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SEAWOMIR ZWIERZCHLEWSKI

ESOP A LEASING PRACOWNICZY

Przebudowa gospodarki jest procesem, ktérego dynamike i Kierunki
wyznaczajg obiektywne wskazniki ekonomiczno-finansowe oraz instytucjo-
nalne. Jest to jednocze$nie proces stymulowany lub hamowany przez po-
stawy i zachowania jego uczestnikéw. Specyfika transformacji w Polsce
polega na tym, ze byta ona i wcigz jest modelowana przez S$rodowiska
pracownicze. Postawy pracownikéw nie sg jedynym czynnikiem okres$laja-
cym tempo prywatyzacji, lecz polska praktyka tego procesu ukazata, ze
jest to czynnik, ktérego nie mozna bylo lekcewazy¢. Rzeczywistos¢ lat
dziewieédziesigtych wykazata bowiem nietrafnos¢ zatozen, ze transformacje
systemowag - a wiec przede wszystkim prywatyzacje - mozna przeprowa-
dzi¢ technokratycznie, a spoteczeristwo podporzadkowuje sie biernie jej
regutoml1. Gtéwnag barierg polskiej prywatyzacji stat sie opor spoteczenstwa
zwlhaszcza za$ pracownikéw przedsiebiorstw parnstwowych. Obawy przed
negatywnymi skutkami transformacji wyrazali przede wszystkim robotnicy,
ktérzy w swej ocenie nalezeli do grupy najgorzej uposazonych, a jednoczesnie
majacych poczucie duzej niesprawiedliwosci, zwigzanej z ich decydujgcym
udziatem w obaleniu systemu monocentralistycznego, a nieoczekiwanie do-
Znajacy poczucia nizszej wartosci wobec innych warstw spoteczenstwa.
Ponadto stosunkowo szybko ujawnity sie duze koszty transformacji - zwia-
szcza pauperyzacja i bezrobocie, ktére spowodowaty rosngcy opor ,tkanki
spotecznej wobec radykalnych zmian systemowych” . Konflikty miedzy po-
lityka rzadu a interesami pracownikéw sektora panstwowego staty sie juz
na poczgtku lat dziewieédziesigtych nadto wyrazne. Gléwng tego przyczyng
jest fakt, ze wszystkie procesy ekonomiczne, a w szczegélnosci globalne zmia-
ny systemowe, nie moga by¢ prowadzone w oderwaniu od proceséw spotecz-
nych . Prywatyzacje nalezato wiec i nalezy traktowa¢ jako zmiane nie tylko
ekonomiczng, ale takze spoteczng o konfliktowym charakterze. Od poczatku
rozwoju wywotywala wiec nadzieje i leki inspirujgc zaréwno zachowania inno-
wacyjne, jak i utrwalajgc postawy konserwatywne. Stato sie to podstawa
ksztattowania tzw. dysonanséw prywatyzacyjnych charakteryzujgcych rozne
grupy spoteczne, a przede wszystkim te grupy, ktérych prywatyzacja dotyczy-
ta bezposrednio —pracownikéw prywatyzowanych przedsiebiorstw .

1 M. Jarosz (red.), Spoétki pracownicze 95, Instytut Studiéw Politycznych PAN, Warszawa 1996, s. 5 - 6.

2 E. Wnuk-Lipinski, Rozpad potowiczny - szkice z socjologii transformacji ustrojowej, Instytut Studiéw
Politycznych PAN, Warszawa 1993, s. 160.

3M. Jarosz (red.), Spétki pracownicze, Instytut Studiéw Politycznych PAN, Warszawa 1994, s. 112.

4. Gardowski, L. Gilejko (red.), Miedzy nadziejg a lekiem - spoteczne efekty prywatyzacji, Szkota Gtéwna
Handlowa, Warszawa 1997, s. 5.
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W Polsce wyraznie uwypuklit sie fakt, ze zapleczem spotecznym prywa-
tyzacji staty przede wszystkim zatogi. Nie ulegato watpliwosci, ze paupery-
zacja spoteczeristwa bedzie miata coraz wiekszy wptyw na ksztattowanie
postaw wobec przebudowy gospodarki. Dlatego tez w ustawach prywatyza-
cyjnych w Polsce zdecydowano daé¢ pracownikom korzystne warunki do
zwiekszenia ich udziatu w procesie prywatyzacji. Wprowadzona technika
umozliwiajgca przejecie przez pracownikdw swojego przedsiebiorstwa do
odptatnego korzystania stata sie podstawg rozwoju swoistej idei whasnosci
pracowniczej, ktora w Polsce jest gitéwnie realizowana poprzez ilosciowy
rozwdj spoétek pracowniczych.

U podstaw koncepcji spotek pracowniczych w Polsce lezata teza, ze jesli
denacjonalizacja majatku jest przesgdzona to nalezy ustali¢ kryteria i pro-
gram przeksztatcen wilasnosciowych z gory zakladajgc, ze wiascicielami
majatku przedsiebiorstw panstwowych powinni zosta¢ przede wszystkim
pracownicy w nich zatrudnieni. Ponadto przy prywatyzacji sektora pan-
stwowego nie mozna zaniedbywaé strony psychologicznej catego zagadnie-
nia. Trzeba pamieta¢ o tym, ze ponad czterdziesci lat uspotecznienia Srodkdéw
produkcji wyrobito w pracownikach silne poczucie prawa do wspoétgospoda-
rzenia w ,swoim” zaktadzie pracy. Nieco paradoksalnie mozna stwierdzic,
ze koncepcja spotki pracowniczej wywodzi sie takze z mysli liberalnej,
wedtug ktérej zachowania uczestnikdw zycia gospodarczego sg podporzad-
kowane motywacji wiasnosciowejbs.

Zaangazowanie przez pracownika wiasnego kapitatu w dziatalno$¢ go-
spodarczg tworzy bowiem mechanizm motywacyjny o zupelnie innej logice
niz w panstwowym przedsiebiorstwie samorzadowym. Wobec powyzszego
sitg napedowa zachowan ludzi staje sie interes osobisty powigzany z inte-
resem wiasnej firmy poprzez zwigzek kapitatowy®.

Zwolennicy aktywnego udziatu pracownikéw we wiasnosci prywatyzo-
wanych przedsiebiorstw w polskiej gospodarce wielokrotnie powotujg sie na
przyktad gospodarki amerykanskiej, w ktdrej partycypacja pracownikdw
we wiasnosci korporacji przybrata najwiekszy wymiar finansowy. Ws$rdd
réznych form uczestnictwa pracownikéw we wiasnosci amerykanskich
przedsiebiorstw dominuja tzw. Plany Pracowniczej Wasnosci Akcji - ESOP
(Employee Share Ownership Plan). Jeden z najwiekszych autorytetéw
w dziedzinie akcjonariatu pracowniczego w Stanach Zjednoczonych J. Blasi
uwaza, ze ta forma akcjonariatu pracy jest zdecydowanie wiodgca w gospo-
darce amerykanskiej7. Szybki rozwoj popularnosci wiasnosci pracowniczej
stat sie mozliwy dzieki uchwaleniu przez Kongres Stanéw Zjednoczonych
szeregu ustaw, zasadniczo utatwiajacych nabywanie wiasnosci produktyw-
nego kapitatu przez pracownikéw. Przyczyny, ktére ztozyly sie na wzrost
zainteresowania akcjonariatem pracowniczym w Stanach Zjednoczonych
byly oczywiste, jezeli widziano je w perspektywie rozwoju gospodarki $wia-
towej. Nalezy zasygnalizowa¢ najwazniejsze z nich:

5 Th paradoksalne stwierdzenie wynika z faktu, ze mys$l liberalna bazowata na szkole ,praw wiasnosci”,
ktéra negowata jakgkolwiek wlasnos¢ grupowg (kolektywna).

6 H. Mozaryn, Ekonomika i organizacja przedsiebiorstwa, 1990, nr 7.

7J. Btasi, Employee Ownership - revolution or rip-off, Cambridge 1988, s. 36.
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— gwaltowny rozwdj technologii i zwigzane z nim przeksztatcenie natury
proceséw produkcyjnych,

— zmiana struktury wytwarzania produkcji z tradycyjnie przemystowej na
informatyczno-ustugowq i zwigzana z tym przemiana charakteru pracy
ludzkiej,

— wazrost poziomu wyksztatcenia i uswiadomienia ekonomicznego pracow-
nikoéw,

— konieczno$¢ pozyskiwania nowych Zrddet finansowania inwestycji,

— koniecznos$¢ znajdowania nowych zZrodet motywacji pracownikéw, podno-
szgcych stopien ich twdrczego zaangazowania, a jednoczesnie przeksztatca-
jacych tradycyjny konfliktowy system produkcji, oparty wytgcznie na pracy
najemne;j8.

Powstanie i rozwdj wiasnosci pracowniczej w Stanach Zjednoczonych
wigze sie nierozerwalnie z nazwiskiem kalifornijskiego prawnika i finansi-
sty Louisa Kelso. Na przetomie lat pie¢dziesigtych i szesédziesigtych opub-
likowal on szereg prac, ktére datly teoretyczne podstawy dla rozwoju
instytucji akcjonariatu pracowniczego. Najwazniejszg z tych prac opubliko-
wat w 1958 roku pod znamiennym tytulem Manifest Kapitalistyczny.
W swoim dziele stworzyt nie tylko nowoczesng teorie akcjonariatu pracy,
opartg na unikalnej koncepcji nabywania pracowniczej wtasnosci kapitatu
za pomocg mechanizméw kredytowych, ale takze szczeg6towo opracowat jej
praktyczny, prawno-finansowy plan nazwany Employee Stock Ownership
Plan. Formutujgc podstawy swojej koncepcji Kelso opart ja na potrzebie
uwtiaszczenia spoteczenstwa, nie tylko w sensie politycznym - dzieki demo-
kracji, ale gtébwnie w sensie ekonomicznym poprzez rozwdj akcjonariatu
pracowniczego i realizacje idei sprawiedliwos$ci spotecznej bedacej zgodnie
z jego przekonaniami fundamentem rozwoju przysztej cywilizacji . Dlatego
tez teza ,Manifestu Kapitalistycznego” byto stwierdzenie ,wiecej kapitali-
zmu” mozliwe do spetnienia tylko wtedy, gdy nastepuje rozprzestrzenienie
sie whasnosci przedsigbiorstw i powstrzymanie procesu koncentracji kapitatu.
Uzasadnieniem mysli przewodniej Manifestu - wedlug L. Kelso - byty
nieuchronne procesy rozwojowe, a wiec wzrastajgcg role kapitatowych
Srodkéw produkcji na rzecz tradycyjnej pracy ludzkiejl0.

Idea L. Kelso zostata poparta przez senatora Russella Longe, ktéry
w koncu lat szesédziesigtych przewodniczyt senackiej komisji do spraw
wiasnosci pracowniczej. Senator Long zabiegajac o poparcie Kongresu dla
akcjonariatu pracowniczego argumentowat, ze efektywna i dalekowzroczna
polityka zarzadzania wymaga podejmowania strategicznych decyzji przy
aktywnym udziale i wsparciu pracownikéw. W 1974 roku Kongres Standéw
Zjednoczonych usankcjonowat prawnie akcjonariat pracy powszechnie zna-
ny jako ESOP. W ciggu nastepnych kilkunastu lat zostaty wprowadzone
przywileje podatkowe dla kompanii, ich kredytodawcéw, jak i dla pracow-
nikdw. Ocenia sie, ze pod koniec lat osiemdziesigtych ponad 10 tysiecy

8 K S. Ludwiniak, Pracownik wiascicielem, Wydawnictwo Towarzystwa Naukowego Katolickiego Uni-
wersytetu Lubelskiego, Lublin-Paryz 1989, s. 72 - 73.

9Por. ibidem, s. 82.

10C. Joachim, Employ Stock Ownership and Related Plan, Quorum Books 1982, s. 8.
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kompanii amerykanskich posiadato ESOP, w ktérych uczestniczyto okoto
11 milionéw pracownikéw. Amerykarnski model zostat wkrdtce zaadoptowa-
ny z ré6znymi zmianami w Kanadzie, Japonii, Australii, Wielkiej Brytanii,
Francji i Holandiill

ESOP w ujeciu amerykanskim jest niezaleznym, posiadajgcym osobo-
wos$¢ prawng trustem, zorganizowanym przez spotke w celu jej whasnosSciowej
transformacji polegajacej na nabyciu lub stopniowym nabywaniu (najcze-
sciej za pomocg mechanizméw kredytowych) wiasnosci akcji spotki, kumu-
lacji tej wilasnosci w ramach trustu, a nastepnie jej zbyciu pomiedzy
pracownikow w toku kolejnych lat ich pracy. Krocej mozna okresli¢ ESOP
jako specjalng forme podziatu zysku w spotkach na rzecz ich pracownikow,
z ktérych to programem #acza sie daleko idgce udogodnienie podatkowo-kre-
dytowe. Pierwszym krokiem wprowadzenia ESOP jest ustanowienie przez
korporacje specjalnego trustu, ktéry petni role wewnetrznego banku. Decyzje
co do stworzenia ESOP-trust moga podjac¢ jedynie wiadze spotki. Pracowni-
cy mogg wnioskowac¢ o stworzeniu trustu, jednak bez zgody udziatowcow
i zarzadu spotki na transfer akcji, inicjatywa ta nie moze zakonczy¢ sie
sukcesem12. Dziatalnos¢ ESOP-trust w duzej mierze opiera sie na pracy
zarzadu trustu. Do zarzadu wybiera sie podmioty zainteresowane jego
powstaniem i prawidtowg dziatalnoscig, a wiec przedstawicieli dyrekcji
spoikki, jej akcjonariuszy, pracownikdw, a takze finansujacy bank. Ze wzgledu
na metody finansowania i organizacji transferu wlasnosci wyro6znia sie dwa
typy ESOP-u: niewspomagany (non-leverage) i wspomagany (leverage)13. Jak-
kolwiek rezultaty koncowe zastosowania obydwu ESOP-6éw sg podobne,
réznica miedzy nimi jest znaczna i sprowadza sie do faktu korzystania
z mechanizméw kredytowych przez ESOP-y wspomaganel4d. Majg one bo-
wiem mozliwos¢é zastosowania wiekszej ilosci udogodnienn podatkowych
i gtéwnie z tego powodu stanowig okoto 90 procent ich ogdlnej iloscils.

ESOP typu non leverage polega na utworzeniu przez spdtke decydujaca
sie na wprowadzenie planéw pracowniczej wilasnosci akcji trustu. Naste-
pnie przekazuje mu $rodki pieniezne na zakup wiasnych akcjil6. Wartosé
tych akcji stanowi pewien procent rocznych zarobkéw pracownikéow, nie
moze jednak przekracza¢ 25 procent rocznego funduszu ptac, czyli 25
procent wyptat w skali rocznej. Akcje nabywane przez ESOP-trust moga
pochodzi¢ z nowej emisji lub mogg by¢ odkupywane od dotychczasowych
wiascicieli. Wkitad przekazany przez przedsiebiorstwo na rzecz ESOP-u nie
podlega opodatkowaniu.

ESOP wspomagany w odr6znieniu od niewspomaganego jest trustem
posiadajacym zdolno$¢ kredytowa i wynikajace z niej prawo do zaciggania

11 M. Szonert-Bienieda, Akcjonariat pracowniczy nie tylko w USA, ,Rzeczpospolita” 1992, nr 212.

12J. Baehr, Spétka z udziatem kapitatowym pracownikéw, Polski Dom Wydawniczy ,tawica”, Warszawa-
-Poznan 1993, s. 18.

13J. Btasi wyr6znia takze trzeci rodzaj ESOP oparty na kredycie podatkowym - tax credit ESOP, w ktérym
przywileje podatkowe zwigzane sg z suma zysku przeznaczong corocznie na inwestycje spotki.

14K. S. Ludwiniak, op. cit., s. 89.

15M. S. Scholes, M. A. Wolfson, Employee Stock Ownership and Corporate Restructuring, Financial mana-
gament, Spring 1990, s. 27.

16 Spétka moze tez przekazaé na rzecz ESOP-trust bezposrednio swoje akcje.
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samolikwidujgcych sie pozyczek inwestycyjnych, przeznaczonych na zakup
akcji sponsorujgcego przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo staje sie z reguty
gwarantem zaciggnietego kredytu, ktéry jest dodatkowo zabezpieczony
akcjami sponsorujgcej firmy, natomiast sam kredyt sptacany jest ze $rod-
koéw pienieznych przekazywanych przez firme tworzacg trust lub z dywi-
dend przypadajacych na akcje, ktore juz sg w posiadaniu ESOP Akcje,
ktdérych trust stat sie wiascicielem zostajg poczatkowo umieszczone na tzw.
rachunku zawieszonym. Z uwagi na fakt, ze pracodawca chce systemem
pewnych bodZzcow materialnych zwigza¢ pracownika ze spétkg, moment
alokacji nie jest jeszcze momentem, w ktorym pracownik staje sie wiasci-
cielem w pelnym tego stowa znaczeniu. Akcje sg bowiem transferowane na
indywidualne rachunki w miare sptacania kredytu. Pracownik staje sie ich
wiascicielem dopiero po uptywie pewnego okresu zwanego vestingieml7.
Prawo przewiduje, ze zwykle w okresie 5-10 lat pracownik nabywa petng
wiasnosé alokowanych na jego rachunku akcjil. Nalezy zaznaczy¢, ze
koncepcja planéw pracowniczej wiasnosci akcji wywodzi sie z instytucji
funduszow emerytalnych. Konsekwencjg tego jest fakt, ze pracownicy mo-
g3 z reguty swobodnie dysponowaé zebranym przez siebie kapitatem dopie-
ro wtedy, gdy rozwigzg stosunek o prace przechodzgc na emeryture lub
z powodu trwatej niezdolnosci do pracy.

Do najczesciej wymienianych motywéw sktaniajagcych do uruchomienia
planéw pracowniczej wlasnosci akcji nalezg przywileje podatkowe. Podsta-
wowe znaczenie miata tutaj Ustawa o Zabezpieczeniu Emerytalnym i Do-
chodach Pracownikéw z 1974 roku, ktéra po raz pierwszy regulowata
zasady tworzenia i funkcjonowania ESOP19. Ustawa ta przyznata przywi-
leje podatkowe polegajgce na mozliwosci odpisu od podstawy opodatkowania
wydatkéw na ESOP oraz uprawiata do zaciggania pozyczek inwestycyjnych
w celach nabywania udziatow przez pracownikéw. Gdérng wartos¢ odpisu
z tego tytutu ustalita Ustawa o Ekonomicznej Poprawie z 1981 roku, ktdra
dopuszczata maksymalng wielkos¢ odliczen wydatkéw na rzecz ESOP do
25 procent catkowitej sumy wyptat pracowniczych w skali rocznej20.
Z punktu widzenia instytucji kredytowych waznym aktem prawnym byta
Ustawa o Redukcji Deficytu z 1984 roku, ktéra dawata prawo bankom
pozyczajacym kapitat na rozwdj plandéw pracowniczej wihasnosci akcji do
zwolnienia 50 procent dochoddw z pozyczek udzielanych ESOP-om (odsetki
od kredytéw)2 . Innymi stowy banki otrzymaty mozliwos¢ odliczenia od
podstawy opodatkowania potowy odsetek od kredytow ESOP-om. Wyraznie
zachecito to banki do kredytowania rozwoju akcjonariatu pracowniczego
w Stanach Zjednoczonych i pozwolito na stosowanie wobec niego nizszej ceny

17 J. Baehr, op. cit,, s. 21.

18W drugiej potowie lat osiemdziesigtych najbardziej popularnym systemem stat sie system ,,3 - 20", ktéry
oznaczat, ze po trzech latach od wziecia udziatu w programie corocznie 20 procent akcji alokowanych na koncie
pracowniczym stawato sie petng wtasnoscia pracownika.

19 Faktycznie pierwszym aktem ustawodawczym uznajacym ESOP byta Ustawa o Reorganizacji Kolei Re-
gionalnych z 1973 roku, ktéra wprowadzita tzw. branzowy ESOP wykorzystany do reorganizacji panstwowego
przedsiebiorstwa kolejowego Conrail - 15 procent akcji Conrail znalazto si¢ w posiadaniu ESOP.

20J. Baehr, op. cit., s. 15.

21 B. Btaszczyk, Wiasno$¢ pracownicza i pracownicze udziaty kapitatowe w krajach gospodarki rynkowej,
Fundacja im. Friedricha Eberta, Warszawa 1992, s. 61.



126 Stawomir Zwierzchlewski

kredytu. Badania przeprowadzone przez M. S. Scholesa i M. A. Wolfsona
pokazaty, ze oprocentowanie kredytéow udzielanych ESOP-om stanowito
okoto 85 procent rynkowej stopy procentowej. Ponadto opisywana ustawa
wprowadzita zasade zmniejszania podstawy opodatkowania o kwoty dywi-
dend wyptacanych z akcji znajdujgcych sie w dyspozycji ESOP, pod warun-
kiem wyptacenia ich natychmiast pracownikom. Z kolei Ustawa o Reformie
Podatkow z 1986 roku dopuszczata mozliwos¢ zmniejszenia podstawy opo-
datkowania o wartos¢ dywidend od akcji posiadanych juz przez ESOP,
jezeli byty one przeznaczone na sptate kredytu zaciggnietego przez ESOP
na zakup tych akcji. Wymierne korzysci finansowe dla ESOP-6w wspoma-
ganych mozna przedstawi¢ za pomocg prostego przyktadu. Przyjmuje sie
nastepujace zalozenia:

— ESOP wspomagany osiaggnat zysk operacyjny w wysokosci 1,5 miliona
dolarow,

— podatek dochodowy wynosi 25 procent,

— ESOP zaciggnat kredyt w wysokosci 1 miliona dolaréw oprocentowany
w wysokosci 10 procent co stanowi 80 procent rynkowej stopy procento-
wej,

— co roku spotka wyptaca 600 tysiecy w formie dywidend zaktadajgc, ze
stopa zwrotu z kapitatu wiasnego wynosi 20 procent,

— warto$¢ dywidend przypadajacych na akcje bedace juz w posiadaniu
ESOP wynosi 300 tysiecy dolaréw i w catosci sg przeznaczone na splate
kredytu.

Na podstawie powyzszych danych mozna obliczy¢ zysk netto dla spotki
realizujgcej w pierwszym roku po otrzymaniu kredytu:

— zysk operacyjny - 1,5 miliona dolaréw,
— koszty finansowe - 100 tysiecy dolardw,
— zysk brutto - 1,4 miliona dolaréw,
— podatek dochodowy - 275 tysiecy dolarow,
— zysk netto —1,125 miliona dolaréw.

Analizowana spotka realizujgca plan pracowniczy wtasnosci akcji osigg-
neta zysk netto w wysokosci 1,125 miliona dolaréw. Koszty finansowe
powstaty jako iloczyn oprocentowania kredytu i wartosci tego kredytu.
Podatek dochodowy wynidst 275 tysiecy dolaréw. Podstawa do jego oblicze-
nia byt zysk brutto pomniejszony o warto$¢ dywidend przypadajgcych na
akcje pracownicze, ktére byty przeznaczone na sptate kredytu. Wynik netto
opisywanej spotki nalezy poréwna¢ z druga spodtka, zaktadajac, ze nie
realizuje ona programu ESOP. Dla lepszego zobrazowania réznicy w dzia-
talnosci obu spoétek przyjete zostaty te same dane wyjsciowe. Spoétka nie
realizujgca ESOP osiggneta wiec zysk operacyjny w wysokosci 1,5 miliona
dolaréw, zaciggneta kredyt wartosci 1 miliona dolaréw oprocentowany jed-
nak na poziomie 12,5 procent w skali roku. Wynika to z tego, ze instytucje
finansowe nie obnizajg ceny kredytu dla firm nie majgcych ESOP. Opisywa-
na spotka takze przeznaczyta 600 tysiecy dolaréow jako dywidendy, nie ma
jednak prawa odpisu wartosci dywidend od podstawy opodatkowania. Obli-
czony zysk netto tej spétki wyniost 1,031 miliona dolaréow i byt prawie
0 100 tysiecy mniejszy od spdtki z pracowniczym programem wiasnosci
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akcji. Nalezy zaznaczy¢, ze rozmiar korzysci podatkowych zalezy od polity-
ki dotyczacej wyptacania dywidend oraz skionnosci bankdéw udzielajgcych
kredyty na rzecz ESOP do obnizenia ceny kredytu.

Zaprezentowana koncepcja amerykarniskich ESOP-6w byta ukierunko-
wana na modyfikacje struktury wiasnosciowej gospodarki, w drodze dyfuzji
kapitatu pomiedzy zatrudnionych, majaca na celu tagodzenie konfliktéw na
rzecz posiadania. ESOP jako amerykanski model akcjonariatu pracowni-
czego miat stworzy¢ korzystne warunki dla uwitaszczenia produktywnego
kapitatu oraz dostepu do kredytéw inwestycyjnych22.

Popularnosé¢ akcjonariatu pracowniczego w Stanach Zjednoczonych
w duzej mierze oddziatywata na projekty ram legislacyjnych w Polsce.
Byto to szczegdlnie istotne na poczatku zmian systemu w Polsce, gdzie
idea akcjonariatu pracy mogtaby wejs¢ do gospodarki polskiej na oproéznio-
ne miejsce po panstwowej wiasnosci srodkéw produkcji. Koncepcja akcjona-
riatu pracowniczego wzorowanego na ESOP-ach wydawata sie idealnie
odpowiadaé ogoélnospotecznym oczekiwaniom i warunkom gospodarki pol-
skiej23. Nie zostata ona jednak nigdy w praktyce zastosowana w Polsce.
Mozna natomiast wskazaé na pewne podobieristwa rysujace sie miedzy
koncepcjg ESOP-6w a leasingiem pracowniczym - forma najbardziej imple-
mentujgca instytucje akcjonariatu pracowniczego w Polsce. Sg nimi rdézne
ulgi finansowe w dziatalnosci obu form wiasnosci pracowniczej. W Stanach
Zjednoczonych byta to mozliwos¢ odliczen od podstawy opodatkowania sum
przeznaczonych na ESOP oraz mozliwos¢ pozyskiwania kredytéw oprocen-
towanych ponizej rynkowej stopy procentowej. W przypadku spotek leasin-
gowych w Polsce, prawo pozwala na preferencyjne obliczanie optaty
dodatkowej przy zastosowaniu potowy stopy kredytu lombardowego, odro-
czenie ptatnosci optat dodatkowych, a nawet mozliwosé ich umorzenia.

Istniejg takze wyrazne réznice pomiedzy opisywanymi formami wiasnosci
pracowniczej. Gtéwng z nich jest odmienno$¢ cech $rodowiska prywatyza-
cyjnego. Udziat sektora parnstwowego w wytworzeniu produktu krajowego
brutto w Stanach Zjednoczonych w 1990 roku wyniést okoto 1 procent,
w Polsce okoto 82 procent24. Rozwo6j akcjonariatu pracy w polskiej gospo-
darce stanowit wiec istotny element prywatyzacji i efektywne iloSciowo
narzedzie przeksztatcenn wiasnosciowych. Akcjonariat pracowniczy w Sta-
nach Zjednoczonych powstawatl natomiast gidwnie w przedsiebiorstwach
prywatnych i nie byt jedng z metod prywatyzacji, lecz wynikal raczej
z checi stworzenia prawnych podstaw do nabywania przez pracownikéw
wiasnosci w przedsiebiorstwach, w ktérych pracuja aby przeciwdziata¢
nadmiernej koncentracji bogactwa, ktéra mogta okaza¢ sie szkodliwa dla
sprawnego funkcjonowania wolnego rynku. Czynnikiem rézniacym ESOP-y
a leasing pracowniczy byt tez udziat bankéw w prywatyzacji pracowniczej
poprzez powyzsze formy. W Stanach Zjednoczonych instytucje finansowe
bardzo aktywnie uczestniczyty w finansowaniu kredytu (leverage ESOP)

2 K. S. Ludwiniak, op. cit., s. 104 - 105.

23 M. Battowski, Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych - przebieg i ocena, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1998, s. 153.

24 B. Milanovic, Dynamics ofReforms in Socialism and Capitalism, ,, The Economist” 21 wrze$nia 1991.
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programéw pracowniczej wiasnosci akcji. Byto to spowodowane, 0 czym juz

moéwiono, mozliwos$cig obnizenia podstaw opodatkowania dla bankéw, ktére

kredytowaty ESOP. W Polsce udziat bankéw w rozwoju prywatyzacji pra-
cowniczej byt niewielki. Wynikato to z kilku przyczyn:

— po pierwsze, z braku dostatecznej infrastruktury finansowej w Polsce
na poczatku lat dziewiecdziesigtych25,

— po drugie, ze stosunkowo duzego ryzyka dla kredytowania spétek le-
asingowych26,

— po trzecie, pracownicy bardzo czesto wykorzystywali Zrédto finansowa-
nia zakupu akcji zlokalizowane wewnatrz ich przedsiebiorstwa, np. ni-
skoprocentowe pozyczki, czy specjalnie tworzone fundusze.

Mozna stwierdzié, ze idea wiasnosci pracowniczej w Polsce i rozwoj
prywatyzacji leasingowej odzwierciedlaty spoteczno-polityczne uwarunko-
wania nowego tadu gospodarczego. Po przetomie politycznym 1989 roku
wprowadzona reforma makroekonomiczna oznaczata konieczno$¢ zmian
instytucjonalnego tadu wiasnosci. Prywatyzacja mienia panstwowego stata
sie faktem, jednoczesnie stan mentalny spoteczenstwa polskiego nie byt
przygotowany na zasieg transformacji. W tej sytuacji trudno sie dziwic¢, ze
pracownicy majac podstawy prawne do ubiegania sie o leasing przedsie-
biorstw w ktdérych pracujg, skorzystali z tej szansy. Stwierdzenie to jest
zasadne tym bardziej, ze swoisty ,kredyt transformacyjny” jaki spoteczen-
stwo udzielito okresowi przemian przypadajacym na okres rzgdow T. Mazo-
wieckiego zaczgt by¢ szybko wycofywany2 . Zmeczenie reformami zaczeto
wyraznie dawaé¢ o sobie znak ze wzgledu na negatywny efekt stabilizacji
i liberalizacji gospodarki. Jezeli doda sie do tego fakt, ze Program Po-
wszechnej Prywatyzacji lansujgcy prywatyzacje obywatelska nie znalazt
potrzebnego poparcia mozna postawi¢ wniosek, ze pracownicy dostrzegli
swoja szanse mniej kosztownego dostosowania sie do nowych warunkéw
wyznaczonych przez transformacje. Szansag ta bylo szybkie stanie sie
wspotwiascicielem majgtku publicznego poprzez wybdér leasingowej $ciezki
prywatyzacji. Wsparcie instytucjonalne i wzorce czerpane z amerykariskich
ESOP-6w wyraznie sprzyjaly tej formie prywatyzacji.

Idea wilasnosci pracowniczej nie bylaby mozliwa do zrealizowania bez
odpowiednich rozwigzan ustawowych. Nalezy zaznaczy¢, ze mimo ,technokra-
tycznych planéw” postsolidarnosciowego rzadu na poczatku zmian systemo-
wych dotyczacych prywatyzacji miat on Swiadomos¢ konfliktogennosci tego
procesu. Takie wiasnie myslenie kategoriami absorpcji potencjalnych konfli-
ktéw znalazto odzwierciedlenie w pierwszej ustawie prywatyzacyjnej z 13 li-
pca 1990 roku w postaci zapisu dajgcego pracownikom prawo odptatnego
korzystania z przedsiebiorstwa. Jak sie okazato, zapis stat sie chyba najbar-
dziej kontrowersyjnym uregulowaniem w prywatyzacji polskiej.

25 Podstawg prawng tworzenia dwupoziomowego systemu bankowego w Polsce byta Ustawa o Narodo-
wym Banku Polskim i Prawo Bankowe, ktére weszty w zycie dopiero 31 stycznia 1989 roku.

26 Mozliwo$¢ umowy nowacji przy prywatyzacji leasingowej zostata stworzona dopiero w ustawie o komer-
cjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych z 30 sierpnia 1996 roku.

27J. Szomburg, Spoteczno-polityczne uwarunkowania budowy nowego tadu gospodarczego, Instytut Badan
nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 1995, s. 22.
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THE ESOP AND EMPLOYEES' LEASING

Summary

On July 13, 1990, the Parliament of the Republic of Poland voted the law on privatization of
State owned enterprises. The law in question comprised a series of pro-employees dispositions
including a possibility for them to take over the enterprise for to use it against payment. Such
a technique has been defined as leasing-like privatization and became quickly - in quantitative
aspect - a leading path of privatization. The conception of employees’ privatization (which in
Poland has assumed concrete from of leasing-based companies) admitted that within the existing
legal order the property of a State owned enterprise was not univocally assigned to the State
because there is here an essential, virtual self-governmental component.

In Summer '89 the idea of the ESOP (Employee Share Ownership Plan) - imported from the
USA - made its appearance in Poland. It was met with great enthusiasm in the employees’ milieu
of the country. It seemed to the advocates of the ESOP that the ideas of general employees’ share
ownership do perfectly meet expectations and conditions of Polish national economy. This idea was
perceived as a sui generis panacea - first of all of social character - for all the pains involved with
the process of systemic transformation. And despite of the fact that the American ESOP concep-
tions have never been generally adopted in Polish practice - they were of avery important impact
on developing of the so-called leasing-bome privatization.



