecydowaty sie
(decyzja ponad 50% pracownikow) utworzy¢ spotke pracowniczg. A w ich
ramach tylko do tych pracownikow, ktorzy wiekszosciowo pod;jeli taka de-
cyzje. W takiej sytuacji pakiet darmowy mozna podwyzszy¢ do 20% a na-
wet 25% wartos$ci przedsigbiorstwa.

W przedsigbiorstwie wprowadza sig, tak jak poprzednio, dwucztonowy
Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny 1 caty pakiet darmowy umieszcza si¢
w jego PFIO. Traktowany jest on tam jako zbiorowa inwestycja pracowni-
kow w przedsiebiorstwo, zatem nie jest rozlokowywany na rachunki indy-
widualne. Pracownicy od razu uzyskuja na jego bazie zbiorowe prawo gtosu
a dywidenda, jest dzielona rowno migdzy nimi, niezaleznie od wysokosci
zarobkow. Pakiet ten nigdy jednak nie staje si¢ ich wlasnoscig w Scistym
tego stowa znaczeniu 1 nie bierze udziatu w sptacaniu pracownika przy jego
odchodzeniu z przedsi¢biorstwa. Przechodzi natomiast jako wlasnos¢ zbio-
rowa (model spotdzielczy) na nowych pracownikéw, co ulatwia wymiang
pokoleniowg pracownikoéw-wiascicieli. W wyjatkowym przypadku sprze-
dazy przedsigbiorstwa, panstwo odzyskuje prawo wlasnosci nad inicjalnym
pakietem darmowym.

Indywidualng wtasno$¢ pracownicza generuje tylko PFIE. Przy wyku-
powym przeznaczeniu kapitatu pracowniczego wystarczy by osiggnat on
ponad 30% (25%) wartosci przedsiebiorstwa by stato si¢ ono, w potaczeniu
z 20 (25) procentowym inicjalnym pakietem darmowym, spotkg pracowni-
cza. Jednakze wskazane jest inwestycyjne uzyskiwanie przewagi kapitatu
pracowniczego. Po pierwsze, bo przedsigbiorstwo takie z reguty potrzebuje



inwestycji, po drugie przemyslane inwestowanie doskonale wspotgra z roz-
wojem kultury wiascicielskiej. Droga taka wymaga jednak wiekszego na-
ktadu kapitatu. Przy 20-procentowym kapitale wyjSciowym trzeba zainwe-
stowa¢ dodatkowy kapital rowny 40% wyjSciowej wartosci przedsigbior-
stwa, co jest trudno osiggalne. Natomiast przy 25-procentowym kapitale
wyjsciowym tylko 30% tej wartosci. Zatem podniesienie wartosci pakietu
darmowego do 25% jest bardziej wskazane.

W zwigzku ze wspomniang wczesniej perspektywiczng funkcjg panstwa
odbudowywania zle zarzadzanych firm prywatnych, warto nadmieni¢, ze
w Stanach Zjednoczonych istniejg specjalne fundusze ,,KPS Special Situ-
ations Funds”, ktore wykupuja zbankrutowane, ale wazne dla gospodarki
przedsigbiorstwa, wymieniajg zarzad, inwestuja w nie, 1 wprowadzajg istot-
ny akcjonariat pracowniczy. Z reguly firmy te odzyskujg rentownos¢°.

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

9. Koniecznos¢ zaangazowania zwiazkow zawodowych
w akcjonariat pracowniczy

W Polsce rozpropagowano bledng opini¢, ze akcjonariat pracowniczy
jest sprzeczny z instytucja zwigzku zawodowego. Tymczasem zgodnie z do-
Swiadczeniami amerykanskimi zwigzek zawodowy, angazujac si¢ w akcjo-
nariat, poszerza swoj zakres dzialania. Zachowujac swe funkcje ochronne,
zwigzek zawodowy wchodzi w funkcje organizacji pracownikow-wlascicie-
li. 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 zwiazkow zawodowych, w pierwszym
rzedzie NSZZ ,,Solidarnos¢”. Z drugiej strony przejscie ,,Solidarnosci” na
formute zwigzku wspotzarzadzajacego, wspoldziatajacego z radami pra-
cownikow i z akcjonariatem, jest koniecznym warunkiem jej odnowienia
1 zwigkszenia swej liczebnosci 1 znaczenia.

> C. Rosen, J. Case, M. Staubus, ,,Wtasnos$¢ pracownicza”, wyd. Kurhaus, Warszawa 2016, s. 52.
¢ Stanistaw Grabski ,,Mysli o dziejowej drodze Polski”, Ksigznica Polska, Glasgow, 1944.



10. Niezbedna kolejnos¢ prac nad polskim akcjonariatem

Wprowadzenie w Polsce dobrze przemys$lanego systemu wlasnosci pra-
cownicze] ma wielkie znaczenie dla dalszego rozwoju ekonomicznego na-
szego kraju. Dlatego nalezy najpierw dziata¢ zbiorowo nad wypracowaniem
dobrego projektu systemu a dopiero p6zniej tworzy¢, odpowiadajacy mu,
projekt ustawy. Projekt ustawy jest juz tylko strong techniczng catego przed-
siewziecia.

Obecnie powyzsza kolejnos$¢ dziatan zostala zaniedbana, jako ze tworzy
si¢ projekt ustawy przy mglistym charakterze samego systemu. Trzeba za-
tem zrealizowac najpierw etap podstawowy, prowadzacy do wypracowania
zasad polskiego systemu akcjonariatu pracowniczego.

Autor jest:

= wieloletnim czlonkiem Narodowego Centrum Wiasnosci
Pracowniczej

» w Stanach Zjednoczonych (National Center for Employee
Ownership)

= ekspertem Polskiego Lobby Przemystowego im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego w sprawach demokracji gospodarczej

= czlonkiem wspierajgcym Unii Wiasnosci Pracowniczej (Polska)

= wieloletnim propagatorem wiasnosci pracowniczej w Polsce

* odznaczony przez Prezydenta RP Lecha Kaczynskiego
Krzyzem Oficerskim Orderu Odrodzenia Polski

» odznaczony przez Prezydenta RP Andrzeja Dude
Krzyzem Wolnosci i Solidarnosci

= uhonorowany przez Urzqd do Spraw Kombatantow i Osob
Represjonowanych legitymacjq oraz Odznakq Dzialacza
Opozycji Antykomunistycznej i Osoby Represjonowanej
z Powodow Politycznych.



POLSKIE LOBBY PRZEMYSLOWE

im. Eugeniusza Kwiatkowskiego

Jest istniejacyg od 1993 roku spoleczng organizacjg
opiniotworczg i opiniodawczg

— wplywajgca na polityke przemystowg i obronng parnstwa oraz na
przeksztatcenia wtasnosciowe,
— artykutujgcy interesy i wyrazajgcg problemy polskiego przemystu,
zwilaszcza jego branz strategicznych i jego zaplecza badawczo-
rozwojowego.

PODEJMUJE DZIALANIA W
OBRONIE INTERESOW
POLSKIEGO PRZEMYSLU

W dzialalnosci PLP uczestnicza

— stowarzyszenia inzynierskie

— 2zwigzki zawodowe réznych orientacji
- jednostki badawczo-rozwojowe

— pracownicy naukowi | eksperci

PLP jest organizacjg non profit,
uprawiajgcg spoteczny lobbing

www.plp.info.pl Adres:00-050 Warszawa ul.Swietokrzyska
14 A pok. 540 ( ZG SIMP) tel.603 425 568



