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Prezentowany projekt polskiego systemu wilasnosci pracowniczej jest kolejng
rozwini¢tg modyfikacja tekstow:

1. referowanego przez autora na konferencji pt. ,,Spoldzielczos¢ i akcjonariat
pracowniczy jako elementy bezpieczenstwa spolecznego i trwalego
rozwoju”, zorganizowanej przez Krajowg Rade Spotdzielczg 1 Polskie
Lobby Przemystowe im. Eugeniusza Kwiatkowskiego 12 pazdziernika
2009 r. w Warszawie (wersja ta zostala przyjeta w podsumowaniu
Konferencji)

2. publikowanego w kwartalniku ,,Obywatel”, 2010, nr 2, s. 99-105

3. przekazanego na CD organizatorom konferencji pt. ,,Prywatyzacja
pracownicza” (w ramach dyskusji na tejze konferencji), zorganizowane;j
przez Ministerstwo Gospodarki 8 marca 2010 r. w Warszawie,.

4. referowanego w Ministerstwie Gospodarki 27 lipca 2010.

Niniejszy projekt umieszczony jest na stronie internetowej autora, dotyczace;j
spraw spotecznych — Rzeczpospolita Gospodarna (www.rp-gospodarna.pl),
pod adresem: www.rp-gospodarna.pl/projekt akcjonariatu.pdf

Oprocz projektu, strona zawiera duzg ilo$¢ broszur nt. akcjonariatu
pracowniczego — wlasnych oraz innych autorow, gtéwnie amerykanskich.

Autor jest:

— wieloletnim cztonkiem Narodowego Centrum Wiasnosci Pracowniczej
w Stanach Zjednoczonych (National Center for Employee Ownership),

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

— cztonkiem wspierajgcym Unii Wiasnosci Pracowniczej (Polska),

— czlonkiem Rady Fundacji ,, Forum Rozwoju Akcjonariatu Pracowniczego
i Kapitatu Krajowego”,

— 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 dziatacza opozycji
antykomunistycznej i osoby represjonowanej z powodow politycznych.



Spis tresci
WSTEP
A. WPROWADZENIE
I. Transformacyjna namiastka akcjonariatu pracowniczego w Polsce
Il. Rzadowy program prywatyzacji pracowniczej 2009

Ill. Amerykanski system ESOP
Wprowadzenie
Opis struktury i dziatania ESOP-u
Schematy dziatania ESOP-u

1.

2.

3.

4. Znaczenie systemow pracowniczego wspotdecydowania

5. Wyniki badan efektywnosci przedsiebiorstw ESOP-owych
6.

Mozliwe problemy ze zwrotem pracownikom
kapitatu akcyjnego

~

. Zmiana wifasciciela, hamulcem rozwoju ESOP-6w
8. Inne bariery na drodze upowszechniania sie ESOP-ow

a. Bariera btednego rozumienia ideologicznych nawigzan
akcjonariatu

b. Bariera kulturowa anglosaskich stosunkow konfliktowych
c. Bariera informacyjna
d. Zarzut wspomagania budzetowego

e. Zarzut braku osobistego wktadu pracownikéw

IV. Polski, przedwojenny system Gazoliny
1. Wprowadzenie
2. Zasady dziatania akcjonariatu Gazoliny

3. Samorzadnos¢ w akcjonariacie Gazoliny

7

8

8

9

10
10
10
12

27
27
28

28

30
30
30

30
30
31
33



4. Kumulacja sity decyzyjnej w Gazolinie wsrod
elity pracowniczej

5. Schematy dziatania akcjonariatu Gazoliny

V. Podobienstwa i réznice miedzy ESOP-em
a akcjonariatem Gazoliny

B. PROJEKT POLSKIEGO SYSTEMU WtASNOSCI PRACOWNI-
CZEJ — ZASADY OGOLNE

I. Punkt wyjscia
1. Synteza polskich i amerykanskich doswiadczen

2. Dobrowolnosé

Il. Utworzenie dwucztonowego Pracowniczego Funduszu
Inwestycyjnego (PFl)

1. Zasady ogdlne

2. Pierwszy czton — Pracowniczy Fundusz Inwestycyjno —
Emerytalny (PFIE)

a. Wptaty pracownikdéw-akcjonariuszy do PFIE
b. Wptaty firmy do PFIE
c. Znaczenie gornego limitu wptat

d. Gorny limit proporcjonalnosci wptat wtasnych i firmy dla
pracownikdw o wysokich zarobkach

e. Mozliwos¢ zawieszania wpfat

33
34

38

38

38
38
39

39
39

40
40
41
41

42
43

3. Drugi czton — Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny Otwarty (PFIO) 43

a. Inwestorzy zasilajgcy PFIO

b. Zarzadzanie PFIO i uprawnienia inwestujgcych w niego
podmiotéw

c. Pomocnicze funkcje petnione przez PFIO wzgledem PFIE

43

44
44



lll. Zacigganie i sptata kredytow przez PFI

IV. Zasady gtosowania i zarzagdzania w PFI
1. Zasady gtosowania

a. Prawo gtosu pracownikéw — akcjonariuszy w ramach
akcjonariatu (wewnetrzne prawo gtosu)

b. Prawo gtosu pracownikow-akcjonariuszy w stosunku do
innych wspotwiascicieli (zewnetrzne prawo gtosu)

2. Zarzadzanie PFI
a. Potrzeba integracji zatogi
b. Przyktad Gazoliny
c. Wykorzystanie Rad Pracowniczych
d. Docelowy system zarzgdzania
e. Konieczno$¢ wprowadzania systemow wspotdecydowania

3. Potrzeba wprowadzenia ponadzaktadowych oSrodkow
doradczych i kontrolnych

V. Zabezpieczenie funkcji kierowania firmga przez wtasciciela
zaprowadzajacego akcjonariat

C. PROJEKT POLSKIEGO SYSTEMU WEtASNOSCI PRACOWNI-
CZEJ — SCHEMATY OGOLNE | SZCZEGOLOWE

I. Akcjonariat wprowadzany w przedsiebiorstwach prywatnych —
schematy ogdlne

Il. Akcjonariat wprowadzany w przedsiebiorstwach prywatnych —
schematy szczegétowe

1. Akcjonariat podstawowy (niekredytowany)

2. Akcjonariat kredytowany

44

45
45

45

45
46
46
46
46
47
47

47

48

48

49

54
54
58



lll. Akcjonariat w prywatyzowanych przedsiebiorstwach
panstwowych

1. Uwagi ogodlne

2. Stan obecny

3. Zmiana zakresu przyznawania pakietu darmowego
4. Ulokowanie darmowego, inicjalnego pakietu w PFIO
5

. Uprawnienia przystugujgce pracownikom wzgledem
darmowego, inicjalnego pakietu akgji

(@)

. Podniesienie wysokosci inicjalnego pakietu darmowego

7. Stopniowy pracowniczy wykup akcji przedsiebiorstwa
od Panstwa

8. Likwidacja spoétki pracowniczej

62
62
63
63
64

64

65
65

D. RELACJA PROJEKTOWANEGO AKCJONARIATU PRACOWNI-

CZEGO DO KRAJOWEGO SYSTEMU EMERYTALNEGO

E. ZALtACZNIKI

I. Amerykanskie oryginaty schematéw ESOP-6w

Il. Amerykanskie oryginaty wynikéw badan
efektywnosci przedsiebiorstw ESOP-owych

Ill. Oryginat tekstu Carnegiego

IV. Przewodnik amerykanskiego Zwigzku Pracownikow Przemystu
Stalowego do wtasnosci pracowniczej (oktadka)

V. Przewodnik amerykanskiego Stowarzyszenia Kooperatyw
Przemystowych do wtasnosci pracownicze
opracowany dla szeregowych zwigzkowcow (oktadka)

VI. Program Stanistawa Grabskiego

F. LITERATURA

65

66

67

71
73

74

74
75

76



Wsten

Wiasciwie realizowany akcjonariat pracowniczy stuzy upowszechnieniu wlasnosci
prywatnej, zachowaniu jej w rekach miejscowych obywateli, podnoszeniu efektywno-
Sci gospodarki, zasilaniu budzetu panstwa wiekszymi wptywami podatkowymi 1 jest
jedna z form zabezpieczenia emerytalnego (III. filar). Akcjonariat stuzy utrzymaniu
1 zwigkszaniu zatrudnienia a z natury swej (otwarto$¢, transparentnos¢) jest nie korup-

cyjny.

Wiasciciele prywatni wprowadzajg akcjonariat z réznych powodow:

— by utatwi¢ inwestowanie w firme

— poprawi¢ stosunki pracy

— zwigkszy¢ wydajnosé

— zabezpieczy¢ firme przed wykupem z zewnatrz

—1 by moc jg sprzeda¢ pracownikom, przechodzac samemu do innej dziatalnosci

gospodarczej lub w stan spoczynku.

W warunkach polskich akcjonariat moze przyczyni¢ si¢ dodatkowo do tworzenia
sprawnych spotek pracowniczych w procesie prywatyzacji i do repolonizacji przynaj-
mniej czesci wlasnosci w przedsigbiorstwach przekazanych potdarmo kapitatowi za-
granicznemu.

Akcjonariat upowszechnia si¢ coraz bardziej w przedsigbiorstwach réznej wielko-
$ci, w roznych branzach 1 w r6znych kulturowo krajach, takich jak Stany Zjednoczone
(gdzie przoduje), kraje Europy Zachodniej 1 Chiny.

Trzy najwigksze spotki pracownicze w Swiecie to:

1. Publix Supermarkets (USA) — sie¢ supermarketow; 146 tys. pracownikow
2. Huawei (Chiny) — elektronika; 95 tys. pracownikow'

3. Mondragon Corporation (Hiszpania) — spotdzielczy koncern wielobranzowys;
85 tys. pracownikow.

Akcjonariat nie moze by¢ w Polsce rozumiany wyltacznie jako dorazna forma zasi-
lania budzetu panstwa poprzez prywatyzacje — choc jest to jej najlepsza forma. Wta-
snos¢ pracownicza powinna by¢ u nas rozwijana, tak jak w Stanach Zjednoczonych,
przede wszystkim na bazie tradycyjnych przedsi¢biorstw prywatnych.

W dalszej kolejnosci, po obszernym wprowadzeniu, przedstawiam projekt opty-
malnego systemu wtasnosci pracowniczej, opartego na wspotczesnych amerykanskich
1 polskich przedwojennych doswiadczeniach.

' Employee Ownership Makes Inroads in China. Employee Ownership Report, 2010/5, s. 1.



I. Transformacyjna namiastka akcjonariatu pracowniczego
w Polsce

Ustawa prywatyzacyjna z lipca 1990 r. wprowadzita dwie formy wtasnosci pracow-
niczej. Pierwsza z nich stanowi bezptatny przydzial pracownikom 15% akcji przedsig-
biorstwa w ramach tzw. prywatyzacji kapitatowej jednoosobowej spotki Skarbu Pan-
stwa. Druga, to leasingowy wykup firmy przez jej pracownikow: zatoga na wstepie
musi optaci¢ 20% jej wartosci, reszta sptacana jest stopniowo, z wypracowywanych
zyskow. Tak wykupywane przedsiebiorstwa nazywane sg w Polsce spotkami pracow-
niczymi.

Zadna z tych form akcjonariatu nie spelnia jednak podstawowych zasad wla-
snosci pracowniczej, jakimi sa:
1. przechowywanie akcji we wspolnym funduszu pod wspolnym zarzadem
oraz

2. ich niezbywalnos$¢ w okresie zatrudnienia pracownika.

Obie formy zostaly bowiem wprowadzone jako tzw. smar prywatyzacyjny?,
a nie dla rzeczywistego rozwoju akcjonariatu pracowniczego. Liczono przy tym
na szybki wykup akcji pracowniczych, w pierwszym przypadku przez inwestora ze-
wnetrznego, w drugim przez kadre kierowniczg. Procesy te w sposob nieunikniony
nastgpity, co powodowane bylto niespetnieniem podanych wyzej, podstawowych zasad
wlasnos$ci pracownicze;.

Sprzedaz darmowo przyznanych akcji nastgpowata prawie natychmiast, a uzyskana
przez pracownikow gotowka zostala w krotkim czasie zuzytkowana konsumpcyjnie.
W ten sposob nasz wspdlny majatek byl marnotrawiony, nie przyczyniajac si¢ do roz-
woju gospodarki. Konsumpcyjne zachowanie si¢ pracownikéw zostato ponadto wyko-
rzystane do kompromitowania ,,akcjonariatu pracowniczego”, gdy tymczasem obcigza
ono jedynie autorow tak irracjonalnych 1 szkodliwych zasad prywatyzacji.

W drugim przypadku (leasing) wykup akcji pracowniczych nast¢puje wolniej, gdyz
pracownik nabywa je z wlasnych $rodkow 1 funkcjonuje formalnie w ramach ,,spotki
pracowniczej”. Niemniej jednak, spotki te stajg si¢ stopniowo spdétkami menedzerski-
mi, a niektore sg nimi od poczatku®. W spotkach takich nie stosuje si¢ tez wyprobowa-
nych na Zachodzie systemow pracowniczego wspotdecydowania, ktore istotnie zwigk-
szaja efektywnos¢ przedsiebiorstwa. Mimo tego, spotki te okazaty si¢ najlepszg forma

2 Podobne podejscie do wlasnosci pracowniczej zastosowano w Rosji, gdzie czesto nie wyptacano
wynagrodzen, by zmusi¢ pracownikéw do odsprzedania akcji. Natomiast w Chinach
potraktowano wtasnos$¢ pracowniczg jako rozwigzanie trwate. Na powyzsza roznice zwrocili
wczesnie uwage eksperci amerykanscy, patrz: Rusia and China Move in Opposite Directions
on Employee Ownership, Employee Ownership Report, 1995/6, s. 1.

3 Gardawski Juliusz, Ku wlasnosci menedzersko-pracowniczej, w: M. Jarosz (red.)
,»Spotki pracownicze ‘95, PAN ISP, Warszawa 1996.



prywatyzacji, co udowodnity wieloletnie badania zespotu prof. Marii Jarosz. Kolejna
zaletg tej formy prywatyzacji jest to, ze pozostawia ona majatek narodowy w polskich
rgkach. Jednak spotki takie maja niewiele wspdlnego z rzeczywistymi spdtkami pra-
cowniczymi i dlatego regulujace je prawo rowniez powinno by¢ zmienione.

I1. Rzadowy program prywatyzacji pracowniczej 2009

Pelna nazwa programu brzmi: ,, Wsparcie prywatyzacji poprzez udzielanie poregczen
i gwarancji spotkom z udzialem pracownikow i jednostek samorzqdu terytorialnego
(spotkom aktywnosci obywatelskiej). Program rzgdowy . Program zostal przygotowa-
ny przez Ministerstwo Gospodarki 1 uchwalony w pazdzierniku 2009 roku.

Jak sama nazwa wskazuje, program zasadza si¢ na udzielaniu porgczen kredyto-
wych dla prywatyzacji pracowniczej. Nie wspomina on o zmianie istniejgcego prawa
dotyczacego akcji pracowniczych a jest ona problemem najwazniejszym. Zwracaja na
to uwage eksperci amerykanscy’ piszac, ze jezeli utrzymane zostanie indywidualne
przechowywanie akcji nastgpi ponowna degeneracja wlasnosci pracowniczej®. Brak
rozumienia tego problemu zaznacza si¢ zar6wno na poziomie ustawodawstwa jak 1 na
poziomie zainteresowanych pracownikow. Ten ostatni zarejestrowata ankieta Mini-
sterstwa Gospodarki, ktorej wyniki byly przedstawione na konferencji ,,Akcjonariat
pracowniczy a rozw0j przedsiebiorstw” zorganizowanej przez to ministerstwo 7. lute-
go 2011. Ankietowani pracownicy widzg tendencje¢ do pozbywania si¢ akcji pracowni-
czych jako negatywng ceche¢ charakteru narodowego:

., ...to zwigzane z nasza polskqg mentalnosciq, liczy si¢ to co w garsci, a nie to
co bedzie w przysztosci. My nie myslimy perspektywicznie. Pienigdze juz i teraz,
a nie co jest w przysztosci”.

Otoz trzeba podkresli¢, ze tak samo zachowaliby si¢ pracownicy amerykanscy, gdy-
by ich obdarzono podobng atrapg akcjonariatu. I dlatego w kraju tym akcje pracow-
nicze przechowywane sg w specjalnym funduszu 1 sg niezbywalne w catym okresie
zatrudnienia pracownika.

Nawiasem moéwiagc, gdy w 1990 roku przedstawiciel Narodowego Centrum Wia-
snosci Pracownicze] w USA — Margaret Lund wizytowala Wroctaw, byta zaskoczona
wysokim poziomem wiedzy ekonomicznej dolnoslgskich samorzadowcow; o wiele
wyzszym od przecietnych amerykanskich robotnikow nie uczestniczacych w zadnych
systemach wspoldecydowania. Poniewaz wiedza o akcjonariacie byla w tym czasie na

* Patrz: J. Koziar, Spotki pracownicze w Polsce jakie sq, jakie powinny by¢, w: Leszek Gilejko
(red.) Partycypacja i akcjonariat pracowniczy w Polsce — stan i perspektywy, wyd. Typografika,
Warszawa, 1995, s. 155-162. www.rp-gospodarna.pl/spolki_polska.pdf

> Poland Try Employee Ownership Again, Employee Ownership Report 2010/6, s. 13.

¢ It will be interesting to see if the new companies are set up in ways that avoid the degeneration
of employee ownership the prior efforts faced. It seems unlikely given the continued emphasis
on individual ownership.



Dolnym Slasku rowniez wysoka, Lund nazwata Wroctaw ,,polskim Ohio”. Ten stan
rzeczy mozna fatwo przywréci€. Sprzyjataby temu zmiana mentalnosci, ale gtownie na
poziomie Srodowisk akademickich, dziennikarskich 1 uprawiajacych polityke.

W ramach wspomnianej ankiety Ministerstwa Gospodarki zaznajamiano pracow-
nikéw z systemem amerykanskim, w ktorym akcje sg przechowywane we wspdlnym
pracowniczym funduszu powierniczym. Reakcja byta pozytywna. Nalezy podkresli¢
jej wage, gdyz dokumentuje, ze wsrdd pracownikOw nie ma barier w stosunku do prze-
kazania akcji do zablokowanego depozytu.

III. Amerykanski system ESOP

1. Wprowadzenie

W Stanach Zjednoczonych masowy rozwdj wlasnosci pracowniczej rozpoczal si¢
w latach 80., w oparciu o tzw. system ESOP (Employee Stock Ownership Plan®) i sys-
temy pokrewne. Sg one jednocze$nie (lgcznie z nim) dodatkowymi systemami zabez-
pieczenia emerytalnego odpowiadajacymi naszemu tzw. ,trzeciemu filarowi” (w sytu-
acji gdy ,,drugim filarem” byly OFE).

Obecnie posiadaczami akcji wiasnych przedsiebiorstw jest okoto 30 milionow
amerykanskich pracownikéw. Wiekszo$¢ tych akcji wchodzi w sktad pakietow mniej-
szosciowych, jednak spotki pracownicze z udziatami pracownikdéw przekraczajagcymi
50% kapitalu zaymujg w amerykanskim akcjonariacie poczesne miejsce. Wsrdd nich
sg prawdziwe giganty, jak wymieniony na wstepie Publix Supermarkets — sie¢ sklepow
zatrudniajgca ponad 146 tys. pracownikow-wlascicieli, czy inna sie¢ supermarketow
Hy-Vee zatrudniajaca 55 tys. pracownikow-wtascicieli.

Te ze spotek, w ktorych wprowadzono systemy pracowniczego wspotdecydowania
(gléwnie na poziomie warsztatu pracy, gdzie pracownicy sg najczesciej bardziej kom-
petentni od zarzadu), okazujg si¢ bardziej efektywne od tradycyjnych przedsigbiorstw
prywatnych, co wykazato wiele niezaleznych badan. Wiele pracowniczych wykupow
przedsiebiorstw w USA jest organizowanych przez zwiazki zawodowe, ktore posze-
rzaja swa formute dziatania w zmienionym uktadzie praca — kapitat, w ktorym pracow-
nik zostaje wtascicielem.

2. Opis struktury i dzialania ESOP-u

Przy firmie, ktora uruchamia system ESOP, zaktadany jest tzw. ESOP-trust. Gro-
madzi on kapitat pracowniczy, generowany wytacznie przez firme (nie przez pracow-
nikéw!). Mechanizm jest nastepujacy: firma wplaca rocznie do ESOP-trustu pewna

7 Margaret Lund, Report from Tour of Soviet Union and Eastern Europe, Employee Ownership
Report 1991/2, s. 6, cytat: My next visit was to Wroclaw in Southwestern Poland. The level
of interest in and knowledge of employee ownership is so strong there, I dubbed it “the Ohio
of Poland”.

8 Plan Pracowniczej Wtasno$ci Kapitatu.



kwote, maksymalnie do 25 % funduszu ptac’. Sumg te firma odlicza od podstawy
opodatkowania'®. Trust nabywa za te pienigdze akcje firmy i przydziela je bezptat-
nie pracownikom. Obrazowo mowigc, w systemie amerykanskim wlasciciel firmy
przekazuje zwolniong z opodatkowania darowizn¢ swojemu pracownikowi, a ten
obowigzkowo inwestuje ja w tejze firmie.

Korzysé dla firmy polega na tym, ze unika opodatkowania tej kwoty. Ulga
podatkowa ma uzasadnienie inwestycyjne i emerytalne, jako ze wplata firmy do
ESOP-u jest jednoczesnie skladka emerytalng placong pracownikowi przez za-
klad pracy (o czym dalej).

Korzy$¢ dla pracownikow polega na tym, ze oprocz dodatkowego zabezpieczenia
emerytalnego stajg si¢ whascicielami kapitalu inwestowanego w ich zaktad pracy.

Zelazna zasada jest, Ze pracownik nie otrzymuje ,,do reki” wspomnianej ,,da-
rowizny”. Jest ona przekazywana bezposrednio z funduszu firmy do ESOP-trustu.
Akcje firmy sg rozprowadzane w ESOP-truscie na indywidualne konta pracownikow,
proporcjonalnie do ich zarobkéw — z ograniczeniem dla menedzerow, ktorych zarobki
sg bardzo wysokie. Chodzi o to, by system generowat akcjonariat pracowniczy, a nie
menedzerski.

Przyznawane akcje sg przechowywane w truscie 1 niezbywalne w okresie zatrud-
nienia pracownika (drugie zelazne prawo). Staje si¢ on ich wlascicielem nie od razu,
a dopiero po 5-7 latach, kiedy nabywa do nich prawo wtasnosci (vesting). Jezeli zwolni
si¢ wczesniej, nie otrzymuje z ESOP-trustu nic. Przy odchodzeniu pracownika z fir-
my, trust ma prawo pierwokupu akcji i otrzymana wowczas przez pracownika go-
towka jest swego rodzaju pieni¢zna odprawa. Przy przechodzeniu na emeryture
kwota ta jest istotnym uzupelnieniem emerytalnego zabezpieczenia. Prawo Stanow
Zjednoczonych zastrzega, ze nie moze to by¢ zabezpieczenie jedyne, ze wzgledu na
ryzyko bankructwa firmy''. Badania wykazaty jednak, ze firmy ESOP-owe bankrutuja
rzadziej (ok. 3 razy rzadziej'?) od tradycyjnych przedsi¢biorstw prywatnych.

W systemie gtosowania akcjonariuszy pracownicze akcje sg zblokowane a przy-
padajacymi na nie glosami dysponuje zarzad trustu na Walnym Zgromadzeniu Ak-
cjonariuszy. Zarzad trustu stanowig czesto osoby spoza firmy. Pracownicy nie maja
zatem w wielu wypadkach wplywu na sposob gtosowania zarzadu, za wyjatkiem tzw.
ESOP-6w demokratycznych, gdzie wptyw ten jest zagwarantowany. Takimi sg spotki
pracownicze (ponad 50% pracowniczych udzialéw) i ESOP-y powstajace z inicjatywy
zwiazkow zawodowych.

? 25% funduszu ptac oznacza jedynie miar¢ gérnego putapu wptat firmy z funduszy wlasnych. Nie
sa to wptaty dokonywane z funduszu ptac.

19 Limit 25% funduszu ptac jest limitem korzystania z ulg podatkowych.

'Ryzyko to idzie w parze (jak w wigkszosci przedsigwzie¢) z mozliwoscig wypracowania ponad-
przecig¢tnych zarobkow i zabezpieczenia emerytalnego przy duzym zaangazowaniu pracownikow,
do czego ESOP motywuje.

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



Wazng cechg ESOP-trustu jest jego zdolno$¢ zaciggania kredytow, przy pomocy
ktorych pracownicy moga skokowo wykupi¢ znaczng cze$¢ przedsiebiorstwa lub jego
catos¢. Jest to tak zwany wykup wspomagany (leveraged buyout), czyli kredytowany.
Kredyt jest gwarantowany majatkiem przedsiebiorstwa. Splata kredytow odbywa sie¢
ze wspomnianych corocznych, nieopodatkowanych wptat firmy do ESOP-trustu. Ban-
ki kredytujace pracownicze wykupy przedsigbiorstw ptacag tylko potowe podatku od
dochodow z kredytu, sg zatem motywowane do uczestniczenia w kreowaniu kapitatu
pracowniczego.

Wspomniana wcze$niej goérna granica wplaty firmy do ESOP-u rowna 25% listy
ptac (wszystkich ptac), jest osiggana przy kredytowanych wykupach przedsiebiorstw.
Praktyka wykazuje, ze realne $rednie wplaty mieszczg si¢ w granicach 5-10% listy
ptac.

Jak widzimy, narastaniu kapitatu pracowniczego w ESOP-ie nie towarzyszy zaden
wiasny wktad pracownikéw. Ma to swoje dobre i zte strony. Dobre, bo utatwia wpro-
wadzenie akcjonariatu. Zte, bo mniej wigze pracownika z akcjonariatem i z firmg, nie
zmusza go do oszczedzania (niski poziom oszczg¢dzania jest w USA problemem), mniej
zasila firme¢ w kapitat, w koncu — dostarcza argumentow przeciwnikom akcjonariatu.

3. Schematy dzialania ESOP-u

Ponizej przedstawiam amerykanskie schematy dziatania ESOP-u (w porzadku chro-
nologicznym ich publikowania) z polskimi ttumaczeniami objasnien. Anglojezyczne
oryginaly tych schematéw zamieszczone sg na koncu tekstu w formie zatgcznikow.
Pierwszy schemat pochodzi z 1987 roku, ostatni z 2009 roku. Jak wida¢ zasady dzia-
tania ESOP-u nie ulegly w tym czasie zmianie. Schemat pierwszy uwypukla dziatanie
ESOP-u jako dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego.
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Amerykariski system
tworzenia wlasnosci pracowniczej

(ESOP)

PIERWSZY KROK

1. Bank pozycza pieniadze ESOPowi 3. w zamlan za rownowazng llosé akeji,

; ktére sa gromadzone na rzecz pracow-
2.ESoP przekazuje je do korporacji nikdw.

...l SPOSOB DALSZEGO DZIALANIA

1 « Korporacja przekazuje roczne nie podlegajgce opodatkowaniu wptaty do ESOPL,

| 2. ESOP wykorzystule wptaty korporacji do sptacania pozyczki. Bank ptaci tylke po- &
towe podatku od dechoddw z pozyczki. ﬁ

3. Po sptaceniu pozyczki akcje zostajg przekazane na indywidualne rachunki pra-
cownikdw.

3 4, Gdy pracownicy zwalniaja sie lub przechodza na emeryture zabierajg swoje akcje
R lub sprzedaja je, czgsto z powrotem ESOPowi. Nowi pracownicy wehodza w ESOP
i zaczynajg akumulowadt kapitat. sy

ﬂ,nncowmc.
R
Zrédto: Frank T. Adams, Gary B. Hansen, Putting Democracy to Work,
Hulogos’i Communications, Inc., Eugene, Oregon 1987.

Ttumaczenie polskie: System ESOP, Demokracja Gospodarcza nr 9,
Wroctaw, 1990, tylna oktadka broszury.
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ESOP NIEKREDYTOWANY

Udziatowcy

FIRMA
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Ll. Akcje lub $

2. Akcje
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ESOP

4. Ustepstwa
placowe lub
swiadczeniowe

La. Akcic lub $

Pracownicy

1. Przedsigbiorstwo dostarcza
rocznych wkladow w gotowce
lub w postaci akcji do trustu

ESOP-u.

2. Gdy wplywa gotowka ESOP kupuje
akcje od ich aktualnych wtasciciell.

3. Pracownicy przejmujg akcje lub
gotowke kiedy przechodza na
emeryture lub opuszczaja
przedsi¢biorstwo.

4. W niektorych przypadkach
pracownicy czynig ustepstwa

placowe by pomoc wzrostowi
konkurencyjnosci przedsigbiorstwa.

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.



ESOP kredytowany

. Spotka ustanawia ESOP trust, ktory zacigga kredyt u kredytodawcy

gwarantowany przez spotke (w praktyce kredytodawca preferuje pozyczki
dla spétki z ESOP-em*.)

. ESOP trust odkupuje akcje od akcjonariuszy i przetrzymuije je
w zawieszeniu. (ESOP moze réwniez wykupywac akcje od samej spotki.)

. Spotka dokonuje rocznych nieopodatkowanych wptat do ESOP-u, ktory
sptaca nimi diug. Gdy dtug zostaje sptacony, akcje sa zwalniane

z zawieszenia i lokowane na indywidualnych rachunkach pracownikow
proporcjonalnie do ich zarobkadw.

. Pracownicy otrzymujg swoj kapital, do ktorego nabyli prawo wiasnosci
(w akcjach lub gotéwce), gdy przechodzg na emeryture lub w inny sposéb
odchodzg z przedsiebiorstwa.

Spotka

l‘&. Gotowka

[Pozyczkodawca|

1. Pozyczka
—

Pracownicy

lub gotéwka

3. Splata

pozyczki

2. Gotowka

Akcjonariusze

* Poniewaz bank udzielajacy kredytu ESOP-owi placi tylko potowe podatku od dochodu od tegoz

kredytu.(uwaga: J.K.)

Zrodlo: Scott Rodrick,

An Introduction to ESOPs,

The National Center for Employee Ownership,
Oakland, California, 2009, 5. 9



4. Znaczenie systemow pracowniczego wspoldecydowania

Amerykanskie ESOP-y taczone sg z réznymi systemami pracowniczego wspotde-
cydowania. Nie zawsze ma to miejsce, ale jest prawie powszechne w spotkach pra-
cowniczych, czyli wtedy gdy kapitat pracowniczy przekracza potowe wartosci przed-
siebiorstwa. Systemy takie sg niezalezne od okresowego decydowania o sprawach naj-
wazniejszych poprzez gtosowanie na bazie posiadanego kapitatu. Dotyczg one spraw
biezacych 1 dziejacych si¢ na poziomie warsztatu pracy. Na tej problematyce pracow-
nicy znajg si¢ zazwyczaj lepiej od kierownictwa. Chodzi tu o usprawnienie organizacji
pracy, ulepszenie technologii, oszczgdnos$ci materialow 1 energii. Daje to duze efekty
ekonomiczne 1 jest dzisiaj gldwnym warunkiem konkurencyjnosci.

Pracownicy w spotkach ESOP-owych niekoniecznie pracujg cigzej, ale (jak pod-
kreslajg autorzy amerykanscy) pracuja madrzej. W sytuacjach kryzysowych sg jednak
o wiele bardziej sktonni do poswiecen (dodatkowa praca, obnizenie ptac) niz pracow-
nicy przedsigbiorstw tradycyjnej warto$ci prywatne;.

Znaczenie pracowniczego wspotdecydowania jest w Polsce prawie totalnie nie rozu-
miane 1 panuje u nas moda autorytarnego zarzadzania dziatajaca ,,pod prad” s§wiatowe;j
tendencji. Udokumentowaly to wczesnie szczegdtowe badania prof. Jerzego Maczyn-
skiego prowadzone wspolnie z Arthurem Jago z Uniwersytetu Missouri 1 Gerhardem
Reberem z Uniwersytetu Linzu"’. Badania te prowadzone najpierw w latach 1988/89
daty nastepujace wyniki (patrz Wykres I — ,,Nasz Dziennik” 19 maja 2000 ).

Sredni poziom partycypaciji

Polska 4,48
USA
Francja
Szwajcaria
Niemcy
Austria

4,5 5 55
Wykres |

Analogiczne badania powtorzone w latach 1993/94 daly prawie te same wyniki.
O ile stabilnos¢ wynikéw dla krajéw zachodnich jest normalna to stabilno$¢ wynikoéw
polskich jest nienormalna. Autor stusznie wigze powtdrzenie wczesniejszych polskich
wynikoéw ze schedg po systemie komunistycznym. Jednak ich utrzymywanie si¢ wigze
on ze zwyklg bezwladnos$cia, zwracajac przy tym uwage na dziwnie duzg bezwladnos¢

13 Maczynski Jerzy, Styl zarzqdzania polskich i zachodnich menedzerow,
Nasz Dziennik, 19 maja 2000.
Maczynski Jerzy, Jak przezwyciezy¢ autorytarne zachowanie polskich menedzerow,
Nasz Dziennik, 26 maja 2000.



zjawiska. Nie o bezwtadnos$¢ tu jednak chodzi a o nowe zaindoktrynowanie kolejng
patologiczng ideologia — tym razem ,,dzikiego kapitalizmu”. Mingly juz przeciez dwie
dekady 1 nadal niewiele si¢ zmienito. Wspomniana ankieta Ministerstwa Gospodarki
dokumentuje to bardzo dobrze. Na pytanie ,, Czy zarzqd firmy zamierza wprowadzic
w przyszioSci program partycypacji finansowej pracownikow? ”’ najwiecej responden-
tow odpowiedziato ,,zdecydowanie nie” (Wykres II).

Czy zarzad firmy zamierza wprowadzic w przysziosci
program partycypacji finansowe] pracownikéw?
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Zas$ nieche¢ do partycypacji finansowej wynika gléwnie z ,,obawy przed wplywem
pracownikow na decyzje” (Wykres III).
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Duzym osiggni¢ciem ankiety jest wydobycie na $wiatto dzienne ideowego zrodta
takich postaw. Mianowicie respondenci argumentowali m.in., ze ,,wfasciciele nie wy-
raziliby na to zgody, nie majq takich tradycji, to sq zagraniczni inwestorzy’ (ponizsza
plansza).



Dlaczego nie?

» .Decyzja nalezy do firmy matki”

+ Wiasciciele nie wyraziliby na to zgody, nie
mayq takich tradycyi, to sq zagraniczni
inwestorzy”

.Niezbyt bogaci pracownicy”

» ,Obecnie walczymy o utrzymanie sie na
rynku i jest to teraz kluczowe zadanig”
Przedsiebiorstwo wymaga duzych
srodkoéw na modernizacje”

Zestawmy te opini¢ z wykresem I. Mozna ja tez zestawi¢ z innym paradoksem wydo-
bytym na $wiatto dzienne przez konferencje w Ministerstwie Gospodarki (rozdz. A. II).
Mianowicie w sesji poswigconej polskim do§wiadczeniom w zakresie wlasnosci pra-
cowniczej jedynymi przyktadami byty dziatajace w Polsce firmy zagraniczne: sie€ su-
permarketow ,,Auchan” 1 Swiatowy potentat w produkcji soczewek okularowych ,,Es-
silor”.

Sprawa jest zatem jasna. Respondenci bazujg na falszywym obrazie gospodarki za-
chodniej. Obraz ten zostal wykreowany u progu transformacji ustrojowej na uzytek
uwlaszczajacej si¢ nomenklatury 1 jest podtrzymywany do dzi§ gtownie w osrodkach
akademickich o profilu spotecznym a w szczegdlnosci ekonomicznym. W neolibe-
ralnych sferach akademickich tkwi gléwne zrodlo polskich problemow ekono-
micznych i spolecznych. Szczegolnie szkodliwe jest negowanie potrzeby prowadze-
nia przez panstwo polityki gospodarczej, w nawigzaniu do tegoz falszywego obrazu
gospodarki §wiatowej. Wykazuje to w osobnej broszurze'*. Na szczescie po ostatnich
wyborach parlamentarnych 1 doj$ciu do wtadzy formacji propolskiej sytuacja ta ulegta
zmianie 1 potrzeba polityki gospodarczej jest jasno wyartykutowana w programie na-
prawczym Mateusza Morawieckiego. Zaczeta tez by¢€ realizowana w praktyce.

14J. Koziar, Nie ma gospodarki bez polityki gospodarczej panistwa. Na marginesie ,, Sztafety”
Melchiora Wankowicza, Wroctaw 2003; www.rp-gospodarna.pl/polityka gosp.pdf.



Dla lepszego naswietlenia znaczenia pracowniczej partycypacji prezentuje¢ ponizej
tekst przemystowca japonskiego Konosuke Matsushity.

MY WYGRAMY

"My wygramy, a Zachéd przemystowy przegra. Nic na to nie
poradzicie, bo wy w samych sobie nosicie przyczyne waszej przegrane;j.

Wasze organizacje s3 taylorowskie, ale co gorsze, wasze glowy sa
takze takie. Wy jestescie przekonani, ze aby wasze przedsigbiorstwa
funkcjonowatly dobrze, trzeba rozrdzniaé z jednej strony szefow, a z
drugiej wykonawcéw, z jednej strony tych, ktérzy mysla, z drugiej tych,
ktorzy przykrecaja §ruby.

My jestesmy potaylorowcami, my wiemy, Zze przedsigbiorstwa staly
si¢ tak skomplikowane, ze przezycie firmy w $rodowisku coraz bardziej
niebezpiecznym, zmiennym i konkurencyjnym, jest tak problematyczne,
ze musi ona kazdego dnia mobilizowa¢ calg inteligencje wszystkich, aby
mieé szanse dania sobie rady.

Dla nas zarzgdzanie to sztuka mobilizowania i whczania calej
inteligencji wszystkich dla dobrej pracy przedsiebiorstwa. Poniewaz my,
lepiej niz wy, oceniliSmy wymiary nowego wyzwania techniki i ekonomii,
my wiemy, ze inteligencja kilkunastu menedzerdéw, chocby byli
najzdolniejsi, jest niewystarczajaca, aby wyzwaniom sprostac.

Tylko inteligencja wszystkich pracownikéw przedsigbiorstwa moie
mu pozwoli¢ na stawienie czota komplikacjom i wymaganiom nowego
srodowiska.

Dilatego wiasnie nasze wielkie firmy wydaja na szkolenie catego
personelu trzy lub cztery razy wiecej nit wasze, dlatego wewnatrz
przedsiebiorstwa prowadza dialog i dwustronny przekaz informacji,
dlatego domagajg sie sugestii usprawnien od wszystkich i dlatego zadaja,
aby system szkolny przygotowywat ciggle wiecej absolwentdw,
ofwieconych i kulturalnych, niezbednych dla przemystu, ktéry musi zywi¢
sie ustawicznie inteligencjg.

Wasi dziafacze spoteczni, czesto ludzie dobrej woli, sa przekonani, ze
trzeba chroni¢ czlowieka w przedsiebiorstwie. My, jako realisci, my$§limy
odwrotnie, ze ludzie muszg broni¢ przedsiebiorstw, a one oddadza im
stokrotnie to, co od nich otrzymaja. Tak postepujac my jesteSmy bardziej
spoleczni niz wy."

Przemyslowiee japoriski
Konosuke Matsushita

Tekst Matsushity, adresowany do ,,Zachodu”, odnosi si¢ jednak tylko to kapitalizmu
typu anglosaskiego 1 to do jego tradycyjnej postaci poza sektorem wlasnosci pracowni-
czej, w ktorej partycypacyjne zarzadzanie nie jest popularne (patrz nizej).

W Japonii akcjonariat pracowniczy jest stabo rozwinigty, ale gospodarka tego kraju
nalezy do tzw. japonskiego typu kapitalizmu (Japonia i dalekowschodnie ,,tygrysy”),



ktory razem z typem niemieckim (kontynentalna Europa Zachodnia — w mniejszym
stopniu kraje romanskie) rozwinagt tzw. kooperacyjne stosunki przemystowe. W tych
typach kapitalizmu kooperacja kapitatu 1 pracy wpisana jest w cata gospodarke 1 re-
alizowana wlasnie poprzez roézne systemy pracowniczego wspotdecydowania (np.
niemiecki ,,Mittbestimung”)">. W przeciwienstwie do nich kapitalizm anglosaski ma
konfliktowe stosunki przemystowe, w ktérych kultywuje si¢ przeciwstawno$¢ kapitatu
i pracy wpisujac ja dysfunkcyjnie w ogolny kanon konkurencji'®.

Kapitalizmy typu japonskiego 1 niemieckiego sg bardziej solidarystyczne 1 pro-
pracownicze od anglosaskiego oraz operuja w spoleczenstwach mniej indywiduali-
stycznych od anglosaskich. Stad pracownicy w tych gospodarkach, bedac traktowani
partnersko 1 majac wglad w ekonomig firmy, podziat zyskow, oraz majac udziat w jej
zarzadzaniu na roznych szczeblach, s3 mato zainteresowani udziatem w jej wlasnosci.

Inaczej jest w kapitalizmie anglosaskim — konfliktowym 1 bardziej indywiduali-
stycznym. Tu réwniez, w przedsigbiorstwach tradycyjnej wtasnosci prywatnej, czy-
nione s3 proby wprowadzania systemow motywujacych do wiekszej wydajnosci pracy.
Maja one jednak na ogét krotki zywot, gdyz czgsto majg na celu po prostu wykorzysta-
nie pracownikow i ci ostatni si¢ z nich wycofuja.

Sytuacja zmienia si¢ diametralnie, gdy pracownik anglosaski (obecnie gidwnie
amerykanski) staje si¢ wspotwlascicielem. Bedac wspotgospodarzem osigga poziom
zaangazowania wyzszy od pracownikow w kapitalizmach z tradycyjnymi stosunkami
kooperacyjnymi, nie opartymi o wlasno$¢ pracowniczg. Kapitat, bedacy jego wtasno-
$cig, kooperuje dobrze z wykonywang przez niego praca.

Znajomos¢ 1 uwzglednianie powyzszych relacji ma fundamentalne dla Polski zna-
czenie. Nasze spoteczenstwo ma bowiem, podobnie do Anglosasow, charakter indywi-
dualistyczny 1 zwigkszanie efektywnosci przedsigbiorstw w oparciu o wtasnos¢ pra-
cowniczg (a nie o same systemy wspotdecydowania) jest wlasciwym dla nas rozwia-
zaniem.

W amerykanskim akcjonariacie dziataja rézne rodzaje wspotdecydowania. Kaz-
da firma moze wprowadza¢ wilasny. Najbardziej ogolne zasady zostaty opisane przez
Coreya Rosena i Karen Young'’. Natomiast najbardziej wydajny system zostal wy-

15 Zachodnioeuropejski system wspotdecydowania zastat niedawno do Polski wprowadzony (rady
pracownikow) z zewnatrz przez ustawodawstwo europejskie budzac konsternacje wérdd naszych
neoliberalnych elit.

16 Patrz J. Koziar, Typy gospodarek kapitalistycznych, w: Materiatach Sympozjum Jaka forma
kapitalizmu w Polsce? KIK, Wroctaw, 12-14 IV 1996
www.rp-gospodarna.pl/typy kapitalizmow.pdf

17 Rosen Corey, Karen Young, Beyond Taxes. Managing an Employee Ownership Company, The
National Center for Employee Ownership, Oakland, California, 1988. Ttum. pol. Zarzqdzanie
przedsiebiorstwem pracowniczym, Wroctaw 1993 oraz Nasz Dziennik 30 czerwca, 7 1 14 lipca
2000; www.rp-gospodarna.pl/zarzadz przeds prac.pdf



pracowany przez Jacka Stacka w jego Wielkiej Grze w Biznes'® i systemie jawnego
zarzadzania (Open Book Management). Jack Stack prowadzi corocznie szkolenia dla

pracownikow wielu firm ze swej metody zarzadzania. Zamieszczam ponizej probki
literatury przedmiotu.
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18 Jack Stack with Bo Burlingham, The Great Game of Business, Currency Doubleday,
New York 1992.
Jack Stack and Bo Burlingham, A Stake in the Outcome. Building a Culture of Ownership for
the Long-Term Success of Your Business, Currency Doubleday, New York 2003.
Jack Stack with Bo Burlingham, The Great Game of Business. The only Sensible Way to Run
a Company, Crown Business, New York, 2013. Patrz rowniez:
www.rp-gospodarna.pl/stack 1.pdf oraz www.rp-gospodarna.pl/stack 2.pdf
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5. Wyniki badan efektywnosci przedsiebiorstw ESOP-owych

W Stanach Zjednoczonych przeprowadzono wiele badan efektywnosci firm ESOP-
owych. Wiekszos$¢ z nich zostala zrealizowana w poczatkowym okresie rozwoju ame-
rykanskiego akcjonariatu. Wszystkie zgodnie wykazuja wyzszo$¢ akcjonariatu nad
tradycyjng wilasnos$cig prywatng, przy czym decydujace znaczenie dla wzrostu efek-
tywnosci maja systemy wspotdecydowania. P6zniejsze badania nie wnosza wiele no-
wego.

Ponizej przedstawiam wyniki wielu badan efektywnosci ESOP-ow.

Jak wlasnosé pracownicza wplywa
na tworzenie i zachowywanie
miejsc pracy w porownaniu
Z przecietnymi wynikami
w danej branzy

tak samo
jak branza
50%
lepiej gorzej
niz branza niz branza
49% 1%

frédto: Centrum Whasnodei Pracowniczej Pétnocno-Wschodniage Ohio



Przedsiebiorstwa
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Wiasnosc pracownicza lepsza od tradycyjnej wiasnosci prywatnej

W 1979 roku Senacka Komisja Finansow przcprowadzila badania 75 przedsi¢biorstw z wiasneécig pracowniczy. Jak
pisze Stanistaw Rudolf "Ich wyniki okazaly si¢ rewelacyjne”. W ciggo trzech lal od wprowadzenia akejonariatu, zyski
tych przedsichiorstw wzrosly &rednio o 157%,
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Stanislaw Rudelf -"Demaokracin preemyslowa w roswiniglyeh krajach kapitalistycenyeh®, PWHN, Warszawa 1986

W 1980 r. M.Conie i A.Tannenbaum z Uniwersyletu Michigan przeprowadzili badania 98 spolek pracowniczych.
Okazalo sig, te 53 one 50-70% bardzie] dochodowe nd podobnych przedsichiorstw z tradyeying whsnofeig prywatng.
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Michael Conte, Amold Tannenbaum - "Employee Ownership™, Ann Arbor, Mich.: Survey Rescarch Center, University of Michigan, 1980

W 1981 roku T.Marsh i D.McAllister opublikewali wyniki badan 128 przcdsi.qbiomw z tzw. ESOPami (Planami
Pracowniczej Whasnofci Kapitatu). Wykazaty one roczny Sredni wzrost produktywnosci o 1,52% wylszy od
przedsichiorstw konwencjonainych.
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Thomas R.Marsh, Dale EMcAllister - "ESOP Tables: A Survey of Companies with Employee Stock Ownership Plans",
Joornal of Corporation Law f, no. 3 (1981)

W tym samym roku vkazal Isiq raport R.Longa prezentujacy wyniki-badad 75 firm z ESOPami. Produktywnos¢
wrzrastata w nich 4-krotnie szybeiej a zyski 2-krotnie szybeiej od odpowiednich przecigtnych wskainikow wszystkich
przedsighiorstw amerykanskich.

B
Russell Long - "Expanded Ownership - lts lmportance to the Free Enferprises System", Congressional Record 127, no. 50 (March 27, 1981)

W 1985 r. A.Cohen opublikowal wyniki badan 28 przedsicbiorsiw sprzedanych pracownikom przzz wycoflujgcych sig z
interesu whascicieli. Sprzedad wzrastala w nich $rednio 1,3 razy szybeiej niz w pordwnawezych preedsiebiorstwach
zwyklych. i

Alan Cohen - "Afier the Owner Leaves: Corporate Pecformance afler an ESQOP Ruys ouf an wener”, Employes Ownership 5,
no. 4 (August 1985)

W tym samym roku L.Wagner i C.Rosen oglosili wyniki badan 13 spidek akcyjnych z ponad 10% wihasnosci
pracowniczej. Okazaly si¢ one bardzie] efektywne od 2/3 poréwnawczych zwykiych spélek akeyjnych,
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Ira Wagner, Corey Rosen - "Employee Ownership: lis Effects an Corporate Performance”, Employee Relations Today, Spring 1985

W 1987 r. ukaza! sie raport C.Rosena i M.Quarreya prezentujgey wyniki badan 45 przedsigbiorstw ESOPowych w
zestawieniu z 238 przedsichiorstwamiAnalize prowadzono dla okresu 5 lat przed | po wprowadzeniu ESOPu. W okresie
pierwszym poinicjsze firmy ESOPowe mindy tylko o 1,2% szybszy wzrost zatrudnienin i o 1,89% szyhszy wzrosi
sprzedazy od firm poréwnawczych. Po wprowadzeniu ESOPu powyisze wskaéniki wzrosly odpowiednio do 5,05% i
5,4%. Kluczowym czynnikiem podnoszacym elektywnosé okazal sig wspéludzial pracownikéw w zarzgdzaniu; ESOPy,
ktbre wprowadzily takie zarzadzanie, rozwijaly si¢ 3-4 razy seybeiej od tych, ktore poprzestaly na samym wspdludziale
we wiasnosci.

Corey Hoxen, Michael Quarrey - “fHow well ir employee ownership working?", Harenrd Business Review, 5/1 987

W 199] r. Narodowe Centrum Wiasnodcl Pracownicze] z Oakland (Kalifornia) opublikowalo zestawienie elekiow 74
zwykiych wykupéw przedsichiorstw z 23 wykupami pracowniczymi. W pierwszej grupie zbankrutowalo 13,5%, a w
drugiej 1ylko 4,5%.

"ESOPys, Conventional LEOQs: ESOPs Doing Better”, Emploves Ownership Report, 3/19%]

W 1992 r. ta sama instytucja podaia, te z 15 ESOPdéw z wickszosciowym udzialem pracowniczym znajdujacych sig na
lifcie Forbesa 400 najwiekszych spolek zamknigtych, 11 poprawilo swaojg pozycje na liscie w stosunku do roku ubieglego,
Wynika z tego, e spitki te rozwijajg sie szybeiej od pozostolych sphlek listy.
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"15 Emplayee Owned Companies on List of Top 400 private Firms", Employse Ownership Report, 1/1992

W 1993 roku opublikowano wyniki badar 25 ESOPéw w stanie Nowy York przeprowadzonych przez G.Winthera z
Uniwersytetu Aalborg (Dania). Metoda badan byl analogiczna do zastosowanej przez C.Rosena i M.Quarreya.
Badaniami poréwnawczymi objeto 108 spélck zwyklych. Okazalo sig, #e spilki ESOPowe zwigkszajg sprzedat i
zatrudnienie érednio 4,8% szybeiej w skali roku, od spdlek zwyklych.

- T
“New Dafa Show Employee Ownership Firms Grow Faster”, Employee Ownership Repory, 1/1993

Wyniki amerykariskich badan zestawil Jan Kozlar



6. Mozliwe problemy ze zwrotem pracownikom ich kapitalu akcyjnego

Glownym problemem jest tak zwany problem ,,jednego koszyka” (amerykanskie
biznesowe porzekadto), do ktorego wktada si¢ wszystkie jajka 1 w razie stluczki traci
si¢ je wszystkie. Chodzi tu o inwestowanie wszystkich srodkow w jedno przedsie-
wzigcie 1 w razie jego bankructwa traci si¢ je wszystkie. W przypadku spotki pracow-
niczej traci si¢ dodatkowo prace. Oczywiscie spotki pracownicze moga bankrutowac,
ale zdarza si¢ im to o wiele rzadziej niz zwyklym spotkom. Poza tym istnieje tez inna
zasada (zasada Carnegiego), ze wlasciciel, ktory wkiada wszystkie jajka do jednego
koszyka najlepiej go pilnuje (najlepiej spotka zarzadza). Podany wyzej niski wskaznik
bankructw spoétek pracowniczych potwierdza te regule. Trzeba tez dodaé, ze wedtug
prawodawstwa amerykanskiego kapital pracowniczy nie moze by¢ jedynym sposobem
zabezpieczenie emerytalnego. Zatem pracownik w wieku emerytalnym bankrutujace;j
spoliki pracowniczej nie znajduje si¢ w beznadziejnej sytuacji. Zas pracownik mtodszy
traci mniej a poza tym zmienia prace.

Innym problemem jest duzy ci¢zar dla przedsi¢biorstwa zwrotnego wykupu akcji
pracowniczych przy koniecznej znacznej redukcji zatrudnienia. Z tego powodu znana
huta Weirton (uratowana przez akcjonariat) zmuszona byta wyj$¢ na gietde i przestata
by¢ spotka pracowniczg. Jednakze wiele spotek pracowniczych zwalnia pracownikow
w trudnych sytuacjach tylko okresowo przyznajac im prawo pierwszenstwa w ponow-
nym przyjeciu do pracy. Zachowujg oni w tym czasie wtasno$¢ akcji.

7. Zmiana wlasciciela, hamulcem rozwoju ESOP-ow

W zwigzku z wysoka efektywnoscig ESOP-6w mozna zapyta¢ — dlaczego wobec
tego wszystkie firmy amerykanskie nie staly si¢ przedsigbiorstwami ESOP-owymi?
Przyczyna jest prosta — wlasno$¢ pracownicza prowadzi do zmiany wiasciciela. Le-
piej moze (z punktu widzenia wlasciciela) mie¢ gorsze przedsigbiorstwo niz dzieli¢ si¢
zyskami z pracownikami. Amerykanie formutujg to nastepujaco: Lepiej mie¢ duzy kes
gorszego przedsiebiorstwa niz maly kawatek lepszego”. Odpowiada to zasadom dzi-
kiego kapitalizmu, ale nie odpowiada zasadom dobrej ekonomii. Zauwazamy przy tym
znamienng zalezno$¢ - prawdziwi ludzie przemystu, czesto budujacy przedsiebiorstwa
od podstaw 1znajacy od podstaw swojg branze, sg zwolennikami akcjonariatu. Dzialaja
oni ze swoimi pracownikami jak jedna zaloga i wolg mie¢ ich za wspotwtascicieli niz
ludzi z zewnatrz. Zwlaszcza takich, ktorzy wchodza przez gietde, sa czg¢sto niewidocz-
ni 1 potrafig dokona¢ naglego wrogiego przejecia przedsiebiorstwa (hostile takeover).

Takimi ludzmi przemystu byli: Henry Ford, James Lincoln i Andrew Carnegie. Ten
ostatni dobitnie wyrazit swoj punkt widzenia w przytoczonym ponizej tekscie:

Mija czas nieobecnego kapitalisty akcjonariusza pobierajgcego tylko dywidende
i nie zainteresowanego dziatalnosciq przedsigbiorstwa. Nadchodzi czas warto-
sciowego aktywnego pracownika/.../. Wielkie przedsiebiorstwa przysztosci dzieli¢
bedq dochody nie pomiedzy setki bezczynnych kapitalistow, nie przyczyniajgcych

19 “They would rather own a big chunk of a company that is not doing quite well than a smaller
chunk of a company doing better”. Employee Ownership Report 2010/4, s.15.



sie w zaden sposob do ich osiggniec, lecz pomiedzy setki najzdolniejszych pra-
cownikow, od ktorych zdolnosci i wysitku powodzenie najbardziej zalezy. Miejsce
nieobecnego akcjonariusza kapitalisty zajmie zdolny i obecny pracownik®

U nas takim cztowiekiem przemystu byt Marian Wielezynski, tworca pierwszej pol-
skiej spotki pracowniczej — patrz ponizszy, podobny tekst:

Fundamentem naszej Spotki jest teza: Wspotna praca — wspolny plon. Hasto
uwlaszczenia robotnika wprowadzilismy w Zycie i odstonilismy przed myslg spo-
teczng nieznane horyzonty, petne najpiekniejszych ideatow. Udzial naszego pra-
cownika w kapitale spotki byt nam milszy od wktadow klienta z ulicy, kupujgcego
nasze akcje na gietdzie. /.../”!

Odwrotnie — niechetni akcjonariatowi sg wynajeci menedzerowie. Sg oni wyksztat-
ceni najczesciej] w szkolach biznesu, gdzie uczy si¢ ich gtéwnie prawa 1 finansow. Na
branzy, w ktérej si¢ znalezli najcze$ciej dobrze si¢ nie znajg. Na stanowisku, na ktorym
si¢ znalezli reprezentuja krotkowzroczne interesy rzeszy zewnetrznych akcjonariuszy,
domagajacych si¢ maksymalizacji kwartalnego zysku. Oni sami za$ prezentujg bar-
dziej ducha spekulacji finansowych niz ducha produkcji.

8. Inne bariery na drodze upowszechniania si¢ ESOP-ow

a. Bariera blednego rozumienia ideologicznych nawigzan akcjonariatu

Dos¢ czesto uwaza si¢ akcjonariat za jaka$ form¢ komunizmu. Trzeba jednak nad-
mieni¢, ze rozumienie takie jest o wiele powszechniejsze w Polsce niz w Stanach Zjed-
noczonych. Takiemu rozumieniu przeciwstawit si¢ od razu na wstgpie Louis Kelso,
nazywajac traktat, promujacy wlasnos$¢ pracownicza Manifestem Kapitalistycznym
1 przeciwstawiajac go Manifestowi Komunistycznemu Marksa 1 Engelsa. Ci ostatni
autorzy zwalczali ide¢ akcjonariatu jako rozwigzanie drobnomieszczanskie.

Wiasciwa relacje kapitalizmu z upowszechniong wlasno$cig pracowniczg do komu-
nizmu 1 kapitalizmu tradycyjnego, a zwlaszcza do neoliberalizmu, przedstawia poniz-
szy graf.

20 Andrew Carnegie (tworca amerykanskiego przemystu stalowego), The Empire of Business,
Harper & brothers, London and New York 1906, s. 117.

21 7 przemdwienia do pracownikéw w dniu 20 maja 1937 roku.



Wiasnos¢ pracownicza przeciwienstwem komunizmu
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Kapitalizm demokratyczny (jak go mozna nazwac) jest owszem ,trzecig drogg” ,
ale w zadnym przypadku nie ,,pomiedzy” (jak to si¢ regularnie formutuje) komuni-
zmem a klasycznym kapitalizmem, ale daleko poza jednym i drugim. Pozycj¢ ,,pomie-
dzy” komunizmem a kapitalizmem demokratycznym zajmuje natomiast kapitalizm
klasyczny 1, co wigcej, jego pozycja ta jest mocno asymetryczna, gdyz jest on bardziej
zblizony do komunizmu pod wzgledem ograniczenia wtasnosci prywatnej niz do kapi-
talizmu demokratycznego. Powyzszy graf wyjasnia zaskakujacy paradoks — jak to si¢
mianowicie dzieje, ze dziki kapitalizm, ktéry pono¢ jest skrajnym przeciwienstwem
komunizmu, tak niewiele si¢ od niego r6zni. Szukanie jakiego$ pozytywnego rozwig-
zania pomigdzy tymi dwoma patologicznymi ustrojami mija si¢ z celem.

W dzisiejszej Polsce relacje te stwierdzamy zarowno w zakresie wywlaszczenia spo-
teczenstwa oraz autorytarnego stosunku do pracownika jak 1 nomenklaturowej genezy,
uwlaszczonych na wspolnie wypracowanym majatku panstwowym, komunistyczno-
neoliberalnych kapitalistow.

b. Bariera kulturowa anglosaskich stosunkow konfliktowych

Ta bariera jest typowa dla kapitalizmu anglosaskiego. Wielu amerykanskich przed-
siebiorcow mowi, ze tyle lat wojowali z pracownikami 1 w zwigzku z tym nie mogg si¢
pogodzi¢ z mysla, ze moga by¢ oni whascicielami®.

Ta argumentacja jest chyba spotegowana w umystach polskich komunistyczno-ne-
oliberalnych kapitalistoéw, pamigtajacych dobrze walke ze §wiatem pracy w czasach
delegalizacji NSZZ ,,Solidarnos$¢”.

22 Employee Ownership Report 2010/4, s.15.



c. Bariera informacyjna

Ta bariera jest bardzo prozaiczna. Amerykanscy przedsigbiorcy korzystaja z zawo-
dowych posrednikéw-doradcoOw przy sprzedazy swoich przedsigbiorstw. Ci posrednicy
pobieraja prowizj¢ od transakcji, ktora jednak nie przystuguje im przy wykupie pra-
cowniczym. Dlatego tez nie informujg o tej korzystnej, mozliwej transakcji swojego
klienta®.

d. Zarzut wspomagania budzetowego

Ten zarzut jest szeroko naglasniany w Stanach Zjednoczonych. Jednakze trzeba
podkresli¢, ze ESOP-y sg jednocze$nie systemami emerytalnymi, ktore z zalozenia
oparte sg na ulgach podatkowych. W tym przypadku jednak ten szczegdlny system
emerytalny jest poteznym narzedziem napgdu gospodarki. Tym bardziej wigc zastugu-
je na wsparcie podatkowe.

e. Zarzut braku osobistego wkladu pracownikow

Ten zarzut jest w sporej mierze sluszny i mozna domniemywac, ze pomini¢cie wkta-
doéw wlasnych w ESOP-ach byto powodowane zamiarem zminimalizowanie barier ze
strony pracownikow przy zaprowadzaniu tak przetlomowego rozwigzania. Obecnie po
sprawdzeniu si¢ akcjonariatu pracowniczego, mozna postulowaé¢ wkiad wlasny pra-
cownikow.

Proponowany niniejszym system wtasnosci pracowniczej taki wkiad uwzglednia.

IV. Polski, przedwojenny system Gazoliny**

1. Wprowadzenie

Polska dysponuje kapitalnym przyktadem sprawnej spotki pracowniczej, ktora jest
,(Gazolina S.A.” z okresu przedwojennego.

Spotka ta, z siedzibg we Lwowie, utworzona zostala przez inz. Mariana
Wielezynskiego w 1920 r. przez potaczenie dwoch zatozonych przez niego wczesniej
spotek. Pierwsza z nich byt powstaty w 1912 r. w Borystawiu ,,Zaktad Gazu Ziemne-
go, Inz. Marian Wielezynski Sp. z 0.0.”, druga — zalozona w 1916 r. w Tustanowicach
,Gazolina Sp. z 0.0”. W tej drugiej spdtce Wielezynski wprowadzit od razu akcjonariat
pracowniczy. W 1919 r. zatozyciel spoiki zostat przez UkraincoOw internowany, a gdy
po pot roku wrocit do firmy, zastat ja3 w jak najlepszym porzadku, prowadzong przez
pracownikéw. Ten stan rzeczy sktonit go do potaczenia obu firm 1 przeksztatcenia ich
w spotke pracowniczg pod nazwg ,,Gazolina S.A.”.

Spolka zaymowala si¢ eksploatacja ropy naftowej, eksploatacjg 1 rozprowadzaniem
gazu ziemnego wilasnymi rurociggami oraz produkcjg wynalezionej przez Wielezyn-
skiego gazoliny. Pierwsza polska spotka pracownicza doskonale prosperowata, poko-

2 Employee Ownership Report 2010/4, s.15.

24 Wiecej informacji w: J. Koziar ,, Gazolina” — pierwsza polska spotka pracownicza
www.rp-gospodarna.pl/gazolina.pdf



nujac krytyczne sytuacje, a w 1929 r. jej pracownicy oparli si¢ propozycji wykupu
przez kapital zagraniczny, ktéry oferowat im cene 45 razy (!) przekraczajacg warto$¢
nominalng ich akcji imiennych.

Pierwszy statut Gazoliny, okreslajacy zasady akcjonariatu pracowniczego, zostat za-
twierdzony przez Rade Zawiadowcza (nadzorczg) w koncu 1920 r., a przez Walne Zgro-
madzenie Akcjonariuszy w lutym 1922 roku. Statut ten byt stopniowo udoskonalany, jed-
nak bez wprowadzania zasadniczych zmian. Ostatnia wersja pochodzi z 5 maja 1936 r.
Konstrukcja akcjonariatu pracowniczego w Gazolinie jest Swiadectwem duzych zdolno-
sci Mariana Wielezynskiego nie tylko w zakresie petrochemii, co mozna nalezycie oceni¢
dopiero po latach, przez jego poréwnanie z formami wspolczesnego akcjonariatu.

2. Zasady dzialania akcjonariatu Gazoliny

Statut Gazoliny dzielit pracownikow na statych i prowizorycznych. Pracownicy stali
to ci, ktorzy wlaczyli si¢ w akcjonariat 1 zostali wspotwtascicielami firmy. Pracownicy
prowizoryczni — to zwykli pracownicy najemni. Struktura byta wiec elastyczna. Akcjo-
nariat nie byt obowigzkowy 1 nikogo si¢ do niego nie przymuszato, a tylko zachecalo.
Zachecie stluzyt m.in. kazdorazowy przydziat pewnej ilosci nowo emitowanych akcji
po cenach preferencyjnych; obejmowat on obie kategorie pracownikow, a jego wiel-
kos¢ byta proporcjonalna do zarobkoéw. Jednak nie te akcje byty podstawg akcjonariatu
Gazoliny.

Kazdy pracownik staty, o ile juz si¢ zdecydowat zeby nim by¢, miat obowigzek
corocznie zakupi¢ akcje Gazoliny za swa jednomiesieczng pensje. Nie byt to duzy
wysitek finansowy, zwazywszy, ze Gazolina wyplacata — jak wiele innych firm — tzw.
trzynastki, a oprocz tego tzw. remuneracje, ktore obejmowaly wszystkich pracowni-
kow stalych. Remuneracja to liczone w skali rocznej wynagrodzenie wyréwnawcze,
uzaleznione od zyskéw firmy, ptacone w innych przedsiebiorstwach tylko czlonkom
kierownictwa. Ta forma udzialu w zyskach tez byta wyptacana proporcjonalnie do za-
robkéw, a wigc rdwniez proporcjonalnie do warto$ci obowigzkowo nabywanych akcji.
Do tego dochodzity dywidendy z akcji juz posiadanych. W okresie najwickszej pro-
sperity firmy, w latach 1925-1930, wynosity one az 20% od zainwestowanego kapitatu.
Dodajmy jeszcze, ze pracownik staty zarabiat wigcej (o czym statut nie mowit) od pra-
cownika zwyklego i byta to roznica duza. Przyktadowo, w roku 1927 przecigtna ptaca
pracownika zwyktego wynosita 300 zt, a statego — 450 zi.

Podstawowy, obligatoryjny kapitat pracownika statego narastal wiec — zgodnie
z o wiele pozniejszg amerykanskg zasadg — proporcjonalnie do zarobkow. Jednak ame-
rykanski pracownik dostaje udziaty od firmy za darmo, a pracownik Gazoliny musiat
je kupic¢! Jak jednak dalej zobaczymy, spétka rekompensowata mu ten wydatek.

Akcje pracownikow stalych byly imienne i niezbywalne przez caly okres za-
trudnienia ich posiadaczy. Jest to Zelazne prawo akcjonariatu pracowniczego,
szeroko dzi§ w $wiecie stosowane (poza dzisiejszg Polska i Rosjg). Co wigcej akcje te,
nie mogly by¢ przechowywane indywidualnie, ale sktadane byty do wspolnego depo-
zytu, ktorym opiekowal si¢ Syndykat Pracownikow Spotki Akcyjnej ,,Gazolina”, czyli



jej zwigzek zawodowy. Zwigzek nabywal akcje dla pracownikow, przechowywat je
i nimi zarzadzal. Wielezynski znalazt wiec nowg trafng funkcje dla zwigzku zawodo-
wego w zmienionych relacjach miedzy pracg a kapitatem, wyprzedzajac jednoczes$nie
o ok. pot wieku wynalazek amerykanskiego ESOP-trustu.

Oprocz akcji nabywanych obowigzkowo, pracownicy stali mogli naby¢ dowolng
lo$¢ dodatkowych niezbywalnych akcji imiennych, 1 wielu z nich to robito. Mogli tez
nabywac na gietdzie zbywalne akcje Gazoliny, ale byto to prawie niemozliwe, bo mato
kto je odsprzedawat ze wzgledu na wysoka dywidende. Poza tym nie optacato im si¢
to, bo cena na gietdzie byta nawet trzykrotnie wyzsza od ceny nominalnej i byly to ak-
cje zwykte z sitg jednego glosu, akcje imienne za$ byly akcjami uprzywilejowanymi,
z pigciokrotng sitg glosu. Kapitat pracownikow statych byt zblokowany w depozycie
1 zblokowana byta ich (jego) sita gtosu. Corocznie wszyscy pracownicy stali wybierali
swego przedstawiciela, reprezentujacego zbiorczo ich (i ich tgczny kapital) na corocz-
nym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Dzigki swym akcjom uprzywilejowanym,
pracownicy szybko uzyskali gtos decydujacy na tych zgromadzeniach.

Przy opuszczaniu firmy, pracownikom statym przystugiwata specjalna, wysoka od-
prawa. Zagadnienie to moze si¢ wydac¢ drugorzedne, ale wlasnie sposob naliczania tej
odprawy stanowi o istocie systemu akcjonariatu Gazoliny. Znaczenie tej innowacji
Wielezynskiego moze by¢ porownane do znaczenia ,,zasady roczdelskiej”, ktora nada-
ta rozmach spoétdzielczosci konsumenckiej. Przed ustanowieniem tej ostatniej wypta-
cano spotdzielcy zyski od zainwestowanego w spétdzielni¢ kapitatu, co nie zmuszato
go do kupowania we wiasnym sklepie. Po wprowadzeniu wyptaty proporcjonalnie do
dokonanych w spétdzielni zakupdw, sytuacja si¢ zmienita. Podobnie, pracownik nie
zawsze jest sktonny do inwestowania w swoje przedsigbiorstwo. System odpraw Wie-
lezynskiego sktanial go do tego, czynigc go tzw. wiascicielem obecnym, czyli dziata-
jacym w firmie, w ktorg inwestuje.

Sens zasady Wielezynskiego jest prosty: otdz pracownikowi stalemu przystugiwata
odprawa w wysokosci obowigzkowego wkiadu wlasnego do depozytu. Innymi stowy,
Gazolina doktadata odchodzagcemu pracownikowi stalemu drugie tyle, ile on sam w nig
obligatoryjnie zainwestowal, podczas gdy zainwestowany kapital pozostawat nadal jego
wlasnoscig i odprawa nie byta forma 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 dostajesz, ile w nia
obowigzkowo zainwestujesz”, byta gtowng sprezyng akcjonariatu Gazoliny.

Odprawy sg czyms$ standardowym w dzisiejszej gospodarce. Jednak w Gazolinie
byty one nieporéwnywalnie wigksze.

Wielezynski wprowadzit istotne ograniczenie nie pozwalajace korzysta¢ z dobro-
dziejstwa nadzwyczajnych odpraw w sposéb niezastluzony. Mianowicie, dyplomowa-
ny pracownik staty mogl korzysta¢ z nich dopiero po przepracowaniu w Gazolinie
pieciu lat w charakterze pracownika stalego, a pracownik staty, niedyplomowany — po
dziesieciu latach. I tu znowu Wielezynski wyprzedzit Amerykanow, ktérzy tez podob-
ng zasad¢ wymyslili, ale o tym podZnie;.



Odprawy byly dla Gazoliny duzym obcigzeniem, ale motywowaty 1 nagradzatly pra-
cowniczg akumulacje kapitalu. Inwestowanie w przedsigbiorstwo — cudze czy swoje
— to inwestycja wyzszego ryzyka niz deponowanie pieniedzy w banku. Odprawa ni-
welowata to ryzyko. Robila to na zasadzie stuprocentowej lokaty terminowej w skali
catego okresu zatrudnienia pracownika (niezaleznie od otrzymywanych na biezaco dy-
widend). Wreszcie odprawa nagradzala codzienne zaangazowanie pracownika czuja-
cego si¢ wspdtwlascicielem. W sumie korzysci byly obustronne.

Oddajmy gtos Bronistawowi Wojciechowskiemu, komentujagcemu przed wojng sta-
tut Gazoliny:

Utrzymanie zwiqgzku przyczynowego pomiedzy zabezpieczeniem pracownikowi
bytu, rowniez po opuszczeniu przedsigbiorstwa, a posiadaniem przez niego ak-
cji, stato sie podstawq catej organizacji Spotki. Jezeli bowiem z jednej strony
firma wzigla na swoje barki cigzar rosngcych z roku na rok odpraw, to z drugiej
— zapewnita sobie oddanych pracownikow zainteresowanych w rozwoju i powo-
dzeniu firmy i gorliwg pracq odplacajgcych za stworzenie takiego srodowiska
produkcji, w ktorym nie czuli sie niewolnikami, lecz Swiadomymi swych praw
wspotwlascicielami.”

3. Samorzadnos$¢ w akcjonariacie Gazoliny

Samorzadnos$¢ w systemie Gazoliny nie byla sformalizowana, ale jej poziom byt
wysoki. Realizowala si¢ spontanicznie. To wtasnie sprawne prowadzenie firmy przez
pracownikow, w czasie internowania Wielezynskiego w czasie wojny polsko-ukrain-
skiej spowodowato, ze stworzyl on spotke pracowniczy. Ciekawym elementem sa-
morzgdnos$ci byto angazowanie nowych pracownikéw przez pracownikéw juz zatrud-
nionych. Dzi¢ki temu kazdy nowy pracownik byt juz na starcie dobrze wprowadzony
w system Gazoliny 1 w kultur¢ wlasnosci pracownicze;.

4. Kumulacja sily decyzyjnej w Gazolinie wsrod elity pracowniczej

Mozliwos¢ inwestowania pracownikow w Depozyt Gazoliny poza kwota obligato-
ryjng powodowata, ze kilku z nich, najlepiej zarabiajacych 1 zaangazowanych, robito
to intensywnie. Po pewnym czasie stali si¢ elita kapitalowg 1 (w systemie Gazoliny)
rowniez decyzyjng spotki. Przy wspomnianej wczes$niej probie przejecia Gazoliny
przez kapital zagraniczny Marian Wielezynski musial si¢ konsultowac¢ tylko z trzema
najwickszymi akcjonariuszami wsrdd pracownikow. Ich glosy, tacznie z jego whasnym,
byty decydujace. System Gazoliny prowadzil zatem do tworzenia swoistej oligarchii
pracowniczej, co bylo w 6wczesnych warunkach nieuniknione.

Projektowany obecnie system jest bardziej demokratyczny, zachowujac mozliwosé
nieograniczonego inwestowania pracownikow w swoja firme, lecz sita decyzyjna tych
ponad obowigzkowych inwestycji jest cedowana na demokratycznie wytaniane kie-
rownictwo akcjonariatu. Co wigcej, w systemie tym czg$¢ inwestycji z zewnatrz row-

25 Bronistaw Wojciechowski, Ze Swiata pracy, ,,Wiedza i Zycie”, nr 2, luty 1928, ss. 115-123.
Za: Leszek Wielezynski, Wspotna praca — wspélny plon. Zycie i dzieto mgdrego cztowieka,
Veritas Foundation Publication Centre, Londyn, s. 157-158.



niez podlega decyzyjne pod akcjonariat pracowniczy, nie naruszajac jego demokra-
tycznej struktury.

5. Schematy dzialania akcjonariatu Gazoliny

STRUKTURA Jan Koziar

| DZIALANIE - _ .
axcionanury | - 2 SRoZy Lk pracoviceych , Gazoliny

LGAZOLINY"

k W
P UU‘LF‘\ ?BP\E{}W ﬁ\ﬂl e PJ’-DUN A

Depozyt akcji
pracowniczych

W ,.Gazolinie” istnial Depozyt akeji pracowniczych (zwany dalej krotko ,,Depozy-
tem”). Byl on centralnym elementem jej akcjonariatu. W Depozycie przechowywane
byly imienne akcje pracownicze z pigciokrotng sila glosu. Akcje te nie mogly by¢ po-
dejmowane z Depozytu w ciggu calego okresu zatrudnienia pracownika. Depozytem
zarzadzal zwiazek zawodowy , Gazoliny™ (Syndykat), ktory zajmowal sig tez zakupem
akeji pracowniczych. Pracownicy-akcjonariusze odbywali co roku zebrania wystuchu-
jac sprawozdania Zarzadu Spotki i dyskutujac oraz zatwierdzajac jego plany. Na ze-
braniach tych wybierali przedstawiciela reprezentujacego ich oraz ich fyczny kapital
(zgromadzony w Depozycie) na dorocznych Walnych Zebraniach wszystkich akcjona-
riuszy ,.Gazoliny”. Na Walnych Zebraniach przedstawiciel ten mial glos decydujacy,
rowniez w sprawie wyboru Rady Nadzorczej (Rady Zawiadowczej). Inny przedstawi-
ciel pracownikow-akcjonariuszy, wybierany spoza kadry administracyjnej, wchodzil
w sklad Rady Nadzorczej ,.Gazoliny™.
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GAZOLINY’

Kazdy pracownik ,.Gazoliny”, uczestniczacy w jej akcjonariacie, obowiazany byl
wplaci¢ do Depozytu rocznie swa jedna miesigezng pensje (1). Za pieniadze te (2) Syn-
dykat ,,Gazoliny” nabywal dla niego akcje imienne (3) i umieszczal je w Depozycie
na jego rachunku indywidualnym. Niezaleznie od wplaty obowigzkowe), pracownik -
akcjonariusz mogl wplacaé do Depozytu dodatkowe kwoty (4), co wielu z nich robilo,
i nabywac za nie dodatkowe akcje imienne.
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AKCIONARIATU 3. Udzial funduszy ,,Gazoliny” w akcjonariacie

LGAZOLINY"

Kazdej obowiazkowe] wplacie pracownika do Depozytu (1) towarzyszylo nalicze-
nie odprawy (2) tej samej wysokosci, wyplacanej z funduszy ,.Gazoliny™ przy odcho-
dzeniu pracownika z firmy. Odprawa ta byla jednak wyplacana dopiero po przepraco-

waniu w akcjonariacie 5 lat przez pracownika dyplomowanego 1 10 lat przez pracow-
nika fizycznego.
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Pracownicy
m

Depozyt akeji

Pracownik - akcjonariusz , Gazoliny”, przechodzac na emeryturg (1), pobieral z De-
pozytu swoje akcje, ktore mogl odsprzedac | Gazolinie” otrzymujac odpowiednig ilosc
gotowki (2), jak tez otrzymywal odprawy (3) rowne wplaconemu wkladowi obowigz-
kowemu, czyli jednej miesigeznej pensji za kazdy rok przepracowany w akejonariacie.
Stanowilo to istotne uzupelnienie jego podstawowego, pozazakladowego, zabezpie-
czenia emerytalnego.
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V. Podobienstwa i roznice miedzy ESOP-em a akcjonariatem
Gazoliny

Odpowiednikiem ESOP-trustu jest Depozyt akcji imiennych Gazoliny i zarzadza-
jacy nim Syndykat Pracownikow. Rozwigzanie Wielezynskiego, w ktorym opieka nad
akcjami zostata powierzona zakladowemu zwigzkowi zawodowemu i zapewniona byta
demokratyczna procedura realizacji prawa glosu, goruje nad amerykanskim. Wynika-
jace z pracowniczych akcji prawo glosu jest w obu przypadkach zblokowane. W obu
tez systemach kapitatl pracowniczy narasta proporcjonalnie do ptac. W systemie Gazo-
liny dotyczy to zaréwno akcji imiennych, jak 1 osobno wyptacanych odpraw.

Jezeli przyjrzymy si¢ doktadnie obu systemom, to widzimy, ze odpowiednikiem
ESOP-u nie sg akcje imienne Gazoliny, ale narastajgce z czasem prawo do pieni¢zne;j
odprawy, w wysokosci wkladu kapitalowego poszczegolnych pracownikow. System
odpraw Gazoliny to jakby amerykanski ESOP bez ulg podatkowych. Odprawa przy-
stugujaca kazdemu pracownikowi byta corocznie obliczana i1 znana. Gdy potraktuje-
my ja jako darowane pracownikowi co roku, nieoprocentowane depozyty, wyptacane
w momencie odchodzenia pracownika, to analogia z ESOP-em staje si¢ wyrazniejsza.

Istnieje istotna analogia problemu zbyt szybkiego korzystania z wysokich darmo-
wych odpraw w Gazolinie do problemu zbyt szybkiego spieni¢zania darmowych akcji
ESOPu. Dlatego Wielezynskiemu nalezy si¢ pierwszenstwo na wiele lat przed Ame-
rykanami, w wymysleniu owego ,,vestingu” — czyli kilku-letniego okresu nabywania
prawa, w tym przypadku do odprawy.

Na poréwnanie zastuguje tez poziom samorzadnosci pracownikow, ktory — jak wy-
kazaty amerykanskie badania — wplywa w decydujacy sposob na efektywnos¢ firm
z akcjonariatem. W Stanach Zjednoczonych samorzadnos¢ ta jest najczesciej sforma-
lizowana w r6znego rodzaju programach partycypacyjnych. W Gazolinie nie byla ona
sformalizowana, ale jej poziom byt wysoki (patrz punkt A. IV. 3).

B. Projekt polskiego systemu wiasnos$ci pracowniczej
- 7asady ogdine

I. Punkt wyjscia

1. Synteza polskich i amerykanskich doswiadczen

Obecne polskie prawo regulujace nabywanie akcji przez pracownikow posiada, opi-
sane wczesniej, zasadnicze wady, ktére nie pozwalajg zaliczy¢ go do prawa kreujacego
akcjonariat pracowniczy. Poza tym ograniczone jest ono tylko do prywatyzacji przed-
siebiorstw panstwowych. Tymczasem przepisy powinny regulowac zaro6wno stopnio-
we tworzenie akcjonariatu w zwyktych przedsiebiorstwach prywatnych oraz panstwo-
wych, jak i1 jednorazowy pracowniczy wykup duzej czg¢sci lub catosci przedsiebiorstwa
panstwowego czy prywatnego. Praktyka amerykanska wykazata, ze pracownicy sg cze-
sto jedyng grupg sktonng wykupi¢ przedsigbiorstwo, ktore dotychczasowy wiasciciel



chce sprzedac. Szczegdlnie czesto zachodzi tam sprzedaz firmy pracownikom przez
pojedynczego wlasciciela przechodzacego w stan spoczynku.

Podstawa polskiego systemu wiasnosci pracowniczej powinien by¢ system pol-
skiej Gazoliny skojarzony z amerykanskim ESOP-em. System Gazoliny obywat si¢
bez panstwowych regulacji prawnych 1 panstwowej pomocy w postaci inwestycyj-
no-emerytalnych ulg podatkowych. Wymagat on jednak wyjatkowego formatu twoércy
1 kierownika spotki. Warunkiem upowszechnienia tego systemu w Polsce obecnie jest
uzupetnienie go, wzorem amerykanskim, o panstwowe regulacje prawne oraz inwe-
stycyjno-emerytalne ulgi podatkowe. ,,Sprezyng” polskiego akcjonariatu powinna by¢
zasada Wielezynskiego ,,tyle od firmy dostajesz ile w nia sam obowigzkowo zainwe-
stujesz”, z tym ze wzorem amerykanskim powinien to by¢ kapital akcyjny a nie
same odprawy odchodzacego pracownika.

2. Dobrowolnosé

Wprowadzanie akcjonariatu przez wtasciciela prywatnego powinno by¢ dobrowol-
ne, motywowane potrzeba dofinansowania przedsigbiorstwa i podniesienia jego efek-
tywnosci lub checig korzystnego sprzedania go pracownikom. Dobrowolne powinno
by¢ tez angazowanie si¢ w akcjonariat samych pracownikow (ponad ich potowy). Je-
zeli dotychczasowy wiasciciel nie chce zmieni¢ swojego przedsigbiorstwa w spotke
pracowniczg, chcac zachowa¢ w nim glos decydujacy, trzeba mu to umozliwi¢ (patrz
dalej). Z kolei pracownicy powinni decydowac, czy beda wchodzi¢ w tak ograniczony
akcjonariat.

I1. Utworzenie dwuczlonowego Pracowniczego Funduszu
Inwestycyjnego (PFI)

1. Zasady ogolne

Przy przedsiebiorstwie, wprowadzajacym akcjonariat tworzony jest Pracowniczy
Fundusz Inwestycyjny (PFI) sktadajacy si¢ z dwoch sprzezonych funduszy inwesty-
cyjnych dziatajacych pod wspdlnym zarzadem i1 inwestujgcych wytacznie we wiasne
przedsiebiorstwo. W nawigzaniu do nowoczesnej nomenklatury technicznej mozna
PFI nazwa¢ ,,funduszem dwurdzeniowym”

Pierwszym z tych funduszy to Pracowniczy Fundusz Inwestycyjno-Emerytalny
(w skrocie PFIE), realizujacy akcjonariat pracowniczy w $cistym tego stowa znacze-
niu.

Drugi, to Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny Otwarty (w skraocie PFIO), za-
pewniajacy akcjonariatowi dodatkowe fundusze i pelnigcy wzgledem niego istotne po-
mocnicze funkcje, omoéwione w dalszej kolejnosci (punkt B. I1. 3).



Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny (PFI)

Do PFIE wnosza wplaty tylko pracownicy-akcjonariusze 1 przedsiebiorstwo. Sg to
wplaty nieopodatkowane, ograniczone i o wielkosci ustalanej dla kazdego roku (patrz
daley).

Do PFIO wnoszg wptaty (opodatkowane 1 nieograniczone) dowolne podmioty, tacz-
nie z pracownikami akcjonariuszami, chcacymi dodatkowo inwestowa¢ we wiasne
przedsigbiorstwo.

Pierwszy z tych funduszy mozna nazwa¢ funduszem zamknigtym a drugi otwartym,
cho¢ nie pokrywa si¢ to ze znaczeniem analogicznych termindéw przyjetych dla fundu-
szy inwestycyjnych.

Proponowany tu Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny (i jego cze$ci sktadowe) nie
moze opiera¢ si¢ na istniejacych w Polsce regulacjach prawnych odno$nie funduszy
inwestycyjnych. Trzeba stworzy¢ dla niego nowe regulacje prawne, ktore beda w du-
zej mierze odpowiednikami regulacji amerykanskich kreujacych akcjonariat pracow-
niczy.

2. Pierwszy czlon — Pracowniczy Fundusz Inwestycyjno — Emerytalny (PFIE)

Pracowniczy Fundusz Inwestycyjno-Emerytalny jest odpowiednikiem amerykan-
skiego ESOP-trustu i Depozytu Gazoliny. Jego celem jest gromadzenie akcji pracow-
niczych na indywidualnych kontach pracownikéw — akcjonariuszy. Akcje te sg imien-
ne 1 niezbywalne przez caly okres zatrudnienia pracownika. W przypadku odejscia
pracownika przed emerytura, PFIE powinien odkupywac jego akcje. Podobnie przy
przejsciu pracownika na emeryture, co jest forma czesciowego zabezpieczenia emery-
talnego. Jednak przy przechodzeniu na emerytur¢ pracownik mogltby zachowac swoje
akcje, ale PFIE mialby wobec nich prawo pierwokupu.

a. Wplaty pracownikow-akcjonariuszy do PFIE

Wzorem Gazoliny, pracownik wchodzacy w akcjonariat powinien godzi¢ si¢ na
bezposrednie i stale, obowigzkowe przekazywanie do PFIE (wprost z funduszu ptac)
minimum 5% swoich wynagrodzen. Powinno to by¢ ogdlnopolskim wymogiem usta-
wowym. Wplata taka jest o ponad 30% mniejsza od obowigzkowej miesigcznej wptaty



pracownikow w Gazolinie. Podstawowa wptata obowigzkowa moze by¢ jednak co-
rocznie podnoszona na podstawie uzgodnien wewnatrzzakladowych (a zaleznie od
biezacej kondycji finansowe] przedsiebiorstwa) do okreslonego procentu zarobkow,
nie moze jednak przekroczy¢ wysokosci 12,5 % rocznego funduszu ptac (wyjasnienie
w nastepnym punkcie).

Kwota wptacana obowigzkowo jest jednoczesnie obowigzkowa sktadka emerytal-
ng 1 powinna by¢ zwolniona z podatku na zasadzie ulgi inwestycyjnej 1 emerytalne;.
Roéwnowazne jej akcje powinny by¢ lokowane w PFIE na indywidualnym koncie pra-
cownika.

b. Wplaty firmy do PFIE

Wzorem amerykanskim, firma réwniez dokonywataby wptaty do PFIE pewnej kwo-
ty na rachunek indywidualny pracownika. Kwota ta bytaby proporcjonalna do zarobku
pracownika i zwolniona (tez na zasadzie ulgi inwestycyjno-emerytalnej) od opodatko-
wania (czyli wliczanej w koszty firmy).

W naszym systemie, wykorzystujacym réwniez wzor Gazoliny, kwota ta powinna
mie¢ obowigzkowe minimum (czego nie ma w Stanach Zjednoczonych) réwne statym,
minimalnym wptatom pracownika — czyli rowne 5% jego wynagrodzenia.

Powyzsza norma powoduje, ze obowigzkowa, stata wptata firmy bedzie na poziomie
minimum $redniego zakresu realnych wptat firm amerykanskich do ESOP-u. Jednakze
razem z minimalnymi wptatami pracownikéw petna wptata do PFIE bedzie odpowia-
da¢ maksimum S$redniego zakresu realnych wptat firm amerykanskich do ESOP-u.

W uzupehieniu do statej] minimalnej wplaty obowigzkowej firma powinna wpta-
ca¢ do PFIE dodatkowo 1 réwniez obowigzkowo, kwoty rowne corocznie wspolnie
ustalanym, dodatkowym obowigzkowym wptatom pracownikow. Spetniona bytaby tu
zasada Wielezynskiego ,,tyle dostajesz od firmy darmowo ile sam w nig obowigzkowo
zainwestujesz” (czego nie ma w Stanach Zjednoczonych).

Udziat firmy w akcjonariacie bylby jednak strukturalnie mocniejszy niz w systemie
Gazoliny. To juz nie sama odprawa, czyli odroczone $wiadczenia konsumpcyjne a bie-
zace wspomaganie kapitatowe (inwestycyjne). Jednakze minimalne finansowe naktady
firmy na akcjonariat bylyby ponad 30% mniejsze niz w Gazolinie, analogicznie do
minimalnych wplat pracownika.

Przy odchodzeniu z firmy pracownik bedzie mégt spieni¢za¢ akcje otrzymane od
niej, co odpowiada odprawie w systemie Gazoliny. W migdzyczasie jednak bedzie
mogl korzysta¢ z dywidend 1 prawa gtosu, co nie ma miejsca w przypadku samych
odpraw.

c. Znaczenie gornego limitu wplat

Gorny limit 12,5% obowigzkowych (ale ustalanych corocznie) wplat pracownikow
okresla taki sam limit obowigzkowych wptat przedsigbiorstwa i powoduje, ze catkowi-
te nieopodatkowane wplaty do akcjonariatu (PFIE) nie mogg przekroczy¢ wysokosci



25% funduszu ptac (patrz wykres IV), co jest limitem przyjetym w Stanach Zjedno-
czonych 1 moze by¢ uznane za wzorcowg norme. Limit taki z jednej strony ogranicza
rozmiary inwestycyjno-emerytalnego wsparcia budzetowego a z drugiej zmniejsza ob-
cigzenie przedsiebiorstwa przy sptacaniu odchodzacych pracownikow. W proponowa-
nym systemie obcigzenie przedsigbiorstwa bedzie dwukrotnie mniejsze niz w Stanach
Zjednoczonych, bo potowa wycofywanego przez pracownika funduszu to jego wlasne
pienigdze a tylko polowa to wktad firmy.

Rozmiary i rodzaj inwestycji
pracownikow i przedsiebiorstwa w PFIE

12,5% 12,5%
maksymaina maksymalna
dodatkowa dodatkowa
inwestycja razem inwestycja
7 : 5% maksymalnie 7’ 5%,

25%

o, 0,
B inwestycja inwestycja v
minimalna oty minimalna
z minimalnie 3
5% 10% 5%

PRACOWNICY FPRZEDSIEEBIORSTWO

Miara procentowa odniesiona jest do wielkosci rocznego funduszu ptac

Wykres IV

O ile do wlasnych wptat pracownik musi mie¢ prawo niezaleznie od momentu
odchodzenia z firmy, to do udziatow przyznanych mu przez firm¢ nabywatby prawo
(wzorem amerykanskim 1 przedwojennym polskim) dopiero po przepracowaniu w ak-
cjonariacie okreslonego czasu ( np. 5 lat).

d. Gorny limit proporcjonalnosci wptat wlasnych i firmy
dla pracownikow o wysokich zarobkach

W kazdym akcjonariacie wplaty firmy na indywidualne konta pracownikow sg pro-
porcjonalne do wysokosci ich zarobkdéw. W amerykanskim systemie istniejg jednak
rézne ograniczenia dla proporcjonalnych wptat na ESOP-owe konta menedzerdw,
gdyz ich zarobki sg bardzo wysokie. Wyréwnywanie, poprzez ograniczanie wysokosci
wktadow, stuzy rozwojowi tzw. kultury wiasnosci (ownership culture) do ktorej Ame-
rykanie przywigzuja wielka wage.

W projektowanym systemie proponuj¢ spotdzielcza zasade glosowania ,,jeden czto-



wiek — jeden glos” (patrz punkt B. IV. 1a), ktora jest przyjmowana w ESOP-ach orga-
nizowanych przez zwigzki zawodowe. Zasada ta nie wspotgra z wigksza rozpigtosciag
posiadanego kapitatu réwniez wsérodd pozostatych dobrze zarabiajgcych pracownikow
takze na nie kierowniczych stanowiskach. Mozna tu zatem wprowadzi¢ gérny limit
proporcjonalno$ci dla wplat pracownika i ekwiwalentnych wptat firmy rowny dwu-
krotnosci $redniej pensji we wlasnym zakladzie. Reszte, i dowolne inne kwoty, moze
pracownik (jesli chce) wptaca¢ do funduszu otwartego, co nie narusza demokracji
w akcjonariacie, bo tamte wptaty dajg tylko dywidendy bez zadnej sity gtosu. Poza tym
lepiej zarabiajgcy pracownicy nie powinni w nadmierny sposob korzysta¢ ze wspar-
cia budzetowego. Wprowadzony limit powoduje, ze suma nieopodatkowana wplacana
rocznie do PFIE bedzie w rzeczywisto$ci mniejsza od 25% rocznego funduszu plac

W poczatkowym okresie dziatania spotdzielczosci mondragonskiej przyjeto stosu-
nek 1:3 dla zarobkéw najnizszych 1 najwyzszych. Pozniej rozpigtos¢ t¢ zwiekszono
ze wzgledu na potrzebe lepszego oplacania menedzerow. Poniewaz w proponowanym
systemie chodzi o wyréwnywanie wkladow wsrod nie menedzeréw (ktore obejmuje
roOwniez menedzerow), to poczatkowy stosunek mondragonski mozna uzna¢ za mia-
rodajny. Jednakze lepiej jest okresla¢ gorny limit dofinansowanych wktadéw w ak-
cjonariacie wzgledem zarobku $redniego a nie najnizszego. Tak liczony stosunek 1:2
(dwie $rednie pensje) odpowiadatby w przyblizeniu mondragonskiemu stosunkowi 1:3
(3 najnizsze pensje ).

e. Mozliwos¢ zawieszenia wplat

Przedsigbiorstwo z akcjonariatem pracowniczym moze si¢ znalez¢ w sytuacji kry-
zysowej. W takiej sytuacjach powinna istnie¢ formalna mozliwo$¢ zawieszenia wptat
do Pracowniczego Funduszu Inwestycyjno-Emerytalnego.

3. Drugi czlon - Pracowniczy Fundusz Inwestycyjny Otwarty (PFI1O)
a. Inwestorzy zasilajacy PF1O

PFIO bedzie gromadzit dodatkowe $rodki na rzecz akcjonariatu lecz ze zrodet leza-
cych poza nim i poza bankami. Jest to istotne uzupetienie w stosunku do akcjonariatu
amerykanskiego, ktory takich mozliwosci nie posiada.

W PFIO beda mogli inwestowa¢ dowolne lecz opodatkowane kwoty:

— pracownicy-akcjonariusze poza ich okreslonymi, nieopodatkowanymi wkladami
w akcjonariacie

— pracownicy tej samej firmy lecz nie biorgcy udziatu w akcjonariacie
— cztonkowie rodzin pracownikow

— cztonkowie spotecznosci lokalnej

— kooperanci

— lokalna gmina lub miasto

— dowolny inwestor zewnetrzny

Generalnie fundusz ten jest adresowany do spotecznos$ci lokalnej 1 moze by¢ bardzo



skuteczny w gromadzeniu $rodkéw. Swiadczy o tym historia korporacji spotdzielcze;
Mondragonu, ktora startowata wlasnie w oparciu o $rodki gromadzone przez spotecz-
no$¢ lokalng (w tym przypadku w specjalnie zalozonym banku).

Oprécz gromadzenia srodkow PFIO bedzie petnit wazne funkcje w stosunku do
PFIE, o czym dalej. PFIO bedzie tez pehnit istotng rolg przy prywatyzacji pracowniczej
(patrz rozdz. C-111-4).

b. Zarzadzanie PFIO i uprawnienia inwestujacych w niego podmiotow

PFIO bedzie zawiadywany przez wspolny z PFIE zarzad 1 zwigzku z tym bedzie
podlegat strategii gospodarczej firmy, realizowanej przez pracownikdéw-akcjonariuszy.
Podmioty inwestujace w PFIO przekazuja uprawnienia decyzyjne zwigzane z wnoszo-
nym kapitatem zarzadowi funduszu i zachowujg jedynie prawo do dywidend. Jest to
regutg w funduszach inwestycyjnych, nie jest tu zatem jakim$ nietypowym ogranicze-
niem. Inwestorzy majg tez prawo do wycofania swych wkiadow w dowolnym czasie.
Potwierdzeniem wniesionego kapitatu jest imienny tytut uczestnictwa, ktory jest nie-
zbywalny 1 podlega tylko dziedziczeniu.

¢. Pomocnicze funkcje pelnione przez PFIO wzgledem PFIE

Funkcje te sg nastepujace:

—umozliwienie pracownikom-akcjonariuszom, wigkszego od obowigzkowego, in-
westowania w akcjonariat z uniknigciem tworzenia si¢ pracowniczej oligarchii
finansowo-decyzyjnej?® (inaczej mowiagc, umozliwia to utrzymanie demokratycz-
nej struktury akcjonariatu bez rezygnowania z dodatkowych pracowniczych ka-
pitatow)

— uniemozliwienie przejmowania firmy przez zewn¢trzny kapitat mogacy wyko-
rzystywac niektorych pracownikéw-akcjonariuszy jako tzw. ,,stupy” (niemozliwe
jest bowiem wytworzenie pracowniczej oligarchii finansowo-decyzyjne;j)

— umozliwienie wszystkim pracownikom przedsigbiorstwa krotkookresowe-
go oszczedzania w akcjonariacie, ktory dzigki PFIO stuzy réwniez jako ,kasa
oszczednosciowa”

— pozyskiwanie dodatkowych srodkow dla akcjonariatu.

Pierwsze dwie funkcje sg najwazniejsze, ale wszystkie sg istotne. W poprzednie;j
wersji projektu probowalem je wlaczy¢ w PFIE, co powodowato jego duza komplika-
cje. Wydzielenie PFIO ogromnie upraszcza organizacj¢ akcjonariatu i zwigksza jego
przejrzystosc.

III. Zaciaganie i splata kredytow przez PFI

PFI powinien mie¢ prawng mozliwo$¢ zaciggania kredytow, gwarantowanych ma-
jatkiem przedsigbiorstwa, czego nie bylo w Gazolinie, a co jest normg w amerykanskich
ESOP-ach. Kredyty te powinny tez korzysta¢ z gwarancji panstwowych, co w polskim

26 W Gazolinie byto to niemozliwe.



akcjonariacie jest od niedawna realizowane (regulacje z 2009 roku), jednakze bez ist-
nienia instytucji odpowiadajacych PFI.

Sptata kredytow dokonywana bylaby z generowanego w PFIE (w poprzednio opi-
sany sposob) kapitalu pracowniczego. Kredyty te, tak jak w Stanach Zjednoczonych,
mogtyby by¢ wykorzystywane przez pracownikéw do skokowego wykupu calego
przedsiebiorstwa lub jego czesci, przy czym bank udzielajacy kredytu pracowniczym
wykupom przedsigbiorstw powinien tez korzystac, tak jak w Stanach Zjednoczonych,
z ulg podatkowych.

Akcje uzyskane poprzez kredyt, bylyby rozdzielane na indywidualne rachunki pra-
cownikow dopiero po sptaceniu kredytu, wedlug zasady obowigzujacej w ESOP-ach.

IV. Zasady glosowania i zarzadzania w PFI
1. Zasady glosowania

a. Prawo glosu pracownikow — akcjonariuszy w ramach akcjonariatu
(wewnetrzne prawo glosu)

Polski system wtasno$ci pracowniczej powinien by¢, jak najlepsze amerykanskie
ESOP-y, systemem demokratycznym. W ESOP-ach organizowanych przez zwigzki
zawodowe obowigzuje spotdzielcza zasada: jeden cztowiek — jeden glos. Taka zasade
mozna tez przyja¢ w proponowanym systemie. Stuzy temu wprowadzony wczesniej
limit (punkt B. II. 2d) wyréwnujacy wktady pracownikow.

O ile jednak mozna wyréwnywac biezace wkiady, to nie mozna wyréwnywaé su-
marycznego wktadu pracownikéw o réznym stazu dziatania w akcjonariacie. Silg rze-
czy pracownik o dwukrotnie wigkszym stazu od pracownika podobnie zarabiajacego,
bedzie mial wkiad dwukrotnie wigkszy. Mozna zatem wprowadzi¢ zasade, ze kazda
przepracowana w akcjonariacie dekada daje pracownikowi dodatkowy glos. W ten
sposob nadal bytaby zachowana spotdzielcza zasada, ze sita glosu powinna bardzie;j
zaleze¢ od pracy niz od kapitatu. Dtuzszy staz pracy w akcjonariacie daje pracowni-
kowi wieksze emocjonalne zzycie si¢ z systemem, wigksze doSwiadczenie zawodowe
1 wicksze dos§wiadczenie gospodarskie. Tym samym, zwigkszajaca si¢ z czasem sita
glosu jest nadal bardziej funkcjg pracy niz narastajgcego kapitatu.

Powyzsze spotdzielcze regulty moga by¢ stosowane tylko na wewnetrznych zebra-
niach pracownikow akcjonariuszy. Na zewnatrz, na walnych zebraniach wszystkich
akcjonariuszy liczy si¢ sita kapitatu.

b. Prawo glosu pracownikow-akcjonariuszy w stosunku do innych
wspolwlascicieli (zewnetrzne prawo glosu)

Prawo glosu na zewnetrznych walnych zgromadzeniach wszystkich akcjonariuszy
musi by¢ bezwzglednie realizowane zbiorczo przez wybranego demokratycznie przed-
stawiciela wszystkich pracownikow-akcjonariuszy, ktéry realizuje ich postanowienia
powzigte na ich wewnetrznych zgromadzeniach. Sita glosu takiego przedstawicie-
la oparta bedzie na catym kapitale zgromadzonym w obu funduszach PFIE 1 PFIO.



Mozna zwigksza¢ zewnetrzng taczng site gltosu przypisujac kazdej imiennej akceji pra-
cowniczej kilkukrotng site gtosu. Jak pamigtamy, w Gazolinie byta ona pigciokrotna.
Struktura taka jest korzystna dla wprowadzajacego akcjonariat wtasciciela, ktory oba-
wia si¢ wrogiego przejecia. W szczegolnosci jest korzystna jezeli niezbednym staje si¢
pozyskanie srodkow na gietdzie a chce si¢ unikng¢ decyzyjnego zdominowania przez
kapitat gietdowy.

2. Zarzadzanie PFI

a. Potrzeba integracji zalogi

W akcjonariacie a w szczego6lnosci w jego zawansowane] formie — spotkach pra-
cowniczych wielkg wage ma integracja wszystkich pracownikéw (réwniez tych poza
akcjonariatem) wokot wspolnych celow. Stuzg temu rozne programy wspotzarzadza-
nia. Jednakze sam akcjonariat powinien jak najbardziej zazebia¢ si¢ z istniejgcymi
strukturami organizacyjnymi wszystkich pracownikow, by catos¢ dziatata w sposob
spojny. Za punkt wyjscia analizy tego problemu wezmiemy sytuacje w Gazolinie.

b. Przyklad Gazoliny

Jak pisalismy, w Gazolinie depozytem akcji pracowniczych zarzadzat zaktadowy
zwigzek zawodowy. On tez zajmowat si¢ sprzedaza akcji wsrdd pracownikow dziata-
jacych poza akcjonariatem. Jednakze zwigzek zawodowy byt organizacjg dla wszyst-
kich pracownikow, za$ akcjonariat ograniczal si¢ do ich podgrupy. Przewodniczacy
zwigzku zawodowego a delegat pracownikow akcjonariuszy na Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy to dwie rozne osoby wybierane w rozny sposob i realizujacy generalnie
rozne cele. Teoretycznie mogto dochodzi¢ migdzy nimi do konfliktu nie tylko perso-
nalnego, ale 1 kompetencyjnego. Konflikt personalny w relacji zwierzchnik — podwtad-
ny rozwigzuje si¢ tatwo tu jednak takiej relacji nie bylo a wszystko dobrze dziatalo na
zasadzie dobrych relacji osobistych 1 dobrej atmosferze w calej firmie.

Rozwazmy ponizej jak najlepiej, w obecnych polskich warunkach, zharmonizowa¢
akcjonariat z istniejagcymi ogolno-pracowniczymi organizacjami ich organami, unika-
jac zagrozen jakie teoretycznie istniaty w Gazolinie.

¢. Wykorzystanie Rad Pracowniczych

W obecnych polskich realiach zarzad PFI moglby dziala¢ w ramach instytucji li-
kwidowanej w czasie transformacji ustrojowej, a przywroconej na mocy regulacji eu-
ropejskich, czyli w ramach rady pracownikow.

W dzisiejszych polskich przedsiebiorstwach zwiazkow jest czesto kilka, za$§ rada
pracownikow reprezentuje je wszystkie, tacznie z pracownikami nie nalezagcymi do
zadnego zwigzku. W ten sposéb zwigzki moglyby czynnie uczestniczy¢ w akcjona-
riacie, zwigkszajac swoj zakres przydatnosci pracownikom, jednakze najwazniejszym
organem dla akcjonariatu bytaby rada pracownicza.

Akcjonariat z zalozenia musi obejmowac¢ w punkcie startu ponad polowe zalogi.
W konsekwencji ponad potowa rady pracowniczej bedzie reprezentowata grupy pra-



cownikow-akcjonariuszy. W praktyce udziat ten bedzie wigkszy bo pracownicy-ak-
cjonariusze begdg stanowili od poczatku grupe elitarng wsérod reszty zatogi. Nie mozna
jednak oczywiscie sprowadzi¢ rady pracowniczej do organu reprezentujacego tylko
te grupe. Mozna jednak dokona¢ nastepujacego sprzg¢zenia rady pracowniczej z ak-
cjonariatem. Mianowicie pracownicy-akcjonariusze, gtosujagc w ramach akcjonariatu,
wedtug zasad podanych wczes$niej, wybieraliby zarzadce PFI a nastgpnie, korzystajac
ze swojej liczebnej przewagi, wybieraliby go na przewodniczacego rady pracownicze;.
W samej radzie utworzone bytby dwa podzespoty: jeden zajmujacy si¢ tradycyjnymi
zagadnieniami rady (problemami catej zalogi) a drugi — zarzadzajacy PFI. Do obstugi
tego ostatniego powinien by¢ zatrudniony etatowy fachowiec lub, przy duzych przed-
sigbiorstwach, grupa fachowcow.

d. Docelowy system zarzadzania

Przy niewielkiej przewadze pracownikdéw-akcjonariuszy nad pozostatymi pracow-
nikami mozna si¢ spodziewac (przy obecnie utrwalonej w Polsce kulturze konflik-
towych stosunkéw przemystowych) powstania zwigzku zawodowego tych ostatnich,
WwO0jujacego z pierwsza grupg .

Jednakze jednym z celéw akcjonariatu (jezeli juz powstanie w jakim$ przedsie-
biorstwie) jest objecie nim prawie wszystkich cztonkéw zatogi 1 przeksztalcenie si¢
w spotke pracowniczg. Wtedy struktura organizacyjna zatogi i przedsiebiorstwa bar-
dzo si¢ upraszcza. Zaloga wybiera w takiej sytuacji, w nakreslonej wezesniej procedu-
rze glosowania, rad¢ nadzorcza spoitki, ta zas mianuje fachowy zarzad, niekoniecznie
sposrod pracownikéw firmy.

Powyzsza mozliwo$¢ moze mie¢ miejsce nawet wtedy gdy akcjonariat nie osigga
poziomu udzialéw spoiki pracowniczej (ponad 50%) jednak osigga poziom pakietu
kontrolnego.

e. Konieczno$¢ wprowadzania systemow wspoldecydowania

Sprawne zarzadzanie na szczeblu najwyzszym spéiki z akcjonariatem pracowni-
czym, musi i1$¢ w parze z wprowadzeniem skutecznego systemu pracowniczego wspot-
zarzadzania. Uzasadnienie znajduje si¢ w punkcie A-I1I-4. Nierozumienie tych syste-
moéw znajduje si¢ u nas na poziomie sredniowiecznym, zwlaszcza wsrdd srodowisk,
ktore uwazajg si¢ za supernowoczesne.

Upowszechnienie w Polsce, wspomnianego wczesniej, systemu Jacka Stacka wy-
wotywaloby prawdziwa rewolucje gospodarcza. Niezaleznie od tego spowodowatoby
duzy wzrost pragmatyzmu i poziomu kultury obywatelskie;.

3. Potrzeba wprowadzenia ponadzakladowych osrodkow
doradczych i kontrolnych

Akcjonariat w poszczegolnych przedsiebiorstwach powinien korzysta¢ z osrodkow
doradczych na poziomie ponadzaktadowym — branzowym regionalnym a nawet cen-
tralnym. W Stanach Zjednoczonych istnieje duza ilos¢ takich osrodkoéw w tym cen-



trale zwigzkowe, zajmujace si¢ rOwniez promowaniem witasnosci pracowniczej (patrz
wykaz literatury). Akcjonariaty zaktadowe wymagaja tez pozazaktadowej kontroli dla
uniknigcia nieprawidtowego dzialania 1 naduzy¢. Mozna tu skorzysta¢ z wzoru spot-
dzielczej kontroli a nawet wiaczy¢ instytucje spotdzielczej kontroli w kontrole akcjo-
nariatow. Sitg rzeczy kontrola ma zawsze spory zakres dziatania doradczego.

V. Zabezpieczenie funkcji kierowania firma
przez wlasciciela zaprowadzajacego akcjonariat

Wiasciciel wprowadzajacy akcjonariat kieruje si¢ wieloma powodami: chce pod-
nies¢ wydajnos¢ firmy, utatwic¢ inwestycje, zabezpieczy¢ ja przed przejeciem, mie¢ na
miejscu nabywcow swego przedsigbiorstwa przy przechodzeniu w stan spoczynku, czy
tez wczesniejszym wycofaniu si¢ z dotychczasowej dzialalnosci. Jednakze nie jest on
zainteresowany utratg kontroli nad przedsigbiorstwem na rzecz pracownikow w trak-
cie swej aktywnej dzialalnosci w firmie. Tymczasem narastajacy kapital pracowniczy
zmierza do tego stany rzeczy.

Problem powyzszy mozna rozwigza¢ poprzez postawienie warunku, ze faczna sita
gloséw pracownikow, zwigzana z narastaniem ich kapitatu, ro$nie az np. do 90% sity
glosu pakietu kontrolnego wtasciciela (wtascicieli) 1 wtedy jest blokowana. Kapitat
pracowniczy jest jednak kumulowany nadal. Jednakze w momencie, gdy ponad poto-
wa pakietu kontrolnego zmieni witasciciela (wtascicieli) blokada ta przestaje obowig-
zywac 1 firma zamienia si¢ w spotke pracowniczg.

Zmiana wtasnos$ci ponad potowy pakietu kontrolnego oznacza bowiem, ze poprzed-
ni wlasciciel stracit kontrole w inny sposéb 1 poprzednie zastrzezenie w stosunku do
nowego wlasciciela przestaje obowigzywac.

C. Projekt polskiego systemu wiasnosci pracowniczej
—schematy ogoine i szczegolowe

W prezentowanych ponizej schematach, ilustrujacych graficznie funkcjonowanie
projektowanego akcjonariatu pracowniczego, pomini¢to dla uproszczenia Pracowni-
czy Fundusz Inwestycyjny Otwarty (PFIO). Nie wpltywa to na zrozumienie mechani-
zmu dziatania projektowanego systemu witasnos$ci pracowniczej.



I. Akcjonariat wprowadzany w przedsi¢biorstwach
prywatnych — schematy ogolne

L IﬂSiﬂI nuﬂl“ﬂ Jan Koziar
1. Utworzenie Pracowniczego Funduszu Inwestycyjno — Emerytalnego
(PFIE)

Akcjonariat wprowadzany jest za zgoda wlasciciela przedsigbiorstwa | ponad polowy jego pra-

cownikdw. W przedsigbiorstwie tworzony jest Pracowniczy Funduse Inwestyeyjno — Emerylalny
(PFIE).
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- PFIE zasilany jest nicopodatkowanymi wplatami pracownikéw 1 przedsichiorstwa do
maksymalnej wysokosci rownej 25% funduszu plac.

- PFIE nabywa akcje (udzialy) przedsichiorstwa i przechowuje je na indywidualnych
rachunkach pracownikow. Akcje te nie mogg by¢ podejmowane przez pracownikéw przez catly
okres ich zatrudnienia w przedsighiorstwie,

- PFIE wyphaca pracownikom dywidendy odpowiadajace ich przechowywanym akcjom.

- PFIE moze zaciggac kredyt w banku do inwestowania w akgje pracownicze i zobowigzany jest
do jego splacema. Kredyt ten jest gwarantowany majatkiem przedsigbiorstwa 1 moze korzystac
2 poreczen panstwowych. Kredyt splacany jest 2 wplat pracownikow i przedsigbiorstwa,

- PFIE inwestuje wylacznie we wlasne przedsighiorstwo.

- PFIE nadzorowany jest przez rade pracownikow akcjonariuszy przedsiebiorstwa a zarzadzany
przez ustanowiony przez nig fachowy zarzad.

Pracownicy — akcjonariusze dyskotuja sprawy zwiazane z posiadanymi udzialami przedsiebior-
stwa na swoich walnych zebraniach co najmniej raz w roku i podejmuja uchwaly wedlug spoldziel-
czej zasady: jeden czlowiek — jeden glos. Na zebraniach tych wybierajg swojego przedstawiciela,
ktéry reprezentuje ich oraz ich laczny kapital na Walnym Zebraniu wszystkich akcjonariuszy.,



POLSKIEGD

SYSTEM 2. Elementy przedsicbiorstwa oraz instytucje poza nim,

WLASNOSCI A
PRACOWNICIE] wspoldzialajace z PFIE

PFIE wchodzi w okreslone (wyjasnione w dalsze) kolejnosci) wspoldzialanie z innymi elemen-
tami przedsigbiorstwa:
(1) pracownikami przedsi¢biorstwa
(2) funduszami (dochodami) przedsigbiorstwa
(3) zbiorem nowych akgji (udzialow) przedsigbiorstwa
(4) whascicielami wewnetrznymi przedsi¢biorstwa (obecnymi 1 dzialajgcymi
w przedsiebiorstwie).

W szczegolnych sytuacjach (wyjasnionych w dalszej kolejnosci na schematach szczegolowych)
PFIE moze wchodzié we wspoldzialanie z elementami poza przedsigbiorstwem:
(5) bankami
(6) whascicielami (akcjonariuszami) zewnetrznymi przedsigbiorstwa
(wlascicielami nieobecnymi), sprzedajacymi swoje akcje na gieldzie.
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PROJEKT Jan Koziar

SYSTEMY :
Wienney | 3-Wkiad pracownikéw do PFIE

PRACOWNICIE!

Kazdy pracownik uczestniczacy w akcjonanacie przekazuje do PFIE obowigzkowo 1 stale mi-
nimum 5% swych poboréw brutto (1). Przekazuje rowniez do PFIE co roku wspdlnie ustalana
(w zaleinosci od kondycji przedsigbiorstwa) dodatkowa wplatg obowiazkowa do wysokosci 7,5%
swych pobordw, Wplaty te nie podlegajg opodatkowaniu.

Uzyskane od pracownikéw pienigdze przekazuje PFIE do funduszy przedsigbiorstwa (2) w za-
mian za akeje (3).

W praktyce obowigzkowe wplaty pracownikdw sg potracane przez przedsigbiorstwo z funduszu
plac przed naliczeniem podatku. Jezeli sa one przeznaczone na inwestycje, to przenoszone sa do
funduszy przedsicbiorstwa a do PFIE przekazywane sa tylko nowe akcje jako tytuly wlasnosci tych
whplat. Jezeli natomiast wplaty pracownicze sg przeznaczone na wykup akcji od wlascicieli dotych-
czasowych (wewnetrznych lub zewnetrznych), to do PFIE przekazywana jest potrgcana z zarobku
kwota, przy pomocy ktorej PFIE przeprowadza wykup (patrz dalsze schematy szczegolowe).

Oba typy akgji (nowe i odkupione) lokowane s w PFIE na indywidualnych rachunkach pra-
cownikow w wiclkosci kwoty obowiazkowej potrgcone) z ich zarobkaw.

Pracownicy maja prawo podejmowania swoich wkladow obowigzkowych w dopiero momencie
odchodrenia 7 przedsiebiorstwa.
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PROJEKT Jan Koziar
enies | Llasady ogdlne

SYSTEMU e
WRASNOSCI 4. Wklad przedsicbiorstwa doPFIE

PRACOWNICIEI

Rownolegle do wplat pracownikow do PFIE, przedsigbiorstwo przekazuje do niego réwniez
obowigzkowy staly wklad minimalny w wysokosci 5% funduszu plac brutto oraz ustalany co roku
obowiazkowy wklad dodatkowy rowny dodatkowemu obowiazkowemu wkladowi pracownika.

Wkiad przedsiebiorstwa przekazywany jest w postaci pienigdzy (1), gdy przeznaczony jest na
wykup akcji od dotychczasowych wlascicieli, lub w postaci nowych akeji (2), jezeli jest inwesto-
wany.

Akcje pracownicze tworzone przez wklad przedsigbiorstwa sq lokowane w PFIE na osobnych,
indywidualnyeh rachunkach pracownikow. Uzyskuja omi do nich prawo wilasnosci dopiero po uply-
wie 5 lat pracy od momentu wejscia w akcjonariat. Odchodzac z przedsigbiorstwa przed uplywem
tego czasu, pracownicy nie otrzymujg z tych rachunkéw Zzadnych akceji. Przed uzyskaniem prawa
wlasnosci do akeji tworzonych przez przedsiebiorstwo, pracownicy nie otrzymujg tez z nich dywi-
dend.
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PROJEKT Jan Koziar
enies | Llasady ogdlne

SYSTEMU : -
WEASNOSEI 5. Przechodzenie pracownikéw na emeryturg

PRACOWNICIES

Pracownik, przechodzac na emeryturg, odsprzedaje do PFIE akcje nabyle za wlasne pienigdze
i akeje uzyskane od przedsigbiorstwa ekwiwalentnie do swych wkladow. Uzyskana gotowka (1)
staje si¢ jego dodatkowym zabezpieczeniem emerytalnym (obok obowigzkowego, pozazaklado-
wego zabezpieczenia zasadniczego). Pracownik emerytowany moze opcjonalnie przystugujace mu
akcje akcje zatrzymac, ale PFIE ma prawo ich pierwokupu.

Akcje odkupywane od odchodzacych pracownikow sa nabywane przez dotychezasowych

i nowvych pracownikow. Procedura ta jest analogiczna do odkupywania akeji od dotychczasowych
wlascicieli wewnetrznych (patrz mechanizm wykupowy, schematy 11, 2.1 111, 2), ktorymi w poczat-
kowym etapie dzialania akcjonariatu jest grupa prywatnych wlascicieli spotki z o.0.

Poniewai PFIE jest jednoczesnie zakladowym funduszem inwestycyj-
nym jak i emerytainym, zatem zwolnienie z opodatkowania wkiaddw do-
konywanych zaréwno przez przedsiebiorsiwo jak i przez pracownikéw
lich ohowiazkowych wkiaddw minimalnych) ma podwdjne uzasadnienie:
inwestycyine | emerytaine.
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II. Akcjonariat wprowadzany w przedsiebiorstwach
prywatnych — schematy szczegolowe

1. Akcjonariat podstawowy (niekredytowany)

Sere | i AKclonariat podstawowy (niekredytowany) Jan Koziar
SYSTEMU -
WRASNOSEI 1. Mechanizm inwestycyjny

PRACOWNICIE] a. Wkiad pracownikdw do PFIE i jego inwestycyjne wykorzystanie

Ustalany wspolnie corocznie wklad pracownikow (w granicach 5-12.5% funduszu
plac) poiracany jest bezposrednio z funduszu plac przed naliczeniem podatku i dolgczany
do lunduszy preedsichiorstwa (1), Jednocecsnic odpowicdnia ilos¢ akeji jest preckaey wa-
na do PFIE, gdzie lokowana jest na indyvwidualnych rachunkach pracownikow, subkon-
tach wplat wlasnych (2) proporcjonalnie do zarobkdw. Uzyskane przez preedsigbiorstwo
picnigdee sq precenaczane (3) na zakupy inwestveyine (4).
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S — II. Akcionariat podstawowy (niekredytowany) $a Koz

POLSKIEGD

ﬁ:&gﬂ“sm 1. Mechanizm inwestycyjny
PRACOWNICIES b. Wklad funduszy przedsigbiorstwa do PFIE i jego inwestycyjne wykorzystanie

Z rocznych dochodéw przedsigbiorstwa, stanowigeyvch podstawe opodatkowania.
odpisywana jest kwota rowna  ustalonym na dany rok wplatom pracownikéw do PFIE
i przeznaczana na zakupy inwestveyjne (1). Jednoczesnie réwnowazna tej kwocie ilosé
akcji jest przekazywana do PFIE, gdzie lokowana jest na indywidualnych rachunkach pra-
cownikdw (subkontach wplat przedsighiorstwa) proporcjonalnie do ich zarobkéw (2).
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s | I Akcionariat podstawowy (niekredytowany) Jan Koziar

SYSTEMU :
Sasuate: 2. Mechanizm wykupowy

PRACOWNICIE] a. Wklad pracownikow do PFIE i jego wykupowe wykorzystanie

Wklad pracownikéw potracany z listy plac przed naliczeniem podatku dolaczany jest
do funduszy przedsigbiorstwa (1). skad przekazywany jest do PFIE (2). PFIE wykupuje
za nie akcje (udzialy) od ich dotychezasowych wlascicieli badz zewnetrznych, sprzeda-
jacych akcje na gieldzie (3) badZz wewngtrznych dzialajacych w przedsigbiorstwic (4).
Akcje te lokowane sa w PFIE na indywidualnych rachunkach pracownikow (subkontach
wplat wlasnych) (5) i (6). proporcjonalnie do zarobkdow.
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i | IAkcionariatpodstawowy niokretytowamy) o
SYSTEMU 2. Mechanizm wykupowy

:ﬁgﬁﬁém b. Wklad funduszy przedsi¢chiorstwa do PFIE i jego wykupowe wykorzystanie

Wkiad przedsigbiorstwa odliczany jest od jego podstawy opodatkowania i przeka-
zywany do PFIE (1). PFIE wykupuje 2za nie akcje (udzialy) od dotychezasowych ich
wlascicieli badZz zewngtrznyeh, sprzedajacych akcje na gieldzie (2). bgdZz wewngtrenych
dzialajacych w przedsigbiorstwic (3). Akcje te lokowane sq w PFIE na indywidualnych
rachunkach pracownikéw (subkontach wplat przedsigbiorstwa) — (4) i (5). proporcjonal-
nie do ich zarobkow.
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2. Akcjonariat kredytowany

PROJEXT
POLSKIEGD
SYSTEMU
WLASNOSC!
PRACOWNICIE

Ill. Akcionariat kredytowany

1. Mechanizm inwestycyjny

Jan Koziar

a. Zacigganie kredytu przez PFIE i jego inwestyeyjne wykorzystanie

PFIE pozycza pieniadze w banku (1) i uzupelnia nimi fundusze przedsigbiorstwa (2)
w zamian za odpowiednia ilosé akeji (3). Akcje te nie sq rozdzielane na indywidualne ra-
chunki pracownikow (pozostajg w zawieszeniu) do czasu splacenia kredviu. Za uzyskane
picnigdze (4) przedsigbiorstwo realizuje potrzcbne inwestyeje (5).
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Jan Koziar

SR l1l. Akcionariat kredytowany

SYSTEMU 1. Mechanizm inwestyeyjny
PRACOWNICIE] h. Splnta kl‘l‘:d}'lll przez PFIE

PFIE splaca kredyt w banku (1) pienigdzmi pochodzacymi zaréwno z wplat pracow-
nikdw (2) jak i wplat przedsighiorstwa (3). Po splaceniu kredytu akcje zwalniane s
z zawieszenia i lokowane na indywidualnych rachunkach pracownikéw, subkontach
wplat wlasnych (4) i subkontach wplat przedsigbiorstwa (5) odpowiednio do wiclkosci
wplywow z obu tych Zrodel.
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sorenres | I Akcionariat kredytowany T Komane

SYSTEMU

WEASNOSCI
PRACOWNICIE! a. Zacigganie kredytu przez PFIE i jego wykupowe wykorzystanie

2. Mechanizm wykupowy

PFIE pozycza pienigdze w banku (1) i wykupuje za nie akcje dotychezasowych wla-
scicieli: bad? zewngtrznych, sprzedajacych akeje na gieldzie (2). bad# wewngtrznych,
dzialajacych w przedsigbiorstwie (3). Akcje te umieszczane sa w PFIE w stanie zawie-
szonym (4) i (5) i nie s rozdziclane na indywidualne rachunki pracownikow do czasu
splacenia kredytu.
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PRGN IIl. Akcionariat kredytowany i

SYSTEMU 2. Mechanizm wykupowy
PRACOWNICIE] h. Splnta kl‘l‘:d}'lll przez PFIE

PFIE splaca kredyt w banku (1) pienigdzmi pochodzacymi zardwno z wplat pracow-
nikow (2) i (3) jak i wplat z funduszy przedsigbiorstwa (4). Po splaceniu kredytu akcje
zwalniane sg 2z zawieszenia i lokowane na indywidualnyeh rachunkach pracownikow,
subkontach wplat wlasnych (5) i subkontach wplat przedsigbiorstwa (6) odpowiednio do
wielkodei wplywow z obu tych Zrodel.
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II1. Akcjonariat w prywatyzowanych przedsi¢biorstwach
panstwowych — omowienie

1. Uwagi ogolne

Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych moze si¢ wydawac¢ w dzisiejszej Pol-
sce tematem odchodzacym w przesztos¢. Tak jednak nie jest. W gre bowiem wchodzi
upanstwawianie przedsiebiorstw prywatnych zle funkcjonujacych (a waznych dla catej
gospodarki) 1 ich ponowna prywatyzacja; panstwowy wykup przedsigbiorstw sprze-
danych wczesniej wlascicielowi zagranicznemu 1 ich ponowna krajowa prywatyza-
cja (proces repolonizacji). W gre wchodzi rOwniez tworzenie przez panstwo nowych
przedsigbiorstw od podstaw 1 ich pdzniejsza prywatyzacja. Odpowiednich przyktadow
dostarcza nasza przedwojenna gospodarka jak 1 gospodarki innych krajow, gtownie
najbardziej rozwini¢tych.

Nalezy tu z naciskiem podkresli¢, ze totalna prywatyzacja przyjeta jako jedyny
program ekonomiczny III RP jest bledem ekonomicznym a teza, ze przedsigbiorstwa
panstwowe sg istotg komunizmu jest falszem ideologicznym 1 historycznym. Bolsze-
wicy najpierw doszli do wtadzy a dopiero pozniej upanstwawiali. Mozna zaprowadzac
bolszewicki totalitaryzm na bazie wtasnos$ci prywatnej zachowujac ja (co zrobili hitle-
rowcy) 1 mozna przywraca¢ demokracje tworzac duzy sektor wlasnosci panstwowe;j
(nacjonalizacja prywatnego majatku hitlerowcow w RFN 1 Austrii). W czasie powojen-
nego ,,cudu gospodarczego” w demokratycznej Austrii sektor panstwowy w tego kraju
wynosit ok. 40% ogotu gospodarki. Omawiam szerzej to zagadnienie w broszurze Nie
ma gospodarki bez polityki gospodarczej panstwa. Na marginesie ‘Sztafety Melchiora
Wankowicza: www.rp-gospodarna.pl/polityka gosp.pdf

Totalna prywatyzacja jest zanegowaniem (na bazie fundamentalizmu neoliberal-
nego) normalnej, pluralistycznej gospodarki wielosektorowej: prywatnej tradycyjnej,
prywatnej pracowniczej, spotdzielczej, samorzadowej, panstwowe;.

Wiedza o realnie istniejgcych rozwinietych gospodarkach, ktore wszystkie od-
biegaja znacznie od narzucanego nam doktrynalnego modelu neoliberalnego jest juz
na szczescie w dzisiejszej Polsce dobrze upowszechniona. Wiemy, ze niektdre nasze
»prywatyzowane” przedsi¢biorstwa panstwowe byty przekazywane zagranicznym
przedsiebiorstwom roéwniez panstwowym. Chodzito tu zatem bardziej o pozbawienie
nas wlasnej bazy ekonomicznej niz o prywatyzacje.

W poprawnie ksztalttowanym ustroju ekonomicznym Polski cze$¢ gospodarki,
zwigzanej z infrastrukturg, powinna pozosta¢ w ramach sektora panstwowego a cz¢s¢,
nieodpowiedzialne sprywatyzowana, do niego powrdci¢. Dotyczy to przede wszyst-
kim gtownych bankow, energetyki, rafinerii, trzonu przemystu zbrojeniowego, duzych
przedsiebiorstw wydobywczo — hutniczych , kolei, gldéwnych szlakoéw transportu dro-
gowego, rzecznych szlakow wodnych, zt6z 1 lasow.



Niemniej, prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych bedzie dalej realizowana
z powodoéw wymienionych na wstgpie. Naczelng zasadg powinno by¢ unikanie wy-
przedazy za granicg. Preferowang docelowg forma wtasnosci powinny by¢ tu spotki
pracownicze (udziat pracownikow powyzej 50%) a wigc zaawansowana forma ak-
cjonariatu. W przypadku przedsiebiorstw o duzym stosunku kapitatu do pracy (ilosci
pracownikow) 49% wiasnosci powinno zachowywac¢ Skarb Panstwa. Ten ostatni po-
zbedzie si¢ problemu zarzadzania na rzecz najbardziej sprawnej jego formy a zacho-
wa prawie polowe wpltywu z dywidend, co powinno by¢ istotnym (poza podatkami
1 akcyza) zrodtem zasilania budzetu. Z kolei pracownicy bezpieczniej 0siggng poziom
wykupu umozliwiajacy im utworzenie spotki pracowniczej. Budzetowe wspomaganie
wykupu calosci tak duzego kapitatu byloby spolecznie niewskazane a sptacanie od-
chodzacych pracownikéw zbyt duzymi sumami mogtoby by¢ niewykonalne, grozac
kolapsem catego systemu.

Kojarzenie wtlasno$ci pracowniczej z wlasnoscig panstwowa postulowat w 1944
roku dla powojennej Polski znany przedwojenny ekonomista Stanistaw Grabski. (,,My-
sli o dziejowej drodze Polski” — patrz zalacznik oraz *7). W dzisiejszej sytuacji mozna
by taki system zastosowa¢ do pojedynczych kopaln wegla kamiennego. Warto tu nad-
mieni¢, ze wprowadzenie spotek pracowniczych na wzér Gazoliny, w przejmowanym
na Gornym Slasku od Niemcoéw tuz przed wojna koncernie ,, Wspélnota Interesow”
(obeymujacym wiele kopaln), rozwazali prezydent RP Ignacy Moscicki razem z mini-
strem gospodarki Eugeniuszem Kwiatkowskim?.

Ponizej przedstawiam propozycje uregulowania procesu tworzenia spotek pracow-
niczych podczas prywatyzacji niektorych przedsigbiorstw panstwowych powstatych
przed 1989 rokiem. Warunki poczatkowe dla sygnalizowanych wyzej prywatyzacji in-
nych przedsiebiorstw panstwowych w przysztosci powinny by¢ podobne, a ich szcze-
g6tow nie ma potrzeby obecnie dyskutowac.

2. Stan obecny

Obecnie wielkos¢ pakietu akcji przyznawanych pracownikom darmowo przy pry-
watyzacji kapitalowej wynosi 15% wartosci przedsiebiorstwa 1 obejmuje wszystkich
jego pracownikow. Jak wiadomo, system ten doprowadza regularnie do orgii konsump-
cyjnego spozytkowania przyznawanych akcji, nie stuzac niczym polskiej gospodarce
a przyczyniajac si¢ do demoralizacji polskiego §wiat pracy 1 kompromitacji akcjona-
riatu, ktory w tym przypadku jest jego parodia.

3. Zmiana zakresu przyznawania pakietu darmowego

Powszechno$¢ przyznawanego darmowo pakietu akcji powinna by¢ zniesiona
1 ograniczona jedynie do tych przedsigbiorstw panstwowych, ktore zdecydowaty sie
(na bazie decyzji ponad 50% zalogi) przeksztatca¢ w kierunku spotki pracownicze;.
W ramach takich przedsigbiorstw przyznawanie powinno by¢ dodatkowo ograniczo-

2 www.rp-gospodarna.pl/grabski.pdf

28 www.rp-gospodarna.pl/gazolina.pdf



ne tylko do tych pracownikow (ta sama ponad potowa) ktérzy zdecydowali si¢ wejs$¢
w akcjonariat.

4. Ulokowanie inicjalnego pakietu darmowego w PFI1O

W ramach przedsigbiorstwa panstwowego, ktére zdecydowato si¢ przeksztatcaé
w spotke pracowniczg, tworzony jest opisany poprzednio dwucztonowy Pracowniczy
Fundusz Inwestycyjny (PFI) sktadajacy si¢ z Pracowniczego Funduszu Inwestycyj-
no- Emerytalnego (PFIE) oraz Pracowniczego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
(PFIO).

Skarb Panstwa przekazuje do PFIO caty pakiet darmowych akcji pracowniczych,
traktowanych jako zbiorowa inwestycja catej grupy pracownikow-akcjonariuszy. Tym
samym akcje te nie bylyby rozlokowane na rachunkach indywidualnych pracowni-
kow.

5. Uprawnienia przystugujace pracownikom
wzgledem darmowego, inicjalnego pakietu akcji

Pakiet darmowy uprawniatby pracownika natychmiast do prawa glosu 1 do dywi-
dendy, jednak pracownik nigdy nie nabywalby do niego bezposredniego prawa wia-
sno$ci. Bylaby to jedynie cze¢$¢ wlasnosci ogolnospotecznej przekazana na wlasnosé¢
catej grupie pracownikéw-akcjonariuszy w jej zmieniajacym si¢ w czasie sktadzie.
Upodobniatoby to tak konstruowang spotke pracownicza do spotdzielni (podziat na
wlasnos$¢ indywidualng 1 zbiorowa). Dywidenda z catego inicjalnego pakietu darmo-
wego bytaby dzielona réwno pomigdzy wszystkich pracownikow-akcjonariuszy (stad
brak potrzeby kont indywidualnych dla pakietu inicjalnego w PFIO), w uzupekieniu
do dywidendy generowanej przez ich indywidualne udziaty w PFIE.

Prawo gtosu w tak kreowanych spdtkach pracowniczych powinno mie¢ charakter
spoldzielczy ,,jeden cztowiek jeden glos™ tak jak w catym proponowanym tu systemie
akcjonariatu (z jednoczesnym uzyskiwaniem dodatkowego glosu za kazda przepraco-
wang w akcjonariacie dekadg). Zatem prawo glosu wynikajace z puli poczatkowej dla
pojedynczego pracownika jest mato istotne. Natomiast jest istotne dla catego zespo-
tu pracownikow-akcjonariuszy wzgledem wspotwlasciciela zewnetrznego, czyli Pan-
stwa. Bedzie ono oparte, tak jak w akcjonariacie tworzonym w spotkach prywatnych,
na tgcznym kapitale zgromadzonym w PFIE oraz PFIO.

6. Podniesienie wysokosci inicjalnego pakietu darmowego

Wykluczenie mozliwo$ci konsumpcyjnego zuzycia akcji pakietu darmowego na
starcie oraz w przysztosci (przy odchodzeniu pracownika z przedsi¢biorstwa) pozwala
podnies¢ jego wysokos¢ z 15% wartos$ci przedsigbiorstwa do wyzszego poziomu. Za-
proponowa¢ mozna poziom 20% lub nawet 25%. Przy tym drugim poziomie wykup
kolejnych 26% przeksztalca przedsigbiorstwo w spotke pracownicza. Takie ulatwienie
przejs$cia do spotki pracowniczej przy tylko 26-cio procentowe] wysokosci indywi-
dualnych udziatow, w przypadku kapitatlowo-intensywnych przedsi¢biorstwach, ma



duze znaczenie. Zachowuje ok. 75% warto$ci przedsigbiorstwa w ramach wlasnosci
spolecznej 1 utatwia wymiane pokoleniowg kapitatu w ramach sp6tki pracownicze;.

7. Stopniowy pracowniczy wykup akcji przedsi¢biorstwa od Panstwa

Glownym problemem powstajacej spotki pracowniczej bedzie raczej unowocze-
$nianie przedsi¢biorstwa a nie szybki wykup kolejnej partii akcji rownowaznej ok. 26%
wyjsciowe] wartosci przedsigbiorstwa. Nalezy zatem unika¢ wykupu kredytowanego.
Kredyt bedzie raczej potrzebny do dokonywania niezbednych inwestycji.

Przy zachowywaniu przez panstwo pozostalego zakresu wlasnosci, chronigcego po-
wstajacg spotke pracowniczg przed wykupem z zewnatrz, akcjonariat moze stopniowo
dojrzewac az do poziomu 51% udzialéw wiasnych, uczac si¢ rozwaznie nowego spo-
sobu gospodarowania.

8. Likwidacja spolki pracowniczej

Powstata na bazie przedsigbiorstwa panstwowego spotka pracownicza moze w przy-
szto$ci zbankrutowac, lub tez moze by¢ z jakich§ wzgledow sprzedana. W tej ostatniej
sytuacji Panstwo odzyskuje prawo wtasnosci do inicjalnego pakietu darmowego. W tej
sytuacji pakiet ten okazuje si¢ wlasnos$cig caty czas ogdlno-spoteczng powierzong okre-
sowo spotce pracowniczej.

D. Relacja projektowanego akcjonariatu pracowniczego
do krajowego systemu emerytainego

Jak juz wspomniano, poprawnie realizowany akcjonariat pracowniczy jest jedno-
czesnie swego rodzaju odmiang zabezpieczenia emerytalnego. W naszym systemie
emerytalnym i1 wedtug zwigzanej z nim terminologii zalicza si¢ on do tzw. ,.trzeciego
filaru”. Swiadomos$¢ tego faktu byta i jest nikta i przy omawianiu tego filaru akcjona-
riat pracowniczy nie byt (i nie jest) z reguly wspominany. Wynika to nie tylko z nie-
wiedzy, ale rowniez z faktu, Ze nasze dotychczasowe pseudo-spotki pracownicze takiej
roli nie spetniaja.

Drugi filar to, jak wiadomo, Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) wzorowane
na chilijskim modelu (Chile Pension System) José Pifiery, wprowadzonym w Chile
w 1980 roku pod rzadami Pinocheta. Fundusze te otwieraja dostep kapitatu ponadna-
rodowego do najwigkszych zasobow kapitatéw krajowych jakimi sg fundusze emery-
talne.

OFE w Polsce mogg inwestowac¢ w akcje r6znych spotek. Reklamuje si¢ je jako spo-
sob na uwtlaszczenie obywateli (poprzez ich sktadki emerytalne). Taka reklama miata
np. miejsce przy prywatyzacji kopalni wegla kamiennego Bogdanka, w ktorej OFE
wziety istotny udziat. Jednakze uwlaszczenie takie jest iluzoryczne a wplyw sktadko-
dawcy na funkcjonowanie konkretnego przedsiebiorstwa, w ktore dany fundusz inwe-
stuje jest zaden. Uwlaszczenie to natomiast ma miejsce w bardzo konkretnej 1 efektyw-
nej postaci wtasnie w akcjonariacie pracowniczym.



Poczatkowa obowigzkowos$¢ korzystania z drugiego filaru ograniczata mozliwosci
rozwoju trzeciego filaru, w tym akcjonariatu pracowniczego. Od 2014 roku sytuacja
si¢ zmienita. Obowigzkowos$¢ udzialu w OFE zostata zniesiona a sam drugi filar zostat
zmarginalizowany. Otwiera to dodatkowe perspektywy dla rozwoju akcjonariatu pra-
cowniczego w Polsce.

Warto nadmienié, ze trzeci filar, jako zwigzany z wlasng przedsigbiorczoscia, jest
bardzo popierany przez nasze Srodowiska liberalne. Wiasnos¢ pracownicza bezposred-
nio wigze zabezpieczenie emerytalne pracownika z przedsigbiorczoscig w ramach wta-
snego zaktadu pracy. W konsekwencji, przy jej upowszechnieniu, mobilizowa¢ bedzie
przedsiebiorczos$¢ najwigkszej grupy czynnych zawodowo obywateli. Powinna wigc
uzyskac szczegdlne poparcie w ramach trzeciego filaru emerytalnego, rowniez ze stro-
ny Srodowisk liberalnych.



I. Amerykanskie oryginaly schematow ESOP-ow

The Fundamenials of Workplace Democracy

‘V HOW A LEVERAGED ESOP WORKS

THE INITIAL SETUP...

1. Bank lends moneyto ESOP. 2. ESOP passes loanto company...
3. inreturn for an equivalent amount of company stock, which is held

intrust for employees.

..AND THE WAY IT OPERATES

1. Company makes an annual payment to ESOP from revenues and
deducts the full amount from taxable income. 2. ESOP uses company
contribution to pay off ioan. Bank pays taxes ononly 50% of interest
income. 3. Stockis allocated to each employee's ESOP account as
loanis paid off. 4. When employees quit or retire, they withdraw their
stock or sell it, often backto ESOP. New employees join the plan and
begin accumulating stock.

Reprinted from the Aoril 15, 1985 issue of Business Week by special permission. Copynight © 1585 by McGraw-Hill, Inc.

Zrodto: Frank T.Adams, Gary B.Hansen,
Putting Democracy to Work,
Hulogos'i Communications, Inc.,

Eugene, Oregon 1987, s. 25 Wyszukal: Jan Koziar



NON-LEVERAGED ESOP

Holders

1. Company makes annual cash

2. Stock

Share- B

r ESOP

2.5

‘]. Stock or $

4. Wage or
Benefit
Concessions

+3. Stock or $

Employees

3. Employees collect stock or cash when

or stock contributions to ESOP trust.

2. If cash is received, ESOP buys stock

from existing shareholders.

Chart 5

Zrédlo: Gary B.Hansen, Frank T.Adams
ESOPs, Unions, & the Rank and File
Red Sun Press, Boston, 1989, s. 23

they retire or leave the company.

4. In some cases zmployees make wage

concessions to help increase the company's
competitiveness (and thus provide increased
earnings to pay for the stock received).

Wyszukal: Jan Koziar
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$ Buy
Stock

ESOP — FIRM

LEVERAGED ESOP: BEGINNING SETUP

Chart 4a

$ ESOP
Contribution- &=

/&\ Degi)c(tible
ESOP

$ Loan

Payment

Stock

) : H Allocated
When Employee to Employee

ESOP Accounts

it Reti
g;é)ls; ;;ysecge;; as Loan Paid Off.

for Stock.

LEVERAGED ESOP: DOWN THE ROAD

Chart 4b

Zrodio: Gary B.Hansen, Frank T.Adams
ESOPs, Unions, & the Rank and File

Red Sun Press, Boston, 1989, s. 20 Wyszukal: Jan Koziar
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A Leveraged ESOP

. The company establishes an ESOP trust, which borrows money from
the lender with a company guarantee. (In practice, lenders usually
prefer lending to the company, which in turn lends the funds to the
ESOP)

. The ESOP trust buys stock from shareholders and holds it in a suspense
account. (The ESOP may also buy stock from the company itself.)

. The company makes yearly tax-deductible contributions to the ESOR,
which in turn pays off the loan. As the loan is paid off, shares of stock
(proportionate to the amount of the loan paid) are released from the
suspense account into individual employee accounts.

. Employees receive their vested account balances (in stock and/or cash)
when they retire or otherwise leave the company.

Company

4. Stock

or cash

Lender Employees

3. Loan
Payments 2. Cash Stock

Shareholders

Zrédlo: Scott Rodrick,
An Introduction to ESOPs,

The National Center for Employee Ownership,

Qakland, California, 2009,s. 9

Wyszukat: Jan Koziar
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II. Amerykanskie oryginaly wynikow badan efektywnosci
przedsi¢biorstw ESOP-owych

JUNE 1993 <

How do ESOPs compare
to their industries on job
creation and retention?

= P Same as
p— — indus
— = o
A N, 50%
- =

Better industry
iﬂdUSU‘Y 1%
49%

Source: Northeast Ohio Employee Ownership Center.

MARY LYNN SHUMAN

SBN GRAPHIC



SfaniS(Law RUdOZf Harvand Busincss Review Seprember-Ocrobey 1957
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czy to w calodci, czy w znacznej czeici naleza do Employe

pracownikow, Jest to co prawda bardzo nieliczna gru- During the five vears after OWHEl‘Ship
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nych przedsigbiorstwach tej samej branzy. Potwier- growth was 3.4 % laster, ESOF companies 1hat

insuicuted parnicipation plans grew ata
rate threg o [our times [aster than

dzily to badania przeprowadzeone w 1979 r. przez Se-

nacky Komisje Finanséw, ktorymi objete 75 takich
przedsiebiorstw. Ich wyniki okazaly sie rewelacyjne.
W okresie trzech lat od uzyskania przez pracownikow

akcji ich zyski wzrosty $rednio o 157% ! Peristwowe
i Wydawnictwo Naukowe
Warszawa 1986

Ninety-eight employee-owned companies were between 50 and 70 percent more profita-
ble than comparable conventional companies in 1976. The ratio increased with the
amount of ownership held by workers, although worker ownership had a negative effect
on profitabiliry when equity was skewed toward managemen!. Direct employee owner-
ship increased profits more than employee ownership through an ESOP. Managers
believed that employee ownership increased profitability and productivity, Adequate
controls were not exercised to trace the cause of the profitability.

Source: Michael Conte and Armold Tannenbaum, Employer Ownership {Ann Arbor, Mich.: Survey
Research Ceater, University of hMichigan, 1980).

One hundred twenty-eight ESOP companies showed an average annual productivity
growth rate 1,52 percentage points higher than that of conventional companies from 1975
to 1578, Unfortunaiely, the companies were compared to a weighted national average,
and no controls were used lo check for alternative explanations of the productivity
growth,

Source: Thomas R. Marsh and Dale E. McAllister, "ESOP Tables: A Survey of Companies with
Employee Stock Ownership Plans,” Journal of Corporalion Low 6, no. 3 (1981} 552-623.

From 1976 1o 1978, productivity grew four times [aster in seventy-five ESOP firms than in
U.S. firms as a whole, Profits increased twice as fast as in all U.S. companies. Again,
controls were not used to determine what was responsible for the increases.

Source: Russzll Long, “Expanded Ownership—Its Importance to the Free Enterprise System,” Congres-
sional Record 127, no. 50 (Mareh 27, 1981): np.

" Twenty-eight companies sold to the employees by departing owners were studied from
the time of the owners’ departure until 1984, Sales figures from Dun and Bradstreet's
Million Dollar Directory were compared to figures (or five comparable companies in Stan-
dard and Poor’s Index of Corporations. Sales in the ESOF companies grew on average 1.3
times faster than those of comparable non-ESOP companies. The research establishes that
companies wansferred to employee ownership are not necessarily sinking ships deserted
by their captains. The study did not apply appropriate contrals.

Source: Alan Cohen, “After the Owner Leaves: Corparale Ferformance after an ESOP Buys out an
Owner,” Employer Ownership 5, no. 4 (August 1985): 1, 5

Thirteen pudhely traded companies with 10 percent or more employee ownership in 1984
ranked above two-thirds of comparable nonemployee-owned companies in terms of aver-
age profits per doliar of revenues as well a5 average return on equity. Stock prices in these
firms tendec 1o foliow industry norms. Adequate controls were nol exercised in this
study.

Source: Irz Wagner and Corey Rosen, "Emplovee Ownership: lts Effects on Corporate Periormance,”
Emplovee Reigirons Tuday, Spring 1985, n.p

ESOP companies thar did not.

ESOP vs. Conventional LBOs:
ESOPs Doing Better

Last vear, the NCEO compleied
research showing that ESOP lever-
aped buyautls were, on most meas-
ures, doing aboul as well as Lheir
competitors, even though few of these
contpelitors were highly leveraped.
But howwould ESOP 1 BOs (REOT)
compare to nan-ESOF LNOs? Ac.
cording 1o new NUCLEO data, ihey b

o

- uone very well. Of 74 conventionit
t LBOs we tracked, 19 had becn to

bankrupicycourt, four had delauited,
and seven were in serious financial

difficulty, O 23 ESOP LBOs, one

had pone 10 bankruptey courl, nune

i had defaulied, and onlyone uther ap-

prared to beinserious nancil Jilfi-
culty,  Although our analysis wus
preliminary, the magnitude of the difl-
ferences sugpests that ESOP LBOs
may be much more financislly stable
ihan conventional LBOs.

15 Employee Owned
Companies on List of Top 400
Prvate Firms

Fiftecn majority employee owned
companies made Forbes' list of the
larpest 400 privaie companies, Thir-
teen were on the list last year, and of
these, 1L ranked higher in 1991 than
in 1990, suppesting these employee
owned eompenies are prowing faster
than non-cmployee owned firms on
the list, The companies are listed
nere slong with their 1991 rank fol-
lowed by their 1990 rank: Publix Su-
permarkels (10/12); Healih Trust (63/
76); Graybar Electne (71774); EPIC
Healttheare (105/139), Avis (1 16/126),
Ralph M. Parson Co. (136/203); Earle
M.Jorgenesen Co. (1887204), Amsied
Industries (209/200), W.L Gore As.
socigtes (266310); Republic Engi-
neered Sieel (318/new o list); Trei-
sure Chest Advertising (3520281
Austinndustsies (326/388); and Jour
nal Communications (399 new1o s,

ilf‘t New Data Show
Emplovee Ownership Firms
2 Grow Faster

A new study hy Goem Winther, an
sconomust at the Universiy of Asthorg
w Denmark, wndicater tiwl emplovee
awnership fipne in New York Sue
saw their sules and employment cach
inerease by 4.8% por vear over what
would have heen expecied withoud
empiovee pwnershup. The study vied
2 methodology miodeled aher a 1986
NCEQ study thal compared comuorate
perfurmance beiure and ulier an ESQP,
mdeaing wul any markel chanves
Winther's numbers #re very cluse 1o
the NCEQ findings.

The study looked 20 23 emploies
ownerstup firms @nd J0¥ compariaon
firms (used 1o construct an mdex 18
elimunate marker eliecisp The sivdy
id not indicate whether ceran hinds
ol einploves ownersing fims periormed
better, but Wanther hopes to expand his
research 1o include this in the future



III. Oryginal tekstu Carnegie’go

The enormous
concern of the future

The day of the absent
capitalist stockholder, who
takes no interest in the ope-
ration of the works beyond
the receipt of his dividend, is
certainly passing away. The
day of the valuable active wor-
l ker in the industrial world is
coming.

The enormous concern of the future is to
divide 1ts profits, not among hundreds of
idle capitalists who contribute nothing to
its success, but among hundreds of its ab-
lest employes, upon whose abilities and
exertions success greatly depends. The ca-
pitalist absent stockholder is to be replaced
by the able and present worker.

Andrew Carnegie

"The Empire of Business"
Harper & Brothers, London and New York 1906, str. 117



IV. Przewodnik Amerykanskiego Zwigzku Pracownikow
Przemystu Stalowego do wlasnosci pracowniczej (okladka)

The Steelworkers'’

Guide To
Employee Ownership
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Published by the United Steolworkers of America, AFL-CIO, CLC
in eonjunction with
The Mational Center for Employee Ownership, Inc.

V. Przewodnik amerykanskiego Stowarzyszenia Kooperatyw
Przemyslowych do wlasnosci pracowniczej, opracowany dla
szeregowych czlonkow zwiazkow zawodowych (okladka)

ESOPs, UNIONS, &
THE RANK AND FILE

An ICA
Shirtpocket Book
for
Union Members in
Businesses
with ESOPs

By Gary B. Hansen and Frank T Adams




VI. Program Stanislawa Grabskiego

Program
Stanistawa Grabskiego

punktem wyjscia — uwtaszczenie pracownikow
na Ziemiach Odzyskanych

Waszystkie przez Niemcow ddgs kierowane przedsigbiorstwa bedzie musiata
przejgc wiladza paristwowa. Wielkim jednak byloby bledem uparistwowienie ich
wzorem naszego wschodniego sqsiada,

(...) wielkie przedsigbiorstwa, ktérych kapital zakladowy byl w wigkszosci w
posiadaniu Niemcéw i ich sprzymierzericdw powinny by¢ oddane w wieczysta
dzieriawe spdtkom o charakterze nie tyle towarzystw akcyjnych, co spdldzielni,
ktorych udzialowy kapital znajdowalby si¢ w 40 procentach w posiadaniu
robotnikéw, w 40 réwnie: procentach w rekach odbiorcéw produktéw danych
przedsigbiorstw | ewentualnie przedwojennych ich  akcjonariuszdw, a w 20
procentach we wiadaniu paristwa. Zardwno jednak robotnicze udzialy jak i
odbiorcéw wytwordw przedsighiorstw muszq byé imienne i sprzedaine jedynie w
fonie odnosnej korporacfi, oraz za jej zezwoleniem. Bedzie to konieczne dla
zapobieienia skupu wigkszosci udzialdw mniej zamoinych ich posiadaczy przez
kilku kapitalistéw czy ich agentdw, przez co by zostal calkowicie spaczony
spoldzielczy charakter przedsighbiorstwa. (...) )

W ten sposdb bedziemy w stanie od razu w pierwszych paru latach po
odzyskaniu wolnosci uwlaszezyé stokilkadziesigt tysigcy robotnikdw przemystowych.

A w ciggu dalszych 20 lar bpdzie moina doprowadzi¢ do udziatu we
wspotwlasnosci zakladow przemystowych i ich kierownictwie, (...) ogdt robotnikiw,
by nie bylo w Polsce ludzi pracowitych i rzqdnych, kiérzy by przez cafe swe Zycie,
pomimao swej pracowitosci i oszezednosci byli tylko biernymi wykonawcami cudzych
rozkazdw w cudzych przedsigbiorstwach.

Stanisfaw Grabski
przedwojenny minister RP, ekonomista

"Mysli o dziejowej drodze Polski”
Ksigznica Polska, Glasgow 1944
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